| Geschéftsﬁummer:‘ _- S o
34 AKEE 21/02 KiH | UIAUALS

~ Landgericht Stuttgart
' 34. Kammer fUr Handelssachen

Beschluss
vom 28.7.2}004

In dem Sp_ruchstéllenverfahren




gegen

wegen Barabﬁndung gem. § 327 12 AKG

hat die 34. Kammer flir Handelssachen des Landgerichts Stuttgart unter Mitwirkung von
' | Vors. Richterin am Landgeric.ht
| ‘Handelsrichter
Handelsrichter

beschlossen:
1. Die Antrdge auf gerichtliéhe Festsetzung einer hoheren Abfindung gemﬁB'
§ 327 f AktG gegen die Antragsgeg nerin werden zuriickgewiesen.
2. Die Antragsgegnerin tragt die Kosten des Verfahrens.
3. Der Geschiftswert wird auf 25.000,00 € festg'eset_zt.

4. Je 1/7 des Geschiftswertes entfillt auf die Antragsteller Ziffer 1 bis 7. |

5. Die Vér_gijtung f'Lir den Vertreter der nicht antragsteilenden auRenstehenden
Aktiondre wird auf 5.000,- € festgesetzt.
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Griinde:

l.
Die Beteiligten streiten um die Angemessenheit der auf 56,00 € pro Aktie festgelegten
Abfindung fir die durch Hauptver_sammlungsbesdhluss vom 22.08.2002 aus der ATB
Antriebstechnik AG (im Folgenden: Gesellschaft) mit Sitz in Welzheim geméan |
§§ 327 a ff. AKIG ausgeschlossenen Minderheitsaktionre. Die Gesellschaft ist die im
Jahr 1995 gemaf §§ 376 ff. AktG a.F. f_ormﬁmgewandelte Antriebstechnik G. Bauknecht
GmbH. Gegenétand deé Unternehmens der Gesellschaft ist dié Entwicklung, Herstéllung
und der.Vertfieb von elekirischen Maschinen, Anlagen und anderen Eleménten der An-
triebstechnik. Sie ist mit 56,28 % an der ATB Austria Antriebstechnik AG Spielberg
 beteiligt. - | -

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt 13.03?.942,97 € und ist in 510 000 nehnwert—

lose Inhaberstlckaktien eingeteilt.

Die Antfagsgegnerin hat am 28. Dezémber 2001 481 958 Aktien der Gesellschaft s.owie
411 880 (24,34 %) Aktien der ATB Austria Antriebstechnik Spiélbe_rQ zum Kaufpreis von
10.500.000,00 € mit Verpﬂichtuhg der Kaufpreisaufbesserung auf 12.000.000,00 € bei
'Erréichuhg bestimmter Schwéllenwerte durch die ATB-Gruppe nach einem intefnationalen -
Ausschreibungsverfahreh, von der Gesellschaft des Bundes fiir industriépolitische MaB—
nahmen mbH Wien erworben. Durch ein &ffentliches Kaufangebot (Pﬂichtang'ebot zu
27,50 € pro Aktie) vom 31.12.2001 bis 05.02.2002 hat sié nochmals 2 500 Aktien erworben.

Nachdem die Antrégsgegnerin somii seit Februar 2002 484 538 Aktien (95,007 %)_der
Gesellschait gehalten hat, hat sie als Hauptéktionérin am 28.04.2002 vom Vorstand der
Gesellscha’ft verlangt, die Voraussetzuhgen fur den Ausschluss der Minderheitsaktit;néire
~inder néichsten'Hauptveréammlung- zu schaffen. Dies wurde am 04.06.2002 verdffentlicht.

Der (endgiiltige) Bericht der Antragsgegnerin, die sich die Unternehmensbewertung der
vom 29.06.2002 zu eigen gemacht und Giber-
" nommen hat, trigt das Datum vom 08.07.2002. Die auf Antrag der Antragsgegnerin vom
Landgericht Stuttgart mit Beschiuss vom 3. Juli 2002 zum Priifer bestellte
hat ihre Priifung _bereits seit Juni 2002 in den Geschéftsraumen der Gesell-
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schaft‘sowie der ATB A_ustri'a Antriebstechnik AG Spielberg durchgefithrt und am -
09.07.2002 abgeschlossen und bei einem von der in der Bandbreite (abhangig von
- der Realisierbarkeit eines Verlustvortrages) von 16.327.000,00 € bis 17.479.000,00 €

~ ermiftelten Unternehmenswert dem von der Antragsgegnerin daraufhin festgelegten Ab-
findung_sbétrag von 34,50 € je Stiickaktie als angemessén' festgestellt.

