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erlasst das Landgericht MﬁnChen I, 5. Kammer flir Handelssa-
- .chen, durch Vorsitzenden Richter am Landgericht

sowie Hahdelsrichterin und Handelsrichter am

25.2.2002 folgenden

 Beschluss:

I. 'Die Abflndung gemaﬁ '§ 5 des Beherrschungs— -und -

_Gew1nnabfuhrungsvertrags Vo 30 10 1995 zwischen. den
'Antragsgegnerlnnen wird auf Euro 320 00 je Aktie
festgesetzt

Dieser Betrag ist ab 8.1.1991 mit 2 % Uber dem
jeweiligen Diskontsatz zu verzinsen.:

IT. Der Ausglelch 'geméB § 4 - des “Beherrschungs—
und - Gew1nnabfuhrungsvertrags - "zwischen den
Antragsgegnerinnen vom 30. 10 95 w1rd auf Euro 13,20

je Aktie festgesetazt. . ) BN

III. Die Antragsgegnérinnen trageﬁj samtverbindlich die

Kosten des Verfahrens -einschlieRlich der " auRerge-
richtlichen Kosten der Antragsteller.

IvV. - Der Gegenstandswert fiir das Verfahren I. Instanz
wird auf Eure 29 Mio. festgesetzt. ' '

V. Die - Verglitung der Vertreter .der auﬂenétehendén

‘ Rktiondre . wird auf jeweils Euro 30.000, 00
festgesetzt. '

VI. ‘Der Vorstand der Antragsgegnerin zu 1) hat nach

Rechtskraft die Ziffern I. und II. dieses Béschius—
ses 'fn den Gesellschaftsblittern bekannt zu machen.




Griinde:
I-I
Verfahrensgegenstand:
Die Antragsgegnerin zu 1),  die  frithere Frankona

Rﬁckversigherungs: AG, die mittlerweile_zum'US-amerikanisChen
GE Konzernlgehért, ist eine international tatige Rickversi-
cherungsgesellséhaft, mit Sitz -in Miinchen. Thr Grundkapital
betrug 1995 ca. 181 Mio. DM und war in;3.636:204‘Namens— bzw.
Inhaberaktien einﬁeteilt, die Zu-ﬁber 90 % von_derlAntragsgegé
nerin quZ) gehalten wurde. Sie-schloﬁfmit ihrér'Hauptaktio—
:nérin,' dex Rechtévorgéﬂgerin der Antragsgegnerin zu 2)}

am_31;10.1995 einen
Beherrschungs- und - Gewinnabflihrungsvertrag, dem die Hauptver-
sammlung der Aﬁtragsgégnerin‘zu 1} als beherrséhte Gesell -
schaft am 14.12.95 zustimmte.

In diesem Vertrag wurden den . auﬁenstéhenden Aktiondren -der
Antragsgegnerin zu 1) eine-Abfindung gemat § 305 aktG in
Héhe von DM 424,00 angeboten;r der Ausgleich gemiR § 304
AktG wurde auf DM 20;60 festgesetzt. Grundlage flr die
Barabfindung wa. den Aﬁsgleich war ein Gutachten der

', das vom gerichtlich .
bestellten Prifer, dexr bestatigt wurde. Der Unterneh-
mensvertrag ist, nachdem ein’ Anfechtungsverfahren gegen den
Hauptvé;sammlqusbeschluss vom 14.12.95 durch Vergleich been-
det wurde, am 3r12.96‘im‘Handelsregister des AG Minchen einge-

———— 8

tragen und dies am 7.1.97 bekanntgemacht worden.




Die Antragsteller - allesamt Aktiondre der Antragsgegnerin‘zu
1) - begehren die gerichtliche Festsetzung einer angemessenen
Barabfindung bzw. eines 'angemessenen AuSgleichs,'geméE § 306
AktG. Der erste Antrag ist vom erkenn%nden Gerlcht am 21.2.97
im Bundesanzelger veroffentllcht worden. Zur Wahrung der Rech-
te der nicht lantragstellenden auRenstehenden Aktiondre wurde
ihnen jewelils ein Vertreter fir den Ausgleich bzw. fir die Ab-
findung mit Beschluss der Kammer vom 15.5.97, im Bundesanzei-
‘ger am 27.6.97 verdffentlicht, bestellt. '

Die einzelnén Antrédge sind beil Gericht eingegangen‘am:
der'Antragstellerin zi, 1) am 15.1.96,

der Ant:agétellérin zu 2) am 21.1.97,

der Antragstellerin zu 3) am 31.1.96,

der Antragssteller zu 4) bis 6) am 23.1.97,

des Antragstellers zu 7)rém'12_2.97,

des Antragstellers zu 8) am 20.2.97,

des Antragstellers zu 9) am 20.2.97,

der Antragstellérin zu 10} am 25.2.97,

des Antragstellers zu 11) am 26.2.97,_j

des Antragstellers zu 12) am 26.2.97,

der,AntragStellerin zu 13) am 27.2.97,




- des Antragstéllers zu'14)'am 28.2.97,
der Antragstellerin zu 15) am 28.2.97,

ider Antrégsteller zu 16) am 6.3.97;

des Antragstellers zu 21) am 3.2.97,

der Antragsteller zu 22) bis 25).am'3:2.97,
sowie als AnschluBantrige
der Antragstellerin zu '17) am 7.4.97,

der Ant:agstellefin zﬁ 18) am 7.4.97,

des Antragstellers zu 19) am‘16.4;971und.’
des‘Antragstellers zu 20) am 18.4.97.
Der mit Beschluss vom- 21.1,98I begstellte Sachversténdige,'

_ hatjam 16.11.99 ein Gutachten zum Unternehmenswert
sowie zur Hbhe der Abfindung und  des Ausgieichs erstattet -
eingegangen beil Gericht-amJ7.1.2000. Zu den umféngreichen“Ein—‘
weﬁdungen.'der'Antrégstellef.sowiefder Antragsgegnerinnen nahm
der Sachverstadndige am 31.3.2000, 14.4.2000 und 7:6.2001 Stel-
lung und hat aut Verfﬁgung des Gerichﬁs vom 31.7,2001 weitere
Berechnungen'vorgelegt.

Auf . die Einzelheiten  der gutachtlichen Auerungen sowie der
Stellungnahmen der Aﬁtragsteller wird, soweit auf.sie im fol-
genden nicht eingegangen wird,'Bezug genommern. ‘ ’




II.

