Geschiftsnummer:

21 AKtE 1/03°

In Sachen
1.

" Landgericht Mannheim

1. Kammer fiir Handelssachen

‘Beschluss

28. Mal 2015




gegen

.
2. ABB AG
- Antragsgegnerinnen -

wegen gerichtlicher Bestimmung einer angemessenen Barabfi'ndung gérﬁ. § 3271, 2
AKtG ’ :
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1. Die Antrége auf gerichfliche Festsetzung einer angemessenen Barébfindung

* werden zuriickgewiesen.

2. Die Gerichtskosten und die aulergerichtlichen Kosten des Vertreters der au-
Renstehenden Aktionare tragt die Antragsgegnerin zu 1. Die auRergerichtlichen

Auslagen der Betsiligten sind nicht zu erstatten.




'I__5__

Griinde:

Die Antragsgegnerin zu 1) ist Hauptaktiongrin der Antragégegnérin zu 2). In der Haupt-
versammlu'n‘g der Antragsgégnerin zu 2) vom 20.8.2002 ist die Uber’_tragung der Aktien
der Minderheitsaktionére auf die Antragsgegnerin zu 1) beschlossen worden. Die Barab-
findung wurde in dem Beschluss auf 270 € festgesetzt, Der Beschluss ist am 15.11 2002
in Hande|sreg|ster des Amtsgerichts. Mannhe|m eingefragen worden Die Elntragung
dleses Beschlusses |st am 12.12. 2002 im Bundesanzelger als alleumgem Gesellschafts-
blatl bekannt gemacht worden

Die Antragstellér zu'1) bis 3) beantragen al,é 7 |
die angemessene Barabfindung gem. § 327 . Abs. 1”Satz 2 AKIG zu bestimmen.

Die Antragstellerin zu 4) beantragt, die gemal § 327 a AktG durch den Hauptaklionar
der Antragsgegnerin festzusetzende uhd durch die Hauptversémmldng vom 29.8.2002
beschlossene Barabfindung gerichtlich hoher festzusetzen und auszusprechen, dass
der Er'héhungsbétrag mit 2 % i]bér dem jewelligen Basiszinssatz zu verzinsen ist. Zur -
Begrﬂqdung tragt sie vor, die Bérabﬁndung sei unangemessen niedrig festgesetzt wor-
den. Weiter hat sie dén Vortrag des Antragstellers zu 11) zum Gegenstand ihres Vor-
frags Qemacht Da der Sachversté‘mdige bestatigt habe, dass der Bﬁrsenku.irs zZum Sﬁch-
tag mit 276,70 EUR hdher als die festgesetzte Barabfmdung gewesen sei, sel die Barab--
fmdung gerichtlich entsprechend festzusetzen

‘ Der AhtragSteIIer zu 5) beantragt, die Angemessenheit der von der Antragsgegnerin (zu
1) festgesetzten Barabfindung fiir den Ausschluss von Minderheitsaktionaren (§ 327 a
AKLG) _'bei der Firma ABB AG, Mahnheim (eingetragen im Handels’regiéter des Amtsge-.

tichts Mannheim unter HRB 4664) gerichtlich zu Gberprifen und eine angemessé‘ne
| Barabfindung zu bestimmen. Bei der Bewertung sei fehlerhaft nlcht bedacht worden
dass der Minderheltsaktionsr durch den Squeeze-out seine nlcht bewerteten Potentlale
und Chancen verliere. Auch die flir den Hauptaktiondr durch den Squeeze-out geschaf-
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fenen Vorteile wie beispielweise der Wegfall von kostentréchtigen Hauptversammiungen
und der Wegfall von Informations- und Meldepflichten, hatten die Abfindung erhbhend
bedacht werden missen. Er beanstandet weiter den bei der ErmittlUng des Unterneh-
menswerts herangezogenen Kapitalisierungszinssatz von 8 %, allenfalls deutlich .weni-
ger als 5 % seien als-Mitteiwert zwischen aktuellem'ZinSniveaq. Die Marktrisikoprémle '
~ sel Uberzogen. Fur den angesetzten Beta-Faktor gebe es keinerlei nachv'cillziehbarer Be-
-griindung. Methodisch fehlerhaft wﬁrden beim Verg!eich der angeblichen Vergleichs-
gruppe mit dem Marktindex Apfel mit Birnen ‘vergliche'n‘. Zu beanstanden sei auch, dass
die Abfindung in der Zeit zwischen der Hauptversammiung und der 'Guté.chrift der Abfin-

dung nicht verzinst werde,

Die Antragstellerin zu 6) beantfagt,' eine angemessene Barabfindung fiir die Aktien der
“ausgeschiedenen Minderheitsaktionre der Verfahrensbeteiligten zu 2. gemaR § 327 F1.
2 AktG zu bestimmen. Zur'BegrUndung tragt sie- vor, sie halte die Barabfindung hicht fiir
angemeéssen. Sie 'reﬂektiere insbééondere nicht den wahren Wert der Aktien zum Zeit-
punkt der Hauptversammiung. Es werde: bestritten, dass auf Grund der umfangreichen
Restrukturierungen Uberhaupt Geschaftsergebmsse des ABB AG-Konzerns herangezo-
~ gen werden kénnten. Ebenso werde bestritten, dass Anpassungen der P[anzahlen an-
| -_gezeig't- gewesen seien; Der zugrunde.gelégte Ertragssteuersatz 7von..39 % sei falsch.
Der Basiszinssatz . sei falsch gewahlt worden. Beriicksichtige man die gegenWértige
Nledrlgzmsphase dirfe dieser nicht mehr als 4 - 4,5 % betragen. Ein Rislkozuschlag sei
grundsétzlich nicht angezeigt, jedenfalls aber mit 5,5 % zu hoch angesetzt worden. Die

Wachstumsfakloren seien dagegen zu nledrig angesetzt worden,

Der Antragsteller zu 7) bittet um gei‘icht!iche Festsetzung der angémessénen Entsché-
digung fiir die einseitige Erklé'rung des Hauptaktionérs exproptiierten Minderheitsaktio-
nére der Antragsgegnerm zu. 2. Zur Begrindung vertritt er dle Ansicht, die vom enteig-
nenden Hauptaktlonar festgesetzte Barabflndung sei nicht angemessen

Die Antrégstellefin zu 8} bittet um gerichtliqhe Festsetzung der angerhessenén Entsché-
digung fiir die'éinseitige Erklarung des Hauptakfioné'rs. expropriiérfen Minderheitsaktio-
' nére der Antragsgegnerin zu 2. Zur Begriindung vertritt sie die Ansicht, die vom enteig-
nenden Hauptaktion&r festgesetzle Barabfindung sei nicht angemessen.




