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RECHT UND KAPITALMARKT — IM INTERVIEW: GERALD REGER UND SANTIAGO RUIZ DE

VARGAS, NOERR

Aktienkurs gewinnt bei Abfindungen an

Bedeutung

OLG Frankfurt bestimmt wiederkehrende Ausgleichszahlung tber Bérsenwert

Borsen-Zeitung, 26.6.2021

m Herr Reger, Herr Ruiz de Vargas,
das  Oberlandesgericht  (OLG)
Frankfurt hat iiber die Kompensa-
tion fiir die Minderheitsaktionare
der Immobilienfirma WCM ent-
schieden. Worum geht es?

Ruiz de Vargas: WCM und ihr Haupt-

aktiondr TLG haben einen Beherr-

schungsvertrag geschlossen. Das Ak-
tiengesetz schreibt vor, dass Minder-
heitsaktionidre eine Kompensation
fir die damit verbundene Beein-
trachtigung des Aktieneigentums er-
halten. Dabei konnen diese zwi-
schen einer einmaligen Abfindung
gegen Ubertragung ihrer Aktien
und einer wiederkehrenden Aus-
gleichszahlung wéahlen, bei der sie

Aktiondre der beherrschten Gesell-

schaft bleiben. Der Beherrschungs-

vertrag sah eine einmalige Abfin-

dung von je 4 TLG-Aktien gegen 23

WCM-Aktien  (Umtauschrelation)

und eine wiederkehrende Aus-

gleichszahlung von 0,13 Euro brutto
je WCM-Aktie vor. Dabei wurden so-
wohl die Umtauschrelation als auch
die wiederkehrende Ausgleichszah-
lung auf Grundlage des Borsenwerts
der Gesellschaften ermittelt. Das

OLG lehnte die von den Minderheits-

aktiondren beantragte Erhoéhung

beider Kompensationen ab.

m Wie begriindet das Gericht sein
Urteil?
Ruiz de Vargas: Die Bestimmung der
Umtauschrelation anhand der Bor-
senwerte beruht im Wesentlichen
auf der T-Online/Deutsche-Tele-
kom-Entscheidung des Bundesver-
fassungsgerichts. Die Besonderheit
der Entscheidung des OLG liegt dar-
in, dass auch der fiir die Hohe der
wiederkehrenden  Ausgleichszah-
lung malfdgebliche Unternehmens-

wert auf Grundlage des Borsenwerts
der beherrschten Gesellschaft und
nicht wie tblich anhand ihres Er-
tragswerts bestimmt wurde. Das
OLG begriindet seine Entscheidung
damit, dass es dem richterlichen Er-
messen iiberlassen ist, anhand wel-
cher Methode der zur Ermittlung
der wiederkehrenden Ausgleichs-
zahlung heranzuziehende Unter-
nehmenswert bestimmt wird. Hier-
bei konnen die gleichen Methoden
herangezogen werden wie bei der
Ermittlung der einmaligen Abfin-
dung.

m Warum wurde Rechtsbeschwerde
beim Bundesgerichtshof (BGH)
zugelassen?

Reger: Das OLG hat die Rechtsbe-

schwerde zum BGH zugelassen, da

die Frage, ob die wiederkehrende

Ausgleichszahlung auf der Grundla-

ge des Borsenkurses der beherrsch-

ten Gesellschaft bestimmt werden
kann, bislang nicht hochstrichterlich
geklért ist. Bereits das LG Frankfurt
hatte die Beschwerde zum OLG mit
der Begriindung zugelassen, dass

Rechtsprechung zu dieser Streitfra-

ge fehle. Der BGH hat nun die Mog-

lichkeit, Rechtssicherheit zu schaf-
fen.

m Die WCM-Aktien sind nach wie
vor borsennotiert. Kénnte der
Mehrheitsaktiondar TLG Immobi-
lien nun die Moglichkeit nutzen,
ein Delisting oder einen Squeeze-
out vorzunehmen?

Reger: Bei einem Delisting miisste

TLG ein Delisting-Erwerbsangebot

abgeben, bei dem eine Angebotsun-

terlage verdffentlicht und allen

WCM-Aktionéren ein Erwerbsange-

bot mit einer Geldleistung unterbrei-

tet werden muss. Die Minderheitsak-
tionére konnten ein solches Angebot

jedoch ablehnen und wéren auch
nach dem Delisting noch Aktionére
der WCM. Die TLG konnte alternativ
einen Squeeze-out durchfiihren, bei
dem die Aktien aller WCM-Minder-
heitsaktionire gegen Gewéhrung ei-
ner angemessenen Barabfindung auf
die TLG iibertragen werden. Die TLG
hélt derzeit 94,94 % des eingetrage-
nen Grundkapitals der WCM; daher
kommt aktuell nur ein sog. ver-
schmelzungsrechtlicher ~ Squeeze-
out in Betracht, der mit Mehrauf-
wand verbunden ist. Sobald TLG
95% des Grundkapitals der WCM
hélt, ist ein aktienrechtlicher Squee-
ze-out zuléssig.

m Warum ist die Hohe der Abfin-
dung fiir Minderheitsaktionare
immer wieder so umstritten?

Ruiz de Vargas: Zur Durchsetzung
von Strukturmafinahmen, etwa ei-
nes Beherrschungsvertrages, miis-
sen Hauptaktiondre kostspielige
Gutachten und Priifungsberichte in
Auftrag geben. Die darin in der Re-
gel nach der Ertragswertmethode
fundamental-analytisch ermittelten
Unternehmenswerte werden von
Minderheitsaktiondren regelmaf3ig
nicht akzeptiert, sodass letztlich die
Gerichte iiber diese schwierigen Be-
wertungsfragen entscheiden miis-
sen. Inzwischen ziehen einige Ge-
richte bei bdrsennotierten Unter-
nehmen den Borsenwert zur Ermitt-
lung des Unternehmenswerts heran,
da dieser einfacher und rechtssiche-
rer zu ermitteln ist.
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