Die Aktie der Gesellschaft wurde am geregelten Markt an der Bﬁfse in Frankfurt und
Stuttgart gehandelt. Der Borsenkurs der Aktie bewegte sich im Jahr 2000 zwischen
26,00 und 27,00 €, im Jahr 2001 zwischen 24,00 € (entsprechend einem Unterneh-
ménswert von 12.240,00 €) und '27 50 €. Nach einem Ansﬁeg auf 33,02 € (entsprechend
einem Unternehmenswert von 16 840.000,00 €) im Januar und Februar 2002 fiel der Kurs
bis Mai 2002 wieder auf 27,20 €. ' '

Einen Tag vor der auf 22.08.2002 einberufenen Ha_uptversammlung hat die Antrags-
gegnerin zur Erledigung zweier Anfechtungsverfahren gegen Hauptversammiungsbe-
schliisse der Gesellschaft aus dem Jahr 1998 und 2000 sich in einem Prozessvergleich
verpfiichtet, die Barabfindung von‘ 34,50 €um 21,50 € an 56,00 € zu erhdhen. Dement-
'sprechend wurde in der Hautversammlung vom 22.08.2002 die Barabfindung in Hohe
von 56,00 € beschlossen. |

Die Eintragung des Beschlusses ins Handelsregister erfolgte am 14.1 0.2002 und wurde
- am 26.11.2002 im Bundesanzeiger und am 02.12.2002 im Staatsanzeiger veroffentlicht.

| Die Ant'ragstel!er begehren eine Erhdhung der Abfindung. Wegen ihres Vortrags im Ein-
- zelnen zu ein_em hoher anzusetzenden Unternehmenswert wird'aL'Jf den Inhalt der An-
trage und die weiteren Schriftséitze, auch des Vertreters der auRenstehenden Aktionare
verwiesen. Hierzu hat die Antragsgegnerin die aus dem Schriftsatz vom 04.08.2003
(Blatt 100/126 der Akte) ersichtliche Steliungnahme abgegeben und den Abfindungswert
verteidigt. o

Der an der Sachversténdigenpr[jfung gemaln § 327 c Abs. 2 Satz 3 beteiligte Wirt-
schaftspriifer .wurde als sachverstandiger Zeuge am 20.10.2003 gehért
‘(Blatt 133/139 der Akten). Auf seine ergidnzenden schriftlichen Ausfiihrungen, vorgelegt
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. mit Schriftsatz vom 30. 12.2003 durch die Antragsgegnerm (Blatt 143 bis 157 der Akten)

wird verwiesen.

Die von der Antragsgegnerin den auBenstehenden Aktlonaren der Gesellschaft gewahr- '

ten Abfindung von 56,00 € je Aktle ist angemessen

Nach § 327 a AktG haben die Minderheitsaktiondre einen Ahspruch auf eine angemes-

sene Abfindung. Diese muss die'Verhéltni.sse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Be- -

schlussfassung der ‘Hauptversammlung berﬁCkSichtigten.

1.

Nach standiger Rechtsprechung -und herrschender Literatur ist der Wert einer Ge-
sellschaft grundsatzlich nach der sogenannten Ertragswertmethode zu ermitteln. Al-
lerdings ist es nach einer Entscheldung des Bundesverfassungsgerichts vom
27.04.1999 (BVerfGE 100, 289 ff.) grundsatzllch mit Artikel 14 Grundgesetz nlcht

-vereinbar, in aktienrechtlichen Spruchstellenverfahren eine Barabfi ndung festzuset-

zen, die unte_rh'alb des Borsenkurses liegt, da der Borsenwert regelmafig identisch

- mit dem Verkehrswert der Aktie sei. Aufgrund dieser En_técheidung hat der BGH mit

Beschluss vom 12.03._2_001 (NJW 2001, 2080) entschieden, dass die Abfindung der
auRenstehenden Aktiondre grundsétzlich unter Beriicksichtigung des an der Borse
gebildeten Verkehrswerts der Aktie zu erfolgen habe. Sei jedoch der nach § 287

~ZPO im Wege der Schétiung unter Zugrundelegung einer der anerkannten be-
triebswirtschaftlichen Methoden quotal auf die Aktien ermittéjte Schatzwert hoher,
' sei dieser mafgeblich. Die Bérsenkurse stellen danach das Ergebnis"eines tatséch-

lich stattfindenden Preisbildungsprozesses am Markt dar und beruhen auf einer Be-

urteilung des Unternehmens durch die Anleger aufgrund der diesen bekannten oder

zumindest allgemein zugénglichen Unternehmensdaten und sonstiger fiir den Markt
relevanter Informationen. Nach dem genannten Beschluss des BGH vom
12.03.2001 sei der Bc'jrsenkurs mit einem Durchschnittskurs aus den letzten drei