Die Antrage sind beim gemdB § 306 I AktG zustdndigen Gericht
- die Antragsgegnerin. zu 1) haﬁ ihren - 8itz in Minchen -
gestellt und auch im Gbrigen zuldssig. Soweit die;Anﬁragstelk
lerin zu 1) sowle die Antragstellerin zu 3)-vor'dem‘Beginn
der Antragsfrist ‘gemaﬁ §§ 305 Abs. 5 Satz 4, 304 Abs. 4 Satz
2. AktG gestellt wurden, sind diese Antrége.dufch-RﬁcksendUng
der Empfangsbekenntnlsse Zum"Kammerbeschqu vom 31.1.1997
jewells am 18.2.1997 erkennbar fortgesetzt worden. Die Antrage
der Antragsteller zZu 2),, 4) bis 16), sow1e 21) blS 25) 51nd
innerhalb der . genannten Frist = bei Gerlcht elngegangen. Die
Ubrigen Antrage, der Antragsteller 17)-bis:20)‘sind innerhalb
der Anschluﬁfrlst gemaE § 306 Abs. 3 Satz 2 RAktG bei Gericht
gestellt worden

IIL

~Unternehmenswert der .ehemaligen FRANKONA (Antragsgegnerin éu,
1) :

1. Der Unternehmenswert ist fir - die‘Berechnuﬂg " sowohl des
Ausgleichs wie der Abfinduhg die ausschlaggebeﬁde Grofe.
Dieser betrug zum 14;12.1995 gerundet 2.277. 790. OOO‘DM
Die Kammer ist der ﬁberzeugung, dafs der Sachverstandl—
‘ge den dem Beherrschungs— und - Gew1nnabfuhrungsvertrag
zugrundellegenden Unternehmenswert zu niedrig . bemessen
hat. Sle ist zwar bel der Berechnung im wesentlichen

- von den vom Sachverstandlgen ‘ermittelﬁen, Cim Anlage—

band zu seinem Gutachten zusammengestellten ‘Werten




ausgegangen. Korrekturen hat sie jedoch hlnSlChtllCh
des ver51cherungstechnlschen Ergebnlsses far das Rumpfge-.
gschdftsjahr 1995I(u. 3. b} sowie h1n51cht11ch der Kapltal—

' ertrage bezliglich der Verzinsung der Aktien (u. 3 d) und

inbesondere der Verrentung der stillen-Ertrégeg(u; 3 e)
vorgenommen. . Der  Kapitalisierungszins ist ebenfalls kor-
rigiert worden (u. 4). '

Bei der Bestlmmung der Unternehmenswerts als Ausgangsgro—
Be fir die Festsetzung der Barabflndung wie. auch des Aus-

' glelchs-hat sich die Kammer von'folgenden Grunduberlegun~

gen leiten lassen:

i
s

a) ‘Bbrsenwert:

Der Wert eines. Unternehmens 1aft sich jedenfalls
bei: borsennotlerten Aktlengesellschaften mit dem
'Marktwert gle1chsetzen -Dexr Wert einer Aktie der
Antragsgegnerin.zu 1) im Jahre 1995 bewegte sich fir
beide Aktlengattungen (Inhaber—' bzw. Namensaktien)
‘bei einem mittleren Kurs von 380,00 DM-bisj390,00
DM in einer Bandbreite zwischen 326,00/341,00 und
435,00/440,00 DM. Dieser Marktpréis‘ist jedoch kein
- Punktwert, was sich -bereits aus ‘den tdglich wech-
selnden Aktienkursen ablesen _1&Bt.lEin"aus.dieSen
variablgn Kursen zu bildendeffDurchschnittswert ware
dann fﬁr' eine Bewertung ausschlieﬁlich ‘maﬁgebend
wenn alle fur dle- Bewertung eines Unternehmens
wesentlichen Tatsachen jederzelt fir alle Markttell-
nehmer bekannt und damit bewertbar waren Da jedoch
die Borsenw1rk11chke1t VOIL. dleser Idealannahme ab-
weicht, . zumal z.B. - durch den Gesetzgeber in § 131
Abs. 3 Nr. 3 BktG und durch das Bundesverfassungsge-

richt sanktioniert. - der Wert von stillen Reserven




eines Unternehmens nicht véréffentlicht.werden mufs,
bedarf es . eines Bewertungskalkils, - um -die einem
Unternehmen kinftig entZielbaren und ausschiittbaren

Gewinne zu bestimmen.

Ertragswertverfahren:

‘Hierzu bgdient"_‘man  sich - unterschiedlicher

.Kapitalwértverfahrenu ‘die ihrerséits auf der BAna-
lyse der bisherigen AUnfernehﬁenséntwicklung, einer
detaillierten ﬁnterneﬁmungsplanung‘in einem Zeitraum
von zwel bis. vier Jahren' und einer'chhétéung des
Uberschusses, der 'nachhaltig in der Zukunft erzielt
werden wird,*baéieren._ Dieser letzte Wert,‘den man
plastisch "ewige"™ Rente nennt, sowie die tberschiisse
aus den : Jahren der Planungsrééhnung werden auf den
Béwertungéétichtag abgezinst.

Hierbei = stellen sich séwbhl,fﬁr‘die kinftigen Uber-
sghﬁssé,' wie auch fﬁr\deh_kﬁnftigeanbziﬁsungssatz
(='KapiﬁalisierﬁngSZins)_ in gleicher Weise das Pro-
‘biem, daR die Prognqse,der kiinftigen Entwicklungler—
hebliche Unsicherheiten aufweist und man zutreffend
nur eine Bandbreite von Werten mit unterschiedlichér
Wéhrscheinlichkeit-ihrer: Richtigkéit‘angeben} d.h.
fachkundig schétzén kann,'wéhrend in Einém gericht-
lichen Spruchverfahren ein ekaktér (Punkﬁ)Wert ge¥
funden werden mus. Rechtliche Folge dieses Grund-
dilemmas .jeder gerichtlichen Untérnehménsbewertung
ist, daR auch bei Vorliegen wvon Gutachten mit
scheinbar genéuenrwerten das Gericht die Bewertungs-
spielriume jnachZUVollzieheh und alle Umstande -




nicht nur zugunsten und im Sinne des zu bewertenden
Unternehmens - nach freier ‘Uberzeugung abzuwagen-
hat, § 287 Abs. 1 ZPO.

