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Beschluss

In dem Rechtsstreit



Vertreter der 'auBenstehenden Aktionire;

ge'gen

hat _ das Landgericht Frankfurt am Main
- 8. Kammer fiir Handelssachen -

‘durch Vorsitzenden Richter am Landgericht und den
‘Handelsrichtern von und
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am 8. Marz 2006 beschlossen:

Dle angemessene Barabfmdung gemal §§ 327a Abs. 1 Satz 1, 327 f. Abs. 1
Satz 2 AktG a'F. wird anlasslich der Ubertragung der Aktien der )
'Antragsgegnerm zu 1) auf die Antragsgegnerin zu 2) auf msgesamt 5,92 EUR -
je Aktie der Antragsgegnerin zu 1) nebst Zinsen in Héhe von 2 Pro%ﬁt/
punkten Gber dem jeweiligen BaSISzmssatz der EZB seit 18.11. 2002
festgesetzt. -

Im Ubrigen werden die Antrécje, soweit sie sich gegen die Antragsgegnerinnen
- zu 1} und zu 3) richten, zuriickgewiesen.

Die Kosten des Verfahrens einschlieflich der Vergiitung des Vertreters der
auBenstehenden Aktionadre sowie der notwendigen auBergerichtlichen Kosten
der Antragsteller hat die Antragsgegnerin zu 2) zu tragen.

Der Geschaftswert fur die Gerichtskosten und die Antragsgegnerinnen wird
auf 200.000,— EUR und der firr die Antragsteller auf 0,68 EUR j je inne
gehaltener Aktie der Antragsgegnerm zu 1) festgesetzt :

Die Vergiitung fir den Vertreter der auRenstehenden Aktionére, |
wird fur den ersten Rechtszug auf

6.500,-- EUR einschlieBlich Mehrwertsteuer festgesetzt.

Griinde:

Die Antragsgegnerin zu 2) hielt 95,24 % der Aktien an der Antragsgegnerin zu 1).
Dies waren insgesamt 12.272.132 Aktien von insgesamt 12.885.000 Aktien.

Die restlichen Aktien befanden sich im Streubesitz, und zwar 612.868 Aktién.
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Die Hauptversammlung der Antragsgegnerin zu 1) beschloss am 27.08.2002, die
sich im Streubesitz béfindlichen Aktien auf die Antragsgegnerin zu 2) zu Ubertragen,

und zwar gegen Zahlung einer Barabfindung in Héhe von 6,80 EUR je Aktie.

| Die mit der Bewertung des Wertes der Antragsgegnerin zu 1) beauftragte
ermittelte zum 27.08.2002 einen

.Unternehmenswert von 85.104.000,-- EUR, was éinem Wert von 6,60 EUR je Aktie
| entspricht. Die Antragsgegnerin zu 2) entschloss sich jedoch, die durch

ermittelte Barabfindung auf 6,80 EUR zu erh&hen.

Mit Beschluss des Landgerichts Wiesbaden vom 03.06.2002 wurde
zur

sachversténdigen Pruferin geméan § 327 ¢ Abs. 2 Satz 2 AktG bestellt. Wegen deren ,
Prufungsergebnisses wird auf den Bericht tber die Prifung der Angemessenheit der

Barabfindung vom 11.07.2002 _VénNiesen.

Die Eintragung des Squeeze-out-Beschlusses erfolgte im Héndelsregister der
Antragsgegnerin zu 1) am 16.10.2002 und die Veréffentlichung dieser Eintragung im

Bundesanzeiger am 18.11.2002.

Die Kammer hat durch Beschiuss vom 01.09.2004 (Bl. 224 — 228 d.A.) Beweis durch
- Einholung eines schriftlich_en Gutachtens erhoben. Wegen des Ergebnisses der
Beweisaufnahme wird auf das Gutachten des Sachverstandigen vom

27.10.2005 verwiesen.

Die Antrdge sind zulassig.
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Dies gilt insbesondere auch fur die Antrage der Antragsteller zu 1) und 2). Denn die
richtige Benennung der Antragsgégnerin gehb’rt nicht zur Zulassigkeit des Antrags '
auf Bestimmung der angéméssenen Barabfindung néch § 327 f. Abs. 1 Satz 2 AktG
a.F.. Vielméhr'gen(‘.'lgt es fur die Zuléssigkeit, dass der Antragsteller die |
Aktiengesellséhaft angibt, aus der er ausgeséhlossen wurde. Dieser Anforderung
kam sowohl der Antragsteller zu 1) als auch der Antragsteller zu 2) nach. Die
Bestimmung der richtigen Antragsgegnerin ist dann Sache des Gerichts und hangt
davon ab, wer die Hohe der Barabfindung festgesetzt hat. Dies ist die
Antragsgegnerin zu 2), die Hauptaktionérin der Antragsgegnerin zu 1).I Letzteres
entspricht auch der Regelung in § 5 Nr. 3 Spruch(, das allerdings vorliegend keine

Anwendung findet.

Daraus folgt sogleich, dass die Antrage, soweit sie sich gegen die
Antragsgegnerinnen zu 1} und zu 3) richten, unbegriindet sind, weil nur die

Antragsgegnerin zu 2) passivlegitimiert ist.

Die zuléssigen Antrage auf Erhéhung der angemessenen Barabfindung gemar

§ 327 ff. Abs. 1-Satz 2 AkiG sind auch begrindet.

Denn aufgrund des Gutachtens des Sachverstandigen steht ler
Uberzeugung der Kammer fest, dass eine Barabfindung von 6,92 EUR j je Aktie der
Antragsgegnenn zu 1) angemessen ist. Ausgehend von der Unterhnehmens-
bewertung durch deren
Angemessenheit nach § 327 ¢ Abs. 2 Satz 2 AktG durch ‘
geprift wurde, und der Uberprifung der Einwendungen:
der Antragsteller und des Vertreters der auBehstehenden Aktionédre durch den
gerichtlich bestellten Sachverstandigen istrfestzustelleh,
dass der Unternehmenswert der Antragsgegnerin zu 1) zum Stichtag 27.08.2002
89.21 8.000,—— EUR bétré'\gt. Dieser Unternehmenswert entspricht der festgesetzten

angemessenen Barabfindung.



Die Kammer geht in standiger Rechtsprechung davon aus, dass die Funktion eines
Spruchverfahrens is_t,rdie bereits erfolgte Uhternehmensbewenung aufgrund
sbh']ussigef Einwendungen auf ihre Richtigkeit hin unter Anwendung des § 287 Abs.
2 ZPO (BGH WM 2001, 856, 859; BayObLG ZIP 2000, 885 f.) zu Uberprifen.