- Monaten vor der Hauptversammlung der Gesellschaft zu ermittein. Dabei hitten au-

Bergewohnllche Tagesausschlage oder sprunghafte Entwicklung binnen weniger

‘Tage, die sich nicht verfestigten, unberucksnchtlgt zu bleiben. In Kenntnis dieser

Rechtsprechung des BGH hat der Gesetzgeber in dem'seit' 01 .01.2002-geltenden
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§5Abs. 2 WpUG-Angebots VO die Entscheidung getroffen, fr die Festlegu ng des
Mindestangebotspreises bei Ubernahme- und 'Pﬂichténgeboten_ die Referenzzeit-
raum auf das erstmalige Bekanntwerden der Ubernahme zu beziehen: MaRgeblich
sind danach die gewichtete'n'durchschnittlichen Borsenkurse in einem dreimonatigen
Referenzzeitraum vor dem Stichtag der Veréffen'tlichung der Entscheidung zur Ab-
gabe eines Angebots nach § 10 Abs. 1 WpUG oder Mlttellung des Kontrollerwerbs
gemalt §§ 10 Abs. 3, 35 WpUG Diese Bewertung des Gesetzgebers spricht grund-
satzlich dafur, die Borsenkurse der Ak_tlen nach der Mitteilung der Strukturmafnah-
" me nicht mit zu beriicksichtigen, sondern Iediglrich die Béirserikurse bis zu diesem
‘Tag, um spekulative Einflussnahme einzelner Aktionare auszuschiiefen. Um dén— '
- noch eine groRtmagliche Nahe zum Stichtag zu erreichen, ist es geboten, einen kur-
zen Referenzzeitraum zu wahlen, hierfiir bietet sich der dreimonatige Réferenzzeit\—
raum nach MaRgabe des § 31 WpUGan. | | '

Der danach marsgébliche Zeitraum ist der 04.03: bis 04.06.2002. In diesem Zeitraum
hat der Bdrsenkurs unsireitig nie d|e jetzt festgesetzte Abfindung von 56,00 € erreicht.

- Dies gilt auch fur den vom BGH in selnem aus der Zeit vor dem Inkrafttreten des

| wpUG ergangenen Beschluss genanntenr 3-Monatszeitraum vor der Hauptversamm-

lung.

. Sowohl die mit der Unternehmensbewertung beauftragte als auch der Sachver-
sté‘:ndige Prufer haben der Bewertung des Unternehmens die Ertragswertmefhode
zugrunde gelegt. Hiergegeh werden von allen Beteiligten' keine Einwendungen erhoben.

| a) Die Antragstellenn Ziffer 7 meint, es ergebe sich aus dem Bericht nlcht warum

ein Riickgang der tatséchlich erzielten Umsatzeridse von 82. 059. 000 OO €im
Jahr 2001 auf 76. 71 2.000,00 € im Jahr 2002 prognostnznert worden sei und auch -
in den weiteren Jahren bis 2005 der Planung ein Ruckgang des Umsatzerloses
gegeniber 2001 zugrunde gelegt worden sei.
Hierzu steht bereits im Bericht der Hauptakhonarm dass die vom Voreigentimer
vorgenommene_ Neustrukturierung, die sich auf drei Geschaftsfelder (Industrie-
motoren - Elektronik und Regeltechnik - Haus- und Gartengerite) éuSrichtete, in
den beiden efstgenannten Geschéftsfeldern nicht zu einer nachhaltigén Konsoli-

- dierung gefiihrt hat, Iedigiic—h das Geéchéftsfe_ld Haus- und Gartengeréte sich er-
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freulich éntwickelt habe; die Antragsgégnerin als neue Eigentlimerin nach Uber—
nahme der Gesellschaft das Restrukturi erungskonzept der friiheren Eigentiime-
rin Uberarbeitet habe, SlCh infolge des konjunkturellen Abschwungs der Maschi-

| nenbaubranche jedoch das Greifen der teilweise eingeleiteten Manahme ver-
zbgere. Auch wenn grundsatzlich kein Produktionsriickgang angenommen wer-

" de, 50 se aber_dér Preisdruck auslandischer B_illiganbieter so grof}, dass die ge- |
plante eigene AusWeitung des Exportanteils nicht erreicht worden sei.

