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Landgericht

Frankenthal (Pfalz)

Beschluss

In dem Spruchvérfahr'en :



betreffend die Bestimmung der angemessenen Barabfindung nach § 327 f AktG-
hat die 2. Kammer flr Handelssachen durch die Vorsitz_endé Richterin ém

: Landge‘richt_ "und die Handelsrichter  und | nach.
mindiicher Verhandlung am 13.06.2013 |

am 13, August 2013



beschlossen:

1. Die A'ntré'lge der Antragsteller auf gerichtliche Bestirﬁmung_' einer
angemessenen Barabfindung nach § 327 f AktG werden zuriickgewiesen:

2. Die gerichtiichen Kosten und Auslagen sowie die Kosten des  Gemeinsamen
Vertreters und die auflergerichtlichen Kosten der 'Ahtragsgegnerin hat die
Antragsgegnerin zu tragen.. Die aufergerichtlichen Kosten der Antragsteller

falfén diesen jeweils selbst zur Last. -

3. Der Geschaftswert fur das Gericht, fir den gemeinsamen Vertreter sowie fr |
die aul&ergerichtlic‘;hen Kosten der Antragsgegnerin wird auf 200.000 €
festgesetzt. Die Geschiftswerte fir die Antragsteller betragen jeweils 5.000 €. -

Griinde;

.'Die Beteiligten streiten (ber die Ange‘messénheit einer Barabfindung (§ 327 f AKtG)
nach einer Ubertragung von Aktien auf .dié Hauptaktionarin (§ 327 b AktG).

_ Die Ahtragsteller waren Aktiondre der .Gasanstalt KaiSer!autern Aktienges_ellschaﬂ
(im Folgénden: Gasanstalt), derén' Mehrheitsaktionar die Antragsgegnerin waf.‘_ Die
Gasanstalt versorgte in der Stadt Kaiserslautern und in 25 umliegendeh- Kommunen
fund 45.000 Kunden mit‘- Erdgas und betrieb. ein eigenes Netz sowie zwei
Gasspeicher. | |

Das Grundkapital der Gasanstalt betrug  13.824.000 € und war eingeteilt in 540.000
auf den Inhaber lautende Stiickaktien, von denen sich.zule'tzt rund 3,6 %, also rund’
19.300 Stuck, im 'Str-eubé‘sitz befanden. _Die Aktien wurden .im Freiverkehr der
Bérsen Frankfurt und Hamburg sowie im elekironischen Handéls'system XETRA
geha-ndelt._ Der Drei_—Monats-Durchschnittskurs' ~vor - Bekanntgabe  des
, Abfindungsvetlangehs der Antragsgegnerin betrug 157,88 €. -



Gegenstand des streitgégenstéindlic’hen Spruchvérfahrens ist die Frage, ob die
Barabfindung in Hoéhe vbn-131,28 € der Minderheitsaktiondre der Gasanstalt
Kaisériautern Aktiengésellschaft, deren A_k’tien ddrch BeSchluss der
‘HauptversammIUng vom 4.November 2010 auf die Hauptaktionarin der Gasanstalt,

vorliegend die Antragsgegherin, Ubertragen
wurden (§§ 327 a bis 327 f des Aktiengésetzes), ang_emeésen ist.

Die Antragsgégnerin, deren Anteilseigner die
| sowie sind,
ver[angté am 6.Juli 2010 und 10.September von der Gasanstalt die Einleitung eines
Aussch,l'ussverfahrens-nach,§'327 'a‘ff. AktG (sog. ,,Scjueez'e-Out")., Auf ihren Antrag -
bestimmte das Landgericht Frankenthal (Pfalz) durch die Vorsitzende der vorliegend
erkennenden Kammer mit BesdhlUss vbm 15.Juli 2010 unter. dem Aktenzeichen 2 -
HK O 71/10 auf ihren Antrag die von i.hr' u.a. vorgeschlagene
als gerichtlichén Prifer (im Folgenden:

)

Am 10.September 2010 legte die Antragsgegnerin einen Bericht (ber die .
Voraussetzungen flr die Ubertragung der Aktien der Minder’heitsaktibnéreder :
Gasanstalt 'an sich sowie Gber die Ahgemessehheit der festgelegten Barabfindung
gemaR § 327 ¢ Abs2 Satz 1 AKiG vor, dem eine Bewertung - des
Unternehmenswertes durch

| (im Folgenden: ) vom 9.September. 2010
zugrunde lag. In thm wurde nach dem Ertragswertverfahren der Unternehmenswert
der Gasanstalt auf T€ 68.630 ermittelt, was bezogen auf die Gesamtzahl der Aktien
der Gesellschéft von 540.000 Stuck einen Wert je Aktie von 127,09 € bedeute. Dem
Bérsenkurs malk die BewertUngsgesellschaft bei der Wertbestimmung keine

Relevanz bei.