Der 'Antragsteller Zu 9) be_antragt, den Aniragsgegnerinnen aufzuge'ben‘, den aufienste-

henden Aktionéren der ABB AG, Mannheim, eine angemessene Batabfindung im Zu-

sammenhang mit dem Squeeze-Out zu Gunsten der . |
., anzubleten, dem die Hauptversammiung der ABB AG; Mannheim am

20.8.2002 zugestimmt hat, und auszusprechen, dass die genannte Bérabfindung-{'on
der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister an mit 2 v.H. jahr-

'lich zu verzinsen sei. Er bringt vor, die Schitzung der .Z_ukunftéertrége sei ohne Vefgan- -

genheitsanalyse nicht sinnvoll méglich. Fehlerhaft sei eine Hinzurechnung der Auswir-
" kung fehlerhafter Weisungen nicht erfolgt. Der Kapitalisiérungsiinsfu[& _séi fehlerhaft.
Hierzu nimmt der Antr‘agsteller‘ zu 9) auf die Ausflthrungen des Antragstellers zu 11) Be- )
zug. Der zu- hohé_Risikoabéchlag beruhe darauf, dass ein zu hoher Beta-Faktor ange-'
wendet worden: sel. Ftir die Planjahre 2002-2005 sei es erforderlich ge_weSen,‘ einen

- Wachstumsfaktor einzuplanen. ~

Die Antragétellerin zu 10) beantragt, gem. § 327.f (1) Satz 2 AKG die angemessene
Vérgﬁtdhg fiir die-durch Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der Antrags-
'gegnerin Zu'2) auf die Antragsgegnerin zu 1)'auéscheidenden auBenstehenden Aktiona-
re der Antragsgegnerln zu 2) gerlchtllch festzusetzen. Sie bringt vor, die angebotene Ab-

- findung sei nicht angemessen well sie keinen vollen Ausglelch flir den Verlust der

Rechtspos:tlon ,schaffe. Die Bewertung leide an immanenten Bewertungsfehlern zu Las-

~ ten der aufienstehenden Aktionére. Weiter hat sie sich den Vorirag der weiteren Antrag- '

steller und des gemeinsamen Vertreters der nicht antragstelleriden Aktionére zu eigen
gemacht. Weiter hebt sie hervor, dass der Basiszinssatz unéngemessen hoch sei. Er
: dﬁ_rfe mit hochstens 5 % éngesetzt werden.-.rDie'Marktrisikoprémie von 5 % sei allenfalls
halb so hoch anzusetzen. Der Borsenkurs im Drei—Mo’nafs-Zeitraum vor dem fraglichen
Beschluss sel zu berlcksichtigen. Dieser habe uber 270 € gelegen. Sich aus der Mehr-

heitsbeteiligung ergebende_Synergieéffe-kte sei zu bericksichtigen.

Der Antragste]ler zu 11) beantragt, die. gerﬁ §§ 327 a Abs. 1, 327 b AKIG zu gewahren-
de angemessene Barabfmdung ger. §§ 327 f Abs. 1 Satz 2 AktG 2u bestimmen. Er ist
der Auffassung, bei der Bestlmmung des Unternehmenswerts seien unzutreffende Kapi-
talisierungszinsséatze angewandt worden. Der angesetzte_Bamszmssatz liege mit 6 %




S

- Uber der damaligen Effektivverzinsung von langfristigen inléindi_sChen Anleihen mit 5 %.-
Der Risikozuschlag sei mit 5,5 % fehlerhaft ermittelt. Der Wachstum'sabschlag sei in
Hohe von 1 % zu niedrig ange'setZt. es sei mit mindestens 2 % anzusetzen. Auch die
Zugrundelegung eines durchschhittlichen Bﬁrsenreferenzkurseé. von 264,85 € benach-
téilige die aultenstehenden Aktionére—unrechtmél&ig. In den drei Monaten vor der fragli-
chen Hauptversamrﬁlung habe der Kurs hoher als die festgeselzte Abfindung gelegen.
Der Ubertrégungsbericht sei nicht nachvollziehbar. Der Pr’ufun'gsbericht sei ebenfalls
fehlerhaft. | '

. Die Antragstellerin zu' 12} beantragt; gérichtliche_ Festsetzung einer '.angemessenen _
Barabfindung der nach § 327 AktG ausgeschiedenen ABB AG Aktiondre wegen der ‘( '
~ zwangsweisen Ubertragung ihrer Aktien auf die _ und Ver-
zinsung d_ef vom Gericht ermittelten Zuzahlung mit 'eine-mfzinssatz_ von 2 % Uber dem
jeweiligen Basiszinssatz nach § 1 des Diskontijberleitungsgesetzes vom 9. Juni 1958 ab -
dem Zeitpunkt Uber die Besch!ussfaséung _t,]ber' den Ubértragungsentwurf. Sie bean-
standet die sog. ,Parallelpriifung” durch den Ersteller des Ubertragungsberichts bei zelt-
gleicher Abzeichnung durch den sogenannten sachverstdndigen Priifer. Die Unterneh-
mensbewertung welse gravietende Mangel auf, Die Plausibilitatsprifung der im Uber-
| ~ tragungsbericht verwendeten Zahlen und Daten sei nicht méglich. Mit der Behéljptung. o
der Konzern verfilge {iber kein weltei‘es betriebsnotwendiges Vermdbgen, sei das Gut- :
achten unglaubwirdig. Der Kapitalisierungszinsfull sei unzutreffend angesetzt. Der‘ Ba-
' _siszinssatz aus dem Gutachten entspreche wede'rl Rechtsbrechung noch Kapitalmarkt-
-theorie und noch weniger den tatsachlichen- Verhéltnissen auf dem Kapitalmarkt. Eine
Betrachtung der-Zinsen ex post, wie sie die Antragsgegnerin vornehme, sei stets ohne
. Aussagekraft fiir die Zukunft, Am basten konne die ewige Rente durch Bundesanleihen
mit 30-jahriger Laufzeit der Emission maglichst nahe am Stichfag liege, dargestelit wer- .
“den. Allenfalls ein Basiszinssatz von 5,085 % sel zutreffend. Zu dem im Gutachten ge- -
nannten Wert von 6 % fiihre weit und breit kein Weg. Da langfristig-betrachtet Aktier!'in
der Wertentwicklung von den Renten geschlagen wiirden, fithre auch kein Weg hin zu
giner Marktrislkoprémie von 5 %. Bei der Ermittlung des Risikozuschlags sei weiter zu
beansténden, dass dem Gutachter die Verhaltnisse bei den Unternehmer, die als Peer-
| Group herangezogen worden seien, nic.,ht bekannt gewesen sei, und dass ein fehlerhaf-
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" ter Beta-Faktor verwendet worden sei. Das Argument der Marktenge, mit dem die Ge-
genseite die MaRgeblichkeit des Borsenkurses aushebeln wolle, sei verfehit.

E.)ie-Ar'\tragstellerin zu 13) béantragt, die angemessene Barabfindung zu bestimmen. Sie
| ist der Aﬁffassung. die gewahrie Barabfindung sei nicht angémessen und zu niedrig. Die
Unternehmensplanung sei zu-péssimistisbh. Die Plahung miisse zukunftsoriehtiert und
prosperierend korrigiert werden. Die herangezogenén Pramissen seien grundsé’itzlich Zu -
bezweifeln. Der Kapltah&erungszmssatz sei Uberhéht. Ebenso sei der R|S|kozuschlag Zu
_ hoch bewertet worden. Demgegeniiber sei der Wachstumsabschlag zu genng ange—
setzt, da die Jahrhche Inflationsrate mit mindestens 3,00 % anzusetzen s6i.

Der Antragsteller zu 14) beantragt,‘ fir die am 29.8.2002 beschlossene Ubertragung-d-ér _'
Aktien der Minderheitsaktionére der ABB AG, Mannheim auf die zu ge-
wahrende Barabfindung gerichtlich-zu bastimmen. '

Die Ahtragstellérin zu 15) beantragt, di,er zu gewdhrende angem:essene Barabfindung zu
bestimmen. Sie tragt vor, dér im Ubertragungsbeschluss vorgesehene Ausgleich sel
nicht angemessen. Der Aktienkurs sei von der Mehrheitsaktioné’nlrin'gepflegt worden. Die
liberhdhte Dividendenzahlung Im Jahr 200 habe die Gesellschaft zum Vorteil der Haupt-
aktionarin entwertet. | | |

Die Antragsteliérin iu 16) be'anira'gt, die ahgemé'ssene Bérabfindung fur die Ubertra-
gung der Aktien der bisherigen Minderheitsaktidnére 'der Antragsgegherin zu 2) auf die
Antragsgegnerin zu 1), die gemaf Hauptversammlurigsbeschlu.ss der Antragsgegnerin
zu 2) vom 29.8.2002 mit 270,00 € je Stiickaktie der Antragsgegnerm zu 2) bemessen
worden Ist; gerichtlich hoher festzusetzen Sie ist der Auffassung, eine Priifung gem.