Der'éachversténdige Zeuge hat hierzu bestatigt, dass diese Planungsprémissen
bei der Gesellschaft Uberprift wurden und durch Einsicht in die Unterlagen durch
'den Prifer verifiziert werden konnten. Die Einsichtnahme in die Unterlagen ins-
besondere‘ des Auftragseingangs des Jahres 2002_.bis zum Zeitpunkt, in dem die
Priifung durchgefiihrt wurde, habe einen Riickgang desselben érgeben. Es ist
nachvollziehbar und pléusibel; dass der Auftragseingang ein wesentlicher Indika-
tor flr die Planung des Umsatzes ist. Auch die weiteren Darlegungen der Haupt-
~aktiondrin zum Ergebnis der bisherigen Restrukturierun'gsmarsnahmen uhd ihren
- Erfolgen konnten nach Angaben des sachverstindigen Zeugen von def Priiferin
nachvolizogen und festgestellt werden. Insb_esondefe konnten die Prifer nicht |
feststellen, dass die getroffenen MaBnahmen bereits an einem Punkt angekom-

men sind, an dem sie endgiiltig greifen.

Auch soweit die Antragsteller darauf hingewiesen haben, dass die Ergébnisent—
wicklung der ATB Spielbérg sich gegenilber den zugrunde gelegten Annahmen
fur das Jahr 2002 nahezu verdoppelt hitten, kann dies heute nicht dazu fiihren,
dass die damalige Planung zu pessimistisch war. Zum einen hat.der sachver-
standige Zeuge dargelegt, dass die Prifer eher den EindrUck hatten, dass die
Zahlen damals zu optimistisch gewesen seien. Hierzu ist darauf hinzﬁWeisen,
dass die Feststellung der angemessenen Abfindung nur auf Grundlage einer in-
 die Zukunft gerichteten Schatzungsprognose der Auftragsentwicklung der Ge—
sellschaft beruht. Deshalb hat es ein Aktionér grundsatzlich 'entschédigungslds
hi'nzunehmen, wenn sich die tatséchliche Entwicklung positiver gestaltet als zum

"~ maftgeblichen Stichtag vorhersehbar.
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b) Im Ergebnis ohne Erfolg bleiben auch die Angriffe der Antragsteller gegen.den
Kapitalisierungszinssatz. Die Antragsgegnerin hat in threm S_chriftsatz'vom ,
04.08.2003 auf Seite 16/17 dargestellt, dass selbst bei einem Kapitalisierungs-
Zinssatz vor Steuern von 4,55 % kein Unternehmehswert ermittelt werden kann,
der zu einer Barabfindung fihrt, die héher als 56,00 € pro Aktie ist. Ein unter -
4,55 % liegender Kapﬁahsnerungsanssatz nach Steuern ergibt sich jedoch unter

keinem Geswhtspunkt

Mit Hilfe des Kapita|isierungSzinssatzes' soll die Ertragsvergleichbarkeit zwischen
dem bewerteten Unternehmen und anderen Kapitalanlégenmbglichkeiten herge-
stellt werden. Der Abzinsungssatz ist der Preis, den der Ahleger dafir verlangt,
dass er sein Geld, das er u.a. durch Dividendenausschiittung erst jeweils in Zu-
kunft erhielte, heute schon anlegt. Malgebend flr die Alternativinvestition als
quasr—smhere Rendite wird auf die |angfnst|g erzielbare Rendite festverzmshcher
offentlicher Anleihen abgestellt - :

( Basiszinssatz). Damit der Vergleich d'es Zahlungsstroms aus einem Unterneh-
men 'mit der Alternativanlage 2u_ 6kon_omisc_h sinnvollen Ergebnissen flhrt, muss
gewdhrleistet sein, dass beide Erfolgsstrome ﬁsikoéiquivale_nt sind, also eine ver-
"gleicthare Risikostruktur anweisen (Risikozuschlag). Weiterhin muss der Uber-
schuss in der Geldwertentwicklung der Alternativinvestition entsprechen _
(Wachstumsabschlag) Schlieflich ist die Steuerbelastung des Anlegers zu be-
trachten, die wegen der Vielzahl der elnzelnen-AnIeger und der Forderung nach
einem einheitlichen Abﬁn_dungsbetrag fiir alle ‘nicht individuell ermittelt werden

kann (typisierter Steuersatz). -

" Der Kapitalisierungszinéfuf& bestimmt sich somit aus dem erwarteten ,.Basrisw
zinssatz®, der ,;Risikoprémie - zusahmengesetzt aus Marktrisikoprémie und Be-
- ta-Faktor, 'dem,,,WachstumsabsChIag“ und einer ,,{ypisierten Einkommenssteuer".
Dabei sind fiir alle Bestandteile des Kapitalisierungszinsfusses moglichst die
~ gleichen Parameter heranzuziehén, insbesondere gleiche Lauizeit fir Basiszins-
‘satz und Marktrisikopramie und' Vergleichbarkeit der angesetzten Zinsfiisse hin-

