3-05 O 12/06

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In den Spruchverlahren
betreffend die Angemesseﬁmit der Abfindung der gem. § 327a AktG ausgeschlossenen

Minderheitsaktionire der MIS AG




hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main

durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht

und die Handelsrichter und -nach mindlicher Verhandlung

am 12.6.2007 beschlossen:
Der angemessene Abfindungsbetrag gem. §§ 327a ff AktG aufgrund des in der
Hauptversammiung vom 24.01.2005 der MIS AG, Darmstadt, beschlossenen Ausschlusses

der Mindcrheitsaktioniire gegen Barabfindung in der Fassung des genchilichen Vergleichs vor

doie Dandeerioh Darmstadt wom 1252308 werd aul
EUR 14,10

je Stiickaktie der MIS AG festgesetzt.

Dieser Betrag ist ab dem 25.01.2005 mit jahrlich zwei von Hundert fiber dem jeweiligen

Basiszinssatz nach § 257 BGB zu verzinsen.

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Verglitung des Verireters der

aussenstehenden Aktioniire hat dic Antragsgegnerin zu iragen.
Eine Erstattung der auBergerichtlichen Kosten findet nicht statt.

Der Geschiiftswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fiir die Vergiitong des Vertreters der

aussenstehenden Aktioniire werden auf insgesamt EUR 284.968 festgesetzt.



Griinde

Die MJS AG hatte ein Grundkapital von EUR 3.796.232, welches eingeteilt war in 3.796.232
Sttuckalktien.

Die Hauptversammlung der MIS AG beschloss am 24.1. 20()5 die sich im Streubesilz
befindlichen Aktien auf die Antragsge@enn zZu ubertragen und zwar gegen Zahlung ciner
Barabfindung in Hohe von EUR 10,11 je Aktie. Dem lag cin von der Antragsgeguerin
vorgelegter Bericht vom 13,12. ')004 zugrunde. . Hier wurde ein Ertragswert der MIS AG zum
12.5.2004 von TEUR 36.624 ermittelt d.h, EUR 9,72 pro Aktie. Im Hinblick auf den
durchschnittlichen Bbrscnkurs im Zeitraum von 3 Monaten vor dem 13.12.2004 - dem Tag
der Bekanntgabe des vorgeschen Ausschlusses der Minderheitsaktiondre — wurde hier eine
Barabfindung von EUR 10,11 fiir angemessen erachtet.

Weiterhin lag bei der I—Iauptvcrsammluﬁg ein Bericht des gerichtlich bestellten

sachverstindigeni Priifers — bestellt

durch Beschluss des L:mdaenchts I" rankfurt am Main zu Az. 3-5 Q 78/04 - vom 13.12.2004
vor, welches die erm1ttc’:ltcn Abfindung nicht beanstandete. Wegen der Einzelheiten des

- Benghts.and der gutachteriichen SteHuganahms wrrd.avf diz zu den Alcen gereichten Kopien
(Anlage AG 1)Bezug genommen,

Betroffen von dem Ausschluss waren nach Angaben der Antragsgegnerin 178.105

Stiickaktien: in den Handen von Minderheitsaktioniren.

In dem Anfechtungsverfabren vor dem Landgericht Darmstadt gegen diese Beschlussfassung
der Hauptversammlung kam zu einem Vergleich u. a. dahingehend, dass die Barabfindung anf

EUR 12.50 je Aktic angehoben wird.

Der Beschluss itber den Ausschiuss der Minderheitsakfiondire wurde ami 30. 1.2006in das

Handelsregister eingetragen und bekannt gemachti. § .d. § 10 Abs. 2 HGB a.F. am 1.3.2006

Die Antragsteller und der Vertreter der aussenstehenden Aktiondre wenden sich gegen die
Angemessenheit der Abfindung. Auch bei dem durch den Vergleich erhébten Betrag auf EUR
12,50 je Aktie sei keine angemessene Abfindung 1. S. d. §§ 327a Abs. 1, 327b Abs. 1 AktG

nicht gegeben. Wegen der Einzelbeiten wird auf den Inhalt der jeweiligen Antragsschriften




sowie auf die Stellungnahme des Vertreters der aussenstehenden Aktionire Bezug

genommen.

