LANDGERICHT BERLIN

BeschluB

98 AKLE 14/90

In dem Spruchstellenverfahren

Antragsteller,

gegen

Antragsgegnerin,

hat die Kdmmer fir Handelssachen 98 des Landgerichts Berlm Tegeler Weg
17-21, 10589 Berlin (Charlottenburg), durch die Richter und
am 5. Januar 2001 ' :




beschlossen :

‘Es wird angeordnet, daB die Antragsgegnerin den Antragstellern zum
Ausgleich des zu niedrig bemessenen Umtauschverhiltnisses aus dem. -
Verschmelzungsvertrag vom 27. April 1990 eine bare Zuzahlung in Héhe
von 30,39 DM fiir eine Aktie der fritheren Deutsche Telephonwerke und
Kabelindustrie Aktiengesellschaftim Nennbetrag von 50 DM nebst 5%
Zinsen seit dem 29. August 1990 zu lelsten hat.

Die gerlchthchen und auBergerlchthchen Kosten des Verfahrenq tragt die
Antragsgegnerin,

Der Geschiftwert wird auf 500 DM festgesetzt. .

~Qriinde -

Im Vertrag vom 27. April 1990 vereinbarten die Deutsche Telephonwerke und
‘Kabelindustrie Aktiengesellschaft und o 7 7
, daB jene ihr Vermogen als Ganzes mit allen Rechten vad
Pflichten unter AusschiuB der Abwicklung im Wegé der Verschmelzung aut
diese gegen Gewédhrung von Aktien der _aufnehn_ienden Gesellschaft gemif dem
damals geltenden § 339 Abs. 1 Nr. 1 AktG mit Wirkung zum 31. __Dezembér 1989
iibertragt. Hauptaktiondrin der mit einem Grundkapital in Héhe von 70 Milli-

onen DM ausgestatieten war
e dem Ende des threq 1988 die Tn

Mannhelm mit 98 % der Aktien, “die sie von der
_ - zu einem Gesamtkaufpreis von rund
420 Millionen DM iibernommen hatte Die _

ihrerseits war im Besitz von 9431 % der Aktien der
Deutsche Telephonwerke und Kabehndustrm-g“ggéllschaft deren
Grundkapﬂal 30 Millionen DM ausma‘éﬁe §42mZgT?fer 1 des Verschmelzungs-
vertrages sah vor, daff die den Personen, die
neben ihr Aktiondre der Deutsche T'elephonwerke und Kabe_lindustrie_
Aktiengesellschaft waren ( Anteil am Grundkapital nominal insgesamt
1.705.800 DM ), als sogenanhten auBenstehenden Aktjonidren fiir die |
Vermogens-ubertragung insgesamt nominal 3.070.450 DM ihrer Inhaber-Aktien
mit Gewinnberechtigung ab 1. Januar 1990 gewiihrt. Danach erhieltjeder
Betroffene fiir fiinf Aktien der Deutsche Telephonwerke und Kabelindustrie
Aktiengesellschaft im Neanbetrag von 50 DM neun Aktien der aufnehmenden
Geseltschaft zum selben Nénnhetrag. Die fiir den Umtausch der 5,69 %igen




Gesamtbeteiligung der auBenstehenden Aktionire an der ﬁbertfagenden
Gesellschaft erforderlichen Aktien der
stellte die auf Grund 1hrer
unwiderruflichen Erklirung unentgeltlich zur Verfugung Das
Umtauschyerhaltms von 1: 1,7_7, aufgerundet auf 1.1, 8 bzw. 5: 9, ist von den
Vorstinden der beteiligten Gesellschaften aus den angenommenen
Unternehmenswerten ermittelt und in dem Bericht der zum gemeinsamen
. Verschmelzungspriifer bestellten

vom 2. Mai 1990 fiiy
angemessen erachtet worden. Zu diesem Ergebnis warén,zuvor auch die

sowie die

in ihrer gutachterlichen'Stellu ngnahme zum
jeweiligen Unternehmenswert vom 9. April 1990 gelangt. ‘ |
Die Hauptversammlungen der zu. Verschmelzenden stimmten dem Vertrag vom
27. April 1990 mit ausreichenden Mehrheiten zu. Die Antragsteller zu 1. und 2,
die Inhaber von, funf f bzw. zw&;ﬂAk{Ienmder ursprunghchen Deutsche '
Telephonwerke und Kabehndustrle Aktlengesellschaft waren, haben auf deren
- Hauptversammlung am 21. Juni 1990 ihren Widerspruch gegen die Zustimmung
zur Verschmelzung zu Protokoll des amtierenden Notars erklirt. Die

