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In dem Spruchverfalires zur Bestimirung def atigeessenen Barabfindung urg der
angsmessenef haten Zizakiung betrefend die Umiyandiung der tr
eine Kommnandtigeseiischaft, arv dem betefligt sind:



hat die 9. Keeimar flir Handelssachen des. Langgetichts Diisseldorf ar 20. Janyar
2017 dureh-dis Vorsitzende Rfchtenn am Lana‘gertcht sowie- die-
Handelsrichier und

beschlossen:

Die . angemessene Bar‘abﬁhdun'g fir Anteilsinhaber der
die gegen den Umwandlungsbegschiuss Widersprych
ek habed W'Er;d ‘auf-485.08-€ o Sthkaktie festgesetzL

D faattigh el Aﬂfﬁagétﬁﬂér- zy 12§ 4md 14) sowie die Antrage auf
Bestimmung sines  Ausgleiehs durch  bate Zuzafiung werden
zurfickgewissen.

Di& A‘mi*a@égégrrér'iﬁ’ fragt die Gufchtskosten, die Kosten der
gememsamen Vertrefer sowle die auBergerichflichen Kosten der
_Antfagsteler zu 1) 'bis BJ, 8} 10), 11), 13, 15). Ule Mragste*lker zu-7), 9),
12§ und 14y ragenihre-autergerichtiichen Kosten selbst:

Die Antragsteller begehren als ettenalige Minderhaitsakfiondre der
nach defen Umwandlung in eie GmbH & Go. KG im Jahr 2000 eine hohere
Barabfindung yric/oder sinen Ausigleich durch bare Zuzahluhg,




4.

Die Rac_tﬁ,swp-r;gﬁngaﬁﬁ ﬂ%?g' - dig stimtrite auf
der  Haupfverseifiiing @i, 31404991 einem  Beherschungs-  und
Gewinnabfhrurmgsverfrag mit threm Hauplaktionar zu. Die Mindsrheiisaktiongre
soliten eine-Barabfindung von 485,00 DM je Akfie und einen Ausdleich von 30,08 DM
pre dahr erhglten. Iin Spitichverfatiren 1 O 65/95 AKtE Landgetieht Disseldorf/-28
W 8/06 AKE OLG Dusselderf wurde die Barabfinduhg vom Obeflandesgericht mit
Besthiuss vor 23.07 2008 ‘auf 526,55 DM und der Ausgleich auf 5,77 DM je Aktie
festgesetzt. Wegen der Eifzelheiteti wird auf die zu den Aklen gereichte Kopie des
Besehlusses (Bl 162, d:A.) verwiesen.

Zur Zsit des AbsehiusseSdes Behersehings- und Bewinnabiiinrungsvertrages fiatte
die ﬂa’mﬁelffgéi B ‘Willionen Sttckeklien, 1098 wurde das
Giindkapital sthdmt’ D Zakl. dar Akisn stiey urh 7 Millioneh auf 15 Millonen, Der
Ausgleleh wurde auf 17,50 D-je Akdie und die Barabfindung auf 258,67 DM j& Akfie
angeglichen..

Die inzwiSthed in rnfirimieite ‘Geselischatt beschloss'in der
Hauptuerssmmlung <. 15.88:2000 den Formmwechss! von der Akiiengesslisshaft in
eirie ‘GmbH & Te, KG. Den - Wlinderheifsakfiondren ‘wurde eine Barabfi imdung von
161,00 € je Aktre angaboten E?Ene bateé Zuzahlung war micht vorgesehen. Der
BescHiuss, ist ath 16.10. 2@@,1._@ Ham:le}srggmter engetraden wotdé.-

Mit den zwisghen dem 18.99,2000 und derr 01.08.2002 bei Geright singegangsnen.
Antrégen erst‘reben gie .'_-4:"+._gsteller zy 1) bis 6), 8); 10) bis 15) die Festsstzung
einer hheren Baratfindung urd zum Tell ieiter barsr Zuzahlung; die Antragstelier
24 7) und @ etstreben ausschiliciich dis Festsetzung einer bareh Zuzahlung,

Die A@ﬁtr’ag,#éi_t_éjr u;;iaé".der gie'rﬁemsame Visrtrster ddr Antragsteﬁer‘ die eins hhere
Barabﬂndu.ng eriangsty, ¢ akfen dle Bargbfindung ¥ér zu niedriy. Sieé érheben
Biiwendurigeh - gegeR . . der  Abfindung  zugrundefiegende
Uﬁte"rﬁeh;mansfjewertung Sre mat:hen geftend, die. Plananmahuien sefen
uhrea‘list'iseh"* dig Pensueﬁsmckstellungen seien  nicht  nachvdliziehbar, die
Kaphalisierungszingen seien zu hiogh. '

Dis Artragsteller zu 8] wird 5) wéndenr sieh inshesondere gegen. die bei der
Berechnung des. Ertragsweits nach dem \DW Stardard berticksichtigen typisierten
Steusm vén 35 % und vertreter dig Aufiassung, dass diese Steuerh ficht zu



B

beréickslehtigen sef, Dig Abfirndurig berechne sich nach dem quotalen Anteil des
ausscheidenden Aktiondrs an dem Wert, der sich bel einer Veraulterung des
Urternehmens i Banzen ergebs. Dieser Wert sai in einem Bisterverfahren zu
ermittelri. Béi efnem Bisterverfaghren wiliden sich aber micht Minderheitsaktiondre mit
ginem persbhlichen Grenzsteuersatz von 35 % durchsetzen. FUr $olche
Klelnaktiongre sei dar Eme_rb siin'e'.r' Akfie pamlich steuerlich besonders unglinstig.
Wiirde das. Urternghimen imr Ganzén in einem Bieterverfahren an .erwerbswillige
Personen verkeuft, so- wirde sish gin Erwerber dugetisetzen, der mit dem
Zielunternshmen. giné erragssteusrlishe. Omyanschalt bilde und infolgedessen fur
seing Altgrriativendite.  die.  gRichs - Ertragssteuerbelastung ‘habs wie das
Ziglmtethetmen. Richtigenwelse sef daher-aut dem Grenzprels abzustellen, den ¢in
" Bieter beim Erwerb des gesamitert Unterpetimens zahlen wirde. Bél diesem Preis
werde typischierweise vor dan petsBnllehen E‘riré'gs-sieuem gerechnet. Aulerdem
liege det durshsthnifiiehe persgriliche Steuersatz alfer Dividendenbezieher weit
haher a}s Baﬁ %, efer perspnhehe S’ceuersa’fz der An’cragsteller zZH 3) und 5} befrage

de,sha-lb lebaen.sfvemd, we[,l .cfe,r. agh@m(,lagsande Anfel der Aktren VOTT Au:—;laﬂdem

gehafien werden. Soweit Hntander  Aktien  hielten, sefen sle  Gberwiegend
Grolkaldtionare. oder institutioteler Alleger. :

