LANDGERICHT DUSSELDORF

BESCHLUSS
31 0 84/95

In dem Spruchstellenverfahren

betreffend den Beherrschungs?‘und. Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der : |
und der Feldmilhle Nobel'AG, an dem beteiligt.
sind:’




hat die 1. Kammer fiir Handelssachen deé‘Lahdgerichts_ Disseldorf durch
“den Vorsitzenden Richter am Landgericht sowie die Handelsrichter .
und

am 25.5.2004
'be_scr'hlossen:

1.
Die ang'eti'hejssene Barabﬁndung fir eine Aktie der 'F_eld;ﬁﬂ'h‘ler '
Nobe! AG iDii\SseIdo-rf im Nén'r'\b,etra'gA von 50,-- DM wird auf
268,15 EUR (= 52445 DM) festgesetzt. Sie ist ab dem
15.11.1991 mit jahriich 2-% Uber dem jeweiligen BasiSZins-zu ,

yverzinsen.

2.
Der angérﬁessene Ausgleich fur aulRenstehende Aktionare der
Feldmiihle Nobel AG Diisseldorf wird fiir jedes Geschiftsjahr




10

und fir jede Aktie im Nennbetrag von 50,~ DM auf 25,90 EUR
(50,66 DM} a‘bziiglich der Korperschaftssteuerbelastung in

Hohe des jeweils geltenden gesetzlichen Tarifs festgesetzt.

3. o
Die Beteiligten zu 28. und 29. tragen die Kosten des
' Verfahre‘n's éinschlief&lich der auBergeﬁchtlichen ‘Kosten der
_‘Antragsteller und der Kosten der gemelnsamen Vertreter als

Gesamtschuldner.

Grilnde:

'Mit Vertrag vom 9.9. 199'1 dem'in der Hauptveréammlung' der. Be’teiligten Zu
28. vom 31.10. 1991 mit der- notwendlgen Mehrhelt zugestlmmt wurde kam
zwischen den Rechtsvorgangern der. Betemgten zu28. (Feldmuhle ‘Nobel
AG) und - 29. ~ein Beheryschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrag zustande. § 4 Ziffer 1 und 2 des Vertrages lauten:

n,,Dle GmbH garantlert den aursenstehenden Akt:onaren der FENO als
angemessenen Ausglelch fur jedes Geschaftslahr und fur jede FENO-Aktie
im Nennbetrag von 50,-- DM einen Gewinnarteil von rn|ndestens,30,-- DM.
Fur die Dauer der Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung ist die GmbH
verpflichtet, den auBenstehéndén Aktionaren der .FENO einen jahrlichen
Ausgleich in gleichef Hohe zu zahlen. Fiir das Geschéftsjahr, in dem die

BéteiligUhgen der FENO an Urnt'e‘mehm‘en .der" ,,,We'rk'st_off? und
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Systemtechnik, verauRert werden, wird der Ausgleich eihmalig auf 50,-- DM
fur jede FENO-Aktie im Nennbetrag von 50,-- DM erhéht. Der Ausgleich ist
am Tag nach der ordentlichen Hauptvefsammlung der FENO fir das

abgelaufene Geschéfts.javhr fallig.

§ 5 Ziffer 1 des Vertrages lautet:

-,,Dle GmbH- verpﬂlchtet sich, auf Verlangen elnes jeden aufSenstehenden
Aktionars der FENO dessen FENO- Aktlen gegen eine Barabﬁndung in Hohe
von 485 -- DM je Aktie im Nennbetrag von 50,-- DM zU erwerben

Der Untemehmensvertrag wurde am 14.11.1991 .in das Handelsregistér der
Betelllgten Zu 28. elngetragen Die Betelllgten zu 1. bIS 27. haben form- und
frlstgerecht Antrage nach §§ 304, 305 AktG elngerelcht S|e sind, ebenso
wie die gemeinsamen Vertreter der.aul'senstehenden Aktlonare (Beteiligte zu
30 'Undl31 ) der Auﬁassung, die im Unté'rneﬁmehsvertrég vom 9.9.1999 als’
Abfi ndung bzw.: Ausglelch vorgesehenen Betrage seien nlcht angemessen.

und hoher anzusetzen

vDemgegenuber smd dle Antragsgegnennnen der Auffassung, dle im Vertrag

vom 9.9. 1991 vorgesehenen Betrage seien angemessen.

Die Kammer, die mit den Beteiligten am 24.8.1995 iJnd‘ 15.9.1997 mundiich
verhandelt hat, hat durch die Einholur{g von insgesafnt‘vier Gutachtern des
Sachverstandigen Beweis “erhoben. Auf das Ergebnis der

‘Beweisaufnahme wird Bezug genommen.
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Zur weite}"en 'Darstellung'der Sach- und Redhtslagé wird auf die zwischen

den Betei_ligteh gewechselten Schriftsdtze nebst Anlagen verwiesen.