“Antragstellerin zu 3., die eine entsprechende Erklirung nicht abgeg‘ebén hat,
war, sowelt ersu:hthch Inhaberin einer Aktie der iibertragenden Gesellschaft. l
Die Emtrdgung der VerschmelZimg in das Handelsregister am 1. August 1990 .
wurde abschliefend im Bundesanzelger am 29. August 1990 bekannt-gemacht.
Die aufnehmende Geselischaft firmierte seither als Deutsche Telephonwerke
und Kabelindustrie AG und wurde alsbald durch Ub ertragung ihres Vermdgens
auf die bereits bestehende Deutsche Telepho.nwerké: und Kabelindustrie & Co.
KG in Mannheim unter Ausschluff der Abwicklung mit Eintragung im
Handelsregister am 19. Dezember 1990 umgewandelt ( Verfahren
98 AktE 19/90 des Landgerichts Berlin ). Nach'V'erlegﬁng,  ihres Sitzes nach
Berlin firmiert diese Gesellschaft nunmehr DeTeWe Deutsche Telephonwerke
Aktiengesellschaft & Co..

Die Antragsteller zichen die Angemessenheit des angebotenen

Umtauschverhiltnisses in Zweifel und verlangen eine dem Verkehrswert ihres
Aktienbestandes entsprechende bare Zuzahlung,

Das Gericht hat auf Grund der Besch]uwe vom 22. Juli 1992 und 27. Januar
1993, auf die verwiesen wird ( Bd. I, Bl 105, 106 der Sachakten ), Beweis
erhoben durch Einholung des Gutachtens der




gesellschaft, vom 12, September 1997 mit der ergﬁnzenden..Stellungnahme der
vom 29. Dezember 1999, worauf

jeweils Bezug genommen wird.

Die Kammer hat die Sach- und Rechtslage mit den erschienenen Beteiligten im

Termin vom 10. November 2000 erdrtert. |

Die Antrdge der Antragsteller zu 1. und 2. vom 28. September und 9. Oktobér‘
1990 sind gemaB §352c Abs. 1 und 2 AktG a. F. 1. V. m. § 245 Nr. 1 AktG
zuldissig. ' .
Dies gilt auch fiir den Antrag der Antragstellerin zu 3. vom 18. Marz 1991,
obwohl sie nicht im Sinne des § 245 Nr. I AktG in der Hauptversammlung vom
21. Juni 1990 ihren Widerspruch gegen die Vers}chmelzung erklirt hatte. Die
Kammer ist der Auffassung, daB ein auBenstehender Aktiondr wegen der
Repelung des § 306 Abs, 3S. 2 AktG-, dessen sinngemalhe Geltung § 352¢ Abs. 2
. S.3 AktG a. F. anordnete, sich-auch einem--SpruchStellenverfah-ren zu einer ‘
Verschmelzung nach den §§ 339 ff. AktG a. F. nech binnen einer Frist iron zwei
Monaten nach Bekanntmachung des ersten Antrages in den Gesellschatfts-
- bliittern der betroffenen Gesellschaft durch das Landgericht mit dem Recht,
“eigene Antrige zu stellen, anschlicfen konnte. Die Verdffentlichung im
Bundesanzeiger als dem Bekanntmachungsblatt der Deutsche Telephonwtark.e
und Kabelindustrie AG‘.hatte die Kammer zum 23, Februar 1991 veranla Bt, der
Antrag der Antragstellerin zu 3 istam 19. Mirz 1991 bei Gericht-eingegangen.

Die Kammer hat auf die Antréige eine bare Zuzahlung anzuordnen, da das -
Umtauschverhiltnis zu niedrig bemessen worden ist  § 352¢ Abs. 1 AktG a. ).
Bei der Ermittlung ihrer Hohe folgt die Kammer allerdings nicht dem Begehren

der Antra gsteller degﬁors;nkur?ger Aktie der ' Deutsche Teleph onwerke und

Kabelmdustne Aktlengesellschaft innerhalb eines mehr odéf mmder weit

L R e TS

gefé_Bteh Referenzzeltraumes um den Zeltpunkt der Fassung des

Zustim mungsbeschlusses der iibertragenden Gesellschaft ( s. insoweit
GeBler/Hefermehl-Grunewald, AktG, 1991, Rdnr. 16 zu § 352¢ ), das war hier
der 21. Juni 1990, bzw. der Bekanntgabe des Varschmelzungsvertrages als allein

s T e

maBgeblich fir die Bestimmung des Wertes dieses Unternehmem 7 Grunde zu

e ——

legen. Zwar hat das Bundesverfassungsgericht in seiner Entscheidung vom 27.
April 1999 - 1 BvR 1613/94 - (z B.in DB'1999, 1778 1. ) festgehalten, dah es
mit Art. 14 GG unverein'bar ist, bei der Abfindung oder dem Ausgleich fiir

auBenstehende oder ausgesch:edene Aktionire den Borsenkurs der Aktionire
nach §§ 304, 305, 320b AktG auBer Betracht zu lassen. Es hat dazu dusgefuhrt,




daf die den betroffenen Aktionédren zustehende "volle” Entschidigung
jedenfalls nicht unter dem Verkehrswert liegen diirfe, der bei einer
borsennotierten Aktie regelmiiﬁig mit dem Kurs identisch sei ( a. a. O., 1780,
1781). Der von der Kammer zu beurtellende Sachverhalt unterscheidet sich
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db er ent%heldend von demjenigen, der dem BeschluB des BVerfG zugrunde .
_]_ag; Anders als dort geht es'hier nicht um die Bewertung in erster Linie einer