§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 2 AktG im Rechtssinne habe nicht stattgefunden. Die angebliche
Priiferin habe ausschlieRlich nach Vorgaben der Antragsgegnerin zu 1) geérbéitet und
dieser,,ébgesegnet". Der Bericht der Hauptaktion&rin gebe nur ein bruchstiickhaftes Bild
'der'PIanungen. Der Basiszinssatz miisse von 6 % auf allenfalls 5,5 % hérabgesetzt ’
werden. Schon die allgemeine_Marktrisikoprﬁmie-von 5 % sei félsch und zudem noch
unzutreffend mit einem Beta-Faktor auf 5,5 % hochgerechnet worden, Der Wachstums-
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/Inflationsabschlag sei mit nur 1 % zu niedrig angesotzt worden. Das nicht betriebsnot- -

~wendige Vermt'jgén der Gesellschaft sei nicht zutreffend abgegrenzt worden. .

-Der Antragsteller zu 17) beantragt, gemaft § 327 f Abs. 1 in Verbindung mit § 306 Akt
die Barabfihdung fir die ausgeschiédenen Aktiondre der ABB AG wegen der zwangs-
weisen - Ubertragung ihrer Aktien (,,Squeeze Out*) durch gerichtliche Entscheidung zu

erhéhen,

Der-Ahtr,agstelier zu 18) beantragt die gérichtliche Festset‘-zung des Betrags der Abfin-
" dung. Zur Bégr_t'm'dung bringt er vor, er halte den Betrag fir.nicht angemeésen. Das Ge-
richt hatte den Antrag des' Antragstellers zu 18) mit Beschluss vom 7.10.2003 (AS ﬁ_5-16
der Be‘iakte des Verfahrens 21 AktE 4/02, das hierher verbunden worden isf) als unzu-
lassig verworfen Das Oberlandesgencht hat diesen Beschluss mit der Beschwerdeent-
- scheidung vom 15.12.2003 (AS 34/34R der genannten Belakte) aufgehoben und die
Sache zu neuen Entscheldung an das Landgencht zuruckver\mesen

Der gemeins_ame Vertreter fir die Antragsberechtigten, die nicht selbst Antragsteller
dieses Verfahrens sind, hat vorgetragen, die im Ubertragungsbéschluss angebotene
Barabfindung ‘sei nicht‘éngemesseri! da die Untemehmensbewertung nicht zutreffend .
erfolgt sei. Der in Ansatz gebrachte Basiszinssatz sei liberhéht, Der Prifer habe den auf
-6 % geschétzten Zinssatz kritiklos als sachgerecht abgesegnet. Ziehe man den zutref- -
fender. Ansatz mit der Wenger'schen Formel heran reduziere sich der Satz auf 5 %. Die
~ angeblichen Marktbeobachtungen kénnten keinen zLutreffenden Anhalt fiir dié Ermittlung
des zutreffenden Risikozuschlags geben. Die Annahme von 5 % sei véllig Uberzogen.
Dén gleichen Bedenken sei auch die Ermittlung des ilndividuellen Risikofaktors ausge-
 setzt, Beim'Wachstumsabschlag werde nicht na'chprl'.'lfb'ér belegt' dass dieser inflations-
bereinigt ser Zwar. werde dies im Gutachten behauptet diese Behauptung lasse sich.
aber mcht nachvollziehen. Auch hmsuchtllch der Beruckswhhgung des Bérsenkurses .
- und der angeblichen Marktengs fehle es an. ausreichenden Darlegungen der Mehrheits-
aktiondrin, insbesondere obliege es dieser die genaus Kursentwicklung darzustellen Zu
den Planansétzen fanden sich nur pauschal gehaltens Begriindungen, die den aullen-
‘stehenden Aktiongren nicht ermogllchten diesa auf Plausibilitat zu uberprufen Die Pa- -
rallelprifung lasse berechtigte Zweifel an der objekliven Prifung aufkommen.
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Die Antragsgegnerinnen beantragen, die Ahtrége auf gerichtliche Festsetzung einer an-
- gemessenen Vergiitung zuriickzuwsisen. Die Antrége der Antragsteilerin zu 4), des An-
- tragstellers zu 5) und der Antrags_teilerin zu B) seien vor dem Tag der Eintragung des
' Beschlusées'im Handelsregister gestellt worden und daher unzuléssig. Dasselbe gelte
fiir die gegen die Gesellschaft selbst statt gegen die Hauptaktionérin gerichteten Antra-
ge. Der Antrag der Antragsteller zu 1) bis 3) '

sei unzulassig, weil wegen dieses Aktienbesitzes Testalﬁentlsvollstreckung angeo'rdhet, -

sei. Die (ibrigen Antrdge seien unbegriindet. Zur Begriindung verweisen die Antrags-
gegnerinnen darauf, dass die Zukunftsprognose bei der Unternehmensbewertung kei- -
" nesWegs zu pessimistisch, sondern wie der Zeitablauf Inzwischen ergeben habe, viel zu
optimistisch gewesen sei und die tatséchliche Entwicklung dén Annahmen nicht stand
gehalten habe. Die zeitgleiche Erstellung von Ubertragungsbericht und dessen P'rl'.'!fung

sel rechlllch nicht zu beanstanden Der Borsenkurs sei lrrelevant well er nicht den wah- '

‘ren Wert reprasentlere Es liege der Fall der Marktenge vor, weil mit den Wertpapieren
nur geringe Umsétze zu verzeichnen gewesen seien, Selbst eine elnzelne (Kauf-)Order |
zu Jahresende 2001 Uber 50 Sitick Jbestens" sei in der Lége gewesen, den Kurs auf -
300 € ‘hochzuziehen. Eine-an'dere {Verkaufs-)Order Giber 1.000 Stiick ,,mindéstens 290"
- habe den Kurs Anfang Ja_nqar 2002 auf 290 € gehalten. Die Rﬁgen hinsichtlich Basis-
Zins, Risikozuschlag und ;Wachstums'abschlag gingen fehl. Die Einwehdungen-hinsicht—

-~ lich dér Unternehmensbewertung seien aus rechtlichen und bewertungsmethodischen

’ Griinden unerhebllch Die Antragsgenerlnnen habsen eine schriftliche Stellungnahme der

zu den Ausfuhrungen des gerlchtllch be-
steliten Gutachters, auf die verwiesen wird (Iose Aktenbeilage) vorgelegt und sich in ih-
rem Vortrag darauf bezogen.

Waegen des weiteren Vortrags der Beteiligten wird auf die Schriftsétze nebst Anlagen

 verwiesen.

Die urspriinglich in getrennten Verfahren gefiihrten Antrige der antragstellenden Partel-
‘é.n sind mit Beschluss vormn 4.8.2003 (AS 19-20) zur gemeinsamen Entscheidung hierher
. verbunden worden. Das Gericht hat zunéchst eine ergénzende Stellungnahme der ge-
| richtlich bestellien.Berichtspr'uferin angefordert. Auf den Beschluss \)om 27.3.2007 (AS
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358-362) und die ergéﬁzende Steilungnahme der

vom 27.8.2007 (lose Aktenbeilage) sowie deren Erganzung vom
15.11.2007 (lose Aktenbeilage) wird verwiesen. Nach der Kritik der ergénzenden Stel-
' lﬁngnahme durch die Antragste!ler, die im Wesentlichen an ihren aben dargelegte An-

sichten féstgehalten und die vertieft haben, hat das Gericht mit Beschluss vom 4.5.2010, '

“auf den verwiesen wird (AS 491-493), die Einholung eines schriftlichen Gutachtens ej-

nes Sachversténdigen {iber den Unternehmenswerl der ABB AG am 29.8,2002 ange- .

ordnet; Mit Beschiuss vom 5.10.2010 (AS 521-524) wurde

zum Sachverstandigen bestimmt. Dieser hat sein Gutachten, auf das verwiesen wird
(lose Aktenbeilage) mit Schreiben vom 2.2.2012 vorgel'egt Der Sach\)ersténdige hat
sein Gutachten in der Sltzung vom 6.11 2012 mundlich erlautert. Auf das Protokoll (AS
787- -795) wird verwiesen.