~Dies efgibt sich zum einen daraus, das es sich bei dem Spruchverfahren um ein
echtes Streitverfahren der freiwilligen Gerichts‘bérkeit handelt (Keidel/Kuntze/Winkler
13. neubearbeitete Auflage, § 12 FGG R. 195 f.; OLG Dusseldorf AG 2000, 421, 7
422). In einem solchen echten Streitverfahren endet die Amtsefmittiuhgspflicht dort,
wo es die Verfahrensbeteiligten in der Hand haben, die notwendigen Erklarungen
abzugeben, um eine ihren Interessen entéprechende Entscheidung herbeizufiihren. .
Deshalb obliegt den Antragstellern eine Darlegungslast fur solche Umstandé,'die
eine htjhere Bemessung der Barabfindung méglich erscheinen lassen. Tun sie das
nicht, ist auch das Gericht nicht verpflichtet, weitere Nachforschungen anzustellen, |
‘wenn hierzu keine Anhaltspunkte gegeben sind. Vielmehr kann das Gericht — ohne
seine Aufkléruhgspﬂicht zu verletzen — davon ausgehen, dass die Beteiligten die fur
sie guhstigen Umsténde von sich aus vortragen, und bei unbestrittenem Sachvortrag

von Amtsermittlungen absehen.

Zum anderen ist dies auch die Auffassung des Gesetzgebers, wie sie in § 4 Abs. 2
Nr. 4 SpruchG zum Ausdruck kommt. Zwar findet dieses Gesetz vorliegend keine

Anwendung.Aber deren Verfahrensgrundsétie kénnen entspréchend herangezdgen

werden.

Die'Kammer geht des weiteren davon aus, dass die nach § 327 c Abs. 2 Satz 2 AKIG
“gepriifte Unternehmensbewertung durch

eine ausreichende Grundlage darstellt, den Unternehmenswert nach
§ 287 Abs. 2 ZPO zu schétzen. Denn die Unternehmensbewerturig erfolgte aufgrund
der vom Bundesverfassungsgericht (ZIP 1999, 1436, 1441) gebilligten und in der
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Unternehmenswert. Vielmehr stelit jedes gutachterliche Ergebnis letztlich.nur eine
Schéatzung des Unternehmenswerts dar, was zur Folge hat, dass die
Verfahrensbeteiligten es hinnehmen miissen, dass eine Bandbreite von

unterschiedlichen Werten als angeméssene Abfindu'ng existiert (BayObLG BB 2006,
39, 40).

Ausgehend von diesen Grundsatzen erglbt sich, dass der fur die Bestlmmung der
angemessenen Barabfindung zugrunde zu legende Unternehmenswert der
Antragsgegnerin zu 1) zum Zeitpunkt der Beschlussfassung (Stichtag) aufgrund der
Unternehmehsbewertung im Ubertragungsbericht des Hauptaktionéfs und der

Feststellungen'd'es Sachversténdigen bei 8_9.218.000,-’- EU liegt.

Dabei geht die Kammer aufgrund der Feststellungen des Sachverstandigen
Wahlssheldt in seinem Gutachten vom 27.10.2005 von ejnem Basiszinssatz von .
,,»é 4 %/aus. '

~ Ausgangspunkt fir die 'Festlegung_ der Hoéhe des Basiszinses ist die aus der Sicht

-des Stichtags -hier: 27.08. 2002 auf Dauer zu erzielende Verzinsung einer quasi-
risrkolosen Alternatlvanlage Der Zinssatz ist also zukunftsbezogen (OLG Disseldorf
NZG 2000, 323, 325; GroBfeId 114). '

Demgegeniber kommt es nicht auf die Héhe des Basis‘iinses am Stichtag selbst an
(OLG Diisseldorf BB 2000, 82; Grolfeld, 119), weil der Zins am Stichtag gerade in
einer Phase niedriger oder hoher Zinsen fallen kann und eine solche Annahme auch
nur dann sachgérécht wére, wenn aus Stichtagssicht keine Anhaltspunkte fiir eine
im Zeitablauf steigende oder sinkende Rendite vorliegen. Eihe solche Erwartung gibt
es jedoch hinsichtlich eines Anlagezinses nicht. Vielmehr kommt es auf den

- Durchschnitt klinftiger Zinserwartungen an.
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Praxis durchgesetzten Ertragswertmethode. Diese Methode wurde auch korrekt

angewendet,

Bei der Uberpriffung des durch |
ermittelten und durch uberpruﬁen

Unternehmenswerts ist lediglich eine Plausibilitits- und Rechtskontrolle
vorzunehmen. Denn ein errechneter Unternehmenswert beruht auf einer Vielzahl von
Prognoseentscheidungen die allé Zu einer mehr oder weniger grollen Unschérfe der
‘Bewertung des Unternehmens fithren. Insbesondere stellt auch die 7
Ertragswertmethode lediglich ein Hilfsverfahren dar, das methodisch stets
anfechtbare Schéatzungen liefert, weil die Zukunft im Dunkeln bleibt und der Wert
.eines Untefnehmens sich nicht-auf .Euro und Cent” berechnen lasst. Allerdings gibt-

die Ertragswértmethode einen geordneten Rahmen, innerhalb dessen die Schatzung .

des Unternehmenswertes stattfinden kann (Grbl’Sfeld, Unternehmens- und

AhteilsbeWertung im Gesellschaftsrecht, 4. Auflage, 268 f.).

Deshalb ist die UnternEhménsbewertung nur d‘éraufh_in zu Uberprifen, ob die
Ertragswertmethode korrekt angewendet, insbesondere der rechtliche Rahmen
eingehalten wurde und die jeweiligen Prognosén pléusibel und nachvollziehbar
dargestellt wurden. Dabei ist es nicht Aufgabe des Gerichts, anstelle der Prognosén
im Ubertragungsbericht des Hauptaktlonars der auf der Unternehmensbewertung
durch beruht, elgene Prognosen aufzustellen. Déshalb ist es
auch grundsétzlich unzulassig, anstelle von Prognosen eine wegen der Dauer des

| Spruéhverfahrens im Einzelfall durchaus mégliche ex post Betrachtung der realen
Geschehnisse zu setzen (OLG Disseldorf AG 2003, 329 ff.). Vielmehr bleiben fur die
PIaUSIblhtatskontroIIe e1n2|g und allein dle auf den Stichtag bezogenen Prognosen im

Bericht des Hauptaktionars maf&gebend

Daraus ergibt sich, dass der ,wahre Unternehmenswert" wegen der Ungenauigkeit
der Prognosemethode nur als Naherungswert mit einer Bandbreite festgelegt werden

kann. Demgegeniiber gibt es keinen mathematisch exakt zu bestimmenden
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Dem kann nicht entgegen gehalten werden — so aber die Antragsgegn‘erin -, dass auf
Anleihen mit einer Léufzeit von 30 Jahren wegen der geringen Liquiditit des Marktes
- fUr 30-jahrige Bundesanleihen nicht abges_teilt werden koénne. Denn der
Sachverstindige hat auf Seite 28 seines Gutachtens nachvollziehbar und schllssig
festgestellt, dass zum‘ Bewertuhgsstiéhtag — 27.03.2002 — eine ausreichend hohe

Liqﬁiditét und Marktbreite gegeben war. Dem schliel’t sich die Kamnjer an.