Sewelt die Anfragsteller sullerdem eine bare Zuzahiung verlangen, machen sie
gefiend, die ZuZah[urg sel n*at\:s(enmg weil der Kemmanditanfell kein aysraichender
Gegenwert fir. die Kkiis S&L Drer Attéll sai, weil er nicht mehir bérsesndtiert sei,
sohwuenger ZU ;verwerten, Ber Kund*rguﬂg sei die Abfiridung nur unzurgichend. Die
Ummwandlung zishe steueriche’ Naahtélle fir die ehemals auBenstehends’ Aktiondre

nach sich,

Bie Antragsteller it Susrianiie ‘8ef Anfragsteller zy. 7) and 8) sewie der
gefiisitisatie Vartetarder Aktlonare, die eine-angetnesseng Barabfifidung begehren,
beantragen,

eifte. engemessene Barabfindung feétZusetzé‘n_.
Dis-Antragsteller zu 7) uid 8) sowie eifilge der anderen Antragsteller beanitragen,

elhen Ausglefch dureh sine angeresseng bare Zuzahlung festzusetzen,




Die Anfragsgegrerin bearitragt,
die Artrége Zurlickzuweisen,

Diz Anhtragégegnerin 'madhffé{feiféff@f,. die Antrage sefer tellweise, n&mlich soweit die
Antragsteller das  Abfiidutiggangebet sngenemmen hitten, urizuldssig. Die
Aritragsgegmnerin hilt die angebiotens Barabfiiduny fiir afgemessen und meint, es
sei keine bare ZuzaHiung festzusstzen,

Das Gericht Mat Bewsis erhwben durgh Einhglung efmes Guigicfitens des

SEGhygrsﬁéfndfigeﬁ Wegen des Ergebnisses der Beweisaufnahme wird auf das

Gutachten voriy 02%0;201‘4{]&‘; S.tellm?ighah:meh vom 14.04.2016, 20.06.2018 und

30.09.2016 (BL. 428 £, 704 T, 741 ; 858 #. d/A) sowie die Sitzungsniederschrift

vom 23,09:3016 (8L BOE # dAJ Bezug genommmen. Wegsh der weitersn

| Eingelfeiten. des Séz‘dﬁ- und. 'S_-T;’r‘éits-tjand:es wird auf die gewechsettert Sehriftsatze
nebst Anlagen verwiesen; :

Die Rechtsfagd richtet sich riach dem bfs zum 31.08:2008 geltenden Gesstze,
insbesondere -85 196, 207, 218 Umiwandluriasgesetz.

Die Asitrage sifd Uberwiegend =zuldssly urd habén m dem aus dem Tenor
ersichtliichien Umfang begrandet. GemaR §§ 207, 212 Umwandlurigegesetz ist die
arigémesseite Barabfindiing auf 185,98 € festrusetzen, Dagegerm besteht kein
Anspruch auf ‘eimen Ausglefech durch bare Zizahtung gem@R § 196
Univiaridiuiigsgesets (URWGY. - '

Die Antrage sifd ubenvi‘eg'énd-.zim‘lé-sﬁf'g- '

1)



7.
Die Antrage der Antragsteilét zti 12) und 14} sind uhzuldssig. Den Antragstellern fehili
réamiich die Antragsberechtigurig.

Die Antragsberechtigurg flir dds Spiuchverfahren rach §§ 305 ff, UmwG setzt
ndmifich ‘VD%aus-, dass die Antragstetler bel Eingang des Antrags Anteilsinhaber
warer!, Ein Anteilsinhabet, der das Barabfindungsangebiot annimmt, scheidet aus der
Gesellschaft dus und verisrt damit das Adtragsreeht {OLG Disseldorf ZIP 2001, 158
ff, zifiert nach Jufis Rdnr. 15 fi.), Die Anbragstellerin zu 12) hat das
Abfindungsangebot am 15.11.2001 angenommen (B. 82 ¢A.) und hiat den Antrag fm
Spruchvérfairen erst dafach, “am 18.042002, gestelt. Damit wat sie bei
Antragstellung  infolge -des Awusscheidens -aus der Gesellschalt nicht mehr
antragsberechtft: Soweit die Atitragsteflerin  norfragen lieB, sie hEbs das
Abiﬁnd:lﬂﬁg;_;sﬁmgebaf wWegeh.© des  Insplvemziisikes bei -dér Antragsgeghetin
angenvmmen, -verfangt :_dﬂaIS',‘ nichi, denn sie hétte das Angebot auch nosh nach
Antragstellung ‘arinehmen knteH.

Che Antragstellefin zu '14) st .eimmal als Rechisnachfolgerin des
friiheren Antragsieliers zu 13) urd zuin andarer als unmittelbare

- Antragsteflerin betelligt. Der Arftrag vor “08.07 2002 im Ausgangsverfahren 40 O
324/02 AKEE tst mamlich in Thrern Namern aesiellt worden.