- sichtlich der Steuerbelastung.
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aa) Die von den Antragstellern vorgebrachten Einwénde gegen die Annahme ei-
nes Basiszinssatzes von 6 % zum Bewertungszeitpunkt 22.8.2004 greifen

- . nicht durch. Der Basiszinss_atz-wird aus dem sogenannten landesiiblichen

Zinssatz abgeleitet, der sich aus der durchschnittlichen 'EffektiWerzinsung in-
landlscher offentlicher Anleihen oder langfristiger festverzinslicher Wertpa—
piere ergibt, da diese die herrschenden Kapltalmarktverhaltnlsse am ehesten
zuverla33|g widerspiegeln. .
Bei der Bestimmung des BaS|szmssatzes ist Ausgangspunkt der Uberlegun- '7
gen, dass die Geldanlage im zu bewertenden Unternehmen mit einer frist-
adaquaten alternativen Geldanlage zu verglelchen sein soll. Der zu diskon-
fierende Ertrag wird bei der der Unternehmensbewertung zugrundegelegten
Ertragswertmethode aus unendlich lange erwarteten Zahiungen ermlttelt Es
| wird also angenommen, dass eine Unternehmensinvestition auf unendlich _
o anlegt ist. Um eine Laufzeité'\quivalenz' herzustellen, misste '_derBa.siszins
“ebenfalls einer unendlich laufenden Alternativinvés_titidn entnommen werden.
Solche Papiere sind aber nicht im Uml‘aljf Deshalb dréngt es sich auf, die
langfristigsten am Markt vorhandenen risikolosen Anlagen heranzuznehen
~ welche derzeit 30-jshrige sind. , , '
Unter dem Gesichtspunkt der Laufzeltaquwalenz stellt SICh hler aber ein wei- -
teres Problem: Tatsachlich gibt es kein ,unendliches” Unternehmen . Auch .
wenn ,béim_ Erwerb eines Unternehmens diese Investition durchaus fiur einen
solchen Zeitraum geplant sein mag, so sind am Markt nur wenige Untern'eh—"
- men vorhahden, die dreifig Jahre alt sind. Auch ist der Markt flr 30-jahrige
Anleihen - selbst wenn man mit einem Tagesumsatz die Gesellschaft kaufen
_kénnte - im Vergleich zu kirzerfristigen nicht liquide. Mit dem Umsatz und |
| vor allem dem am Markt vorhandenen Volumen 10-jahriger Anleihen kann
. erheb]ich mehr gekaljft werden. Auch Wenn man die Kaufer betrachtet, so
~ werden 30-jahrige Anleihen von Versiéherungen gekaUﬂ; nicht von Privatan-
Iegern' Diese trifit das Zinsverlustrisiko zu stark. Zudem unterliegen 30- ;
Jahnge Anleihen bereits in kurzeren Zeitraumen einer hohen Rendlteschwan-
kung. Die der 10-jahrigen ist geringer. Der Basiszinssatz soll aber moglichst
|  konstant und nicht Jeden Tag neu bestimmt werden. _
Weiter ist in die Betrachtung mit einzubeziehen, dass vorwiegend Kapitalan- -
'Iagegesellschaft_en, Investmentbanken und andere institution‘ellé'AnIeger
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Minderheitsbetei!i‘gungen an‘Unternehmen regelmafiig nur als mittelfristigeé
Engagement mit dem Ziel eingehen, sich nach einer Laufzeit von 5 bis 10
Jahren wieder zu trennen. Auch fiir den privaten Aktienkaufer ist bei seiner
Investitidnsentscheidung die Héhe der Ausschuttungen ( Dividenden) meist
' nur zweitrangig neben der Méglichkeiti der Realisierung einer erhofften er-
heblichen Wért_steigerung. W'eshailb auch unter Einbeziehuhg der Spekulan-
ten im Durchschnitt der Privatanleger Aktien kaum tiber 10 Jéhre 'héilt.
Dies alles réchtfertigt es, den Basiszinssatz nicht allein oder vorrangig nach
der Rendite 30-jahriger risikoloser Anleihen zu bestimmen, sondern éuch |
~Renditen aus kﬁrzerfriétigen' Anleihen.zﬁ betrachten. |

: Der ausgeschiedene Aktionar muss seine Wiederanlageen.ts.cheid un'g nach
Wirksamwerden des Hauptversammlungsbe_schluéses treffen. Nach der von
Rechtsprechung und Literatur entwickelten Methode zur Ermittlung des Ba- .
siszinssatzes wird von einem verniinftigen Anleger ausgegangen, der bei
steigenden Zinsen sein Kapital auch.wieder.umschichtet.'