Die Antrage der Beteiligten zu 1. bis'27. haben in dem aus dem Tenor zu 1)
und 2) ers;ichflic'h.en Umfang Erfolg. Die im Vertrag vom 9.9.1991 bestimmte
-Abfi ndung ist fr jede FENO—Aktre lm Nennbetrag von §0,-- DM von 485,--
DM auf 524 45 DM und der bestimmte Ausglelch ist flr jede FENO-Aktie im
Nennbetrag von‘ 50,—- DM von 30, DM auf 50,66 DM abziglich der
Kérberschaﬂssteuerbelast'ung in Hohe d.es‘ jeweils geltenden gesetzlichen

Tarifs zu erhdhen.

‘Eine Entscheidung im. vorliegenden Ver_fahren.‘ du:rch die erkennefiden
Richter steht zunééhs’t niCht entgégen dass die-"Kammer in der [et'ztenA
mundl:chen Verhandlung vom 15.9.1997 anders besetzt war. Dies ergibt s:ch
elnerselts daraus, dass |m Term:n vom: 1591997 keine Dinge erbrtert
‘wurden, . die nlcht lediglich durch Kenntnlsnahme des Protokollmhalts zu
erfassen sind, andererselts daraus dass d|e vorhegende Entscheudung nicht
auf die mundhche Verhandlung vom 1591997 sondern aufgrund der

Beratung_yom 25.5.2004 ergeht. :

Auch d_ié Antrége der Beteiligten zu 5.,723. ‘un_d .24, waren zu bescheidén.
Durch den Tod der Rechtsvorgéingér"trat einerseits keine 'Unte'rbrechung des
Verfahrens ein (vgl KeldeI/KunzeNmGler 15. Auflage, Rdnr. 115 zu § 12
FGG) andererseits enthielt die’ m1t Schrelben vom 9. 9:1997 abgegebene
Erklarung emes Erben des Betelhgten zu 23..(BI. 805 GA) keine wirksame
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Antragsriicknahme, - da si¢ “nicht von sémtlichen ~Mitgliedent der

Erbengemeinschaft abgegeben wurde.

Die im Vertrag festgesetzte AbF ndung ist auf 524,45 DM je 50 -- DM-Aktie 2u
erhohen Die angemessene Barabfndung (§ 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG) muB dle
Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassu-ng ihrer
HauptversammlUn.g uber den'Vertrrag beriicksichtigen (§ 305 Abs. 3 Satz 2
AKtG). Angemessen ist eine Abfndung, die dem Aktionar- eine volle
Entschadigung dafur verschafft, was seine Betelllgung an ‘dem arbeitenden
Unternehmen wert ist, die also dem vollen Wert einer Betelllgung entspncht
(vgl. BverfGE 14, 263 ff.). Zu erm|tteln ist- demnach der Grenzpreis, zu dem.
der aursenstehende Aktlonar ohne Nachteil aus der Geselischaft
| aussche|den ~kann. - Dieser Grenzpreis  belduft  sich - nach déh‘
I'nachvollmehbaren und uberzeugenden Ausfuhrungen des Sachverstand:gen

in dessen Gutachten vom 28.1_0.1996, 25.1.1999, 10.1.2001 und_
© 5.12.2003 auf 524,45 DM.

Bei der Ermittiung des von ihm génannten Werts hat der Sachversténdige

die - ‘sogenannte Ertragswertmethode angewendet Dies entSprlcht
‘der nahezu durchgéngigen PraXIs der Genchte (vgl BayObLGZ 1998 231
ff.), die rechtlich unbedenkllch ist {vgl. BverfGE_ 100, 289 ff.).

Nach dleser Methode bestlmmt sich der Unternehmenswert pnmar nach den'
Ertragswerten des betnebsnotwend:gen Vermogens sie wird erganzt durch
eine gesonderte Berechnung: des nicht betnebsnotwendlgen Vermogens'
das re_ge!maﬂﬂg mit dem quwdationswert elngesetzt wird (vgl. BayObLG
a.a.0.). Der Enfagswenieines U.nter_nehmens besteht im Barwert zuk‘i_ihftiger

Uberschiisse der Einnahjmen iber die Ausgaben. Notwendig ist mithin eine
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Prognose, die zwangslaufig mit Unsicherheiten belastet ist. Dabei ist der
vom Sachversténdigen gewéihlté_zeit.liche. Ansétz (Mittelfristplanung) flr die
Jahre 1991 bis 1995 zur Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse
nicht zu' beanstanden (vgl..IDW Sta'ndalrd: Grundsatze zur Durchfi]hrung ‘von'
Untérnghmens’bewerfungen — IDWS 1-FN-IDW 2000, 415/418, Rdnr. 82 ff.).

