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Aktenzeachen- 1HK o 9133/02 .- NUrnbérg~dén-2 Sept. 52004

Das Landgerlcht Nurnberngurth 1. -Kammer fir Handelssachen,
‘erléﬁt durch die unterzelchnenden Richter - ‘ :

in ‘Sachef: .




folgenden
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Beschluf'

.'_Dle aufgrund des Ausschlusses der Minder-
‘heitsaktionire aug der Antragsgegnerln Zu

1} zu -zahlende angemessene Barabflndung
wird auf - ;

137,75 EUR'jéiAk;ie.

' festgesetzt.

LII.

,III;

IV,

Dle-Antragsgegner tragen samtverblndllch
die Gerichtskosten, -und haben den' Antrag-

-atellern die dieBEn entstandenen, notwen-

digen Kosten =zu.erstatten.

. Der: Geschaftswert fur die Gerlchtskosten'
© . wird auf 172.800,--EUR’ festgesetzt.

‘Die’ Verglitung des Vertreters: aufenstehen--
- der Aktlonare ‘wird auf 6. 000,5-EUR fest-
- gegetzt.
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A ] :r: i n. fi.e_' z

Dié Ahtragsteller'wéféﬁ'Aktidn&re der FrankenLuk AG.

Deren Hauptaktlmnarin ’ welche
‘99 21% ‘der Aktlen hlelt,- verlangte von der- FrankenLuk AG
die Elnberufung ainer Hauptversammlung und die Beschluss-
fassuny. . dahlngehend dass die Aktien der Minderheltsaktlo—
‘nare’ geméﬂ 58 327a £f AktG gegen Gewahrung ‘éiner angemesseu’
nén Barabflndung auf sie ﬁbertragen werden :

In der Hauptversammlung vom' 13 &.z002" wurde unter TOP 7 be1
147 Gegenstlmmen und;® Stimmenthaltungen der von ‘der Haupt.-
aktionarln geforderte Beschluss gefasst. - :

‘In der Hauptversammlung vom 13.6.2002 lagen-der -Entwurf des
ﬁbertfaguhgsbeschlﬁssés sowie. dle Jahresabschlusse und die
Lageberlchte Far -die- letzten 3 Geschaftsjahre, ferner der
Bericht der Hauptaktionarln und dexr erstattete Prﬁfungsbe—
richt &us.
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ZIm Ubertragungeberlcht 1St dargelegt dass das Grundkapital;

‘dexr FrankenLuk AG - 2.812. 000, -~-EUR betragt ..und in 110.000
3$tﬁgkaktien.einget91lt ist.;

Fur - den Kapmtallslerungszlnsgatz ﬁurden -nach . Abzug der

-typlslerten Steuerbelastung des Antellselgners von 35%- fﬁr;
 die Phase I (— 20@2 big. 2006) 7, BD% wd fur. die Phase TI

(ab 2007) 7.30% festgelegt

Wierays “wird ‘-nach Addltlon daes. nlcht betrlebsnotwendlgeni
Vérmbgens und einesﬂSonderwertesv ein Unternehmenswert Zun

/13:6.2002- von #.326 TEUR - errechnet d.h.,  .quotal’ fir die
einzelne hktie 75 69 'HUR.

Auf dlese: Ba91a Jhat die Hauptaktmoﬂarln die angemessene
Barabflndung ‘auf’ 76, --EUR: festgelegt.

- Der. Ubertragungsbeschluss .wurde am 29, 8'2002 Jim. Héndelsré—
'gister det FnankenLuk AG (= Amtsgerlcht Bamberg, HRB- 87)
e1ngetragen und:  am’ 14.8, 2002 ', Tégeszeitung) sow1e
f5 '10.2002° (Bundesanzelger) verdffentlicht :

.'6,

imit ‘Beschlups'vom 2.1, zobé'hat ‘das Gericht

' als . Vertreter aufenstehenden Aktionare
bestlmmt und dles am 10 1, 2003 1m Bundesanzelger verof—
. fentlicht.
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'Mlt Antragen, dle be1 Gericht zwischeﬂ . 28. 10.2002 'und
.10.3.2003° elngegangen ‘gind, w1rd eine hbhere Festsetzung
;der angemegsenen Earabfindung begehrt