Es handelt sich chnehin nur um eine Schitzung, da niemand mit Sicherheit
sagen kann, wie sich die Zinsen in Zukurift. entwickeln, fur die als ei'ﬁziger :
Anhaltspdnkt die aus der Vergangenheit erzielbafjen Renditen herangezogen
Werden‘kﬁhneh; Der Blick in die Vergahgénheit zeigt aber’auch, dasses
ganz entscheidend d-arauf ankommt, wie der Zeitraum gebildet wird, der fir
die Betrachiuhg herangezogen wird. Deshalb wurde in Literatur und Recht-
sprechung die'Zwei—-_Phésenmethode entwi,ckelt,_ nach der fﬁr'die_ erste Pha-
se als liquide angesehene Anleihen mit 10 Jahren Réstlau'fzeit'betrachtet'
werden und erst fiir die Schéatzung der Ahschluséﬁnanzieruhg Markizinsen
dese langst bekannten Zeitraumes herangezogen werden.

Damit wird zwar dem Bestreben der Laufzeitaquivalenz der Rendite aus der‘
| Unternehmensinvestitio'n und der Aiternétivinvéstition nicht.voll Rechnung
getragen. Es hat aber den Vorteil, dass damit dem Gesicht'spunkt' der Wah-
rung vergleichbarer Laufzeiten fiir die einzelneh,' den Kapitalisierungszins
bestimmenden Faktoren besser gerecht wird, da bei der Bestimmung der
Mark'trisikoprémie.( s.u.) das Bondportfolio nach RexP auch aus Laufzeiten
von 1-10 Jahren /Durchschnitt 7 Jahre gebildet wird.
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Weiter ist entgegen dem Vorbringen einzelnt—:r Antragsteller nicht' auf den
Basiszinssatz am Stichtag, sondern auf die aus der Sicht des Stichtags auf
‘Dauer zu erzielende Verzinéung abzustellen. Eine stichtagsbezogene Rendi-
- te ist kurzfristigen EinﬂﬁsSen und Zufalligkeiten ausgesetzt. Der Zins im Be-
wertungszeitpunkt kann in eihe Phase hoher oder niedriger Zinsen 'fallén.
Da niemand in die Zukunft blicken kann, wird die Prognosé--aufgrund einer
Schau in die Vergangenheit erstellt.

| Die "hat in ihrer Unternehmensbewertung hierzu auégef[]hrt, dass Sie

- den Basiszinssatz aus der Umlaufrendite &ffentlicher Anleihen mit einer
Restlaufzeit von iiber 9 bis 10 Jahren aus den Jahren 1992 bis April 2002 in
einer Bandbreite von 5,4 bis 5,6 % sowie der durchsChnittIi'chen Rendite fiir
langfristige Wertpapiere in der (Iéngeren) Vergangenheit tber alle Hoch- und
Niedrigzinsphasen mit zWische_n 7und 7,5 % .liegend ermitielt habe, ohne |
dass die Ermiitlung mathematisch nachvollziehbar ist. |
Die Rendite flr die ersté Phase diirfte zu hbch liegen. Im Juni 2002 lag die
Rendite 10—jéihri'ger Anleihen bei 5 % (Deutsche Bunde.sb'ank, Umlaufrendi-
ten inl&ndischer Inhaber, Sdhuldverschr_eibungen/Anleihen der offentlichen
Hand, Zeitreihe 8612). Das Zinsniveau fiir die zweite Periode ist von der

richtig fnit einer Bandbreite zwischen 7,0 und 75 % angegeben. Dar-

- aus lasst sich mathematisch ein Basiszins von geringfligig tiber 6 % herlei-
ten, wie dem Gericht aus der Berechnung eines Sachversténdigen in einem -

: anderen Spruchstellenverfahren aus einem Zinssatz von nur 4,8 % fiir dle :
erste Periode und 7, 2 % far dle zwelte Periode bekannt ist.

bb) Auch 'die weiteren Angriffe der Antragsteller gegen die im Unternehmens-
wertgutachten der erlauterten und begrﬁhdeteh Béstimmungen eines .
Risi-kozuschlags mit 5% und der Ablehnung eines Wachstumsabschlags,
welche auch fiir den Priifer nachvollziehbar waren, fi]hren' nicht zu einem

anderen E.rgebnis.

Es kann dahmstehen ob die Marktrisikopramie, welche eine leferenzrendlte
zwischen Anlagen in Unternehmensanteilen und risikolosen Anlagen dar—
stellt, mit 5 % nach wie vor richtig ist.

