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- Beschluss -

In dem aktienrechtlichen Spruchstellenverfahren

Antragsteller,

gegen




- Antragsgegner, "

hat die 6. Kammer fr Handelssachen des Landgerichts Hannover am 07.12,2004
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht sowie die Handelsrichter
‘und | beschlossen: | |

Der Antrag der Antragsteller auf gerlchtllche Hoherfestsetzung der -
Barabfndung fiir die Ubertragung der Aktien der b|sher|gen Mmder- | _
heitsaktionire der Antragsgegnerin d_er gem. Hauptversammlungsbeschluss |
| der Antragsge‘gnerin-Vom 28.06.2002 mit 25,52 € je Akﬁe der _
Antragsgegnerm im Nennwert von 5,00 DM (2,56 €) bemessen worden ist,

wird zuruckgewuesen

Die Antragsgegnerin trigt die Kosten des Verfahrens einschlieRlich der
Kosten des Vertreters der auBenstehenden Aktionire sowie die auBer-

gerichtlichen Kosten der Antragsteller. - o




Griinde
A.
L S'éc'h-Verhalt

Die Antragsteller waren Mmderheltsaktlonare der Elektra Beckum AG mlt Sitz in |
Meppen Nach § 2 der Satzung war Gegenstand des Unternehmens die Herstellung
und der Vertneb sow;e der Im- und Export von Anlagen Gerate und Maschlnen aller
Art, lnsbesondere solchen, dle elektrlsch bzw mechanlsch betrleben werden

Pﬂlchtblatt fi]r dle Gesellschaft war nach § 3 der Satzung fiJr Bekanntmachungen der
Bundesanzelger D:e Elektra Beckum AG verfugte Uber ein Grundkapltal von 10 M:I- )
honen DM elngetellt ln 2 Mio. Aktlen im Nennbetrag von Je 5,--DM (2 56 €)

'«'Di‘e -eingetragen im Handelsreglster des Amtsgerlchts NUrtin'gen
| haben mit Kaufvertrag vom 4. Februar 1999 die Aktlenmehrhelt an

"der Elektra Beckum AG ubernommen wonach ein nach § 17 AKG defln:ertes Abhan- |

glgkeltsverhaltms entstand, welches dazu fUhrte dass die Elektra Beckum AG

Meppen ein abhang:ges Unternehmen der als herrschendes |

Unternehmen war, o '

Sie verfuigte tiber eine Kapitaimehrheit von 1.944.251 Sti]ckaktien' entsprechend 97 %
des Grundkaplta[s wahrend die Mlnderheltsaktlonare 55. 779 Stuckaktien msgesamt
hielten. - - ' -

Die hat als Hauptaktlonar gegenuber dem Vorstand der Elektra Beckum
AG verlangt a!le notwendlgen Malnahmen zu ergrelfen damlt die Hauptversammlung
‘_‘der Elektra Beckum AG auf der Grundlage der §§ 327 a ff. AktG die Ubertragung der .
Aktlen der Mlnderheltsaktlonare auf den Hauptaktlonar gegen Gewihrung elner ange-
messenen Barabfindung beschlieRen kann.

Der Hauptaktlonar hat die Héhe der Barabf" indung fur die zu
ubertragenden Aktlen auf Euro 25,52 je auf den Inhaber lautende Aktle festgelegt

Auf der Hauptversammlung der Elektra Beckum AG am 28. Juni 2002 hat die Haupt-
versammiung beschlossen, dle Aktien der bisherigen Mlnderheltsaktlonare gegen
Zahlung einer Barabfindung in Héhe von 25,52 € je Sttckaktie auf die Antragsgegnerin
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und Hauptaktionarin Ubertragen. Dieser Hauptversammlungsbeschluss wurde am -
-31, Juli 2002 in das Handelsreglster des Amtsgenchts Meppen eingetragen.

Bekannt gemacht wurde die Emtragung am 15 August 2002 im Handelsblatt und am
B, September 2002 im Bundesanzelger

Gegen dlese Uberiragung der Aktlen gegen Barabﬁndung (Squeeze out) gem §§ 327 a
*ff AKIG wenden 31ch dle Antragstel!er durch Elnleltung eines gerlchtllchen Spruch— :
stellenverfahrens o '

. Dle Elektra Beckum AG lst mlt erkung vom 22 08 2002 auf éls‘-
-aufnehmenden Rechtstrager verschmo!zen worden | -

5 “Einwendungen def‘Antrags’té]jerw o

Die Antragstellerin hat sine gérichtliche Festsetzung der angeme_s,s‘en'e'ri Ent-
schadigung verlangt und keine substantilerten Einwendungen zur Bewertung érhoben,

2.
' Die ‘halt den for die.Kalkulation ahgesetztelj_ Basiezinssetz VO@ :
for zu hoch angesetzt und bezeichnet allenfalls 5,2 % als markt'gerecht. |

We;terhm gehe dié Unternehmensbewertung von giner- Marktr|3|kopram|e vonLﬁaus
hler hatten allenfalls ein RISIkOZUSCh|ag von 2 5bis3% angesetzt werden durfen.