Die Antragsgegnerin hilt die Abfindungen, jedenfalls nach der Erhéhung dwch den

Vergleich, fir angemessen. Wegen der Einzelheiten wird auf die Antragserwiderung und die

ergdnzenden Schuftsitze verwiesen.

Die Kammer hat mit Verfiigung vom 16.11.2006 (Bd. 1T B1. 409 ff d.A.) den Beteiligten einen
Vergleichsvorschlag unterbreitet, wonach u. a. die Barabfindung fiir den Erwerb der Aktien
der Minderheitsaktiondre der MIS AG durch die Antragsgegnerin wm EUR 1,60 d.h. auf
EUR 14,10 je Stiickaktie heraufgeseizt werden und der sich so ergebende

Abfindungs(erhshungs)betrag ist seit dem 25.01.2005 mit 2 Prozeotpunkten fiber dem

Basiszinssatz pem. § 247 BGB zu verzinsen sein soll.

Bis auf den Beteiligten zu 8) haben alle Antragsteller, der gemeinsame Vertreter der
aussenstchenden Aktionire und die Antrags gegnerin dem gerichilichen Vergleichsvorschlag .
- wagestitentaAvch dor Betetligre. wn $) nat slch et seiner Ablelinng des
Vergleichsvorschlags nicht gegen die vorgeschlagenc Erhiéhung des Abfindungsbetrages und
der Verzinsung gewandt, sondern hat die Zustimmung wegen der vorgeschlagenen
Kostenregelung verweigert. Das Zustandekommen des Vergleichs konnte daher nicht gem.

§ 11 Abs. 4 SpruchG festgestellt werden, vielmehr war nun nach miindlicher Verhandlung
gem. § 11 Abs. 1 SpruchG durch Beschluss iiber die Hihe der angemessen Abfindung zu

entscheiden,

Die Antrige sind zuldssig. Nach der Rechtsprechung des zustiindigen Beschwerdegerichts
(Oberlandesgericht Frankfurt am Main NZG 2006, 154) ist die Darlegung der
Antragsherechtigung durch Vorlage der Depotbanken iiber die Ausbuchung der Aktien

ausreichend erbracht.

Die Antrige auf Ethdhung der angemessenen Barabfindung gemaf § 1 Nr: 3 SpruchG sind

mit dem sich aus dem Tenor ergebenden Inhalt begriindet.



Die angemessene Barabfindung nach § 327a Abs. 1 AKIG muss die Verhaltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauplversammlung iiber den

Ausschluss der Minderheitsaktiondre beriicksichtigen. Stichtag ist somit der 24.1.2005.

Angemessen ist eine Abfindung, die dem ausscheidenden Aktonar eine volle Entschadigung
dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also
dem vollen Wert seiner Beteilipung entspricht (BVerfGE 14, 263/284; 100, 289/304 £.; BGH
AG 2003, 627/628; BayObLG NJW-RR 1996, 1125/1126). Zu ermitteln ist der Grenzpreis, zu
dem der Minderheitsaktionsir ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann (BGHZ

138, 136/140).

Der als in diesem Sime angemessen festgesetzte Wert ergibt sich vorliegend nicht aus dem
gewichteten Bérsenkurs der MIS AG im Zeitraum von 3- Monaten vor der
Hauptversammlung am 24.1,2005, der nach der unwidersprochen gebliebenen Angabe der
Antragsgegnerin EUR 10,41 betrug.

Der _Mi11dérh¢itsakti0néi: ist nicht nach dem sich im Bérscnkurs widerspiegelnden
Verkéhrswcrt, sondern nach dem nach § 287 Abs. 1 ZPO zn schﬁtzendep Unternchmenswert
. zaanteehiidipen, wvenn. Heser Bohdtvwori Wiber ist aly der Borsenwert £ EG:-H S NAG 2001, 6502

=ZIP 2001, 734 [736)). Dies ist vorliegend gegeben.

