LANDGERICHT BERLIN

- Beschlub

98 AktE 19/90

In dem Spruchstellenverfahren




gegen

hat die Kammer fir Handelssachén 98 des Landgerichts Berlin, .
Tegeler Weg 17-21, 10589 Berlin (Charlottenburg), durch die Richter
und am 5. Januar 2001

" beschlossen :




Die _Barab'ﬁ_ndung, die den auBenstetienden Aktioniren der Deutsche
Telephonwerke und Kabelindustrie AG auf Grund der in der _
Hauptversammiung am 10. Dezember 1990 beschlossenen Umwandlung
auf die Antragsgegnerin zusteht, wird auf 428,81 DM je Aktie iiber nominal
50 DM nebst 5% Zinsen seit dem 1. Februar 1991 bestimmt.

Die gerichtlichen und auBergerichtlichen Kosten des Verfahrens -
einschliefilich der angemessenen baren Auslagen des gemeinsamen
Vertreters und der Vergiitung fiir seine Titigkeit trigt die-Antragsgegnerin.

" Der Geschiftwert wird auf 1.750.000 DM festgesetzt.

Griinde

Die Deutsche Telephonwerke und Kabelindustrie AG (neuw), Berln, war mit
der Eintragung der Verschmelzung der Deutsche Telephonwerke und
'Kabelinduétrie AG (alt) auf
.im Handelsregister am 1. August 1990 ( vgl. 98 AktE 14/90 der Kammer )
entstanden. Hauptaktionirin war zu 94,96 %
( s. die gutachterliche

Stellungnahme der

vom 10. August 1990,
Seite 4 ). Am 10. Dezember 1990 beschloss die Hauptvefsam'mlung der
Aktiengeselischaft mit ausreichender Mehrheit, sie nach den §§ 20, 9 bis 14,3
bis 8 UmwG a. F. auf die Kommanditgesellschaft auf der Grundlage der
Umwzm(ﬂll_:lﬂ);lanz zum 30. Juni 1990 umzuwandeln. In ihrer

R

gutachterlichen Stellungnahme mit Erganzung vom 24. Oktober 1990 war

.zu dem Ergebnis gekommen, dass die

Barabﬁndung im Sinne des § 12 UmwG a. F, die den dadurch ausscheidenden . -

‘Aktioniren geschuldet wird, aufgerundet 404 DM fiir eine Aktie im
Nominalbetrag von 50 DM ausmachen miisse, was zu einem entsprechender,
am 31. Oktober 1990 im Bundesanzeiger verdffentlichten Angebot der
Kommanditgé’se]lschaft gefiihrt hat, Nach Verlegung ihres Sitzes nach Berlin
firmiert die aus der Umwandlung hervorgegangerie Gesellschaft nunmehr

" Gegen das Barangebot haben die Antragsteller zu 1. bis 9. das Verfahren zur
Bestimmung der angemessenen Abfindung gemah den §§ 13,30 ff. UmwG




fristgerecht beantragt. Die Antragsteller zu 10. bis 12. haben sich innerhalb
der durch § 32 Abs. 2 8. 2 UmwG erijffneteh Frist durch eigene Antrige
angeschlossen. Mit BeschluB vom 20. Juni 1991 hat die Kammer

‘gemiB § 33 Abs.1 UmwG a. F. zum gerheinsamen
Vertreter derjemgen ausscheidenden Aktiondren, die nicht Antragsteller _
nach § 32 Abs. 1 bzw. 2 UmwG geworden sind, bestellt.
Das Gericht hat auf Grund der Beschliisse vom 22. Juli 1992 und 27. J anuar
1993, auf die verwiesen wird ( Bd. I, BL, 70 und BI. 80 ), Beweis erhoben
durch Einholung des Gutachtens der

vom 30. Dezember 1997 mit der ergéinzenden Stellungnahme der
Wirtschaftspriifer und vom 29. Dezember 1999, worauf
Jeweils Bezug genommen wird. Diese Ausfiihrungen basieren im
wesentlichen auf demjenigen Gutachten, das die gérichtlich bestellten
Sachverstindigen am 12. September 1997 zum Verfahren 98 AKtE 14/90 des

Landgerichts Berlin erstattet hatten und auch allen hles1gen Beteiligten
bekannt ist. '

Die Kammer hat die Sach- und Rechtslage mit den erschienenen Betelhgten
im Termin vom 10. November 2000 erortert.