Die Antrége auf gerichtliche Festsetzung einer angemessenen Barabflndung blelben in "

~der Sache ohne Erfolg

Es kann dahinstehe_n_,‘ ob die gegen die Gesellschaft selbst gefichteten‘, die trotz ange-
ordneter Testamentsvollstreckung von den Erben sel'bst. sowie die vor der Bekanntma-
- chung einer Eintragung des Beschlusses 'bpi Gericht eingereichten Antrage zuldssig
sind. Im erreichten- Verfahrensstadium steht fest, dass auch diese Antrége jedenfalls
- unbegrindet sind. Durch die Abweisung als unbegriindet, obwohl ggf. eine Abweisung
als unzuldssig angezeigt ware, entstehen den Beteiligten keine Rechtsnachteile, weil die
Antragsteller ihr Begehren auf eine sachliche Bescheidung der Antrage durchsetzen und
die Antragsgegnerlnnen mit dieser Sachentscheldung eine umfassendere Zurlickwei-
sung des gegnetischen Begehrens erreichen.

o
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Die Antrage auf genchtllche Festsetzung einer angemessenen Barabflndung fur die Ak-
tten der aulenstehenden Aktionare ist unbegrundet well die von der 'Hauptaktionérin
festgesetzte Barabfindung vc_m 270 € je Aktie angemessen Ist. Die Mitglieder der Kam-
mer halten nach ihrer aus dém Inbegriff des gesamten Verfahrens geschopften Uber-
zeugung personlich flr sicher, dass die von der HaUptakt[onéirin festgesetzte Barabfinh-
dung den wahren Wert der Antsile der auflenstehenden Aktionére an der Gesellschaft
‘zum Stichtag zutreffend abbildet. Diese Uberzeugung beruht msbesondere auf der Tat-
sache, dass dis genchtllche bestellte Priiferin die von der Hauptaktionarin festgesetzte
Barabfindung als zutreffend ermittelt bestatigt hat und diese Einschétzung in ihren vom
Gericht in diese'm' Verfahr'en'eingehdlten schriftlichen Stellungnahmeri sachgerecht und
(berzeugend erldutert hat. Weiter beruht die Uberzeugung des Gerichts insbasondere
auf der von den richtigen Anknijpfungstatsabhen ausgehenden.'s'a_chgerecht'un'd folge-
.ric'htig aufgebauten, inhaltlich widerspruchsfreien und ersichtlich von der besonderen
Sachkunde als emeritiertem Professor flr Betriebswirtschaftslehre und ehemaliger In-
haber des Lehrstuhls fiir Allgenﬁeiné Betriebswirtschaftslehre; insbesondere Pfi]fungs-
wesen, an der Universitit Erfangen- Nijrnbe'rg' getragehen und deshalb (iberzeugenden
Ausfilirungen des von der Kammer als Sachverstandigen bestellten |

', die dieser in der mundllchen Verhandlung treffend verteldlgt und ge-
gen die von den Antragstellern mit Vehemenz und Standvermdgen vorgebrachten Be-
denkeh'_umsichtig verteidigt hat. Die von den Antragstellern hieran insgesamt geéuﬁer— ,
" ten Bedenken greifen nicht durch. Im Einzelnen: | |

pl

'Dte .Rechtsansicht die nach § 327 ¢ Abs: 2 S. 2 AktG vorgeschriebene Priifung habe
wegen der tatsachllchen ,Parallelpriifung" nicht stattgefunden, well dle gerichtlich be-
stellte Priferin ihren Prifungsbericht zeltllch weitgehend glelchzeltlg 7u den Arbeiten
des von der Hauptaktionarin bestellten Gutachters

| erstellt habe, greift nicht durch. Eine solche zeitgleiche und in den Ar-
beitséchritten miteinander kobrdinierté Vorgehensweise ist sachgerecht. um eine mog-
lichst zeitsparende Erstellung des Berichts und seirier Priifung bis zur Einladung zur :
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maligeblichen 'Hauptversammlu_ng erfolgen kann. Keineswegs kann von dem zeitlich pa- -

rallelisierten Vorgehen auf eine mangelnde Priifung oder‘Unabhéngigkeit der Priferin

geschlossen wérden (vgl. hierzu nur BGH, Urt. v. 18.9.2006, Il ZR 225/04, Rn. 14, N-JW-
'RR 2007, 99. m.w.N. zu Rechtsprechung und Literatur),

" Der von der Hauptaktionérin der Festsetzung der Barabfindung zugrunde gelegte Kapi-
talisierungs'zinssatz ist nicht Gberhdht gewesen, .sondern' zutreffend ermittelt worden
und konnte der Untérne_hmenspewertung ohne durchgreifénde-_ Bedenken zug-ruhde‘ ge-
legt werden. Diéses Ergebnis findet die Kammer letztlich auch darin bestétigt;-déss der
Sachversténdigé in seinerﬁ Gutachten zwar eine Anpassung des Kabitalisieruhgs‘zins—,
satzes hinsichtiich des Basiszinssatzes und der Marktrisikopramie im Hinblick auf neue-
re undbessere_ Erkenntnisse bei der Unternehmensbewertung 'und gine entsprechende .
Anderung der Bewertungsgrundsétze des IDW bevorz'ugt die nach seinen Worten nur
Vverspatet Eingang in die Grundsatze des IDW gefunden haben, dass sich aber auch
durch diese von ihm vorgenommenen Anpassungen bei dem Weg der Berechnung im
Endergebms keinie Auswirkungen auf die Hohe der ermittelten Barabfindung ergeben. In
diesem Zusammenhang weist der Sachverstandlge in_seiner mundhchen Erlauterung
 des Gutachtens (AS 792) zutreffend darauf hin, dass die Einfiihrung eines neuen Stan-
 dards im Jahre 2005 durch das IDW nicht bedeuten kann, dass eine riickwirkende An-
- wendung diesés Standards erfolgen kénnte oder gar angezeigt ware, denn mafigebend
‘muss sein, ob die Bewertung nach den am Stichtag - mafigeblichen Methoden der Unter-’
nehmensbewertung erfolgt ist.

Im Einzelnen gilt; -

aa.
‘Zunéchst ist der Basiszinssatz zutreffend ermittelt worden, Der Basiszinssatz beriick-
sichtigt nach dem Verstandnis der Kammer in einer ersten Annéherung den Zinssatz,

den ein Anleger bei einem zum Kauf von Aktien des betroffenen Unternehmens alterna-
tiven, wesentlich risikodrmeren Investment am Kapitalmarkt in langfristige Anleihen bés—_
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ter Bonitat erzielen konnte. Diese Kennziffer dient daher dazu, die Alternativrendite aus

einer Alternativanlage festzustellen.

Sch_o‘n die gerichtlich bestellte Priferin weist in diesem‘Zusammenhang iiberzeugend
d'araluf hin, dass der BasisZinssatz am Stichtag nur einer ersten Orlenti'erung dienen
kann, .s'ei‘ne unkritische Zugruhdelegung fir die Bewertung -des Unternehmens aber
'.nicht dem Umstand Rechnung tragen wiirde, dass bei der Bewertung von einer in alle
‘Zukunft fortdauernden Fortexistenz des Unternehmens auszugehen ist. Eine solche
.unendliche" Forifihrung des Untefnehmens bedingt, dass der Wiederanlagezinssatz
unter O_rientierung an der Zinsentwicklung fur langfristige Anlagen auf dem Rentenmarkt
" in der Vergangenheit ermittelt wird. Da dieser Wert in den 30 Jahrén vor der- hier mal-
~ gebenden Hauptversammlung nicht unter 7 % p;a. gelegen hat, ist der der Bawertung
zugrunde gelegte Wert voh 6 % p.é. im Ergebnis nicht zu beanstanden.