_Ferner 'seien- die Er’tragsenNartungen. die der BemessUng des Untemehmenswertes

Zugrunde Iégen; zu Lasten der Minderheitsaktion4re zii gering angesetzt.
3.

Der Antragsteller macht geltend, die angebo_tene Abfindung sei nicht ange- '
messen und wahre nicht den verfaesungsrechtlich gebotenen vo!len 'Ausgleich flir den
Verlust der Rechtsposition. Zudem leide das Bewerturigsgutachten an immanenten
BeWertUhgsfehIern zu Lasten der auRenstehenden Aktionlé're, die sich kein

vollstandiges Bild tiber den, Wert ihrer Anteile machen konnten.




4.

Die halt dle gezahlte Barabﬁndung fUr zu medrlg und nlmmt
Bezug auf die BegrUndung anderer au(Senstehender Aktlonare msbesondere der

5.

~ Dle Antragstellerln (dleser qanze Partenvortraq ist spater wellelcht bei Antragsteiler 202,

_elnzufuj en halt den Bamszmssatz von 6 % far zu hoch ange—
5,2 %. Dle Marktnmkoprémle sel mlt 2 5 bIS 3 % statt m|t 5 %
'anzunehmen Dle allgem‘elﬁen Ertragserwartungen selen zu gerlng angesetzt -

~h _ethodlsch dUrfe das Jahr 2002 nlcht als Planjahr emzustufen seln elnz:ge Planjahre
"r Phase | seien damlt dle Jahre 2003 und 2004 Far dlese Jahre erfolge eing Lo
» Ianung, die mlt der bIoBen Angabe von umsatzbezogenem Aufwand Herstellungs-

¥, .
‘.kosten und Kosten Overhead nicht ‘den’ elementarsten Anforderungen an einer- Planung,‘

messen seien allenfalj

fentsprache Sle sel auch nicht mit der Gewinn- und Verlustrechnung abstlmmbar dle

die Elektra Beckum AG blsher gerade nlcht nach elnem Umsatzkostenverfahren vorge-
legthabe . ' } ‘

Die Gesellschaft habe S|ch in elner Restrukturlerungsphase befunden bel der ein
besonders hohes Zukunftspotentlal feststellbar sei.

Dle Gewmnthesaurlerungen in den Planjahren 2002/04 selen nlcht in dem Abfln-
dungswert berucksmhhgt worden ' ’

Fruher selen Ertrage in Héhe von 4 % vom Umsatz erZ|eIt worden wahrend jetzt nur
noch Ertrage in Hohe von 2,5 % geplant seien..

~Der Basisz’inssatz sei zu hoch'gewé'lhlt wor‘den weil ein alternativer Wiederanlageziné
snch aus der Bundesanlelhe 2001/2031 also mlt 30]ahr|ger Laufzett ableiten lasse..
Dieser betrage 5,3 %. 10jahrige Bundesanle|hen notierten mit stsatzen zmschen 4 T
% bis 4,9 %, wobei SICh ein Bamsznnssatz in Hohe von 5,5 % ablelten Iasse wenn man
~den Zinssatz der 301ahr|gen Bundesanlelhe um 1/5 der Zlnsdlfferenz Zu der 10]ahngen
Bundesanlelhe erhéhe.. '




~ Die Matktrisikoprémie sei mit 5 % als Mittel zwischen 4 % und 6 % zu. hoch ange-
' nommen worden der Betafaktor von 0 512 ei hlnnehmbar ]edOCh nur auf Grundlage
emer vermlnderten Marktnsmopramle

Im Ergebnls seideshalb mcht mit: Kapﬂahsmrungszunssatzen vor Sieuern) von 8 56 %
fiir die Phase 1 und von 7,56 % far die Zelt der eW|gen Rente auszugehen soridern m|t
‘ elnem Kapﬂahsnerungszms (vor Steuern) von 6,78 % (5 5+ 1 28) in der ersten Phase
) '_und 5, 78 % |n der Zelt der emgen Rente (5 5+ 1, 8- 1 0) :

' D1e ElnbeZIehung des Sohdantatszuschlages bei der Planungsphase der eW|gen Rente o
. '.sel falsch well feststehe dass der Solldantétszuschlag nur befrlstet erhoben werde |

Fl

" Dig Betelhglmgen selen mlt dem Buchwen von 186 T Euro angesetzt aus ‘den:-

Betelllgungen sei jedoch alleln im GeschaftSJahr 2001 (vgl Geschaftsbencht Seite 1 .

. "rund 284 T Euro an Betsiligundsertrag angefallen
6.

- 'ie hait den BaSIszmssatz m|t 6 % far'zu hoch bemangelt die Marktns:Ko- -
pramie, den Betafaktor und den Wachstumsabschlag ? '

S|e halt d|e ErgebmSprognosen fUr zu medng we1l b|s 2005 eln Ergebnlswachstum von S
mehreren hundert Prozent geplant sel, aber | |n der Planphase 2 der ewigen Rente ein

| -um 40 % erma[slgtes Ergebnls angenommen worden sei. Das hicht betnebsnotwendlge
Vermogen sei nlcht korrekt bewertet worden die steuerlichen Verlustvortrage héatten
anders bewertet werden missen, d|e Thesaunerung der Er’trage sei nlcht in dle Bewer—

r

tung emgeflossen
7.