Die Antt:?ige sind gem@B § 32 Abs. 1 bzw. 2 UmwG a. 'FV zuléssig, Die
iibernehmende Personengeselischaft ist die Schuldnerin der Abﬁndung (s §
32 Abs. 3 UmwG a. F)

Die Kammcr hat auf die Antrige die angemessene Barabﬁndung auf 428 81
DM fiir eine Aktie im nommalen Wert von 50 DM zu bestlmmen (8§13, 30
UmwG a. F. ). -

‘Bei der Ermittlung ihrer Hohe folgt sie allerdmgs nicht dem Begehren der
Antragsteller, den E_(P;S_gl_]ﬂ{g_ der Aktie der

bzw. der Deutsche Telephonwerke und Kabelindustrie -

Akﬁcngesellschaft ( neu ) innerhalb eines mehr oder minder weit gefafiten,
ihnen giinstigen Referenzzeitraumes um den Zeitpunkt der Fassung des
Umwandlungsbcschlusscs auf deren Hauptversammlung ( 10. Dezember-
1990 ) bzw. der Bekanntgabe der Abfindungskonditionen zur Umwandlung
( Mitte/Ende August 1990 ) als allein maBgeblich fiir die Bestimmung des
Wertes dieses Unternehmens zu Grunde zu legen. Zwar hat das

Bundesverfassungsgericht in seiner Entscheldung vom 27, April 1999 -1 BvR
1613/94 - ( z. B. in DB 1999, 1778 ff. ) festgehalten, daB es mit Art 14 GG




unvereinbar ist, bei der Abfindung oder-dem Ausgleich fiir auBenstehende
oder ausgeschiedene Aktionire den Borsenkurs der Aktionédre nach §§ 304,
305, 320b AktG auBer Betracht zu lassen. Es hat dazu ausgé.ﬁihrt, daB die den
betroffenen Aktioniren zustéhende "volle" Entschidigung jedenfalls nicht
unter dem Verkehrswert Iiegen diirfe, der bei einer borsennotierten Aktie
regelmiBig mit dem Kurs identisch sei ( a. a, O., 1780, 1781 ). Die Kammer
sieht sich aber nicht in der Lage, den fiir einen danach wahren Wert
maBgeblichen Zeitraum auf der Grundlage von Prinzipien der
Unternehmensbewertung festzulegen. Jedenfalls ist zu konstatieren, daf die
Aktie nach der von der Antragsgegnerin vorgelegten, unbestrittenen
Kursiibersicht, der vom Antragstetler zu 5, eingereichten Kufs_tabellen aus
der Datenbank des Hoppenstedt Verlages, Darmstadt, sowie den von der
Kammer bei den Borsen in Berlin, Hamburg und Frankfurt am Main
eingeholten Auskiinften am Stichtag 10. Dezember 1990 mit 427 DM und
damit leicht unter dem von Eler Kammer nunmehr bestimmten Betrag notiert
war. Dic Antragstéller weisen zwar zutreffend darauf hin daly die Aktie der
im Verlauf des Jahres 1990 zwischen 620 DM
und 790 DM gehandelt wurde und sich ihr Kurs nach Bekanntwerden der
Abﬁndungskondltloncn im August 1990 von etwa 1690 DM auf auf 403 DM ( 10.
“Oktober 1990 ) mit einer Erholung auf 427 DM zum Stichttag verringert hat.
Die Erfassung der Borsennotierung iiber einen grﬁﬁereh Zeitraum zeigt aber,
daB die Aktie auch um, zum Teil unter 300 DM gehandelt worden war
( Frithjahr/Sommer 1988 ), sich Ende 1988/ An_fang 1989 bei gut 400 DM
hielt und erst danach mit einer Spitze bei tiber 800 DM anstieg ( 1989 ).
Danach ist die Kammer davon iiberzeugt, daf der .Antragsgcgnedn als
: abﬁndungSpﬂichtigem'Unterﬂéhmen die in dem BeschluB des Bundesver-
fassungsgerichts ausdriicklich zugebilligte Darleguhg und Beweisfithrung, dab
der B('irsenkurs dem Verkehrswert im vorliegenden Fall nicht entsprach ( a.
a. 0., 8. 1781), gelungen ist. Nach den Ausfiihrungen der gerichtlich
bestellten Gutachter in ihrer erginzenden Stellungnahme vom 29, Dczembcr
1999 und den Erliuterungen in der miindlichen Erdrterung vom
10. November 1990, denen sich die Kammer nach eigener Priifung anschheﬁt
setzt die Moglichkeit, daB ein Borsenkurs einer Aktie dem Verkehrswert der
darin verbrieften Beteiligung an einem Unternehmen gleichsteht, voraus, daf
es auf sie bezogen eine Vielzahl von Anbietern und Nachfragern gibt.
Allenfalls dann konnte der an der Borse zu erzielende Kaufpreis ¢€in
hinreichend genauer Wert sein, an dem sich die gebotene Unternehhmens-
bewertung orientiert. Anderenfalls hinge der Schlu vom Borsenkurs auf den
Verkehrswert der Unternehmensbeteiligung zu stark von zufallsbcdihgten