Um den Durchschnitt der zukinftigen Zinserwartungen vertretbar festzulegen,
orientiert man sich an inléndischen offentlichen Anleihen mit einer Laufzeit von

30 Jahren. Da ein Unternehmen aber eine zeitlich unbegrenzte Lebensdauer hat, ist -
eine Prognose tiber die danach zu erwartende Umlaufrendite erforderlich. Erst die
_‘zur Herstellung der Laufzeltglelchhelt zwischen Anlage und Unternehmen
erforderliche Wiederanlagepramisse macht es nétig, bei dem Basiszinssatz kunftlge
Zinssétze zu schétzen. Eine solche Prognose - wie hoch der Zinssatz in 30 Jahren
sein wird ist immer mit Unsicherheiten behaftet. Deshalb wird zunehmend
vorgeschlagen sich nicht mehr an inlandischen offentllchen Anleihen mit .
Restlaufzelten von neun bis zehn Jahren zu 0r|entteren sondern an solchen mit
Laufzelten von 30 Jahren, weil insbesondere die am Markt zu beobachtende
Zinsstruktur die beste Prognose flir die nachsten 30 Jahre sei (Jonas, 1995, 87 f.}

und die Prognose erst einen Zeitraum betrifft, der in spatestens 30 Jahren beginnt.

'Dem kann vorllegend — S0 aber dle Antragsgegnerln — nicht entgegen gehalten
werden dass das Zinsniveau zum Bewertungsstichtag im historischen Vergleich auf
elne_m sehr niedrigen Zinsniveau gelegen habe und deshalb 30-jéhrige Anleihen
nicht herangez_ogen werden dorften. Denn die tatsachlich fir die Zukunft langfristig
versprochenen Renditen stellen e.ine'bés‘sere Ausgangsbasis far eine Schatzung der
in Zukunft im Durchschnitt dauerhaft zu erzielenden Verzinsung dar, als die in der |

Vergangenheit erzielten Zinssatze.

‘Soweit es um die Anschlussverzinsung nach 30 Jahren geht, kann der insoweit zu

schatzende Zinssatz auch aus der Zinsentwicklung der letzten 15 — 20 Jahre
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abgeleitet werden (Arbeitskreis Unternehmensbewertung'in'seiner 84. Sitzung am

10.12.2004 in IDW-FN 2005, Seite 70). Auch wenn es um zukiinftige Zinsen geht, ist
fur die Vorhersehbarkeit des Wiedefanlagezinse‘s am Sfichtag die Vergangenheit ein
geeigneter MaRstab, wenn man zusétzlich erwagt, ob sich am Stichtag ein Trend zu

héheren oder niedrigeren Zinsen zeigt (Grolifeld, 119).

Daraus ergibt sich folgende V‘orgehensWeise bei der Ableitung des Basiszinssatzes:

Im ersten Schritt wird der S’tiéhtagzins inlandischer cffentlicher Anleihen mit langen
Laufzeiten ermittelt. Im Schritt zwei werden die histo,r‘ischen Durchschnittsrenditen
anhand der Zinsentwicklung der Vergangenheit berechnet. Schr:itt drei betrifft die
mathematische Ableitung des einheitlichen Bésiszinssatzes, aus den in Schritt 1 und

2 ermittelten Eckdaten (Seite 27 des Gutachtens).

Dem gegeniiber orientiert sich dié Ableitung des Basiszinssatzes im Ubertragunés-
bericht der Hauptaktionarin (Seite 30) allein an der Durchschnittsrendite IangfriStiger
Staatsanleihen fiir die vorangegangenen 7 — 20 Jahre, ohne eine Anschluss- - |
verzihsung zur Herstellung der Laufzeitaquivalenz zwischen einer qUasi;riéikoloseh
Anlage und einer Anlage inrderr'l zu bewertenden Unternehmen vorzunehmen. Dies
halt die Kammer.fi]r‘nicht vertretbar. Vielmehr stellt die Vorgehensweise mit einer
Prognose zur Anschlussverzinsung aus den vorstehenden Gruhden eine

wissenschaftlich genauere Darstellung des Basiszinssatzes dar.

Der Sachverstandige hat auch fur die Kammer nachvollziehbar und schlisssig die
Vorgehensweise bei der Ableitung des Basiszinssatzes im Einzelnen dargestellt

(Seite 29 — 31 des Gutachtens).

Danach ist von éiner Umlaufrendite &ffentlicher Anleihen mit 30-jé‘\hﬁg_er Laufzeit in
Héhe von 5,1 % zum Bewertungsstichtag auszugehen und daraus zusammen mit
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dem Wiederanlagezins von 8,7 % ein Basiszinssatz von 5,4 % mathematisch zu

errechnen.

Dabei ist die Annahme eines Wiedefanlagezinses von 6,7 % nach den Fest-

- stellungen des Sachverstandigen vertretbar. Denn er hat im Einzelnen festgestellt,
dass die durchschnittliche Umlaufrendite &ffentlicher Anleihen mit einer Restlaufzeit
von 9 — 10 Jahren in der Vergangenheit innerhalb einer Bandb_reite von6,7 % -7,1%
und solche Anleihen mit einer Restlaufzeit von (ber 15 Jahren bis zu 30 Jahren in
derq Zeitraum Juli 1988 bis August 2002 bei 6,7 % lagen. Daraus hat der
Sachversténdige fur die Kammer nachvollziehbar einen Wiederanlagezins von 8,7 %
- also am unteren Ende der Bandbreite - angenommen. Diese Einschatzung ist im
Hinblick daréuf, dass die beobachteten Hochzinsphasen bereits einige Zeit
zuriickliegen un_d die zum Bewertungsstichtag zeitnahere Niedrigzinsphase nunmehr
schon eine Iéngere Dauer aufweist, ohne dass wesentliche Anderungen erwértet

werden (Seite 30 des Gutachtens), zutreffend.

Schlielﬁlich ist es auch unter Beriicksichtigung des erst in 2005 beschlossenen
Standards IDW ES 1 nicht zu beanstanden, dass der Sachverstandige nicht auf die
am Markt beObaéhtefe Zinsstrukturkurve zuriickgegriffen hat. Denn der Standard
IDW ES 1 empfiehlt gerade nicht zwingend die Anwendung der Zinsstrukturkurve. -
Vielméhr steht diese gleichwertig neben der Zinsentwicklung der Vergangenheit (Tz.
128 IDW ES 1). Deshalb ist es vertretbar, zur Bestimmung des Wiederanlage’zi'nses

auf die Zinsentwicklung in der Vergangenheit abzustellen.

Des Weiteren ist im Rahmen der Feststellung des Kapitalisieruhgszinses ein

Risikozuschlag nach Steuern in Héhe von 3 % anzunehmen.