Die Antragstellerln ‘halt dle festgesetzte Barabf" ndung fur zu gerlng und nimmt
| Bezug auf andere Antrage. '

8.

Die bittet, die Barabfindung gerichtlich héher festzusetzen und erhebt keine
substantiellen Einwendungen gegen die Bewertung. '




Hier gilt das zu 8. Gesagte entsprechend.

1. Einwen_duhgen désl Véﬁteters dér éuﬁensteheﬁdéh Aktionzre

Der Vertreter der auBenstehenden Aktlonére knt|3|ert zunachst
dass es erS|chtllch kelne Anpassung der Ergebnlsse der Barabfmdung auf. den Stlchtag
gegeben habe Es erschelne zudem’ bedenkhch dass der genchtllch bestellte sachver-
stand|ge Prafer die bereits 3 Tage nach Feststellung des Gutachters far dle .
Hauptversammlung die Angemessenheit der Barabfindung auf_Ba3|s-d|eses Gutach- | |
fens. testiert habe. Der 'Ka'pitalisie'rungszmé sei ‘insgesémt fir beide. Phasen zu hoch.
angesetzt worden Ausgangspunkt fur d|e Bemessung des’ Basiszinssatzes | seien die
3OJahr|gen Anleihen ‘wobei davon auszugehen sei, dass die jetmge Rendite dleser
‘Anleihen’ marktaquwalent sel weil es:sich zum Zeltpunkt des Bewertungsstlchtages L
nicht um eine. typische Nledngzmsphase handele dle dann in. der allgemeinen Prog- :
nose kornglert werden misste. ' |

Dle Marktnsnkopramle Von 5 % sei fur das allgemelne unternehmerlsche RISIkO unan-
gemessen hoch veranschlagt worden Die. Marktr|5|kopram|e solle SICh an der beson—
deren. RlSIkOStruktUI' des Unternehmens und der Lage seiner Branche onentleren er se|
von der Rechtsprechung regelmaﬁlg zwischen 0,5. und 2 % angesetzt worden neuere
Entschendungen des Landgenchts Berllns gingen von elnem RlSlkozuschlag von -
1ed|gI|ch 1% aus. .

Der Wachstumsabschlag in Hohe von 1 % Ilege zwar in der Bandbreite der Spruch-
stellenprams sei aber nlcht nachvoIIZIehbar ermittelt und Uberprufbar erautert worden,
so dass nlcht grundsatzllch der unterste Bereich als MaBstab genommen werden

konne

Der Zin_ssatz fur die Verbindlichkeiten sei nicht plausibel abgerl_ei_tet, dasseibe g‘er‘lte far
den Zinssatz der Diskontierung der Steuervorteile. Bei der Bewertung der 'B'eteilig't‘jngen
sei von den Bljchwerten ausg'egangen, die élle_.rdiﬁgs _nicht-'ausreic_hend erléﬁteft
worden seieh'. “ | |
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Auch der gerichtlich beSteIIte sachverstandige Priifer habe diése Annahmen nicht
~ - naher aufgeklart, we_shalb eine Neubegutachtung notwendig sei.

IV. ' Rechtliche _un_d tatséit:hliche Bewertim'g der Ahtragsgegnerin

« 'D|e Antragsgegnerln welst darauf hm dass der Unternehmenswert m{13 55 € pr9

‘ Aktie auf BaSlS des Ertragswertsverfahrens zutreffend ermnttelt worden sel; dle Antrags-'

gegnenn dlesen Wert Jedoch Iedlgllch 1m Hlnbllck auf d|e hoheren Bd ,senkurse—frelwﬂhg
auf 25, 52 € aufgebessert habe ' '

:Nach den gesetzllchen Regelungen sei es fir einen Mehrheltsaktlonar nicht erforder

' I|ch zur Bewertung eines Unternehmens ein Bewertungsgutachten einer- ertschaft' h‘-‘
prufungsgesellschaﬂ_elnzuholen. G,Ie_mhwo_hl habe jedoch die Antragsgegnenn das
achten, das von ihr zur Bewertung- ih-Auftrag' gegeben -wbrderi sei, der

v

emholen IasSen Dieses Gutachten sei dann durch

_ 'das genchtllch emgeholte sachverstandlge Prufgutachten bestétigt worden. Im Zeit-
punkt der Hauptversammlung habe auch sowohl fir das von ihr elngehoite Gutachten
als auch das genchtllche Gutachten keln Korrekturbedarf insofern Vorgelegen als das
-Bewertungsgutachten berelts vor dem Stlchtag der Hauptversammlung gefertlgt worden :
sei. Die Antragsgegnenn habe die. und dle unabhanglg vonem-
fander noch ein Mal vor der Hauptversammlung prUfen Iassen ob éin Korrekturbedarf
der abgegebenen Gutachten bestlinde, was von belden Gesellschaften vernelnt
worden sei. .