‘Der hiergegen erhbben_e Einwand, es seien bei dér‘AbIei_tu ng des risikofreien Zinssatzes
in zwei Punkten gegen die Vorgaben des Instifuts der Deutschen Wirtschaft (,JDW-
Standard; Grundsatze zur Durchfiihrung von 'Unternehrhensbewertungen") Versiolsen
worden, hat keinen Erfolg. Die gerichtlich bestellte Priferin hat die Kammer mit ihren
von der'besondereh Séchku,nde ‘ge_tragenen Ausfliihrungen liberzeugt, dass auch dieser
Standard die Ermittlung eines einheitlichen Basiszinssatzes zum Bewertungsstichtag
erfordert und die von Antragstellerseite vertretene ,Ansicht, im Sinne einer ,,Friélénkon-
gruenz" verschiedene finanzielle Uberschiisse verschiedenen Basiszinssdtzen zu un-
terwerfen betriebswirtschaftlich verfehlt fst. In dlesem Sinne hat sich auch der Sachver-
sténdige bei der mindlichen Erlduterung seines Gutachtens geéuflert. Auch die Orien-
tierung an offentlichen Anlethen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren oder mehr ist
letztlich nicht zu beanstanden, weil zwar fiir das zu bewertende Unternehmen eine Fort;
fahrung in alle Zukunft unterstellt wird, Anleihen der &ffentlichen Hand mit 'une'ndlichgr‘
Laufzeit aber de facfo niéht existieren und deshalb eine praktikable Losungsmdglichkeit
gefunden werden muss. Die dabei gedanklich erforderliche Wiederanlage des Kapifta[s
nach Ablauf der gedachten Anlagefristen wird dabei dadurch hinreichend abgebildet,

dass die Zinsentwicklung in der Vergangenheit zur Orientierung herangezogen wird.




—16 -

. Weiter ist auch nicht zu beanstanden, dass der Bewertung des Unternehmens nicht die
am Bewertuhgsstlchtag aktuelle Zinsstrukturkurve zugrunde gelegt worden ist. Mit Recht
weist bereits ‘die gerichﬂich bestellte Priiferin auf das bereits oben gewlirdigte Phano- -
men hin, dass die IDW-Grundsétze e,rst'im' Jahr 2005 entsprechend geéndert worden
sind, was am BeWertungsstichtag im Jahre'2002 naturgeman nicht. berlicksichtigt wer-
den konnte Fiir die gerichtliche Bestatigung der Angemessenhelt erscheint der Kammer
wie ausgefiihrt erforderlich aber auch ausrelchend dass die Bewertung nach den zum
Bewertungsstlchtag anerkannten Regeln der Unternehmensbewertung vorgenommen

ist, was im Vorllegend Fall bejaht werden kann.
- bb.

Sodanh sind auf diesen Basiszinssatz nicht Uberhéhte, sondern angemesséne Risiko-
zuschidge vorgenommen worden. Diese Risikozuschlage beriicksichtigen nach dem
wirtschaftlichen Versténdnis der Kammer im Rahhen der Ermittluﬁg des Unterneh--
- menswerts die Tatsache, dass ein Investment mit-haftendem Elgenkapltal in das fragli-
che. Unternehmen zweifelslos mit einem deutllch groBeren Risiko fir einen teilweisen
oder vollstand|gen Verlust durch Kursruckgange oder Insolvenz verbunden ist, als die
: Anlage des Geldes in erstklassige Staatsanleihen, bei denen die Verzinsung zum Nomi-
' na]zins garantierf und das Insolvenzrisiko marginal ist. Dabei erfolgt die Ermittiung die-
ses hier zutreffend mit 5,5 % p.a. ermitteltgn Wertes in zwei Schritten:

(1)

Zundchst wird die so genannte Marktrisikopramie bestimmt. Diese-bringt zZum Aﬁs—
druck die Differenz zwischen der zu érwartenden Aktienrendite und der Rehdite der ge-
nannten festverzinslichen Wertpapiere. Dieser Wert ist im ,vorliegen.den'FaII auf ahge-
messene 5 % p.a. bestimmt worden. |

Schon die gerichtlich bestellte Priiferin liegt Gberzeugend dar, dass die Ermittlung dieses
Wertes von der zugrunde gelegten Beolbachturigé,periode, der - Methode der Auswertun-
gen ih-den za_hlreiéhen hierzu vorliegenden betriebswirtschaftlichen Studien und dem
Verfahren der Bildung des Mittelwerts aus diesen einzeinen empirisch ermittelten Wer-
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ten abhéngt. Innerhalb der so ermittelten Bandbrelte von 4 % p.a. bis 5,5 % p.a. ist der _
- im ‘vorliegenden Fall zugrunde geiegte Wert nach der Uberzeugung der Kammer jeden-

falls gut vertre;bér.

(2)

. Die so ermittelte Mafktri_sikoptémie ist.sodann einer Korrektur zu-unterziehen, weil bei
einér'Anlage in Aktien des hier fraglichen Unternehmens der gedachte Anleger das Risi-
ko nicht diversifizieren kann, wéhrend die Marktrisikopramie die Verhiltnisse auf dem -
gesamten Anlagemarkt der Unternehmensbeteiligung abbildet und deshalb das Risiko
auf eine groke Vielzahl von Unternehmén verteilt. Dieser Umstand wird durch den sog. -
Beta-Faktor" in dérBerechn_ung ber'L'lcksichtigt. Dieser ist \?orliegend mit-1,1 angenie&

- sen ermittelt worden.

in diesem Zusammengang fiihrt die gerichflich bestellte Priiferin tiberzeugend aus, dass
" @s nicht anéemessen gewesen‘Wéir'e, auf die Volatilitit der Aktie des fraglichen Unter-
nehmens _allein abzustellen, weil dieées zwar borsennotiert "geWesen iét, abér nur etwas
mehr als 1,5 % aller Aktien sich. Ube'rhaupt im Streubasitz befunden haben. Vielk_nehr
.:'.war nach den Regeln der Betriebswirtschaftslehre bei einem wissenschaftlich fundierten
Herangehen erforderlich, auf eine Gruppe von vergleichbaren Unternehmen (so. ,Peéer-
Group") abzustellen. Die von Antragstéllerseite vertretene Ansicht, der Beta-Faktor las-
se sich zutreffender durch’ Bestimmung des Verhéltnisses ‘des Unternehmens zu den
Unternehmen eines Referenzindexes wie etwa dem DAX bestimmen, weshalb das‘ hier
zu- beurteilende Vorgéhen einen Verstol gagen die anerkannten Regeln der Unterneh-
s ‘mensbewertung bedeutet habe, teilt die Kammer nicht. Denn auch in diesem Zusam-
. mehhang wirkt sich e‘ntschéidend au’s,-das von den Aktien der Gesellschaft nur etwas
mehr als ein Promille {berhaupt im freien Handel gewesen ist und von diesen borsen-
taglich im Durchschnitt nur 128 Stiick umgesetzt worden sind. Deshalb erscheinen die
durchschnittlichen Verhéltnisse von U_nfernéhmen, die in éinen allgemeinen Borsenindex
aufgendmmen si'nd, was betrachtliche Mengen an frei handelbaren und tatséchlich auch
an der Borse umgesetzten Aktien erfordert, letztlich nicht geeignet, die Verhiltnisse des
hier zur Bewertung anstehenden Unternehmens zuverl3ssig abzubilden. Vielmehr er-
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- scheint der Kammer folgeriéht'ig, dass elne Gruppe von vergleichbaren"Unternehmen'

herangezogen worden ist, um zu valideren Aussagen gelangen zu kénnen.