Am 13.Séptember 2010 legte auch die gerichtlich bestelite Priiferin
“ihr von den Wirtschaftsprifern und erstelltes
Gutachten vor. Sie erklarte, nach ihren Feststellungen sei die von dem Hauptaktionar '



festgelegte Barabﬂndung fur die Mlnderheltsaktlonare der Gasanstalt in Hohe von
127,09€je Stuckaktle angemessen. _
Der zunschst aufgrund der gutachtllchen Stellungnahmen von sowie

zur Ermlttlung der angemessenen Barabﬂndung ermlttelte Betrag von
127,09 € als Barabﬂndung wurde im Hinblick auf das ZW|schenze1tl|che Absmken
des Basiszinssatzes von 3,25 % auf 3,0 % in der Hauptversammlung vom
4 November 2010 (vgl. dazu notarielle Nlederschnft iiber die Hauptversammlung
Anlage Ag 1 =BIl. 982 - 1007 d.A.) auf einen Gegenantrag der Antragsgegnerln auf
131,28 € erhoht und elne Barabfindung in dieser Hohe beschlossen

Der mehrhettiich gefasste Beschluss lautete:

,Die Aktien der ubrlgen Aktionare (Mmderheltsaktlonare der GasanStaIt
Kalserslautern Aktlengesellschaft werden gemal’& §§ 327 a ff AktG gegen Gewahrung
einer Barabﬂndung von EUR 131,28 je Stiickaktie der Gasanstalt Kaiserlautern
Aktiengesellschaft auf mit Sitz in Kaiserlautern
(Hauptaktionar) tbertragen.” '

Die Eintragunf; dieser Ma[&nah.me_i‘h das Handelsregister erfolgte am 8.Dezember
2010 und wurde am 28.Dezember 2010 durch dieses bekannt gemacht (BI. 129.
dA). | - o -

| Dle Antrage der Antragsteller gingen vom 13.Dezember 2010 bls 28.Marz 2011 bei

'Gerlcht ein (BI. 1 - 849 d.A). Die Verfahren wurden verbunden, und mit Beschluss

vom 15.Méarz 2011 (Bl 855, 856 d A) wurde zur Wahrung der Rechte der
' auBenstehenden Aktionare ein gemelnsamer Vertreter bestellt. |

‘Die Antragsteller sind im Wesentlichen der Auffassung,

‘die angemessene AbfindUng sei aus vielen Grinden héher zu bestiinmén. Es sei
bereits zu beanstanden, dass der Bérsenkurs bei “der Bemessung des
Abfindungsbetrages auBer Betracht geblieben sei. Die im Gutachten
angestellte Nachsteuerbetrachtung sei nach internationalen MaRstaben nlcht
, gerechtfertlgt und filhre zu Unschérfen bei der Bewertung. Dass bei der
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_Ertrégswertermittlung' immaterielle Ver}ﬁégensgegensténde insbesondere Marken
und gegebenenfalls vorhandene stille Reserven nicht bewertet worden seien,
~bedirfe einer Uberprufung Das Stichtagsprinzip sei bei mcht gewahrt, weil
Erkenntnlsse des aktuellen Geschaftslahrs unberucksuchtlgt geblleben seien. Die
-Unternehmensplanung der Gasanstalt sei zu- peSSImls’usch gewesen, weil die
geplanten Ergebnisse aus dem Gasgeschaft zu niedrig angesetzt worden seien. Dies
zeige sich schon daran, dass das abgélaufene Geschéftsjahr 2010 wesentlich besser
verlaufen sei als geplaht. Der angenommene Kapitalisierungszinssétz sei zu hoch,
“und der vorgenorhmene Risikozuschlag nicht geboten bzw. nicht angemessen. Die
_vénNendete Markt_risikoprémie'sei'zu hoch. D’er'irj Ansatz gebrachté Betafaktor sei
falsch, und der in Ansatz gebrachte Wachstumsabschlag zu gering. Die Ei_riholung

eines weiteren Gutachtens durch die'Kammer sei deshalb angezeigt und erfgrdeﬂich.