‘Die zeitlicherNéihe des Abschlusses sowohl des Gutachtens, was die Antrags_'gegneri'n
in Auftrag gégeben habe, wie auch des gerichtlichen AhgemeSsenheitsgufachtens
erklare sich damlt ‘dass der von der Antragsgegnenn beauftragte Prufer schon Voref 17
wiirfe dem gerlchthchen Priifer zur Steliungnahme zugeleltet habe dies sei ein Verfah

- ren, was bei Prufgesellschaften Ublich und angemessen sei.

| Dle Kntlk des Vertreters der auBenstehenden Aktlonare zur Hohe des Basmzmses sei
unbegrundet Zwar konnten Bundesanlelhen mlt 301ahnger Restlaufzeit als eine
risikofreie Anlagealternative betrachtet werden, die Unternehmensertrage mUssten
jedoch bei unterstellter unbegrenzter Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens

far einen unendlichen Prognosehorizont geschétzt werden. Deswegen kénne das




Zinsniveau einer Bundesanteihe mit 30jahriger Restlaufzeit allehfalls als Anhaltspunkt
fiir die Bemessung des Basiszinssatze's.‘dieﬁen,'Richtigeﬁnreise s,e‘i_en'-el'ler,dings die .
empirischen Untersuchungen iber die histo'ri_sche_r_i-Zinssétze,heranzuiiehen.. Nech
e'm'pi'rischerl Unter'sueh'ungen lﬁgeh die durchschhittliche'Rendite der Bundesenleihen
‘m der Vergangenhert zwrschen 8, 6 % und 7, 84 %, also deuthch uber dem angenomme—
nen’ Ba&szmssatz von 6 % Umn der relatwen Nledrtgzmsphase d i jetmgen Zelt Rech-
nung pill tragen habe eln Abschlag von dem’ niedrigsten Zrnssat- Mamlich 8, 6 %, ‘
gemacht werden mussen S0 dass der Baslszmssatz mit 6 % in j','. em Fall angerﬁessen
sei. Es sei nrcht real:strsch dass der Zrnssatz in den néchsten Jahren 5,3 %, W|e vom

Vertreter der aul&enstehenden Aktlonare angenommen uberstelgen wurde Ober-

¥ ngemessen erachtet

5‘_ n Ubngen selen d|e Betrachtungen zum Ba3|szms nrcht geelgnet Zwelfel an der Hohe
des Abﬁndungsangebotes zu wecken Unterstellte man im vorhegenden Fall ohne Ver—
anderung der ubngen Parameter elnen Basnszmssatz von sogar nur 5, 2 %, O ergabe
SIGh daraus em Unternehmenswert pro Aktie auf Ertragswertbasrs von nur 15 55 €

Der ber der Unternehmensbewertung anzunehmende Rrslkozuschiag splegele das
unternehmensspezﬂ" sche RISIKO wider. Er sei. be| der Ermltﬂung des Kap|t|a||3|erungs- N
'zrnssatzes zum — nsrkofreren Basiszinssatz hmzuzuaddleren Der Rrsrkozuschlag sei |
zutreffend nach den ubllchen Grundsatzen des sog. Capital Asset Pricing Model |
(CAPM) ermittelt worden ‘wobei zunachst eine allgememe Marktn&kopramre durch die: -
unternehmensmdlwdueile RlSlkoanpassung durch den §- -Faktor mterpohert sei. Studien
tber die sog. allgemeine Marktnsrkopramle hatten.— gestutzt auf Stehle - for den Zeit-
| raum zwischen 1967 und 1989 durchschnlttllche Marktnsnkopramlen von 3,22 % bis -
":6 65 % ergeben Die al!gemelne Marktnslkopramle schwanke allerdlngs je'nach Dauer
‘des Betrachtungszertraumes Bei elnem ‘durchschnittiichen Betrachtungszeltraum von
20 Jahren ergebe sich eine Risikopramie von 5,1 %, dies werde auch durch andere
Studien, wie z.B. die von Ballwieser, gest'L'ltzt die Marktris.ikopréimien zwischen 5 % und
6 % ablelten wUrden In der allgemeinen Praxis der sog. Squeeze -out-Verfahren werde
“ in der Regel eine allgememe Marktnmkopramre von 5 % zugrunde gelegt. Dies sei
Standait bei allen groRen Wirtschaftspriifungsgesellschaften.

Man kénne — um die Argumentefion der Anfragsteller aufzugreifen - unter Zugrunde-

legung eines Basiszinssatzes von 6 % und einer Marktrisikoprémie von 1,7 % dann

'genchte hatten in den letzten Jahren Basrszlnssatze zwrschen 7, 5 % und 8 22 % fur o
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einen theoretlschen Unternehmenswert bezogen auf dle einzelne Aktie der Elektra

: Beckum AG m|t 17 15 € ermitteln, -also einem Wert, der noch deutllch unter der
gezahlten und gebotenen Abfi indung lage..

