33 O 126/06 [AktE]

Landgericht Diisseidorf

Beschluss

In dem Spruchverfahren

zur Bestimmung der a‘ngemessenen Barabfindung fir die durch Squeeze-Out auf die

ubértragenen Aktien der Minderheitsaktionédre der Aditron AG,

an dem betéiligt sind:




hat die 3. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Disseldortf durch den
Vorsitzenden Richter am Landgericht sowie die Handelsrichter
und auf die mindliche Verhandiung vom 12. Juli 2012

am 29. August 2012




beschlossen

Die Antrdge der Antragsteller zu 3., 8., 9., 10., 11., 12., 13,, 17., 35,
36., 37., 39. werden als unzuléssig zurilckgewiesen. Sie tragen ihre
aulergerichtlichen Kosten.

Die Antrége gegen die Antragsgegnerin zu 1) werden als unzuldssig
zuriickgewiesen.

Die den auBenstehenden Aktionaren der Aditron AG aus Anlass der am
15. Mai 2003 beschlossenen Ubertragung der Aktien auf die
Antragsgegnerin zu 2) gemaf §§ 327a ff Aktiengesetz zu gewéhrende
Barabfindung wird auf 36,44 EUR je Stammaktie der Aditr.on AG
festgesetzt.

Die Kosten des Verfahrens einschliellich der aulergerichtlichen Kosten
der Antragsteller zu 1), 2), 4), 5), 6), 7), 14), 15), 16), 18) bis 34), 38),
4M his 52 werden den Antragsgegnerin zu 2) auferlegt, die auch die
Vergltung und die . Auslagen | des gemeinsamen Vertreters der

aulenstehenden Aktiondre zu tragen hat. -

Der Geschaftswert fir die gerichtlichen Gebilhren und die Vergltung
des gemeinsamen Vertreters der auflenstehenden Aktiondre wird auf
3.696.020,02 EUR festgesetzt.




Griinde

Die Antragsteller sind frilhere Aktionare der Aditron AG. Deren Aktien sind durch
Beschluss der Hauptversammlung vom 15. Mai 2003 auf die Antragsgegnerin zu 2) -
der Hauptaktien&ren - gegen Gewahrung einer Barabfindung in Hhe von 26,50 EUR
je Aktie Uibertragen worden (sogenanntes Squeeze_Out).

Die Aditron AG wurde am 30. Juli 1999 ins Handelsregister beim Amtsgericht
Dusseldorf eingetragen. Sie diente als FUhrungsgeseIIscHaft fur den
Unternehmensbereich Electronics im Konzern und hatte die Funktion
einer Managementholding. Daher nahm sie strategische, finanzielle, juristische und
formelle Fuhrungsaufgaben fir den Unternehmensbereich Electronics wahr. Die
Antragstellerin zu 2) brachte daher ihre Beteiligung an der -Gruppe, an der
-Gruppe sowie an der -Gruppe und der Gruppe in die
Aditron AG. ein. Die. Erstnotierung der Aditron AG erfolgte sodann an den
Wertpapierbdrsen in Frankfurt am Main und in Stuttgart am 27. Marz 2000. Das
Squeeze-Out-Verfahren wurde sodann im Oktober 2002 durch ein entsprechendes
eingeleitet und sodann im April 2003 durch die
Antragstellerin zu 2), auf verschmolzen wurde,
mit dem Verlangen auf Einberufung einer Hauptversammlung gegeniber dem
Vorstand der Aditron AG wiederholt.

Die Gruppe wurde im September 2002 mit einem VerduRerungsgewinn von
326,56 Millionen EUR an ein englisches Unternehmen verkauft. Aus diesem Verkauf

resultiert eine Uberschussliquiditét i.H.v.203,6 Million EUR.




Im September 2003 erfolgte eine Erhdhung der Anteile an der
von 75 % auf 100 % und sodann im Oktober 2003 eine VerduRerung an die
~-AG zu einem Kaufpreis von 74 Millionen EUR.

Die . wurde in die -Gruppe mit Wirkung zum 17. Juni 2003
eingegliedert und sodann die gesamte -Gruppe im ersten Quartal 2004
mit einem Erlds von 75 Million EUR verkauft.

Das Grugdkapital der Aditron AG war.in 15.069.000 Stammaktien aufgeteilt. 371.833
Aktien befanden sich im Zeitpunkt der Hauptversammiung in Mai 2003 im
Streubesitz.