Dle Antragsteller beantragen,

eine angemessene hohere Abflndung festzusetzen

Einige Antragsteller beantragen dartber hinaus,
die Verzinsung des Erhthungsbetrages festzusetzen.

Die AntragSgegnerin beantragt,

die Antrage zuriickzuweisen.

Sie lst i Wesentlichen der Auffassung _

das Bewertungsverfahren und die Bewertungsergebnlsse seien zutreffend und
berzeugend und auch die Einholung eines weiteren Sachverstand|gengutachtens
zwecks Uberpfufun‘g.der 'Angeme_s'senheit def beéchlqs’senen Abfihdung" deshalb
nicht erforderlich.

Die Kammer hat auf Grund der miindlichen Verhandlung vom 21.November 2011
beschlossen, die sachverstandigen Pr'dfer von zu den Einwanden
der Antragsteller und des g‘émeinsamen Vertreters der auflenstehenden Aktionare
schriftlich Stellung nehmen zu lassen (vgl. Beschluss BI. 1763 — 1769 d.A)). Diese
haben daraufhin eine Ergé'mZend'e Stellungnahme vom 20.Dezember 2012 vorgelegt.
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Ferner wurde der thschaftsprufer von in der
mundllchen Verhandlung vom 13.Juni 2013 angehort Wegen des Ergebnlsses der
Anhoérung wird auf dle S:tzungsmederschnft.und zur Erganzung des Sach- und
Streitstandes im Ubrigen auf die von den Beteiligten eingereichten Schriftsatze hebst

Anlagen Bezug genommen.

D|e Antrage der Antragstelier sind zulassig.

§ 327 f Satz 1 und 2 AkiG bestimmen, dass bei einer Ubertragung der Aktien nach §
327 a AktG (Squeeze Out) die Uberprufung der Abfindungshohe im Interesse des
Hauptaktionars an der ziigigen Durdhft‘]hr_ung des Squeeze Out ausschlieflich dem
Spruchverfahren zugewiesen ist, - ' |

Im Streitfall sind die Aktien durch Beschluss der Hauptversammlung vom
4 November 2010 auf die Antragsgegnerin Ubertragen worden. Sie war im Besitz von
Ober 95 % der Aktien (§ 327 a AkiG), hatte die Ubertragung der Aktien verlangt, und

diese wurde mit der erforderlichen Mehrheit der Hauptversammlung beschlossen.

Der ‘Beschluss erlangte am 'BrDezémber 2010 durch Elntragung in das
Handelsreglster Wirksamkeit (§ 327 e Abs 3 AktG) '

‘Die viel diskutierte Frage der Verfassungsméliigkeit der ,Zwangsibertragung® des
durch Art. 14 GG geschiitzten | Anteilseigentums- ist durch das
Bundesverfassungsgericht entschieden und bejaht (NJW 2007, 3268) Auch die
Ermdglichung des Minderheitenausschlusses stelif eine zulasmge Inhalts- und‘
Schrankenbestlmmung des Elgentums i.5. von Art. 14 Abs.1 Satz 2 GG dar
(BVerfGE NJW 2001, 279 undaaO) '

'_ Antragsberechtigt im Spruchverfahren sind nach § 3 Nr2 SpruchG alle
ausgeschiedenen Aktionare. o _ o
' Die Antragsteller haben durch Vorlage von Bankbescheinigungen nachgewiesen,

dass sie Aktiondre der Gasanstalt waren.
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lhre Antrégé sind auch rechtzéi'tig'- eingegangeh; Die hierfir nach § 4 Abs.1 Ziff.3
SpruchG geltende Frist von drei Monaten seit dém Tag der Bekahntgabe des
Ubertragungsbeschlusses im Handelsregistér nach § 10 HGB ist geWahrt, da alle
_Antrége jedenfalls als Fax bis zum 28.Marz 2011. bei Gericht eingegangen sind. |
Die Antrége enthaltén auch die nach § 4 Abs._z” Nr.4 SpruchG erfordérlichen
konkreten Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation oder gegen

den als Grundiage fir die Kompensation ermittelten Unternehmenswert.