:Im Erérterungstermln vom 16 10.2003 - ‘wurde der gerlchtllch
bestellte Prifer angehort

'Einéh danach im Termin abgeschlossenen Verg161ch haben d1e
Antragegegner w;derrufen '

Wegen der Elnzelh31ten ‘dex vorgebrachten Elnwendungen, dle
iin den nachfolgenden Auafuhrungen rechtllch bewertet wer-
_-den, W1rd auf die- gewechselten SGhrlftsatze verw1esan

II.
 A) Zusténdigkelt und Antragsberechtigung =
Zustandmgkeit des Landgerlchts Nurnberg Fﬁrth Kammer

_fur Handelasachen— ergxbt ‘sich aus §§ 327 £ Abs.1 Satz 2
AkLG, 15a GZVJu l d Fo'v. 16.5.02 (GVBL, 8.214).
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_Das VErfahren ist gemaﬂ § '17 Abs.2 BpruchG nach bisherigem
Recht =zu entsch81den, da die Antrage -auf gerlchtllche Bnt-~

fschéidung.vor.dem 1,9h2003 gestellt worden sind,

uDJe Antragsteller, haben ausrelchend nachgeW1esen,_dass gie

als (ehemallge) Aktionire der FrankenLuk AG antragsberech-

tigt sind. -
B) Begriindetheit der Antrage

1. Gfﬁndé&tzlicheé

a
;Paésiviegiﬁimiert igt auch dié'AntraQSQegnerin ZU 1).

'Zwaﬁ' 1st nach' neuer Rechtslage -der Antrag gegen die
'Hauptaktionérln zu richten - {(vgl, - § 5 Nr.3 i. V.m. § 1.Nr. 3
Spruchd) .

Bis zum Inkrafttreten-des SpruchG (=- AL.9.03) wurde - auch
die Auffassung vertreten, dass der Antrag gegen. dle Geaell—
'schaft ZU rlchten ist, deren Aktlonare ausgeschlossen wer—
‘den’. (vgl. HAffer, ‘5.Aufl., § 327 £ AktG, Rdnr.5).

_Ingowelt ist gerechtfertlgt sowohl dle Hauptaktlonérln als
‘auch die Gemellschaft als Antragsgegner anzusehen. '
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by

‘Die . bei'Ahsschluas' von Mindefheitsaktionéreﬁ anzubietende:

-Barabflndung musa dle VErh&ltnlsse der ‘Gesellschaft im
Ze1tpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung beruck—

1chtlgen (§ 1270 * Abg. 1 Satz 1 AktG) ungd’ 1st ab Bekannt—
machung des ” Elntragungsbeschlusses im Handelsregister mit
jéhriichiz v.H. ._ﬁber__dem Jeweiltgan_ Ba91521n$sgtz _nach
"§ 227 BGB zu verzinsen. '

e

Fiir die- Ermlttlung deés Unternehmenswertes ist grundsatzllch}
die Ertragawertmethode anzuwenden wobei die Unternehmens-.
*bewertung elne Frage der Rechtaflndung und : nicht der. Be-~.

trmehswirtschaftslehre ist (vgl.. BayObLG in. DB 96, 2590).

Eine punktgenaue, Ermlttlung des Unternehmenswertea ist;
-grundsatzllch nicht mdgllch weshalb ggf - auch geschatzt

werden kann: '(vgl OLG Stutbgart in- DB PS 12429; BayObLG in
JurBﬂro bo, '418)..

