Geschiftsnummer;

23 AktE 2/05

In Sachen

- Abschrift -

‘Landgericht Mannheim
3. Kammer fur Handelssachen
Beschluss. -

14. November 2013




gegen

wegen Antrag gem. § 327 f Ak{G.

1. Die angemessene Barabfindung fiir die Uberiragung der Aktlén der bisherigen Min-
derheitsaktiondre der FRIATEC Akfiengeselischaft auf die Antragsgegnerin wird auf
21,70 € e Stiickaktie festgesetzt.

Der Abfmdungsbetrag ist seit 13.10.2005 bis 31.08.2009 mit 2 Prozentpunkten Gber
dem Basiszinssatz zu verzinsen, danach mit 5 Prozentpunkten iiber dem Basiszins-

l ‘ saiz,

Der weitergehende Antrag des Vertreters der auBlenstehenden Aktionsre wird zu-

rlickgewiesen,

2. Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten und die Vergiitung des Vertreters der
auf&enstehenden Aktionére. Sie trégt aullerdem die Halfte der notwendigen Kosten

der Antragstellier.
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3. Der Gegenstandswert wird auf 200.000,00 € festgesetzt.
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Griinde

_ Die Antragsteller verlangen als auRenstehende Aktiondre der Friatec AG die gerichtliche.
Festsetzung des angemessenan Ausglelchs nach erfolgtem Ausschiuss der Minder-
heitsaktionare.

Die FriatecrAG hat ihren Sitz in Mannheim und ist dort in das Handelsregister unter HRB
62751 eingetragen. lhr Grundkapital betréigt nach Beschiuss der Hauptversammlung

~vom 21. Juni 2000 48 Mlo €, eingeteilt in 16 Mio. Stickaktien. Mit Stand 06. Mali 2003
hielt die Antragsgegnerin ats Hauptaktionar 99 1% der Antelle

Gegenstand des Unternehmens ist 'die"EntWickIung, die Herstellung und der Vertrieb
von Erzeugniséen aus keramischen Rohstoffen aus Kun'ststoffen und aus Metallen,

auch auf dem Gebiet der Medizintechnik sowie die Ausfuhrung gewerbhcher Tattgkelten
und Dlenstlelstungen aller Art. Zum Gegenstand des Unternehmens z&hlen auch die’
_Lizenz, Name und Lizenzvergabe von. Schutzrechten, Verfahren und sonstigem know
how, sowie die Griindung, der Erwerb und der Verttieb von Unternehmen, Handelsge-
sellschaften und Anlagen, die mit diesem Zweck zusammenhangen und Zusammenfas-

sung solcher Unternehmen unter e{nheltlicher Leitung. |

Die Frlatec AG halt, tberwiegend zu 100 %, Antelle an 6 welteren Geselischaften, zum
Teil vermittelt iiber Unterbeteiligungen.

Im Jahr 2002 erz‘ielt_e der Friatec Konzern Umsafzérlc‘ise in Héhe von 172 Mio. € und
erwirtschaftete einen Jahresi,‘lberschuss (vor Gewinnabfihrung). von 12,1 Mio. €. Der
wesentliche Anteil hiervon entfallt auf die Géschaﬂstatlgkelt der Friatec AG mit einem
Umsatz von 142,9 Mio. € und 1098 beschéftlgten Mitarbeitern. Tatig wird sie Uiberwie- '
gend In den Unternehmensbereichen Kunststofferzeugmsse Maschinenbau und techni-
sche Keramik, wobei der erste Bereich rund 71 % des Umsatzes im Jahr 2002 erzielte,

Die Aktien der Friatec waren bﬁrsennotiert. |
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" Am 19.01.1999 schiossen die Antragsgegnerin und die Friatec AG einen Beherr-
schungs- und Gewinnabflihrungsvertrag mit der Antragsgegneriri als herrschendem Un-
ternehmen. Fiir die Dauer des Vertrages war ein jahrlicher Gewinnanteil von 3,00 DM
pro Aktie (vor’Steuer) und einer Barabfindung in Hohe von 40,36 DM ie Aktie vorgese-
~ hen. Nach Zustlmmung der Hauptversammlung der-Friatec AG am 01.03.1989 wurde
" der Unternehmensvertrag am 12.03.1899 im Handelsregtster eingetragen. Mlt Be-
schluss des Landgenchts Mannheim vom 30.06.2008 (Az: 24 AKE 3/99) wurde die Ab-
findung auf 53,18 DM (27,19 €) und der Ausgleich auf 3,09 DM (1,58 €) erhoht. Die da-
gegen eingelegten Beschwerden wurden durch Beschluss des OLG Karlsruhe vbm 06.
Februar 2012 (Az.: 12 W 69/08) zurlickgewiesen.

1n dei‘ Hauptversammlung vom 24. Juni 2002 kiindigte der Vorstand der Friatec AG an,
dass die Antragsgegnerin von den Mdglichkeiten der squeeze out Regelung Gebrauch
'machén und spatestens im néchsten Jahr auf der Hauptversammiung. darliber beschlie-
Ren lassen werde. Da die Vorbereitungen schon angelaufen seien kénne aber auch
sine auferordentliche Hau ptversammiung elnberufen werden. Am 25, April 2003 wurde
erstmals im Mannheimer Morgen von den squeeze ‘out Planen benchtet ' )

Bei der Hauptversamml_ung‘der. Friatec AG vom 23.06.2003 wurde dann der Ausschiuss
der Minderheitsaktionére bei einem Abfindungsbetrag von 20,64 €—béschlossen._ Die |
MaRnahme wurde am 13.10.2005 (n- das Handelsregister eingetragen und _ani
19.11.2005 bekannt gemacht.

