LANDGERICHT DUSSELDORF_,

BESCHLUSS
31 0 83/85

In dem Spruchstellenverfahren’ "

- betreffend den Beherrschungs— und Gewmnabfuhrungsvertrag zwnschen der C

und der AEG Kabel Aktlengesellschaft ‘an dem
beteiligt sind: '




hat die 1. Kammer fur Handclssachcn des Landgerlchta Dusseldorf
durch den Vorsitzenden Richter am. Landgericht sowie. -

die Handelsrichter

am 3. Juli 2003




beschlossen:

Gridnde

1. :
Die Antrige auf Festsetzung einer Erhdhung der im
Vertrag vom 20. 04 1980 vorgesehenen Abfi ndung vOon
500;-- DM for einé AEG Kabel-Aktie im Nennbetrag von
50,— DM werden zuriickgewiesen. :

2. .. :

- Der angemessene Ausgleich fir die auBenstehenden
Aktionére der AEG Kabel AG wird fir jedes Geschafts-
jahr und fur jede AEG Kabel-Aktie im Nennbetrag von
50, DM auf 1270 Euro (= 24,84 DM) zuzugllch Kérppr-
schaftsteuerguthaben festgesetat. -

3. :
Die Beteliigten zu 9) und 10) (Antragsgegnerinnen) tragen -
die Kosten des Verfahrens einsch[i'elllicﬁ der aulergericht-
lichen Kosten der Antragsteller und der gemeinsamen
Vertreter als Gesgﬁ'\tschuldner; | L

.Mit Vertrag vom- 20. Ap'ril 1990, dem in . der Hauplvers'ammlung der
Beteiligten zu 9) vom .13. Juni 1990 mlt der notwendigen Mehrhelt
zugestimmt wurde, kam zwnschen den Betelllgten zu 9) und 10) ein
". Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag zZu Stande. § 4 des’ Vertrages

lautet:

1.

vérpfli'cllutet.s_ich', den auBenstehenden Aktiongren von

AEG KABEL als 'ahg:emessenen"Ausgleich-furjede‘é-Geschﬁﬁs'—, '
jahr und fur jede AEG KABEL-Aktie im Nennbetrag von:




DM 50.——'-einen Ausgleich von DEM 21,76 zu zahien.

2. Der an die auBcnstchenden Aktionare der AEG KABEL zu
zahlende Ausgleich ist am Tage nach der Hauptversarhmiung
von AEG KABEL féllig.

§ 5 Ziffer 1 des Vertragés latitet:

1. Gemal& § 305 AktG Vverpflichtet sich » auf Verlangen eines
Jeden auBenstehenden Aklionérs: .van AEG KABEL, dessen t
AEG Kabel-Aktign gegen eine Barabfindung von DM 500,--
fur eine AEG KABEL-Akiie im Nennbetrag von DM 50, zu

" erwerben.

Mit Vertrag vom 20.12.1991 verkaufto die Beteiligte zu 10) séimtliche von ihr
" gehaltenen Inhaberaktien an der Beteiligten zu 9) an die Firma Kabel Metal
Electro GmbH, Hannover, einer 100 %igen Toghtergesellschaft der Firma
Alcatel Cable S.A., Clichy |, Frankreich. Der Unternehmensvertrag mit der
Beteiligten zu 9) wurde mit: Wirkung zum 31.12.1991 -aufgehoben. Mit.
Spaltungs- und Ubernahmevertrag vom 4.4,1996 uhertrug die Beteiligte zu
10) ihr Vermogen im Wege der Ausgllederung mit wenigen Ausnahmen zu
denen die hier streitigen Ansprache nicht gelitren, auf die EIG
Elektroholding GmbH-mit Sitz in Frankfurt.

Die BReteiligten zu Ziffer 1) bis 8) (der Beteiligte hat seinen Antrag
vom 11.02.1991 mit Schreiben vom 08.06.1995 -Blatt: 462 d.A-
. zurlickgenommen) haben form-'._ und fristgereicht Antridge nach §§ 304, 305
AKIG eingereicht. Sie sind, ebenso wie die gemeinsamen Vertreter der
- auBenstehenden Aktionsre (Beteiligte zu 11) und 12)) der Auffassung, die im
Unternehmensverirag -vom 20.04.1990 als Abfindung bzw. Ausglelch‘
vorgesehenen Betrsge seien nicht angemessen und hher anzusetzen, =~

Die Antragsgegnerinnen sind der Auffassung dle im Vertrag vom_
20.04.1990 vorgesehenen Betrage seien angemessen Im Ubngen sei durch
die Aufhebung des Unternehmensvertrages mit erkung zum 31.12.1991 der
Abfindungsanspruch der aufenstehenden Aktiondre erloschen -und das
Verfahren, soweit @s. die Abfindung betreffe, -erledigt. _Soweit der




Beherrschungsvertrages hat keinen Einfluss auf das vorliegende Verfahren
(vgl. BGHZ 135, 374; 147, 108 ff.).