Der Risikozuschlag beriicksichtigt den Umstand, dass eine Anlage in dem zu
bewertenden Unternehmen risikoreicher ist als eine Anlage in einer quasi-risikolosen

offentlichen Anleihe. Dabei soll der Zuschlag auf den Basiszins nur
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aullergewdhnliche Risiken wie allgemelnes Unternehmensnslko Storungen durch
héhere Gewalit, Substanzverluste durch Betriebsstilllegungen oder _
Umstruktunerungen, Insolvenzen wichtiger Abnehmer und das eigene Insolvenzrisiko
'abdecken, weil das normale Risiko, das am Stichtag schon in der '
Wourzel angelegt und vorhersehbar ist, bei den UberschUsseanukunftsproghose
berticksichtigt wird (Grolfeld, 129, 123). Allerdings folgen der zum
Bewertungsstichtag geltende Standard IDW S 1 wie auch der-in 2005 beschlossene
Standard IDW ES 1 einer differenzierten Berlcksichtigung des Risikos nicht mehr,

~ sondem empfehlen, das gesamte Risliko des Bewertungsobjekts ausschlieflich im
Kapitalisiefungszins zu bertcksichtigen. Ob dem zu folgen ist, kann letztlich offen
_bleiben, weil die Abbildung des gésamten Risikos im Kapitalisierungszins zu keinem
anderen Ergebnis fuhr. Die Kammer neigt jedoch im Hinblick auf die Wurzeltheorie

ZUr Beibehéltung d‘e_r differenzierten Beriicksichtigung des Risikos.

Die Hohe des RlSlkOZUSChlagS ist das Produkt aus den Faktoren Marktnsnkopramle
‘und Betafaktor (Grof¥feld, DB 2004, 2799 2801).

Zur Ermittiung der Marktrisikopramie wird auf die Mar_ktfen_dite’, die in einem
bestimmten Zeitraum durch eihe Anlage in Aktien erzielt werden kann, abgestelit.
D.abei soll ein Zeitraum \foh_ mehr als 10 Jahren zugrunde gelegt werden (Grol’sfeld,
DB 2004, 2799, 2801). Wenn man von der Marktrendite den Basiszins abzieht, erhalt
man den Betrag, den der Markt Gber den Basiszins hinaus verlangt, wenn eine

Anlage anstelle einer quasi-risikolosen Anleihe in einem Untemehmen erfolgt

(Markftrisikopramie).
Marktrendite .
/.- quasirisikoloser Basiszins

‘Marktrisikopramie

Mit Hilfe des Betafaktors wird dann aus der Marktrisikopréimié das konkrete Risiko R
einer Anlage in dem zu bewertenden Unternehmen ermittelt, indem der Betafaktor

mit der Marktrisikopramie multipliziert wird. -
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Dabei driickt der Betafaktor die zukiinftige Korrelation der Renditeschwankung der
Aktie des zu bewertenden Unternehmens zur Marktrenditeschwankung aus. Wenn
das R|S|ko der Anlage in dem konkret zu bewertenden Unternehmen dem
Marktdurchschnitt entspricht, ist der Betafaktor 1. Ist das Risiko geringer, so liegt er
unter 1, und wenn das Risiko gréRer ist, so liegt er tiber 1 (Grof¥feld, 136). Als
Anha!tspunkt fir das Risiko einer Geldanlage in einem bérsennotierten Unter-
nehmen, dlent die Volatilitat der Aktie, wobei die I\/Iarktvolatlhtat das Durch-
_schmttsr|3|ko aller Unternehmen im jeweiligen Index ist(Betafaktor = 1). Schwankt die
Aktie Uber dem Durchschnitt der Marktvolatilitét in dern Index, so liegt der Betafaktor =
Uber 1 (Grof¥feld, DB 2004, 2799, 2802). Bei nicht bdrsennotierten Unternehmen nnd
solchen, die in keinem Index gelistet sind, erfolgt die Abblldung des Betafaktors Gber |
bérsennotierte Verglelchsuntemehmen die hinsichtlich Chancen und Risiken zum

Bewertungsobjekt vergleichbar sind, sog. Peer Group.

Diesen Grundsatzen entspricht die Ermlttlung des R|3|kozuschlags durch den
Sachverstandlgen insbesondere die Feststellung einer Marktnsﬂ(opramle vdn 3 )%

nach personllcher Ertragssteuer fur die Zukunft.

Insoweit ist narnlich nicht der zum Béwertungsstichtag geltende Standard IDW S 1,
sondern der erst in 2005 beschlossene Standard IDW ES 1 rickwirkend -
anzuwenden weil in diesem Standard im Vergleich zum Standard IDW S 1
gesnchertere Erkenntmsse zur Feststellung der Marktrisikoprémie medergelegt sind.
Denn der Bewertung eines Unternehmens ist grundsatzlich der neueste
Erkenntnisstand in der Betriebswirtschaftslehre zugrunde zu Iegen,

zumindest dann, wenn der neueste Erkenntnisstand einen Erkenntnisgewinn im
Vergleidh zum friheren Erkenntnisstand bringt (BayObrLG_ DB 2006, 39, 40). Der
Standard IDW ES 1 bringt im Vergleich zum Standard IDW S 1 einen solchen
Erkenntnisgewinn, soweit die Anderungen im Standard IDW ES 1 Auafluss'des
_korperschaftsteuerlichen Halbeinkiinfteverfahrens sind. Da die Besteuerung der
Gewmnausschuttung seit 2001 nach dem Halbeinklinfteverfahren erfolgt, smd die
Anderungen im Standard IDW ES 1, die auf das korperschaftsteuerhche
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.Halbeinkunfteverfahren zuriickgehen, auch riickwirkend auf Unter-

nehmensbewertungen, de.ren Stichtag nach 2001 liegt, anzuwenden. |

Dem steht die Entscheldung des BayObLG vom 28. 10 2005 in DB 20086, 39 nicht

- entgegen.

Denn die Uberprﬂfung einer Bewertung eines Unternehmens im Spruchverfahren hat
entgegen der Ansicht des BayObLG nicht auch nach dem zﬁm Zeitpunkt des
Bewertungsstichtags geltenden Bewertungsgrundsétzen zu erfolgen sondern nach
neuesten Erkenntnissen der Betnebswnrtschaftslehre selbst wenn diese zum
Zeitpunkt des Stichtags noch nicht erkennbar waren. Bewertungsgrundsatze sind
namlich nicht mit dem zum Stichtag g_eltenden Recht verglelchbar, sondern eher mit
der zum Stichtag geltenden Rechtsprechung. In béideh Fallen geht es um '
Erkenntnisse im wissenschaftlichen Sinne. Soweit es um die Anwendung von der
Rechtsprechung entwickelten G’rundsétzeh geht, ist jeWeilé die neueste
Rechtsprechung anzuwenden, auch wenn sie zum Zeltpunkt des zu beurtellenden
Sachverhalts noch nicht gegolten hat. Die Grenze der riickwirkenden Anwendung
einer neuen Rechtsprechung‘ auf einen Sachverhalt ist der Vertrauensgrundsatz. Erst
wenn die neuere Rechtsprechung einer,Partéi .nic_ht zumutbar ist, findet eine neuere
Rechtsprechung auf eihen schon abgeschlossenen Sachverhalt keine Anwendung.
Entsprechendes gilt fiir die Rickwirkung von Bewerfungsgrundséitzen im
Spruchverfahren. Eine Ruckwirkung ist erst dann ausgeschlossen, Wenn-dié
Beteiligten mit der riickwirkenden Anwendung von Bewertungsgrundsétzen nicht
rechnen fnussten. Soweit es um die steuerlichen Auswirkljngen des
Halbeinkiinfteverfahrens geht, war flr alle Beteiligten vorhersehbar, dass die
Besteuerung der Dividenden nach dem Halbeinkiinfteverfahren auch Auswirkungen

auf die Unternehfnensbestéuerung haben wird.