.Der Ansa‘tz des Ge‘ldentwertungsabschlages-'in'Hf:‘)he von 1% sei hidht zu beans'tan-' :
'den er llege mit 1 %: [eahter tber dem zu erwurtschaftenden Geldentwertungsabschlag,
der Slch |n der Praxus zmschen 05 % und 1 % bewege Unter Annahme von 1 % sel ,

x schon eln Parameter gewahlt worden der zZu Gunsten der Antragsteller strelte

' -lDle in der Planung unterstellten und von belden thschaftsprufungsgesellschaften :
bestatlgten Ertragsentwncklungen selen korrekt und plaumbel angesetzt dle Kritik-der
Antragsteller daran sei yall pauschal )

: :FUr die Jah're 2002 und 2003 sei zutreffénd ‘daV'on ausgegangen worden, dass die-
Jahresergebnlsse nicht ausgeschuttet werden durften sondern thesaunert werden
mt'lssten Dieses Vorgehen entspreche allgememen Bewertungsgrundsatzen ‘weil dle
' handelsrechthchen Verlustvortrage eine Ausschuttungssperre verursachten

Die Plan'daten selb‘st seien Zutreffend ermittelt wbrden die Antrag'sgégnerin habe bei
_ 'der Bewertung ZW|schen drei verschledenen Perloden namllch 2002 2003 und 2004
' some der ew:gen Rente ab 2005 ff unterschleden ' o

Synergieeff_ekte s'eien‘nicht zu be‘ri_]'cksicj:htigen. Dies e_ntépreche aIIg.em'einer"gutaéh-
terlicher Praxis, weil die UnternehnjeriSb_eWertung auf :S_tand-AlQne-Ba_sis ,vorzune_hnien
~ sei. Beider Ermittlung der. ki‘lnftigeh Steuejrbelastung kdnne eine Unte‘rnehmens-

| bewertung nur. daSJenlge beruckslchtlgen was an steuerlichen Vorgaben zur Zelt der
Bewertung aktuell sei: Es verblete SICh darUber zZu spekulleren ob einzelne Steuerargé?l
—wie z.B. der Solldarxtatsbeltrag,- ,m Zukunft wegfallen ko‘nnten_ . Nur die tatsachlich
gegebenenjaktuellen st‘euerlichen.Bedingtingé'n seien zur Unternehmensbewertung
heranzuziehen. - | | - "

Bei dem gerlngfuglgen Wert der Betelllgungen sei em Ansatz zum Buchwert ange-

. *messen

Mindervewvaltungskosten seien'in kein‘er"Weise anzusetzen, weil die Unternehmens-
bewertung auf Stand-Alone-Basis durchgefuhrt werden miisste und es sich bei Minder-
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venn.'altungskosten um sog..echte Synergleeffekte hande!n wurde die gerade bel der
‘Unternehmensbewertung nicht berucksmhtlgt werden durften

Zusammenfassend lieRe sich — wenn man die Emwendungen der Antragste!ler hm-
sichtlich des Bamszmssatzes und der Marktr|S|kopram|e als zutreffend unterstellte nur ‘.

| ein Unternehmenswert pro Aktie in _Ho_he_ 18,413 € errechne_n,,un_terste.llt, der__Baslszms- *
é‘a,tzz bgtkage 52 % und'.die:Ma’rkt'r'is_'ikcjprémie 2,6 %. Auch bei _diesén glinstigen Pafé— R |
metern sei der a‘m‘Akiien_kurs ausgerichtete freiwillige Abf_indUnngétrag nicht zu .
erreichen. o |

A Anzuwendendes Recht
1.  Prozessuale -Vdrs,bhgifte'n

Zum Zeitpunkt des ersten Einganges eines Antrages auf gerichtliche Bestimmung der
angemesserien Barabfindung La_rﬁ 02 OktOber'QOQZ war das Spruchve'rfa_hrerjsneuord'- B
nungsgesetz noch hicht in'Kr'a'ft getreten; so dass sich das Verfahren nach den §§ 327
1f, AktG in Verbindung mit § 306 AktG in'der i im Jahre 2000 geltenden Fassung (be-
zelchnet als ,,alte Fassung" = a. F.) anzuwenden lst Danach gilt prozessual das Ver-
fahren gemaf § 306 AktG a.F.

2. Materielles Recht
\ A

"Materiell gelten die §§ 327 a bis f AktG.

L Antragsbefugms der Antragsteller

Antragsberechtlgt ist geman. § 327 f Abs 2 AktG a.F. jeder ausgeschledene Minder-
heitsaktionar, der einen Antrag binnen 2 Monaten nach defm Tage gestellt hat, an dem
die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in-das Handelsregister nach § 10 HGB

als bekannt gemacht gilt. Die Eintragung des Hatjptversammluhgsbeschlusées wurde
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am 31. Juli 2002 in das HandéISregistér beim Afnts’gericht Meppén VO'rgenOmmeh
bekannt gemacht wurde die Eintragung am 15.08.2002 i im Handelsbfatt und am

05. 09 2002 im Bundesanzelger Da Pﬂlchtblatt der Gesellschaft der Bundesanzelger
war, Ilef d|e Pfhcht zur ersten Antragstellung bIS zum 05.11 2002

