Aktenzeichen: 1HK O 1663/03 NiOrnberg den 21.8.2006

-..pas Léndgericht Nirnberg-Farth, 1. Kammer fiir Handelssachen, er-
trlapt durch die unterzeichnenden Richter

i

Lanh o K ~in Sachen



'folgenden
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- gegen

wegen AktG.



II

ITT.

Iv.
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B e schlu#fi:

Das Rubrum wird dahlngehend berlchtlgt
dass Antragsgegnerin (nur) dle

vertreten durch die personllch haftenden
Gesellschafter, :

ist.

.- Die aufgrund des Ausschlusses der Minder-

heitsaktiondre aus der FAG Kugelfischer
AG zu zahlende, angemessene Barabflndung
w1rd auf 17,77 EUR festgesetzt

Die Antragsgegnerih tragt die Gerichtsko-
sten und hat den Antragstellern die die-
sen erwachsenen notwendlgen Kosten Zu er-
statten.

Der Geschaftswert fur die GérichtskoSten

wird auf 10 Mio EUR festgesetzt.

.
Die Vergltung des Vertreters auEenstehen~
der Aktionare w1rd auf 20.000,--EUR fest- .

ngesetzt
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Griunde

Die Antragsteller waren Aktlonare der (frﬁheren)'FAG Kugel -
fischer Georg Schafer AG {folgend nur noch FAG AG).

Deren Hauptaktiondrin,
welche iiber 95% der Aktien dér FAG AG  hielt,

verlangte gemaR §§ 327a ff AktG die Einberufung. einer

Hauptversammlung und Beschlussfassung dahlngehend dass die

Aktien ~samtlicher Mlnderheltsakthnare auf sie lbertragen

' werden (sog. Squeeze Out).

Im Bericht = der Hauptaktiondrin vom 5.2.2002 ist dargelegt,
dass das'Grundkapital der FAG AG 156.434.884,43 EUR betragt
und in 61.192. 008 auf den Inhaber lautende Stuckaktlen eln—
-getellt ist.

'_Der‘Unternehmenswert wurde im Bericht dergestalt errechnet,
dass fur die Diskontierung des Ertragswertes in der Phase I

“ein Kapltallslerun9521ns von 7,48% und in der Phase II ein

solcher von 6,48% angesetzt worden ist. Fur die Ermlttlung_

des Kapltal151erung821nssatzes ist eine typlslerte Steuer-

belastung von 35% beim Antellselgner abgezogen worden.
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Hieraus wurde -unter Einschluss des nicht betriebsnotwen-

digen Vermdgens- ein Unternehmenswert von 712,4 Mio EUR am

Stichtag errechnet, d.h. quotal fiir die einzelne Aktie

11,64 EUR. ,Dieser Betrag wurde im Abfindungsangebot auf
12,00 EUR "aufgebessert". '

Vorschlag”der, Haﬂptaktidnérin als Priferin bestellte

hat in ihrem Prlifungsbericht vom 12.9.2002 die angebotene

Barabfindung von 12,00 EUR flir angemessen angesehen.

In der Hauptversammlung vom 30.10.2002 wurde mit einer

‘Mehrheit wvon 99,38% dem. Verlangen der 'Hauptaktionérin‘

zugestimmt. Gegen die Beschlussfassung wurde von mehreren
: Aktiondren Widerspruch = zu notarieller Niederschrift ein-

gelegt.
Bei dem LG Schweinfurt sind bezliglich der in der Hauptver-
sammlung vom 30.10.2002 gefassten Beschliisse Anfechtungs-

klageﬁ erhoben worden (Az.: 5HKO 83/02, 84/02 und 85/02).

- Zur Beendigung dieser Verfahren wurde ein Vergleich dahin-

gehend‘ geSchlossen, dass fiir die ab 2002 entfallenden'Aus—‘

gleichszahlungen ein Barbetrag wvon - 1;807EUR gezahlt wird;
- der allen Minderheitsaktionaren zu Gute kommtj ein "Ver-
zicht" auf die  Einleitung eines-Spruchverfahrensrwurde im
Vergleich nicht vereinbart. 1
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Wegen der Anfechtungsklagen ist der_Squeeze—Out—Beschlqss
ergt am 12.2.2003 eingetragen und am 7.3.2003 im Schwein-

furter Tagblatt sowie am 4.4.2003 im_Bundesanzeigef verdf-

fentlicht worden..