_ Denn bereits aus dem ‘Stichtagsprinzip folgt, dass das jeweils zum Stichtag geltende

Steuérrécht anzuwenden ist._AuBerdem war schon zum Zeitpunkt der Einfithrung des
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Halbeinkiinfteverfahrens unklar, ob der zuvor angewendete typisierte Steuersaiz von
35 % noch zutrifft (Grol3feld, 103). - |

DarOber hinaus halt auch das BayObLG eine ruckwirkende Anwendung von
Bewertungsgrundsatzen dann fir Zu|aSSIg wenn die neuen Grundséatze einen
Erkenntnlsgewmn bringen (DB 2006, 39 40). '

SchlieBlich kann auch der Entscheidung des Bundesgerichtshofs in WM 2001, 856 ff,
entnommen werden, dass der BGH keine Bedenken gegen eine rUckWirken-de ,
Anwendung von Bewertungsgrundsatzen hat. Denn in der vorstehenden - |

| Entscheidung beruft sich der BGH mehrfach auf den seit 2000 geltenden Standard
IDW S 1, obwohl zum Bewertungsstichtag des zu beurtellenden Unternehmens

(Altana) noch der Standard HFA 2/1983 galt.

~ Der neue Standa_rd IDW ES 1 bringt auch einen Erkenntnisgewinn gegeniiber dem
“alten Standard IDW S 1, soweit IDW ES 1 eine Reaktion auf die Einfiihrung des

Halbeinkinfteverfahrens ist. Dies ergibf.sich aus Folgendem:-.

Nach dem Standard IDW S 1 Wurde ein typisierter persdnlicher Steuersatz von 35 %
sowohl bei den zu kapitalisierenden Ertréigeh als auch beim Kapitalisiérungszinssatz
in Abzug gebracht, insbesondere auch von der — um die es vorliegend geht —
Marktrisikopramie (Seite 32 + 33 des Ubertragungsbenchts) Dieser typisierte Abzug
in Hohe von 35 % von der Marktr13|kopramle ist jedoch seit Einfithrung des
Halbeinkinfteverfahrens nicht mehr zutreffend, weit die typisierte Einkommensteuer
auf Dividenden nur noch 17,5 % betrégt. Dieser Prozentsatz wurd_é auch bei der |
Ermittlung des zu kapitalisierenden Ergebnisses im Ubertragungsbericht abgezogen
(Seite 33). Dem gegeniiber wurde bei der Marktrisikoprémie ein typisierter
Einkomrhenssteuersatz von 35 % in Abzug gebracht (Seite 32). Diese unter-
schiedliche Behandlung ist durch den Standard IDW ES 1 mit dem sog. Tax-CAPM
abgés‘chafft; -
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Bei der Ermittiung der Marktrisikopramie wird théoretisch von einer Marktrendite, die
in einem bestimmten Zeitraum durch einé Anlage in Aktien erzielt werden kann,
ausgegangen und von diesér Marktrendite der sog. quasi-risikolose Basiszins
abgezogen. Die Differenz aus beiden stellt die Marktrisikopramie dar. Es geht also "
bei der Markfrisikoprémie im Ausgangspunkt — Markirendite — um die Rendite eines
Aktienportfolios. Dieses wird jedoch nicht mit einem pauschélierten Einkommen-
steuersatz von 35 % besteuert, sondern Dividenden nur mit der Halfte (17 5 %) und
Kursgewmne aulerhalb der Spekulatmnsfnst bleiben sogar steuerfre| Deshalb soll
nach dem Standard IDW ES 1 die Steuerbelastung des Aktienportfolios als
Alternativanlage nicht mehr in Form eines typisierten Abschlags in Héhe von 35 %
erfolgen, sondern unmittelbar durch Anwendung eines an das deutsche Halb-
einkiinfteverfahren angepasste und weiterentwickelte Nachsteuer-CAPM geschehen.
Die AnWendung dieses sog. Tax-CAPM, das von der BetriebsWirtschaftslehre als
Reaktion auf die Einfihrung des- Halbelnkunfteverfahrens entwickelt wurde und das
durch den Standard IDW ES 1 empfohlen wird, ist gegeniiber dem Standard- CAPM
aufgrund der vorstehenden Ausfuhrungen sachgerechter, weil der Tax-CAPM im
‘Gegensatz zum Standard-CAPM dié Bésteue_r,ung nach dem Halbeinkijnfte\'ierfahren
beriicksichtigt. Dieser erhebliche Erkenntnisgewinn wirkt sich nicht nur in der Zukunft
aus, sondern muss auch riickwirkend im Spruchverfahren zur Geltung gebracht |
werden. Denn es geht um eine reine Methodenénderung, die losgeltst von
Anderungen des bewertungsrelevanten Sachverhalts zur Anwendung kommt
(Dorschell/Franken, Rickwirkende Anwendung des neuen IDW-Standards zur

Durchflihrung von Unternehmensbewertungen, in: DB 2005, 2257 £.).

Desha!b ist die Kammer der Auffassung, dass es nach Einfiihrung des
Halbeinki.'lnfteverfa_hréns nicht mehr vertretbar ist, die Marktrisikopramie genauso wie
‘den Basiszinssétz mit einem typisierten Steuersatz von 35 % zu belasten. Vielmehr
muss rilckwirkend Rechnung getragen werden, dass als Alternativanlage fur die |
Bestimmung der Marktrendite konsequenterweise von einem Aktienportfolio
ausgegangen werden muss, das nach Einfﬁhrung des Halbeinklinfieverfahrens

‘anders zu besteuern ist als mit einem typisierten Steuersatz von 35 %.
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Diesen Anforderungen kam der Sachverstandige mit der Anwendung des von der
- Betriebswirtschaftslehre entwickelten und vom Standard IDW ES 1 empfohlenen
Tax-CAPM nach (Seite 37 — 40 des Gutachtens).

Die konkrete Ableitung der Marktrisikopramie auf den Seiten 40 — 46 des Gutachtens
ist fiir die Kammer nachvollziehbar und schliissig. Insbesondere die kritische

Einbeziehung der UntefsuchUng von Stehle Uberzeugt.

Der Kammer ist dabei bewusst, dass es keine methodisch exakt ableitbare
Marktrisikopramie nach Steuern gibt, sondern eine vertretbare.Marktrisikoprémie sich
_innerhalb einer bestimmten Bandbreite bewegt, die der Sac_ﬁversté‘mdige aufgezeigt
“hat. Dartiber hinaus besteht auch die vom Sachversténdigen vertretbar geléste
Schwierigkeit, aus einer aus dér Vergangenheit abgeleite’tén Marktrisikopramie die
zukuh_ﬁige zu ermitfelh (Seite 46 und 47 des Gutachtens). Letztlich besteht insoweit
ein érheblicherrPrognosespielraum, den der Sachverstandige angemesseh ausgefullt

hat.