Gemas § 327 fin Ve‘rbi'n‘dung*mit § 306 Abs. 3 AKIG a.F. ist das Verfahrenam
31.12.2002 im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden, so dass die Frist zur letzten
Antragstellunig am 28.02.2003 abgelaufen ist.
 Zuder Antragstellerin zu 1.: -

Der Antrag ist am 02. Oktober 2002 eingegangen, er ist mithin rechtzeitig; die Antra é
befugnls erglbt sich aus der Verkaufsabrechnung der Krelssparkasse Koln vom 09.d
2002 (vgl Bl 55 d.A.) |

Zu dein Antragsteller zu 2.:

Der Antrag ist am 21 .09.2002 bei Gerieht‘eing:egaﬁgen; die Antragsberechtigiing ergjibt ‘
Sich'aus‘ der Bestétigung der Commerzbank vdm}24.04.2003 (vgl. BL.179d.A).

Zu dem Antragsteller zu 3.

Der Anti‘ag ist ‘am-02.10.‘2002 eingegangen; die Antragsberechtigung ergibt sich aus
der Bankbestatigung der Commerzbank AG, Berlin, vom 14. Okt _2.002 (vgl. BI. 69
d';A'.).

Zur Antragstellerin zu 4.;

-Der Antrag ist am 19.02.2003 eingegangen; ihre Antragsberechtigung ist nachgewiesen
durch Vorlage der Wertpapierabrechnung der Sparkasse Bad Kissingen vom
09.08.2002 (vgl. Bl. 180 d.A.). '
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Zur Antragstellerin;z_u B.o
Der Antrag ist am 24.02.2003 eingegangen; ihre Antra‘gsberechtiguhg ergibi'sic’h der

Wertpaplerabrechnung vom 09, 08 2002 der Stadtsparkasse Baden- Baden (vgl Bl. 181
dA). : | |

ZUr Antragételle‘rinzu 6. .

E.Der Antrag ist per. Fax am 28 02 2003 emgegangen die’ Antragsberechtlgung erglbt
qs;ch aus dem Schrelben der’ Commerzbank vom 24 04 2003 (vgl BI 179 d. A. )

Zur Antragstell'_e,ri,n zZat.y

Der Antrag ist per Fax am 28.02.2003 eingegangen (vgl. Bl. 166 d.A.); sie hat nicht
‘nachgewiesen, dass sie im Besitz von Aktien der Elektra Beckum AG gewesen ist.

Zur Antragstellerin zu 8.:

Der Antrag ist am 04.04.2003, mithin verfristet, eingegangen; sie 'h'_at zwar einen
Aktienbesitz nachgewiesen, jedoch keine rechizeitige Antragstellung.

Zu dem Antragsteller zu_'9.;

‘Der Antrag ist am 04.04.2003 beim Landgericht eingégange_n (vgl. BI. 199 d.A.); dieser
Antrag ist ebenso wie der Antrag der Antragstellerin zu 8. verfristet.

Fristwahrende Faxe fir die Antragsteller zu 8. und 9. finden sich nicht bei den Akten.

Daher sind die Antrage der Antragsteller zu 7. und 9. mangels hinreichender Antrags-
befugnisse der Antragsteller abzuweisen; der Antragstellerin zu.7., weil sie keinen -
Aktienbesitz nachgewiesen hat, die Antrage der Antragsteller zu 8. und 9. sind-abzu-
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weisen, Weil sie verfristet gesteilt worden sind, nérﬁiich nach Ablauf der letzten Antrags-
frist vom 28.,02-.2003;' '

m Fc")‘r_melle'Recht'rﬁnéi'ﬁifgkeit'des' Squeeze out-Verfahfen.s,

_ 'An der formellen Rechtmafslgkelt des Verfahrens iiber den Ausschluss der Mmderhelts-
aktlonare durch Ubertragung von Aktien’ gegen Barabflndung geman § 327 a AktG a F.

‘ .bestehen kemerle; Zwelfel Dle formelle Rechtmaﬂlgkelt des Squeeze out—Verfahrens ;
ist von den Antragstellern in |hrer Gesamthelt nlcht gerugt worden bls auf die Fraqe dJr
Verfassungsgemafshelt des Squeeze out—Verfahrens im allgememen

Dle Kammer halt das Squeeze out-Verfahren im Grundsatz m|t der Verfassung fur ge-
"rechtfertlgt Das Squeeze out-Verfahren verstoit |nsbesondere nicht gegen Art. 14 GG
{vgl. dazu Huffer AKtG, 5. Auflage Rz 4 zu. § 327 a AktG m.w. N ) Dem schhe&t SICh die
: Kammer aus elgener Wurdlgung an. '

Die ubrigen for,mellr,echtlic.hen Voraus's‘etzdnge_n far die' UbértragUng von Aktien gegen
Barabfindung sind gegeben. Die Hauptaktionrin besaf vor dem Ubertragungsverlan- -
gen mehr als 95 vom Hundert des Grundkapitals. de‘lr Aktiehgesellscheft- die ubrigen

_ formellen Voraussetzungen wie Hohe der Barabflndung, die Erklarung eines Kredit-
institutes nach § 327 b Abs. 3 AktG a. F sowie elne ordnungsgemal&e Emladung zur
Ha_uptvers_ammlung, Fassu_ng eines ordnungsgemar.%en Beschlusses .und dessen

- Eintragung in das Handeleregister,-liegen als Voratjssetzung einer formell wirksamen
Ubertragung vor. -

Diés wird auch von den Antragstellern nicht ernsthaft in Zwelfel gezogen |st Jedoch yon
der Kammer von Amts wegen zu prifen gewesen.”