Dabei ist die an sich erforderliche Schitzung des Ertragswertes nach § 287 Abs. 1 ZPO gef.
nach Stellungnahme des sachverstindigen Priifers oder Einholung eines kostentrachtigen
gerichtlichen Sachverstindigengutachtens durch die Kammer hier nicht mehr geboten.
Denn auch ein danach errechneter Unternehmenswert beruht auf einer Vielzahl von
Prognoseentscheidungen, die alle zu einer mehr oder weniger groBen Unschéirfe der
Bewertung des Unternehmens fiihren. Insbesondere stellt auch die Ertragswertmethode
lediglich ein Hilfsverfahren dar, das methodisch stets anfechtbare Schitzungen liefert, weil
die Zukunft im Dunkeln bleibt und der Wert eines Unternehmens sich nicht auf ,,Euro und
Cent* berechnen ldsst. Allerdings gibt die Ertragswertmethode einen geordneten Rahmen,
innerhalb dessen die Schitzung des Untemelmenswertes stattfinden kann (Grofifeld,
Untemehmens- und Anteilsbewerlung im Gesellschaftsrecht, 4. Auflage, 152 f1.).

Zu beriicksichtigen ist aber, dass auch bei der Ertragswertermitthmg und der jhr zugrunde
liegenden Gutachten sie nach ihren zugrunde liegenden Erkenntnismoglichkeiten nicht in der

Lage ist, mathematisch einen exakien oder ,,wahren” Unternehmenswert am Stichtag



{estzustellen. Dem Gericht kommt somit auch bei Zugrundelegung der Erfragswertermittlung
die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden den
Unternehmenswert, der Grundlage [iir die Abfindung ist, im Wege der Schitzung nach § 287
ZPO zy bestimmen (BGH ZIP 2001,734/736; OLG Stuttgari ZIP 2004, 712/714; BayObLG

NZG 2006, 156)).

Fiir dic nach § 327a AkiG nun gerichtlich festzusetzende angemessene Barabfindung kann
aul den der Héhe nach von allen Beteiligten akzeptierten Vergleichsvorschlag des Gerichts
zurlickgegriffen werden.

Eine solche Vorgechensweise entspricht dem Moto Meter-Beschluss des
Bundesverfassungsgerichts (BVedG v. 23.8.2000 - 1 BvR 68/95 u. 147/97, AG 2001, 42 =
NIW 2001, 279). Danach schlieBt es der Schutz des Aktieneigentums nach Art. 14 Abs. 1 GG
zwar nicht aus, Minderheiisaktiondre im Intcresse des Mehrheitsgesellschafters aos der
Gesellschaft auszuschliefien, wenn diese fir ihre Mitgliedschafisrechte voll entschidigt
werden und die Méglichkeit gerichtlicher Uberpriifing der Angemessenheit der Abfindung
erhalten. Decken sich die Intercssen von Kleinaktionéiren, die an den Verhandlungen iiber
Stfﬁktur'ainderungen nicht direkt beteiligt sein kdnnen, mit denen der GroBaktiondire, so wird
bereitedial diose Interessenbonsosnitil sin hinrzichender Sﬁ:hu%;x; der cigentamerechtlickely-
Position aller Anteilscigner bewirkt (vel. OLG Stutigart Beschl, vom 08.03.2006 - 20 W 5/05
- AG 2006, 420). Wendet man diese Vorgaben auf die Situation im Spruchverfahren beim
Ausschluss von Minderheitsaktioniren an, geniigt die allseitige Akzeptanz einer bestimmten
Abfindungshshe dem aus Art. 14 Abs. | GG folgendem Gebot interessenunabhingiger
Wertfindung. Denn in der Akzeptanz aller am Spruchverfahren Beteiligter ist der vom
BVerfG geforderte objektive Markttest der Bewertungsangemessenheit zu schen, der den
erganzenden Riickgriff auf eine ertrapswertgestiitzte Fundamentalbewertung des
Unternehmens durch unabhingipge Sachverstindipe (Wirtschaftsprifer) tiberfliissig macht.
Wirtschaftlich handelt es sich bei den vom Zwangsausschluss nach § 327a AktG erfassien
Mitgliedschaftsrechten im Wesentlichen um Investments am Kapitalmarkt (vel. Paefgen WM
2007, 765, 767 m.w.Nachw. zur Situation beim Ubernahmerechtlichen Sgueeze-out nach

§ 392 WpUG).