Gesellschalt, nimlich derjenigen, die ihre Leitung einem anderen Unternehmen

unterstellt oder sich verpflichtet, ihren Gewinn an dieses andere Unternchmen
abzufithren ( Beherrschungs- und/oder Géwinnabﬁihrungs—vertrag; §§ 201
Abs. 1,304,305 AktG ), bzw. die eingegliedert wird ( §§ 319, 320a, 320b AktG ).
Vielmehr ist hier wegen der Vereinigung ohne Al)wiéklung durch Aufnahme
{ §§ 339 Abs. 1 Zitfer 1,340 ff. AktG a. F.) dle Werte beider hier beteiligten

Unternehmen in Relation zu setzen, um das angemessene ‘Umtauschverhiltnis

ermitteln zu kinnen. Eine Festschreibung einer Wertuntergrenze nur auf einer

T S

Selte ndmlich auf der der ubertragenden Gesellschaft, wiirde den in gleicher
We1se durch Art. 14 GG gebotenen Schutz der Aktionire des ihernehmenden

—

Unternehmens auller Acht ¢ lassen. Erh1eltcn die Antrdgqtellel bei einer starren
Heranziehung des iiber dem anteiligen, nach der tradmonellen ‘
Ertragswertmethode festgestellten Unternehmenswert liegenden Birsenwerts

S —

ihrer Aktien von der iibernehmenden eine
s e =Y

e ——

hohere bare Luza_lﬂung, als ihnen nach dem Verhiltnis der Unternehmenswerte
zu‘;tunde 50 wurZieI{—&le Anteilseigner dieser Gesellschdit in threm
Aktlenelgentum beemtrachtlgt Thre Vermogenq ﬁnd Herrschaf tsreuhte sdnken
prozentual stirker ab, als es der Unternehmens-wertrelation entspriache ( so '
Riegger, Der Borsenkurs als Untergrenze der Abfindung ?, in DB 1999, 1889,
1890; s. auch LG Miinchen 1 ZIP 2000, 1055, 1056, das die Anwendbarkeit auf

Ver%hmelzungsfalle ausdriicklich gff(:_n gelassen hat ).

Wenn man aber Zur Vermeldung dieses Wertungsunierschiedes die _
durchschnittlichen Bérsenkurse beider Unternehmen innerhalb eines glelch Zu

[

bemessenden Referenzzeltraumes zu Grundg legte hitten die Antragqteller
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keinen iiber das von der Kammer Zuerkannte hinausgehenden Luzahlungs—
anspruch. Stellte man auf einen durchschnittlichen Kurs bezogen auf funf

" Monate vor der Bekanntgabe des Verschmelzungwertrdges ab (s OLG
pondic v

———

Stuttgart DB 2000, 709, 710; Driike, DB 2000, 713, 714, ergiibe sich nach der
von der Antragsgegnerm vorgelegten, unbestrittenen Kursiibersicht, der vom

_Antragsteller zu 1. eingereichten Kurstabellen aus der datenbank des
Hoppenstedt Verlages, Darmstadt, sowie den von der Kammer bei den Borsen
in Berlin, Hamburg und Frankfurt am Main eingeholten Auskiinften Folgendes :
Die Einladung zur Hauptversammlung am 21. Juni 1990 ist untér Wiedergabe




~des Verqéhmelzungwertrage‘; vom 27. April 1990 und dem darin
vorgeschlagenen Umtauschverhiltnis am 11 Mai 1990 im Bundesanzelger
verdffentlicht worden. Zu diesem Zeltpunkt notierte die Aktle der Deutsche
Telephonwerke und Kabelindustrie AG etwa bei 1.250 DM, nachdem sie nach
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ihrem T1efqt(;tand fiir das Jahr 1990 in Hohe von 800 DM im Februar mit
Schwankungen im Preis angestiegen war. Dies rechtfertigt es nach Auffassung
der Kammer, fiir den genannten I}eigrenzzeltraum von einem
Durchschnittskurs vor{ﬁlamm al'1 BNZS‘NN‘Euszugehen Dem gegeniiber
schwankte der Aktienkurs Fvon
Dezember 1989 bis Mai 1990 bei einem Borsenkurs von etwas unterhalb 700 -
DM bis knapp 800 DM. Selbst bei einem vorsichtig geschitzten -
Durchschnittskurs von 700 DM fithrte die Verglelchsrechnung 5x1.025 DM =
5.125 DM zu 9 x 700 DM =6.300 DM dazu, daB den aullenstehenden

Aktiondiren danach kein unangemessenes Angebot gemacht worden wiire.