IV. Unternehmensbewertung
Methodisches Vorgehen und Bewertung nach IDW S 1

Die von der Hauptaktionarin in dem Ubertragungsbeschluss festgelegte Barabfindung
in Héhe von 25,52 € pro Stlckaktie ist eine angemessene Ba_rab_findUhg im Sinne des §
327 f Abs. 1 in Verbindung mit § 306 AktG a.F.
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Dié Antragsgegnérin- die Hauptaktionarin, hat geltend gemacht, der Unternéhmehswert |
pro Aktie betrage nach den Grundsatzen der Unternehmensbewertung, dle auch von

dem genchtllch elngesetzten Sachversténdlgen bestatigt wurde, nur 13 55 € pro. StUCkF L

aktie. Glelchwohl hat dle Antragsgegnenn dlesen Wert. Jedoch frelwﬂllg auf 2552 € auf—
gebessert und die auBenstehenden Aktlonare in dleser HOhe entschadlgt und bezahlt
Sle hat dies i im- H|nbllck auf die Vorfassung des Ubertragungsbeschlusses in der Haupt- -
versammlung gezahlten hoheren Borsenkurse getan Die Hohe der Entschadlgung mit
,25 5? € |st aus Gitinden der Unternehmensbewertung jedoch angemessen ‘

-' V\hrtschaftsprhfungsgesellschaft ist zu elnem Unternehmenswert von 13,55 € pro
,Stuckaktle auf Ba5|s des ErtragsWertsverfahrens gekommen ‘diese Unternehmens—: '
bewertung ist durch den genchthch eungesetzten sachverstandlgen PrUfer bestatlgt
worden. Belde PrUfer haben den Unternehmenswert methodlsch nach elner Bewertung
nach dem IDW S 1- Standard gefunden '

von der Hauptaktlonann mit der Begutachtung des Untemehmenswertes beauftrag- _

Das Gerlcht hait allgemem eme Ertragswertbewertung nach dem Bewertungsverfahren ,
des IDW S 1 fur methodlsch angemessen Und sachgerecht |

Der von den sachverstandlgen PrUfern gefundene Unternehmenswert lst ]edoch fUr das
Gericht flr die Beurtellung der Angemessenheit der Barabfi ndung msofern unmaBgeb-

lich, als die Antragsgegnenn frelwﬂllg diesen Unternehmenswert auf 25 52 € pro StUck-
aktie aufgebessert hat, :

Fur die Kammer istldaher éntscheidénd, dass sich aus_de_f tatsachlich gezahiten -At;fin_—
dung ein Unternehmenswert von 51,04 Mio. € errechnen I4sst. Dieser Wert bildét'den

s0g. kriti'schén' Unté'rnéhmen5wert der. Uberschritten'werden miisste, damit es zu einer

Aufbesserung der Barabflndung Uberhaupt kommen kann. Ein solcher Unternehmens- o

wert |asst SICh zur Uberzeugung der Kammer wie unter V. darzustellen seih wird, je-
doch in keiner Weise rechtfertigen, so dass d|e Antrage der Antragsteller auf Aufbesse-
rung der Barabfmdung zuruckzuwelsen sind..

V. Materielle Unternehmensbewertung

1. Feststellung des sog. kritischen Unternehmenswertes
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Wie bererts oben dargestellt musste eine’ Neubewertung des Unternehmens emen |
Unternehmenswert ergeben der groBer als 51,04 Mio. € sein. mtsste. Ein solcher
Unternehmenswert lasst sich weder uriter BerUcksrchtlgung aller Elnwendungen samt—

Ircher Antragsteller rechnerisch errelchen noch fuhrt die Gesamtschau aIIer bewer-

tungstechnlscher Parameter Zu ernem Unternehmenswert groRer als 51 04 Mio. €

2, Be’rucksit‘:htigung- der Einz_élkri'ti‘k der Antragsteller -
a: Kapitali'sierUhg'SZihs

Dre Antragsteller bemangeln die Hohe des angenommenen Bamszmssatzes mit6 ‘Iz
und machen geltend der Basmzmssatz sei allgemein nlednger anzusetzen bIS zur.
Annahme der Basrszms dUrfe nuF: 5,2 % betragen