Umsitzen, spekulétiven Einfliissen und sonstigen nicht wertbezogenen
Faktoreh, politischen Ereignissen, Gerﬁchten, Informationen,
psychologischen Momenten oder einer allgemeinen Tendenz ab ( so BGH
NIW 1967, 1464 ). . '

DaB die Antragsteller den giinstigsten Borsenkurs nicht zum Anlaf _
genommen hében,'ihre Beteiligung an dem Unternehmen zu veridufern, mag
in ihrer Hoffnung auf einen iber ihm liegende.n spiter ermittelten
’Unternehmenswert begriindet gewesen sein, kann aber nicht zu Lasten der
Antragsgegnerin gehen ( vgl. Riegger, Der. Borsenkurs als Untergrenze der
Abfindung ?, in DB 1999, 1889, 1890).

Bei dieser Sachlage ist ein genereller Ubergang zu der Bewertung nach
Bérsenkursen mcht veranlaBt( Hiiffer, AktG, 4. Auﬂage 1999, Rdnr. 20 a. E.‘
zu § 305).

Deshalb ist die Kamm_er der Auffas’suhg, dab die relevanten Unternehm'cns-
werte hier grundsitzlich nach der @iblichen Ertragswertmethode, die auch
nach der Entscheidung des Bundesvcrfassungsenchts (a. a. 0,S. 1781)
weiterhin als geeignet anzusehen ist { Driikke, DB 2000, 713, ), zu ermitteln
waren. Dabei folgt sie den in sich schliissigen, na_chvollz1ehbaren und
widerspruchsfreien'schriftlichen Ausfithrungen der Gutachter vom

30. Dezember 1997 und 29. Dezember 1999. Sie betont insoweit bereits an
dieser Stclle, da$ sie der vom Bundesverfassungsgericht geforderten
grundsitzlichen Beriicksichtigung von Borsenkursen auch dadurch R'ec_hnunrgr
getragen hat, daB sie die von den Sachverstindigen befiirwortete
Einrechnurig des sogenannten Beta-Faktors, der EinfluB auf die Bewertung
von Renditen fiir die Kapitalam hat, fiir die Ermittlung der
beim Kapitalisierungszinssatz anzusetzenden Risikoprimie fiir sachggrccfltr




erachtet. Des Weiteren geht sie nach den A-usfiihrungen der
Sachverstindigen davon aus, daf die ‘in ihrer Stellungnahme zur |
Angemessenheit der Barabfindung vom 10. August 1990 mit der Ergiinzung
vom 24. Oktober 1990 zum Teil Mafistibe angewandt hat, die die
berechtigten Belangé der ausscheidenden Aktiondre nicht hinreichend
beriicksichtigt und den ihr dabei eingeriumten Beurteilungsspielraum

( “Bzindbreite" ) verlassen hat. Danach ist eine Korrektur durch die
vorliegende Entscheidung geboten ( KG OLGZ 1971, 260, 279 ).