-deeit die Beteiligten g’egenﬁ_be_i' ;lem vom Sachvérsténdigen

ermittelten Wert Einwendungen 'erhoben haben, hat der Sachversténdige
hierzu in seihen Erg'éanngsglJtachten vom 25.1.1999, 10.1.2001 und
5.12.2003 nachvollziehbar und 'Uberze'u-gend ausgefuhrt, das sich keine
Anderungen des im Gut'alchten vom ;28.'1 0.1996 ermittelten Werts ergeben.
Insbesondere st der lm Gutacihteh‘ _vc;)m 28.10.1996 a'ngesetzté_
Kapitalisierungs‘zin‘ssa’tz' nicht'-'z_u beénstanaen, da ‘durch das vom
Sabl‘iverstéhdigé_n | gewdhlte: .,_\/erfal‘iren. als  Basiszinssatz - die
dUrchschnitt!iche Rendite” von 30,-jéhrigeﬁ Anleihen | heranzuziehen, im
-E_rgebni's _erreicht'wird, ”das's"eilne zum BreWertu‘ngs‘objekt hinsichtlich dér
,Hi_jhe,' der zeitiichén Struktur und des Sicherheitsgrades der enwarteten

finanziellen Vorteile quivalente Anlage mdglich ist.

In diesem Zusammenhang bedurfte es nlcht der von den Beteiligten zu 3.
und 5. beantragten Anhorung des Sachverstandlgen Denn selbst wenn die
von d:esen Beteulgten im Schnftsatz ihres Bevollmachtigten vom 1.3.2004
(BI. 1339 ff, GA) vorgenommenen Berechnungen als zutreffend unterstellt.
‘werden ergibt sich glelchwoh! kelne Verfassungswdngkeut im Hinblick auf
die unterschledllchen Betrage bel der Verzmsung des Abfindungsbetrages
nach § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG und der sofortlgen Wiederanlage des
Abfi ndungsbetrages S zum Zeltpurnk_t " des Abschlusses des
Unternehmensvertrages. Einerseits ‘ermdglicht § 305 Abs. 3 Satz 3 2.

Halbsatz AKiG  die Geltendmachung einés weiteren 'Schadens'und
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gewahrigistet so das Verfassungsrechillichie’ Gebot der vollén Abfindung.
Andererseits ist zﬁ beachten, Vda‘ss der Kapifalisierungszins zZur Bérechnung
der Abﬂnduhg ,herangezogén wird, wéhrend der Abfindungszins einer
Verzogerung des Ver-fah'rens entgegenwirken soll {vgl. Hiuffner, 5. Aufiage,
Rdnr. 26 a. zu § 305 AKIG), so dass der unterschiedliche
Regelungsmechamsmus nicht dazu fuhrt, dass die vom Sachverstandlgen
ermittelte Abfindung nicht " die volle Abfindung im Slnne -des § 305 AkiG
darstellt, wie sie- unter Zugrundelegung " der - Tatsachen und Methoden
bezogen auf den Zeltpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung
berechnet werden konnte. Nach alledem |e_;t fir die seitens der Betelllgten zu
3..und 5. béahtragte ,,verfassungskonforme,, Tenorierung kein Raum.-'Dies,
g-ilt w'eger_l der unterschiedlichen Verfahrensstadien auch, . soweit die
E‘Seteiligténlz‘u 3. und 5. die Verbindung des ‘vorlieger.lden Verfahi'ens mit dem

“durch Klageschrift vom 1_.3.'20.04 eingeleiteten Verfahrens beantragt haben.

Sowelt der Betelllgte zu 6 die. Anhorung des Sachverstandlgen beantragt
hat war diesem Antrag mcht nachzugehen, da trotz des ausdruckhchenA
Hlnwelses vom 8.4.2004 nicht angegeben wurde welche Fragen noch an
den Gutachter zu stellen sind, obwohl dleser zu den Einwendungen des'
Betelhgten zZu 6. im’ Gutachten vom 5.12.2003 vollsténdig und Uberzeugend,

wenn auch nicht mit dem vom Beteiligten zu’ 6. gewunschten Ergebnls
Stellung genommen hat (vgl. BGHZ 24, 9 ﬁ)

Létztlich fuhren aﬁch die Einwendungen des Beteiligten zu 18. im Schriftsatz
vom 24.2.2004 (Bl. 1323 ff. GA) hihSichﬂich des Risikozuschlags nicht zu
eineﬁ anderen Ergebnis._ Der Risikoéuschbg ist BeStandteii des
KapitalisierUn’g‘szinsés Die Hohe des RiSikonschlags von 2 % ist mit .
Ricksicht auf die-dargesteliten Markt- und Wettbewerbsbedingungen nicht

zu beanstanden Insbesondere ist zu Recht dem Umstand Rechnung
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gétragen worden, dass die Anllége von Kapital in einem Unternehmen-
-rége!méf!.ig- g_réf&er.en' Risiken ausgesetzt ist als die Anlage in fest
-verzinslichen Anleihen'der_ dffentlichen Hand (vgl. OLG Diisseldorf AG 2002,
398, 401 ff.).