Hier sind und werden bisher in Rechtsprechung und Literatur nicht ausrel- .
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chend die unterschiedlichen steuerlichen Auswirkungen diskutiert : Die Ren-
dite einer Aktie setzt sich zusammen aus der Dividende und der Verbesse-
rung des Aktienkurses. Letziere ist steuerfrei und die Dividende unterliegt
jetzt auch nur noch dér Steuer nach dem Halbeinkiinfteverfahren, wihrend

| die Rendite einer festverzinslichen Anleihe der vollen Steuer unterliegt. Diese

Gesichtspunkte werden soweit ersichtlich bei der Festlegung der Marktrisi-

- kopramie apf 5 % nicht erértert und werden vollig vernachlassigt bei dem

Renditevergleich von Aktien mit festverzinslichen Anleihen.

Weiter ist isohl von der als aUch vom Prifer Uberzeugend dargelegt,
dass der den Risikozuschlag beeinflussende Beta-Faktor mit 1 anzunehmen
ist. Ein individueller Beta-Faktor konnte man'gels ausreichenden Handelsvo-

- lumens der Aktie der Gesellschaft nicht ermittelt werden (vgl. das Schreiben
~.des sachverstdndigen Zeugen vom 1. Dezember 2003 - Biatt 143
| der Akten). Deshalb war auf einen Beta-Faktor der Branche abzustellen.
" - Dieser ergibt sich aus dem Schreiben des sachverstdndigen Zeugen vom
12. Dezember 2003.

cc) Ein Wachstumsabschlag ist fur den ersten nominal gerechneten Planungs-
zeitraum ohnehin nicht vorzunehmen. Aber auch fiir die nachhaltigen Ertrége
ab dem Jahr 2007 hat die Uberzeugend dargelegt, dass branchenbe—.
dingt nachhaltig nicht einmal eine inflationsbedingte Gewinnsteigerung erwar-
tet werdén kann. Die Wachstumsrate kann im Ubrigen auch nicht allein tiber
die Inﬂatidnsr'até hergeleitet werden. Der Warenkorb, nach dem die Inflations-
rate bestimmt wird, ist nur 2u einem geringen Teil mit Investitionsgiitern be- .
stuckt. Dieser Konsumentehpreisindex kann nicht mit dem Erzeugerpreisin-
dex gleichgesetzt werden. Die Inflationsrate ist lediglich ein erster Anhalts-
p.un kt und bildet in der Regel die Obergrenze fiir die Wachstumsrate. We-
sentlich wird diese jedoch durdh branchenspezifische und unterhehmensspe-
zifische Faktoren gebildet. Hier ist im Bericht der Antragsgegnerin uberzeu-
gend und nachvollziehbar dargelegt, dass abgesehen von dem 'konjunkturel-
ten Abschwung der Maschinenbranche diese Branche auch in Zukunft einem
erheblichen Preisdruck durch ausléndische Billiganbieter unterliegt und die
Restrukturierungsmaflnahmen der Gesellschaft selber noch nicht soweit zum

Erfolg gefiihrt haben, insbesondere auch mangels Entwickiung eines eigenen
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marktféhigén Produkits, dass fiir die Zukunft von stabilen Ertragsverhaitnissen
ausgegahgen werden konnte. Bei einer Betrachtung der Preise des Markt-
segments, flr das die Antragsgegneriri-Zu!ieferer ist , von vor dreif3ig Jahren
und heute ist teilweise nicht einmal nominal eine Preissteigerung festzustel-
- len ( beispielsweise bei einzelnen Haushaltselektrogeré’tén). -

dd) Deshalb ist die Kammer davon Uberzeugt, dass ein Wabhstumsabschlag
nicht vorgenommen werden kann und deshalb allein als weiterer Faktor fur
die Bestimmung des Kapitalisierung-s_z'insfuBes der Risikozuschlag mafige-
bénd ist. Wié aus den 'nach\'follziehbaren_ Berechnungen der Antragsgegner—

_ vertreterin im Schriftsatz vom 4. August 2003 ersichtlich,' ist aber selbst bei
- einer Herabsetzung des Risikozuschlags auf 1 % ein Unternehmenswert, der
einen Abfindungsbeirag von 56,00 € rechtfertigt, nicht erreibhbgr.