Die Anfragstelleritzu 145 war.zuy Antragstellung inm eigenen Mamen nichit berechtigt,
weil nicht sle, sondern nur -der Erblasser Anteilsinhaber war, Ausweislich des
H‘andalsregi’stefauszugs Bl, 268 1f. d.A.) wair nur Anteflsinhaber,
“wahrend der Antrag‘ vty 08, 072902 gush. i Naman der: Anfragstellerin zu 14)
gestellt worden; ist. Dageisn 8t - dls Erdbin want
artragsberechiigt wgr siizelt der Antragstelfong am 10.07.2002
suswelsiith das Handé!sragfs‘terauszus}esAnfellsu nhaker. Dyreh den Ayssohluss aus
der Kbmmandi“c‘geseﬂ'schéﬁ dér Tach demy Vortfag def Adtragsgegherine zum
31.12:2903 erl’tzﬂgt &, soIT ﬁSer’ce 3 ded Schnﬁsatzes der Anfragsgegrerin vom
24 02 . 2004 - =:¢-‘I-; ﬁﬂe Anﬁagshgrechﬂgun'g nicht beseitigh, dern dér
Vsr[ustder §te{[ur1g aw Aﬁtedsc aber rach Artiagstellung bessitist entsprechend §
265 7PU die Ahtragsberschtigung rieht (vgl. z.B. OLG Stuttgart AG 2008, 510 ff,
zitiert nagh Juris Rdi. 22}

2.)

Die bbrigen #Antrége sird st




&)

Die Artrage sind Innerhalb der Antragsfrist eingegangen. GemaR § 307 Abs. 3
UmwG missen die Antrige binhen zwet Monaten ab Bekanntgabe des Antrags im
Bundesanzeiger bel Geficht eingehen, Da .die Bekanntmachung am 25.06.2002
erfolgt ist, lief die Antragsirist am 2508.2002 ab, Da der jetzte Antrag am 01.08.2002
bei Gerieht ginging (Antragstelfer 2u 18), sind dlle Anfrdge vor Fristablauf gestellt
Worden. :

b)

it Ausnakime. derin Ziff. 4, )genannieﬂ An’cragsf:errer waren die Obrigen Artragsteller
unstreitig Akﬁcmare der frtiﬁeren Akﬁengese‘ﬂschaﬂ und  Aftieilsinhaber der
Kommani:lrtge,s_aﬁs.ohaff Aol sowelt sie das Al;ﬁndungs_angebo’c angenommen
haben, haben &6 die Antragsberechtigung éntaprechend § 265 ZP0 nicht verloreh,
weil ste dle - Abfindung ‘erst neth Antragstellung amgenommen haben: Die
Antragstelfer uhd fabert das Abfindungsangebot im November
2001 arigenorthen (Bl, 1084, WA, wahrend die Anirdge berelis am $3.09.2000 bei
Gericht gingegangen sind (Ausgangsieiahiner 40 O 188, 189, 208/00 AKE). Bei
einar VerduReriing. nach Antiagstellung bestehi:wie avsgefitt das Antragsraeht fort,

Die Antrage Halien Erfolg, sawedt eine Erthung der Barabfindung angestrebt ist (1.),
wahtend die Anirdge auf 'Feﬂtgétzumgi sfrer baren Zuzafilung keinen Erfolg: haben
(2.).

1)
Dig -Barabﬁdd’tiﬁg Tot auf deri BSredrwert von 185,98 €6 Sttickakite zu erhdhen.

Gem#B § 207 Abs. 1 UmiwG hat der formwschselnde Rechtstrager den
Artellsinbabern, dis: dem Umwandiungsbeschluss widsrsproshisii haben; den Erwarb
der umgewarndelten Anteile -gegelt ‘éiite ahgémessene Barabfindung anzubieten,
Wenn die- angebbtene Bapabﬁndung ZU medng bemessen ist, hat das Gericht gemat
§ 212 UmwG die angemessene Barabﬁndurfg zu istimmen. Ahgemessen ist &ine
Abf' ndung, die dem 3 Lgssche}d_enggn Arteilsinhaber eine volle Entschidigung fii den
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Wett seiner Beteiligung arn Unterrrehmeﬁ verschafft, Die Angemessenheit ist anhand
des Umiernehmenswerls zu enmitield, wobsl der Borserwert it der Repel dié
Untergrenze bildst.

a)

Die Barsbfidung ricifet 'sich fach dem Borseiwait- Der gewichiete
Burchsermittskirs.:jim Dreffnorigiszeitraum vom 06.04. bis .zum 05.07.2000 hetragt
gem&R deh Bérethruhgen dés Sachverstandigen in seiner Stefiungnatme vom
14,04,2016 165,98 €. Def Sachverstindige hat den Kurs anhand der Daten der
Deufschen Borse ermittelf. Die Kamimer hat keine Zweifel arn der Richligkeit der
Berechnung.

Derr' vom Sachverstandtgen gawéhtfe Referenzzelfraum  enkspricht  der
Reahfsmechung, wmaeh ZHr Em'utﬂl;rng des Borsenkurses der - géwichitete
Durchisehiniftiskens avy emem Zefraum von drel Monaterr vor Bakanntgabe. der
Mafnahme zugrnds zu {eg&a st {BGHZ 186, 228 ff}. Da die Einladung zur
Hauptversammiung am- B6.057, 2000 int Bundesanzeigsr versffentlicht wurde, ist der
Referenzzeiiratii zireffend,

Sowelt dis Antausgegneriniaririgt, dass am’ 02052000 die Geschiftsfhrer der
Gessilschiafton s deér "Be‘tnébsrat und die Arbsitnehmenvertreter im
Aufslehtstat i?rls:er d}e Aba‘rcht der UmwarrdTung informiert wurden, geht dag Geright
davorn #us, dass Es srch urrf e?rfe intesnie km‘c&rma‘han urd hicht am eine: for die
@ﬁenfhcihkext E;est(mmte Erk[arun,g handelte, 'so dass der Referenzeifraum nicht
verZuveriegsn Lsi Die Arﬁrag.sg@grfenn Biat ZU det ehisprecheirden Hinweisen in
Ziffer M1, des Beschiusses voiri-28.11.2075 (B, 628 4.4} ihren Vortrag nicht ergénzt,
Eing rein Ifitethe Information gentigt jedoeh micht fir das Ende des
Dreimonatszaitraums, Der Bundesgsrichtshof stellt nirlich in dem vererwahnten
Ureglt auf dig 'Béemﬁﬁsé‘ung' dés Bbreenkurses durch Spekulatiorien . rach
Bekahhigabe. der Ab‘f’ndUng gb. Digs setzt eme Bffentliche Bekanntgabe voraus, so
dass irfertis informationst night genugen, '