Die von der Aditron-AG zum Stichtag der Hauptversammlung durchgefiihrte
Unternehmensbewertung durch

ergab einen Unternehmenswert von ~ aufgezinst - 417,9 Millionen EUR. Daraus
ergab sich ein Wer’tJje Stlick Aktie iH.v.26,19 EUR, der von dem Vorstand der
Antragsgegnerin zu 2) auf 26,50 EUR "aufgerundet' wurde. Die vom Landgericht
Dusseldorf — 40 O 76/03 AktE — durch Beschluss vom 27. Marz 2003 zur Priferin
bestellte hat den Wert von 26,19 EUR bestéatigt.

Auf der Versammlung vom 15. Marz 2003 wurde die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre gegen eine Barabfindung von 26,50. EUR je Stammaktie

beschlossen.

Der Beschluss der Hauptversammlung wurde am 4. Juni 2003 im Handelsregister
beim Amtsgericht Disseldorf eingetragen. Die Veréffentlichung im Bundesanzeiger
erfolgte am 21. August 2003,




Die Aﬁtragsteller halten den angebotenen Abfindungsbetrag fur zu niedrig.
Insbesondere sei der Basiszins zu hoch. Dies gelte auch fir den Risiko Zuschiag. Es
sei nicht gerechtfertigt, den Betafaktor aus einer Peer-Group zu ermittein. Auch sei
die Marktrisikopramie mit 5 % deutlich zu hoch. Weiterhin sei es nicht gerechtfertigt,

den Wachstumsabschlag fur die Bemessung der ewigen Rente auf lediglich 0,5 %
festzusetzen.

Wegen der Einzelﬁeiten der Einwendungen wird auf die Antragsschrift Bezug

genommen, soweit Begriindungen fir die Erhéhung des Abfindungsbetrages
gegeben wurden.

Die Antragsteller beantragen,

einen angemessenen Barabfindungsbetrag fiir die auRenstehenden
Aktiondre der Aditron-AG festzusetzen.

Die Antragsgegnerin ist den Antragen entgegengetreten und halt die angebotene
Barabfindung unter Beriicksichtigung der Aufrundung durch den Vorstand fir

-

angemessen.

Das Gericht hat Beweis erhoben durch Einholung eines schriftlichen Gutachtens des
Sachverstandigen sowie durch die Anhérung des Sachverstiandigen. Wegen

des .Ergebnisses der Beweisaufnahme wird auf das Gutachten des




Sachveréténdigen vom 3. Januar 2009 sowie das Protokoll der 6ffentlichen Sitzung
des Landgerichts Diisseldorf vom 12, Juli 2012 verwiesen.

It.

Die Antrage der Antragsteller Zu 3., 6,8, 9,10, 11.,:12.,13., 17, 35., 36., 37., 39

sind unzuldssig, im Ubrigen sind die Antrage im tenorierten Umfang begriindet.

1.
a)

Die Antragsteller zu 3., 6., 8., 9., 10., 11., 12., 13., 17 35., 36., 37., 39. haben ihre
Inhaberschaft der Aktien zum Zeitpunkt der Eintragung des Beschlusses der
Hauptversammlung vom 15. Mai 2003 nicht durch die Vorlage entsprechender
Urkunden ,belegt. Mit dem in der mundlichen Verhandlung vom 12. Juli 2012
verkiindeten Beschluss wurden sie auf diesen Urhstand hingewiesen und die
Gelegenheit gegeben, bis zum 28. August 2012 die entsprechenden Nachweise

vorzulegen.

Der fur den Antragsgegner zu 4. von beantragte
Fristverlangerungsantrag bezlglich der Vorlage der Urkunden war nicht zu
entsprechen, da dieser Antragsgegner innerhalb der Frist einen entsprechenden
Nachweis vorgelegt hat und hier auch nicht erkennbar ist, dass er (berhaupt von

vertreten wird.

Die Fristverldngerungsantrage der Antragsteller zu 3. und 13. und 17. waren
zurlckzuweisen, da- eine Frist von sechs Wochen: mehr als ausreichend ist,
entsprechende Kontoausziige vorzulegen. Wenn der Antragsteller zu 17. darliber
hinaus seinen Wohnsitz in das Vereinigte Konigreich, verlegt, ohne dies bei dem
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erkennenden Gericht zu diesem Verfahren anzuzeigen, hat er auch Folgen eines |
verzogerten Empfangs des Protokolls zu tragen. Dem Gericht ist es nicht mdglich,
von Amts wegen die aktuellen Anschriften der Vielzahl von Antragstellern auf ihre

Gultigkeit zu prifen, somit waren auch die nach dem Ablauf der Frist eingereichten
Nachweise der Antragsteller zu 3, 13 und 17 nicht mehr zu berlicksichtigen.

b)

Auf das vorliegende Verfahren ist das vor dem 1. September 2003 geltende Recht
anzuwenden (§ 17 Abs. 2 SpruchG), unabhangig davon, ob der vor Inkrafttreten des

SpruchG bei Gericht eingegangene Antrag - zuldssig ist oder nicht (vgl. dazu
BayObLG NZG 20086, 33).

c)

Die Antrdge gegen die Antragsgegnerin zu 1) sind unzuldssig. Antragsgegnerin ist
lediglich die Antragsgegnerin zu 2) als Hauptaktion4rin.