Die Sachverstindigen sind zu dem Ergebnis gekommen, da8 der Deutsche )
Telephonwerke und Kabelinduﬁric AG (neu), verkorpert durch die zu ihr
gehﬁrcﬁden Gesellschaften, zum 31. Dezember 1989’f‘:in_'Unternehmenswért
in Hohe von 552.004 TDM zukam. |

Dabei haben sie in Ab,w_eichﬁng von ihrem Gutachten vom 12. September
1997 bei die fiir plausibel erachtete
Planungsrechnung; die die aus der Verschmelzurig zum 1. 'August 1990
resultierenden Synergieeffekte beriicksichtigte, zugrunde gelegt und hohere
zu kapitalisierende Ertrige einsichtig angesetzt'( Tz 13 des Gutachtens vom
30, Dezember 1997 ). Des weiteren haben sie die von der rverwendete
Prognoscrcchnung fiir ibernommen, weil sie
zutreffend auf einer nach der Verschmelzung eingetretenen optimistischeren
Ertragserwartung basierte. Diese war in einem GroBauftrag der Deutschen
‘Bundespost begriindet. Im iibrigen sind die Gutachter nachvollziehbar von
den bereits in den Ausfithrungen vom 12, Septembér 1997 zu 98 -AktE 14/90
ermittelten Ertrigen ausgegangen und haben die Summe auf den

31. Dezember 1989 abgezmst. Dazu hat die Kammer im Beschluﬁ vom

heutlgen Tag zu diesem Parallelverfahren ausgef"uhrt
* “Die Ermittlung der zu kapitalisierenden Ertriige bei der
-stehen im Einklang mit den Ausarbeitﬁng_en

der vom 9. April 1990 und sind nachvollziehbar. Soweit die
Sachverstindigen bei der der
und der von den Ergebnissen der von

den betexhgten Gesellschaften beauftragten Gutachter abgew1chen sind, sind
sie im Rahmen des erganzenden Bewelsbeschlusses der Kammer vom

27. Januar 1993 vorgegangen. Danach sollten sie sich insbesondere auf eine '
Plausibilitétspriifung der bereits vorliegenden Gutachten sowie etwalge
VerstoBe gegen anerkannte Grundsitze der Unternehmensbewertung
konzentrieren. Sie haben insoweit nachvollziehbar dargelegt, daB die
Planungsrechnung fiir die ab 1991 angesichts eines starken
Wcttbewcrbsdrucks und bestehender Wahrungsnsnken zu hohe positive




Ergebnisse vor Ertragsteuern unterstellt hat, und sind dem mit einem
pauschalierenden Abschlag entgegen'getreten. A_hniich sind sie im Fall der
vorgegangen. Bei der
war die Einschitzung des durchschnittlichen Ertrages durch |

die ebenfalls zu optimistisch. Die Kammer folgt- den gerichtlich
besteliten Gutachtern darin, daf das Unternehmen arigesichts der stark -
schwankenden vorliegenden bzw. prognostizierten Jahresergebnisse lediglich
mit Null zu bewerten ist. , .
Auch bei den fiir die Deutsche Telephoﬁwerke und Kabelindustrie AG (alt) |
sowie “zugrunde zu legenden Beti'ﬁgén schliefit
sich die Kammer den durch die Sachverstandlgen ermittelten Zahlen
hinsichtlich der zu kapitalisierenden Ertrige an. Sie haben dargelegt daB die
Prognoserechnung der Vorgutachter fiir letztere plausibel ist und warum sie
bei den fiir die Deutsche T-elephonwerke und Kabelindustrie AG (alt) von
jenen angenommenen Werten nach bbcn abweichen. Die von den - _
Antragstellern in den Vordergrund geriickten Umstrukturierungs- und -
Modemisiei'ungsmaﬁnahmen in den Jahren 1988 und 1989 haben die
Gutachter dabei in Rechnung gestellt ( s. Tz. 63 des Gutachtens v'om
12. September 1997 und Tz 24 der erginzenden Stellungnahme vom