Im Januar/Februar 2004 glab die Konzernmutter der Antragsgegnerin,

ein Pflichtangebot zu einem Angebotspreis von 24,15 € je Aktie an alle auenstehende
Aktiondre der Friatec AG ab. Dieses wurde fr 21 573 Aktien angenommen, aufgrund der
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses ins Handelsregister gingen 102934 Aktien auf
dle Anfragsgegnerin Gber. ' |

Dle Antragsteller sind der Auffassung,
dass der dem Hauptversammiungsbeschluss vom '23.06.2003 zugrundegelegte,
sachverstandigerseits ermittelte Unternehmenswert mit 17,43 € pro Aktie wesentiich zu

niedrig sei.
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Die Planungsvorgaben der Unternehmensleitung der Friatec seien unrealistisch niedrig
und nicht einer kritischen Priifung unterzogen worden.

Bei der Erfnittlung des nicht betriebsnotwendigen Vermiigéns im Rahmen der Ertrags-
wertmethode sei ein wesentlich htherer Betrag flir Forderungen gegen den Konzern in
Ansatz zu bringen.

Gerligt wird die Hohe des mit 5,5 % angenommenen Basiszinssatzes und die Hohe der
mit 5 % angenommenen Marktrisikoprémie. Nach neueren Erkenntnissenn sei, wenn
Uberhaupt, jedenfalls nicht in elner derartigen Hohe eine Mehrendite gagentiber risiko-
losen Bundesanleihen anzunchmen, Umgekehrt sei zu beanstanden, dass lediglich sin
Wachstumsabschlag von 0,5 % dem Gutachten im Ubertragungsbericht zugrundegelegt
worden sei. Gerligt ird weiter der mit 0,4 nach Auffassung cler Antragsteller zu hoch
angesetzte Betafaktor. o

Nach Auffassung der Antragsteller ergibt sich auch aus dem Borsenkurs eine hdhere
Abﬂndung. Abzustellen sei,débei fur das Ende des Referenzzeitraums auf die in der
Hauptversammiung vom 24.02.2002 gesuRerten squeeze out Absichten. In diesem Zu-
sammenhang sei auch das Pflichtangebot der Konzernmutter vom Januar/Februar 2004
in Héhe von 24,15 € je Aktie von Bedeutung.

Die Antragsteller vertreten auch die Auffassung, dass bei Er}nittlung des Eﬂragswerts
die aufgrund des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages geschuldste Garan- 7
tiedividende bei der Festsetzung einer angemessenen Abfindung zu berlicksichtigen sei.
Der Vertreter der aul&enstehenden Aktionére ist der Auffassung, die im Spruchverfahren
hinsmhﬂlch des Beherrschungs- und Ge\mnnabfuhrungsvertrags festgesetzte Abflndung
sei auch hier als Untergrenze der Abfindung zu beriicksichtigen.

Die Antragstelier beantragen,

die angemessene Barabfindung fir die Ubertragung der Aktren der bisherigen Min-
derheltsaktlonare der Friatec AG, Mannheim, auf die Antragsgegnerin, die von der
Antragsgegne_arm mit 20,64 € je Stlickaktie festgesetzt und von der Hauptversamm-
lung der Friatec AG ab 23.06.2003 so beschlossen worden ist, gerichtlich hoher

festzusetzen.
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Der Vertreter der aulenstehenden Aktionére beantra gt zuletzt,

die Abfindung je Aktie im Nennbetrag von 5,00 DM auf mindgstens 37,05 € festzu-

setzen.
Die Antragsgegnerin beantragt,
die Anfrage zurlckzuweisen.

Die Antragsgegnerin r(igt zunachst die Zulassigkeit verschiedener ‘Antrage, insbesonde-
re da die Aktiondrsstellung zum Téil nicht innerhaib-der Antragsfrist nachgewiesen wor-

den sel.

Bei der Festsetzung der Barabfindung in Héhe von 20,64 € pro Aktie, bei welcher man
sich an dem Abfindungsbetrag im Zusammenhang mit dem vorausgegangenen Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag orientlert habe, sei zu Rechf von einem Unter-
ehmenswert zum 30. Juni 2003 mit € 17,43 pro Aktie ausgegangen worden. Die An-
.- tragsgegnerin verteidigt im Einzelnen die im Ubertragungsbericht und 'im Bericht der
vom Landgericht Mannheim als Priifer eingesetzten

vorgenommene Ermittlung des Ertrags_v’.}verts.

Es sei auch unzutreffend, die Hohe der Abfindung anhand der Garant1ed1wdende nach
dem Behetrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zu ermltteln Damit-werde der Fort-
" bestand des Beherrschungs- und Gewlnnabfuhrungsvertrages unterstellt, obwoh! dieser
kiindbar sei. Konsequent sei dann jedenfalis aber,-. die Garantiedividende nicht als Min-
destbetrag der Abfindung anzusehen, sondern ausschlieBlich auf dieser Basis eine Ab-

findung zu berechnen.