| 'Dies'ePeer-Group ist bei der Bew_ertdng des Unternehméns durch die Hauptaktionériﬁ
- letztlich fehlerfrei gebildet und der:fﬁr sie maRgebliche Wert von 1,1 zutreffend erfnittelt _
worden. Die Kammer Uberzeugt, wenn die gerichtlich bestellte Priferin ausfiihrt, dass in
die Vergleichsgruppe (nur) solche Untemehmen-aufzunehm__en sind', die wie die ABB.AG
| global agieren, und ihr in purcto Umsaltz, 'Mitarbeiterzahl, Geschéftsfeldern und -
" mérkten 'mbgiichst' entsprechen. Deshal_b ist @s angemessen gewesen, die Unterneh-
men Emerson Electric, Rockwell Electric, Invensys,‘ Yok09§wa Electric und Honeywell-
Int. Inc: zu dieser Peer-Group zusammenzuf‘ass‘en. Auch der Sachversténdig'e bezeich-
net den ermittelten Beta-Faktor nacr_\\}ol'lziehbar und dberzeugend als plausibel (S. 21
‘ dgs Gut‘échtens)_. | |

CC..

SchlieBlich ist auf das Produkt von Basiszinss_atz,'Marktrlsikoprémie und Beta-Faktor bei-
‘der Ermittiung des Kapitalisierungszinssétzes ein Wachstumsabschlag vorgesehen
worden, der nicht zu gering, sondern ebenfalls zutreffend ermittelt worden ist. Dieser .
Wachstumsabschlag beriicksichtigt in einem letzten Schritt der Bestimmung des Kapita-
lisierungszinssatzes das Phanomen, dass Unternshmen bei einem Wachstum nicht oh-

ne weiteres |n der Lage sind, den Anstieg der Kosten, insbesondere die Preis'éteigerun-. (
gen auf der BeSchaffungss_eite, in voller Hohe-und zeitgleich auf die Absatzpréise 2u
 berwiilzen, weil die Absatzmarkte unter anderem wegen der weitreichenden Globalisie-

rung einem ieilweise hohen Kosten- und Preisdruck ausgesetzt sind.

Die gerichtlich bestellte Priiferin hat fir dié Kammer gut na-chvollziehbar dargelégt, dass
betriebswirtsc:h.';ﬂ;tliche,= wissenschaftliche Studien zeigen, wie das Wachstum der Jahre-
sﬁberschﬂssé deutscher Industrieunternehmen um rund die Hﬁ[fte‘ hinter dem Anstieg -
der Inflationsrate der Konsumentenpreise zuriickbleibt. Angeéichts giner Inflationsrate
von 1,4 % im Jahr 2002 des deshalb eih Wachstums.ébséhlag von 1 % gerechtfertigt.
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Der Sachverstandige hat in diesem Zusammenhang treffend ausgefiihrt, dass die mit
dem Wachstumsabschlag zu. bert’]cksichtigendeh Phianomene und das MaR ihrer Aus-
wirkungen in der betriebswirtschaftlichen Faéhliteratur sehr kontrovers diskutiert werden |
und Inflationsabschlage zwischen 0,5 und 2,0 % gewahlt werden. Bei Berlicksichtigung-
-des Umstands, dass neuere Studien einen du_rchéchnittlichen Anstieg der Erzeugerprei-
se von 0,5 bis 1,5 % ermitteln, erschéint dem Sachverstindigen wie-dér Kammer daher
der hier-gewahlte Wert von 1,0 % angemessen. ' ' '

' 'Die der Festsetzung der Barabfindung zugrunde gelegte Ulnternehménsplanung war
nicht zu pessimistisch, insbesondere sind keine zu hohen Kosten prognostiziert worden.

Zutreffend weist die gerichtiich bestéllte Priferin

schon darauf hin, dass die Annahmen der Unternehmensplanung, die der
Ermlttlung der Barabfindung durch die Hauptaktiondrin zugrunde gelegt worden sind,
sich angesmhts der nachfolgenden tatsachllchen Entwicklung keineswegs besonders
pessimistisch.gewesen sind, sondern optlmlstlsch sowoh! Umsatz wie Gewinn mlt einer
sehr- raschen UhternehmenSSanierung. also einer deutlichen Steigerﬁng des Ums'atzes
und elnem Wledererrelchen der Gewinhzone (,,Turn around“) bereits im ersten Planjahr
(2002) prognost|2|ert

- Dieses Ergebnis wird durch die liberzeugenden Darlegungen des Sachverstandigen in
diesem Verfahren 'belegt' Digser Ist In einer“eingehenden Analyse zi.u dem nachvollzi’eh--
baren und die Kammer uberzeugenden Ergebnis gelangt dass die Planungen der De-
tailplanung pIaUSIbel und fir ihn bedlngt nachvollmehbar sind. Dabel stelit die Ein-
schrdnkung ,,bedlngt“.die Qualitat der Planung sowohl nach der Ansicht des Sachver-
sténdigen als auch des hier erkennenden Gerichts. nicht in entscheidend in Frage, son-
dern spiegelt nur wieder, dass der Sachverstandige — ebenfalls véllig zutreffend — fest-
gestellt hat, dass 'die -Vergangenheitsanalyse sich ‘auf .den gesamten Konzern bezogen
hat, wahrend die Planuhg nach ein_zélnen Segmenten erfolgt ist. Das grundsatzlich vor- '
zu%.iehende Vorgehen in einem einheltlichen Verfahren war aber — wie der Sachverstin-

dige ebenfalls tiberzeugend ausfij_hrt —im VOrIiegehden Fall nicht moglich, weil im ABB-
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- Konzern zur ffaglichen Zeit gerade eine neue Organisationsstruktur geschaffen worden
ist. Da immerhin der Geschéftsbericht von 2001 bereits diéser neuen Struktur folgt,
konnte der Sachversténdige auf dieser Basis einen Vergleich mit den Planzahlen anstel-
len und diesé plausibilisieren. Dies flhrt ihn_ 2u dem von der Kammer geteilten Ergebnis
(S. 13 des Gutachtens), dass sich aus den von ihn vorgenommenen Analysen und Um-
rechnungen ergibt, dass die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegten Planun-
gen konslistent durchgefuhrt worden smd

Bei den Planansitzen ist im Rahmen der Unternehmensplanung entgégen.der Vorstel-
lung der Antragsteflerseite nicht nur kursorisch und pauschal mit letztlich zu hiédrigen
Werten vorgegangen worden. Auch zu diesem Punkt weist bereits die gerichtlich gestell-

~ te Priiferin uberzeugend darauf hin, dass dle vereinzelte Datlegung von Anfragstellersei- - -

te, die Planung enthaite stagnierende Werts, schlicht unzutreffend ist. Vielmehr wurden
der Festsetzung der Barabfindung durch die’ Hauptaktionérin ausgehend von einem be-
reinigten Jahresergebnis vor Steuern von -2,3 Millionen Euro im Jahr 2001 eine Steige-
| rungen {iber die Werte +58,1, +137 8, +171,5 in den folgenden Planjahren bis zu dem
V'Wert +189,5 im Jahr 2005 Zahlen zugruhde gelegt die eine ambltlomerte Unterneh-
menssan[erung auf Gewinnwerte vorsleht wie sie in-den der Planung vorangehenden
.Jahren mit +110,8 (1999) +134 9 (2000) und —2 3 (2001) vom Unternehmen nicht er-

reicht worden smd
an.

| Dies gilt auch _fl'.'lr‘die Aufteiluﬁg'der Planansitze firr die Jahre 2002 bis 2005 auf acht
verschiedene Divisionen des Konzerns. Diese Aufteilung ist nach den Erlauterungen |
durch die -gerichtlich bestellte PrUferin"und des Sachverstandigen 'nachvoﬂziehbar und
| entgegen der von einzelnen Antragstellern aufgestellten pausdhalen Behauptung kei-

neswegs wegen, Pauschalitét nicht auf Plausibilitat hin iberpriifbar. Die Auftellung wird —
wie schon die geriéhtlich'bestellte Priferin zutreffend erldutert — im Ubertragdngsbericht
‘erlautert und etngehend begriindet, ohne dass die entsprechenden Antragsteller Veran-
lassung gesehen héiten, sich mit dieser Erlauterung auseinanderzusetzen. |
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' bb.