Das Landgéricht Frankenthal (Pfalz) ist fﬂf die Entscheidung gemaR §§ 2 SpruchG,
71 Abs.4 GVG iV.m. § 10 Abs.1 Nr. 2 der Landesve”rordnung Uber die gerichtliche
Zustandigkeit in Ziviisachen und Angelegen'heiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit
zustandig, nachdem der Sitz der Gasansté’lt in Kaiserslautern ist.

Die Antrage der Antragsteller sind aber unbégri]ndet. |

Die im Falle eines ‘S'queé'ze Out an die Minderheitsaktiondre zu leistende
Barabfindung muss gem. § 327 b Abs.1 S.1 AktG die Verhaltnisse der Gese_llschaft»
im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammluhg beriicksichtigen. Da.m'i't
gemeint ist die volle Entéchadigung; Der Aktionar soll wie bei der Abfindung bei‘
Abschluss eines Untemehmensvertrages (§ 305 AktG) einen volistandigen Ausgleibh
erhalten flr den Vermdbgensverlust, der ihm durch den zw_angsWeis'en' Verkauf seiner
Aktien entsteht (BVerfG NJW 1962, 1667, NJW 1999, 3769; BGH NJW 2001, 2080;
NJW 2003, 3272). Der Vermbgensverlust besteht darin, dass die zwangsweise
verkanté Aktie nicht zUki'Jnftig (zu einem erhofften héheren Preis) verkauft werden
kann und dass der Aktionar auf die Aktie zukiinftig keine Dividendeh mehr erhait (vgl.
LG Hamburg Beschiuss vom 23.08.2010 — 417 0 92/08 - Anlage Ag 6 = BI. 1018 -
1056 d.A.). | - S | "

Der volistandige Ausgleich far den Vermégensverlust der Aktionare der Gasanstalt

belauft sich auf den in der Hauptversammlung vom 4.November 2010 beschlossenen
" Abfindungsbetrag. o | :
Dies gilt zunachst, obgleich die zuletzt notierten Bérsenkurse iiber diesem Betfag
lagen.”
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Die Kammer ist-in Ubereinstimmung mit den Bewertungsprifern von und der
Antragsgegnerin davon Uberzeugt, dasé im Streitfall die Borsenkurse fir die
Barabfindung nicht maRgeblich sind. o

Zwar ist fir bérsennotierte Gesellschaften die Bemes:’sung'einer'vollen Abfindung in
der Regel nur unter‘Beri]cksichtigung des ;Bérsenkurses'm('iglich; der durch den
Aktionar bei einem Verkauf Gber die Borse realisierbare Wert stellt, soweit ér den
Verke.hrswert- der Aktie unverzerrt abbildet, die Uni':érgrenze des
‘. Abflndungsanspruchs dar (BVerfG NJW 1999 a.a.0,, OLG Dusseldorf AG 2009,
907) Aufgrund -der besonderen Verkehrsfahlgkelt von Aktien bei einem
funktionierenden Kapltalmarkt darf die Abfindung nicht den Betrag des
Verkaufsprelses unterschrelten den der Aktiondar bei | einer ‘ - freien
_ Delnvestltlonsentscheldung erhlelte (vgl dazu Burgerleorber Aktiengesetz, 2.Aufl.,
Rdnr. 202u§305mwN)

Allerdings hat bereits das Bund_esverfassungégeriéht (NJW 1999, a.a.0)
entschieden, dass die Kursbildung nicht -immer Ausdruck der wahren
Markte.inschétzung"des Unternehmens selbst ist, sondern Umstande vorliegen
konnen die dies beeintrachtigt haben. Da nur in einem ausrelchend Ilqulden Markt
- die Borsenkurse die Marktelnschatzung angemessen abbllden kénnen bei einer
ausgesprochenen Marktenge die Bérsenkurse nicht den geeigneten Mafstab bilden,
(BVerfG NJW 1999, a.a.0.; BGHZ 147, 108; OLG DUSseld_orf,‘NZG 2007, 36). Die
Bérsenkurse bilden den angemessenen Wérf des Unternehmens daher nur bei
ausrelchender Kapltalmarkteffmenz ab (vg!. Burgers/Korber a.a.0, Rdnr. 22 zu §
305)

