Aktenzeichen: 1HK O 2574/8% Nirnberg den 17. 2. 2000

‘Das Landgericht Nérmberg-Firth, 1. Kammer fir Handelssachen,
erlat durch den unterzeichnenden Richter

in Sachen
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Beschlu#f :

~Die angemessene Barabfindung wird auf
685,00 DM je Aktie .
im Nennwert von 50, --DM

- zuzlglich 2% Zinsen f{ber dem jeweili-
gen Diskontsatz der Deutschen Bundesbank
bzw. dem von der Deutschen Bundesbank be-
kanntgegebenen Basiszinssatz ab 10.3.1989
festgesetzt.

Die Antrige auf Festsetzung des angemes-
senen Rusgleichs werden zuriickgewiesen.

Die Antragsgegner haben die Gerichtsko-
sten zu tragen und den Antragstellern die
-diesen erwachsenen notwendigen Auslagen
zu erstatten.

Der Geschidftswert fiir die Gerichtskosten
wird auf
40 Millionen DM

festgesetzt,
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Grinde :

Die Antragsteller waren'Aktionére . der Flachglés AG Firth.
Zwischen der- Flachglas AG und der (jetzt

) wurde am 16.1.1989 ein Beherr-
schungs- und Gewinﬁabfﬁhrungsvertrag geschiossen,'der -aus-
zugsweise- folgende Regelungen'ehthélt:

"Flachglas unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft

Flachglas verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an
abzufihren. .. .

.Die Abfihrung wvon Betragen aus der 2aAufldsung -von
anderen Gewinnricklagen und Kapitalriicklagen, - die vor
Beginn dieses Vertrages gebildet wurden, ist ausge-
schlossen. oo ' o

Fir die Dauer des Vertrages garantiert den
aufenstehenden Akticndren von Flachglas als angemesse-
nen Ausgleich fiir jedes volle Geschaftsjahr von Flach-
glas und far jede Aktie der Flachglas im Nennbetrag
von 50,--DM die’ Zahlung einer DlVldende von jahrlich
31,85 DM je Aktie.

verpfllchtet sich, auf Verlangen eines au-
Renstehenden Aktiondrs dessen Aktien gegen Barabflndung

Zu erwerben. zahlt...fir jede Aktie im Nenn-
wert von 50,--DM einen Betrag von 577, -~-DM.
Die Verpfllchtung von zum Erwerb der Akti-

en...endet 3 Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung
des Bestehens dieses Vertrages im Handelsregister des
Sitzes von Flachglas nach '§ 10 des Handelsgesetzbuches
als bekanntgemacht gilt.
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Dieser Vertrag wird unter Vorbehalt der Zustimmungen
der Hauptversammlung von Flachglas sowie der  Gesell-
schafterversammlung von abgeschlossen .und
gilt fdr die Zeit ab 1.4.1989. "BEr wird flir unbestlmmte
Zeit...abgeschlossen."

Dem Unternehmensvertrag hat dié Hauptversammlung der FLAG
am 8.3.1989 - zugestimmt, die Eintragung im Handelsregister
erfblgté am 10.3.1989' die Veréffeﬂtlichung der Register-
eintragungen wurde in den Further Nachrichten am 13.3. 1989
und im Bundesanzelger am 17.3. 1989 vollzogen

Mit Beschluﬁ VO 9.11.1989, veréffentlicht im Bundesanzei-
ger vom 14,12.1989; erfolgte die Bestellung der Veftretér

fir die auBenstehenden Aktionéré, die nicht selbst am

Verfahren beteiligt sind und die BekanntmaChung’geméB § 306

Abs.3 AkKtG.

Mit _ihren Antragen, - die zwischen dem 23.3. 1989 und
13.2. 1990 bei Gerlcht eingingen, begehren die Antragsteller
die gerichtliche Festsetzung der angemessenen Abfindung und
des ahgemessenen Ausgleichs, da die insoweit im Unterneh-
mensvertrag vorgesehenen Betrége zu gefing seien.

Dle vom Gerlcht besteliten Vertreter der auRenstehenden.
'Aktlonare halten ebenfalls die fur Ausglelch und Abfindung
angebotenen Betrage fir unangemessen
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Unter dem. 13.3.1990 legten die Antragsgegner eine gemein-
same gutachtliche Stellungnahme 'der Wirtschaftsprifungs-
gesellschaften / / vom
29.12.1989 vor, in der die im Unternehmensvertrag angebote-
nen Betrdge als angemessen bezeichnet werden.

Mit Beschluf vom 31.10.1990 ordnete das Gericht die

Erholung eines Gutachtens zur Angemessenheit der angebo-

tenen Betr&ge an und bestellte Herrn Wirtschaftsprifer
. zum Gutachter. '

Das unter dem 31.7.1995 erstattete schriftliche Gutachten
(folgend nur noch GA I} legte die angemessene Abfindung auf
707,--DM und den angemessenen Ausgleich auf 34,50 DM netto
fest. o

Gegen. das Gutachten brachten die Beteiligten eine Reihe von
Einwendungen vor. Die Antragsgegner reichten eine gemein-
same ‘Stellungnahme der Wirtschaftspriifungsgesellschaften

/ vom 13.5.1996 samt Anlagenband
{(folgend nur‘noch‘St I) ein. '

Mit Verfligung vom 29.10.19%6 wurde dem Gerichtsgutachter
aufgegeben, zZu den erhobenen Einwendungen Stellung zu neh-
men. Dem kam der Gutachter mit seinem Ergﬁnzungégutachten
vom 30.10.1998 (folgend nur noch GA II) nach. 2Zu einer
Abanderung der wvon ihm gefundehen angemessenen Betrige sah
der Sachverstandige keinen AnlaB.
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Auch zum GA IT nahmen die Beteiligten umfangreich Stellung,
wobei die Antragsgegner erneut eine gemeinsame Stellungnah-
me der Wirtschaftspriifungsgesellschaften /

(folgend nur noch St II) einreichten.

4.
Im Erérterungsﬁermin vom 25.11.1999 wurde der Gerichtsgut-

achter angehért und umfassend Gelegenheit* zur Vertiefung
der schriftsdtzlich geduBerten Standpunkte gegeben.

Wegen der Einzelheiten der Einwendungen, die in den nach-
folgenden Ausfﬁhrungén rechtlich zu bewerten sind, wird auf
die gewechselten Schriftsdtze verwiésen.

II.
A) Zustdndigkeit und Antragsberechtigung:

1.

' Die Zustandigkeit = des Landgerichts Nﬁrnberg-Fﬁrth'-Kammer
fir Handelssachen- -ergibt sich aus §§ 306 Abs.1l, 132 Abs.1
AktG; 10a GVZJu i.d.F. vom 14.11.1990 (GVBl, 507). .
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2’

Die Antragsberechtigung'der Antragsteller zu 1) bis 10) ist
gemdf?s §§8 304 Abs.4 Satz 1 u. 305 Abs.5 Satz 4 AktG gegeben.

VoféusSetzung hierfiir ist der Besitz mindestens einer‘Aktie
des beherrschten Unternehmens an dem Tag, an dem die in
§§ 304 Abs.4 Satz 2, 305 Abs.5 Satz 4 AktG bestimmte Frist
- endet. Dies ergibt sich daraus, dag das Gesetz allen auBen-
steheﬁden Aktiondren diese Frist ohne_AUsnahme'zubilligt.
Uberdies wirkt die Entscheidung im Spruchstellenverfahren
fdr und gegen alle auBenstehenden Aktiondre d.h. auéh
gegenﬁbér denjenigen, die wahrend der genannten Frist eine
Aktie efworben. haben. Daher ist kein sachlicher Grund
ersichtlich, die Antragsberechtigung von einem Aktienbesitz
zu friheren Zeitpunkten abhangig zu machen (vgl. Emme-
rich/Habersack, Aktienkonzernrecht, § 304 AktG, Rdnr.8l f
mit Dafstellung des Meinungsstandes; a.A. Hiffer, 3.Aufl.,
§ 304 AktG, Rdnr.24 = Zeitpunkt der Bekaﬁntgabe'des Unter-
néhmensvertrages'im letzten Amtsblatt, (§ 10 Abs.2 HGB)) .

Die Antragsteller zu 1) bis 10) haben ihren Aktienbesitz
fir den mafgeblichen Zeitpunkt ausreichend nachgewiesen.

3.