Die im Vertrag festgesetzte Abfindung ist nicht zu beanstanden. Die
angemessene Barabfindung (§ 305 Abs. 2 Nr, 3 AktG) muss die. Verhaltnisse:
der Gesellschaft im  Zeitpunkt der Beschiussfassung ihrer
Hauptversammlung tiber den Vertrag bericksichtigen (§ 305 Abs. 3 S. 2
AktG). Angemessen ist eine Abfindung, die dem. Aktionar eine volle
Entschadigung daftr verschafft was seine Betelllgung an dem arbeitenden
Unternehmen wert ist, die also dem vollen Wert elner Betelhgung entsprlcht"
(vgl. BVerfGE 14, 283 ff.): Zu ermittein ist demnach dert Grenzprels zu dem
der auRenstehende. Altionar ohne Nachtell aus- der . Geselischaft
ausscheiden kann. Dleser Grenzprets belauft sich nach den
nachvaollziehbaren und uberzeugenden Ausfuhrungen des Sactiverstandigen’

in dessen Gutachten vom 15.03.1995 und 27.02 2001 auf
488,53 DM je Aktle der AEG Kabel im Nennwert von 50,- DM, liegt also
unter dem im Vertrag vom 20, U4 1990 vorgesehenen Wert von 500,-- DM je
Aktie. '

Bei der Ermittlung des von ihm genannten Werts hat der Sachverstandlge.

die sogenannte Ertragswertmethode angewendet Dies
'entsprlcht der nahiezu’ durchgangugen Praxis 'der Gérictite (vgl BayObLGZ'
1998, 231 ff.), die abgesehen von einer etwaigen Korrekiur an Hand des
Borsenkurses (hierzu weiter unten) rechtlich unbedenkhch ist (vgl BVerfGE
100, 289 ff.). Nach dieser Methode bestimmt sich der Unternehmenswert
primar nach dem Ertragswert des betnebsnotwendlgen Vermogens sie wird
ergénzt durch cinc gesonderte Berechnung des nicht betnebsnnhmpndlgen
 Vermbgens, dass regelméﬁlg mit dem qumdatlonswert elngesetzt ‘wird (vgl
BayObLG a.a.0.). Der Ertragswert eines Untérnehmens besteht im Barwert
zukunftiger Uberschiisse der Einnahmen tber: die Ausgaben. Notwendig ist
- mithin eine Prognose,; dte zwangsléuflg mit Unsicherheiten belastet ist. Dabet
" ist der vom C:ar-hverstandugen gewahlte zeitliche Ansatz (Mtttelfrlstplanung)
von AEG Kabel fiir die ertschaftSJahre 1990 bis 1995 zur Prognose der
kunftigen finanziellen Uberschhsse nicht zu beanstanq&en (vgl. insoweit IDW'
_ Standard: Grundsétze -zur Durchfishrung von. Unternehmensbewertungen . --
_IDW 8 1 - FN-IDW 2000, 416/418, Rdnr. 82 f.). _




Soweit die Beteiligten zu 5), 6). 8), 11) und 12) gegeniber den vom

Sachverstsndigen ermittelten Wert Einwendungen erhoben. haben, hat der
Sachversténdige hierzu in seinem Erganzungsgutachten vom
27.02.2001 nachvollzishbar und. Uberzeugend ausgefiihrt, dass 5|ch keine
Anderung des im Gutachten vom 15.03.1995 ermittelten Werts ergeben
Insbesondere ist * der " im. Gutachten vom 15.03, 1995 angesetzte
Kapltalisierungszmssatz nlcht Zu beanstanden ~da das vom
" Sachverstandigéen gewahlte Verfahren als Rasiszinssatz den- ‘Durchschnitt
der Zinssatze heranzuziehen, der in den Ietzten zwanzig Jahren vor dem
Stichtag bei einer. Aniage in nahezu risikofreien . festverzinslichen
Wertpapieren zu erZIelen war, nicht zu beanstanden ist (vgl. OLG Dusseldorf
ZIP 1988, 1556, 1560 OLG Stuﬂgart AG 2000, 428, 431). e

Auch der vom Sachversténdlgen ermlttelte RISIkOZUSChlag ‘fur  den
Planungszeitraim von 0;5 % "und im Ana ohluss an den Planungszeitraum
von 2 % ist sachgerecht, Bestehende Schwierigkeiten der. Quantif izierung
des allgemeinen Unternehmensnsnkos kbnnen .dessen Festsetzung mchi
ausschliefien, sondern 'machen eine Schatzung (§ 287 ZPO) erforderlich.
Diese ist nicht zu' beanstanden, da die im- Gutachten vom' 15.03.1995
dargestelltan -Markt- und Wettbewerbsentwicklungeni:in der Bundesrepublik.
Deutschland das RISIkO emer welteren Beelntracht}gung der Ertra'skraft in
sich trugen - -