Mit ihren Antrigen, die zwischen dem 24.2. und 17.6.2003
bei Gericht eingegangen sind, begehren die Antragsteller .

eine hdhere Festsetzung der Barabfindung.

Mit Beschluss»vom 15.4.2003 hat das Gericht einen gemeinsa-

men Vertreter ffir die auBenstehenden Bktionare bestellt und

'auf die Tatsache der eingeleiteten Spruchstellenverfahren

hingewiesen, wobei auf die sekundire Antragsfrist aufmerk;
sam gemacht worden ist. Die Verdffentlichung dieses Be-
schlusses ist am 30.4.2003 im Bundesanzeiger erfolgt.

Im Erérterungstermin vom 19.2.2004, in dem auch die Prifer
angehért wurden, konnte keine giitliche Einigung érzielt
werden. Ferner haben sich die Priifer auf Aufforderung des

Gerichts am‘15.4.2004'ergén2end schriftlich geduflert.
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Das Gericht sieht davon ab, die von den Verfahrensbeteilig-
ten erhobenen Rilgen an dieser Stelle zu referieren, da sie
ohnehin bei den nachfolgenden Ausfiithrungen rechtlich zu be-

werten sind. -
II.

A) Zusténdigkeit und Antragsberechtigung:

Das Landgericht_'Nﬁrnberg—Fﬁrth -Kammer - fir Handelssachen-
:istlértlich, sachlich und funktiohell zusténdig-(§§ 327 £

Abs.1 Satz 2 AktG, 15a GZVJu i.d.F. vom 16.5.2002 -GVBL
214) . |

Das Verfahren ist geméﬁ § 17 Abs.2 SpruchG nach bisherigem
Recht zu ‘entséheiden( da die Antrige auf gerichtliche Ent-
~scheidung vor dem 1.9.2003 gestellt worden-sind. |
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Die Antragsteller haben ihre Antragsberechtigung ausrei—
" chend ‘nachgewiesen, die Antrége sind auch alle rechtzeitig

gestellt worden.

B) Zur Begriindetheit:
'1{ Grundsétzliches

a)

Pagsivlegitimiert ist nur
. Dieser Tatsache wurde duxch die

Rubrumsberichtiqung Rechﬁung getragen.

b)

Die 'bei Ausschluss -der Minderheitsaktionire anzubietende
Barabfindung muss die VerhéitnisSé der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung beriick~
sichtigen (§ 327b Abs.l Satz 1 AktG) und ist ab Bekannt- -
machung des Eintragungsbeéchlusses im Handelsregister mit
'>jéhr1ich'2 v.H. ﬁber_ dem jeweiligen Basiszinssatz nach

§ 247 BGB zu verzinsen. -
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.c‘)

Fir die Ermittlﬁng des Unternehmenswertes ist grundsidtzlich
die'Ertrag5wertrMethode anzuwenden, wobei die Unternehmens-
bewertung eine Frage der Rechtsfindung und nicht der Be- -
triebswirtschaftslehre ist (vgl. BayObLG in DB 96, 2590}.

Eine punktgenaue Ermittlung des Unternehmensweftes ist
grundsétzliéh nicht mdéglich, - weshalb ggf. auch geschatzt
werden kann (vgl. OLG Stuttgart in DB 03, 2429; BayObLG in
JurBlro 00, 418) . . ' : B

d) .

Gegen die Anwendﬁng eines _tyﬁiSiérten Steuersétzes 'von
'35% bzw. 17,5% bei'jHalbeinkﬁnfteverfahren bestehen keine
“Bedenken. Nach IDW S1, Rdnr.37, 51 ist die Steuerbelastung
zu berﬁcksichtigeﬁ, da auch fir eine Aiternativ—InveStitiqn

nur der Nettobetrag zur Verfiigung steht.

e)

Soweit béanstandét wird, dass die gerichtlich bestellten
Prifer parallel =zu den VertragsPrﬁférn gearbeitet haben,

ist dem_nicht‘Weiter nachzugehen.