Die Berechnung des Ertragswerts im einzelnen:

Die Kammer ist von ‘dem Sachverstandigen .-aufgrund
des allgemeln - 'aﬁch geridhtiich - anerkannten
Ertragswertverfahrens gefundenen Unternehmenswert ‘Wle er
1n dem zusammenfassenden Uberblick Anl. 5, Seite 1 des
Anlagenbandes zusammengestellt ‘ist, ausgegangen.

a)  Keine getrennte Bewertung der Unternehmensbereiche:

Es : hat . zunachst "die Uberlegung verﬁdrfen,
das streltgegenstandllche Ruckvers1cherungsunterneh-
men gewissermaRen in zweil Tellunternehmen ~aufzu-
spalten und' diese vollkommen getrennt zZu bewerten.
Es ist =zwar rlchtlg, daf? .die Ergebnisse ‘einer
‘Ver51cherung von zwel getrennten "Geschaftszwelgen"
abhéngen: von dem Verhaltnls der eingenommenen Pra-
mien zum Schadensverlauf (versiéherungstechnischeé
Ergebnls) éinerseits und andererseits dem Finanzer-
gebnis - flir das Kapltalanlageportfollo Dlese beider
Geschaftszwelge bestehen jedoch nicht unabhanglg
voneinander, sondern sie bilden 'gérade das Cesamt-
system einer Ver51¢herUng, bei dem aﬁders als 1ir
einem Produktionsunternehmen die Einnahmen vor der
Ausgaben eingehen, mit der Folge, dafi auch. dle Kapl-
talanlage. dem gleichen RlSlkO ausgesetzt ist w1e das
versicherungstechnische Ergebnis. '




'b) ¢ Planjahr 1995:

Bei der Uberprufung der Planung fur den kurzen zwei-
jédhrigen Planungszeltraum 95/96 war ein wesentllcher
'Streitpunkt, " ob im Hinblick auf einen Stlchtag, den
14.12.95, der fast am Ende des ersten. Planjahres
1995 liegt, vom spiateren Ist—Ergebnls (iber 79 Mio.
DM) anstelle deg hiervon abwéichenden, erheblich
niedrigeren  gep1antéhﬂGesamtergebnisses '(12,5 Mio.
DM) ausgegangen werden konnte bzw. muBte. Grundsétz-
lich ist entsprechend“def gesetzlichen Vorgabe, dafd
die Vefhéltnisse det GeSellschaft_;im Zeitpunkt der
Beschlussfassung malBgebend sind, § 305 Abs.33s5atz
5 AktG, bzw. - daR die bisherige Ertragslage und
die kiunftigen Ertragsaussichten, § 304 Abs;‘z Satz
1 Aktd; einer Bewertung zugrundezulegen sind, das,
.was am. Stichtag, hier dem 14.12.95, bekannt  war,
ausschlaggebend. Es  ist aber“—3auch unter . Ber{ick-
sichtigung des Umstands, daf be1 einer Ruckver51che—f
rung das ver51cherungstechnlsche Ergebnls erst nach
der Feststellung bzw. Meldung der entsprechenden An-
sprﬁche durch die Erstversicherer feststeht - wenig
plau51bel dal fast am Jahresende eine so ausgeprag-'
te Plan/Ist Differenz in keiner Weise voraussehbar
war. So sind am 14.12.95 die Belastung durch
GroBschaden wund der Schadensstand sowie der Trend
in den wverschiedenen Ver51cherungszwe1gen fiir die
Marktteilnehmer erkeqnbar. Die fir die Planung:Ver—
antwortlichen hitten daher im Zeitpunkt der Haupt-
versammlung - realistische, zeitrahe Ergebniszahlen
‘prognostiziéren'kénnen.' Deshalb hat die Kammer die
von dem'Sachversténdigén Zugrundeéelegten Planzahlen
fﬁr 1995 dahingehend korrlglert daR sie . diese um
50 % der Differenz . zu déen Ist-Zahlen = erhdht und




hanstelle der geplanten 12, 500, FFTDM' insoweit .ein
’vers1cherungstechnlsches Ergebnls von- 46. 137 TDM an-
genommen hat Die Berechnung ist 1n der nachfolgen—

den’ Uber51cht 1 zusammengestellt_

I"I:in'" Con CIst

ae9s T gees T LT souf

. TDM N TDM Dl " .. Anrechnung’ i
~Yersitherungstechpisches Ergebais . L . Tl -
" Lebensversmherung o0 . . .-a.g.oo L T 2400 T 7L .20
Allgemeire Hafipflicht 30000 .7 2035 . 280065 -14.08
. Allgemeine Unfall - cgRee. oo - 120 o BT 349
. Kraftfahn© - . 2800 - ) leag . 2614827 - 1322
Luftfapre <5 030000 <o LT 51200 0 212000 0 -10.801

- Trarispor o Lmseet v 20945 . ‘,-3446 - 7238

- Feier " . . - -1,800 T 14070 ’1230”'3‘&m5

- Sonsusc Zweige ., L LTo4goo . 15877 . -9.877- o 439

Gesnmtergcbms vor Knrrcklur .. , 512-_500 Lo l :79:773 s FE-'?:Q_??
c) ' - Sonstiges, versicherungstechnisches Ergebnis:

Daruberhlnaus hat dle Kammer‘ k31ne Veranderungen'
h1n51chtllch der gutachterllchen Annahmen zu den je—
‘welllgen ver51cherungstechnlschen Ergebnlssen vorge—
'nommen.

‘Es ist ' den Antragstellern 2war'iﬁzugében dafs der
fir die, ewnge Rente als nachhaltlg angenommene Ver—f
lust von ]ahrllch 48 Mio. DM ein uberaus ungunstlger
Wert 1st Dle Kammer hat die’ entsprechenden Annahmen-
der Planung durch den Sachverstandlgen uberprufen
1asS;n. Hlerbel s1nd dle' RlSlken der elnzelnen
.Ver51cherungssparten fir die Jahre 1986 blS 1997 un—
tersuchtiworden (Graphlk Selte 20 der Stellungnahme
vom 7. Jun1 20017 Hleraus, wie  -auch aus den Unter-
—saehuﬂgEﬂ——zu—&en—PianfTstabwe1chungen far die Jahre
1995 blS 1998 (Beite 16 a.a.Q.) laEt sich ablesen,




a)

daf® dem Gericht eine bessere Schitzung als dem Sach-
verstandigen, der ausweislich des Gutachtens die ge-
samté am Stichtag vorliegende Literatur ausgewértet
hat, ~nicht mdglich war. . Andere - plausiblere -
Annahmen; als die dem Gutachten' zugrﬁnderlliegen,
standen schon - éngesichts der extremen Volatilitﬁt
der‘ErgebniSSe der Einzelsparten, die sich zudem
niéhtr parallel éntwicklen, fﬁr.eine Schétzung nicht
Zuxy Verﬁﬁgung; Es ist auch nachvollziehbar, daf ein
groﬁes‘ihternational agierendes Rickversicherungs-
unternehmen bestimmte Spartén'- wie 'die Kfz-Haft-
pflicht '~,. auch wenn sie guf Dauer nur negative
Ergebnisse_erwirtschéftét, nicht einfach ' aus ihren
Aﬁgebot streichen kann. Um ém Markt bestehen éu,kén—

nen, bedarf és-audh'eiher gewissen Ahgebotspalette.