Der Borsenkurs kénne fiir die Hohe dgr Abfindung nicht zugrundégelegt werden, da sich
im Zeitpunkt des Ubertragungsbeschlusseé 99,116 % der Aktien in der Hand der An-
tragsgegnerm befunden hétten und somit Marktenge bestanden habe. Auch aus ande-
“ren Griinden spiegte der Borsenkurs nicht den wahren Unternehmenswert wider, Wenn
man dies anders sehen wiirde und beisplelsweise den Bérsenkurs im Referenzzeitraum
3 Monate vor der Mitteilung der squeeze out Absicht durch den Vorstand am 24.06.2002
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fur maRgeblich halten wilrde, dann sei eine Fortschreibung vorzunehmen, bei der die
zwischenzeitlich stark gefallenen Bérsenkurse zu barlicksichtigen seien.

Auf das Pflichtangebot der kénne ein hdherer Abfindungsbetrag schon
deswegen nicht gestiitzt werden, weil der Angebotszeitraum mehrere Monate nach dem
Bewertungsstichtag gelegen habe.

- Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten des Vorbringens wird auf die gewechselten
Schriftsétze nebst Anlagen verwiesen.

‘Das Gericht hat Bewels erhoben durch Einholung eines schriftlichen Sachverstandigen-
gutachtens, welches mehrfach schriftlich ergénzt wurde im _HinblIc,k auf Einwendungen
der Beteiligten.

|
Die Antrége sind zuléssig und zum Tell begriindet.

Die Antragsteller sind aniragsberechtigt als ausgeschiedene Aktionére nach § 3 8. 1, 2
Spruchgesetz. Sie haben durch Urkunden nachgewiesen, zu dem mal&géblichen Zeit-
~ punkt der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister (Hiffer, 9.
~ Aufl,, § 3 Spruchgesetz, Randnr. 3) Aktiqnér gewesen zu sein. Die Antragsfrist von 3
Monaten seit Bekanntmachung des 'Eintragungsbeschlusses gem. § 4 Abs. 1 Nr. 3
- Spruchgesetz I. V. m. § 10 HGB ist elngehaiten. Die letzte Verdffentlichung I. S. v. § 10
HGB erfoigte nach Auskunft der Antragsgegnerin am 19, November 2008, die Ietzten
Antrége der Antragsteller Ziff. 44 und Ziff. 45 gingen am 20.02.2006, einem Montag, ein,
mithin r’ecﬁtzeitig (vgl. Hiffer, § 4 Spruchgesetz, Randnr. 4).

Die Antrédge séamtlicher Antragsteller enthalten auch eine hinreichende Begriindung i,_ S.
" v. § 4 Abs. 2 Nr. 4 Spruchgesetz. Samtliche Antragsteller legen ihre Antragsberechti-
gung nach § 4 Abs. 2 Nr. 2 Spruchgesetz dar. Auch bei dem Antragsteller Zlff 21 ergibt
sich aus S. 2 1. Absatz der 'Antragsschrift vom 03. Januar 2006 (Akte 23 AktE 1!06) die
Behauptung der Aktiondrssteliung zum Zeitpunkt der Eintragung im Handelsreglster.




-12—

Nach inzwischen {iberwiegender und nach dem Wortlaut auch tiberzeugender Auffas-
éung ist es ausreichend, wenn die Antragsbérechtigung‘ innerhalb der 3-Monats-Frist
dargelegt wird, der Nachweis durch Urkunden kann spéter erfolgen (vgl. Huffer, § 3
Spruchgesetz, Randnr. 7 m. w. N.). Samtliche Antragsteller haben im Verlaufe des Ver-
fahrens einen . entsprechenden Nachweis eingereicht, Sonstige Bedenken .gegen die
Zulassigkelt bestehen nicht.

Die gestellten Antrage sind z.T. begriindet.

Nach § 327 b AktG steht den ausscheidenden Minderheitsaktionéren ein Anspruch auf
eine angeméssene Barabfindung zu. Hierbei ist anerkannt, dass sjie eine volle wirt-
schaftliche Komp’ensation fir lhren Rechtsverlust erhalten missen. Der volle Wert des
Unternehmens und damit auch der Abfindungsbetrag fiir die einzelnen Aktien st grund-
satzlich unter Anwendung des Ertragswertverfahrens zu ermitteln (Spindier/Stilz/Singhof
§ 327 b, Randnr. 4 m.w. N.),

Im vorliegenden Fall kann die sachverstindig beratene Kammer nicht feststellen, dass
der Unternehmenswert im Zeitpunkt der Haﬂptversammlungsbeschlussfassung am
23.06.2003 unter Anwendung des Ertragswertverfahrens einen hoheren Entschédi-
_ gungsbetrag als den festgesetzten Belrag von 20,64 € rechtfertigt.