Die Antragsteller zu 1) bis 6) halten die pfimére-Antrags—
frist des § 304 Abs.4 Satz 2 AktG ein, die am 17.5.1989 ab-
gelaufen ist, nachdem der Unternehmensvertrag im Bundesan-
zeiger vom 17.3.1989 verdffentlicht wurde.
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4.

Die Antrdge der Antragsteller zu 7). bis 10) sind Folgean-
trage i.S.d, § 306 Abs.3 Satz 2 AktG. Sie halten die 2-Mo-
natsfrist des § 306 Abs.3 ‘Satz 2 AktG ein, da der Antrag
vom Landgerlcht Nirnberg-Firth am 14.12.1989 im Bundesan-
zeiger verdffentlicht wurde. ' |

B) Begrﬁndetheit‘der Eﬁtréée:

1. Grundsitzliches

a)

Fir die Frage der Angemessenheit von Abfindung‘ und Aus-
gleich ist die Entscheidung des BVerfG vom 27.4.1999 (DB
99, 1693 ff) =zu berﬁcksichtigén, wonach -entgegen bislang
~ absolut herrschender Rechtsprechung- der Bérsenkurswert bei
der Entscheldung eine maBgebliche Rolle spielt. Dabei ist
durch Bildung eines entsprechenden Referenzkurses einem
Migbrauch beider Seiten zu begegnen. So kann z.B. ein
Durchschnittskurs im Vorfeld der Bekénntgabe des Unterneh-
mensvertrages zugrunde gelegt werden. Der BOrsenkurswert
kann bei entsprechenden Fallgestaltungen Uber- aber
auch unterschritten werden. Es ist ‘verfassungsrechtlich
unbedenklich, den "wahren" Unternehmenswert mit Hilfe der
sogenannten Ertragswértmethode-‘zu bestimmen, wobei auf die
Grundsitze des HFA 2/83 zurtuckgegriffen werden darf.
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'Mit dieser Entscheidung, dié,allerdihgs auch 'Kritik erfahrt.
(vgl. Riegger in DB 99, 1889 ff), hat das BVerfG der Argu-
mentation in der Literatur (vgl. z.B. GOtz in DB 96, 259
ff; Hecker/Wenger in ZBB 95, 321 ff; Aha in AG 99, 26 ff;
Emmerich/Habersack, a.a.0., § 305 AktG, Rdnr.34 f£f) Rech-
nung getragen.

Aqsweislich des' wvon den. Antragsgegnern vorgelegten Dia-
gramms der Kursentwicklung hinsichtlich der FlachglaSFAkti—
en. stieg der -‘Kurs erst gegen Ende 88 von durchschnittlich
ca. 320,--DM auf Ca.:Szo:-—DM, Ex lag demnach deutlich
‘niedriger, als das Abfindungsangeboti-von"577[-—DM.. Der
letztgenannte Betrag darf ‘nicht unterschritten werden, da
es sich insoweit um. einen "ga‘r_r:u_ltierten'II Preis handelt
(vgl. BayObLG in WM 96, 526 ff). Spatere Entwicklungen des
-Aktienkurses, die zu einer Hoherbewertung fllhrten, haben
auﬁer'Betracht‘zu bleibeh, da sie ersichtlich éine'Reaktion
auf die bekannt gewordenen . Absichten beziglich eines Ver-
tragsschlusses waren.

Somit scheidet der BOrsenkurswert als Mafstab fir die Ange-
messenheit von Abfindung und Ausgleich im vorliegenden Fall
aus.

Nach der Entscheidung deé BVerfG, a.a.0., Dbesteht auch
keine Veranlassung, die von dem herréchenden Unternehmen
tatséchlich ftr Flachglas-Aktien bezahlten Preise heranzu-
ziehen. o _ . | o
-Dem diesbezliglichen Antrag der Antragstelierin zu 4) ist
daher nicht nachzugehen. |
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Dies gilt-aucﬁ insoweit,. als die Auswifkupgen nachteiliger
Weisungen vom Gutachter korrigiert werden sollen. Derartige
Weisungen gdb es nach Erkldrung des fritheren Vorstands-
- vorsitzenden der FLAG, , némlich nicht
{(vgl. Protokoll vom 25.11.1999, Seite 4).

b) A
-Das BVerfG hat nicht. beanstandet, daR zur Ermittlung
des ‘"wahren" Unternehmenswertes die Ertragswertmethode

angewendet wird. Dies entspricht auch der Rechtsprechung
des BayObLG, wonach zwar keine bestimmte Methode rechtlich
geboten ist, in der Regel aber nach der Ertragswertmethode
vorzugehen‘iSt (vgl. BayOth in BB 96, 687). (
Kernaufgabe dieser Methode ist die Schatzung der vermutli-
chen ktinftigen Ertrige.

Die Unternehmensbewertung ist insoweit eine Frage der
Rechtsfindung wund nicht der Betriebswiftschaftslehre; al-
lerdings hat sich das Gericht in aller Regel sachverstandi-
ger Beratung zu bedienen (vgl. BayObLG in DB 96, 2590 f£f).

c)
Die Kammer geht auch fir das vorliegende Verfahren von der
Ertragswertmethode aus.

Soweit in der betriebswirtschaftlichen Literatur eine
Anwendung des international vorherrschenden Discounted Cash
flow-Verfahrens (DCF-Verfahren) bevorzugt wird, ist darauf
zu verweisen, daR DCF-Verfahren und Ertragswertmethode
bei gleichen Bewertungsannahmen und -vereinfachungen zu
gleichen Unternehmenswerten flhren (vgl. WP-Handbuch 1998,
11.Aufl., Bd II, Abschnitt A, Rdnr.6).
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4d)

Bei  DCF-orientierten Bewertungsverfahren wird in der
betriebswirtschaftlichen Literatur hdufig das Capital Asset
‘Pricing Model (CAPM) zur Diskontiérung herangezogen; mit
dem Verfahren .soll der Kapitalisierungszinsfuﬁ durch Er-
mittlung der Eigenkapitalkosten des jeweiligen Unternehmens
unter Vermeidung subjektiver Einschitzungen marktgestitzt
ermittelt werden (vgl. Aha in AG 97, 26 f£f).

Diesem Verfahren, welches die Kammer nicht anwendet, ist

 entgégenzuhalten, daf die Ermittlung des notwendigen R-Fak-
_tors und der Marktrisikopramie erhebliche'Schwierigkéiten
bereiten. Wenn der RB-Faktor durch Vérwendung‘von vergangen-
heitsbezogenen Daten ermittelt wird, fiihrt dies zu einem
vergangenheitsbasierten Diskontierungssaﬁz; dies ist ein
Verstof gegen das Prinzip der ZukunftSbezogenheit bel Un-
ternéhmensbewertungen.

Vefgangenheitsbezogene R-Faktoren lassen .sich  auf hdie
Zukunft nur bertragen, wenn sie in der Vergangénheit
stabil waren. Das ist hdéufig nicht der Faii,“wié dies bei
B&cking/Nowak in DB 98, 688, Fn.45 wiedergegebene Beispiel
zeigt. Dazu kommt, daft bei der Wahl der Intervall-Langen
und der Marktrisikopramien erhebliche Ermessensspielriume
fﬁ:,dén Gutachter gegeben sind.

Es sind somit keine Anhaltspunkte dafir vorhanden, daf eine
Anwendung des CAPM zu richtigeren "Ergebnissen" bezuglich
des Kapitalisierungszinssatzes fihrt, als die bislang prak-
tizierte Methode.
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Dazu kommt, daﬂ‘die Anwendung des CAPM noch keinen Eingang
in eine neue Stellungnahme des Hauptfachausschusses gefun-
den hat. Gegenwdrtig gelten immer noch die Grundsatze der
Stellungnahme HFA 2/83, welche der Sachverstandige

. séinem'Gutachten zugrunde gelegt hat; die Weiter-
entwicklung dieser Grundsatze wird gegenwartig vorbereitet
(vgl. WP-Handbuch 1998, a.a.0., Rdnr.1).
‘Eslkann aﬁch nicht unberﬁcksichtigt bleiben, dag sich geQ
wichtige Litératurstimmen gegen eine Anwendung des CAPM bei
der Unternehmensbewertung aussprechen (vgl. Bdcking/Nowak
in DB 98, 685 f£f; Schneidef in DB 98, 1473 ff).