.d)

Unbeachtlich ist; welche Betrage die Hauptaktlon&rln. fur

die. von 1hr erworbenen Aktien bezahlt hat (vgl. BVerfG. in

DB .99, ;693; OLG Disseldorf in aG 98, 236)..

a)
Soweit - die parallele Prifung beansténdet - wizrd, . ist dem
nicht nachzuqehen i T LT

Die Kammer folgt ~der” Auffassung. des ' Oberlandesgerichts
Stuttgart (vgl. DB 04, 60, ahnllch auch- OLG Disseldorf in
.DB 0; ‘180), wonach elne "zeltglelche" Erstellung der Be-
richte éul&sslg ist.
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). . _
Akeienkurse. der Jahze - 1998 bis 2001, welche die Antrag:
stellerin zu. 1) beruck51chtlgt “haben will, -mbssen auBer
Betracht blelban Allenfalls von Interesse konnte-~w1e der
Vertreter auﬂenstehender Aktlonﬁre auafuhrt der Akblenkurs
fir den. - Zelt:aum "13.3. bis-13.6, 2002 Beln (vg14 BGH in zip

01, 734).

Vorliegend 1ét:”def'Fra§e des Béréenkurses"jedééh' nicht
nachzugehen, da im ﬁbertragungsberlcht unw1dersprochen
ausgefuhrt 1st . dass’ ‘dis Aktie der Antragsgegnerln zu 1)
'1edigllch im Frelverkehr der Borse Miinchen zugelasaen ist,
weshalb 31ch ein berﬁckslchtlgungsfahlger Borsenkurs nicht

‘pilden 'komnte.

2. Zu den einzelnen Bewertungsrigen

a)’ Kapitalisierungszins
fber Bésiszinésatz wird fﬁt alle Phasen in 'den"maisten,
"dem Gexricht: vorllegenden Bewertungsgutachten mit '5,5% bie
6% bemessen Ein derartiger Baslszlns bildet aus- der
-Sicht des" Stlchtages die  auf Dauer erzielende Ver21nsung
“r151koloser" Investltlonen nlcht rlchtlg ab, So° 11egt die
Rendlte flix offentllche Anleihen mit elner Restlaufzelt big
zu 30 Jahren gegenwhrtlg bei unter 5 5% ‘POt die Phasen f
und - II. ist daher ein Ba51921nasatz von 5,0% anzusetzen, da
-aut dle Alternatlvinvest1t10nsmbglichkelt zum Stlchtag ab-.
zustellen ist.

Soweit dem ‘die. Antragagegner entgegenhalten, das BayObLG
' habe. emnen Ba51921n35atz yon' 7,50% for ' angemessen gehalten,
ﬁbersehen sle, dass in diesem Fall der Stlchtag “der
3014.1932 war{ zu dieser int herrschte eln vélllg anderes
Zinsgeflge (vgl. BayObLG dn DB 02, 36).
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Def-Risikozﬁbchlag ist auf 2% zu verringern.

Im- Geschaftsbericht 2001 (dort Seite 12) w1rd darauf hin-
‘gewiesen, ‘dass beelnflussbare ‘Risiken durch ein: Rlslko-Ma—
‘nagement ﬁnd 1nternes Berichtswesen ausreichend adressiert
und zeitnah verfolgt werden.: Dazu komnt, dasa im: glelchen
;Geschaftsberlcht auf SElte 11 ausgefuhrt wird, dass’ trotz
" der schwierigen Marktsltuation im ¥vierten Jahr in Folge
_sfeigepdE'Ertrﬁge'érWirEéchaftet werden konnten.

‘Eresichtlich bestanden demnach. bei der Antfégsgegnerin‘zu 1)
keine auﬁergewéhnllchen Rlslken und eind auch £ir dle Zu-
'kunft nicht, erkennbar ‘Somit - kann nur das’ allgemelne Unter—
ﬂnehmerrlsika berﬁcksichtlgt werden, zumal der schwnerlgen
. Marktsituation der Antragagegnerzn zZu 1) be1 der Planung
der Gesamtumsétze und .der Extrage durch "moderate" Stelgef
'rungsraten Rechﬂung getragen wurde-

. Fir dig "Phase II ist -der Wachstumsabschlag mit 1% zu bemes -~
" gen. Es:iét: namlich davon auszugehgn,_dass‘es.in-Zukunft
gelingen ‘wird, die Inflationsrate tber Preissteigerungen
‘und/oder Rationalisiérungen teilweide aufzufangen.