Dér Barsenkurs ist mcm ausnahmsweige wegen &itigr Marktenge uribéschtlich, Der

jrser arm tight's "_':"'runde ge]egt Werdeh Wenn tber éinen langeren Zejtraum
ket Haridel Lsta’mt,qeﬂﬂl’ﬁ:} i hat, ‘so dass der Minderhesaktionsr seine Aktien nicht
hatts verkalfeh kbnrien :{;BGHZ__ 14.7’,.- 168 ff., zitiert wach Juris Rdnr. 20).
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Es tag keine. Markignge vor. Dei Sachvérsigndige hat in seinem Gutachten im
Einzelhen dargelegt, dass im Referenzzeftraum ein ausreichender Handel mit den
Aktien staftgefunden hat Umstnde, die fir eine Markienge ‘sprechen, hat die
Antragsgegherii night dargelegt. Nach der Entseheidung des
Biuhdé'sverﬁéssungsg-éﬁsh“ts (BVFerfGE 100, 289, zitiert nach Juris Rdrir. 67) hat der
jewellige Antragsgegner jedoch darzulegen und nachzuwelisen, dass der Bérsenkurs
nicht dem Verkehrswert entspricht, weill tber [angere Zeit prakiisch kein Hande!
statigefunden hat. Entsprechende Darlegungén der Beklagten fehlen, so dass der
Bérsenkurs .zugruhde, zil legen ist und die angeressene Barabfindung ven 161,00 €
auf 165,98 € zu érhatien ist.

b)

Der Er’crags‘wert liegt unter - - dem ‘Borserwert. Der .gerichtlich bestalite
Sachversiahdlge hat ginsn El‘tragasweﬂ ven 185,40 € (IDW S 1 Fassung 2605) und
145,426 (IDW S 1 Fa!ssumg 2(3@0) amittelt. Nash der heuyeren Rechtsprechung des
Bundesger’ch’esh@fs ist der E;‘t‘ragswert nach der Fassung von 2005 makgeblich.
Jedenfalls liegen beide Werte: dautlich unier dery Bérserkurs., Der Abstand ist so
deuilich, dass selbst’ Amderungen an  einzelnen Parametern  der
Unternehmensbewerﬁung rechmeriseh night zu. efnem Untemehmenswer’t fuhren
kémnen, der den Borsenwert ubferstergt

D¢ Einwendimgsn det ='ﬁ_r:rfr»a:gste‘¥[é{' 'r'e.é_'ﬁfﬁeﬁigan weder die Amnahme eines
Eriragswerfs;, der den B&rsaﬁmﬂsﬁ tUbersteigt, moch bieten sle Anfass zu siner
Neutegutachtung. Ber g,érii:;hﬂ‘iéh bestelite Sachverstandige hat sich in seinem
Gutachten vom 02.16,2014 sorgfalig mit den Einwendungen der Antragsteller gegan
die: vergerichtliche Wertermrttfuﬁg auseinander gesetzt und hat den von ihm
ermiittelten Wert HUS‘ELﬂ‘IﬂlCh tnd sergfaltfrg begrindet. Zur Vermeidung von blofen
Wiederhiolupgen WIFﬁI. b.lﬁrauf Bezu_g genpmmen. Auch die Elfwendungen der
Antragsteller gegen dds vorn téfgzri}é_bti gingéholte Gutachfen rechtfertigen keine
abwsithende Entseheldung. :

ag)

Der Sachverstandige hat sich bei ‘der Begutachtung an deni Ermpfehiungen des IDW
S 1 2000 und 2005 orentiert. Oabei handelt es sich um eine in der Rechisprechung
sgit langem anerkanrite Bewertungsmethede (z. B. BGHZ 207, 114 ff., Zitlert nach
Jurls Rdnr, 47 fi; OLG Dissseldort NZG 2004, 652 B23).
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Die Antragsteller zu 3) und 5) Wenden hierzu ein, der IDW steffe auf die Perspektive
einer inldndiSchen unbeschrénkt sfeuerpflichfigen naturfichen Person als
Anteilssigner ab, obwohl nur ein geringer Tell dér Akliorare dieser Kategorie
angehére, Tate&chlich sel auf den Grenzbreis abzustefien, zu dem das Unternehmen
am Bewertungsstichtag an einen Driffen verkaytt werden kénne. Die untgrschiedliche
Perspektive betrifff insbesondere die -auch in die Bewertung eénflieRenden
steuerfichen  Auswitkunderi: der (DWW  beilicksichiiaf bef  verschiedenen
Bewerfus ngsgmametém ginen dur,chschm‘tﬂrehen Steusrsatz der Minderheftsaktiondre
ven 35 %, weal gr-als- typ&srerfen Aritelisintisber e Tnldhdische nafiriche Person
artsieht urid . davon avsgeht, ass dieser Personenkreis einem durchsehnitilichian
Steuersafz von 35 % unferliegt. Bie Antragsteller zu 3) und B) sind dagegern der
Auﬂ’assung, dass si'c‘h' 'die geschu Ié'ete angemessene Abﬁndung rrach dem quota!en

Ganzen in eme:m B1efeweﬁahren erZIeLt Werden konrﬁe Bel gingm EleterVBrfahren
wiirden sith night Mn.derherf_s,akimnaze it effiem perstnfichen Greénzsteuersatz von
35 % durchsetzen, well fir soleHe Kisimaktionsre der Emwerb einer Akfie steuerlich
besonders. umgtinstly set. Worde das Utitermehmen im Ganzén in  eirem
-Bieterverfahren an srwerbsiwilige Personen verkduft, wirde sich ein Erwarber
durchisztzen, der mit-dem. ziél-ﬁn%témehmeh elne ertragssteuerliche Crganisehatt bilde
utid infblge. dessen fir seine Aftémativrendite die gleiche Erfragssteusrbelastung
habe wie das iZieluntenetnien: Wellerhin bezweifeln die Antragsteller, dass der
D:urehsuhnfﬁ’s;s{éa’éﬁs‘atz. des. typigierten Anlegers bel 3§ % liege und begehren
hilfswelse die E_c-:?r'egh-qqng hra,_c-:-_ﬁ dem fir si& malgeblichen Grenzsteustsatz ven
51,17 %,