2. Ermittlung der angemessenen Barabfindung

a)

 Fir die nach § 305 Abs.1 u. 3 Akt@ geschuldete angemessene
Abfindung ist - der Betrag zu ermitteln, -zu dem der Aktiondr
aus seiner Gesellschaft ausscheiden kann, ohne einen wirt-
schaftlichen Nachteil zu erleiden. Dabei ist maBgeblich auf
den Wert abzustellen, den die Gesellschaft ohne Abschluf®
des Unternehmensvertrages hatte.

Insoweit wird der Unternehmenswert primdr von dem Ertrags-
wert des betriebsnotwendigen_Vermégehs bestimmt und durch
dié. gesonderte Bewertung von Beteiligungsbesitz und soge-
nanntem nicht betriebsnotwendigen Vermégen'ergénzt, das zu
Liqﬁidationswetten anzusetzen ist.

Gema® § 305 Abs.3 Satz 2 AKtG ist als Bewertungsstichtag
der Tag zu wdhlen, an dem die Hauptversammlung der abhan-
gigen Gesellschaft dem Unternehmensvertrag zugestimmt hat
(hier: 8.3.1989).
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Die zukinftig zu erwartenden Ertrdge sind auf den Bewer-
tungsstichtag abzuzinsen und ergeben den kapitalisierten
Ertragswert.

b)

Hinsichtlich der Ertragswertberechnung folgt die Kammer in

weiten Berelchen den Ausfuhrungen des Gerichtsgqutachters,
wie sie sich aus GA I und GA II ergeben.

(1)

Es ist nicht .zu beanstanden, daR der Gutachter zwar die
Planung der Antragsgegnerin zu ' 1) zugrundegelegt, diese
aber hinsichtlich der darin enthaltenen Preissteigerungen
"nach unten“ korrigiert hat. '
Insoweit erfolgen Angriffe sowohl von den ‘Antragstellern
als auch von den Antragsgegnern, die -einerseits eine
starkere Berucksichtigung der Planung und andererseits eine
,Stérkefe Berticksichtigung der tatsdchlichen Entwicklung
wanschen.

Die Antragsgegner koénnen sich nicht darauf berufen, die
von ihnen durchgefihrte Planung sei nur stratégisch, nicht
- jedoch progﬁostizierend gewesen. Dieser Einwand verfangt
schon deshalb nicht, weil auch eine étrategische Planung
einen Bezug zur Realitat haben muR, damit es sich um eine
 P1anung und nicht um Visionen handelt.

Die insoweit -viel zu optimistischen Preissteigerungsraten
der-Antragsgegnerin zu 1) bei Basis- und Bauglas hat der
Gutachter zu Recht reduziert. Eine weitere Korrektur nach
unten war nicht veranlasst, da zum Zeitpunkt des Stichtages
dér' Preisverfall, wie er sich aus St II, ‘Anlage 23 ergibt,
.noch nicht erkennbar war.
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Ausweislich der genannten Graphik war Mitte 81 ein Preis-
_hochstand gegeben, dem niedrigere Preise folgten, bevor ab
Anfané 86 ein kontinuierlicher Anstieg einsetzte, der 89 zu
einem neuen Preishochstand fiihrte. Fir den danach tatséch-
lich stattfindéndén Preigverfall war nichts ersichtlich,
. weshalb der Gerichtsgutachter dies auch nicht berticksich-
tigt hat. -

Umgekehrt ist es auch nicht gerechtfertigt, die Planung
ohne Korrektur der Ertrags&ertberechnung'zugrunde Zu‘legEn,
wie dies einige Antragsteller wiinschen. Der Gutachter hat
in GA II, Rdnr.28 ff eingehend dargelegt, daR die von der
Antragsgegnerin zu 1) verahschlagten Preissteigerungsraten
zwangslaufig =zu Umsatzrﬁckgéngen gefﬁhrt hitten und nur
die von ihm angesetzten (reduzierten) Preissteigerungsraten
voraussichtlich ein Halten der Umsdtze erlaubten.

(2)

Es ist.nicht zu beanstanden, daf der Gutachter die von der
Antrégsgegnerin zu 1) geplantén Materialkostenstéigerungen
in seine Berechnung fibernimmt . Der Antragsteller zu 7}
weist zwar zu Recht darauf hin, daB die Materialkosten
.in-der- Vergangenheit reduziert werden konnten. Besondere
Erfolge hatte die Antragsgegnerin zu 1) insoweit im Bereich
‘der Energiekosten (vgl. GA I, Rndr.346).

Es ist aber aus Sicht des Stichtages anzunehmen, daf neben
den Eﬁergiekosten auch die anderen Rohstoffkosten (z.B. So-
da, Sand, Folien) -wie in der Vergangenheit- wieder steigen
‘werden.’ Vom Sachverstandigen wurde auch begrindet, warum
seiﬁe Annahmen -entgegen den .Einwendungen des Antragstel-
lers zu 7)- bezﬁglich der Materiélquote konstant sind (vgl.
GA II, Rdnr.38 £f). |
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(3)

Die Kammer folgt dem Gutachter audh insoweit, als er -trotz
eines von der‘Antragsgegnerin zu 1) aufgelegten Personalko-
steneinsp&rungéprogramms mit einem Volumen von 36,4 Mio DM-
nur 14,1 Mic DM flUr diesen Bereich bericksichtigt. Der
Gutachter verweist zu Recht darauf, daR er fiir das Jahr
89/90 eine konkretisierte Kosteneinsparungssumme (Personal-
und Materialkosten)  von 50 Mio DM ergebniswirksam (davon
14,1 Mié DM Personalaufwand) berlicksichtigt hat.

Fir die folgenden Planjahre 90/91 wund 91/92 konnte mit
einer weiteren Personalkostenreduktion nicht gerechnet
werden, da in der Vergangenheit-die Personalkosten linear
gestiegen waren (83 = 32,3 % bis 87 = 34,1 % am Gesamtauf-
wand) und durch die Reduzierungsmafnahmen ab 88/89 ein kon-
stanter Anteil zwischen 33,1 und 33,3 % fir den Planungs-
zeltraum erreicht wurde (vgl. GA II, Rdnr. 43 ff}.

(4)

Gegen die Annahme des Sachverstdndigen bezﬁglich der Au-
wirkungen der FloatglaSanlage IV erheben sowohl die Antrag-
steller als auch die Antragsgegner Einwendungen.

In GA II, Rdnr.48 ff hat der Sachverstdndige erléutert,
warum die wvon den Antragsgegnern geforderte hdéhere Ab-
schreibung (vgl. St I, Rdnr.29 f) nicht anzunehmen ist. In
der 8t II verfolgen die Antragsgegner ihre diesbezlglichen
- BEinwendungen nicht weiter. Es ist daher von den im Gutach-
ten angenommenen Abschreibungen fir 51/92 von. 5,8 Mio DM
und ab 92/93 von 9,5 Mio DM auszugehen.




- BSeite 17 -~

Es ist aber auch .nicht zu beanstanden, daB ~der Sachver-
sténdige -entgegen der Aufféssung des Antragstellers zu
7)- die fir die Floatglasanlage IV prognostizierten Dek-
kungsbeitrige deswegen vérmindert hat, um sie dem "Durch-
schnittsmaB" der .SOﬁstigeh Deckungsbeitrdge der Glasher-
stellungsanlagen anzugleichen. Insoweit ist darauf zu ver-
weisen, daB die Floatglasanlage IV nicht die erste und ein-
zige Anlage dieser Art bei der Antragsgegnerin zu 1} ist.
Daher ist der Einwand des Antragstellers zu 7) unbeacht-
lich, die Anlage IV sei mlt den blsherlgen Anlagen "absolut
nicht verglelchbar" ' _

Zu Recht legt der Sachverstandige auCh einen Ausstof von
550 t statt der urspringlich geplanten 620 t zugrunde. Der
Beschluf2 des Aufsichtsrates vom 8.3.1989 beziiglich der Re-
duzierung des Ausstofes fiihrte némlich‘—was der Antragstel-
ler zu 7) {ibersieht- zu einem erheblich geringeren als dem
urspringlich geplénten Investitionsvolumen, weil statt der
sechs. Brenner nur vier Brenner eingebaut wurden und schon
von daher eine "einfache" Erhéhung des AusstoRes nicht mog-
lich sein duirfte. :

(5)

Soweit die Antragsgegner beméngein, der. Gutachter habe
den Altersvorsorgeaufwand zu niedrig angesetzt (vgl. GA I,
Rdnr.604 ££; St I, Rdnr;31 £E), verweisﬁ der Sachverstandige
darauf, daf die zugrunde - gelegten Zahlen einem = von der
Antragsgegnerih zu 1) in Auftrag gegebenen versicherungs-
mathematischen Gutachten der entnommen wurden . (vgl.
GA II, RAnr.68 f).