Zu Recht geht das Gutachten bei seiner Uberprl'.]fung von dem Bewertungsstandard
IDW S 1 in der Fassung 2008 aus, wobel die zum Stichtag noch nicht eingefiihrte Abgel-
tungssteuer bei der Anwendung des"Tax CAPM durch Ber{icksichtigung des seinerze_it
gliltigen Halbelnkiinfteverfahrens ersetzt wurde. Es wird nicht verkannt, dass in Recht-
sprechung und Literatur umstritten ist, ob auf in der Vergangenheit liegende Vorfélle
seinerzelt noch nicht existierende Bewsrtungsmalstébe angelegt werden kdnnen. Bei
Bewertungsstandards wie IDW S 1 handelt es sich aber nicht um Rechtsnormen, so
dass aus Art, 170 EGBGB kein Argument fir die Anwendung seinerzeit giiltiger Maf-
stabe abgeleitet werden kann. Vielmehr werden in den Neufassungen der IDW S 1 je~
weils neue Erkenntnisse der Wirtschaftswissenschaften fortgeschrieben. Ob es hierbei
jeweils wirklich um neue (iberzeugende Erkénntnisée handelt, mag im Einzelfall disku-
tiert und Uberpriift werden. Genersll sich bei der Beurteilung eines in der Vergangenheit
llegenden Sachverhalts neuen Erkenntnissen zu verschlielen deswegen, weil bei dem -
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_zu beurteilenden Sachverhalt diese Erkenntnisse noch nicht vorlagen, stiinde im Wider-
spruch zu allgemeinen Grundsitzen des Verfahrensrecht und ware auch verfassungs-
rechtlich bedenkﬁch, weil damit séhenden Auges nach neueren Erkenntnissen falsche,
unter Umsténden auch zu niedrige Abfindungsbetrage festgesetzt wiirden. Die mit die-
ser AUffassung verbundenen Nachteile, etwa dass bei Festlegung des Ausgleichsbe-
trags der dann spéater als richtig ermittelte Betrag gar nicht gefunden werden konnte, ist
hinzunehmen. Es mag angehen, dass bel einem lange laufenden Verfahren davon ab-
gesehen wird, immer wieder eine Uberpriiffung anhand neuer betriebswirtschaftlicher
Erkenntnisse vorzunehmen, Im vorliegenden Fall ist dies aber nicht das Problem. Die
Anwendung des IDW S 1 2008 auf den hier vorliegenden Sachverhalt aus dem Jahr
2005 ist nicht zu beanstanden (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12. April 2012, Az.
12 W 57/10, S. 31), '

Der Gutachter Uberpritft im Vorfeld der Anaiyse der Planungsrechnungen zunéchst die.
vorausgegangenen Ergebnisrechnungen des Friatec-Konzerns und die vorgenommenen
Berelntgungen..Dabel wurde z. B, beriicksichtigt, dass verschiedene Gesellschaften
nicht mehr Bestandtell des Friatec-Konzemns sind. Die vorgenommenen Korrekturen
werden von dem Saicﬁversténdigen‘ nicht beanstandet.

Bei der sadann vorgenommenen Analyse der Pianungsrechnungen sleht der Sachver-
standlge keinen Grund zu Abweichungen. Entgegen der Auffassung des gememsamen
Vertreters erscheint es auch durchaus plausibel, wenn in dem Gutachten (S. 20) ange-
nommen wird, dass die Umsatzerlose und das Betriebsergebnis deutlich steigen, die
Marge mit knapp 11 % aber im Wesentlichen gleich bleibt, da Material- und Personal-
aufwand gleichfalls steigén. Im IUbrlgen weist der Sachverstindige in seiner erganzen-
den Stellungnahme vom 18.05.2011, S. 18, darauf hin, dass nach der Heranziehung der
tatséchlichen Ergebnisse im Detailplanungszeitraum sich keine Erkenntnisse filr ein zu
‘niedriges Planergebnis ergeben hétten. Diese Uberlegung untermauert die Einschét-
zung des Gutachters und stellt als blofle Plausibilititskontrolle keinen Verstoft gegen
das Stichfagsprinzip dar. Die bei der Pia'nung vargenommene Unt‘ersbheidung in Detail-
planungsphase und Phase 2 fiir die Bestimmung der ewigen Rente entspricht dem fibff-
chen Vorgehen bei der Unternehmensbewertung (val.
Peemélle_r/Schieszl/BachmannlAmann, 5. Aufl., S. 636). .
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Dle in der Zukunft zu erwartenden finanziellen Uberschiisse sind fir die Ermittlung des
Abfindungsbetrages mit elnem Qeeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu dis-
kontleren. Dabei wird ausgegangen von einem Basiszinssafz, der eine risikofreie und
fristaddquate Alternativanlage reprisentiert. Der Gutachter greift hier auf die Zinsstruk--
turkurve (Svensson-Methode) auf Basis der Daten der Deutschen Bundesbank zurlick

und gelangt zu einem gerundeten Basiszinssatz von 5 %.

Die Ermittiung des Basiszinssatzes auf Grundlage von Zinsstrukturkurven stelif eine
neuere EntWIcklung in der Wirtschaftswissenschaft -dar und ist mittierweile allgemein
'anerkannt (vgl. Peemdller/Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz, S. 374) Nach Kenntnis der
Kammer methodisch nicht zu beanstanden ist die. Zusammenfassung der unterschiedhi-
chen Werte zu einem gerundeten einheltlichen Basiszinssatz . Wenn hierbei irﬁ Ergeb-
nis. den héheren Zinsen in der Phase der.ewigen Rente eine gréflere Bedeutung zu-
kommt als den niedrigeren in der Detailplanungsphase, Ist dies folgerichtig der grol?aerer
~ Bedeutung des wesentlich Iangeren Zeitraums geschuldet ' )

7u dem Basiszinssatz rechnet der Sachverstandige einen Risikozuschlag von 5,5 % als
Differenzrendite zwischen Anlagen in Aktien und risikolosen Wertpapieren hinzu.