Dier Kammaet fa{g’c digsen Enwag&ngen richt Sie stefen im Widerspruch zu dér in der
Rechtsprechung, derr Wmohaﬁmlssen$0haﬁeh sowie def Betrrebsmrtschaftslehre
seit Tangem ahefrkannfen Eewerrtuhgsmefhede Aus der von den Antragstellerih
sitierten Beimerkuny das BGH, .es misse der Brehzprel emmittel watden, zu dem

das Wrdernehtmen im Gan;-‘éﬁ an eirien Diitten vefauBert werdert konne (BGHZ 207, |

114 #., Z'r'tiévff'fh'?;‘\eh Jurls Rdnr. 44y, #sst sich die Schiussfolgerung der Antragsteller
misht ablefterr, Démr Zusammenhang der Bemerkung dis Buridesgerichtshefs ist zu
entnghmari, dass diese Wéhﬁ-uﬁg als Synonym fir den zu ermittelnden ,wahren®
Untérnetimeivewstt  gebraucht wird 2B BGHZ @20, Rdnr. 42). Da das
Oberlandesgericht Hlisgeldorf.im YWorlagebesehluss vorn 28.08.2014 (ARG 2014, 817
ff., zitiert rtach Juris Ry, 162 1) jle Steueriiohe: Probleratix thermiatisiert hat, hatte
der BGH, ‘Wetin e drese ‘Bedenkert teilf, die Anwendurig des IDW in der Fassung

2006 Verwerfeh mussEn CAGEH - Sonst. haber  sich. die in nahszu Jedeny

.Spru.chve.rfahren viorgebrashten - Einweridupgen geqen die Berticksichtigung der
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Er‘tragssfeu:érbelasfung und den zugrunde gelegten Durchschnittssteuersatz voh 35
% in def Rechtsprechung und der Betriebswirtsctiaftsiehre nicht dumh-QeSefzt.

Qb es sich bei dem vof den Antragstellern vergesehlagenen Ansatz um eine von
mehréren moglichén Bewerttingsmeéthioden handell, mag dahingestellt bleihen. Das
fihrt richt daizu, dass digser angéWenﬁet Werden muss$; viéimehr bieibt auch dann,
wenn die von den Antﬁég;stfeiléﬁi:ﬁ- favorisierte Beweriungsmethode gine von mehraren
zulassigen Bewetungsmethoden darstellen sollte, die Anwendung der Parameter
des IDW-S 1 2005 zuldssly. Eine Bewerturigsmethede und Berechnungsweise kann
namiich angewendst werderi, wenn sie in der Wirtschaftswissanschaft oder der
Betriebswirtschaftsiehre sneriannt und in der Praxis gebrauchfich ist (BEHZ 207,
114 ff,, zitiert nach Juris Rdar. 34, 35). Das ist beidem IDW S 1n der Fassung 2000
und 2085 zu bejahen, deérih diese wetden In der Praxis und in der Rechtsprechung
rizhezu durchygéingiy angewendet. '

Im Spruchverfahren 1s’c zudam \dél“ Frrit anderen Bar:echrrungswe:sen ve‘rbundene

abzwﬁaggm BTQ: der _.Bewe}:tung eines ,Un.temehmens rst es nicht moglrch,
mathematisch eirenr exakten Untefriehmenswert am Stichtag festzustellen. Jede
Bewertung kamn mur elne. mit. Unsfeherheiter behaftete Scha’tzung und keine
punitgermatie Messung sem, fw }edes slizetne: Unterhehmen gh{ es.eine Bandbrefte
van  Weden.. Ak;figalae d‘es Gawc:h‘ts st 'ss . deshald, unter Berucks chiigung
aherkannter be'tr;ebsmﬁschafﬂ[@her Me%hoden den Unternehmensivert im Wege
sifier Schatzurdy nach § 287 Abs. 2 ZPO zu:bestimmien (OLG Stutigart, AG 2007,
701, 7023 Die Grundlagen - der Schatzung miissen. Im Spruchverfakiren
mgthadensauber, eber mit vesrfahren.spechf ich vertretbarem Aufwand geschaffen
werden (BGHZ 207, 114 1., zltlert tigeh Jurls: Rdnr: 42). Wirde: man der von den
vorefwahntsh Antrag&teﬂern uertretenen Auffassung ‘fd{gen ware sing weitere zakt-
unid kostenintansive Begutachtung grfordertich. Angesighis def Verfahrensdauer und
des Umstands, dass damit der Weit zihand einer’ in Rechtsprechung und
Betriebswirschatisishre nfcht anerikannien B*ewertungsmethode erthittelt werden soll,
wére das unvertrétoar:

Die Kamimgr teilt auch micht die. Bedenker derAntragsteHer gegen den Ansatz eines. -
DUrchschmttss’n.‘eUErsa‘czes vort 35 %. Die diesétn Steuersalz zugrundeliegende
Typisierung ist night 2u besnstanden. Ene Typisterung ist erfarderlich, wail bei einer
Viekahl wvon Aktionérén 'i{eiﬂe Sendetberechnung fir jeden Aktion#r, dessen
persinliche Verhiltnisse der Aktiengesélischaft und dem Hauptaktiondr nicht
bekannt -sein ‘kdnrien, mdglich ist. Die Zugrundefegurg einer infdndischen
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steverpflichitigen natirfichén Persen istjedenfalls im vorliegenden Fall naheliegend,
dern mit Ausnahme der Arnfragstelleﬂn zu 8) &ind alle Antragsteller matirliche
Petsonen milt Sitz. im Iriand, weas Ind{ZI"EJ"I' diss dieser Personenkreis eine grofie
Gruppe- der Mindsthieitsakiiohare. Feprigentiert, die von den gas:e[isahaftsrech‘tltchen
StrukturrnaBiahmen betreffen sind, die ein Sprushverfahren ausiésen kénnen.