Wann eine solche Marktenge vorfiegt, bei der-die Bérsenkurse nicht den geeigneten
MéBstab fur den angemessenen Wert eines Unternehmens bilden, kann, wie die
Antfagsgegherin'nach Auffassung der Kammer zu Recht ausfuhrt, anhand der
Kriterien von § 5 Abs.4 WpUG-Angebotsvefordnung bestimmt werden (vgl. dazu
Grupewald_in MUKo AktG, 3. Aufl,, Rdnr. 10 zu § 327 b mw.N,; so auch OLG
Stuttgart WM 2010, 654). Nach der t_:etreffendén Verordnungsbestimmung hat fur
den Fall, dass fir die Aktien der Zielgeselischaft whrend der letzten drei Monate vor
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der Versfentlichung nach § 10 Abs.1 Satz 1 oder § 35 Abs.1: des
'WertpapiererWerbs'-'und Ubemahmegesetzes an wéniger als eihe_m Drittel der-
Borsentage Borsenkurse festgestellt_wUrderi'und mehrere nacheinander festgesteiite
" Borsenkurse um mehr als 5 % voneinander ébweichen, die Hohe der Gegenleistung
dem anhand éiner Bewertung der Zielgésellschaft- “ermittelten Wert des
Unternehmens zu entsprechen ' ' . |
Ob Marktenge undloder nicht ausreichender Handel gegeben sind, ist fur den
Zeltraum zu bestimmen, dessen Borsenkurse grundsatzlich heranzuziehen sind
(OLG Frankfurt Der Konzern 2011,-59, 62) Nach der Rechtsprechung des BGH
(NJW 2010, 2657) ist dies ein Zeitraum von drei Monaten vor der ersten
Bekanntmacﬁ_ung der anstehenden’ Strukturmall&nahme.."" Hier erfolgte diese
Bekann_tmachung am 17.September 2010 (Bl. 304 d.A.). MaRgeblicher Zeitraum st
“deshalb der. Zeitraurﬁ vom- 17.Juni bis 16.September 2010. In ‘dieserh Zeitraum
wurden die Aktien der Gasanstait Iédiglich an.acht Tagen gehandélt Und zwar
zusammen 138 Aktien von insgesamt 540. 000 Aktlen Wie sich aus der Anlage Agbd
= Bl. 1013 - 1017 d.A.) ergibt, wichen auch mehrere nachemander festgeste[lte'
‘Bérsenkurse, um mehr als 5 % voneinander ab, so dass die Voraussetzungen des § 5
Abs.4 WpUG-Angebotsverordnung vorlagen. Es ist sonach von Marktenge
auszugeheﬁ Und der Borsenkurs der Aktien der Gasanstalt ist deshalb bei der
Beurteilung der Frage der angemessenen Abfmdung der Mlnderheltsaktlonare auBer
Betracht zZu Iassen

Gleichfalls auBer Betracht zu bleiben hatte dabei, von den Antragstellern offehba’r-
ayich un'beanstandet,‘d‘er Liquidatio.nswert, da er nur einen Bruchteil'de.s nach der_n
Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmen\_sWertes'betré'\gt. : ' |

Die von- angew'randte Ertragswertmethode iét unter den insgesamt zur
Verfugung stehenden Methoden zur Bestimmung des Unternehmenswerts die am

hauﬂgsten verwendete, und ihre Anwendung ist von .der Rechtsprechung auch
ge_bllhgt (vgl. BVerfG NJW 1999, a.a.0.; BGH DB 2001, 969), und die Kammer folgt' |
ihr. ' - - ' '
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Diese Methode geht von der Prémisse aus, dass ,,dér Wert_ eines' Unternehmens
unter der Voraussetzung ausschlieBlich finénzieller Ziele'dﬁrch den Barwert der mit
dem 'Eigentum- an dem Unternehmen verbundenen Nettozuflisse an die
Unternehmenseigner* bestimmt wird (vgl. Paulsen in Miinchener Kommentar zum
AKIG, a.2.0., Rdnr. 96 zu § 305 mw.N.). o | | )

Die Kammer stitzt sich bei der Bewertung der Gasanstalt Kaiserslautern im
Wesentlichen auf den sghriftlichen Bericht der Antragsgegherin vom ‘IO.Ser._)t'c'emberi
* 2010, der maRgeblich auf dem flr das Unternehmen gefertigten GutaChtén der Firma
fuBt (Anlagen 1 und 5 zur AuRerordentlichen Hauptversammlung der
Gasanstalt am 4, November 2010 in gesondertem Anlagenband) , auf das
Prufgutachten der vom 13, September 2010 (ebenda), die
schriftliche Stellungnahme des sachversténdigen P'rrl'.‘lfers'_\‘/om 20.Dezember 2012
(Anlagenband) und auf die mindlichen Ausfihrungen eines der séchversténdigen
Priifer, des | in der Sitzung vom 1 3.Juni 2013.