Einen unter 1 % ‘Iiegendeh Risikozuschlag hier anzusetzen, ist nicht gerecht- -
fertigt'.' Insbesondere ist hich_t efsiChtIich, dass bei den"Plahungen bereits
samtliche Risiken, die ein Unternehmen im G'eg_énsétz zu einer Anlage in
'feétverzinslichen Wertpapieren ltre_ffeh kdnnen, Rechnung get’rageh iét. Ein
Unternehmen kann durch auBergewdhnliche Ereignisse betroffen W'erde'n, im
schlimmsten Fall besteht auch die Gefahr des vélligen Verlustes infolge In-
solvenz. . | |

Es kann deshalb dahinstehen, ob es im vorliegenden Fall bei dem Risikozu-
schlag von 5 % zu belassen ist. ' |

~ Wie auch bereits ausgefiihrt, kommt es hi»erauf. fiir das Ergebnis nicht an.
Nimmt man den Basiszinssatz mit 6 % bei einem Risikozuschlag von 1 %, so

| ist nach Abzug der typisierten -Einkommenssteuer- (35',%) ein Kapitalisie-
rungszinssatz von 4,55 % anzuwenden.

3. Der Sonderwert fiir den Verlustvorirag wird von keiner Seite an_gegriffen.

Aus alledem ergibt sich, dass die gezahlte Barabfindung in Hohe von 56,00 € nicht
‘zu erhdhen ist. Die darauf abzielenden Antrage sind deshalb zurlickzuweisen.
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4. Der Geschéaftswert - hier ist altes Recht anzuwenden - bestimmt sich grundsitzlich
-naéh dem Ergebnis des Spruchstellenverfahrens, das die Differenz aus der bezahl-
ten Barabfindung und der vom Gericht festgesetzten Abfindung fiir die abzufinden
Aktien darstellt. Da diese Differenz hier nicht besteht, der Geschaftswert aber auch
‘nicht auf O festgesetzt werden kann, erachtet es die Kammer fiir angemessen pro
aul&enstehénder Aktie bis zu 1,00 € anzusetzen. Daraus ergibt sich der Geschéfts-
‘wert von 25.000,00 €.

Dieser Geschaftswert der gerlchthchen Tatigkeit deckt sich jedoch nicht mit der an-
waltlichen Tétigkeit, soweit die Antragsteller durch einen Rechtsanwalt vertreten
sind. Deshalb ist der Wert des Gegenstands der anwaltlichen Tatigkeit geso_ndert'_
festzhsetzen. Er errechnet sich der Weise; dass der fiir die Bemessung der Ge-
| richtsgeblhren festge'setite Geschaftswert auf die antragstellenden Aktionare éufge—
teilt wird. Grundsatzllch sollte die anteilige Zurechnung nach dem prozentualen Ver-
halinis bemessen werden in dem der Aktienbesitz des Elnzelnen zu dem aller an-
tragstellenden Aktlonare steht. Da diese Feststellung aber infolge der Weigerung
einzelner Antragsteller, die Hohe ihres Aktienbesitzes mitzuteilen, nicht moglich ist,
ist es zweckmaRig und geboten die Aufteilung nach Kopfte|len vorzunehmen Be:
7 Antragstellern entfallt somit auf. Jeden ein Betrag von 3.500,00 €.

Der Vertreter der aursenstehenden antragstel]enden Aktionére kann gemals §§ 327 f
306 Abs 5 AKiG a.F. von der Antragsgegnerin den Ersatz angemessener Barausla-
gen und eine Vergiitung fir seine Tétigkeit verlangen Feste Gebiihrensatze sind
nicht gegeben. Die Gebiihren nach § 118 BRAGO koénnen I_edlgllch Anhalt fur eine
'angemessene Vergutung sein. Entscheidend fiir die Héhe der Vergiitung ist der Um-
fang der Vérahtwortung,.die von ihm geleistete Arbeit und deren Schwierigkeit sowie
die Dauer des Verfahrens und die Verwertung besonderer Kenntnisse und Erfah-
rung. Die Kammer hélt im vorliegenden Fal'.l unter Beriicksichtigung dieser Umstinde
eine Vergitung von 5.000,-- € fiir angemessen. | '

Die Kosten des Verfahrens hat nach dem Gesetz die Antragsgegnerin zu tragen. Es
ist zwar anerkannt, dass bei rechtsmissbrauchlicher Antragstellung diese auch den
Antragstellern bzw. anteilmaRig einem Antragsteller auferlegt werden konnen. Auch .
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wenn es beispielsweise bei der Ahtragstellerin.ZiffeH, die einen Té_g nach-der_ |
Hauptversammlung eine einzige Aktie zum Kurs von 55,02 € erworben hat, nahe
liegt, dass diese den Erwerb nur getéitigt'hat, um hier an einem 'Spr'u'éhVerfahren' sich
beteiligen zu kénnen,,gibt dies nich’; genugend siChe_re Anhéltspunkte, um mit abso- -

luter Sicherheit eine Rechtsmissbréuchlichl_,(eit feststellen zu kénhen.‘