Die Kammer verweist in dieéem zZusammenhang auf die.Recht-
sprechung des OLG Stuttgart (vgl. DB 04, 60; éhnlich:auch
OLG Disseldorf iﬁ‘DB 01, 190 und nunmehr-ausdrﬁcklich auch
in AG 04, 207), wonach eine "zeitgleiche" Erstellung der
Berichte zulissig ist. ‘ | |
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Die "blofe" Tatsache der parallel durchgefﬁhrtenvArbeiten'
ist nicht geeignet- Bedenken gegen die Unparteiiichkeit Zu

echtfertlgen Es darf namllch nicht unberficksichtigt blei-
ben, dass die gerlchtllch bestellten Prifer zur Gewissen-
haftigkeit und Unparteilichkeit verpfllchtet 51nd, und zwar
auch gegehﬁber den Minderheitsaktionéren; eine vorsatzliche
oder fahrlissige Verletzung dieser'Pflicht zieht Schadens-
- ersatzanspriiche mnach sich (vgl. BGH in DB 05, 2567). Dazu
kommt, dass die im Termin vom '19.2.2004 angehOrten Prifer
bestatigten, eigene"Pfﬁfuﬂgshandlungen vorgenommen und
eigene Vbrstellungen _wahrend des (parallel laufenden) Prii-

fungsvorganges eingebracht zu haben.

£)

Grundsatzllch ist seit der Entscheldung des BVerfG (vgl DB
99, 1693) der Borsenkurs fhr dle Abflndung zu beachten
Dabei ist das Mittel der Bdrsenkurse der letzten 3 Monate
vor dem Stichtag als Referenzkurs zugrundezulegen; dieser
‘bildet die Untergrenze der Abfindung (vgl. BGH in DB 01,
969) . |

tienkurs fir

Im Termin vom 19.2. 2004 haben{ale Prufer den
.10.2002) mit -

den. maﬁgebllchen Zeitraum ~4.2002 bis

einem gewichteten Mittel vo
nach der Rechtsprechung des BG ie Untergrenze der Abfin-
dung7 Tatsachlich ergibt die vorgenommene Unternehmensbe-.

wertung jedoch einen hoheren Betrag
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2. Zu den einzelnen Bewertungsrigen

a) Kapitalisierungszins

Der Kapitalisierungszins wird gebildet aus Basiszins zzZgl.
Unternéhmerrisikozuschlag abzgl. Wachstumsabschlag.

Nach IDW S1, den das erkennende Gericht grundsatzlich
anwendet, ist ein typisierter Steuerabzug von 35% beim
Anteilseigner vorzunehmeh,'da ihm flr einer Alternativ-In-
vestition nur dér Nettobetrag zur Verfiigung éteht {(vgl.
IDW S1, Rdnr.37, 51). ‘

(1)

Die Kammer geht von einem'Basiszinssatz VS%JS,Sd%'aus.

Bei dem Basiszinssatz ist aus Sicht des Stichtages auf die
auf Dauer gzu erzielende Verzinsung abzustellen {(vgl. OLG
Stuttgart in DB 00, 712 uﬁd DB 03, 2429). Nach Meinung des
'BayObLG ist auch die'zurﬁckliegende Entwick1ung zu betrach-
ten (vgl. BayObLG in FGPrax 01, 215 und WM 96, 525).

Nach Auffaséung der XKammer hat aber die_zukﬁnftig zﬁ'prqg¥

nostizierende Zinsentwicklung ein eindeutiges Ubergewicht.