29. Dezember 1999 ). o
Die Kammer sieht ebenso keinen AnlaBf, wegen der politischen und der damit
einhergehenden rechtlichen Verinderingen in Deutschland in den Jahren
1990 und danach von den Bezifferungen der Sachverstindigen abzuweichen.
Zwar zeichneten sich durch die zum 21. Juni 1990 bereits vereinbarte
Wirtschafts- und Wﬁhrungsunion zwischen der Bundesrepublik Deutschiand
und der DDR sowie die sich anbahnende deutsche Wlederveremlgung fiir die
Deutsche Telephonwerke und Kabehndustrle AG und shre Tochter-
gesellschaft neue Absatzmirkte ab. Wie gewinnbringend sie im Einzelnen
sein konnten, lieB sich aber zum damaligen Zeitpunkt nicht konkret
ermitteln. Auf der anderen Seite stand zu erwarten, daf die Berlinférderung,
die einen wesentlichen Teil der Ertriige der betroffenen Unternehmen -
ausmachten, in niherer Zukunft empfindlich eingeschi‘.ﬁnkt werden bzw.

| wegfalien wiirde. Die Kammer geht mit den'Sachverstéindigen ( Tz 38 der-
ergﬁnzenden Stellungnahme ) davon aus, daB sich die daraus ergebenden
Chancen und Einbufien in etwa die Waage hielten, so da8 sie auf die
vorzunehmende Untemehmensbcwertung rechnerisch keine Ausw1rkung
haben, u . _

- Auf die so zusammen’géstell_ten Ertrige haben die Gutachter sachgerecht
einen Kapitalisierungszinssatz in grundsétzlicher Hohe von 7.5 % angewandt.




In dem mafigeblichen Zeitraum entsprach dies der Rendite, die bei
langfristigen Anleihen der 6ffentlichen Hand durchschnittlich zu erzielen war
( vgl. OLG Stuttgart, Beschluff vom 4. Februar 2000, - 4 W 15/98 -, das einen
vergleichbaren Basiszinsssatz in Hohe von 8 % fiir das Jahr 1990 nicht
-beanstandet hat : DB 2000, 709, 712 ). Von diesen 7,5 % war bei der
Diskontierung der zu erwartenden Nettoausschiittungen ab dem Jahr 1993
ein Abschlag fiir die seither nicht schon eingerechnete Inflationsrate zu
machen. Er war mit der Uberlegung, das die betroffenen Unternchmen
einen Teil der allgemeinen Prelsstelgerung durch Preiserhdhungen
kompenmeren konnen, auf 1,5 Prozentpunkte zu begrenzen. Die
Sachverstindigen haben auf der anderen Seite iiberzeugend dargelegt, daB
‘dieser Basiszinssatz im Hinblick darauf daB die Anlage in Unternehmens-
anteilen anders als bei der Investition in Glaublgerpaplere der offenthchen
Hand mit RlSlkCﬂ verbunden ist, um einen angemessenen prozentualen
Zuschlag zu erhdhen ist. Die Kammer folgt ihnen auch darin, diese ,
VergroBerung des Zinssatzes angesichts der hiufig aber auch renditereichen
Anlage in Aktien im unteren Bereich des als Bandbreite aufgezeigten
Rahmens und damit bei 3% anzusetzen. Ferner mifit sie, wie bereits
ausgefiihrt, der von den Gutachtern weltcrfuhrend dargclegtcn Verknupfung
dieses allgemeinen Wertes mit der besonderen Risikostruktur der
betroffenen Gesellschaften Bedeutung zu. Uber den sogenannten Beta-
Faktor erscheint ihr bei allen im Gutachten uhd‘dcr-ergﬁnzendén :
ﬁgﬂ&hme alifgefii'hrten Unwigbarkeiten der EinfluB der Schwankungén
in der Wertschitzung von Aktien der zu bewertenden Unternehmen durch
den Borsenmarkt sachgerecht beriicksichtigt. Seine Einbezichung bei der
-mlmkozuschlages nach den Grundsitzen des Capital Asset
Princing Model ( CAPM) entspricht dem heutigen Stand _ 7
unternehmensbewertender Praxis. Die Kammer sieht auch keinen Gru_nd,