Dies ergibt sich bereits daraus, dass die Antragsgegnerin zu 1) nicht — mehr —
existent ist. Sie ist - ruckwirkend zum 1. Januar 2003 - auf die Antragsgegnerin zu 2)
verschmolzen worden. Im Ubrigen entspricht es der tberwiegenden Meinung, der
sich die Kammer anschlieBt, dass bis zum Inkrafttreten des SpruchG der Antrag
gegen den Haup{aktionér zu richten ist (vgl. dazu OLG Dusseldorf — [-26 W 4/09
(AKtE) — Beschiuss vom 4. Juli 2012, OLG Frankfurt NZG 2010, 664, OLG Hamburg
NZG 2004, 622; Krieger BB 2002, 53). Im Gegensatz zu Spruchverfahren aus Anlass
eines Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag stehen bei einem Squeeze-out

die Interessen des Hauptaktionédrs im Vordergrund.
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2.

Der Wert je Stammaktie der Aditron AG ist auf 36,'44 EUR (§ 327a Abs. 1 AkiG)
festzusetzen.

a)

Zur Bemessung der angemessenen Barabfindung sind die Verhaltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammiung zu
beriicksichtigen (§§ 327 a Abs. 1, 327 b Abs. 1 AktG). |

-Angemessen' ist eine Abfindung, die dem ausscheidenden Aktionar eine volle
. Entschédiguhg fur den Wert seiner Beteiligung an dem Unternehmen verschafft (vgt.
BVerfGE 100, 289, 304, BGH NJW 2003, 3272). Dabei darf die sogenannte ,voile*
Entschadigung nicht unter den Verkehrswert liegen, der bei bdrsennotierten
Unternehmen nicht ohne Riicksicht auf den Bérsenkurs festzusetzen ist. Da der volle
Wert héher sein kann als der Verkehrswert in Ansehung des Bérsenkurses, ist
sowohl eine Anteilsbewertung Gber den Bérsenkurs als auch (iber Abstimmung des
sogenannten inneren Unternehmenswertes vorzunehmen. Dér Borsenkurs stellt nicht
die Obergrenze der Bewertung dar. Ergibt die Bewertung nach der
Ertragswer;tmethode einen hoheren Wert als er im Bérsenkurs zum 'Ausdruck
gekommen ist, ist der hdhere Wert maligeblich (vgl. BGHZ 147, 108, OLG
Dusseldorf NZG 2003, 588, Grofifeld Unternehmens- und Antellsbewertung im
Gesellschaﬂsrecht 4. Aufl., Seite 191).

Nach-dqr Stonerk-Entscheldung des Bundesgerichtshofes (Beschluss - Il ZB. 18/09

_ -vom.f1"é. Juli 2010) ist fur die Ermittlung des Borsenwertes der Aktie der gewichtete

 Durchschnittskurs  innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der

"-'ekanntmac_hung der Strukturmaflnahme zu ermitteln. Aufgrund der Feststellungen
des ‘Sachversténdigén ist aber der danach mafgebliche
Durchschnittskurs geringer als die den ausgeschiedenen Minderheitsaktionéren
zugestandene Abfindung in Héhe von 26,50 EUR.
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b)

Entscheidend ist danach, ob aufgrund des nach der Ertragswertmethode ermittelten
Unternehmenswertes eine héhere Abfindung zuzusprechen ist.

aa)

Die Ertragswertmethode ist allgemein anerkannt, um die ,volle“ Entschadigung fir
das Anteilseigentum zu berechnen (vgl. dazu OLG Diisseldorf- 1-26 W 7/07 AktE-
Beschluss vom 28.01.2009, Grofifeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung, 4.
Auflage Seite 39 und 152 ff jeweils mit w.m.N.). In einem Spruchverfahren ist es
jedoch nichtl moglich, mit einer naturwissenschaftlich-mathematischen Génauigkeitl
eine objektiv verifizierbare Berechnung vorzunehmen. Vielmehr muss es geniigen,
wenn das Gericht mit der Unterstitzung eines Sachverstandigen zu der
Uberzeugung gelangt, dass eine bestimmte konkret vorgenommene Berechnung auf
der Grundlage zutreffende Auégangszahlen zu einem plausibel hergeleiteten
Ergebnis filhren (vgl. dazu Landgericht Frankfurt- 3 — 5 0 73/04 — Beschluss vom
04.08.2010 Rdnr. 37 (zit. nach JURIS)). Der Unternehmenswert und. die
angemessene Abfindung sind letztlich zu schatzen (§ 287 Abs. 2 ZPO). Das von der
Kammer gingeholte Gutachten des Sachverstandigen “und seine ergdnzende
Steliungnahme in der mindlichen Verhandlung vom 12. Juli 2012 sind nach
MaRgabe der nachstehenden Erwagungen hinreichend und ausreichend, Uber die
entscheidungserheblichen Bewertungsfragen zu entscheiden und die fiir die

Schatzung erforderlichen Parameter festzustellen.