Diese ldsst sich am besten aus den von der Deutschen Bun-
deébank verdffentlichten tdglichen Renditen der bdrsenno-
tierten Bundeswertpapiere entnehmen. Dabei sind die unter?
schiedlichen Rendite-Angaben fﬁr_die verschiedenen Zeitrau-
me_zwischen 3 und .30 Jahren zu berﬁcksichtigen.
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Fir Oktobef'2002 wurden folgende Durchschnitts-Renditen

ausgewiesen:

3,66% flir 3 bis 5 Jahre
4,14% fir 6 bis 8 Jahre
4,49% fir 9 bis 15 Jahre
5,14% flr 16 bis 30 Jahre.

'Aﬁgesichts der Tatsache, dass im fraglichen Zeitraum (= Ok-
tober 2002) die Zinsstrukturkurve auf'éinen Wert von 5,50%
gefallen ist wund auch der IDW kurz darauf eine. Empfehlung
zur Absenkung ‘des Ba51521nssatzes auf 5,50% abgegeben hat,
hdlt es das Gerlcht fiir angemessen, ebenfalls elnen Bagis-

zins von 5,50% anzunehmen.

(2) _
Den Unternehmerr131kozusch1ag h&dlt die Kammer fiir beide

Phasen mit 2,0% als angemessen.

Dies ist ein Wert, mlt dem dag hier zu beruck31cht1gende
- allgemeine Unternehmerrlslko ausreichend abgeblldet ist.
Néch der _im Termin wvom 19.2.2004 durchgefiihrten Aﬁhérung
des Prﬁfers' war die Unternehmensplanung weder
optlmlstlsch ‘noch pe851mlstlsch _'Risiken und Chancen sind

mltbewertet worden

Mit dem angenommenen -Risikozuschlag'sieht sich die Kammer
im Einklang mit der Rechtsprechuﬁg des BéyObLG Dieses ver-
.langt weder explizit d1e Anwendung des CAPM noch die Fin-
dung elnes Beta- Faktors

Auch in neueren Beschlissen halt das BayObLG einen_Risi¥
kozuschlag wvon 2% fiir angemessen (vgl. BayObLG in NZ¢ 01,
”1033; NZG 01, 1137 und AG 02, 388 sowie AG 06, 41).




- Seite 15 -

(3) .
Der Wachstumsabschlag wird (nur) for die Phase II mit/ 1%
bemessen. Auch er entspricht in dieser Grofenordnung

Auffassung des BayObLG (vgl. Fundstellen unter (2}).

(4)
Unter Berﬁdksichtigung der typisierten Steuer von 35%
rglbt sich fir dle Phase I ein Kapitalisierungszins von
i(— 5,50 + 2,00 - 2,625) und fir die Phase IT ein sol-
che on (3, 88% (= 5,50 + 2,00 -‘2,625:— 1,00).

- b)

Nicht =2zu beanstanden ist der Ansatz des nicht betriebsnot-
wendigen Vermégens in Form der Grundstiicke in Erlangen,
Bielefeld und Oberglatt/CH mit insgesamt 22,2 Mio EUR. '

Zum. Grundstiick in Oberglatt/CH haﬁ der Priifer im
Termin vom  19.2. 2004 ausgefuhrt dass zwar ein externes
Gutachten zu —elnem Wert von 17, 12 Mio EUR gekommen ist.

Dieser Wert sei . auf 14,8 Mio EUR (= Buchwert) nach unten
| korfiéiert worden, da das Gebdude seit 1994 leer gestanden-,

habe und Verkaufsbemuhungen keinen Erfolg zeitigten,

- Unter diesen Voraussetzungen'ist der vom UnternehmensbeWer—
ter angenommene und vom Vertragsprﬁfer nicht beanstandete
Wert von 14,8 Mio EUR in die . Unternehmenswertberechnung

einzusetzen.