von dem von den Gutachtern angesétzten Faktor von 0,59 abzuweichen. Er
ist zum Ende des Jahres 1989 fiir deutsche Gesellschaften, die in dem
~ Wirtschaftssegment der beteiligten Unternehmen tiitig sind, von der
.ermittelt worden und
kann generalisiercnd zugrunde gelegt werden, auch wenn nicht alle
bewerteten Gesellschaften borsennotiert waren. Daraus ergibt sich der
‘konkrete Risikozuschlag von 1,77 Prozentpunkten ( 3 x 0,59 ), so daB von
Kapitalisierungszinssitzen von 927%(15% + 1,77% ) fiir die erste Phase
( 1990—1992) und von 7,77 % (71,5% + 1,77 % 1,5 % ) fiir die zweite Phase
auszugehen ist. |
Zu den daruber berechneten Ertragswerten zum 31, Dezember 1989 haben




die S.achverstéindigen dem Grund und der Hohe nach folgende besonderen

- Vermdogenswerte der Deutsche T elephonwérkf_: und Kabelindustrie AG -

hinzugerechnet : _
Die Kammer folgt ihnen in dem Ansatz eines latent bet der Gesellschaft
vorhandenen Kﬁrperst:haftsteuermiridérungsanspmcﬁs. Die Deutsche
Telephonwerke und Kabelindustrie AG verfiigte zum 31. Dezmber 1989 iiber
einen EK 56-Bestand in Hohe von 77.433.198 DM. Hitte sie diese
thesaurierten Betrige an die Anteiseigner a_uSgeschiittet und durch eine
Kapitalerhohung wieder "zuriickgeholt®, hiitte sich ein solcher Anspruch in
Hohe von 35.196.908 DM ergeben. Dabei ist von einem typisierten _
Einkomm'ensteueréatz von 36 % auf der Ebene der Anteilseigner abzustellen.
Zwar hat die Antragsgegaerin darauf hingewiesen, daf Mehrheitsaktiondirin
- .war. Insoweit hat sie behauptet,
daB ihre Gesellschafter einheit_lich einem Einkommensteuersatz von 56 %
unterworfen gewesen seien. Der fiir den Einzelnen geltende Steuersatz ist
aber von dessen personlichen Verhiltnissen, insbesondere von seinen
andefweitigen Beteiligungen, Anlagen, Einkiinften und Verlusten abhingig,
50 daB es der Kammer nicht gerechtfertigt erscheint, generalisierend von der
héchsten damals in Betracht kommenden Prozéntzahl auszugehen. Sie hat
der Antragsgegnerin in der miindlichen Erorterung vom 10. November 2000
Gelegenheit gegeben, dazu konkrete'r. vorzutragen. Darauthin hat sie
dargelegt, daR sie von den maBgeblichen Gesellschaftern der
Mehrheitsaktionéirin miindlich eine entsprechende Information erhatten

habe. Dies erachtet die Kammer als zu wehig substantiiert, Die

Antragsgegnerin hat damit die Feststellungslast zu tragen (5. KGa.a. O.,

S. 265 ), so daB kein AnlaB hesteht, von dem _ausdriicklich als typisierend
bezeichneten Prozentansatz der Gutachter abzuweichen. Fiir die daraus
folgende Berechnung des Korperschaftsteuerminderungsanspruchs nimmt die
Kammer auf Tz 73 des Gutachtens vom 12. SeptemBer 1997 Bezug.