Danach ist von einem Unternehmenswert von 582.000.000 EUR auszugehen. Die
Kammer hat die Ausfithrungen und die Berechnungen des Sachverstandigen
nachvollzogen und sie mit Ausnahme der Anwendung des IDW S1 (2005) im

Wesentlichen Ubernommen.
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bb)

Die Kammer halt, worauf sie bereits in der mindlichen Verhandlung ausdriicklich

hingewiesen hat, die Anwendung des IDW S1 (2000) welche am Stichtag galt, fur
sachgerecht.

‘Der in der'Rechtsprechung und der Literatur verbreiteten Ansicht, insbesondere in
Ansehung des Halbeinkiinfteverfahrens sei die Anwendung des IDW S 1 in der
Fassung 2005 geboten, wird von der Kammer in nunmehr stdndiger Rechtsprechung
(vgl. 33 O 128/06 AktE — Beschluss vom 30. Januar 2012) ebenso wie vom OLG
Disseldorf (vgl. dazu ausfihrlich 1-26 W 2/11 (Akt.E)' und 1-26 'W. 3/11 (AKtE) -
Beschllsse vom 21. Dezember 2011 sowie 1-26 W 2/10 (AktE) — Beschluss vom 29.
Februar 2012 sowie 1-26 W 11/11 (AktE) — Beschiuss vom 4. Juli 2012 nicht geteilt,
vielmehr ist es im Hinblick auf das Stichtagsprinzip sowie aus Grinden der
. Rechtssicherheit die Berechnung auf der Grundlage des IDW-Standafd S1 2000
vorzunehmen. Wegen der Einzelheiten der Begriindung wird auf die Ausfihrungen in-

den genannten Beschllissen verwiesen.

c)

Zunéachst ist - auch unter Beriicksichtigung der gefestigten Rechtsprechung, dass
die in die Zukunft gerichteten Planungen der Untemehmen und die darauf
aufbauenden Prognosen der Ertrage durch ein Gericht nur eingeschrénkt zu prifen

sind — die Marge fiir die ewige Rente zu korrigieren.

Planungen und Prognosen sind ureigenste unternehmerische Entscheidungen der
Geschaftsfthrung und auf zutreffende Informationen und daran orientierten
realistischen Annahmen aufzubauen. Weiterhin diifen sie - nicht in sich
widerspriichlich sein. Kann  die Geschiftsfihrung auf dieser Grundlége
verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht
durch andere — letztlich ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des Gerichts ersetzt
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werden (vgl. Landgericht Frankfurt a.a.0. Rdnr. 34: OLG Stuttgart — 20 W 9/8-

Beschiuss vom 13.03.2010; OLG Frankfurt/Main — 5 W 51/09 — Beschluss vom
22.12.2010).

Wie der Sachverstandige sowohl in seinem schriftlichen Gutachten als auch
im Rahmen seiner Anhdrung ausgefiihrt hat, ist es jedoch nicht nachvollziehbar, dass
nach einer stetigen Erhérung der Marge bis zum 3. Planjahr nunmehr fir den
Zeitraum der ewigen Rente eine deutliche Reduzierung des erwarfeteh Ertrages
vorgenommen wird. Es ist eine seit einigen Jahren zu beobachtende Besonderheit,
dass in zahlreichen der Kammer bekannten Prifergutachten fur die Zeit der ewigen
Rente stets mit mehr oder weniger ausfiihrlichen Begru'ndungen ein Riickgang der zu
erwartenden Marge angenommen wird. Dies gilt nicht nur in den der Kammer
vorliegenden Verfahren, dies ergibt sich auch aus der Sammiung der Kammer der im
Internet versffentlichten Gutachten anlasslich der Hauptversammlungen, die tiber die
entsprechende StrukturmaRnahme zu entscheiden hat, die der Kammer in groRer
Zahl vorliegen, Auf welcher betriebswirtschaftlichen begriindeten Erkenntnis diese
stdndige Praxis beruht, ist der Kammer nicht bekannt. Die hier in dem Gutachten von

und fur diesen Rickgang relativ kurz dargelegten Griinde
sind nicht nachvollziehbar, worauf auch der Sachverstandige deutlich hingewiesen
hat. Daher ist nach einer Schétzung der Kammer ebenso wie vom Sachverstédndigen
vorgeéchlagen zumindest der Durchschnittswert der Planjahre der Phase 1 zu

bericksichtigen.