Die Frage wurde von den Antragsgegnern danach nicht mehr
angeschnitten, so daR die Zahlen des gerichtlichen Gutach-
tens zugrundezulegen sind.
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(6)

. Bezlglich des vom Sachverstdndigen zugrundegelegten Zinser-
-gebnisses erheben sowohl der Antragsteller zu 7) als auch
die Antragsgegner Einwendungen.

Der Antragsteller =zu 7) bemingelt, daR der Gutachter zu.
‘Unrecht einen Zinssatz von 6 % fir die verzinslichen Vermd-
gensgegenstéhde und von 9 % fir die verzinslichen Schulden
angenommen hat (vgl. GA I, Rdnr.627 f£f).

Die angenommenen 9 %'séieﬁ um 1,5 bis 2 % zu hoch, da
die Antragsgegnerin zu 1) als erstklassige Industrieadresse
ginstigere Konditionen erhalte. Dem halt der Sachverstan-
dige zu Recht entgegen, daR die angenommenen 3 % Differenz-
zins die von der Bundesbank fir 19827bis.1989 ausgewiese-
ne DurchschnittsabWeichung zwischen Festgeldanlagen und
KXontokorrentkrediten “ist (vgl. GA II, RAnr.73 u.Anlage IIT
hierzu) . |

Diese Annahme ist nicht zu beanstanden.

Die AntragSgegner machen geltend, die vom Gutachter vorge-
nommene Betrachtung des Zinsergebnisses fihre zu einer Ver-
anderung des bilanziellen Eigenkapitals, was nicht zuldssig
gei (vgl. 8t II, Rdnr.é64 ff); liberdies werde die Eigenka-
pitalentwicklung in den Planbilanzen unzutreffend ‘darge-
stellt, was . zu einer falschen Berechnung der‘verzinslichen
Verbindlichkeiten und damit des Finanzbedarfs fithre.

Die Einwendungen fithren zu keiner Anderung des Gutachtens,
ailerdingé 3ergibt sich aus unten c¢) (3}, daR das Darlehen

abweichend von den . Annahmen des Gutachters be-
handelt wird. |
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CZwar ist grundsétzlich richtig, daR das bilanzielle Eigen-
kapital nicht veradndert werden darf. Das kann jedoch nicht
gélten,‘wenn ~wie hier- der Unternehmenswert zu berechnen
ist, um eine volle Entschédigung der Anteilseigner zu er-
‘réichen, ist dieses Ziel vorrangig..

Hinsichtliéh - der Berechnung des Zinsergebnisses folgt
‘die . Kammer den Ausfihrungen des Gutachters (vgl. GA II,
.Rdnr.73-ff) mit Ausnahme der oben erwihnten abweichenden
'Behandlung des -Darlehens.

- (7)
Wegen der im Gutachten angenommenen Reinvestitionsrate mei-
‘nen der Antragsteller zu 7), diese sei zu hoch angenommern,

wahrend die Antragsgegner auf dem Standpunkt stehen, sie

sei zu niedrig ermittelt.

Die Kammer f£olgt insoweit den Ausflihrungen des Sachver-
standigen, der sachgerecht die Reinvestitionsrate auf der
'GrUndlagégdes"langfristigen Durchschnitts-Indexes flr das
Investitionsgliter produzierende Gewerbe (= 3,7 %) angenom-
men hat und einen Abschlag von 0,7 % wahlte, um den techni-
schen Fortschritt zu erfassen. Dies ist schon deshalb ver-
anlasst, weil f£ir die Ermittlung der Reinvestionsrate dié
Wiederbeschaffung von Anlagen gleicher Leistungsfdhigkeit
zugrundezulegen ist (vgl. GA II,‘Rdnr.SG ££) .

c)

Sowéit gsich die Antragsgegner gegen die Annahme eines Ka-

pitalisierungszinssétzes von 4 % bei Gelsenwasser, die Be-

ricksichtigung. verschiedener Beteiligungen und des -
-Darlehens als nicht betriebsnotwendig wenden, ist dies

Uberwiegend gerechtfertigt und £idhrt zu elner Abanderung

der Annahmen des Gerichtsgutachtens.
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(1)
Von der Zielsetzung her sind die von den Antragsgegnern
genannteh Beteiligungen

durchaus als
betriebsnotwendig anzusehen, da sie der Entwicklung und dem
Abgatz der Produkte dienen, welche die Antragsgegnerin zu
1) herstellt bzw. in ‘Liquidation sind und nur noch die zu
zahlenden Pensionen abwickeln (vgl. Beschreibung in St I,
RAnr.123) .
Allerdings verweist der Gutachter (vgl. GA IT, Rdnr.122)
darauf, daR sich der Vortrag-der Ahtragsgegnerin zu 1), der
Wert der_Beteiliguﬁgen-séi im'Rahmen-dés_Ertragswer;eé be-
reits voll -erfasst (vgl. St I, Rdnr.125), aus den Unterla-
gen der Antragsgegner nicht nachvollziehen lasse.
Ferner hilt  er den Ergebnisbeitrag der genannten Beteili-
gungen fir vernachldssigbar und setzt ilren Wert als nicht
betriebsnotwendig mit_Buchwerten zu 5,3 Mio DM an (vgl.
GA I, Rdnr.708, 734). | |

Der Kammer scheint es angeméssen,_dén Betrag von 5,3 Mio DM
beim Wert der nicht betriebsnotwendigen Beteiligungen (vgl.
GA I, Rdnr.763) voll abzuziehen und einen Teilbetrag vorn
'300.000, --DM beim Ertragswert anzusetzen.

(2)
Bézﬁglich der Beteiligung der Antragsgegnerin zu 1) an

ist das Gerichtsgutachten teilweise abzudndern,
um den Bedenken der 'Antragstellef zu 1) und 7) sowie der
Antragsgegner Rechnung zu tragen; ' '
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Der Kapitalisierungszinssatz ist auf 5 % festzusetzen. Die-
sef Satz ergibt sich aus einem Basiszinssatz von 7 %, einem
Ihflationsabschlag von 2 % und der Nichtberlicksichtigung
eines Unternehmerrisikozuschlages (zur eingehenden Ablei-
tung des Kapitalisierungszinssatzes vergleiche unten d4)).

Energié— und Waéserversqrgung waren aus der Sicht des
Stichtages krisensichere Gesch&ftsfelder mit einem "Qua-
si-Monopol®. Dies rechtfertigt',hier die Annahme éines In-
 flationsabschlages von 2 % (statt sonst 1 %) und die Nicht-
bericksichtigung eines Unternehmerrisikozuschlages (sonst
1 %), da weder Insolvenzen wichtiger Abnehmer noch ein Kon-
kursrisiko von Gelsenwasser zu bericksichtigen ist

Auf der Basis des vom Gutachter errechneten nachhaltig
entnéhmefﬁhigen Uberschusses von 39,7 Mio DM und einem
Beteiligungsanteil von 10,479 % (vgl. GA I, Rdnr.731 und
St I, Rdnr.122), ergibt sich ein anteiliger Ertragswert zum
§.3.1989 von 83,20 Mio DM nach der Berechnung 10,478 % von
39,7 Mio DM x 100 : 5.

Hiervon ist die Gewerbeertragssteuer von 13,81 % (vgl.
GA i; Rdnr.671 und 732) abzuziehen, da sie den Unterneh-
menswert mindert und nur dann auBer Betracht bleibt, soweit
sie von der individuellen Situation des Anteilseigners ab-
héngig ist (vgl. Korth in BB 1992, Beilage 19), woElr vor-
liegend nichts ersichtlich ist. '

Somit belauft sich der fiktive NettoverduRerungserlds

unter BerﬁckSichtiguhg-von 13,81 % Gewerbeertragssteuer auf
71,71 Mio DM. )
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(3)

Soweit der Gutachter das Darlehen mit (abge-
zinst) 176,3 Mio DM dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen
zugeordnét hat, ist dies nach Auffaésung der Kammer zu re-
vidieren. Das Darlehen ist alg betriebsnotwendig zu quali-
fizieren und im Rahmen der Ertragswertableitung zu berﬁck—
sichtigen.