iﬁébweiﬁjergibt 8ich ﬁnter’Berﬁcksichtigﬁng der typislerten -
Steuer von 35% fur die Phase I ein K@pltallslerung321ns von.
4,55% (= 5,00 + 2,0 - 2,45) und fOr di€ Phase II 3,55% (=
5,007+ 2,00 - 2,45 :- 1,00):

b)

-Nacht geh&rt werden kann dle Antragstellerln zu 1) mit dem
Einwand, -die Unternehmenabewertung 531 unrlchtlg, -well eln'
Ergebn15 auf den- Stlchtag aufgez1nst wurde Richtig ist al- -
lerdings, dass de:.Unternehmenswert zum Sthhtag maRgeblich -
ist.
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Allerdings finden aile Iutachten,_die dem Gericht insoweit
vorgelegen haben; dleseE Wert durch eine Aﬁfzinsung‘rDiéa
1asst 51ch schon deshal# nlcht Vermelden, w311 am Stichtag
-& h. am Tag der Hauptver:ammlung sowohl der‘Ubartragungsbe—
richt als auch der Prufu gsbericht vorllegen musaen Da die
-Erstellung dleser Berzc te elnen nicht unerheblichen zeit-

'.llchen Aufwand mit gich Pringt muss zw1ngend dle Unterneh—:

'mensbewertung auf einen frﬁheren als den Stichtag erfolgen.
,Insoweit bletet ‘gich egne Bewertung auf den. 31.12. des
-Jahres. vor. dem Stlchtag n, Allerdlngs 1st dle tatsachllche
EntW1ck1ung ~sowe1t zelpllch mbgllch~ auch danach noch
e1nzubez1ehen Dies 1stI1m voxliegenden Fall geschehen, da
auswelsllch des - Ubertrabungsberlchtes (vgl dort. Se;te 12}
| auch die Ist Werte fﬁr .Februar 2002 elngearbeltet worden

sind.

c)

Unbéachﬁlich ist‘auch der welters Einwétd der.Antragste1le—
rin zu' 1}, wonach fﬁr dle Antragsgegn rin zu 1) nachtrég~
11Gh Konzernabschluase zu erstellen: sind. '

lim vorliegenden Fall isE' die Anﬁragsgegnerin zu 1) =zu
bvewerten. Nach Auffassung der Ersteller des Ubertragungsbe—

rlchtes und des Prufungaberlchtes war die Datenba91s hier-’

£ar ausreichend. § 12 FGG gebietet nicht, durch elnen Sach-
verstandlgen 1m Rahmen der Uhternehmenébewartung ze1tllch
'weltergehende Planungen ]erstellen Zu lassen {(vgl'. BayObLG
'ln”Z1P 01, 1999),

Dleser Grundsatz hat, da. 31n vergleichbarer Fall.- betroffen
ist,. auch fur das Ans;nnen. _der Antragstellerin. zu 1) zu
gelten.
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a

" Das | Bete;ligungsergebnii BELUK, ~das mit 0,1 Mio EUR j&hr-
1ich angesetzt ® wurde, i

‘um 5.000; --EUR j&hrlich,

Die’ Geschifteberichte 1999 bis 2001 (dort jeweils Seite. 40).

weigen . Béteiligungsergebnisse der BELUK aus, die dber

dezi ‘An.nahmeﬁ des Ubertra ungsberichtes liegen. Aridererseité

“wird fur 2002 ein. Bete 1:Lgungsergebn:|.s von 102 500 ~=-EUR
ausgew;esen (vgl. Anlage A 6).

Dlese r\'kcklaufige Entwi
rechtﬁertlgt d:Le Annahme'
gebm.sses von 105. 000, --EUR jé’thrllch

Le)

Die steuerlichen Verlus‘:vortrage gind | m:.l: 911 TEUR in’ die
U‘nternehmenswertherechnubg einzustellen}

ij ‘das Steuerguthaben nutzen zu kdnnen, musste nach beste-

hender Rechtslage " eine.puf 5.Jahre . (2002 - 2006) verte:l.lter

k}xusschuttung erfolgen {v 1. § 37 KoStG 2002) .