d)

Der Vert}agsprUfer hat den Basiszins aus dem langjahrigen Durchschnitt der -
Umlaufrenditen der 6ffentlichen Hand mit einer Restiaufzeit von 10 Jahren abgleitet.
Demgegeniiber folgt die Kammer der Ermittung des Basiszinssatzes durch den
Sachverstandigen der die Zinsstrukturkurve verwandt hat, welche nach der
Svensson-Methode ermittelt wurde. Die Ermittlung des Basiszinssatzes nach dieser .

Methode ist auch fiir ,Altfalle®, die ansonsten nach dem IDW S 1 2000 berechnet
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werden, anerkannt. (vgl. dazu auch OLG Dusseldorf — 1-26 W 2/10 — Beschluss vom

29. Februar 2012 m.w.N.). Daraus ergibt sich der Basiszinssatz von 5,180%.

e)

Beim Risikozuschlag legt die Kammer, nach der Anhdrung des Sachverstandigen,
lber alle Perioden einen Wert 3 % zugrunde.

aa)

Die vom Sachverstandigen verwendete Marktrisikoprdmie vor Steuern von 4 %
wurde von ihm — wie in anderen Fallen auch ausfiihrlich begriindet und abgeleitet
Dabei wurde von ihm klargestelit,  dass die notwendige Ermittiung des
Referenzzeitraumes zur Bemessung der Marktrisikopramie nattrlich zu nicht ganz
unerheblichen Schwankungen' fitlhit. Diese Bandbreite zur Bestimmung einer
Marktrisikeprdmie ‘und die dadurch bedingte erhebliche ,Schatzungsunsicherheit*
- fahrt mit dem sich unmittelbar daraus ergebenden Hebel bei der Berechnung des
Unternehmenswertes - zu einem kaum noch moglichen und begriindbaren
gerichtlichen Ermessen bei der Kontrolle und Uberpriffung der verschiedenen - auch
von verschiedenen |Interessengruppen - geprégten Auffassungen in der
Betriebswirtschaft (vgl. dazu OLG Frankfurt — 21 W 12/11 — Beschluss vom 29. Mérz
2011). Diese Spannbreite bei der Ermittlung der Marktrisikopramie wird auch nicht
durch das IDW eingeschrankt, im Gegenteil. Das IDW gelangt in seinen
verschiedenen Empfehlungen — mit dhnlichen Argumenten - zu immer héheren
Marktrisikopramien und dies sogar in Zeit fallender Aktienkurse. Daher kommt es
vorliegend auch nicht entscheidungserheblich darauf an, ob die vielzitierten Studien
von Stehle, de‘r'“éusléndische Markte teilweise doppelt beriicksichtigt, eine
‘Marktrisikopramie nun richtig ableiten, ob das arithmetische oder das geometrische
Mittel anzuwenden ist (vgl. dazu OLG Frankfurt — 21 W 11/11 — Beschluss vom 3.
Marz 2012) oder anhand der Kritik in den wissenschaftlichen Studien, die auch
teilweise zum Inhalt der Akte gemacht wurden oder auf den Fachkongressen (IACVA
am 1. Juni 2011 in Frankfurt) diskutiert wurden, neue Ansétze zur Bestimmung der
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- Marktrisikopramie gefunden werden missen. Es ist auch nicht die Aufgabe der

Rechtsprechung sein, diesen auf hohem Niveau geflihrten betriebswirtschaftlichen
Meinungsstreit zu entscheiden.

bb)

Berlcksichtigt man weiterhin noch den Beta-Faktor, den der Sachverstandige

ebenfalls ausfihrlich abgeleitet hat, werden die Unsicherheiten noch verstarkt,

Der Beta-Faktor driickt die Héhe des individuellen Risikos des Unternehmens im
Vergleich zum Markt aus.