.Zu einem anderen Ergebnis kime auch ein Vergleich der Borsenkurse iiber
einen Referenzzeitraum von lbis' 7u zwei Jahren vor der Bekanntmachung der

" Verschmelzungsabsicht nicht. Wihrend die Aktie der Deutsche Telephonwerke
und Kabelindustrie AG iiberwiegend unter 650 DM bewertet wurde, lag die
Aktie der - mit Ausschliigen nach obexn im
‘wesentlichen nicht unter 550 DM. |
Weiter ist die Kammer der Uberzeugung, g_g} der Antragsgegnerm als etwalg
zuzahlunggpﬂlchtlgem Unternehmen die in dem BeschluB des Bundesver
fassungsgericht ausdriicklich zugebilligte Darlegung und Bewenfuhrung, dal
der Borsenkurs dem Verkehrswert im vorliegenden Fall nicht entsprach (a. a,
O.,S. 1781 ), gelungen ist. Nach den‘Ausfuhrungen der geﬁcflthch bestellten
Gutachter in threr erginzenden Stellungnahme vom 29. Dezember 1999 und
den Erlduterungen in der miindlichen Eri’)rterung vom 10. November 1990,
denen sich die Kammer nach cigener Priifung an,schliéﬁt, setzt die Moglichkeit,
daB cin Borsenkurs einer Aktie dem Verkehrswert der darin verbrieften
Beteiligung an éinem Unternehmen gleichsteht, voraus, daB es auf sie bezogen
eine Vielzahl von Anbletern und Nachfraggrﬁ__glbt Allenfalls dann k()nnte der

e

an der Borse zu erzielende Kdufprels ¢in hinreichend genauer Wert sein, an dem |

sich die gebotene Unternehmensbewertung orlentlert Anderenfalls hinge der
SchluB vom Borsenkurs auf den Verkehrswert der Unternehmensbeteiligung zu

stark von zufallsl)idlqgten Umsatzen qulgtlven Emﬂuqsen und xonstlgen
nicht werthezogenen Faktoren, pohtlschen Erelgmssen Geruchten
Informationen, psychol()gl.schen Momenten oder einer allgemeinen Tendenz ab
7( so BGH NIW 1967, 1464 ). Wie diese im Einzelnen nicht aufklirbaren

Einfliisse auf den Borsenkurs der Aktie der Deutsche Telephonwerke und:




Kabelindustrie AG cingewirkt haben, zeigt die Entwicklung nach der Emladung
zur Hauptversammlung vom 21. Juni- 1990. Zu dwsem Tag wurde das
Wertpapier zu 1.170 DM bzw. 1.175 DM gehandelt, wobei es zuvor im Mai 1990
ihren Hochststand bei 1.290 DM erreicht hatte. Dieser deutliche Kursanstieg
nach Bekanntgabe des Verschmelzungsvorhabens ist nach der Uberzeugung der
Kammer auch entscheidend dadurch bedingt gewesen, dah lediglich 5,31 % der
Aktien der Deutsche Telephonwerke und Kabelindustrie AG nicht?ﬁgsitz der
und damit dern Handel an den Borsen
zuginglich waren. Daf die Antragsteller den giinstigsten Borsenkurs nicht zum

S

An]aB genommen haben, ihre Betelhgung an dem Unternehmen zu verdufBern,

sondern moghcherwelse wegen ihrer Hoffnungen auf durch die Verschmelzung
-entstehende Synergiceffekte bzw. auf allgemein verbesserte Marktchancen fiir
dic - Anteilseigher der iibernehmenden
Gesellschaft werden wollten, kann nicht zu Lasten der Antragsgegnerin gehen
( vgl. Riegger,a. a. O.). _ 7 |
Bei dieser Sachlage ist ¢in genereller Ubergang zu der Bewert’ung nach
Borsenkursen nicht veranlafit ( Hiiffer, AktG, 4. Auflage 1999, Rdnr, 20 a. E. zu
§ 305 ). ' _ _ o
Deshalb ist die Kammer der Auffassung, das die relevanten Unternehmens-
‘werte hier grundsatzhch nach der ub]]chen Ertragswertmethode die auch nach
“der Entscheidung des BVerfG (a. a 0. S 1781 ) weiterhin als geeignet
anzusehen ist ( Driike, a. a. O., 8. 713 ), zu ermitteln waren und in das Verhiltnis
zu setzen sind. Dabei folgt sie den in sich schiiissigen, nachvollzichbaren und
widerspruchsfreien schriftlichen Austithrungen der Gutachter vom |
12. September 1997 und 29. Dezember 1999, Die Kammer betont insoweit
bereits an dieser Stelle, daB sie der vom Bundesverfassungsgericht geforderten
grundsiitzlichen Beriicksichtigung von Birsenkursen auch dadurch Réchnung
getragen hat, daB sie die von den Sachverstindigen befiirwortete Einrechnung
des sogenannten Beta—Faktors der BinfluB auf die Bewertung von Renditen fiir
die Kapltalanlage in Aktien hat fir die Ermittiung der beim Kapitalisierungs-