Soweit der Antragstelle;r zu 4) unter Hinweis auf eine Kurzstudie des DAl (Bl. 302
d.A.) einwendet, dass ein Risikozuschlag nicht gerechtfertigt sei, weil die historische
Aktienrendite nur bei 6,8 % Iiege,'ist dieser Einwand schon deshalb unbegriindet,
weil die Kurzstudie keine Qeeignete Basis fiir eine Aussage uber eine
Marktrisikopramie darstelit. Selbst wenn man diese Markirendite zugrunde legen
wirde und den Basiszinssatz von 5,4 % abzieht, gelangt man zu einer Markt-
risikopramie von '1 4 % vor Steuern bzw. 2,4 % nach Steuern, weil nach der
Untersuchung von Stehle die Nachsteuerrisikopramie um einen Prozentpunkt héher
liegt (Seite 41 des Gutachtens). Auch deshalb ist der Einwand, keinen

Risikozuschlag anzusetzen, unschlissig.
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Zur Ermittlung des Risikozuschlags ist sodann die Marktrisikopramie nach Steuern
mit dem Betafaktor, der nach-dem Ubertragungsbericht (Seite 31) 1 betragt, zu

multiplizieren.

Der im Ubertragungsbericht der Antragsgegnerin zu 2. zugrunde gelegte Betafaktor

von 1 ist -vertrétbar.

Ausgehend von den vorstehenden Ausfliihrungen zum Betafaktdr auf Seite 14 des
Beschlusses liegt namlich der zukiinftige Betafaktor der Antraigsgegnerin,zui eher
iiber 1 als unter 1. Diese Einschatzung des zukinftigen Betafakfors der Antrags- .
gegnerin zu 1. ergibt sich insbesondere at_Js dem Branchen-Beta far den 1-

-Jahreszeitraum vor der Hauptversammlung der Antragsgegnerin zu 1. am 27. 08.
2002 bezogen auf den NEMAX. Der gewichtete Béta (1/3 Marktportfolio-Beta und 2/3
historischer Beta) belief sich auf 1,01 und der historische Beta auf 1,02. Aufgrund der
wirtschaftlichen Ausrichtung der Antragsg_egnerin zu 1. hélt die Kammer eine
Bezughahme bei der Einschatzung des Betafaktors der Antragsgegnerin zu 1. auf

den Tech_nologieindex NEMAX fiir angemessen.

Ein weiteres Indiz fur die Vertretbarkeit eines Betafaktors von 1 1ieférn die
historischen Betas vergleichbarer Untemehmen wie' m&s Elektronik AG, PSB AG
- und SAP Systems Integration AG. Deren historische Betas bewegen sich in einer

Bandbreite von 1,06 und 1,11.

Danach ist der Ansatz eines Betafaktors von 1,0 im Ergebnis nicht zu beansfandén. “

Der Wachstumsabschlag wird im Ubertragungsbericht (Seite 31) vertretbar mit 1 %

angesetzt,

Der Wachstumsabschlag berUcksibhtigt den Umstand, dass bei der ewigen Rente
Ertragsubersch[]sse eingesetzt.werden, ohne weitere Steigerungsraten in der

Zukunft zu beachten. Dies ist aber eine verkiirzte Sichtweise. Denn es darf
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angenommen werden, dass die UberschUsse eines Unternehmens auch in der

- Zukunft nominal steigen. Deshalb ist es gerechtferhgt einen Abschlag vom
Kapitalisierungszinssatz nach Steuern bei der ewigen Rente vorzunehmen wenn die’
Gewinne des zu bewertenden Unternehmens in der Zukunft voraussichtlich nominal

wachsen werden (Grof¥feld, 144).

Ein Anhaltspunkt fir die Hohe des Wachstumsabschlags liefern die Inflationsraten in
der Vergangenheit. Allerdings fuhren nicht nur Preissteigerungen, sondern auch
Mengen- und Strukturverdnderungen (EntWickIung.ﬁeuer Produkte, Eintritt von

~ Wettbewerbern, Kosteneinsparungen) zu Anderungén der nominalen Uberschiisse.
Aullerde'm ist zu beriicksichtigen, dass es deutschen Unternehmen in der
\_/érgangenheit- im Dur_chschnitt nicht gelungen ist, inflationsbhedingte
Kostensteigerungen vollstandig auf die Absatzpreise umzulegen, so dass die |

- nominalen Steigerungen der Jah'restlbe'rsphiJsse deutscher Uhterne’hmen
durchschnittlich unter der Inflationsrate liegen. Zudem werden nominale
Ergebnissteigerungeh durch Scheingewinnbesteuerungen 'angezehrt (Seite,50 des
Gutachtens) Unter Berlcksichtigung der zum Stichtag zuriickliegenden

- Inflationsraten (Seite 51 des Gutachtens) erscheint deshalb ein Wachstumsabschlag

von 1 % angemessen, zumal ein solcher Wachstumsabschlag den Ertragswert in der

ewigen Rente um immerhin 13,4 % erhdht.

Die nicht betriebsnotwendigen liquiden Mittel der Antr-ag'sgeg'ne.rin zu 1) betragen
“nach den schlussigen und nachvo!lziéhbaren Feststellungen ;Ies Sachvefstandigén
(Seite 55 — 58 des Gutachtens), denen sicH die Kammer anschlieft, zum 31.12.2001
- 73.472.000,-- EUR und die Transaktlonskosten 260.000,-- EUR (Se|te 37 des

Gutachtens).

- Da das nicht betriebsnotwendige Vermégen genauso wie die zu kapi‘talis.ierenden
Uberschi]sse zum Stichtag — hier: 27.08.2002 — zu bewerten isf (Grof3feld, 170), ist

auch der nicht bét_riebsnotwéndi_ge Liquiditéitsbesfand vom 31.12.2001 zum
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27.08.2002 aufzuzihse_n, weil es fiir die' Berechnung des Unternehmenswerts aufden

Wert des Liquidititsbestands zum 27.08.2002 ankommt.

Insoweit ist es unerheblich, dass eine Ausschittung der nicht betriebsnotwendigen
Liquiditat zum Stichtag nicht erfolgen konnte, weil die Liquiditat im wesentlichen
durch die Kapitalriicklage gebunden war, die nicht ohne umfangreiche .
aktienrechtliche Manahmen aufgeldst werden konnté. Denn es kann — wie der
‘Sachverstandige zutreffend feststellte (Seite 72 séines Gutachtens) — dahingestellt
bleiben, welche Kapitalmallnahmen notwendig sind und in welchem Zeltraum die
dlesbezugllchen Hauptversammiungsbeschliisse gefasst werden konnen.
Entscheidend ist ndmlich nur, dass die nicht betnebsnotwendlgen liquiden Mittel -
wertmalig bei der Hohe der angemessenen Barabflndung mit einer Bewertung zum
Stlchtag zu beruckswhtlgen sind. Demgegenuber kommt es nicht darauf an, ob und
wann diese liquiden Mittel an die Gesellschafter ausgekehrt werden. Letzteres spielt

fur die’ Bewertung uberhaupt keine Rolle.