Da dies -jedoch durch dén Aupachluss der Minde#aktionére
nicht moglich. ist; muss das S’t’éuerguthaben' auf den Stichtag
13.6. 2002 _wit 4,55% abg z:Lnst werden, was nach. nachstehen-
‘dexr Formel geschieht.

i - A 1]l B ¢’ D | E-l F.|{ G
1 Jahr SV 2002| 2003] 2004| 2005| . 2008 .
3 KﬁStGuthaban in TEUR 1.280| .1.008 756 504| 252
4. |janrliche Ausschittung - [ | - 262 . 2821 252| " 282| ~ 252
5.1/ 175%pers. Est. -l |- 44| -44] 44 " -441 44
| 6 |ausgeschilteter Betrag- - 208|. 208| .208|. 208| 208
7 |Barwartfaktoren bel455 % 0,9565] 0,9148| 0,8750/ 0,8370| 0,8005
§ |Barwerl .. - " 199| 100] 182| 174 166
g kumullerter BamrerH 1 02 s - | ' ‘
10]. s

t . angemesBsen zu erhdhen, und zwar:

'klﬁng des Beteilj.guﬁgstargébenisees_
eines nachhaltigen Betelllgungser-‘
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£)

‘Bézﬁgliﬁh_ des.Wértea__dis nicht betriebsﬁétwﬁndigen Vermd-

-gens (= Gfuﬁdsﬁﬂck‘Qéhs_nfurt)_ ist eine Ver&nderung nicht

VorzZunehmen.

Aﬁsweiaiiéh des ‘Prifber chts'{dort“tséite 3) hat eine Ver-

keHrs%ertermittlung durch eine TImmobil)ien-GmbH stattgefun-
den, so dass von angemes enen Werten auszugehen’ 1st

g)
iEs'ist allefdings fﬁrdet Zeltraum der ewigen Rente (= 2007

Ef) eine Anhebung des .Br ebnlsses vorzunehmen

Die Prognosén. fiur die‘JEhfe.zobz'bis.zooﬁ:weisen jahrliche

Steigerungen des FErgebnjisses aus (vgl. Ubertragungsbericht

.Seite 22). Ee ist- dahef nicht gerechtfeftigt fiixr | die
folgenden Jahre- von sinkpenden - Ertragen auszugehen. Vielmehr
sind sie ab 2007 mafvoll gegenuhar 2oqs (=.1.100 TEUR} auf
1.120 TEUR (= 2007 f£f) |z erhdhen (vgl.. BabeLG in DB o1,
1928) . '

Auf . der Basis. der vorstehenden Erwagungen erglbt sich die

nachfolgende Berechnung an Unternehmenaﬁertes der Antrags—'

gegnerin zu 1) zum Stichkag.
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Ausgangspunkt. ist die Tabelle Gber f.'lbertragungsberlcht Sei -
te 22. 'In diesger warden ﬁolgende Veranderungen. vorgenommen

= 'Festle'gung'de,éiKapital:‘";si_erungszinssatzés auf 4,'55%'

';.Anhebung dexr Ertiage 2(%02 bis 2007 wm je 5 obo -—EUR .

“bzw. 3,55%;

S aus’ Bete:.llgtmgsergebn:{,s BELUK ;.
- Anhebung der Ergebnissd ab 2007 von 1.050- TEUR a.uf '
. 1.120 TEURjy
- Anhebung des - Sondérwertes Steuerguthabeén..