Der Sachverstindige begriindet seine Annahme nachvollziahbér_ mit verschiedenen Un-
 tersuchtingen, insbesondere mit der Studie von Stehle aus dem Jahr 2004 und der er-
génzenden. Reese-Studie. Soweit sich die Antragsteller hiergegen mit einer in der Pres-
se verdffentlichten Stellungnahme des Prof. Stehle vom 20.07.2010 wenden, haf der
Sachverstéandige zu Recht darauf hingewiesen, dass die Fragestellung der dortigen, el-
nen kiirzerem Zeltraum umfassenden Untersuchung nicht eine Abzinsung war, sondern
die Suche nach einem Aufzinsungsfaktor fir die Frage einer glinstigeri Anlage (Stel—
lungnahme vom 18.03. 2011 'S, 6; vgl. auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 04.05.2011,

Az. 20 W 11/08, Randnr. 190; OLG Katlsruhe, Beschluss vom 06.02.2012, Az.: 12 B
69/08, S. 35). Die Hohe der Marktnsnkopramle ist in der Wirtschaftswissenschaft-in ho-
hem Mal umstritten, dies gilt auch fir die Frage, ob die arithmetische oder die geomet-
tische Methode anzuwenden ist. Hinsichtiich der Frage, welche Methode Anwendung
findet, ist die Diskussion noch nicht abgeschlossen. Im Ergebn_is Ist die Annahme einer
Marktrisikoprémie ven 5,56 % zwar am oberen Bereich des iiblicherweise angehomme-
nern, sle liegt aber auf jeden Fall noch in einem vertretbaren Rahmen (vgl.
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Peeméller/Kunowski, 8. 324 f.; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12. Apr.il 2012, Az. : 12
W 57/10, S. 391.).

Es Ist nicht Aufgabe eines gerichtlichen Verfahrens, wie von Antragstellerseite angeregt
wurde, elgene Studien zur Marktrisikopramie in Auftrag zu geben. Das akfienrechtliche
Spruchverfahren dient nicht dazu, die Entwickiung der Wirtschaftswissenschaft zu for-
dern, vieimehr soll auf Basis-der vorhandenen Erkennthisse eine brauchbare Schétzung
des Unternehrhenswerts vorgenommen werde_on (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 06.

. Februar 2012, 12 W 69/08, S. 39). Es besteht auch keine Veranlassung, in diesem
. Punkt von der Einschétzung des Gutachters abzuweichen, weil in dem Verfahren iiber

die Abfindung im Zusammenhang mit dem vorausgegangenen Beherrschungs- und

- Gewinnabfiihrungsvertrag eine Marktrisikoprémie von 4 % zugrundegelegt worden war

(OLG Karlsruhe, Beschluss vom 06. Februar 2012, Az.: 12 W 69/08, S. 30). So hat be- '
reits das OLG in seiner Entscheidung darauf hingewiesan, dass die Kombination der
Berechnungsmodelle verschiedener Sachverstandiger die Gefahr inkonsistenter Ergeb-
nisse erhdhen wirde (OLG Karlsruhe, a. a. O., S. 33). Dieses lberzeugt jedenfalls
dann, solange nicht ein Sachverstandiger sich einseitig bei Beurtellungssplelraumen.
zugunsten einer Seite positioniert. Im vorliegenden Fall ist dies nicht gegeben, da hier
etwa der Wachstumsfaktor mit 1,5 % angenommen wird Im Gegensatz zu dem Verfah-
ren bei dem Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungsvertrag mit 0,5 % (OLG a. a. 0., S.
50).

Der Sachverstiindige modifiziert sodann die durchschnittliche Rlsikopré'\mie anhand der
speziellen Risikostruktur der Friatec. Hier ist zu beriicksichtigen, dass iiber ein Unter- -
nehmen mit einem Beherrschungs- und Gewinnabfﬁhrungsvértrag_ zu entscheiden ist,
wobei nachvoliziéhbar ist, dass dies den Beta-Faktor erheblich beeinflusst. Die Ent-
scheidung des Sachverstéindigen, daher eine peer group zur Ermittung des Beta-
Faktors heranzuziehen, erscheint nachvollziehbar und {iberzeugend. Der Sachverstén-
dige hat dies ergénzend in selner Stellungnahme vom 18.05.2011 ; S. 9 ff,, erlautert, Da-
nach kommt er zu einem unverschuldeten Beta-Faktor von 0,55.