Ferner verfijgté die Geselischaft iiber ein stillgelegtes Betriebsgelinde mit
einer Gesamtfliche von 99.995 qm in Rendsbﬁrg. Dieses ist als nicht betriebs-
nbtwendiges Grundeigentum mit dem angenommenen, damals realistischen
Verkehrswert von 11 Millionen DM abziiglich des Buchwertes in Héhe von
2.158.000 DM und unter Abrechnung der fiktiven Gewerbeertragssteuer
sowie eines allgemein mit 36 % angenomnienen Steuersaties, anzusetzeh.
Letzteren hitten die Anteilseigner auf den Gewinn aus der untersteliten
.VerﬁuBerung als einmalige Ausschiittung am Bewei‘tungseﬁchttag als
Einkommensteuer zahlen miissen. Damit-béliéf sich der einzustellende
Sonderbetrag auf 7.081.000 _DM;' fiir die Bei‘échnung wird auf Tz 65 des

10




Gutachtens vom 12. September 1997 verwiesen. Da8 das Grundstiick spiter
fiir lediglich 8 Millionen DM verkauft wurde, hat auf diese Annahme kemen
Einflu8. Dieses Geschiift wurde erst im J uli 1996 abgeschiossen Die
eintretenden tatsichlichen Umstinde konnen bei der auf Prognose
angewiesencn 'Untemehmensbeweﬁung allenfalls im Rahmen einer
Plausibilititspriifung herangezogen werden ( LG Dortmund DB .1997, 1915,
1916 ). Das Ergebnis der bezogen auf den Stichttag vorgenommenen
Wertermittlung der Gutachter weicht aber nicht 'grunds‘a'tzlich von dém im
Kaufpreis sechs Jahre spiter widergespicgelten Verkehrswert des
Grundstiicks zu diesem spﬁteren'Zeitpunkt ab.