R

T A B_-| |'C "D E F_ [ -
' 1. [Kelendesjahre 2002{ | - 2003] - . 2004 2005 2008 2007
2 JJehr 0= Jahr varSlichtag "1 2| - - 3 4] B G
-3 |Sttohtag'= 13.08.2002 . R _ - ] .
4 . |Ergobnis vor Erragssteuem 835] -{- = 935 1.055, 1.075{. 1.905 . 1125
- 5 . Gewsrbeerimgssteuer . .-141] =~ -168 178 -182 187 -190
-8 |/ KeStScidaititszuschiag 1891 -212] 230} - -244f 251} _ -255
Y 7 YAusschittung v typ. Slsirer - 504 565 - @37[. - .6d48] 668 €80
8 .t.:yp,smuen?,s,%. " -8B -89[ . -112[ . «114 A7 118
8] - I - o . :
10 zukapual.-srgeTms _ 416| | . 466 626 536 . 551 561}
11 [HepalisierungszinsIn % - - 455%| 1 4,55%] - 4,55% 4,55%| - 4,55% 3,55%
112 [Bawertfakior - . - 0,056460| D,S14854] - 0,875040] 0,836958| 0,800534| 22,550255
13 Bar?art "398} | 428 -, 460 - 44B] - . 44 T 12844
14 . . - j . B
116 lEmagsmrt 13.623.587 : L <
18 |zzg. nl betr.nohw. Verm, " 400.000] _ |Endg. Uwert | 15.162.282| .-
A7 |Sondewert - - $11,000 Zalit der Axtien |~ 110.600
{ 18 lUntemehmenswert variully |- 14.844.587] {° Wert o Aldie 137,76
18 |Autzinsimgshetag ‘ an7.695( Angebot ~ 76,00
20 |Uniernehmenswert Stichiag | 185,152,282 ' IR
21 |Berechnung Autzinsung ©.
'22 [Ediagewent 4 Jahr aufgezingt -15 520 016' .
23 |Difforefiz der Eriigswerte , )~ ~ 6754281 | -
"1 24 {atum von. l.hlemehmwwaﬂ 31.42.2001{ |-
"1 25 JDatun Sltichtag - ‘[713.08,2002! - |
28 |Zinstaga . ' 164
27 {Tage ko Jahr - 3680

28
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‘Die festgeaetzte Barabfindung - ist gemAR § 327b Abs.2

1. Halbsatz AktG zu Ver21nsen .
“In den Beschlusstenor igt dle Verzlnsungspfllcht jedoch

nicht - aufzunehmen, da- der Beschluss keinen Leistungstlteli

darstellt urnd - sich der- 'genaue Umfang der Zlnspflicht aus
dem- Gesetz erglbt (vgl. OLG Hamburg in DB 01, 2e64l).

CTTI.

Die Koatenentschezdnng #eruht auf §§ 327f Abs.2,.306. Abs. 7
AktG; 13a Abs.l Satkz 1 F8G.

Esf'enﬁspricht der Bllllgkelt die Gerlchtskosten den

Antragsgegnern ‘aufzuerlegen und: sie zur. Erstattung etwal—

ger auﬁergarlchtllcher Kosten der Antragsteller_ zu  ver-
‘pfllchten

'Dle Gaachaftswertfestsetzunguergzbt gich aus_ §§ 327f abs.2,
306- Abg.7 AktGsr. 30 Abg. 1'Kbst0

Die Antragstéllerln att i) hat'alé "hochsten" Wert eine um
200, -~ EUR Uber dem Angbbot liegende Abfindung. gefordert
Bei .864°Aktien, 'die . von Minderheltsaktlonaren gehalten
werden, . errechnet slcﬁ hleraus ein . Gegchaftaswert von
172.800,—— EUR-
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3.

Die Vérgﬁtung des Vertreters auﬁenstehender Aktionéare. 15t

gemaﬁ §5 327f Abs.2, 306 Abs. 4 AktG von amtswegen featzu—
setzen (vgl. BayObLG in AG 91, 241 £). |

Dabel 1st zu beruck31chtlgen, dass der Vertreter aufienste-
hender Aktlonare dle‘.welt ﬂberw1egende zahl-der. Minder-
heltsaktlonare ‘vextreten hat, durch seine fundlerten Aus-
fﬂhrungen das Verfahren férderte und das Verfahren geraume
Zeit anhénglg war.

Eine Vérgﬁtung vor 6. 000,~—EUR erschelnt angemessen, wobe1
in dlesem ‘Betrag Auslagen und Mehrwertsteuer enthalten gind
(vgl. BavObLG in AG 92, 266 und FGPrax 0l; 215)!