Fir die Phase der ewigen Rente beruht die Berechnung bisher auf einer konstanten
Preisbasis. Es ist anerkannt, dass hier, da insbesondere inflationsbedingte Preiserhé-
hungen teilwelse auf Kunden. abgewélzt werden kdnnen, ein Wachstumsabschlag beim
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Kapltalisierungszinssatz vornehmen ist. Diesen hat der Sachverstiandige mit 1,5 % an-
genommen, was etwa in der Mitte des Ublichen Rahmens liegt
(Peem6IIer/BaetgelNienieyer/KﬁmmeIISchulz, S. 450). Der Sachverstindige kommt zu
diesem Ergebnis nach Untersuchungen der spezlellen Struktur des Unternehmens. Da
exakte betriebswirtschaftliche Grdndlagen fir die Ermittlung des Wachstumsabschlag
nicht bestehen und ein erheblicher Beurtellungssplelraum gegeben st (vgl.
PeemijllerlBaetgélNiemeyerlKiimmelISchulz, a. a. ©.), ist keine Veranlassung gegeben,

von der Einschitzung des Gutachters abzuweichen.

Bel der sodann vorgenommenen endgliltigen Ermittiung des Kapitalisierungszinssatzes

hat der Gutachter auch die steuerliche Belastung beriicksichtigt (vgl. - hierzu
. Peeméller/Baetge/Niemeyer/Kimmel/Schulz, $. 381 ff.). Diese Beriicksichtigung des

persdnlichen typislerten Steuersatzes erscheint iiberzeugend, da etwa steuerliche Vor-
teile einer Anfage in Aktien bei der Entscheidung {iber dle H8he des verlangten Risiko-
zuschlages eine Rollé spielen und insofern auch beim Kapitalisierungszinssatz und da-
" mit bei der Héhe der zu efwarte_nden Abfindung Beriicksichtigung finden missen.

Damit errechnet der Sachversténdige folgende Kapitalisierungszinssatze: .

. 2003 2004 2005 2006 2007 ff.
a Risikoloser Zinssatz vor Steuarn 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 %

b Steuerwirkung (standardisierter -+ 1,75%  1,76% 175% 175% 1,75 %
Steuersatz von 35 % - )

¢ Risikoloser Zinssatz nach Steusrn 3.25% 3.25% 3.26% 325 % 325 %

- [a-b] _ ,

d Markirisikoprédmie nach Steuern 5,50 % 5,50 % 5,50 % 5,50 % 5,50 %

e Betafaktor unverschuldet 0,5500 - 0,5500 0,5500 0,5500 0,5500

f Verschuldungsgrad 5,07 % 5,02 % 496% 488 % 4,88 %

g Steuerquote Unternehmenssteu-  39,13% 3789 % 37,80% 3788% 37.89%
em '

h Betafaktor verschuldet [e*(1+(1- 0,5670 0,5672 0,5669 0,5667 0,5687
g)H]

i Risikozuschlag nach Steuern 302% 312% 312%  312% 3.12.%.

j Kapitalisierungszinssatz nach 6,368% 6,360% 6,368% 6367% 6,367 %
Stevern[ct] - . ,

k Wachstumsabschlag 1,500 %

| Kapitalisierungszinssatz nach 6,368% 6,360% 6,368% 6,367 % 4,867 %
Steuern und Wachstumsab-

schlag .
gerundet 6,37 % 8.'37 % 6,37 % 6,37 % 4,87 %
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Daraus ermittelt sich ein Barwert von insgesamt 121.257.000,00 € wie folgt:

Barwerte zum 23. quni 2003 0.234

2003 2004 2005 2006 2007 ff.
, T-EUR T-EUR T-EUR T-EUR T-EUR
Der Friatec AG zustehender Gewinn- 11,557 12.069 12.208 12.877 13.070
anteil ' .
Thesaurierung ab 2007 (Quote 20 %) | -2.614
Ausschiittung Anteilselgner 11557 12.069 12298 12.877  10.456
Typlsierte Einkommensteuer (35 % x -2.022 -2.112 -2.152 -2.253  1.830
%) ' | | '
Nettozufiiisse an die Anteilseigner 9535 0.957 10.146 10624  B8.6%6
Wertbeltrag aus Thesaurierung _ ' 2.61 4
Zu diskontierendes Ergebnis 9.635 9.957 10.146 10.624 11.240
Kapitalisierungszinssatz nach Steuern 637% 637% 6,37% 637% 4,87 %
(vgl. Abschnitt 6.4) _ |
Kapitalislerungsfaktor ' 0,9684 0,9104 .0,8559 0,8047 16.5236
9.065 8.684 - 8,549 ‘ 185.725

Zukunftserfolgswert (Summe der Barwerte) 221,257

Hinzuzurechnen ist ein steuerlicher Sonderwert von 959.000,00 € und der Wert des
nicht betriebsnotwendigen Vermégens von 34.784.000,00 €. Der Sachverstindige hat
hier im Rahmen eines bestehenden Beurteilungsspielraums nachvollziehbar eine ver-

blelbende Liquiditétsreserve von 4,8 Mio. € far angemessen erachtet und einen Befrag

von nahezu 32 Mio. € als nicht betriebsnotwendige Liquiditat eingestuft.