zinssatz anzusetzenden Risikopridmie fiir sachgerecht erachtet. Des Weiteren -
geht sie nach den Ausfiihrungen der Sachverstindigen davon aus, daB die

'in ihrer Stellungnahme zum Untemehmenswert vom-9. April 1990
- zum Teil MaRstiibe angewandt haben, die die berechtigten Belange der
auflenstehenden Aktiondre nicht hmre[chend beruckswhtlgt und den thnen
dabei eingeriumten Beurteﬂungsspmlraum ( "Bandbreite" ) verlassen hahen
Danach ist eine Korrektur durch die vorhegende Entscheidung geboten
( KG OLGZ 1971, 260,279),

Die Gutachter sind zu dem Ergebnis gekommen, daB sich Werte in Hohe von




, , uf Seiten der und von
_ﬂ%%ur die Deutsche Telephonwerke und Kabelindustrie AG zum
hier anzunehmenden Stichtag 21. Juni 1990 gegeniiberstanden. Dies fithrt bei
einem Grundkapital in Héhe von 70 bzw, 30 Millionen DM zu einem Wert pro
Aktic im Nennwert von S0 DM in Hohe von 397,93 DM%E"W 746,66 DM. t
Dandch war das vertragliche Umtauschverhiltnis von 1,8:1(="716, 2? DM
(397,93 DM x 1,.8) : 746,66 DM ) um 30,39 DM pro Aktie zu niedrig bemessen,
was der im Tenor angeordﬁeten Zuzahlung entspricht.
Bei diesen Wertermittluhgen sind die Antragsteller nicht dadurch benachteiligt
worden, daf} die das Vermdgen der
-dadurch vermehrt hat, daB sie die einem
Anteil y(m 3,09 % DeTeWe-Aktien entsprechenden Aktien zum Zwecke des

R .

mnengelﬂich eingelegt hat Die Gutachter haben
tiberzeugend dargelegt, daf sie dies'rechnerisch dadurch ausgeglichen haben,
dah sie den Unternehmenswert der Deutsche_Té!ephonwerke und
Kabelindustrie AG und ihrer Tochtergesellschaft Francotyp-Postalia GmbH zw |
100 % angesetzt haben ( Tz 78 dés Gutachtens vom 12. Sepfember 1997)..
Die Schiitzung des nachhaltig erzielbaren Er-gebﬁisscs fiir die
Elektricitits-Werke AG (alt) als Konzernobergesellschaft auf 2.553 TDM sowie
die Ermittlung der zu kapitalisicrenden Ertrige bei der Heliowatt Werke
und stehen im

Einklang mit den Ausarbeitungen der b vom 9. April 1990 und sind
nachvollziehbar. Soweit die Sachverstindigen bei der Gossen GmbH, der
Wilhelm Lambrecht GmbH und der BEA Elektronik und Automation AG von -
den Ergebnissen der von den beteiligten Gesellschaften beauftragten Gutachter
abgewichen sind, sind sie im Rahmen des ergﬁnienden Beweisbeschlusses der
Kammer vom 27. Januar 1993 vorgegangen. Danach sollten sie sich
ki;_;sbesondere auf eine Plausibilititspriifung der bereits vorliegenden Gutachten
sowie etwaige VerstdBe gegen anerkannte Grundsitze der Unternehmens- '
'ﬁ‘ewertung konzentrieren. Sie haben insoweit nachvoliziehbar dargelegt, dabB die
‘Planungsrechnung fiir die Gossen GmbH ab 1991 angesichts eines starken
Wettbewerbsdrucks und bestehender Wihrungsrisiken zu hohe posiﬁve
Ergebnisse vor.Ertragsteuerh unterstellt hat; und sind dem mit einem
pauschalierendem Abschlag enfgegengetréten. Ahnlich sind sie im Fall der -
Wilhelm Lambrecht GmbH vorgegangen. Bei der BEA Elektronik und
Automation AG war die Finschidtzung des durchschnittlichen Ertrages durch die

ebenfalls zu bptimistisch. Die Kammer folgt den gérichtlich.
bestellten Gutachtern da'rin, daB das Unternehmen angesichts der stark