Vom Gericht wird auch nicht beanstandet, dass mit einer
 VerduRerung zu erwartenden steuerlichen Belastungen befﬁckf
sichtigt wurden und dadurch der letztlich in die Berechnung
einzusetzende Wert auf 11.379.868,00 EUR "sank".
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Insoweit folgt das Gericht der Argumentation des BGH in NJW
91, 1551, wonach die latenten Steuern und sonstigen Aufwen-

dungen zZu beruck31cht1gen 51nd
Nicht zu beanstanden ist ferner, dass fiir das Grundstiick in

Erlangen der Ertragswert und fir das Grundstuck in Biele-
feld ein geschatzter Verkaufspreis angesetzt wurde.

a)

" Die steuerllchen Vérlustvortrage sind -worauf die Antrags—

'gegnerln ZUu Recht hinweist, nicht mit ihrem vollen Wert in

die Berechnung elnzustellen, sondern zeitlich entsprechend

- zu strecken. Ausgehend von. der Tabelle'im Schriftsatz -der
Antragsgegnerin vom 22.8. 2003 Selte 26 erglbt sich ein

elnzusetzender Wert von 114 26 Mio EUR

Insoweit hat das Gericht folgendé_ﬁnderungen gegeniiber der
Tabelle der Antragsgegnerin vorgenommen. Bei der Steuerer-
sparnis "andere Inland-Korperschaftssteuer und Gewerbesteu-
er" - sowie: “steuerllcher Verlustvortrag Ausland" wurden die
Werte des Jahres 2007 bis zum Jahre 2011 "fortgeschrieben",

da der Abbau erst in diesem Jahr erfolgt ist. Uberdies hat
das Gericht ZUur DiskontiErung den Kapitalisieruhgszinssatz

der Phase I eingesetzt.
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Die daraus resultierenden Werte ergeben sich aus der nach-

folgenden Tabelle:

A T8 T o 1 Do ETF [ G [ o 1]

J | K

1 [Jane 20022003 2004 _2‘0_0_5», 2006 2007 2008 2009, 2010 2011
2 _ ‘ 5
3 |Betrag Steuerersparms inMioEUR 1330 520 12,10 14,10 850 870 820 820 820 820.1_
4 |Barwertfaktor bei4,88% 09535 0,9091 0,8668 0,8265 0,7880 0,7514 0,7164 0,6831 0,6513 0,6210| -
5 |Barwert 1268 473 1049 1165 - 870 6,54 587 560 534 509 '
6 kunumenerBanNm1311201 _,7469, - . .

= |
8 J[Jshe 7 "'2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 “ 2021
g - Tt T - -"' B T - o
10 |Betrag Steuerersparnis in MioEUR 7,20 7,20 7,20 720 720 720 720 720 7200 _290 .
11 [Barwertfaktor bei 4, 88% 05921 0,5645 05383 05132 0,4893 0,4666 04449 0,4242 0,4044 0,3856|
12 |Barwert _ 426 406 " 38 370 352 336 320 73,05 291 1,12]
13 ku@lhgtei Barwert31.12.01 3307 . .y
14 o .

5ldahr 022 ,"'2625' 2024 2025 2026 - 2027 2028 SURS
16 - _ o o o
17 Betrag Stelﬁrt_alsla_arnfs in MIOEUR B . ? 90, . _.90 2, 90 290“_7 iZ_ 9_0__ 2_ 90 : 29_0 . B
18 |Barwertfaktor bei 4,88 % . 0,3677,0,3506 0,3342 0,3187 03039 0,2807 02762 ]
19 |Barwert 107 1,02 097 092 088 084 0,80 . R
20 kumullerter Barwert 31 12 01 : 6 50 kumullerte Barwerte 114 26 MIOEUR o

21

d}

Der Ansatz eines Beteiligungsergebnisses von 31,16 Mio EUR
ist nicht zu beanstanden.

Dieses Ergebnis beruht teils auf Buchwerten,'-teils auf
elnem verelnfachten Ertragswert Verfahren und tells auf dem
Ansatz des antelllgen Eigenkapitals.

¢
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Nihere Einzelheiten: enthalt die Tabelle der Antragsgegnerin
im gchriftsatz vom 22.8.2003, Seite 47/48, wo sowohl die

Beteiligungen genaﬁnt gsind als auch der Wert, mit dem sie -

in die Bewertung -einflossen, sowie das angewendete "Wert-

findungsverfahren” .