Da sowohi nach der Auffassung des Vertragsprifers als auch des Sachverstandigen
die beobachteten Beta-Faktoren der Aditron AG keine statistisch belastbare

Signifikanz aufwiesen, haben sie den Beta-Faktor anhand einer Gruppe von

Vergleichsunternehmen (Peer-Group) bestimmt. |

Zwar ist in der Rechtsprechung anerkannt, dass auch das Heranziehen der Peer
Group noch den Anforderungen. des § 327 b AkiG entsprichtA(ng. dazu OLG
Dusseldorf — 1-26 W 2/10 — Beschluss vom 29. Februar 2012; OLG Frankfurt — 21 W
11/11 — Beschluss vom 5. Marz 2012). Dabei ist jedoch nicht zu verkennen, dass die
Auswahi der Peer-Group den Sachverstandigen vor besondere Probleme stellt und
auch das Gericht in seiner Uberprifungsmaéglichkeit beschrankt. Dies hat sich auch
in der Anhérung des Sachversténdigen gezeigt, der insoweit zur Auswahl der Peer
-Group im Wesentlichen Iediglich ausgefiihrt hat, dass sie mit besonderer Sorgfalt
erfolgte und vergleichbare Unternehmen aus dem Markt der Aditron‘ AG
berlicksichtigt wurden. Auch aus dem Bericht des Vertragspriifers ergeben sich
insoweit keine weiteren Ang'aben. Bereits die Erstellung der sogenannten ,Long List"
mittels der Datenbankauswertung bei Bloomberg (val. d'azu
Dérscheli/Franken/Schulte, der Kapitalisierungszins in der Unternehmensbewertung
Seite' 218) macht deutlich, dass insoweit eine unkontrollierbare Fremdbestimmung
vorliegt, indem nach der Eingabe geeigneter Stichworte die Datenbank von
Bloomberg ein Ergebnis prasentiert. Ob diese Liste vollstdndig und richtig ist,
insbesondere ob auf dieser Liste dann tatsachlich alle vergleichbare Unternehmen
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stehen, ist nur schwer oder dberhaupt nicht prifbar.

Der Sachversténdige gelangt danach zu einem Beta-Faktor von 0,9054 bis 0,9313
fir die verschieden Perioden.

Daraus errechnet sich (multipliziert mit der Marktrisikoprémie) ein Risikozuschlag
vor persdnlichen Steuern zwischen 3,621 % und 3,627%.

cc)

Dem Gericht ist auch aus dem Studium einer Vielzahl von Gutachten und Berichten
von Vertragsprifern, die anlasslich von Hauptversammlungen versffentlicht wurden
bekannt, dass durchweg mit dhnlichen Begrindungen nicht der unternehmenseigene

Beta-Faktor verwandt wurde sondern auf eine Peer-Group zurlickgegriffen wurde.

Damitlwird dem Vertragsprifer aber auch den Sachverstandigen eine gerichtlich
nicht mehr Uberprifbare Mdoglichkeit eingerdumt, mit diesem Faktor den
Risikozuschlag und damit® auch den Unternehmenswert mit einer erheblichen
Hebelwirkung zu- beeinflussen (vgl. zu der unterschiedlichen Rechtsprechung
Ddrschell a.a.0. Seite 314).

Dies gebietet es, eine gefichtliche KontrollgréRe zu beachten. Insoweit hat das OLG
Miinchen (ZIP 2009, 2339)) zutreffend ausgefihrt:

,Die rechnerische Herleitung des Risikozuschlags tauscht dartber hinweg,
dass aufgrund der Vielzah! von Annahmen, die fur die Berechnung getroffen
werden missen, nur eine scheinbare Genauigkeit errei'cht wird und nicht etwa
gine mat.hematisch exakte Bemessung des fur die Investition-in das konkrete
Unternehmen angemessenen Risikozuschlags (vgl. ausfithrlich OLG Minchen
OLGR 2008, 446/447). Schon die zu treffende Prognose, inwieweit die Daten
aus der Verg'angenheit auch fur die kiinftige Entwicklung aussagekriftig sind,
untérliegt subjektiver Wertung, desgleichen die Auswahl der Parameter, die
sowoh| Marktrisikopramie als auch Beta-Faktor entscheidend beeinflussen.” ...
,aber nicht ausschlieRt, dass auch andere Werte gut begriindbar sind, denn
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die zahlreich vorliegenden Studien ergeben ein "vielfiitiges Bild" und eine
betrachtliche  Streubreite der ermittelten  Marktrisikopramien  (vgl.
Drukarciyk/Scther, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. S. 254 — 7 Studien, -
MRP 2,66% bis 8,2 %; Ballwieser S. 97 — 12 Studien, MRP 1,2 % bis 10,4 %).
Der Arbeitskreis Unternehmensbewertung des IDW (AKU) hat zunéchst eine
Marktrisikopramie von 4 % bis 6 % (vor Steuern) empfohlen, dann eine
Marktrisikoprédmie vor Steuern von 4 % bis 5 %, die fir Bewertungsstichtage
nach dem 31.12.2004 herangezogen werden soll (vgl. Druckarcz.yk/Sch(]Ier S.
257,  Wagner/Jonas/Baliwieser/Tschopel Wpg 2008, 1005/1019),
Ballwieser/Kruschwitz/L éffler Wpg 2'007, 765/768)". ... \Wird auf das Beta
einer "Peer Group" zuriickgegriffen, muss zuséatzlich durch den Bewerter eine
Einschétzung vorgenommen werden, welche Unternehmen vergleichbar sind.
Dariiber hinaus ergibt sich ein anderer Wert, wenn nicht das Raw-Beta
herangezogen wird, sondern — wie vom Sachverstiandigen im Hinblick auf die
zukunftsorientierte Risikoeinschatzung bevofzugf — das Adjusted-Beta, bei
dem unterstellt wird, dass sich das Beta des Unternehmens im Zeitablauf an
das durchschnittliche Markt-Beta von 1 annahert. Das Adjusted-Beta wird
gebitdet, indem zwei Drittel d-es Raw-Beta und ein Drittel des Markt-Beta
zusémméhgezéhh werden. Durch diese Vorgehensweise wird ein Uber dem
durchschnittlichen Markt-Beta liegendes Beta nach unten korri'giert. ein unter
dem Markt-Beta Iiege'ndés nach oben." ... ,Der Senat halt eine empirische
Schatzung des Risikozuschlags fir vorzugswirdig, die im Rahmen einer
Gesamtwiirdigung aller maligeblichen Gesichtspunkte der konkreten Situation
des zu bewertenden Unternehmens Rechnung tragt. Dabei kénnen auch - bei
der gebotenen kritischen Uberpriifung — die unter Anwendung des CAPM . .
gewonnenen Daten als eines der Elemente fur die Schétzung des