Auch die Riickstellungen und Schwankungsrﬁckstel—

_}ungen "sind durch den Sachverstdndigen -angemessen

bewertet und  sachgerecht behandelt wurden. Die
RéchenOperation, die Schwankungsreserve fiir die Be-
wértung durch eine Einmalzufthrung von , TDMIIS.OOO
"gZLattzustellen'i und’ im ﬁbrigen?'fﬁr die Abfindung
unberficksichtigt zu lassen- (S. 42-43 des Gutach-
tens), Uberzeugt.

Kapitaianlagenbewertung:

Hinsichtlich der Planung der Verzinsung der - Kapi-.
talanlagen ist die ~FKammer dem  Gutachter insoweit
gefolgt, als eine differenzierte VerZinsung‘entspre;
chend dem diversifizierten Portfolio der Antragsgeg-
nerin zu 1) anzunehmen :war, ebenso seinem Ansatz,

die stillen Reserven dieser Kapitalanlagen zu bewer- -




ten und sie dadurch den auBenstehenden Aktioniren
verrentet in Form einer fiktiven Anlage'in7festver—

zinslichen Wertpapieren zugute zu bringen.

Die von dem Sachverstindigen fiir Aktien angenom-
mene Verzinsung (Anl, 19, Seite 3 zum . Gutachten)
war jedoch zu korriéierén. Diese war inriﬂéhe-dgs
Kapitalisierungszinses (Basiszins zzgl. Marktprémie,
vgl. u. 4.) mit 9 % anzusetzen. Es ist nadmlich davon
aﬁszugehen, daR ein groRes Versiéherungsunternehmen
langfristig in der Lage ist, die durchschnittlidhg
Marktrendite flur ihr Aktienportfolio zu ‘erzielen.
Diese Rendite _beinhaltet nicht nur die gEzahlteh
Dividenten = sondern auch die KUrséteigerungeﬁ. Der
gutachte:liche Zinssatz wurde daher von 4,5 % auf
9 % erhdht, was zu einer durchschnittliqhen Verzin-
sung aller Anlagen von 6,28 %. statt 5,51 % Fflhrt.
Die Einzelheiten =sind in der Ubersicht 2) dargeF
stellt. | ‘ | - '
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Verzinsung derKapitalanidgen (Planung): .~ S #4995

{ndch gutachterlichen'Korfekturen) - I ‘f‘fDM ‘
— - . o - -Bestand . Fitrage
I @rundstucke -gerdStu‘cks:ﬁleiche Rachte
und Bauten einschl. Bautkn auf. fremden

Grundslicken . - S eago0 4000

Il Anteile und 'Bet'enigangari"- s 23300 2300

. Sonsuge Kapntalanlagen i ' Co-
% Aktien, lnvestmentantelle und andere nicht.

festverzinsliche Weﬂp‘aplere I .- 627500 - 56.509_

2. Inhaberschuldverschre!bungen und. andere T N
feslverzmshcha Wertgapiere - R © .- -7 -943800 - -66.100

3. Hypotheken-; Grundschuld und Renien~ T
- schuldforderungen o S ~ . -6.000 © - . -400

H:tl Namensschulduerschr‘:' bungen Schuldsch‘aln*_ :

‘forderungen und Darlghen St 1318800 79900
' | " 198:400 " 83007

5, Elniagen- bei- Kredmnsniuten

A Depolforderungen aus dém in RUckdeckung Zfber-‘ SO
nommenen Geschaft R , . 146,200 -

Gasamtbestand an Kaplta!’anlagen R . 3564400 224‘000 '

Verzihsung

C430%

53,'00%- L
706%.
. 6.50%

- s‘c'm%

-4,25%

- B00%

Abzughch Aufwand fur dle VErwaltung von Kapltéﬁnfagen: S 4 100 o e ’

o Nachhaltlg erzielbara Kaplialertrhge

foo950 ™

,ﬁ,ifi 7 :i,,

C _’fﬁé_island .

102 300

. - 3_33 800

' '%3? 200
‘ 1;';4‘9.500',
"‘f”‘;s.‘obd_- =

at %az 300 .
195 400

1996
TDM

-Ertrége .

4 400

2 300' '

© 5.500  T.00%

| 9400
ToB300 4

© 7300 50

66.300 -

400

F-

VarzifiRurig

T

”4;'.56?% -

mtf% '

243400 e

239100

Bestand

102.300

533800

©.737.200 - -
~ 849.500.
6.000.

. %582.300
. 195400

'1:4_6.200

3:852.700

ab 1997
CTDM

Er_trﬁge _7

. 4400

63.700

400

106800
11,700

7. 30’0,1_ :

262, 900‘ U

_,1258.4_00"

2300 -

66.300

Verzinsung

0 4,30%

9,00%

7.60%
B,75%

C6T5%
5,00%

4500- '

1,00%

5,00%



Bewertung der- inlandischen Eeteiligungen:

Dle Antragsteller haben zurecht dle von dem Sachver-
stdndigen mit 1% angenommene Ver21nsung dex Anteile
und .Betéiligungen beanstandet. Es ist aber eine von
dem historischenrZinsergebnié fiir Anteile und Betei-
ligungen abweichende, plausible Verzinsung schwer zu
beredhnen Deshalb ‘hat aie'Kammer die von dem Sach-

versténdigen fur die Bewertung von stillen Reserven

,angewandte Methode der Verrentung_ auf die Anteile

und . - Betelllgungen Ubertragen. Die ‘Beteiligungen

haben nimlich’ einen vom - mit dem Zinssatz von‘l'%'

' berechneten - Ertragswert {15 7 Mio DM) abwe1chenden

fast zwdiffach hoheren Buchwert (181 8 -Mio. DM},
vgl. Seite 30 der Stellungnahme vom 7.6.2001, Da
sich der strateglsche Wert der Beteiligung an

Erstver51cherungen tir Ruckver51cherer -sich nicht

. quantifizieren 1aRt, wie der Sachverstandlge aus-

fihrt, war . die "Verrentung" dieser stillen Reserve:

eine adidquate Bewertungsalternative.