Die notwendige Transparenz ist nach Aﬁffassung‘der Kammer
daher gegeben. Substantielle Einwendungen gegen -die Plausi-

bilitat der angesetzten Werte sind nicht ersichtlich.

e)

- Der Antragsteller .zu:15) beméngelt, dass zu Unrecht die
Kaufoptionen fiir sale and lease back nicht beriicksichtigt

worden seien.

Hierzu haben die Priifer in der mindlichen Verhandlung vom
19.2.2004 erklart, nach GAAP. briuchten derartige Optionen’
nicht bericksichtigt zu _werden..ErQénzend -wurde in der
Stellungnahme vom 15.4.2004 ausgefithrt, dass die sale-and-
lease—back—Veftrége'zur LiquiditétsbeschaffungJgeschlosseh
worden sind und eine materielle Kapitalansammlung am
30.10.2002 noch nicht'vorlag. Somit sind keine AusWirkungen
auf = den Unternehmenswert anzuﬁehmen, da die Riickkaufoption

zum erwarteten Wert ausgelbt werden kann.

£)

- Soweit die 'Antragsfeller eine Verschlechterung der Finanz-
ergebnisse im Laufe der Jahre bemingeln, hat diés der Pri-
fer damit begrindet, dass.eine Véllausschﬁttung‘uh—
terstellt wurde, wihrend in der Planung teilweise eine The-

saurierung vorgenommen worden ist.
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Die Hypothese der Vollausschiittung steht im Elnklang mit
- IDW S1 Rdnr.44. Der Prufer hat ausdriicklich bestatigt, dass

nach seiner ﬁberprufung die Vollausschittung sachgerecht‘

gewesgen ist.

Es liegt auf der Hand, dass wegen der “fehlenden" Thesau-

rierung - ein héherer Flnanzbedarf entsteht, der zu einer

_ “Vérschlechterung“ der Finanzergebnisse fihren muss.

g)

Der Vertreter der auBehétehenden Aktiondre hat gefﬁgt,rdass
gegenuber dem Spruchﬁerféhren 1HKO 5622/02, das eine Un-
:ternehmensbewertung fur den Stichtag 6.6. 2002 enthalt, die
Planung far 2002 und_2003 um ca. 20% nach unten korrigiert

wurde.

Insoweit haben die Priifer. nachvollziehbar dargelegt, dass
‘das “tatsachliche" Halbjahresergebnis _sich verschlechtert
hatte und daher eine Korrektur der Planung "nach unten" zu
erfolgen hatte (vgl. Protokoll vom 19.2.2004).

“h)

Einige Aﬁtragstellér halten wegen der Konzernierung eine

-“Stand'alone"~Bewertun§f fiir unrichtig und wollen Synergie-

Effekte berficksichtigt. wissen.

Nach bisheriger RechtSprechung waren weder Synergie—Effekte

- noch steuerllche Verbundvortelle bei der Bewertung zu be-
ruck81chtlgen (vgl. BGH in NJW 98, 1866, ‘BayObLG in BB 96,

- 687). Ab der Entsgheldung BGH in DB 01, 969"gilt,- dass

unechte und echte Verbundvorteile zu unterscheiden sind.
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Unechte Verbundvorteile fliefen ohnehin in den Ertragswert
der'abhéngigen Gesellschaft ein, bei echten Verbundvortei-

len ist die Behandlung umstritten (vgl. BGH, a.a.0.).

Es ist zwar richtig, dass. das OLG Dusseldorf (= AG 04, 324)
einer "stand alone"-Bewertung eine Absage erteilt hat, wenn.

eine Konzernierung schon seit-langem besteht.