‘Deshalb ist der Liquiditatsbestand ium 27.08.2002 aufzuzinsen. Dies fuhrt auqh nicht
Zu einér Doppelerfassuhg der Zinsertrage aus den nicht betriebsnotwendigen |
liquiden Mitteln. _De,hn in das Zinsergebnis, das Gegenstand der geplanten
Ergebnisrechnung ab 2002 im Ubertragungsbericht (Seite 28)‘ ist, sind lediglich die
Zihsén aus den betriebsnotwendigen Iliquidén Mitteln eingéflossen. Dem gegént’nber
wérden die 'Minderheitsaktionére im Ubertragungsbericht an de_,h Zinsen aus dem

" nicht __betriebsnotwend'igen Liquiditatsbestand gar nicht beteiligt. Dies geschieht
erstmals und ausschlieflich uber die vom Sachverstandigen vorgenommene
Aufzinsung. Diese hat der Sachversténdige zutreffend mit einem Zinssatz von 54 %
vorgenommen '(Seite 72 und 73 des Gutachtens). Dem gegeniiber hat eine
Abzinsung vom Zeitpunkt der Auskehrung auf den Bewertungss.tichtag zu
unterbleiben, weil die Zinsen ab dem Bewertungsstichtag ohnehin nicht mehr den

Minderheitsaktiondren zustehen.
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* Danach belduft sich der nicht betriebshot_wendige Liquiditatsbestand zum 27.08.2002

auf

73. 472 000, EUR zum 31.12.2001

+ 1.5682.000,-- EUR Aufzmsung vomn 31.12.2001 zum 27.08.2002
75.054.000,-- EUR _ :
- 260.000,,—- EUR ~ Transaktionskosten ”

74.794.000,-- EUR.

Soweit es um die Bewertung der steuerlichen Verfustvortrage im Ubertragungs-
bericht geht, ist diese Bewertung nach den zutreffenden Feststeliungen des
'Sachverstand[gen auf den Seiten 60 — 66 seines Gutachtens vertretbar erfolgt und

kann deshalb der Unternehmensbewertung zugrunde gelegt werden.

Néch den Feststellungen des SachVerstéhdigen kénnen steuerliche VerlustVortrége
im Rahmen der Unternehmensbewertung unterschiedlich behandelt werden (Seite |
60 des'Gutachtens)' .

HInSIChtIICh der Abbildung steuerlicher Verlustvortrage bei der Unternehmens—

~ bewertung sind zwei Vorgehensweisen denkbar Zum einen kann eine gesonderte
Bewertung der Verlustvortrage in einer Nebenrechnung und Addltlon des sich
hieraus ergebenden Wertes als Sonderwert zum Unternehmenswert du rchgefuhrt
werden. Der Wert der Verlustvortrage erglbt sich in diesem Fall durch Subtraktion der
Unternehmenswerte, die einerseits einschliellich der Verlustvortrage und
andererseits ohne Verlustvortrage berechnet werden.

Zum anderen kann der Wert der Verlustvoﬁrége unmittelbar in der
Steuerberechnung Beriicksichtigung finden, die in die Ermitilung der zu
kapitalisierénden Ertrage integriert ist. Beide Vorgehensweisen sind in der
BewerEUngspraxis anzutreffen und fuhren bei der VenNenduhg identischer

Ausgangsparameter zur betragémél&ig gleichen Erh6hung des Unternehmenswertes.
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| Im Ubertragungsbericht Wurde der 2. Weg geWéhIt und die bis zum Jahr 2005 .
aufgelaufenen Verlustvortrage bei der Ermittlung der Steuerbelastung der
Antragsgegnerin zu 1) berlcksichtigt. Die dabei im Einzelnen gewahlte
Vorgehensweise ist hach den Festétellungéh des Sachverstindigen methodisch

nicht zu beanstanden (Seite 65 des Gutachtens).

Die Berlicksichtigung de'r Fests‘tellungen des Sachversténdigen fiihrt zu einem
Kapitalisierungszins in der 1. Phasé (2002 bis 2006) von 6,51 % und in der 2. Phése
(ewige Rente) von 5,51 % (Seite 74 des Gutachtens) und zu einem Ertragswert von
13.174,000,-? EUR. Bei der Ermittlung der zu kapitalisierenden Uberschisse in den
Jahren 2006 und ab 2007 ist der Sachversténdige zutreffenderweise von der
Vollaussbhuttungsannahme ‘abgegangen und hat auch insoweit den neuen Standard
IDW ES 1 angewendet. Dem.Agegen'L'lber- wird im Ubertragungsbericht die im
Standard IDW S 1 empfohlene Vollausschiittung der errechneten Uberschiisse

angenommen.

Die -Vdilausschﬁttung der Uberschuisse war jedoch nur bis zur Geltung des -

- steuerlichen Anrechﬁungsverfahrens-die 6konomisch sinnvollere Vorgehensweise.
Mit der Einfilhrung des Halbeinkiinfteverfahrens fur Gewinnauséchuttungén von
Ka‘pitalgesellschaften ab 2001 stellt die-‘VoIIausschutturng der Gewinne an die
Anteilseigner aus ertrégsteuerlicher Sicht nicht mehr die vorteilhafteste
EntscheidungSVariante dar. In der Geltungsphase des Anrechnungsverfahrens war
namlich die Thesaurierung von Ergebnissen bei Annahme eines typisierten
Einkommenssteuersatzes von 35 % steuerlich nachteilig. Die Thesaurierungs-
belastung von zuletzt 40 % lag oberhalb der Belastung von ausgeschitteten
Gewinnen. Der IDW S 1 forderte deshalb im Grundsatz die Vollausschﬂttung von

‘Gawinnen.

In der Geltungsphase des Halbeinkinfteverfahrens ist die Belastung von
ausgeschitteten und thesaurierten Ergebnissen mit Kérpe'rsch‘éftsteuer identisch.

Durch die Thesaurierung von Ergebnisse’n_ kann aber die Belastung dieser
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Ergebnisse mit persdnlicher Steuer vermieden Wérden.:Nirnmt man dariiber hinaus
an, dass die theséurierten Betrage durch Aktienrijckkéufe a'usgeschuttet werden
kénnen oder durch Wiederanlage zum Kapitalisierungszins vor allen Steuern
kapitalwertneutral reinvéétiert werden, gelingt es, die Aktionéare ohne Belastung mit
personlicher Steuer an den Wertsteigerungen aus diesen 'thesauriertén Ergebnissen

partizipieren zu lassen.