Bei dem zugrundegeleglen Steuersatz von 35 % handelt es sich, anders 4ls von dén
Antragstelierri formuliert, might um einen Grenzsteuersatz, sondem um &fnen
Durchschnittssteuersatz.  Wegen der Steuerprogression versteuern  afle
Steuerpflichtigen Tt EinRohitnen mit Steuerséizer zwisthen 0 % fir den
Grundfreibetrag  Uber den Eingangsstepersatz fir. den Einkomimensteile ab
llberschreﬂewrg das Gmﬁdfreibeﬁrag'ﬁs scﬁwm dei weiteren Steusrsgizen ab
Ubesrscme}tung der a-ntsprﬁshehﬂen Einkommensgrenzen gaf. Bis hin zum
- S.prtzen,steuersatz fiir-die entsprechénden Einkommensteile, Mit dem fewsils hoheren
Steusrsatz witd mur der Tell des Emkormmiens ve‘fr‘s'iéuert., der die im Stevertarif
festgesetzien Belrdge tbetschreitet. Dér darunter liegende Eirtkernmerisantsil wird
mit dem gerigeren Steugrsalz versteuert: Daher legt der durehsehnitiiiche
Steuersstz, nirifich die Insgesamt zu zakleriden Steuern bezegen auf- das
Gesamteinkommen Imtmer  uriter dem Spltzenﬁteuersatz Der von efnigen
Artragstetiern angeftihrie Spizensteusrsatz von 51,17 % st dér Grenzsfeuersaly,
der bel” Uberschreitung enfsprechendet Einkommensbeirdge fir den darauf
entiallenden Antell des Elnkomifiens zu zahlen ist.

Der Sachverstdndige hat in Obereinstiniviung it dém’ IDW $ 4 zutreffend. den
Durchschniftssteusrsatz und nicht ‘eineh Grenzsieuersafz zugrunde gelegt, denn es
ist kein Grumd ersichtlioh, weshalb gerade die Abfidung und nicht andere
Einkermmenstsile dem Sp?tzans‘teuematz uhterliegen soll. Dig Héhe dieses
Durehsehnittsstetersatzes ,qu_.d gr_.f kemer welteten Alfkiarung. Efn
Durchschnitisstéustsats von 35 % fur den. fypisisrien Personenkreis st in den
Wirtschaftswissenschiaften und  der Bétﬁ"ebsuiirtschaffslehr’e anerkznnt.  Der
Saohw{em‘tﬁndtge darf sich auf ‘anerkannte Daten stu‘tZ’en urd ist insowelt nicht zu
glgénstindigen” Ermrtflungart verpﬂmht’et drs _;ahne]hm nicht mit einern vertretbaren
Aufwand durghgeiii werdsn ketinen.

bb)
Dle gegen die sinZenén Annghmen des gerichtlich bestellfen Sachverstdndigen
erhobshen Elnwenduriger: greifers wicht durch.
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(1)

Der Sachverstéandige -ist von zutreffenden Plananmahmen ausgegangen. Er hat
die Pianungen der Gesellschaft Uberprift und als realistisch angesehen.

(2)

Die. k‘-’ép’ﬁa,_li:siemﬂgsz?nsen Hat :,c%é‘r' Sacﬁ\{séssfahdﬁ‘fge hach\mﬂz?ehjaar urd zutreffend
ermitfelt.’ Die einzelnen Paramster halten sich innerhalb der in der Rechtsprechung
anerkatnien -!Giréﬁ*emrdndnga. Der 8actverstandigs hat dis Ermittiting i Gutachten
vorm §2,10,2014 und der Sislturignatuie. vory 14.04.2616 atisfuhrlich erlgutert. Zur
Vermeidung von bleflen Wigderholtifgen wird hierauf Bezug genommien. Ergédnzend
ist auszufizhran: '

Sowsit die Antragstelier zu 1), 2} und 11} moriersn, der Sachverstindige habe auf
Sefte 150 des Gutachiens einen ._é;nderen Basiszinssatz als. auf Seite 105 genannt,
berutit das darauf. dass: der Sachyemstandige affernafiv Berechnungen nach- dem
IDW der Fassing 2000 tind 2005 vorgenomihen hat und sish dabiel nach ssinen
Ertsuterangen tich ﬂmfers@ﬁi&ujﬂﬁ’@he Basiszinssitze ergabén.

Die Antrggé%éﬁgr zu 3y und 5) beanstanden die Marktrisikopramie und meinen, der
Sachverstgndige sl rechinerisch von eiver Marktrisikopramie vor Steuetr von 8,45 %
ausfegangen. Ter Sachverstdndige fat in seiner Anhdtung jedoch anhand eines
Be—rsplelfaﬂes I.Lbemeugand eﬁautert (Selte 4 fi. des Profokolls), dass die
Ma;rkmmkopramxa naoh Steuarn hoher isf als vor Steuem, so dass der Annahme der
Antragsteller night zu f@fgen lst e von den Adiragstellern als unréalistisch monisrts
Akfienrendite von 10 % Hat disr Sachverstandige in seirer m Termiif V’crgelegten
Berschiiutig ledighich als.Reehenbefspis] verwendst und richt ebwa im Guiachten
zugrunde gelegt,

Der argesetzte Betafaktor st nicht zu beansfandsn. Die Antragstelier zu 1), 2), 11)
vermissen Ausfihrungen dazu, ob bel d8n zum Vergleich herarigszogenen
Unternshmen  Sonderweite, Fihafizvenmégen  und  Versulérungswerte  in
ve'rg!ei'c:hbarem' Un‘rfa’ng' wie bel der vorhandan waren. Der
Sachverstandrge hat -Hierzu-in seiner Arhsrung dusgefahrt, bel den Untemehmen dar

&7 das FmanZanIageVer‘mbgen im Rafiren des Uniéverns
beriicksichtigh worden,
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Der Sachverstéridige hat au¢ch den Wachsiumsabschiag von 1 % nachvoliziehbar
begriindet.

Das Gericht schlieft sith hinsichtich der einzalnen Bewertungsﬁa:rameter den vom
Sachversténdigen tibsrzeugend begrimdeten Wertgn dn.