Die von den Antragstellern betonten Ausleihungen an andere Unternehmen
waren demgegeniiber nicht als betriebsneutrales Vermdgen einer
gesonderten Bewertung zu unterziehen. Sie waren als Teil der
Untemehmens‘stratdgie betriebsbezogen: Als solche haben sie sich in der
Bewertung nach der Ertragswertmethode ausgewirkt ( s. den. |
Verschmelzungs-bericht vom 2, Mai 1990, Seite 16, und das Gutachten vom
12. September 1997, Tz 65 ). | |
_ ‘Auch die im Vorfeld der Verschmelzung vorgenommenen Verkiufe der -
( Jahreswechsel 1989 /1990 ), |
(Mﬁrz 1990) sowie der Anteile an der ,
( Osterreich) und der’ (jeweils
im Geschiftsjahr 1989 ) an Dritte bzw. der an die
ha’ben die Sachverstindigen zu Recht nicht gesondert in ihre
Bewertung einbezogen. Simtliche genannten Beteiligungen gehorten zum
Stichtag nicht mehr zum Kreis der zu bewertenden Unternehmen. Der durch
die VeriuBerungen verbleibende UberséhuB ist nach dem.Verschmelzungs—
bericht vom 2. Mai 1990 bei der | ' -geblieben
(s. Seite 7). Die finanziellen K_onséquenzen haben sich in der o
Kapitalstruktur des Konzerns und somit letztlich im Finanzergebnis, das in
die gutachterhche Bewertung emgegangen ist, medergeschlagen.( s. Tz 57 der
~ erginzenden Stellungnahme vom 29. Dezember 1999 ).
Ebenso smd die genauen Aufwendungen der
fiir den Erwerb der Anteile an der
zum Ende.des J ahres 1988 nicht als MaBstab zur Ermittlung eines
objektivierten Untemehméuswei'tes geeignet ( vgl BVerfG aa 0., _
S. 1780 f., und Tzn. 58 - 60 der crganzenden Stellungnahme ). Ihre Kenntnis
ist daher nicht erforderlich. ,
AuBer ‘Ansatz bleiben auch ctwalge Grundstucke in der ehemaligen DDR,
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die friiher der einen oder der anderen an der Verschmelzung beteiligten
Gesellschaften gehort haben sollen. Zum Stichtag war nicht bekannt, um
welche Liegenschaften es sich genau handeln kdnnte, ob sie von den
Unternehmen w1ederzuer1angen wiren und nach welchen Krlterlen sie zu
bewerten gewesen wiren.”
Dies macht sich die Kammer auch fiir das hiesige Verfahren zu eigen.
Die auf diesen Grundlagen ermittelten Einzelunternehmenswerte der
Deutsche Telephonwerke und i(ébelindustrie AG (néu) zum 31, Dezember
1989 in Hhe von 552.004 TDM ( Tz 17 des Gutachtens vom 30, Dezember
1997 ) haben die Sachverstindigen nac_:hvdllziehbaf durch Aufzinsung mit A
1927 Prozéntpunkten iiber den fiir das Verfahren 98 AKtE 14/90 geltenden
Stichttag 21. Juni 1990 hinaus auf den hier maBgeblichen 10. Dezember 1990
fortgeschrieben. Die Chancen und Risiken, die sich grundsitztich fiir die '
beteiligten Gesellschaften durch die Wende in der DDR, das sich trotz der
zwischenzeitlich erreichten staatlichen Einheit erst in Ansitzen abzeichnende
wirtschaftliche und politische Zusammenwachsen auf dem GebiEt der
bisherigen beiden deutschen Stﬁaten und etwaige neue Absitzmirkte in - -
Osteuropa ergaben, waren noch nicht so konkret prognostizierbar, daB dem
Zeitraum vom 31, Dézember 1989 iiber den 21. Juni 1990 bis zum '
10. Dezember 1990 durch einen anderen methodischen Ansatz als durch
Aufziﬁsung hitte Rechnung getr'ag'en werden miissen. ' _
Durch sie ergibt sich ein Unternehmenswert zu diesem Tag in Hohe von -
600.332 ( 5. Tz-17 des Gutachtens vom 30. Dezember 1997 ). Daraus
| errechnet sich bei vorhandenen 1.400.000 Aktien zum Nennbetrag von
50 DM ( Grundkapltal 70 Mllhonen DM ) ein Wert von 428 81 DM pro
Wertpapler '

Die Entscheidung zu den Zinsen beruht auf § 12 Abs. 1 S.3 UmwG a. F.. Die
Bekanntmachung der Emtragung der Umwandlung war am 1. Februar 1991
erfolgt.

Die Verteﬂung der genchthchen Kosten- erglbt sich aus § 39 S. 8 UmwG a. F..
Der Antragsgegnerin auch die auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller
aufzuerlegen, entspricht der im Rahmen des § 13a Abs. 1.8, 1 FGG zu -
beriicksibhtigendeq Billigkeit, die gerade in einem SpruchSteIleﬁverfahrcn
wie dem vorliegenden zu beachten ist. ‘Den grundsitzlich zuerkannten '
'Auslagenersatz— und Vergiitungsanspruch hat der gememsame Vertreter aus
§33 Abs. 2 5. 1 UmwG a. F..

Die Festsetzung des Verfahrenswerts folgt aus §39S.5und 6 UmwG a. F., 30
Abs. 1 KostO und orientiert sich an den Betrﬁgen, auf die die
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ausgeschiedenen Aktiondre nach der Entscheidung der Kammer iiber das
Abﬁﬁdungsangebot hinaus (404 DM pro 50-DM-Aktie ) insgesamt Anspruch -
haben. Dabei ist beriicksichtigt, daB sie gemi8 § 35 S. 2 UmwG fiir und g_égen
alle wirkt ( 1.400.000 Aktien x 5,04 % in Hand der ausgeschiedenen Aktionire
= 70.560; 70.560 x 24,81 DM (428,81 DM-404 DM ) = -1.750.593,60 DM).