Aber selbst wenn man hier nicht von der Ermittlung der angemessenen Abfindung durch
allseitige Akzeptanz ausgeben wollte, wire e¢ine abweichende Festsetzung nicht veranlasst.

Die Antragsteller sind der Antragserwiderung vom 13.7.2006 innerhalb der ihnen geselzten




Frist nicht mehr entpegen getreten. In der Antragserwiderung nimmt die Antragsgegnerin im
einzelnen Stellung zu den Angritfen der Antragsteller gegen die Planungsrechung und der
Bewertung von Beteiligungen bzw. zum sonstigen nicht betriebsnotwendigen Vermdgen und
setzt sich mit den Angriffen der Antragsteller eingehend auseinander.

Hierauf haben die Antragsteller aber trotz Fristsetzung aber nicht mehr Stellung gepommen.

Durch den Verweis auf die Verfahrensgrundsitze der Zivilprozessordnung in § 8 Abs. 3
SpruchG wird in das Spruchverfahren der Interdependenz des Parteivorbringens ( § 138 Abs.
2 und 3 ZPO) eingefiihrt (vgl. Tewes SpruchG § 8 Rz. 10, in Heidel: Aktienrecht und
Kapitalmarktrecht 2. Aufl.). Der Umfang der Vortrags- und Bestreitenslast richtet sich somit
nach der Reaktion der Gegenseite. Wird daher auf eine substantiierte Stellungnahme zu
Angriffen gegen die Bewertung nicht mehr trotz Gelegenheit und Fristsetzung Stellung
genommen, so besteht fiir das Gericht keine Veranlassung von sich aus titig zu werden und
insbesondere durch Anhdrung des sachverstindigen Priifers bzw. Einholung eines
gerichilichen Sachvc:stﬁnd_igengutachteﬁs zu den Fragen der Unternehmensbewertung eme
weitere Sachaufkliirung vqrzuﬁehme:n. '

Tm Hinblick auf die unterbliebenen Stellungnahmen zur Antrags efwidé{‘ung' in der die

- PlavhBesrochimg wnd die-Wertining e singahond *—"'_u.,*m{bf'gruht‘e" wurden; kinnien -
diese bei einer nunmehr vom Gericht vorzunehmenden Schatzung des Untemehmenswertes
nach § 287 ZPO zugrunde gelegt werden. Dies filhrt zu einem Anteilswert, der in etwa dem

cntspricht, den die Beteiligten akzeptiert haben.

Grundlegendes Konzept der Wertermittlung ist regelmaBig dic zukiinftige Entwicklung des
Unternehmens und die zu erwartenden Ertrage. Filr die Emmitflung der kiinftigen Uberschilsse
gibt es mehrere Bewertungsverfabren. Durchgesetzt hat sich die im IDW Standard 51
niedergelegte Ertragswertmethode, durch die der nachhaltige Zukunfisertrag eines
Unternehmens ermillelt wird, der dann auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen ist. Sie geht
von der Pramisse aus, dass der Wert cines Untermehmens unter der Voraussetzung
ausschlieBlich finanzieller Ziele grundsitzlich durch seine Eigenschaft abpeleitet wird,
ﬁnanzielle_Uberschusse filr die Unternehmenseigner zu erwirtschaften. Sie macht eine
Prognose der zu erwartenden Uberschiisse des Unternehmens auf der Grundlage der
Unternehmensplanung und eine Abschitzung eines nachhaltigen Ergebnisses erforderlich, das

fitr den Zeitrawm jenseits der Planjahre als dauerhaft erzielbar angesehen werden kanm.



Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes und der daraus sich ergebenen angemessenen
Abfindung legt das Gericht, mangels entsprechender Stellungnahmen der Antragsteller auf die
Aulragserwiderung, die dort angesetzten Prognosen und den Wert des nicht

betrichsnotwendigen Vermdgens zuniichst zugrunde.