‘Auslaﬁdstéchter:

Die Kammer hat den Wertansatz fir dié verkauften US- -

“und UK-Tochterversicherungen unverandert gelassen.
- Der Sachverstdndige hat insoweit den erzielten Preis

far dle Verauﬁerungen dieser Beteiligungen angesgtzt
(TDM 491 0247, ‘der nur wenlg uber deren“Buchwert
(TDM 428.852) liegt. Dies ist von vielen Antrag-
stellern als eine unrealistisch niedrige Bewertung
kritisiert worden. . Trotz mehrfaéher energlscher
Nachfragen hat die Antragsgegnerln behauptet nur
die durftlgen Zahlen, die in der erganzenden Zuéam—

menfassung der vom 6.11.01 enthalten sind, zur
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Verfligung -stellen zu kdnnen. Die Kammer glaubt zwar

den Beteuerungen der Antragsgegnerlnnen nicht, daf

auch Uber 1hre Muttergesellschaft (GE), an die diese

Tochter verauﬂert wurden, keine aussagefahlgeren
Zahlen zu ermltteln waren. Der GE-Konzern ist allge-
mein als einer der. weltweit bestgefiihrten Konzerne
miﬁ'vorzﬁglichem Controlling bekannt. Es ist deshalb
geradezu 1acher11ch anzunehmen, das ein solcher Kon-

zern mit solch lapldarem Zahlungsmaterlal arbeitet.

Andererseits erdffnet - diese VErweigerungshaltung
mangels ﬁberprﬁfbarer ' Fakten der  Kammer keinen
Sdhétzungsspielraum{'der eine hdhere Bewertung zu-

lassen wirde. Ein “Straf'zuschlag von 30 % oder gar

100 % 1l4Rt sich in:einem dex Verfassﬁng unterworfe-

nen. Gerichtsverfahren nicht vertreten.

Auch eine Bewertung aufgrund von Multlpllkatoren

erwelst sich nicht als welterfuhrend Aus dem mitge-

"teilten Pramienaufkommen der verkauften Gesellschaf—‘

ten von 256 Mio. DM/jahrllch.errechnet‘51ch ein Ver-
héltnis_zwischen"dahrésprémien und Verkaufépreis von
ca. 1,9, das nicht.als‘véilig unrealistiSCh-abgétaﬁ
werden kann.

Uberblick der stillen Reserven:

Zusammenfassend wurde die Bewertung der stillen Re-
serven 1n der Darstellung des Sachverstandlgen (An—
lage 21 Seite 1 zum Gutachten) von 167,466 Mio. DM
auf 358,436 Mio. DM erhdht und als jahrlich fadllige
Rente von 25,27 Mio. statt 12,392 Mio. DM dem Er-
tragswert zugefiihrt. Die Bérechnﬁng ergibt sich aus
der Ubersicht 3. ' '
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L e h 1994{1995
Buchwerte und Stille Reserven:’ Buchwerte .."Reserven’

L Grundstucke grundstucksglelche Rechte o
* und ‘Bauten einschl. Bauten auf fremden e e e
Grundstucken VT 7 88589 - 101,766

H Antelle und Betenhgungen _ “-’"“- oy : * ‘:'flj e
. 1. Antelie an verbundenen Unternehmen R 248" 48 900 48900
SRR 327'5257{* 18:1 525 ...r.:aa;r..qﬂe

SRR

2 BETBIJlgungen ‘

Hl Sonstlge Kapjtalanlagen R S S
Lt Aktieny lnvestmentantelle Lmd ande "'mchf T
;'ffestverzmshche Wertpaplere Gl e 0 iBB0.08T T e s e 27555
e ‘InhééerschdidversthremUngen (ind andere | U AT -
festverzmshche Wertpaplere S S, 9223184 o 17.645.
3 Hypotheken— Grundschuld- und Renten- e oL o
schd!drorderungen BT S o 448 D
4 Namensschuldverschreibungen Schuldschem- AR ' B
 forderungen und. Darlehen S oo 0 835441 . 8.300
5 E:nlagen bei Kred(tlnstituten R - 195394 0

6. Schuldbuchforderungen gegen den Bund - o ) o 0

S

IV Depotforderungen aus dem ln Ruckdeckung uber« A - R s
“Rommenen: Geschaﬁ B I AR A _'~F2 34ﬂ+ 7’59':1' E
I;‘Gﬂesqmtpe_stand anf.‘Ka__pl‘ta!é.h'l'ageh-‘: s 534 703 . 358.436

il

V‘errentung der stmen Reserven in, den Kap:ta’]anlagen;;’ .

Stille Reserven 2um 30.6. 1995 S S 358 436
Bayszms ' T 705
. Ba_nvertfal@tor: o o " o 14 18440“

jahrlicheRenter: .- . . v . . . o970
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h) . j‘a‘hteserg_ebhisse::

.Na“clh‘- diesen Kor.re,k't'ur.en‘ ler-rechne[n sich If'ql__ger;cfle J.ah‘—..'

resergebnisée
1995: TDM 141,316

1996: TDM 185.229
1897 TDM 176:357

Die Elnzelhelten hlerzu beflnden 51ch in der Uber—
s:J.cht 4

Cages T 1096 - 1997
COFBM . i TDM TDM =

‘.’e:sxcherungstechnuches Ergebms B T - : . .
‘Lebensversicherung : T o v9.6000 L. - S 13500, - . 4-‘1‘55..000‘
A.ngmemcHattpﬂlchl oeow s oo Tedses® o0 35800 . 23000

" Allgemeine Unfall v .o . -7 I . 6300 - - L 3,008

© o Keaftfahet 0 0 o CiaR74 .. 0 290000 C o -35000
Luftfahet - S <. dogoo.. .. 30,000 L, 20000
“Transport. ST szese T 11400 |
‘Feuver, . S e o Imsast . . 23000 0+ 23000
-SonstlchWClgc T : 93¢ i U000 f - 6000

Gesamtergebms vor l{orrektur ' o . B —‘ 36.137"' - _-1:7".760: o .-48,'13,00-.-‘ .