“ Aufgrund dieser Anderung des Steuersystems ist die bisherige Annahme der
Vollausschittung z.B. fur abzufindende Aktionare nachteilig (D&rschell/Franken DB
2005, 2257, 2258). - | :

AuBerdem entspricht die Vollausschiittung von Gewinnen nicht der tatséchlichen

.'Auéschuttungspraxis deutscher bérsennotierter Aktiengesellschaften.

 Deshalb stellt auch insoweit die vom Standard- IDW ES 1 empfohlene Abkehr von der
VolIau_sschuttungshypofhese gegeniber dem Standard IDW S 1 einen erheblichen
Erkenntnisgewinn dar, soweit es um eine Unternehmensbewertung — wie hier — nach
Einflihrung des Halbeinkunfteverfahrens geht. Der Standafd IDW ES 1 ist
d‘emzuf_olge, soweit es um die Abkehr von der Vollausschittungshypothese geht,
_ebenf_a.llsfrilckwirkénd anzuwenden. Danach ist die im Ubertragungsbericht |
vorgenbmmene Vollaussbhuttung der Unternehhensgewinne im Hinblick auf die
nachteiligen 6konomischen Folgen einer solchen Vollausschuﬁung nach Geltung des

Halbeinkiinfteverfahrens nicht mehr vertretbar.

Vielmehr ist der Empfehlung im Standard IDW ES 1 zu folgen, namlich in einer
ersten Phase deé Proghoéezeitraums die Ausschuttung auf Basis des individuellen
Unternehmenskonzeptes uhd unter Beriicksichtigung der biéherigen und -geplanten

. Ausschuttuhgspolitik,- der Eigenkapitalausstattung und der steuerlichen Rahmen- '
bedingungen zu bemessen. Fir die zweite Phase wird grundsatzlich typisierend

angenommen, dass das Ausschiittungsverhalten des Unternehmens aquivalent zum
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Ausschuttungsverhalten des angenommenen Aktienportfolios erfolgt, sofern dem
nicht Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur und der rechtlichen

Rahmen:bedingungen entgegenstehen (Seite 22 des Gutachtens).

Diesen Ausflhrungen entSpricht die Anpassung der Planung durch den

Sachverstéhdigen auf den Seiten 75 und 76 des Gutachtens.

Danach ergibt sich ein Unternehmenswert einschlieBlich des nicht
betriebsnotwendigen Verrﬁdgens in Héhe von 89.218.000,-- EUR. Da sowohl der im -
Ubertragungsberichtféstgéstel[t‘e Liduidationswert von 81 .014.000,—; EUR (Seite 39
und 40)‘ als auch der vom Sachverstindigen ermittelte mal&gebiliche Borsenwert
(Seite 79 und 80 des Gutachtens) von 85.321,.870,-- EUR (6,62 EUR pro Aktie x
12.885.000 Aktien) unter diesem Unternehmenswert liegen, ist fiir die Bestimmung

der angemessenen Barabfindung von diesem Wert auszugehen.

Es béstand auch kein Anlass, den Liquidationswert vom Sachverstandigen
tiberpriifen zu lassen. Denn der Liquidationswert stelit nicht die Untergrénze des
_Unternehmenswerts dar. | |

Eine solche Anna‘hme widerspricht namlich dem Grundsatz, dass sich der Wert eines
Unternehmens nach der Méglichkeit, nachhaltig Ertrage bei voller Substanzerhaltung
zu erwirtschaften, bestimmt. Deshalb kommt der Liquidationswert fir die
Bestimmung eines Unternehmenswerts nur dann in Betracht, wenn eine Gesellschaft
keine Ertrage erwirtschaftet oder liquidiert werden soll (Bilda/Miinchener Kommentar

§ 305 AktG R. 305 und OLG Dusseldorf DB 2002, 781). Beides liegt hier nicht vor.

Ausgehend von einem Unternehmenswert von 89.218.000,—- EUR erglbt sich eine
‘Barabfindung in Héhe V(Z;/WG/QZ—\\UR pro Aktie. Dem entspricht eine Erhohung der

angebotenen Abfindung um 12 Cent.
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'Die Zinsentscheidung beruht auf § 327 b Abs. 2 AktG.

Die Kostenentscheidung beziiglich der Gerichtskosten ergibt sich aus §§ 327 f. Abs.
2 Satz 3, 306 Abs. 7 Satz 7 und 8 AktG a.F.. Danach hat grundsatzlich die | |
Antragsgégnerin zu 2) die Kosten zu tragen, weil nur sie passivlegitimiert ist. Insoweit

wendet die Kammer § 5 Nr. 3. SpruchG entsprechend an.

Die Entscheidung Ober die auf’ergerichtlichen Kosten fdlgt aus § 13a Abs. 1 FGG.
Danach findet eine Kostenerstattung grundsatzlich nicht statt, es sei denn, die

Billigkeit gebietet eine andere Entscheidung. Dies ist hier-der Fall.

Die BestimmUng des Geschaftswerts fur das Gericht ergibt sich aus §§ 327 1. Abs. 3
‘Satz 3, 306 Abs. 7 Satz 5 und 6 AktG a.F. in Verbindung mit § 30 Abs. 1 KostO.
Dabei orientiert'éich die Kammer mang‘els anderer Anhaltspunkte ah‘§ 15 Abs. 1
Satz 3 SpruchG. Danach richtet sich der Geschaftswert nach dem Betrag, den alle
.antragsberechtigten Aktiohéiré zu dem urspriinglich angebotenen B'etrag insgesamt
fordern kénnen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR und héchstens 7,5 MIO EUR (§

- 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG). Da sich der Erhohungsbetrag aller sich im Streubesitz
befindlichen Aktlen nur auf 73.544,16 EUR belduft, ist der Mindestwert von 200 000,-

- EUR als Geschaftswert zugrunde zu legen.

Den Geschéftswert fur die Antragsteller schatzt die Kammer mangels anderer

Anhaltspunkte auf 10 % der angebotenen Barabfinddng (0,68 EUR).

Die Vergitung des gemeinsamén Vertreters der au Renstehenden Aktionare ergibt
sich aus den §§ 327 f. Abs. 2 Satz 3, 306 Abs. 4 Satz 7 AktG a.F. dem Grunde nach.
Hinsichtlich der Héhe wéndet die Kammer die in § 6 Abs. 2 SpruchG niedergelegten
Grundsatze entsprechend an. Danach steht dem Vertreter der auBenstehenden

Aktiondre eine Vergitung in entsprechender Anwendung des § 118 BRAGO zu. Der
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maBgeblicﬁéxGeschéftswert fur die Vergtitung ist der fir die Gerichtsgebi‘uhr
mafigebliche Wert. Dieser beléuft sich nach den vorstehenden Ausftlhr'ungen auf

200.000,- EUR.

Ausgehend von diesén Grundsétzen-stehen dem Vertreter der aursenstehenden
Aktionare drei 10/10 Gebuihren aus 200.000,-- EUR zu. Dartiber hinaus kann er
Auslagen nach §§ 26, 27 und 28 BRAGO verlangen. Dies ergibt unter
Beriicksichtigung der Mehrwertsteuer eine Vergiitung in Hhe von 6.500,— EUR.