Abweichend vom Bericht und der Stellungnahme des sachverstiindigen Priifers geht das
Gericht aber von anderen Parameter bei der Abzinsung aus. Aufgrund der in einer Vielzahl
von Spruchverfahren erworbenen Sachkunde des Vorsitzenden geht die Kammer von cinem
Rasiszins entsprechend der Zinsstrukturkurve (3-monatiger Dwchschnittswert vor dem
Stichtag) von 4,75 % und einem Risikozuschlag von ca. 2 % aus. Wegen der Herlcitung
dieser Parameter wird auf die verdffentlichten und im Internet auf der Seite des LG Frankfurt |
am Main zugingliche Kammerbeschliisse vom 2.5.2006 - 3-05 O 153/04 — (AG 2007, 42)
und §.6.2006 -3-05 O 110/04 - (NZG 2006, 868) Bezup genommen. Abweichend von diesen
Entscheidungen legt die Kammer aber punmehr cinen durchschnittlichen Steuersatz von 30 %
entsprechend dem Hinwels vom 16.11.2006 zugrunde, wobei fraglich ist, ob im Hinblick auf
die kiinfti ge steuerliche Entwicklung der Besteuerung von Kapitaleinkimften iberhaupt noch
cine Beriicksichtung von pe_rsén_lichen Steuern bei der Unternehmensbewertung angezeigt ist.
- Eritsproghend den-Rarlegungen i siep worgeraantes Eiazaﬂlerwtsc&:eédﬁmgen il die-
Kammer auch einen Wachstumsabschlag von 1 % , insbesondere bei Beriicksichtigung einer

Thesauricrungsquote von hier 55 % und der sich daraus ergebenden direkten Zurechung fiir

die Minderheitsaktiondre noch fiir angemessen.

Die Zinsentscheidung beruht ebenfalls auf der der Akzeptanz des gerichtlichen
Vergleichsvorschlags zur Zinsregelung. Insoweit ist daher cine von § 327b Abs. 2 AkiG

abweichende Zinsregelung auszusprechen.

Die Kostenentscheidung beziiglich der Gerichtskosten und der Kosten des Vertreters der
aussenstehenden Aktionire ergibt sich aus §§ 15 Abs. 2, 6 Abs. 2 SpruchG. Danach hat
grundsitzlich die Antragspegnerin diese Kosten zu tragen. Im Hinblick auf die
vorgenommene ErhShung entsprach es nicht der Billigkeit die Antragsteller mit

Gerichtskosten des Verfahrens zu belasten.

Die Entscheidung iiber die auflergerichtlichen Kosten folgt aus § 15 Abs. 4 SpruchG. Danach
findet eine Kostenerstattung grundsitzlich nicht statt, es sei denn, die Billigkeit gebietet eine
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andere Entscheidung (vgl. Rosskopf in Kolner Kommentar zum SprachG § 15 Rz. 48;
Kitcker/Frowein SpruchG § 15 Rz. 15; Simon-Winter SpruchG § 15 Rz, 102; ). Dies ist hier
nicht der Fall. Tm Hinblick darauf, dass durch das vorliegende Verfahren die Abfindung
geeeniiber dem durch Vergleich bereits erhdhten Abfindungsbetrag zwar nochimals erhsht
wurde, dies jedoch auf einer einhelligen Akzeptanz des vom Gericht vorgeschlagenen
Erhshungsbetrages beruht , sind keine Billigkeitsgriinde ersichilich, die eine (teilweise)
Erstattung der auliergerichtlichen Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin

rechtfertigen konnte,

Die Bestimmung des Geschéftswerts fiir das Gericht ergibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz 3
SpruchG. Danach richtet sich der Geschiftswert nach dem Betrag, den alle
antragsherechtigten Aktiondre zu dem urspriinglich angebotenen Betrag insgesamt fordem
kénnen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR und hichstens 7,5 Mio. EUR (§ 15 Abs. 1 Satz 2
SpruchG). Nach der Angabe der Antragsgegnerin waren von dem Ausschluss der
Mindetheitsaktionéire 178,105 Stﬁckaktien betroffen, wodurch sich der festgesetzte
Geschiifiswert von EUR 284.968 (178.105 x 1,60} ergibt.

Die ¥Mgreinmgs: wmd Avslagendesteeloony fir dea Vergetar cder anssenstchenden Aktionare
war einer gesonderten Beschlussfassung vorzubehalten, da der Kammer derzeit nicht

vollstindig bekannt ist, in welcher Hobe zu erstattende Auslagen entstanden sind.