Eine thbhung des vom Sachverstandigen ermittelte’h Abfindungsbetrages
unter Beriicksichtigung der méBgeblichen Borsenkurse ist nicht geboten. Der
maRgebliche Durchschnittskurs der letzten drei Monate _vof dem Stichtag lag
ausweislich der amtlichen Kursblatier unter dem vom Sachverstéhdigen
efmittelten Betrag. le Zéitraum von- Juli 1991 bis zum 31;1_0.'1991 war def_
‘h(’j‘c:hste,festgeste|lte Kuré. (285,34 DM) am 11.9.2001.

Dle gemafs § 304 Abs. 1 AktG im Vertrag vom 991991 genannte'
Ausglelchszahlung war . auf © 50,66 DM | abzughch | d'er
Korperschaftssteuerbelastung |n Hohe des jeweils geltenden gesetzllchen
‘Tarifs” heraufzusetzen Dieser Wert ergibt sich aufgrund der Ausfuhrungen
des Sachverstand;gen 7 |n den im Verfahren erstatteten Gutachten
Danach hat der Sachverstand|ge in zutreffender Welse den von ‘ihm
ermittelten - Ertragswert unter Berucks:chtngung ﬁdes--' nicht
‘betrlebsnotwend:gen Vermégens zu.igrunde gelegt ,da, ’zurﬁ
‘_Bewertungsstlchtag kelne Anhaltspunkte fur eine VerauBerung bestanden
(vgl OLG Dusseldorf AG 1990, - 397). Der S0 ermlttelte Betrag lst als
angemessen anzusehen, da er nach den nachvollznehbaren und
uberzeugenden Ausfuhrungen des Sachverstandlgen dem Betrag

entspricht, den der Aktionar ohne den Unternehmensvertrag erhalten hatte. -

Festzusefzen war entgegen friiher vertretener Ansicht der verteilungsfahige

durchschrittliche BruttogeWinnanteiI abzﬁglich der von dem Unteméhmen
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hierauf zU" entrichtendén’ Kérperschaftssteué'r in Hhe des jeweils glltigen”
Steuertarifs. .Dies ergibt sich darads, da$s als erwirtschafteter Gewinn der
Gewinn vor Kérperschaftésteﬁe’r anzusehen ist, weil die HOohe der der
Kapitalgesellschaﬂ als solcher auferlegten Korperschaftssteuer von der
'G_eseHscha'ft selbstnidht beeinflusst 'w‘erden kahn, sondermn lediglich Ausfluss
des von ihr erwirtschafteteh Gewinns ist, Eine solche AUSIeang‘des Begriffs
des zuzusichernden durchééhnitt!ichen Gewinnanteils stellt einerseits in der
von der Verfassung wegen geboteneh Weise stets sicher, dass der
Mlnderheltsaktionar fur die Beelntrachtlgung seiner vermogensrechtlichen
Stellung durch den Ausgleich wirtschaftlich voll entschadigt wird,
andererseits wird durch ein ‘derartiges Verstandnls der gesvetzliche‘n
Regelung zuglelch der Funktion des Ausgle|chs als Substltutlon der'
ordenthchen DMdende am besten. Rechnung getragen well der Aktionér als |
tatsachllchen Barauszahlungsbetrag stets den zur  Ausschittung
bereltgestellten Bruttogewmn abzugllch der Jewells gesetzhch geltenden
‘Korperschaftssteuerbelastung des Untemehmens also einer je nach.
Gesetzeslage in den elnzelnen Jahren moghcherwelse variablen GroBe
“erhalt (vgl. BGH NJW 2003 3272 ff.). -

Die Kostenentscheldung beruht auf §§ 306 Abs. 7 Satz 7 AktG in der bIS
zum 31.8.2003 geltenden Fassung, 13 a Abs. 1 FGG Das Verfahren hat
keinen Anhaltspunkt dafiir ergeben, das die Kosten aus Bllllgkettsgrunden

nicht den Antragsgegnerinnen aufzuerlegéh waren.