‘,AnpassungderBetncbs- o . ' Lo .
kostenaufSU% R 0 o fO(}GO, o0

gt

Ergchms vorSchwmkungs- S ST TET T Co ’ G ;
L rhclstellung” - ' - 76137 Lo TToAT00 T T T 48,000
a Schwankungsrﬁckstcﬂung P S '1_"5,00,0_' o g b Titg

CETRFe

Erg;bms,mch S_chw:ankung's- ST B o Tt ‘ o :
| o rickstellung v [ 1 : 7 A & B ‘ * «48.000
I K‘lﬂimlertmgc s o . i - ‘ Lo S
I [aufendeKapltaIer{rhge T it9.950 oo 2390000 0 0 7 258400°
[ e Bieiiigung anfensaflien * LU T T
| ‘Reserven . - o - olaeds o asame 25270
’ Nlclitversmherungst:chnlsches ] . s ' ’
 'Ergebnis B . AR . L, ..
I -Aufwand fiir Altersvcrsnrgung L -'1"3.000 . . =6.000 L "-6.000
l Sonsugcsmchrvers—te.clm T o - ) o : S ’ T
| Brgebnis - . T s SO0z -11.000
E R ' . - . . | . .
l
I

Zwischensumme o h . '1'7%:.222 " 229670 L : .2i8.6'70._

Geweibeertragsteutr (19,35%) - o O30S L 4444l

42313

141316 Coiss29 X . 176387




Kapitalisierungszins:

,Diése Zukunftsertrage 'sihd auf - den Stichtag'abzuZinsenJ
‘wobei die Kammer VOn.einem Kapitélisierungsﬁins VQnAB,Q %
fiir die- Planjahre 1995 und 1996 und 8,25 % fir die Jahre -
ab 1997 ausgegangenjiét und insoweit die Parameter des
‘Gutachtens (7. bzw. 8,9 %) korrigiert hat.

a) Basiszinssatz:

ﬁbereinstimmend mit dem Gutachter ist die Kammer
davon ' ausgegangen, daf fir die Phase 1 (1935/96)
der - am St;chfagJ 14.12.95,‘Vdr1iegende Zinésatz fﬁr
1angjéhfigerBundésanléihen - hier 6,7 % - anzusetzen
war.

‘Fir die ewige Rente ist die Kammer - von ' der
_bishefigen Handhabung,  hierfiir den historischen
Zinssatz flr langjahrige Bundeéanleihen, der 1995
vérgangenheitsbezogen‘ betrachtet 7,4 %_'betrug,
abgewichenJ-Diese Frage spieit zwar fir - die Jahre
1995/1996'ﬁicht die gleiche aﬁsschlaggebende Rolle
wie zu Zeiten‘niedrigér‘ Zinsen mit einé:,.héhereh
Renditedifferenz zwischen aktuellén 'Marktzins. und
langjahrigem Vergangenheifsziné,.bétrifft aber eine
grundsatzliche Frage. Die Kammer folgt insoweit den
Einwendungen der Antragsteller, die im Prinziprauch
von der Antragsgegnerin.in ihrem Schriftsatz +vom
9.7.1997 ‘(SeiteA7; BL. 84) geteilt werden; Es ist
‘nicht - zu verleugner, daﬁ'die ﬁbeftragung VoL Vergan-
genheitsergebnissen auf zuktGnftige Entwiéklungen nur
‘dann = zu 'fechtfeftigen  ist, wenn keine pessere
Aiternativen zZur Verfﬁguﬁg stehen. Insoweit weisen

vsiefzurecht darauf, daf auf dem Markt inzwischen




b}

‘Copeland u.a., Valuation, 3. ed.

30j4hrige Bundesanleihen existieren, deren Kurs die
Renditeerwartung des Marktes w1dersp1ege1n und damit

eine Prognose fir-eine sehr 1ange Zeit beinhalten.

Da fir die langjahrige Verzinsung die-Différenz zwi-
schen einer dfeiEigjéhrigen und einer "ewigen“‘Anla—
ge nicht erheblich ist, erscheiht es'saChgerecht-und
im Sinne' einer vereinfachten Ermittlung des Basis-
zinses -sinﬁvoll, diesen“Wert um 5 % iu e;héhen und
den ~ damit eérrechdeten Wert - hier 7,05 % - als Ba-

siszins zugrundezulegen.
Risikozuschlag:
Derx Saéhversténdige hat den Risikozuschlag entspre-

chend der séinerzeit ~gultigen HFA 2/1983 unter Be-

riicksichtigung von makrotkonomischen Risiken und der

‘Praxis der Unternehmensbewertung far Versicherungs-

unternehmen auf 2,5 % fiir das Normjahr bemessgen.

Der Nachtéil dieger * .Sachverstandigenrisiko-
einschatzung - ist, daR sie-von AuRenstehenden kaum
uberpruft werden kann Demgegenuber favorisiert die
moderne W1rtschaftsw1ssenschaftllche ‘Literatur zur
Unternehmensbewertung (Peemdller u.a., Praxishand-
buch der_ Unternehmensbewertung, Seite 237, 288 ff;
. ., 214 ff) das s0g.

CAPM (Capital Asset Pr1c1ng Model) Dleses‘ sieht
eine Berechnung des RlSlkozuschlags aus dem Produkt
der allgemeinen- Marktpramie (= der Differenz zwi-

schen Aktien- und Rentenrendite) und des Betafaktors
(= die unternehmensindividﬁellebAbweichung .von der
Aktienrendite des ﬂGesamtmafkts)‘vor, Auch wenn den
diesem Kapitalmarktpreisbildungsmodell skeptisch ge-
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genﬁberstehendén.Antragstellern einzurdumen ist, daR
deésen theoretischen Annahmen in derx Wirklichkeit
nur unyollkommen abgebildét sind,‘ erscheint eine
solche - der rationaien .Nachprifung  und Diskussion
zugangllche - Berechnung vorzugswurdlg gegenliber ei-

ner. 1nd1v1duellen Schatzung, mag sie noc¢h so fach-

'kundlg seln Zudem sind dle Ausgangswerte (Marktpra—
mie und ‘Betafaktor)_eher flir informierte AktionAre

nachvollziehbar. Damit werden Unternehmensbewertun-

gen untereinander”bQSSer vergleichbar und gestatten

gomit eine gewisse Standardisierung von Untérneh~

'menSbewertﬁngen im Spruchverfahren. Dies stellt we-

gen der damit verbundenen Vorhersehbarkelt flir die

betelllgten Unternehmen und Aktlonare schon als sol-

ches einen Wert dar.