Soweit verschiedene Antragsteller das Prufgutachten beanstandet haben, vermag
die Kammer dem nicht zu fblgen Es entspricht den ih'§ 327 c Abs.2 Satz4iV. mit §
293 e AKtG normierten Anforderungen Danach haben die Vertragspriifer Gber das_
Ergebms der Prufung schriftlich zu benchten und der Prufungsbencht ist mit einer
Erklarung dartiber abzuschlieRen, ob der vorgeschlagene Ausgleich oder die
vorgeschlagene Abfindung'angerhessen ist. Anzugebén ist, nach welchen Methoden
‘Ausgleich und Abfindung ermittelt - worden sind, aus welchen Griinden "die
Anwendung dieser Methoden 'angem'essen ist undl' welcher Ausgleich oder welche
Abfindung sich' bei der Anwendu-hg' verschiéde_ner Met-hoden',‘ sofern mehrere
ahgewandt worden sind, jeWeils ergeben wirde. Dies'i_st im Priifgutachten ersichtlich
eingehend und sorgféltig gescheheh. Es steht fur die‘Kammer auch auBer Frage,
dass éntgegen der Meihu_ng einiger Antragstéller eine ernsthafte und umfassende
Prl‘.'lfuhg tatsachlich stattgefundeh hat. Die Prifer haben, wo.rauf.die Antragsgegnérin
zutreffend hingewiesen hat, eigenstandige Untersuchungen, Plausibilisierungen,’
Analyéen und Befragungen durchgefuhrt sowie eigene Alternativ-Berechnungen.
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Die Kammer hat nach dem Ergebnis der mundlichen Verhandlting vom 13.Juni 2013
keine VéranlaéSung, ein gerichtliches Gutachten zur Angémessenheit der Abfindung
einzuholen. - Die Bestellung eines genchthchen Sachverstandigen kann namlich dann
Uberfilssig sein, wenn nach dem Vorbrlngen der Betelllgten dem Ergebnis der
genchtllchen Erorterung und dem- urkundlichen Verfahrensstoff, insbesondere
Verschme|zungsber|cht und Verschmelzungsprufungsbencht keine Anhaltspunkte far
eine unnchtlge Wertfestsetzung bestehen (vgl. dazu Huffer Aktlengesetz 10.Aufl.
Rdnr. 52u§8 SpruchG) '

" Davon ist vorhegend auszugehen

'In diesem Zusammenhang ist zu berucksmhttgen dass es einen ,,wahren“ Wert des
Aktieneigentums, der im Rahmen einer an den Kriterien JJichtig® oder falsch®
orientierten Prifung ermittelt werden konnte nicht gibt (vgl dazu OLG Stuttgart,
Beschluss vom 17.10.2011 - 20 W 7/11 (Anlage Ag 21 = BI. 1582 — 1718 d.A.

m.w.N.).

Das Gericht rhat den Verkehrswert des Aktieneigentums . im Wege. der Séhétzung
éntsprechehd § 287 Abs.2 ZPO zu ermittein (BGH DB 2001, a.a.O;). Als Grundlage
far  diese Schatzung  stehen  dem  Gericht fundamentalanaytlsche
'Wertermlttlungsmethoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zur Verflgung wie
marktorientierte Methoden, etwa ggfs_.Aelne_ Orientierung an Borsenkursen. Die mit
den unterschiedlichen' ‘Methoden ermittel.ten rechnerischen Ergebnisse geben
indessen nicht unmittefbar den Verkehrswert des Unternehn_tens bzw. den auf die-
einzelne Aktie bezogenen Wert der Beteiligung daran wiedér,"'sondern bieten
lediglich éinen Anhaltspunkt flr die Schatzung des Verkehrswerts entsprechend §
287 Abs.2 ZPO. Die Wertetmittlung nach den einzelnen Methoden ist namlich mit
‘zahlreichen prognostischen Schatzungen und rﬁethodischen Einzelentscheidungen
verbunden dié jéweils nicht einem Richtigkeits- sondem nur einem
Vertretbarkeltsurtell zugangllch sind (vgl OLG Stuttgart a.a.0. )