Auch, die Einwendunger, dle die- Antragstelier zu 3) und 5) zum Teil erst nach der
Anhorurig des Sachvarstandigen erhoben haben, rachifertigen keine Zweifel ar der
Richfigkeit der Wertermitiung. Wies berelts ausgefithrt, ist der Annahmie dieser
Antragsteller, die Werernilitlung sei chrie BetUdksichtigung der durchschnittiichen
Ertragssteuer oder jeflerfalls nach dem SpHzensteuersatz vorzunehmen, nicht zu
fofgen, Auf die darauf gestitzien Ejrwendungen Korimt es dahar hicht an.

CHe Ant,régs?rell”e‘r zu 3y und 5) Beanstanden aulerdem unter anderem, dass der
‘Sach\_férsté'\'ﬁgciig_'je ab 2001 ‘¥an det Marktrisikoprarie keite Ertragssteustbeldstiing
friehr atxgiezog?an Fabe. Der Sachverstimdige hat Hierzu ausgefiibrt, dass keine
Steuer mehr abgezogen wurde, wel es sich um eine Markirisikopramie nach Steuer
handele, bej der. dieser Steuerabizuy bereifs. vorharider -s¢i, Das ergibt sich auch aus

den vom Sachviersténdigen vorgstegtén Tabelien,

Ein weltefer: Kiifi ikpupit der ve rgenanten: An’aragsteﬂef ist, dass der Sachiversténdige

die Besteusrung VOR Aus!andsdiwrdar‘rdsn rlIChi Fraba beflizksichtigen, dirfen, weit die '
zugrundelisgende Narmy eumparechtsmdrrg gewesen sgi. Der Sachverstéindige

durfte ads Sicht des Sbrghiags é} Bestauerung berficksichtigen.. Abzustalien ist auf
de. Rechts}age Am Eﬁwerkungsshchtag Zu digsem Zeftpunkt stard mangels

entsprec"rrerrder ge‘nchﬂmher Entscherdung rigch nicht. fest, dass die Nobtm wegen

E.urapa{echtsw;drigkeut urwirksarm  wat.  Sachverstindige sind nicht bereehfigt,

gsitendes Recht right dnzuweriden, well sié es fir unwirksam hatten,

Insgesamt verbleibt as daher héi:dem vom Sachverstindigen emitielten Ertragswert,
der deutlich unterder Bersenkurs liegt:

C)

Eine hohets: Barabfinding ergibt ' $ich” aush nicht sus &iher Kapitalisierung der
Ausgleichiszahlungen aus dein Beheirschiungs- und Gewinnabfihrungsvertrag des
Jahres 1997, Dabei kam dahingestellt blelben, ob die in dem Untefnehiiensvertrag




des Jahres 1991 vorgeséherie Alisgleichszahlung oder die T Spruchvarfafiren weit
nach dem Bewertungsstichiag dieses Verfahrsns erhéhte. Ausgleichszahlung
zigrande zu legen Ist. Waoh dén vorh Sachversténdigen nachgereichten
Berechnungen vorr 50.80.2076 {Bf 888 . d.4) emechnet sich nach den im
Spruchwerfahten eridhten Ausgleichszahigngen &ine kapitalisierte Barabfindung von
162,07 £, die noch unter derm Bérserwert liegt Die Kapftalisierung der
urspritnglichen. Befrige der Ausglelchszahlung liegt noch darunter. Lediglich nach
den Bereshnungen der Antragsteller zu 3) und 5) soll die Barabfindung bei
Kapitafisisrung  der (erhétten)y Ausgleichézahlungen 173,89 € befragen und lage
somit bber deny Birsenweart,

Cb der-zufetzt genannten Berechring zu fblgen &t, kenh dahingestellt bleiben, denn
die Bargbfi ndurig igt mch”t anﬁand fder Kapitalisferung der Ausglefchszatifungen zu
srmitteln, Der Eundesgenchtshaf ha’c in_seiner Entseheidung vorn 12.01.2016 (BGHZ
208, 265 ff, d.A.)- uifen gekisser, s die kapitalisisrts Ausgleichszahlung der
Mindestwart der Barebilngung fur dis Miriderheitsaktiongire ist. Nach der sténdigsn
Rechtspresfiung des Oberlandesgerichts Disseldorf, von der abzweichen kein
Arlass ‘bestehl, ist die Barahfi ndung silehit @nhand einer Kapitalisieryng der
Ausgleichszahiumg zu ermft.teln {OLG Disseldorf ZIP 2015, 136 1f., zitfert nach Juris
Rdr, 37 mw.N.).

d}
Durch das Gutachien dea Sachvet‘stahdlgen nebst ergénzenden
Stellungnahmen und Anh@l‘uhg_ ist die Hohe der Barabfindunig austeichend
aufgekidrt. Der Einhofung welkerer Gutachien bedaif &s ficht. Auf die von den
Antragsteliern Zu 8) urid Ej ifiteér Bewsis géstaliten Behauptungerr komit es aicht
an, well sie auf der Arnalithe Berufen, dass der Eriragswert sbwelchend von den
vorn IDW.S agfg'es?geliﬁenhIjéfrati'?éfté“m'z'f-J erittsin ist, dem die Kammer nicht Tolgt,
Seweit det Sachverstaridigs i Sehriftsatz van vom
1011 2018 (BY. 894 T ,abge‘fahnt worden st handelt-e sich dabel meht 4o einen
zZy bescherd’enden Bef; ':.". "anfrag, deﬂn, der Gabhverstar?d"lge wnrd Aickt als
Uéfaﬂgeﬁ‘-’aoﬁﬁem éﬂsﬂ ; : et Ur" Beanfw:mlfng der neusfi, nach der Auffassuhy
des Scﬁnﬁsat:v:es ZU k{arenden Bewelsfragen abgelehrt Darin liegt lediglich die
Anregung, fr die erganzt—:—_hde Begutachiung einen anderen Sachverstandigen als
zu . bestellen, Diese. 'Anregun'g Huft ims Leers, well kein wetteres
Gutachten einzuholen ist.
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Die Kammer hat inggesamt keine Bedenken,; dem 'Saohversténdigen zu folgen.
Er hat sich rait den bis zu seiner Begutachtung bekannten Einwendungen ausfihrlich
auseinander gesetzt Sei‘n'e Eignung zur Begutachtung ergibt sich schon daraus,
dass er als Wirtschaftsppriifer Ober die entsprechienden Kenntnisse zur
Untefnefiménsbeweitung verfigt, Entgegen der Auffassung von |

in demn vorerwihnter, Schriftéatz lasst sich die mangelinde Elgnung des
Sé.chversit"a*ihdig;en"rﬁcht daraus abletten, dass ersinzelne Fragen, z.B. die Ermittiting
des Durchsébmittssteueisatzes von 35 % nieht konkre! beantworten kontite. Der
Sachverstdndige durfte sich vielmehr auf die i der Witsehaftwissenschaft und
Betriehswitfschaftstefire fir - zutreffend angeseheren Anmabmen stitzen und
brauthte wichtzu feder Emzelfrage empirische Untersuchungen durchzuflhren.