. Marktprémié:

Die 'Hdhe der Marktpramle ist indes alles andere als

eine elnfach Zu. bestlmmende GrdRe. Wegen der hohen

Volatilitdt wvon Aktlenrendlten und der unterschled-
lichen von- ldem Betrachtungszeltraum sehr stark ab-
hiﬁgigen Durchséhhittswerte der Aktienrendite - vgl.
die énschaulichej'ﬁbersicht "Aktie versus Rente',

Heft 6, Studie des 'Déutschen.Aktieninstitus‘— ist’

-schon ein f{r die Vergangenheit unangreifbarer

Durchschnittswert far dié'Marktprémie'nicht festzu-
stellen. Zu ‘alledem 1st Zu beruck51cht1gen daﬂ es

bei der Unternehmensbewertung nicht auf die hlStDrl-

' sche Marktpramle sondern auf die kinftige Marktpra-

mie ankommt.
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Ausgehend. von der Uberlegung, daR der Risikdzuschﬁag'

fur Aktlen dem . Umstand Rechnung tragt, daff ein

Anleger sich, seln Engagement in elnem Unternehmen

statt in 51ner quasi sicheren Rentenanlage mit einer

Pramie fur das zusatzllch uberncmmene Risiko abgel-

ten léﬁt; scheint es der Kammer far die Bestimmung

der’Marktprémie . weiterflihrend, die Rendite fiir sehr

lange InVestitionsperioden in Aktien.denen in Renten
gegenﬁberzustellén wie die Auswertung der entspre-
chenden Untersuchungen (vAktie versus Rente", Seiten
33 £f) ergibt, fihrt - eine solche Betrachtung zudem
zu einer Verklelnerung der sog: étandardabweichung
(streuung der Werte der einzelnen Perioden) . '
Wegeh des léngef zurlickliegenden - Stichtages
(14.12. 95) . der 'streitgegensténdlichen Unternehmens-
bewertung hat - die Kammer nur die selnerzelt vorlle-
genden Untersuchungen fir die Bestlmmung der Markt -
,pramle bertcksichtigt. Unter .diesen Untersuchungen
gab die Kammer der ikr im Volltext vorllegenden Un-
tersuchung von Conen/Vath (Die Bank 1993, Seite 642
ff, dort Tabelle 3} den Vorzug Dles auch deshalb,

weil sie. einen sehr langen Zelthorlzont (1875 bis

1992) mit insgésamt'zz drelﬁlgjahrlgen Investiti-
onsperloden und- entsprechend unterschledllchen wirt-
_schaftllchen- Gegebenhelten beruck31cht1gt und daher
fir eine- “Ew1gke1ts"prognose gut: geelgnet erscheint.
Berechnet man' aus der o.a. Tabelle 3 die Differenz
dexr Durchschnlttsrendlten far, Aktlen (8,88 %) bzw.

o

Renten (5,20 %) dieser zahlrelchen langjahrlgen»

Investlonsperloden ergibt sich eine durchschnlttll—
che Uberrendlte flhr Aktien von 3, 68 %, die zur Ver-
meidung von Schglngenaulgkelten auf 3,7 % aufgerun-
det wurde. Die Untersuchung von Morawietsz (zitiert
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e)

- keit unverdnderte  Wert den-

in "Aktien verSus‘Renté“;-Seite 83 f) kommt zu ver-

‘gleichbaren Zahlen fir dreifigjahrige  Halteperioden, -

namlich 3,38 %, bzw. 3,55 % fir vierzig Jahre.
Betafaktor:

Das MaR ("Betav) fiir das individuelle Risiko der
seinerzeitigen Frankona gegeniiber der .allgemeinen
Marktprémie hat die Kammex dem Eingliederungsbericht
der . ‘Antragsgegnerin zu 1) aus dem Jahre 2000 ent-
nommen. Der dort beruck51cht1gte Betafaktor in Héhe
von 0,584 beruht auf dem Branchendurchschnlttswert
far internatidnale Rﬁdkvers1cherungsunternehmen.,Ob—
wohl es siéh hierbeil um ein Vergangenheits-Beta aus
dem Jahr 1999 und kein Zukunfts (predicted) Beta fur
1996 handelt, schien dieser Wért‘fﬁr die Berechnung
annehmbar und ' wurde zur Vetmeidung von'Scheingenau-
igkeiten auf 0,6 %.gerundet.

Hieraus errechnet sich.ein individueller Risikozu-
schlag fir die streitgegenstandliche Unternehmensbe-

werting von 2,2 % {3,7 x 0,6 = 2,22)}.

Inflationsabschlag{

Bei der'FeStSetzung des Kapitalisierﬁngszinses‘ist

Zu beruck81chtlgen, dafl sich die Geldentwertung

_ im jeweiligen. Renten21nsqu nlederschlagt Wahrend.

die der Inflation flr die Planjahre 1995 und 1996

‘nicht zu berfickgichtigen ist, weil dort die Werte

inflationsangepaﬁt{berechnet wurden, stellt sich flr
die ewige Rente das Problem, . daB der fir .die Ver-
einfachung der Rechnung angenommene, auf die Ewig-

Inflationseffekth nicht
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Die.

und

‘dér.

'berficksichtigt. Es ist davon  auszugehen, daB jedes

Unternehmen = im géwissem Umfang ihre Einnahmen -
wenn auch' =zeitverzdgert - der Inflatibn anzupassen
vermag. - ObwohI‘ein_usolcher Inflationsabschlag vom
Kaﬁitalisierungszins zugleich einen Stetig*steigen—
den Ertrag ohne jegllche Begrenzung 1mpllzlert er-
scheint es angemessen, den vor51cht1gen Inflatlons—
zuschlag des Sachverstandlgen von 1 % fir dle ew1ge
Rente zu {tbernehmen. -Uber;eugendere Alternativen

sind derx Kammer nicht unterbreitet worden.
Der Kapitalisierungszins im Uberblick:

Fir die Planjahre 1995 errechnet sich somit ein

Kapitalisierungszins ~von 8,9 %, der sich aus einem

Basiszinssatz von 6,7 % und einem Risikozuschlag von

2,2 % errechnet. Far die ewige Rente ergibt sich ein

Kapltallslerung521ns- von 8,25 %, der sich zusammen-
setzt aus elnem Ba51521nssatz von 7, 05 ‘%, einem Ri-

sikozuschlag wvon. 2,20 %,abzugllch ‘einem Inflations-

~abschlag von 1 %.

jeweiligen‘Ertiége-fﬁr die Geschaftsjahre 1995, 1996
1997 ff. (oben 3 f) ergeben unter BerGcksichtigung
jewelllgen Kaplta151erungsz1nssatze einen auf den

"Stlchtag, Lvom 14.12.85,-abge21nsten Unternehmenswert von
DM 2.277.790,00.