Fir die Betriebsnotwendigkeit spricht die Tatsache, daR im
zZuge der Erweiterung der Produktionskapazitdt hohe Investi-
tionen absehbar waren (z.B. Floatglasanlage IV =150 Dbzw.
170 Mio DM) . | . o

Iﬁsoweit gesteht auch der Sachverstédndige zu, daR dieser-
‘halb ein kurzfristiger'Liquiditétsbedarf abséhbar war, ge-
folgt von einem negativen Zinsergebnis (vgl. GA I, Rdnr.585
und 630 f). .

Dagegen spricht nicht, daB das Darlehen nicht in Héhe des
KapitalisierungsZinssatzes verzinst wurde. Dies -war schon
deshalb nicht. mdglich, well -wie die Antragsgegner vortra-
gen- kurzfristige Ruckzahlung vereinbart war.

Immerhin lag der Zinssatz unbestritten um 0,25 % Gber dem
fir Geldanlagen erzielbaren Zins.

Bei‘Einstellung in die Ertragsreihe unter Berlicksichtigung
eines Zinssatzes von 7,5 % (vgl. St I, Rdnr.108) und des
Abzuges der Géwerbeertragssteuerbelastung von 13,81 % er-
gibt sich ein j&hrlicher Zinsertrag von 11,40 Mio DM.

d)

Nicht gefolgt ' werden kann dem Gutachter hinsichtlich des
von ihm angenommenen'Kapitaliéiérungszinssatzes. Insoweit
erheben sowohl die Antragsteller zu 1), 7) bis 9) und die
Antragsgegner Einwendungen.
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Der Kapitalisierungszinssatz ist richtigerweise fir die
beiden Phasen einheitlich auf 7 % festzulegen (vgl. bezug-
lich der "Einheitlichkeit" OLG Dlisseldorf in AG 99, 324)

'Es entspricht einhelliger Rechtsprechung, daf der Kapitali-
sierungszinssatz gebiidet wird aus dem Basiszins, abzﬁglich
Geldentwertungsrate zuzﬁglich einem Ansatz fiir das Unter-
nehmerrisiko (vgl. Seetzen in WM 94, 48 m.w.N.; Korth in BB
92, Beilage 19).

Dabei ist der Basiszins aus dem durchschnittlichen Zinssatz
far oOffentliche Anleihen oder langfristig verzinsliche
Wertpapiere (vgl. BayObLG DB 95, 2591 £f) zu bilden.

Die Kammer bemift ihn mit 7%, da dies ziemlich genau dem
'sich aus dén'Monatsberichten‘der Deutschen Bundesbank erge-
benden Durchschnitt der Jahre 89 bis 98 fiur die Umlaufren-
dite tarifbesteuerter fest’verzinslicher Wertpapiere (vgl
BayObLG in DB 95, 2591 £f, wo bei Stichtag 82 'die Jahre 82
bis 91 herangezogen wurden) entspricht.

Die Eerﬁcksichtigung eines Geldentwertungsabschlages ist in
der Rechtsprechung grundsdtzlich unbestritten und so vorzu-
nehmen, daf der Preisindex flr private Haushalte 5 Jahre
vor .und 5 - Jahre nach dem.Stlchtag betrachtet wird. Ergibt
siéh insoweit eine Tendenz am Stichtag} ist der durch-
schnittliche Wert zugrundezulegeﬁ und ein unternehmensbezo-
gener Abschlag vorzunehmen (vgl. BayObLG in DB 95, 2592 und
BB 96, 688).
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Die Inflationsrate betrug 1989 2,85 % nach dem Preisindex

far die Gesamtlebenshaltﬁng aller privaten Haushalte. Der
entsprechende Wert fGr 1984 bis 1988 bemift sich auf 1,20
und fir 1990 bis 1994 auf 3,43 % (vgl. Tabelle in Palandt-
Diederichsen, 58.Aufl., Rdnr.15 zu § 1376 BGB).

o

¢

Das bedeutet, dag 1989 die Inflationsrate bereits anstieg

und daher fir die Zukunft mit eiiner Inflationsrate von 3 %
zu rechnen war.

Bei der endgﬁltigen Festlegung des Geldentwertungsabschla—‘

ges ist aber zu berilicksichtigen, daf sich bei einem Unter-
nehmen der Wert weitgehend in Sachanlagen verkdrpert und
dartiberhinaus die Mbdglichkeit: besteht, die Inflationsrate
ﬁenigstens teilweise Uber hohere Preise "weiterzugeben".
Dies kann aber nicht bedeuten; daR die Inflationsrate voll
abzuziehen ist. Es besteht eine Abhangigkeit der Antrags-
gegnerin zu 1) -worauf sie zu Recht hinweist- von den Kon-
‘junkturzyklen in der:Bau— und der-Kraftfahrzeugindustrig.
Sie hatte ohnehin schon eine “Héchpreispolitik" verfolgt,
die elner vollen Durchsetzung hbherer Preise entgegenstand
Durch den Neubau von Floatglasanlagen bei der Konkurrenz
verschdrfte sich diese Situation. Das bereits bericksich-
‘tigte Kosteneinsparungsprogramm hatte das Ra;iohalisie—
rungspotential dartberhinaus ve:ringért.

Der Kammer erschelnt daher als angemessen, den Geldentwér—
tungsabschlag auf 1 % festzulegen
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Die Bemessung des Unternehmerrisikozuschlages hat von den
- durchschnittlichen Zinssdtzen fir Kontokorrentkredite von
1 bis 5 Mio DM vom Stichtag (1989) bis 1998 auszugehen,
dieser ist mit dem Basiszinssatz zu vergleichen und aus der
Differenz unter - Beachtung der Risikobehaftung der Produkt-
palette der endgtiltige Faktor zu'bilden (vgl; BayObLG in DB
95, . 2592 £; BB 96, 687; OLG Disseldorf in AG 99, 321 Ef;
Korth in BB 92, Beilage 19; zweifelnd OLG Celle in DB 98,
2006 ff;jkritisch Zur Brauchbarkeit des Vergleichs LG Min-
chen in DB 99, 684 f).

Die Kammer halt die eben geschilderte Ableitung des
Uﬁternehmerrisikozuschlages: fir richtig, zumal sie den
Ausfihrungen der Stellungnahme HFA 2/83, Abschnitt B, Nr.3
entspricht. Durch den Unternehmerrisikozuschlag sollen ins-
besondere auch aufergewdhnliche Umst&nde wie z.B. Betriebs-
stérungen durch héhere Gewalt, Insolvenzen wichtiger Abneh-
mer sdwie das stets vorhandene Konkursrisiko berticksichtigt
werde (vgl. OLG Diisseldorf in AG 99, 321 £f).

Aus den statistischen Jahrblichern fiir 92, 94, 96 u. 98, je-
weils Textziffer 14.12 errechnet sich der Kontokorrentzins
mit durchschnittlich 9,58 %, liegt alsoc um 2,58 % hdher als
der Basiszins.

Die Kammer erachtet-die oben geschilderten auRergewdhnli-
chen Umstdnde fGr unterdurchschnittlich "wahrscheinlich"
und bemifit' den Unternehmerrisikozuschlag daher auf 1 %.

Der angémessene Kapitalisierungszinssatz betrdagt demnach
7 %. BEr ist insoweit -auch hdéher als die um den Geldentwer-
tungsabschlag reduzierte Rendite 6ffentlicher Anlagen, wie
dies das OLG Diisseldorf (vgl. AG 99, 321 £f) und die An-
tragsgegner fordern.
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e)

Die Antragsgegner bemdngeln, daB der' Gutachter bei den
Sondervermdgenswerten und. den nicht betriebsnotwendigen
Vermégenébestandteilen die persénlichen Ertragssteuern der
Anteilseigner unberficksichtigt gelassen hat. Sie verweisen
insoweit auf die Ausfiihrungen in WP-Handbuch 1998 a.a.O.
Abschnitt A, Rdnr.268 f£f, wonach die persénlichen Ertrags-
steuern . der Anteilseigner (typisiert) zu berilcksichtigen
sind. Insoweit hat der Gutachter im Erdrterungstermin vom
25.11.1999 erkldrt, er halte die Typisierung der Einkom-
menssteﬁer bei der'Bewertung nicht ffir stichhaltig und wir-
de sich eine derartige Verfahrensweise lange iiberlegen.