Ber Annahme elnes Basmzmssatzes von nur 5 2 % wurde sich der Unternehmenswert
ohne Veranderung der: ﬁbrlgen Parameter bei Berechnung auf Ertragswertbasrs auf-
15,55 € pro StuCkaktle stellen Eine Veranderung des Basrszrnssatzes allein ohne Ver— .
anderung der Ubrlgen Parameter wUrde also. nlcht zu elner hoheren Abfindung fur d|e
_aul&enstehenden Aktlonare fuhren. ' |

b Marktrisikoprémie

Die Kammer unterstelit zu Gunsten der Antragsteller eine Marktrisikopramie von(1,7 %. -

c. Phasenmodell
aa. Im Planungszeitraum Phase |. der Jahre 2002 bis 2004 fuhrte diese Betrachtungs-
weise zu einem Kapitalisierungszins ven 6,9 % (5,2 % + 1,7 %), der um die-
typisierte Einkommenssteuer von 35 % bereinigt werden muss, so dass der

_ Kapitalisierungszins in Phase 1. 4,49 % betragt (6,9 % - 35 %).
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InPhase Il,-dem Zeitraum der sog. ewigen Rente, legt die Kammer einen

‘.,Wachstumsabschlag von 1 % zugrunde. Der Kaputahmerungszms betragt daher -

fur dlesen Zeltraum 3,49 %
GewinnthesaurierUng

Die Kammer unterstellt bei der Unternehmensbewertung zugunsten der Antrag-
steller, dass in den Jahren 2002 bis 2004 kelne Gewmnthesaunerung vorgenom-

"men Wll’d und geht fur die Ertragswertberechnung von folgenden Nettoausschut—

tungen in T EUR aus:’
2002 2003 - 2004 2005

-Diesé Nettoausschittungen fihren bei einem Kapitalisierungszins‘ der Phase |.
yon 4 49 % und Phase Il von 3 49 % zu folgenden Banaverten in T EUR

2002 ~ 2003 2004 . 2005ff.

24 504 o 1’,47'32'-“',_1' 24789,

also zu einem Gesamtertragswert von 27.019,449 T EUR zum 01.01.2002.

Die Kammer addiert‘dazu zugunsten der Ant'ragsteller den vollen Barwert der

-steuerhchen Verlustvortrage mit 9.643 T EUR und die Aufzmsung auf den Stichtag

mit 603 T EUR hinzu.

Dies ergabe einen Gesamtunternehmenswert von 37.265 T EUR jedoch ohne
den Wert der Betelllgungen und den Wett des nicht betnebsnotwendtgen Ver-
mdogens, den die Kammer mit ca. 800 T’ EUR unterstellen kann.

Die Spanne zum sog krltlschen Unternehmensweg von 51 040 T EUR ist damit -

so0 grof3, dass dle Kammer keine Notwendlgkelt einer gutachtllchen Neubewertung
gesehen hat. '

Zur Klarstellung weist die Kammer dérauf hin, dass die unterstellten Prémissen

Basiszins, Marktrisikoprémie und Wachstumsabschlag zugunsten der Antrag-
steller angenommen worden sind, ohne dass damit der }gritische Unternehmens-
wert erreicht werden konnte.
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\ Die Kammier entScheidet daher nicht, ob diese Wert zut'reffend "sind
" Gleiches’ gilt fur die Annahme der. Nettoausschuttungen sowue fur den Barwert der
steuerlichen Verlustvortraqe

4, -Béri'JCksichtiguhg 'dés 'Bﬁrs_enkurses

. .Dle Betrachtung des Borsenkurses fuhrt auch unter Einbeziehung des vom PQp\t
| _faktlonar getatlgten auBerborsllchen Vorerwerbs (Ietztmals am 31. 01 2002 fu
25,25 €) zu keiner anderen Bewertung.

Der Prels des VorenNerbs liegt jedenfalls unterhalb der gezahlten Barabflndung
- (25 25 € zu. 25 52 €) Damit muss die Kammer auch nlcht darliber entschelden ob
§ 4 WpUG-AngebotsVO im Spruchstellenverfahren uberhaupt Anwendung fi ndet

Jedenfalls entsprlcht dle gezahlte Abfi ndung dem gewmhteten durchschmttllchen

Borsenkurs der Aktien drei Monate vor dém Stichtag. |

Damit sind sowohl die Kntenen erflllt, die das Bundesverfassungsgerlcht in seiner
' Entscheldung vom 27. April 1999 wie auch die des Bundesgenchtshofes vom

412.Marz 2001 postuliert hatten.

V. Ausblick

Die Kammer hatte auch nicht dariiber zu entscheiden, ob zur Unternehmensbewertung
der néue IDW ES 1 Standard heranzuziehen ist, weil dieser zur Zeit der Beratung des -
Beschlusses noch nicht beschlossen war.

VII. Geschiftswert (55.779 Aktien auRenstehender Aktiondre)

Der Geschéftswert' wird auf 278895 — € festgesetzt. Fur die Anspri]'che des Vertreters
der auBenstehenden Aktionare verbleibt es bei der Regelung, dle durch Beschluss vom
02.05. 2003 getroffen wurde.
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VIIl. Kosten

Die Kostenentscheidung folgt aus §§ 306, 99 AktG.