. Ebenso bleibt der Angriff ohne Erfolg, dass die Minderheit-sbeteiligungen der Gesell-
~schaft nicht'hinreichend in die Eri‘nittlung des Uhternehmenswertes eingestelit worden
seien. Auch hier gibt schon die gerichtlich bestsllte Priiferin den zutreffenden und die
Kammer i]berzéugénden Hinweis, dass die Ergebnisbeitrage dieser Minderheitsbeteili- .
gungen in der Vergéhgehheit ein éo Qeringes Nivéau hatten, dass die vorge'nommene
Bewertung nach Ertragswertgesichtspunkten oder der Ansatz ium Buchwert statt einer
“Einbeziehung in die Planung nicht nur vertretbar, sondern sinnvoll und angezeigt er-

scheint.
8.

Die von einzelnen Ant'ragstellern vertretene Ansicht, es miisse mit Riicksicht auf die tat-
" s3chliche Entwicklung eine zukunftsbezogene'Korrektur der Planansitze statffinden,
ist bereits aus Rechtsgriinden verfehlt. Das Gesetz schreibt in § 327 f Abs. 1 S.1Hs. 2
AktG ausdriicklich eine ausschliefliche Prognoéeentscheidung zum Stichtag der Be-
sch_luésfassung in-der Hauptversammlung vor, wenn es anofdnef,'dass bel der Bemes-
sung der Barabfindung die Verhéltnisse der Geselischaft in diesem Zeitpunkt zu beriick-
sichtigen- sind. Zutreffend hat die Hauptaktionarin. bei der Ermittlung der Hohe def
Barabfindung daher die Verhéltnisse am 29. August 2002, dem Tag der Hauptversamm-
lung der ABB AG, zugrunde gelegt und nicht etwa nach diesem Stichtag singetretene
EntWickI'ung‘en-bei der Planung beriicksichtigt. Zudem weist die die gerichtlich bestellte
Priiferin ' véllig zutreffend darauf hin,
dass die Gewinnzone {,Turnaround®) hicht wie bei der Ermittiung der Barabfindung ge-
plant bérefts im ersten Planjahr 2002 wieder erreicht werden konnte, sondern dies tat-
sachlich l&nger, namlich (nhach zwei weiteren Verlustjé'hren) bis zum Jahr 2004 gedauert
hat. ' ' '
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- Der Geschaftsbereich Finénzdienstleistun_gen ist auch im Jahr 2001 angemessen
_und zutreffend ber(’lcksichtigt worden. Schon die gerichtliche bestellte Priiferin weist in
ihrer Stellungnahme uberZeugend darauf hin, dass im Jahr 2001 der Gesché'\ftsbereich |
Finanzdienstleiéfungen durch einen positiven Sondereffekt gepré_gt‘gewesen ist, weil in
diesem Jahr der.Geschéftsbereich .1 reasury-Forsign Exchange" an die ABB AG, Zlirich,
vé_réulsert worden ist, was einer Ubernahme oder unkritischen Fortschreibung der Zah-
len aus dem Jahr 2001 in das F’lénjahr'ZOQZ entgegen gestanden hat. Ebenso {iberzeu-.

gend ist aus dieser Stellungnahme, dass‘die Entwickluhg dieses Bereiches im Jahr 2001 |
sich in kelner Weise auf die Ermittiung und Hohe des zum 29.8.2002 berechneten Un-
~ ternehmenswertes der ABB-Gruppe ausgewirkt hat, weil hierfir erst die Werte aus 2002
und deren planerische Fortschreibung fiir die komme_nden Jahre mafigebend gewesen

sind.

g.

Den Annahmen zurErtraQéSteUerbelaétung liegt entgegen der Aufierung einiger An-
tragsteller eine angemessens Steuerplanung‘zugrunde. Die gerichtlich bestellte Priferin
hat die Ermittlung der Unternehmenssteuern im Planungszeitraum 2002 bis 2005 und a'b'
2006 auf S, 25 ihrer 'vom Gericht eingehcﬂten Stellungnahme eingehend, nachvolizieh-
bar und die Kammer {berzeugend erléutert, wébe_i S_ondereffékte aus der geplanten
Veréufierung von Unternehménsteilen, der Aufldsung latenter Steuerrlickstellungen so-
wie der Abzug von Verlustvortragen ebenso wie die Berlicksichtigung von steuerfreien '
‘Vefé'\urLerungsg'eWihnen ausdriicklich zutreffend eingezogen worden sind.

h.

Sogenannte S)inérg_ieeffekte aus Mehrheitsbéteiligungen und der strategischen Lang-
zeitplanung sind nicht fehlerhaft auller Ansatz geblieben. Auch hierzu legt bersits die
_gerichtlich bestellte Priiferin dar, dass die 49 verbundenen und in der Bilanz voll konso-
- lidierten Untern_ehrﬁen_ im Ubertragungsbericht Liriter Berlicksichtigung der mit 42 Unter-
nehmens bestehenden Ergebniéabfﬂhruhgsvertrége zutreffend erfasst worden sind. Bei
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zwel anderen Unternehmen sind die Ergebnisse nach Steuern gésondert festgestellt
und vollstandig der Gesellschaft zugewiesen‘worden. Dariiber hinaus sind fir die ver-
 bleibenden funf Untérnehmen, an denen die Gesellschaft am Stichtag Minderheitsbetei-
ligungen hielt, die Erg‘ebnisse durch Dividendenausschittungen beriicksichtigt worden.
Daran, dass diese Ausfiihrungen zutreffen, haben sich fur die hier entscheidenden Rich-
. ter keinerlei durch Tatsachen stiitzbare Zweifel ergében,‘ Deshalb sind auch die sich aus
den B_eteiligun_geh eventuell nach der vollstandigen Ubernahme durch die Mehrheitsak-
tionarin sich entWickeInden Synergieeffekte éngemessen berlcksichtigt. Vﬁllig zutref-
fend verwsist die gerichtlich bestellte Priiferin schlieBlich im hier behandelten Zusam-
menhang auch darauf, dass die Aufteilung dieser Minderheitsbeteiligungen innerhalb
der genannten acht Divisionen des Konzerns der Gesellschaf_t im Ubéa_rtragungsbericht

ibersichtsmaRig aufgefiihrt worden ist.