(1)

Fir den Bereich der - persénlichén Ertragssteuern der An-
teilseigener verweist die Kammer zundchst auf die Entschei-
dung des BayCbLG vom 11.12.1995, wonach die (fiktiven) Ver-
éuﬁerungserlése._nich; um 1atente‘Ertragssteuern zu vermin-
dern sind (vgl. BayObLG in BB 96, 687 ff). _
Zur Begrﬁndung"wird darauf verwiesen, daf es in den Féllen
des § 305 AktG in aller Regel um ein Unternehmen geht, das
tatséchlich fortgefiihrt wird und daher eine tatsdchliche
VerauRerung ausscheidet.

Die Nichtberlcksichtigung der latenten Ertragssteuern ent-
- spricht auch der'Stellungnahme HFA 2/83 (vgl.dort C.2.b.5).
Fiir eine Bertcksichtigung spricht sich Piltz (Die Unterneh-
mensbewertung in der Rechtsprechung, 3.Aufl., 8. 186 fE.
aus;_dagegen zu Recht Korth in BB 92, Beilage 19).
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Die Kammer verneint eine Anrechenbarkeit der Einkommensteu-
er ferner aus folgenden Erwagungen.

Der Einkommensteuersatz ist von verschiedenen Faktoren
(z.B. Familienstand, Hohe des Einkommens) abhingig, die
auﬁerhélb des Unternehmens liegen. Es ist theoretisch
moéglich, daB gar keine Einkommensteuer vom Anteilseigner zu
zéhlen ist, cder aber auch der HéchStsatz. An sich miifite
daher der Anteilseigner Jje nach Steuerbelastung unter-
schiedlich bewertet werden (vgl. BGH in NJW 91, 3036 f£f).
Dies ist technisch nicht durchfiihrbar, Ferner ist die

Nichtbertcksichtigung auch deshalb gerechtfertigt, da eine
Beziehung zum Kapitalisierungszinssatz dergestalt besteht,
daR Unternehmenserfolg und Zinsen einer gleichen Steuer un-
terworfen sein missen.

Da auf den landesfiblichen Zins noch Einkommensteuer bzw.
Kéfperschaftssteuer zu zahlen ist, muR wegen der Vergleich¥
barkeit beider Gréfen der zu kapitalisierende Betrag vor
Abzug der Einkommensteuer gewahlt werden (vgl. hierzu_GrQS¥
feld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im Gesellschaffs-
recht, 3. Aufl., S. 52)7

Eine andere Betrachtungsweise ist auch nicht etwa deswegen
gerechtfertigt, weil die steuerliche Eigenkapitalgliederung
‘der Antragsgegnerin zu 1) zu bérﬁtksichtigen‘sei,.wie dies
die Antragégégner‘meinen.
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(2)

Bezliglich des latenten Kéfperschaftssteuerminderungsan-
-spruchs im- Zusammenhang mit der Ausschittung von Sonder-
vermdgenswerten 'erheben sowohl der.Antragsteller zu 7) als
auch die Antragsgegner Einwendungen, und zwar dahingehend,
da das Kérperschaftssteuerguthaben in voller Héhe (so
Antragstéllér zu 7) bzw. gar nicht (so'Antragsgegner) anzu-
setzen ist. '

Der Gutaéhter hat insoweit einen Sondervermdgenswert von
17,8 Mio DM angenommen (GA I, RdAnr.701 ££) und eine Ande-
- rung dieser Annahme abgelehnt (vgl. GA II, Rdnr.127 £f).

Die Kammer folgt der Meinung des Gutachters, da die von ihm
zu Recht durchgefihrte "Vorsteuerrechnung” nur so in ein
geschlossenes System umgesetzt werden kann.

(3)

Der vom Gutachter mit 73,0 Mio DM -angenommenen Sonderver-
mogenswert far Sonderposten mit Ricklageanteil (vgl. GA T,
‘Rdnr. 693 ff.) kénnte nach Auffassung der Antragsgegner
-sachgerecht sein (vgl. St II, Rdnr. 100); allerdings seien
auch bei dieser Position die steuerlichen Auswirkungen bei
den Anteilseignern zu bericksichtigen.

Die Gfﬁnde' flir die Niéhtbefﬁcksichtigung éiner_ etwaigen
- Steuerbelastung bei den Anteilseignern durch die Kammer
wurden bereits oben dargelegt.
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£)

Soweit die Antragstellerin zu 1)_ eine Uberprifung der
Bewertung des Grundvefmégens, (vgl.GA i, Rdnr.736 ff)
gewlinscht . hat, ist dieSem‘Antrag nicht nachzugehen. Der
Sachverstéandige hat zu 'Recht darauf hihgéwiesen, daff sich
im Rahmen einer Plausibilititsprifung die Anwendbarkeit
des = (vereinfachten) Sammélbewertungsverfahrens herausge-
stellt hat. Dies wurde vom Gutachter dargelegt {vgl. GA ITI,
Rdnr.124 f£f) und von der Antragstellerin zu 1) danach nicht
mehr “problematisiert".

Zu einer Anderung der vom Gutachter fir das nicht betriebs-
notwendige Grundvermégen"eingesetzten Werte (vgl. GA I,
Rdnr.763) besteht daher kein Anlass.

g)

Die Berechnung der angemessenen Barabfindung ist infolge
der von der Kammer vorgenommenen Anderungen neu durchzu-
fihren.

(1)

Grundlage fiir die Abéndérungen sind die obigen Ausfthrun-

gen, welche teilweise die vom Gutachter gefundenen Werte
abidndern.

Zundchst ist in der Tabelle 80 (GA I, Rdrnr.632) eine Erhé-
hung des operativen Ergebnisses um 300.000,--DM vorzuneh-
men,"um der inderﬁhg in‘der Betrachtung éinzelner Beteili-
~gungen Rechnung zu tragen (vgl. oben Ziffer 2.c¢) (1)).
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Eine weitere Anderung der Tabelle 80 (a.a.O.)'resultiert
daraus, daR das Zinsergebnis abzu&ndern ist, weil das Dar-
lehen alS'betriebsnotwendig behandelt wird (vgl.
oben Ziffer 2.c) (3)). Aus ihm konnten daher bis zum Abfluf
der Mittel, die fiir die Floatglasanlage IV nodtig waren,
Zinsen gezogen werden.

Als Zinsergebnis in der Tabelle 80 sind flir die Jahre 1989/
90 und 1990/91 je 11,4 Mio DM einzusetzen und ab den Jahren
1991/92 ?0 DM, da ab 1991/92 das operative Eréebnis wegen
der Floatglasanlage IV um 51,3 Mio DM erhdht wurde (vgl.
Tabelle 70, GA I, Rdnr.566).

Daraus folgt, daf die -Investition'getatigt war und keine
Zinsen mehr.aus_dem'“Darlehen" gézogen'werden konnte.

Das Ergebnis _vor'Ertragssteuern veréndert sich daher wie
folgt (in Mio DM):

1989/90 1990/91 1991/92 1992/93
146, 4 133,8 . . 172,6 151,5

Das flhrt zu einem ErtragsiberschuR vor Gewinnanteilen Kon-

zernfremder in Mio DM (vgl. Tabelle 81, GA I, RdAnr.679) von

1989/90 1990/91 . - 1991/92 = 1992/93
-115,4 .103,7 135, 3 119,8

und letztlich zu einem‘entnahmeféhigen ErtragsiberschuR (in
Mio DM) von. (vgl. Tabelle 83, GA I, RAnr.686)

1989/90 1990/91 = 1991/92 1992/93
113,3 101,5 133,0 117,5
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Wegen der Verénderungen in den enthahmefdhigen Uberschiissen
und der Verwendung eines einheitlichen Kapitalisierungs-
zinssatzes ist der Barwert auf den 8.3.1989 neu zu berech-
nen und die Tabelle 84 (GA I, Rdnr.691) entsprechend abzu-
dndern. Daraus ergeben sich far die Phase T folgende neuen
Werte:

Geschifts- Uberschuf Abzinsfaktor Barwert

jahr . in Mio DM in Mio DM
1989/90 ©113,3 . 0,93078 105,5
1990/91 '101,5  ° 0,86988 88, 3
1991/92 133,0 0,81298 108,1
Summe : 301, 9

Fir die: Phase II ist der Barwert der "ewigen Rente" nach
der Formel

Entnahmefihigér Ertragsiberschuf® x 100 117.5 MioDM x 100
Kapitalisierungszinssatz - : ‘ 7%

oo

zu berechnen, was 1678,6 Mio DM ergibt.'