Risikozuschlags herangezogen werden.”

Weiterhin fihrt das OLG Munchen {OLG Minchen ~ 31 Wx 85/06 — Beschluss vom
2. April 2008} aus:

Der Senat hiit es fiir die Ermittlung einer brauchbaren Schétzgrundlage zur

Bestimmung einer angemessenen Barabfindung flir sachgerecht, dass
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Abweichungen von einem Wert von 2 % einer besonderen Begriindung
bediirfen (vgl. Senatsbeschluss vom 19.10.2006, AG 2007, 287/290 im
Anschiuss an BayOblLG AG 2008, 41/44). Das bedeutet jedoch nicht, dass

dieser Wert ohne nahere Priifung stets zugrunde zu legen ist.*

Nach der Anhdrung des Sachverstandigen kommt die Kammer zu Ergebnis, dass der
Risikozuschlag vorliege.nd insgesamt mit 3,00% anzusetzen ist. Dabei wurde
beriicksichtigt, dass bei der Bemessung des Risikozuéchlags der nach dem Verkauf
der -Gruppe bei der Aditron AG verbliebenen Produktbereiche Automotive
und Electronics durchaus ein gesteigertes Risiko vorliegt. Gerade die
Produktbereiche Automotive und Electronics sind in einem gewissen Umfang volatil.
Anderseits sind sie auch insgesamt lediglich einem eher durchschnittlichen Risiko
ausgesetzt, wie die sowohl von dem Sachverstandigen als auch durch den
Vertragspriifer dargesteliten Beta-Faktoren zeigen. Dies sind entweder bei 1,00 oder
geringfilgig geringer angesiedelt. Dies rechtfertigt es, den Risikozuschlag nicht im
untersten Bereich festzulegen. Vielmehr erscheint es angemessen, den
Risikozuschlag durchgéangig tber alle Phasen mit 3% vor‘ Steuérn anzunehmen. Dies
entspricht auch éinem durchschnittlich in Verfahren dieser “Art angenommen
Risikozuschlég (vgl.' OLG Miinchen — 31 Wx 85/06 — Beschluss vom 2. Aprit 2008;
OLG Ddsseldorf ~ 126 W 5/06 — Beschluss vom 31. Marz 2006, wo fur einen
Unternehmen mit leicht erhdhtem unternehmensspezifischen Risiko ein
Risikdzuéchlag von 3,5% angenommen wurde, wenn bei einem durchschnittiichen

Marktrisiko ein Wert von 3% angesetzt wird).

)

Nach Anhérung des Sachverstandigen hilt die Kammer einen Wachstumsabschlag

von 1,2% fiir angemessen.

Die Notwendigkeit, fur die Phase der ewigen Rente einen Wachstumsabschlag
anzusetzen, ist in der Literatur und der Rechtsprechung unstreitig. Jedoch werden
die Grundlagen bzw. die Kriterien fur die Bestimmung dﬁes Wachstumsabschlags sehr
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unterschiedlich gesehen (vgl. dazu Dérschell a.a.0. Seite 320 ff). Je nach
- Ansatzpunkt bzw. dem mit dem Wachstumsabschlag zu * beriicksichtigenden
wirtschaftlichen Komponente werden Faktoren zwischen 0,5% und 2% angesetzt.