Der Bérsenreferenzkurs gibt keine Veranlassung zu einer abweichéﬁden Festsetzung
‘der angemessenen Barabfindung. ' |

Zwar darrf bei der Efmitt!ung der angemessenen Abfindung der aullenstehenden _Akﬁo-
nére ein in der Vergangenheit vor dem Stichtag festgestellter Bérsenkurs nicht auBer '
Beiracht bleiben. Dies fihrt aber nicht ddzu, dass der Borsenkurs od'ér ein aus ihm iber
ginen bestimm'tenrz'eitraum nach einem bestimmten. verfahren gebildeter Mitteiwert,
stets die "absolute Untergrénze und Mindesthohe der Barabfindung .\}orgeben wirde.
Denn auch die durch die Eigentumsgarantie des Grundgesetzes vorgegebene- Beriick-
sichtigun_g des Borsenkurses dient letztlich allein der richterlichen Feststellung des Ver-
kehrswerts der Aktie als dem wahren Wert des Wirtschaftsguts, fir dessen Verlust der -
ausscheidende Minderheitsaktiondr entschadigt werden muss. Dabei wird der wahre
‘Wert in'erste_r Linie dadurch vorgeben, welcher Preis in der Zsit unmittelbar vor dem
Stichtag tatsachlich an der Bérse'gezahlt worden ist, also der Preis, zu dem der Verkau--
fer bereit war, sich von der-Aktie zu trennen, und die der Kaufer bereit war, fiir den Er-
werb der Aktie aufzuwenden. Deshalb kommt der Bérsenkurs inshesondere. aber dann
nicht als feste Untergrenze in Betracht, wenn aufgrund einer sog. ',,Markteﬁge" nicht
mehr verantwortlich von einem du_rc'h das freie Spiel von Angebot und Nachfrage be-
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stimmten Preis gesprochen Werden kann. Denn wenn nur ein geringer Teil der Aktie
_ Uiberhaupt an der Borse tatséchlich umgesetzf wird, wird der Borsenreferenzkurs maft-
~ geblich schon durch eine oder wenige einzelne Verkaufs- oder Kauforders beainflusst,
die unter.Umstanden nicht v'orp ainer wahren VerauRerungs- oder Erwerbsabsicht getra-
gen sein kénnen, sondern taktische Ursachen haben kénnen. Aber auch ernsthafte
Kauf- und Verkauf-Order kénnen bei bestehender Marktenge insbesondere, wenn sie
nibht umgehend ausgefihrt werden kdnnen, weil eine entsprachende Markigegenseite 7
fehlt, den festgestellten Kurs nachhaltig beeinﬂuSsen ohne 'dass'von ‘dem éinzelnen der
Order zugrunde gelegten Preis schon gesagt werden konnte dass dleser den Unter-
nehmenswert wirklich hinreichend zutreﬁend abbudet

Diese Voraussetzungen fiir einen Ausnahmefall der Marktenge liegen hier fur die Kam-
mer-unzweifelhaft vor. In den drel Monaten bevor die Absicht der Hauptaktionarin zum
 wSqueeze- Out“-publiziert wordéh isf'- sind — wie beraits die gerichtlich bestellté Priferin
“zutreffend dargelegt hat — borsentagllch im Durchschnitt nur etwas mehr als 1 Promille
der auﬁenstehenden Aktie tatséachlich umgesetzt worden.

Der hiergegen erhobene Einwand, man miisse berﬁckéichfigen, dass der Borsenkurs
von Seiten der Hauptaktiondrin oder im Einvernehmen mit ihr Gber einen Zeitraum von
mehreren Jahren ,,gepflegt“ worden sei, greift nicht durch. Zum einen wiederholt dieser
| Einwand nur, dass aufgrund des geringen Marktvollljmens‘der Bérsenkurs [eicht manipu-
liert werden kann, und stellt deshalb Im Sinne vorstehender Ausfihrungen die AUésag&
" kraft des Béi'senreferenzkurses selbst in Frage, zum anderen-handelt es letztlich um ei-
ne blofke Vermutdng. der Anftragstellerseite, die nicht_durchr génaue‘.re_n Tatsachehvortrag
untermauert ist und bel der inshesondere nicht sicher erkennbar wird, warum der Kurs
{iber 10 Jahre lang kiinstlich niedrig gehalten worden sein sollte. Dariiber hinaus weist
der SachVersténdige in der miindlichen Erléiutefu'ng seines Gutachtens ﬁberzeugend
darauf hin, dass die Annahme einer ‘,Pflege" des Borsenkurses dazu fihren miisste,
dass bel der Ermlttlung des Beta-Faktors noch gréfere Probleme verursacht werden
- und der Borsenkurs dann ganzllch jede Aussagekraft verlieren wurde

'Ebenso wird die — wie dargelegt ohnehin stark eingeschrankte — Aussagekraft des Bor-
senreferenzkurses nicht dadurch in Frage gestellt, dass im fir das Geschaftsjahr 1999
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eine Dividende von 65,50- DM je Aktie ausgeschiittet wor_den ist, denn zum einen haben
‘auch die au[&enstehenden. Aktion4re von dieser Dividende profitiert und zum anderen ist
dem Unternehmen nach den (berzeugenden Ausfihrungen der gerichtlich bestellten
Priferin durch die Zahlung dieger Dividende kein notwendiges Kapital entzogen worden.

Auf die vom Sachverstén.digen angestellten Bérechnung der Durchschnittskurse, die zu
germgfuglg Uber der gewahrten Abﬂndung liegenden Ergebnissen (271 22 € bzw.
276,70 €) fuhren und die auf der HeranZIehung der Bdrsenkurse aus anderen Quellen
beruhen kommt es daher nicht an. Die Unterschiede zwischen den Ergebnlssen des
Bewertungsgutachtens (264,95 €) die auf Zahlen des Nachrlchtenunternehmens
Bloomberg beruhen, und des Sachversténdigen, der die Zahlen des Instituts flr Finanz-
wirtschaft, Banken und Versicherungeh der Universitat Karlsruhe_ herangézogen hat,
moégen auf unterschiedlichen Ansaizen beruhen, ob Tagesschlusskurse oder Kassakur-
s@a herangezogenwerdén oder ob aulerborsliche Umsétze-ijbéif die Makler einbezogen.

wetrden sollen.

Angesichts des vom Sachversténdigen (iberzeugend fiir plausibel gehaltenen Unter-
nehmensgesamtwertes von 1,5733 Milliarden Euro ergibt sich bei Division durch die
Gesamtzahl der Aktien von 6.552.000 Stiick ein Wert je Aktie i in Hohe von 240,13 €. An-
: geSIGhts dieser Zahlen ist die Festsetzung der Barabfindung auf 270 € je Aktie nach

- Uberzeugung der Kammer sicher nicht zu niedrig erfolgt.

Die Kostenentscheldung beziglich der Gerichtskosten ergibt sich aus §§ 327 f Abs. 2 ‘.
Satz 3, 306 Abs. 7 Satz 7 und 8 AKG a. ., die gem. § 17 Abs. 2 S. 1 SpruchG auf das
noch vor dem 1.8.2003 bei Gericht éingegahgene Verfahren weiterhin Anwendung fin-

- den. Danach hat grundsétzlich die Antragsgegnerin zu 1) die Kosten zu tragen, weil nur
diese als Mehrheitsaktionarin péési_vlegitimiert ist. Etwas anderes kﬁnnte. nur gelten,
wenn dies der Billigkeit entsprechen wirde, Die Kostenregelung hat den Sinn, den Min-
derheitsaktiondr, dem die Strukturfnéﬂnahme aufgezwungen wird und'der die Hohe der
angemessenen Abfindung aus eigener Kenn’tnis nicht iibersehen kann, davor-zu schiit-
zen, dass er mit erheblichen gerichtlichen Kosten sowie Aﬁslagen der Gegenseite belas-




- 26 —

tet wird, wenn es um die Nachprijfung des von der Mehrheit durchgesetzten Abfin-
_dungsbetrages geht. Deshalb erscheint eine Abweichung nur bei einem Missbrauch des
Antragsfecht angezeigt, fiir den hier keine Anhaltspunkte bestehen. |

Die Ehtscheidung Uber die au(&ergerichtlichen Kosten folgt aus § 13 a Abs. 1 FGG a.F.
Danach findet eine Kostenerst'attur_lg grundsétzlich nicht statt, es sei denn, die Billigkeit
- gebietet eine andere Entschéiduhg:Auch fur eine solche Abweichung sind Anhaltspunk-
te vorliegend nicht gegeben. '