Unter Verwendung des Abzinsfaktors 0,81298.

ergibt sich ein Barwert von ' ‘ 1364,7 Mio DM,
mithin ein Ertragswert fir die Phasen I

‘und ITI von _ ' ’ : 1666,6 Mio DM.
(2)

Zum Ertragswert sind -unter Beachtung der obigen Ausfihrun-
gen- die Sondervermdgenswerte, der Wert der nicht betriebs-
notwendigen'Beteiligungen und des nicht betriebsnotwendigen
Vermbgens auf der Grundlage der;Tabelle 87 (GA I, Rdnr.763)
hinzuzuaddieren.
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8.3.89

Mio DM
Ertragswert ‘ , : 1666,6
Sondervefmégenswert fir Sonderposten mit o
Rlicklagenanteil _ ' 73,0
Sondervermbgenswert latenter Kdrper-
schaftssteuer-Minderungsanspruch 17,8
Wert der nicht betriebsnotwendigén_
Beteiligungen (Gelsenwasser‘= 71,71 +
Industrieclub = 0,29) . 72,0

Wert des nicht betriebsnotwendigen

Grundvermbgens 26.4
Summe 1855, 8.
(3)

Der Gesamtunternehménswert, welcher der Abfindung zugrun-
dezulegen ist, belauft sich demnach auf 1855,8 Mio DM.
Bezogen auf das Grundkapital der Antragsgegnerin zu 1)
(= 135,52 Mio DM) errechnet sich ‘demnach ein Kurs von
1369,39 %. l , | :

Die -angemessene Barabfindung fir eine Aktie im Nennbetrag
von 50, --DM betridgt daher 684,695 DM, aufgerundet 685, --DM.

(4) , '

GemiR § 305 Abs.3 §.3 Hs.l AktG (idF der Anderung durch
Art.6 des UmwBerG v. 28.10.1994, BGBl I, 3210) ist der Ab-
findungsanspruch ab Eintragung des Unternehmensvertrages in
das Handelsregister mit 2 % Uber dem jeweiligen Diskontsatz
der Deutschen Bundesbank bzw. dem Basiszinssatz zu ver-
zinsen. —
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Damit ist der frithere Streit, ob lberhaupt eine Verzinsung
auszusprechen ist, obsolet geworden: (vgl. Nachweise BayObLG
in DB 19295, 1703 ff, m.w.N. und in DB 1995, 2590 £f).

Soweit Aktiondre, die bislang Ausgleichzahlungen entgegen-
genommen habén, erst nach der Entscheidung der Kammer die
Barabfindung wahlen, missen diese sich .die als Ausgleich
bezahlten Betrage auf die einschlieRlich Zinsen zu leisten-
de Barabfindung anrechnen lassen (vgl. BayObLG v.-29.9.98
-37% BR 159/94, $.21 m.w.N.- insoweit in DB 98, 2315 £ nicht
abgedruckt) . o |

(5) | |

Vorsorglich macht die Kammer = darauf aufmerksam, daf
" gie der Rechtsprechung des BayObLG hinsichtlich eines
Abfindungsergdnzungsanspruchs folgt.

Insoweit geht'es' um die in der Rechtspreéhung umsfrittene
Frage (vgl. Nachweise BayObLG in DB 95, 2593), ob die Erho-

hung der Barabfindung durch das Gericht auch den Aktionaren
- zugutekommt, die sich schon vorher von der Gesellschaft ab-

finden lieRen.

Mit dem BayObLG, a.a.0., ist die Kammer der Auffassung, daB
méngels gesetzlicher Grundlage {iber den Abfindungsergan-

zungsanspruch nicht entschieden werden kann. Gleichwohl ist
'der Abfindungserganzungsanspruch Zu bejahen. Alle Akticondre
haben einen Ansprubh auf die Differehz, die sich aus der
im Beschluf festgesetzten und der tatsachlich geleisteten
Abfindung ergibt. Dies beruht darauf, daB durch den Rich-
terspruch der Unternehmensvertrag fﬁckwirkend umgestaltet
wird, was fiir und gégen alle Aktiondre wirkt.
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Soweit Aktiondre zuvor bereits die unangemessene Barabfin-

dung angenommen haben, ist darin kein Verzicht auf eine er-

héhte Zahlung zu sehen; andernfalls kénnte das Unternehmen
aus einer bewuflit unangemessen niedrigen Abfindung erhebli-
che Vorteile ziehen.

Die gebotene Gleichbehandlung aller Aktiondre kann nur
durch eine Bejahung des Abfindungserganzungsanspruches si-
‘chergestellt werden.

3, Ermittlung des angemegsenen Aﬁsgleichs

a)

Als Bemessungsgrundlage fir den Ausgleichsénspruch ist der
efmittelte Gesamtwert des Unternehmens heranzuziehen, wobei
die durch 8§ 304fAbs.2 Satz 1 AKEG véranlaBten Korrekturen
vorzunehmen sind. o |

Die Kammer folgt vom Grundatz her den Ausfiihrungen des Gut-
achters (vgl. GA I, Rdnr.766 f£f). Entgegen der Auffassung
des Antragstellers zu'8) halt die Kammer die vom Gutachter
ermittelten Abschreibungen auf Ersatzbeschaffungen fir die
in § 304 Abs.2 Satz 1 AktG genannten angemessenen Ab-
schreibﬁngen und Wertberichtigungen (vgl.KK-Koppensteiner,
2.Aufl., § 304 AktG, Rdnr.34).. Eine Korrektur hat insoweit
‘nicht zu erfolgen.’ o .

Es ist zwar richtig, daﬁ-dés'Gesetz von einer Wahlfreiheit
des aukenstehenden Aktiondrs zwischen ' Abfindung und
Ausgleich ausgeht, was. tendenziell zu einer wertmdfigen
Deckung beider Betrage fihren mu (vgl.KK-Koppensteiner,
a.a.0., § 304 AktG, Rdnr.37 m.w.N.); die in § 304 Abs.II
Satz 1 AktG enthaltene Einséhrénkung‘ist aber gleichwohl zu
beachten. '
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Dem steht Art.14 GG nicht entgegeﬁ, da es dem auBenste-
henden Aktiondr freisteht, gegen Abfindung aus der Gesell-
schaft auszuscheiden und so an gémtlichen Vermdgenswerten
der Gesellschaft zu partizipieren. Insoweit ist namlich zu
berficksichtigen, da® Ausgleich und Abfindung ein sich er-

gdnzendes Schutzsystem fur den‘auﬁensteheﬁden Aktiondr bil--

det (vgl. OLG Dlisseldorf in DB 00, 81 £f m.w.N).

b)

Die Antragsgegner wenden sich gegen die'Anwendﬁng des fir
die . Abfindung angesetzten Kapitalisierungsziﬁssatzes fir
den Ausgleich, da dort nur der Basiszinssatz genommen wer-
den duirfe (vgl. St I, Rdnr.141 ff und St II, Rdnr.169 ff),
ﬁéhrend der Gutachter seinen Ansatz verteidigt (vgl. GA II,
Rdnr.157 £f)}.

Welcher Zinssatz anzuwenden ist, bedarf im vorliegénden
Fall keiner Entscheidung, da Kapitalisierungs- und
Basiszinssatz gléich sind (jewéilsl 7%; vgl. oben Ziffer
II.B.2.d)).

c)

Die Frage, ob die veon der Antragsgegnerin zu 1) wahrend der
Laufzeit des Organschaftsvertrages im GesChéftsjahr 1993/94
vorofganschaftlichen,' an die Aktionire ausgeschlitteten
Rilicklagen von 45,01 Mio DM (davon 9,53 Mio DM.Steuergutha-
.ben) bei der Bemessung des Ausgleiches zu beriicksichtigen
sind -wie dies die Antragsgegner meinen- bedarf vorliegend
keiner Entscheidung}

Legt man den wvon der Kammer ermittelten Gesamtunternehmens-
wert von 1855,8 MibIDM ohne weiteren Abzug zugrunde, ergibt
sich -ausgehend von 7 % Zins- ein Betrag von 129,91 Mio DM.
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Zieht wan hiervon die‘steuerbelastung von 36 % ab (vgl.
dazu folgend 4d)), verbleibt eine Annuitat von 83,14 Mioc DM.
Setzt man diese zum Grundkapital von 135,52 Mio DM in Be-
ziehung, ergibt sich die Berechnung )

83,14 Mio DM : 135,52 Mioc DM x 100 = 61,34

o0 )

Auf eine aAktie im Nennwert wvon 50,--DM wire demnach ein
Ausgleich von 30,67 DM zu leisten (50,--DM x 61,34 %) .