Einer Forisetzung der Bewgisaufrahiié bedatf és auch npicht deshalh, weil die
Auizelehnufly der Adissage Ih der Anhtrang wegen fachnischer Probleme
urwolistandlg (st Bet der Aafzeicﬁ'nung der Anhérung sind It geringém Unmifang
Mikreforre ausgefa{fen, so dass einzeine Antworten des Sachverstindigen -und
Aus‘l’uhrungen o Rechtsanwalt nicht aufgezeichnet worden sind. Die
fehlenden Passagen sind siicht entscherdungﬁe!euant Keiner der am Verfahren
Beteiigten hat fehtende Anfworteh des Sachverstadndigen moniert.

hat vorsorglich Gelegenhelt erhalten, seinen Vortrag sehriftsétziich
vorzubtingen.: ..Das ‘Gesnighf;; vermag kelne Fragen zu erkenmen; die ‘durch -
Autzsichrungsfehfer nicht beamtwicrtet worden sind.

2y

Die Anfragstafier hiaben kelien Anspruch aif sihen:Ausgleich durch bare Zuzahlung.
Nach § 198 UrwG kam gih Artellsinhaber-ethen Ausgleich durch bare Zuzahlung
vertarigen, wenr dig i dem Ht;ﬁwéimfld‘ngs@esphluw hestimmteri Afitsile an dem
Rechistragertiduer Rechisfartn zy nfedrig bemessert sind oder die Migliedschatt bei
dem neuen Rechishdger keinr susfeichénder Gegenwert fir die Anteile oder die
Mitgliedschaft bei dém farmweehselrden Rechtstrager ist.

Diese Voraussetzungen sind nicht -erfillt. Unstreity wurden die Aniefle hichi zu
nledrig bemessén. E}"re'ﬁiﬁg'jffééist’:haﬂ ih der durch den Formwechsal ehtstandenen
KommandltgeSElESGhaft ist agch “ein augreichender Gegenwert fur die Anteile der
ehemaligen Mlnderhel’csaktlcna,re Die Antiagsteller nrachen geltend, daran fehle es,
well die steuetlicher und rechtllchen Rahmenbedmgungen der Mitgliedsehaft in der
Kommandﬁgeselischaﬁ fr shemaﬂge Miriderheitsaktiiiate unghnstiger salen als in
det fritheren Aktreng;eseﬂschaﬁ Die Kommanditanfeﬂe seien nicht fungibel,
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b'estund,en_ sfeuerliche Naghteile, das Stimmrecht sal unginstiger, bsi einem
Ausschluss aus der Kommanditgesellschaft wirden die  ehemaligen
VEnderheitsakiiandre durch die Berechnumg der Abfindung benachisiligt,

Alt diése Urhstainde rechitfertigen keine bare Zuzahlurig. Ein Ansptuch auf eine bare
Zuzafjung besieht nor, wenn einzelne Anteilsirhaber individuell benachteflig
werden; dia aligemeiie ‘B’eﬁéc’;ﬁ:té'iﬁguﬁ@ dureh den Formwechsel wird durch das
Barabfindurigsangebst abgegolten (BGHZ 158, 47 fi.; OLG Disseldorf NZG 2005,
280, zitiert nash Juris Rdnr, 28; OLG Stutigart AG 2008, 510 f, zitiert nach Juris
Rednr. 443, Ote von den Anfragsteallern vorgetragenen Nachteile der Kemmanditanteile
gegenubef der Steliuhg als. Minderheitsaktiongr betreffen alle fritheren
Minderheitsakitonére gleﬁ::hma&lg Es fehlt daher an einer individuelten
Benachtsmgung ginzelner Arifragsieller, die fir die Besfimmung siner baten

Zuzahhimg metwvendig, ist.
HL.

Eine Entseligidung tiber dig Zinsen ist n:lchi erforgerfich: Im Spruchva‘-rfahren ist nur
Uber die Hohe der Abfindung zu-stitsehgiden, s6 dess Zinsen nicht festzusetzen sind,

Cle Kasetenen’eschadung beruht auf; §312 Abs, 4. Umw@, Dénach ist Schuldner der
Kosteh der Reahfsfragarneﬂér Reehteform. Die Kasten kénnen jedoch guch zum Teil
anderen Betezhgungen auferlagt frrefden, wenn das der Billigkett entspricht. Danach
kat die Ahtragsgegnﬁrm dre Gerichtsklsten die Késtén der garmeinsamen Vertreter
sowie’ die Kogten der. Mragsteller # tragen, deren Antrag erfolgreich war, Dagegen
enjspricht &s nicht der Blﬂlgkert der Anfragsgagnerin dis Kosten der Artragsteller
aufzuer]egen dig Unzu}a551ge oder uﬁh«'egrﬂnde‘ﬁ*e Antrage géstelit haben, Das befifft
die Antragsteller ' 2. i 143, déren Antrage mangels Artragsberechiigung )
unzuldssiy waren sowie die. Antragsteller zu 7) und 9), die ausschliellich bare
Zuzahiling begehit haben,

Geschéaftéwert fiir die :ts’efia:htskbs-;e-h und dis Kosten der gemeinsaten Vertrster:
1,357,430 60 € {268,500 Kltish % 4,086,
MaRgebligh, filr den eemhaﬁsweﬁ ist.der hshere Wert der Barabfindung.

Nach diesem Wert richtet sieh arrch der Vergliungsanspruch peider gememsamer
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Vertreter (OL-G Disseldor, Beschluss vom 14 ,03.2013 — 1-26 W 3/13 AKE).