& - . " . . ! - . - .
‘schwankenden vorliegenden bzw. prognostizierten Jahresergebnisse lediglich




mit Null zu bewerten ist. .
Auch bei den fiir die Deutsche Telephonwerke und Kabelindustrie AG sowie
der Francotyp-Postalia GmbH zugrunde zu legenden Betrigen schlieBt sich die
Kammer den durch die Sachverstindigen ermittelten Zahlen hinsichtlich der zu
kapitalisierendcn Ertriige an. Sie haben'dargelegt, daB die Prognosefechnﬁng '
der Vorgutachter fiir letztere plausibel ist und warum sie bei den fiir die
Deutsche Telephonwerke und Kabelindustrie AG von jenen angenommenen
Werten nach oben abweichen. Die' von den Antragstellern in den Vordergrund
geriickten Umstrukturierungs- und ModernisiérungsmaBnahmen in den Jahren
1988 und 1989 haben die Gutachter dabei in Rechnung gestelit ( 5. Tz 63 des
Gutachtens vom 12, September 1997 und Tz 24 der ergéinzendén Stellungnahme
vom 29. Dezember 1999 ). ' |
Die Kammer sieht ebenso keinen An]aB wegen der polluschen und der damit
einhergehenden rechtlichen Verinderungen in Deutschland in den Jahren 1990
und danach von den Bezifferungen der Sachverstindigen abzuweichen. Zwar
zeichneten sich durch die zam 21. Juni 1990 bereits ﬁereinbarte Wirtschafts- und
Wihrungsunion zwischen-der Bundesrepublik Deutschland und der DDR sowie.
die sich anbahnende c.leuts.ch.e Wiedervereinigung fiir die Deutsche
Telephonwerke und Kabelindustrie AG und ihre Tochtergesellschaft neue
Absatzmirkte ab. Wie gewinnbringenvd sie im Einzelnen sein kdnnten, lief sich
aber zum damaligen Zeitpunkt nicht konkret ermitteln. Auf der anderen Seite
stand zu erwarten, dah die Berlinforderung, die einen wesenthchen Teil der
- Ertrige der betroffenen Unternehmen ausmachten, in niiherer Zukuntt
empfindlich emgeschrankt werden bzw. wegfallen wiirde. Die Kammer geht mit
den Sachverstindigen ( Tz 38 der erganzenden Stellungnahme ) daven aus, dafy
sich die daraus ergebenden Chancen und Einbufen in etwa die Waage hielten,
so daf sie auf die vorzunehmende Unternehmensbewertung rechnensch keine -
Auswu-kung haben, . ,
Auf die so zusammengestellten Ertriige haben die Gutachter sachgerecht einen
‘Kapitalisierungszinssatz in grundsé‘tziicher Hohe von 7,5 % angewandt. In dem
maBgeblichen Zeitraum entsprach dies der Rendite, die bei langfristigen
Anlethen der ffentlichen Hand durchschnittlich zu erzielen war (vgl OLG
Stuttgart, Beschluf vom 4 Februar 2000;, -4W15/98 -, 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, daf die betroffenen Unternehmen einen Teil der allgememen
Preissteigerung durch Prelserhohungen kompensteren konnen, auf 1,5




Prozen‘tpunkte zu begrenzen. Die Sachverstindigen haben auf der anderen Seite
iiberzeugend dargelegt, dafBl dieser Basiszinssatz im Hinblick darauf, daB die
Anlage in Unternehmensanteilen anders als bei der Investition in |
Gliubigerpapicre der &ffentlichen Hand mi’t Risiken verbunden.ist, um einen
angemessénen prozentualen Zuschlag zu erhdhen ist. Die Kammer folgt ihnen.
auch darin, diese VergroBerung des Zinssatzes angesichts der hdufig aber auch -
renditereichen Anlage in Aktien im unteren Bereich des als Bandbreite
aufgezeigten Rahmens und damit bei 3 % anzusetzen . Ferner miBt sie, wie
bereits ausgefiihrt, der von den Gutachtern weiterfiihrend dﬂrgélegten
Verkniiptung dieses allgemeinen Wertes mit der besonderen Risikostruktur der
betroffenen Gesellschaften Bedeutung zu. Uber den sogenannten Beta Faktor

erscheint ihr bei allen im Gutachten und der erganzenden Stel]ungndhme
aufgefiihrten Unwigbarkeiten der EinfluB der Schwankungen in der
Wertschdtzung von Aktien der zu bewertenden Unternehmen durch den
‘Borsenmarkt sachgerecht beriicksichtigt. Seine Einbeziehung bei der Ermittlung
des Risikozuschlages nach den Grundsitzen des Capital Asset Princing Model

( CAPM ) entspricht dem heutigen Stand unternehmensbewertender Praxis. Die
Kammer Sieht auch keinen Grund, von dem von den Gutachtern angesetzten
Faktor von 0,59 abzuweichen. Er ist zum Ende des Jahres 1989 fiir deutsche
Gesellschaften, die in dem Wirtschaftsegment der beteiligten Unternehmen
titig sind, von der Investmentgesellschaft BARRA INTERNATIONAL
ermittelt worden und kann generalisierend zugrunde gelegt werden, auch wenn
nicht alle bewerteten Gesellschaften bérsennotiert waren. Daraus ergibt sich
der konkrete Risikozuschlag von 1,77 ProzéntpUnkten (3x0,59), so daBl von
Kapitalisierungszinsséitzen'von 927% (7 5'% +1,77% ) fiir die erste Phase

( 1990-1992) und von 7,77 % (17, 5 % + 1,77% 1,5% ) fir die zweite Phase
auszugehen ist.