Da jedoch der im Organschaftsvertrag angebotene Ausgleichs-
betrag von 31,85 DM nicht unterschritten werden darf
(vgl.oben Ziffer TII.B.l.a)), kann die eingangs gestellte

Frage, die zu einem niedrigeren Ausgleich flhren wlirde, da-
hinstehen.

a)

Soweit die Antragsteller =zu 4} und 8) unter Berﬁfung auf
die Entscheidung der Kammer 1HK O 6730/89 die Beriicksichti-
gung der steuerrechtlichen Anderungen nach dem Bewertungs-
stichtag (Anderung des ,Kérpérschaftssteuersatzes von 36 %
auf 30 %) begehren, ist dem -unter Aufgabe der bisherigen
Kammerrechtsprechung— ﬁiCht ZUu fblgen. Die Antragsgegner

“halten die Beriicksichtigung der Steuersatzdnderung fOr un-
czutreffend.

Gegen eine Beriicksichtigung der Anderung wenden sich
Riegger/Kramer.(vgl. DB 94, 565 .ff) und neuerdings QLG Dis-
seldorf (vgi. DB 00, 81 £f),; dafiur hat sich das QLG Zwei-
bricken (WM 95, 980 ff) ausgesprochen.
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Nach § 304 Abs.2 Satz 1 AKtG ist auf die Ertragslage der
Gesellschaft abzustellen wie sie sich zum Bewertungsstich-
tag ‘darstellt. Es wird mithin vom Gesetz ausschlieRlich
auf die w1rtschaftllchen Verhaltnlsse des Unternehmens
abgestellt. Mlttelbare oder unmlttelbare steuerllche Gege-
benhéiten, die belm einzelnen Antellselgner elntreten, be-
einflussen nicht -die Hohe des angemessenen Ausgleichs. Dazu
kommt , . dafz der Kérperschaftséteuersatz keinen EinfluB auf
die Ertragswertberechnung durch den Gutachter hatte und die
Kérperschaftssteuer auf die auszuschiittenden Betrdge micht
aertragsmindernd abgezogen wurde (vgl. OLG Disseldorf in DE
00, 81 ff). -

e)

Entgegen der Auffassung des Gutachters (vgl.GA I, Rdnr.774)
ist'_auch“fﬁr die Exrmmittlung des Ausgleichs der Unterneh-
menswert zum 8.3.1989 zugrundezulegen, obwohl als Vertrags-
beginn der 1.4.1989 (vgl. oben Ziffer I.l.) festgelegt war.
Es ist ndmlich auf den Zeitpunkt der Wirksamkeit des Unter-
nehmensvertrages abzustellen, d.h. den Zeitpunkt, an der
die Hauptversammlung zugestimmt hat (vgl.§ 293 Abs.l1 Satz 1
AKtG) . Nur =0 kann verhindert wérden,‘daﬁ die Vertrégsteile
durch eine einvernehmliche Regelung des Inkrafttretens die
‘Bewertungsgrundlagen andern und die Hbohe der 2u zahlenden
Abfindung bzw. des Ausgleichs beeinflussen (vgl. OLG Celle
in DB 98, 2006 ff).

f)

Aus den vorgenannten Ausflhrungen (insbesondere c)) folgt,
dap die Antrage auf Feétsetzung eines angemessenen Aus-
“gleichs zuriickzuweisen sind.
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III.

1.

Im aktienrechtlichen Spruchstellenverfahren ist der Ge-
schaftswert wvon amtswegén festzusetzen, und zwar nach der
Kostenordnung, wobei die Begrenzung des § 30 Abs.2 KostO
nicht gilt (§§ 306 Abs.7 Satz 5 u. 6 AktG, 30 Abs.1 KostO;
BayObLG in DB 96, 1126 f).

Die Geschaftswertfestsetzung hat nach freiem Ermessen zu
erfolgen, wobei die Praxis als Ausgangspunkt auf die Dif-
ferenz zwischen angebotener und angemessener Leistung ab-
stellt und fir die endglltige Festsetzung sadmtliche Umstdn-
de des Einzelfalles beriicksichtigt (vgl. BayObLG, a.a.0.).

Nach dem unwidersprochenen Vortrag‘der'Antragsgegnef betrug
der Anteilsbesitz  der AntragSgegnefin zu 2) am 25.11.1999%
96,139 %, d.h. 3,861 % befanden sich in der Hand auBenste-
hender Aktiondre. Von diesem Wert ist auszugehen, da zwi -
schen dem Zeitpunkt der Schluferdrterung und dem Erlaf der
Entscheidung (vgl. BayObLG in DB 99, 521) kaum von auRen-
stehenden Aktiondren Aktien verduBert worden sein dirften.
Mithin halten die auRenstehenden Aktiondre 5.232.427,--DM
des Stammkapitals, was 104.649 Aktien im Nennwert von
50, --DM entspricht.

Die Differenz zwischen angébbtener (= 567,00 DM) und ‘ange-
messener Abfindung (= 685,00 DM) betragt 118,00 DM. |
-Multipliziert mit der Anzahl der von auRenstehenden Aktio-
ndren gehaltenen'Aktien' (= 104.649) ergibt sich insoweit
ein Geschédftswert von rund 12,4 Mio DM. ' ' '
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Dazu komﬁt noch, daft der Verzinsungsausspruch der Barabfin-

dung zu berilicksichtigen ist, soweit er den Zeitraum vor der
Anderung des § 305 Abs.3 Satz 3 AKtG betrifft (= 1.1.95

gem. Art. 20 des UmwBerG; vgl. ferner BayObLG in DB 96, 672 .
£y . AngeSichté der Diskontsitze der Jahre 89 bis 94, die
zwischen 5,00 % am 30.6.89 und 4,50 % Ende 94 lagen, mit

einem zwischehzeitlichen Hochststand von 8.75 % am 17.7.92,

bemit das Gericht den anzuwenden Zinssatz auf 7 % =

280;51 DM (= 685,00 DM x 7 % x 5,85 Jahre) pro Aktie.

Entsprechend der Anzahl der von auBenstehenden Aktiondren
gehaltenen Aktien (= 104.649 -Stlick) erhdéht sich der  Ge-
schidftswert um rund 29,4 Mio DM.

Fir die Zeit nach Anderung des § 305 Abs.3 Satz 3 AktG
ist der Zinsanspruch £l die Geschaftswertfestsetzung nicht
mehr zu berﬁckéichtigen, da er -ahnlich wie im Zivilprozef-
als'Nebenfdrderung zu behandeln ist (vgl. BayObLG, a.a.0.).

Daraus ergibt sich die Geschéftswertfestsetzung auf 41;8,
abgerundet 40 Mio DM.

2. Kosten:

Die Antragsgegner haben als Vertragsteile des Unterneh-
mensvertrages die Gerichtskosten zu tragen, da sich kéiﬁe
‘ Anhaltspunkte dafir ergeben haben, wonach aus Billigkeits-
griinden diese Kosten ganz oder teilweise den Antragstellern
aufzuerlegen waren (§ 306 Abs.7 Satz 7 u. 8 AktG).
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Es entspricht auch der Billigkeit, die den Antragstellern
exwachsenen auBergerichtlichen Kosten den Antragsgegnern
aufzuerlegen, zumal durch das Verfahren die angemessenen

‘Lelstungen nicht unerheblich héher als die angebotenen

Leistungen festgelegt wurden (vgl. §§ 13a Abs.l Satz 1 FGG
i.v.m. 306 Abs.2, 99 Abs.l AktG).

Die gemeinsamen Vertreter der aﬁﬁenstehenden Aktiondre kén-
nen den Ersatz angemessener Aﬁslagen und eine Vergltung fir
ihre Tatigkeit nur ‘vdn der Gesellschaft verlangen, deren
Aktiondre sie veﬁtréten -habeﬁ (§ 306 Abs.4 Satz 6 AKtG);

Kostenschuidner ist demnach insoweit die Antragsgegnerin‘

Zu 1).