Es ergibt éich damit ein'Unfernehmenswert von 257 Mio. € was umgerechnet bei 16

Mio. Stiickaktien einen rechnerischen Wert jo Aktie von 16,06 € ergibt. Dies liegt erheb-

lich unter dem in der Hauptversammlung festgesetzten Betrag von 20,64 € und macht

deutlich, dass auch bei vereinzelter Veranderung gewisser Variablen eine Erhéhung der

Abfindung nicht erreicht wird.
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Offen bleiben kann, ob fiir die Berechnung des Abfindungsbetrages die nach dem Be-
herrschungs- und Gewinnabfihrungsverlrag zu zahlenden Ausgleichszahlungen von
Bedeutung sind, sei es als alleiniger Malistab anstelie des Ertragswerts, sel es als Min-
destbetrag (vgl. hierzu nur belispielsweise OLG Dusseldorf, Beschluss vom 29,07,2009,
1, - 26 W 1/08, Randnr., 50 ff. einerseits und KG NZG 2003, 844 ff. andererseits). In sei-
ner Stellungnahme vom 08.07.2011 hat der Sachversténdige auf Basis des nunmehr
rechtskréftig festgestsliten Ausgleichsbetrags von 1,58 € je Akfie einen Kapitalwert von
20,59 € errechnet, der somit immer noch unter derh festgesetzten Abfindungsanspruch
von 20,64 € liegt. |

Eine Erhdhung des festgesetzten Wertes von 20,64 € im Hinblick auf den im Beschluss-
verfahren im Zusammenhang mit dem Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungsvertrag
festgesetzten Betrag von 27,19 € ist nicht vorzunehmen. Mallgéb[ich for die im hiesigen
Verfahren festzusetzende Abfindung sind nach § 327 b Abs. 1 S. 1 AkiG die Verhélinis-
‘'se im Zeitpunkt der Beschlussfassung, mithin am 23.06.2003. Zu diesem Zeitpunkt war
der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag aber bereits geschlossen. Evil. hier-
durch entstandene Nachteile fiir den Wert der Aktie sind, unabhéngig von der Frage, ob
die -Garantiedividende fiir die Abfindungshdhe zu berlicksichtigen ist, von dem in der
Gesellschaft verbleibenden Aktionar hinzunehmen. Der Minderheitsaktionar musste sich
im Rahmen der Vereinbarung des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrages
entscheiden, ob er welter in der Gesellschaft verblaibt, Entschied er sich hierflir, muss er
spater nachfolgende Verdnderungen hinnehmen und kann nicht erwarten, dass trotz
mittlerweile erfolgter negativer Entwicklungen der seinerzeit angemessene Abfindungs-
betrag fort gilt. | -

Auch aus dem Pflichtangebot der kann kein héherer Abfindungsbetrag ab-
geleitet werden, schon deswegen weil dieses Angebot nach dem Bewertungsstichtag
llegt. Der Gutachter hat im Ubrigen (iberzeugend im Rahmen einer Plausibilitatspriifung
ausgefihrt, dass auch unter dem Gesichtspunkt der Uberpriifung der Ertragswertermitt-
lung aus diesem Umstand nichts hergeleitet werden kann (8. 51 des Gutachtens).
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Unter Berlicksichtigung des Bérsenkurses ergibt sich allerdings ‘eihe Erhéhung des Ab-
findungsbetrages auf 21,70 € je Aktie.

_ Insoweit ist anerkannt, dass der Borsenwert auch im Rahmen des sog squeeze outs
grundsatzlich . die Untergrenze der anzubietenden Abflndung darstellt (Spmd-
ler/Stilz/Singhof, § 327 b, Randnr. 5 m. w. N.).