Die Berechnung ist in der nachfolgendén'ﬁbersicht'darge-
stellt. ' ' - ’




Geschaftsjahr nominal ~Faktor . ‘Barwerte zum

L TDM 31.12.1995

TDM

1995 141.316 1,00000  141.316
1996 185.229 0,91827  170.090,
ab 1997 176,357 11,19745 1.974,750 <
Gesamtsumme (Ertragswert zum 31.12.95) - 2.286.157
Unternehmswert zum 14.12.1995: 2.277.790

(Bbzinsung um 16 Zinstage) .

IV ‘l
Die angemessene Abfindung:

Die angemeséene_Barabfindqng gemaf §=305 Abs. 3 Satz 2 AkLG
‘bétrégt EUR 320. Diése errechnet sich aus dem Unternehmenswert .
von DM 2.277.790.000 geteilt durch .die Gesamtzahl . der
Inhaber- und Namensaktien ﬁon 3.636.204 Stiick. Der DM-Wert
von-626,42, war aﬁfgrund‘der Wahrungsumstellung in Eur¢ 320,28
zu iberfiihren. DiéservrBetrag wurde auf den angemessenen
Bafabfindungsbetrag fon EUR 320 gerundet. Er ist gemédf § 305
Abs. 3 2. Halbsatz AktG mit 2 % ﬁber‘dem_jeweiiigén-Disként—
satz seit 8.1.97 zu verzinsen. ' '




Angemessener Ausgleich:

Der angemessene Ausgleich geméﬁr' § 304 Abs. 2 Satz-l;
3 AktG betragt EUR 13,30. 'Die Kammer hat ihn entsprechend
der Vorgehensweise. des Saéhversténdigen'_'(Seité 71 des
Gutachtens) ,erreéhnet. Hierbei War'zu berlcksichtigen, daB
kﬁnftige'Ausschﬁttungen um die"gesetzlich‘-vorgeschriebenen
‘kﬁnftigen.Zufﬁhrﬁngen- zur'Schwankungsrﬁckstellung'in Héhe wvon
DM 44.170.000 (= 3,5 %.von DM 1.262.000.000) zu kiirzen waten.

Unter weiteref Berﬁckéichtigungf'eines GewerbeertragSSteuer—.
satzes -von 19,35 %, dem'seinerzeitigen Kérperschaftssteuersdtz
von 30‘%lund dem SolidaritétsiuschlageéatZ‘ von 7,5 % stellt
sich-die.Rechung folgendermaﬁeh dar:

Jahrlicher Uberschuf vor

Schwankungsrickstellung: 188.608 TDM
abzliglich verrenteter Ertrag fir 1995
(nach GewErSt): S - 13.815 TDM
Zinszuflihrung zur Schwankungsrickstellung B I,'
(nach GewErSt): | '  _35.623 TDM
Zwischensumme : S L , '139.170 TDM
abzliglich Ausschittungsbelastung o _
a)  KSt -  41.75% TDM
b) Solz : SR | 3.131 TDM
Betrag f£iir die jahrliche'Ansgleichszéhlﬁng:' . 94.288 TDM

Diese jahrliche Ausgléichszahlung ist durchldie.Anzahl der Ak-
tien (3.636,204 Stﬁck)'zu‘teilen. Der hieraus errechnete Aus-
gleichsbetrag . von DM 25,93 entspricht'EUR'lB;zs. Der angemes-
gene, gerundete Ausgleich betrigt sqmit-ﬁUeré,BO.
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Berlicksichtigung der individuellen Steuer:

Nach ﬁberzéugung‘dér Kammer ist es nicht sachgerecht bei der
Unternehmenswertberechnung in einem Spruchverfahren fir die
-Bestimmung = des angemessénen -Ausgleichs bzw. der angemessenen
Barabfinduﬁg‘die steuerlichen Ausw1rkungen auf .den einzelnen
Anteilsinhaber zu bertcksichtigen. "Dies ergibt sich schon
daraus, dafR weder ein Durchschnittsteuersatz fir die auRenste-
henden Aktiondre ‘der Frankona zﬁ'ermitteln ist noch davon.
ausgegangen werden kann, daR die steuerllchen Verhaltnlsse am
Stichtag auf einen langeren Zeitraum - geschweige -denn auf dle
Ewigkeit - unver&ndert bleiben: '

Die vom neuen IDW-Standard 8 I‘vorgeseheneg3Berﬁcksidhtigung
einer typisierten Steuerbelaétung vermag nicht zu Uberzeugen.
Ein typisierterhsteué;satz von 35 % ist, soweit_fﬁr'dig'Kammer
erkennbar, durch keinerlei empirische Unteréuchung ﬁntermaq—
ert. Er berficksichtigt zudem nicht den Umstand, daR Aktien in
zunehmendem Mafe wvon 1nst1tutlonellen Anlegern (Fonds) gehal-

ten werden, die "Z.B. wegen ihres Ausland531tzes der 1nland1—
schen Steuer gar nicht unterliegen.

Nébenentscﬁeidungen:

Die ﬁqsténentscheidung Aberuht.auf §§ 306vaé.'7 Satz 7 AKtG,
13 a Abs. 1 Satz 1 FGG.

Bei der Festsetzung des Geschaftswerts gem&fZ § 306 Abs; 7
Sdtze 5 und 6 AKtE, 30 ‘Abs. 1 KostO war von einem Anteil der
auRenstehenden Aktiondre ' am Gesamtkapital " von ca. 8 % (= ca.




290.000 Aktien) und einer Differenz zwischen der angebotenén

und der festgesetzten angemessenen Abfindung' von- DM 196

(= DM 620 ./. DM 424) auézugehen Der Geschaftswert betragt.

somit: fast 57 Mio. DM, entsprlcht xund 29 Mio. EUR.

Die Vergltung der Vertretef der auRenstehenden AktionAre war
geméﬁ-§ 306 Abs. 4 Satz 7 RAKtG festzﬁéetzen.tHierbei¥wu:de ne-
ben. der langen Dauer des Verfahrens, der Umfang der Tatigkeit
und die auch im Vergleich zu sonstigen Spfuchverfahren-ﬁber-
durchschnittliche Schw1erlgke1t der Materie beruckSLChtlgt Es
schien nicht sachgerecht, zwischen ‘der Tatlgkelt des Vertre-
ters der auﬁenstehenden Aktionére fiir den Ausgleich einerseits
und der Abfindung andererselts zu dlfferen21eren -In dem fest—
‘gesetzten  Pauschbetrag von EUR 30. OOO 1st die Mehrwertsteuer
enthdlten.

Die gerichtliche Entscheidung tber den:AusgleiCh und die Ab-
findung ist gem&® § 306 Abs. 6 AktG nach Rechtskraft durch den
Vorstand .der Gesellschaft bekaﬁntzumachen.