Ein Geldentwertungsabschlag: im Planungszeitraum war nicht -zusétzlich
anzusetzen, da die Ertragsewvartungen bereits mit Geldwertbedmgten Erlos—_
und Kostenstelgerungen geplant waren,

Eine Erh&hung'd'es jrm Veitrag viom 20.04.1990 genannten Werts von 500,
DM je Aktie im Nennwert von.50,-- DM ist auch nicht unter Befuckslchtfgung.
'der maRgeblichen Bbrsenkurse geboten. Zwar ist bei der. Bewertung der.
Aktle sowohl der beherrschten als auch der herrschenden AG’ grundsatzllch
der Borsenkurs . -Grinde  zu legen, -damit *méglickist gleiche
Ausgangsvoraussetzungen fir die Bestimmung der Wertrelation vorliegen
(vgl. BGHZ 147, 108 ff.). Hierbei ist jedoch der maﬂgebhche Bérsenkurs
zwecks Vermejdung der Berucksmhttgung kurzfnstlger Kursschwankungen
im Vorfeld des Stlchtags nach § 308 Abs. 2 5.3 AktG. als Diirchschnittskurs
der latzten drei Monat,e.vor.glem..suchtag zu ermitteln (vgl. BGH-a.a.0.). .




Mithin ist hier mafigeblich, der Zeitraum vom 12.03.1990 bis zum-
12.06.1990. Fir diesen Zeitraum ergibt sich auf Grund der msowelt nicht
angegriffenen Kursentwmklungstabelle im Gutachten des Sachverstandlgen.

vom 27.02.2001 ein durchschnittlicher Bérsenkurs: von 484,15.
DM (30.017,10 DM : 62) Auch dieser Wert Ilegt unter dem im Vertrag vom
20.04.1990 genannten Wert, : -

Die geméf& § 304 Abs. 1 AktG im Vertrag vom 20 041990 anannte
Ausgleichszahlung war von 21 76 DM auf 24,84 DM heraufzusetzen Dleser
‘Wert ‘erglbt sich auf . Grund - der Ausfahrungen -des Sachyerstandngen

im Gutachten vom 15.03.1995. Danach hat der Sachversténdige
in zutreffender Weiée den - von -thm ermittelten Ertragswert unter
Beriicksichtigung des nicht betrlebsnotwendlgen Vermogens Zu Grunde
gelegt, da "zum Bewertungsstlchtag konkrete Anhaltspunkte firr eine
‘Verduerung bestanden (vgl. OLG Dusseldorf AG 1960, 307, ff.). Der so
‘ermittelte Betrag von 24,84 DM zuziiglich einer Steuergutschn‘ft nach den
Verhlinissen von' 1990 ifi Hoéhe von 13 .97 DM st als” angemessen
. anzusehen, da er. nach. den nachvollziehbaren und Uberzeugenden
Ausfihrungen des Sachversténdlgen dem Betrag entspncht den
der Aktionar ochne den Unternehmensvertrag erhalten hatta. ' '

Der Betrag von 24,84 . DM ist nicht auf. Grund von nach dem
Unternehmensvertrag erfolgten Anderungen. der kdrperschaftssteuerlichen
Ausschittungsbelastung * (Standortsicherungsgesetz vom 13.09.1993) zu’
korrigieren. Dies ergibt.sich.bereits daraus, dass auf Grund des-auch flir das
Ausgleichsverfahren geltenden Stlch‘tagspranipS Gesetzesanderungen far
die es wie hier zum Zeltpunkt dor Beschlussfassung der Hauptversammlung'
keinerlei Anhaltspunkte gab, keine Berlicksichtigung finden (vgl BayObLG-
AG 2002, 392 ff.; OLG Hamburg NZG 2003 89 11.). :

Die AusgleichsregeiUng ohne Ankniipfung an die Hohe der
k:‘irperschaftssteueflichen Ausschlttungsbelastung ist auch ‘deshalb nicht
" unangemessen, well sich’ das auf die personllche Steuemchuld des
Aktionars anrechenbare Steuelguthaben | bei ' konstantcm
Ausgleichsanspruch erhohen oder erniedrigen kann. Dies hangt jedoch allein
‘von der steuerlichen Regelung ab, welche den Antragsgegnermnen weder
vorhersehbar noch von ihnen beeinflussbar ist. Inwieweit die Gutschrift fﬂr‘
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den Aktionar Uberhaupt bedeutsam wird, beruht auf dessen .individuellen.
Verhailtnissen, fallt also in dessen Risikobereich. |

Die Kostenentscheidung beruht auf §§ 306 Abs. 7 Satz 7' AktG, 13 a Abs. 1
FGG. Das Verfahren hat keinen Anhaltspunkt dafir ergeben, dass die:
Kosten aus BllllgkeltsgrUnden nicht den Antragsgegnerlnnen aufzuerlegen‘
waéren.