'Mittlemeile ist in der Rechtsp'rechung geklart, dass maRgeblich fir dle Ermittlung des
Bérsenwertes der nach Umsatz gewichtete Durchschnittskurs innerhalb einer dreimona-
tigen' Referenzperiode vor der Bekanntmachung einér Strukturmafnahme ist (BGH Urt.
vom 19.07.2010, I B 18/09, Randnr. 10 ff.). MaBgebllch fiir das Abstellen auf einén Zeit-
raum vor Bekanntgabe der StrukturmaRnahme ist, dass den Minderheitsaktion&ren das
2u ersetzen ist, was sie ohne die zur Entschadlgung verpflichtende lnterventfon des
Hauptaktlonars erlost hatten und dass nach Bekanntgabe der Maknahme auch schon -
vor Kenntnis des konkreten Abfindungsangebots: der Borsenwert erheblich von der Er-
wartung beeinflusst wird, dass der Zahlungspflichtige sich die Mafnahme etwés kosten
lassen werde (BGH a. a. O., Randnr. 21 ff.). Geht man von dieser Begriindung fiir die
gegenilber der bushengen Rechtsprechung erfolgte Vorverlagerung des Referenzzeit-
raums aus, ist nicht notwendlg eine ad-hoc-Mlttellung nach § 15 Abs. 1 WpHG oder der
Tag der Bekanntgabe des formellen Ubertragungsver]angens. Ausreichend ist, wenn
eine Bekanntmachung, gleich welcher Art, vorliegt, die geeignet ist, die Kursbildung da-
hingehend zu bseinflussen, dass anstelie der Markterwartung hlnsichtlich der Entwick-
lung des Unternehmenswerts die 'Marktémartung an die Abfindungshéhe erheblich mit-
bestimmend in Erscheinung tritt (vgl. OLG Frankfurt, Beschiuss vom 21.12.2010, 5 W
15/10, Randnr. 32 ff.; Bungert/Wettich, BB 2010, 2227, 2228). Die Kammer hat erwo-
gen, ob im vorli_egende‘n Fall eine solche Bekanntmachung in der Ankiindigung des Vor-
stands der Friatec AG bei der Hauptversammlung vom 24.06.2002, dass ein squeeze
ouf geplant sei, dass- konkrete Vorbereitungen bersits getroffenr'seien und mdglicher-
weise noch dazu elne auerordentliche Hauptversammlung durchgefiihrt werde, zu se-
hen ist. Zwar ist damit erstmals die Absicht der Antragsgegnerin an einen gr&f&eren,
nicht zur Verschwiegenheit verpflichteten Personenkreis bekannt gegeben worden. Eine
Hauptversammiung ist aber grundsatzlich nicht pressedffentlich. Dass in irgendeiner
Form die Absicht der Antragsgegnerin vor der Meldung im Mannheimer Morgen am 25.
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April 2003 {iber Internet, Presseerzeugnisse oder’ ahnliches an einen groferen Kreis
verbreitet wurde; ist weder vorgetragen noch ersichtiich. Die Im Gutachten (Seite 47)
dargelegte Entwicklung des Borsenkurses der Frlatec AG lasst auch keine signifikanten
. Anderungen nach der AuRerung in der Hauptversammiung 2002 erkennen. Insbesonde-
ré der letzte Gesichtspunkt deutet darauf hin, dass die damalige Au[&erung_auf der
Hauptversammlung 2002 nicht zur Beeinflussung des Kurses geeignet war. Es erscheint
sachgerechter, hier den Referenzzeltraum vor der Einladung zur Hauptversammliung
(10. Februar bis 09. Mai 2003) zugrunde zu legen als den wesentlich friiheren Refe-
renzzeitraum 25.03. bis 24.06.2002, welcher dann mit zahireichen Variablen und
Unwegbarkeiten im vorliegenden Fall fortgeschrieben werden milsste (vgl. Ergénzungs-
gutachten vom 20.08.2013, welches im Ubrigen zu elnem vergleichbaren Wert von
21,83 € kommt). Dabei kann dahinstehen, ob der Referenzzeifraum nicht eigentlich vor
der Verdffentlichung im Mannheimer Morgen am 25.4.2003 liegen miisste, da die Ab-
welchung nur wenige Tage beiréigt, die fir den Durchschnittskurs keinen erheblichen
Unterschied machen und spurbare Kursdnderungen nach dem Zeitungsartikel nicht zZu

erkennen sind.

Der Sachversténdige hat in seinem ersten Gutachten vom 20.09.2010 einen nach Um- .
satz gewogenen Durchschnittskurs fiir den Zeitraum 10 02. bis 09.05.2003 in H6he von
+ 21,70 € ermittelt. Dieser ermittelte Kurs ist auch dem Abfi ndungsanspruch der Antrag-
steller zugrunde zu legen.

Fiir die Frage, in wleweit der Borsenkurs geeignet [st, reale Wertverhéltnisse und Ver-
kaufsméglichkeiten des Aktionars widerzuspiegeln, ist auf die- eine vergleichbare Situati-
on regelnde Norm des § 5 WpUG-Angebotsverordnung zuruckzugreifen (OLG MOnchen,
Beschluss vom 11.07.2006, Az. 31 Wx 41/05 Rdnr. 26; LG Frankfurt, Beschluss vom
02.05.2008, Az. 3-5 O 160/04). Zwar waren nach den Feststellungen des Sachverstén-
digen nur an 12 Bﬁrsentagen Aktien der Friatec gehandelt.worden, doch schiiefit § 5
Abs. 4 Wpl'.'l_G-Angebotsverordnung den Bérsenku’rs als maftgeblich nur dann aus, wenn
zusatzlich eine mehrfache Abweichung von mehr als 5 % festgestellt wird. Dies war im
Referenzzeitraum nicht der Fall, so dass der ermittelte Bérsenkurs von 21,70 € der fur
die Abfindung maRgebliche Betrag darstellt. Auf diesen Betrag ist die Abfindung an-
tragsgemadlf} festzusetzen. |
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Zinsen sind nach § 327 Abs, B AktG zumindest aus Klarstellungsgrﬁnden zu fencrieren,
wobei flr die Zeit vor Inkrafitreten des ARUG es bei dem bisherigen Zinssatz von 2 %

Uber dem Basiszinssatz verbleibt (Miinchener Kommentar/Paulsen, 3. Aufl., § 305 Rdnr.
146.

Die Entscheidung (iber die Gerich_tékosten beruht auf § 15 Abs. 2 S. 1 Spruchgesetz,
der Ausspruch Uber die Vergiitung des gemeinsamen Vertreters auf § 6 Abs. 2 Spruch-
'gesetz Angeswhts des Umstandes, dass die Abfindung in relativ gerlngem Umfang er-
héht wurde, jederifalls deuthch unterhalb der Vorstellung der Antragstellerseite, er-
scheint es der Billigkeit entsprechend, dass die Antragsgegnenn die Hélfte der aulerge-
richtlichen Kosten der Antragsteller tréigt (§ 15 Abs. 4 Sprljchgesetz),

Der Geschaftswert ist auf den Mindestbetrag nach § 15 Abs. 1 S. 2 Spruchgesetz fest-
zusetzen.