Zu den dariiber berechneten Ert’ragswerten zum 31. Dezember 1989 haben die

~ Sachverstindigen dem Grund und der Héhe nach folgende besonderen
Vermigenswerte der Deutsche Telephonwerke und Kabelindustrie AG
hinzugerechmnet ; | o -

Die Kammer folgt thnen in dem Ansatz emes latent bei der Gesellschaft
vorhandenen Korperschaftsteuermlnderungsanspruchs. Die Deutsche
Telephonwerke und Kabelindustrie AG verfiigte zum 31, Dezmber 1989 tiber
einen EK 56-Bestand in Hohe von 77.433.198 DM. Hitte sie diese thesaurierten
Betrdge an die Anteiseigner ausgeschiittet und durch eine Kapitalerhhung
wieder "zuriickgeholt*, hiitte sich ein solcher Anspruch in Héhe von 35.196.908
DM ergeben. Dabei ist von einem typisiérteﬁ Einkommensteuersatz von 36 %
auf der Ebene der Anteilseigner abzustellen. Zwar hat die Antragsgegnerin
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darauf h1ngew1esen daB Mehrheltsaktl ondrin d1e _
| ~war. Insoweit hat sie bchauptet daB ibre Gesellschafter emhe1thch
einem Emkommensteuersatz von 56 % unterworfen gewesen seien. Der fiir den
Einzelnen geltende Steuersatz ist aber von dessen personlichen Verhdltnissen,
insbesondere von seinen anderweitigen B'eteiligungen, Anlagen, Einkiinften und
Verlusten abhiingig, so daB es der Kammer nicht gerechtfertigt erscheint,
generalisierend von der hochsten damals in Betracht kommenden Prozentzahl
auszugehén. Sie hat der Antragsgegn'erin in der miindlichen E_rb'ftening vom
10. November 2000 Gelegenheit gegeben, dazu konkreter vorzutragen. '
Daraufhin hat sie dargelegt, daf sie von den mafgeblichen Gesellschaftern der
Mehrheitsaktionérin miindlich eine entsprechende Information erhalten habe.
Dies erachtet die Kammer als zu _weriig substantiiert. Die 'Antragsge:gnerin'hat
damit die Feststellungslast zu tragen (s. KG a. a. O., 8. 265 ), 50 daB kein Anlaff
besteht, von dem auSdrﬁcklich als typisierend bezeichneten Prozentansatz der
Gutachter abzuweichen. Fiit dic daraus folg‘ende Berechnung des Kiirpersch aft-
- steuerminderungsanspruchs nimmt die Kammer auf Tz. 73 des Gutachtens vom
12. September 1997 Bezug, :
Ferner verfiigte die Gesellschaft iiber ein stlllgelegteﬁ Betr1ebsgelande mlt einer
Gesamtfliche von 99.995 gm in Rendsburg. Dieses ist als nicht betriebs-

notwendiges Grundeigentum mit dem angenommenen,‘ damals realistischen
© Verkehrswert von 11 Millionen DM abziiglich des Buchwertes in Hohe von
2.158.000 DM und unter Abrechnung der fiktiven Gewerb eertragssteuer sowie
eines allgemein mit 36 % angenommenen Steuersatzes anzusetzen. Letzteren
hiitten die Anteilseigner auf den Gewinn aus der unterstellten VerauBerung als
einmalige Ausschiittung am Bewertungsstichttag als Einkommensteuer zahlen '
miissen. Damit belief sich der einzustellende Sonderbetrag auf 7.081.000 DM;
fiir die Berechnung wird auf Tz. 65 de’s-'Gutéchtens vom 12. September 1997
verwiesen. Daf das Grundstiick spéter fiir lediglich 8 Millionen DM verkauft
wurde, hat auf diese Annahme keinen EinfluB. Dieses Geschift wurde erst im
Juli 1996 abgeschlossen. Die eintretenden tatsichlichen Umstinde kénnen bei
der auf Prognose 'angewiesenén. Unternehmensbhewertung 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 grundsatzhch von dem im
Kaufpreis sechs Jahre spater widergespiegelten Verkchrqwert des Grundstiicks
zu diesem spiteren Zeitpunkt ab.