Uberwiegend wird im Wesentlichen auf den Inflationsausgleich abgestellt (vgl. dazu
OLG Dusseldorf — 1-26 W 06/06 AktE — Beschluss vom 23. Januar 2008; noch mit
Einschrankungen: OLG Dusseldorf — [-26 W 5/06 AktE — Beschluss vom 31. Marz
20086; vgl. auch OLG Dusseldorf -.1-26 W 2/10 AktE — Beschiuss vom 29. Februar
2012).

Nach den Ausfihrungen des Sachversténdigen belaufen sich die
Wachstumsabschldge beherrschter Unternehmen auf 1,22% im arithmetischen
Mittel. Bei der Aditron AG sind nach der Ansicht des Sachverstindigen fur die
Zukunft zwei gegenldufige Effekte der Unternehmensentwicklung zu beachten, die
mutmaflich einen hohen Wachstumsabschlag (sehr gute-Wachstumsperspektiven -
fir die verbliecbenen Geschaftsbereiche) aber auch einen reduzierten
Wachstumsabschlag (Preisdruck bei den Autozulieferern) rechtfertigen. Da letztlich
nicht festgestellt werden kann, welche Komponente den deutlicheren Ausschlag gibt,
halt es*die Kammer flr sachgerecht ein durchschnittliches Wachstum anzunehmen.
Dies wird auch vom Sachverstidndigen in der miindlichen Verhandlung bestatigt. Er
halt insoweit auch einen leicht tiber 1% hinausgehenden Wachstumsabschlag fur
sachgerecht. Daher ist es angemessen, auf das. arithmetische Mittel beherrschter

Unternehmen abzustellen und den Wachstumsabschlag auf 1,2% festzusetzen.

Dies fiihrt zu folgender Berechnung:
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5,317%

2003 2004 2005 | nachhaltig
Basiszinssatz 5180%| 5,180%) 5,180%]|  5.180%
Risikozuschlag 3,000%|  3,000%| 3,000%|  3,000%

8,180%| 8,180%| 8.180%/|  8,180%
Typisierte persénliche Ertragsteuer
-35.000% 2.863%| -2,863%-2,863%| -2,863%

5317%| 5317%) 5.317%| 5317%
Wachstumsfaktor -1,200%
Zinssatz nach St. 5,317% | 5,317% 4,117%
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per 15.05.2003

Ertragswert in Mio. € 364
Sonderwerte

nicht betriebsnotwendiges Vermégen in Mio. € 217
| _

Unternehmenswert in Mio € | 582
Anzahl der Aktien 15.960.000
Wert je Aktiein€ _ 36,44
3.

Zinsen sind nicht zuzusprechen (vgl. dazu OLG Dusseldorf — [-26 W 6/07 (AKtE) -
Beschluss vom 25.11.2009).

4.
Die Kostenentscheidung ergibt sich aus § 18 a Abs. FGG in der bis zum 31. August
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2003 geltenden Fassung. Das Spruchgesetz ist vorliegend nicht anzuwenden, da der
erste Antrag fir das Verfahren vor dem 31. August 2003 bei dem Landgericht
Diisseldorf eingegangen ist. Es entspricht bis zur Einfihrung des Spruchgesetzes
der Billigkeit, Antragsgegnern auch die auRergerichtlichen Kosten der Antragsteller -
aufzuerlegen,

Der Geschaftswert fiir die Gerichtskosten und die Berechnung der der Kosten fur den
Vertreter der auflenstehenden Aktiondre ergibt sich aus der Anzahl der
aulenstehenden Aktien (371.833) multipliziért mit dem Erhéhungsbetrag (36,44 EUR
- 26,50 EUR = 9,94 EUR). Der Geschaftswert bezlglich jedes einzelnen
Antragsteliers wird nach Rechiskraft der Entscheidung auf der Grundlage des
Erhéhhngsbetrégs (Differenz zwischen den 26,50 und dem gerichtlich festgeéetzten
Abfindungsbetrag) multipliziert mit der Anzahl der von dem Antragsfe"er gehaltenen
Aktien (vgl. dazu OLG Dusseldorf — 1-26 W 5/10 (AktE) — Beschluss vom 12. Mai
2010) festgesetzt. Dazu sind - soweit noch nicht gesbhehen - hicht geschWérzte
Unterlagen zur Anzahl der gehaltenen Aktien vorzulegen. Der Mindesfgeschéftswert
ist danach 9,94 EUR, wenn nur eine geschwarzte Urkunde bezuglich der Anzahl der

gehaltenen Aktien vorliegt.