'Im vorliegenden -Fall wurde allerdings der Beherrschungs-
vertrag zwischen der und FAG AG erst wenige Monate
vor. dem Squeeze out, namlich am 6.6. 2002 abgeschlossen. Es
‘erscheint daher gerechtfertigt, auf "stand alone"-Basis zu
bewerten, wie dies.'die Prﬁfer fﬁrjrichtig gehalten haben
(vgl. Protokoll vom_19.2;2004). ‘ '

i)

‘Das Gericht beanstahdet den "Ergebnis-Einbruch* ab' 2006
nichit, der von einigen Antreéstellern angegriffen wird.
Es ist zwar richtig, dass eine aufsteigende Entwicklung
in den Planjahren grundsitzlich dazu fithrt, dass sie im-
Zeitraum der ewigen Rente fortzufuhren ist (vgl. BayObLG in
F@Prax 01, 215). Diesen Standpunkt des BayObLG vertrltt das
erkennende Gerlcht in Standlger Rechtsprechung '

Im vorliegenden Fall ‘hat gsich nun allerdings die Besonder—
heit exrgeben, dass —so dle.sachverstandlgen Priifer in der
lAnhBrung vom 19.2.2004- die Ergebnisse der einzelnen Unter- .
.einheiten des FAG-Konzerns starke; -zyklische Schwenkungen
aufweisen; Insofern ware es nicht_gerechtfertigt; auf der
(vielleicht sogar noch erhdhten) Basis des“letzten Planjah-
.res weitefzurechnen, da dies:zu irreal hohen Unternehmens-
werpen fihren wlrde. '
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Diese Auffassung ist auch unter dem Gesichtspunkt gerecht-
fertigt, dasg . ein relativ "moderater" Risiko-Zuschlag
angesetzt\wurde, der solche starken zvklischen Schwankungen
nicht "auffangen" kann. Ferner ist zu sehen, dass fur die
Zeit -der ewigen Rente ein Wert angesetzt wurde, der immer-
hin ﬁberj‘dén prognbstizierten Ergebnissen des 1. und 2.

Planjahres liegt_

- 3)

Soweit seitens. des. Antragstellers zu 15) vorgetragen wurde,
es sel bei der Bewertung ein doppelter Risiko- Abschlag auf
die- "ew1ge Rente™ dergestalt vorgenommen. worden, dass das
Ergebnls des Jahres 2006 (= 167,70 Mio EUR) um‘elne “Anpas—
sung flr nachhaltlges.Ergebnis"- (= 11,40 Mio EUR) verrin-
vgert wurde, haben die im Termin vom 19.2.2004 angehdrten

prifer einen doppelten Risiko-Abschlag verneint.

Die Antragsgegnerin hat nachvollziehbar dargelegt, dass die
Ergebnis-Anpassung lediglich dazu diente, die ErgebniSse
dem langfristig zu erwartenden Niveau anzupassen ‘Es han-
delte sich 1nsowe1t nicht um elnen Risiko- Abschlag auf die

Planertrage.

C) Ableitung der'Bérabfindungr'

Ausgehend von den Tabellen des gemeinsamen Vertragsberich-
tes'sindrdie Werte entsprechend den obigen Ausfihrungen an--
zupassen. '

1
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Hieraus eérgibt sich folgende Berechnung:

| B |

D |

' A c | E | F
1 [Kalenderjahre 1 2002, 2003 2004 2005 2006
2 |Jahr 0= Jahr vor Stichtag. 1 2 3 4 5
3 |stichtag = 30.10.2002 1 - ' :
4 |Saldierie Ergebnisse in MioEUR ! 7 1
5 _[Automotive ! 20,10, 23,00 37,10, 3970 3490
- 6 |industrial Bearings and Services ' 105,00 118,20: 128,20° 137,00 124,00
7 |Acrospace/Superprecision | 29,10 36,80, 60,20 67,10, 59,20
8_{Komponenien -3,00. . -3,00 010 0.80 0,10
9 |Nah- und Fordertechnik 0,00 500 8,10 8,20 8,20
10 |Sonstige Konzemgesellschaften - -35,70§ 7 _-48.601 -60,60'- -66,60: - -58,70
11 |zwischensumme - 115, 505 131, 40‘ 173,10 18620 167,70
12 |Anpassung fiir nachh. Ergebnis ' ' ' _ ’ 11,40
13 |Ergebnis . 115, 50 131,40 173,10 186,20 156,30
14 |/, oder + Zinsergeonis -35,10,  -47,30: 49,30  -5320 -60,20
15 .. oder +Beteiligungserg. 10,8 80 1430 17,20 18,40  -1520
16 |Ergebris vor Ertragsslevern 69, 601. » 69,80, 10660 - 11460 80,90
17 |/. Betriebl, Extragssteuern -31 20 -24, 10 -39,60 -48,70 -39,80
18 |./. Pers. Erragssteuern 8,72 fB,OO‘_ -11,73: -11,53 ~7.19(
19 o I ‘ )
| 20 |zu kepital. Ergebnis , 31,68’ 37,70° 55,27 54,37 33,91
21 |Kapitalisierungszins in % ; 4,88% 4,88%' 4.88% 4,88%‘ - 3,88%
22 | Barwertfaktor 0,953471. 0,009106 0,866806 0,826474 21,300881
23 |Barwert 30,21 34,27 47,91 44,94 722,31
24 . 1 e o :
25 |Ertragswert " 879,64 ! -
26 |zzg). Beteiligungswerte 32, 16 : ;Endg'.U-Wert ; 1.08?,08;MioEUR
27 |zzgl. Verlustvortrige 114,26' ‘Zahl der Aklien.  61.192:008"
28 |Unternehmenswert 31.12.2001 1026, 06| fWerljeAktie i : ‘
29 |Aufzinsungsbetrag - 38, 82 TAngebol
-30 |zzgl. nicht belriebsnolwendiges Vermogen a0 s
31 Unternehmenswert Stichtag ‘& 1.087, 08
32 . ‘ ' -~__.___ e
33 ElerechnungAufzmsung
34 Untemehmenswert vorlaufig 1"7.'Jahraufgezmst - 1 076 13[ - :
35 | Differenz der Werle T 50,07 7
36 |Datum vorl, Unternehmenswert 3112, 2001'
[ 37 Datum Stichtag =~~~ ~10.10.2002!
38 |Zinstage 283.
39 |Tage im Jahr : 365i
40 ' : !
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2.

ﬁie Béfabfindung' ist 'entSprechend - gesetzlicher Regelung

(§ 327b Abs.2 AktG) zu verzinsen.
In den Beschluss-Tenor ist die VerZinsungspflicht_jedoch
nicht auqunehmen, da der Beschluss keinen Leistungstitel

darstellt ‘und_sich der genaue Umfang deraZinspflicht aus
dem Gesetz ergibt (vgl.OLG Hamburg in DB 01, 2641). .

ITT.

1.

Die Kostenentscheidung beruht auf §§ 327 £ Abs.2,-306 Abs.7

 AktG; 13a Abs.l Satz 1 FGG.

Es entspricht der Billigkeit, die ‘Gerichtskosten der

Antragsgegnerin aufiﬁerlegen und sie auch zur "Erstattﬁng

dexr auEergérichtlichen Kosten der Antragsteller zu ver-

- pflichten.

2.

Die Geschiftswertfestsetzung ergibt sich .aus §§ 327 f
Abs.2, 306 Abs.7 AktG; 30 Abs.l KostO. '

‘Das Gericht hat die angebotene Barabfindung nicht'unerhebe'-

lich erhdéht. Unter Berﬁcksichtigung der Zahl der auBenste-
henden Aktien ist ein Geschiftswert von lO'Mio'EUR-gerecth
- fertigt., o ' o
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Iv.

Die Vergilitung des Vertreters auRenstehender Aktionidre ist
gemaR § 327 £ Abs.2, 306 Abs.4 AktG von Amts wegen festzu-
setzen (vgl. BayObLG in AG 91; 241). ‘

‘Dabei ist =zu bericksichtigen, dass der Vertreter auBen-
stehender Aktionire die weit fiberwiegende Zahl der Minder-
heitsaktiqnére verﬁrétén  hat und durxch  seine fundiexrten -
Ausfiihrungen das Verfahren forderte, wobei "das Verfahren

auch geraume Zeit anhingig gewesen ist.

‘Eine Vergltung von 20.000,——EUR erscheint angemessen, wobei
~in diesem Betrag Auslagen Und,MQhrwertsteuef enthalten sind
(vgl. BayObLG -in AG 92, 266 und FGPrax 01, 215).