Die von den Antragstél_lern betonten. Ausleihungen an andere Unternehmen
waren demgegeniiber nicht als betriebsneutrales Vermogen einer gesonderten
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Bewertung zu unterzichen. Sie waren als Teil der Unternehmensstrategle '
betriebsbezogen. Als solche haben sie sich i in der Bewertung nach der
'Ertragswertmeth.ode ausgewirkt (s. den Verschmelzungsbericht vom 2. Mai
1990, Seite 16, und das Gutachten vom 12. September 1997, Tz 65 )

Auch die im Vorfeld der Verschmelzung vorgenommenen Verkiufe der
Schorch GmbH (J ahreswechsel 1989/ 1990), der Garbe, Lahmeyer & Co. AG
~ (Mirz 1990 ) sowie der Anteile an der Norma Meftechnik, Optik, Elektronik
Ges. mbH ( Osterreich) und der Lackdraht Union GmbH ( jeweils im
Geschiiftsjahr 1989 ) an Dritte bzw. der 7 an die
Siemens AG haben 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
Verduflerungen verbleibende UberschuB ist nach dem Verschmelzungsbericht
vom 2. Mai 1990 bei der geblieben

(s. Seite 7). Die finanziellen Konsequenzen haben sich in der Ka'pit_ralstr'uktur
des Konzerns und somit letztlich im Finanzergebnis, das in die gutachterliche
Bewertung eingegangen ist, niedergeschlagen.{ s. Tz 57 der ergidnzenden
- Stellungnahme vom 29. Dezember 1999 ). |

Ebenso sind die genauen Aufwendungen der

-fiir den Erwerb der Anteile an der

zum Ende des Jahres 1988 nicht als MaBstab zur Errmttlung emes ob]ektlwerten
Unternehmenswertes geeignet ( vgl. BVerfGa. a. O, 8. 1780 £, und Tzn. 58 - 60
der ergiinzenden Stellungnahme ) Thre Kenntnis ist daher nicht erforderlich. .
AuBer Ansatz bleiben auch etwaige Grundstiicke in dér ehemalig’eﬁ DDR, die
friiher der einen oder der anderen an der Verschmelzung beteiligten
Gesellschaften gehdrt haben sollen. Zum Stichtag war nicht bekannt, um welche
- Liegenschaften es sich genau handeln kénnte, ob sie von den Unternehmen.
wiederzuerlangen wiren und nach welchen Kr_iterieh sie zu bewerten gewesen’
wiren.

Die auf diesen Grundlagen ermittelten Unternehmenswerte der

und'def Deutsche Telephonwerke und
Kabelindustrie AG jeweils zum 31. Dezember 1989 in Héhe von 533.610 TDM
und 429.099 TDM ( Tzn. 77 und 79 des Gutachtens vom 2. September 1997 )
haben die Sachverstindigen nachivollziehbar durch Aufzinsung mit 9,27
, szentpunkten tiir den Stichtag 21. Juni 1990 fortgeschrieben. Die Chancen
und Ristken, die sich grundsétzlich fiir die beteiligten Gesellschaften durch die
. Wende in der DDR und die sich in Ansétzen abzeichnende wirtschaftliche und
politische Vereinigung der beiden deutschen Staaten ergaben, waren noch nicht

-




50 konkret prognostiziérbar dal dem Zéitraum vom 31. Dezember 1989 bis zum
21. Juni 19990 durch einen anderen methodischeni Ansaiz als durch Aufzmsung hatte
Rechnung getragen werden mussen '

Der Zinsausspruch beruht auf der entsprechenden Anwendung des § 320 Abs. 5 S 6 7
AktG a. F. '

'Die'Entscheidung zu den gerichlichen Kosten folgt aus der durch § 352 ¢ Abs:. 28.3
AkiG a. F. angeordheten analogen AhWendung des- § 306 Abs. 6 S. 8 AKtG a. F. Der
Antragsgegnenn auch die auf&ergenchthchen Kosten der Antragsteller aufzuerlegen,
‘entspricht der im Rahmen des § 13aAbs. 1S. 1FGG zu beruckswhtlgenden Bll[lgkelt dle
gerade in einem Spruchstel[enverfahren wie dem vorllegenden zZu beachten ist (vgl
Gellerin GerslerlHefermehl AktG, Rdnr. 49 zZu § 306).

Die Festsetzung des Verfahrenswertes beruht auf den §§ 306 Abs. 7 S 5und 6 AktG 30
Abs. 1 Kost0 und orientiert sich an den Betragen, auf die die Antragsteller nach dem |
Beschlug der Kammer als'ZuzahIUng Anspruch haben. Eine rechtskr_éfﬁge Entscheidung
in diesem Verfahren Wir’k't geman § 352 ¢ Abs. 2 S 4 -AktG a. F. nuf zwischen den an ihm-
Beteiligten. .