Die Ertragswertmethode ist als eine geelgnete ~ Methode  der
'Unternehmensbewertung anerkannt (BGH NJW 2003, 3272; OLG Stuttgart NZG
2007, 112 und a.a.0.; BayObLG, NJW-RR 1996, 1125 und NZG 20086, 156; Huffer,
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a.a.0,, Rdnr. 19 zu'§ 305 m.w.N.) und verfassungsrechtlich unbedenklich (BVerfG .
"NJW 1999, a.a.0.). ' ' : | ‘

Bei_dieéer- Methode sind die zuk‘_i]nftigen Ertrdge durch Schéfzun‘g zu 'érmitteln und
unter Zugrundelegung eines bestimmten Kapitalisierungszinssatzes auf den ,S_tichtag
abzuzinsen, womit der Barwert kiinftiger U_berSchiJsse _efmittelt und zum MaRstab der _
Bewertung herangezogen wird. Die Schéatzung der ki]nf_tigeh Oberschisse ist auf der
' _Grundlage der - notwehdigemveise in erheblichem MaRe 'aufk einer
Unternehmensplanung  beruhenden - — Erfassung  ktnftiger -Ergebnis-  und:
Zahlun'gsstréme vorzunehmen. Dabei ist von der Erhaltung der Substanz einerseits
und von'eine'r Vollausschiiftung andererseits aUszug_eh’en.. In der Regel sind der
Prognosé die bisher —in der Vergangenheit — erzielten Ertrége zugrunde zu Iegén
(vgl. Burgers/Karber, a.a.0., Rdnr. 36zu§ 305). o o

Aussch‘dﬁungsféhig s,i'nd' nur die erzielbaren Uberschisse nach Steuern; die vom
Unternehmen zu zahlenden Steuern sind (mit den jeweils am Stichtag geltenden
oder bekannten Steuerséitzen)' abzuziehen, ebenso wie aber umgekehrt z.B.
verwerthare (ver'_rechenbare)_Verlustvdrtrége zu beachten sind '(BGH NJW 2003,
3272). -

Prdblematisch, aber unvermeidlich ist, dass der Léwenanteil des Uniternehmenswerts
in der Regel durch die in weiter Zukunft Iiegenden' und daher entsprechend sciﬁwierig_
zu schatzenden erwartenden Ertrége gebildet wird (,ewige Rente"')." " Die
gesetzgeberische Aufgabe, die Verhaltnisse der Gesellschaft am Tag dés
Hauptvérsammlungsbeschlusses zZu berUcksichtigen, wird vor allem unter dem
Gesichtspunkt von Erkenntnissen diskutiert, die nach diesem Datum eintreten und
nicht in dem Abfiﬁdungsangebot inren Niederschlag gefunden haben, wohl aber im
: Zeitpunkt der Spruchentscheidung bekannt . sind. Um das ‘System  der
| Prognoseentscheidungen nicht zu unterlaufen, wird hier: allgemein die éog.‘
»Wurzeltheorie" angewendet: Nachtréglich eintretende Entwicklungen " sind nuf
insoweit  zu be.rilcksichtigen, als sie in Verhalinissen am Tég des
Hauptversammlungsbeschlusses angelegt (,verwurzelt') und zu diesem Zeitpunkt
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mindestens far Sachverstandlge erkennbar sind (vgl. dazu Burgerleorber a.a.0.,
Rdnr. 38 und 39 zu § 305) ' - \

Wesentlichen Ei-nflus_s'auf den festzustellenden Unternehmensviert gewinnt der
zugrunde zu legende Kapitaliéiefungézinssatz, der von der Annahme ausgeht, d‘as's '
die erzielbaren Ertréigé des Zu bewertenden Unternehmens bei einer \iergleichbaren
Anlage insgesamt-—'unter Beriicksichtigung des _ZufluSszéitpunktes —den and'erwe'it_

erzielbaren Ertrégen entsprechen. Der so definierte Basiszinsé!ati entspricht der
'kﬂnftig enuafteten_ Rendite festverzinslicher Wertpépiere, wobei in der Regel der
langjahrige durchschnittlich zu erwirtschaftende Zinssatz herahgeiogen wird, der
sich aus den Ergébnissen der Vergangenheit ermittelt. Der BasisZinssat; ist jedoch
insoweit zu korrigieren, als die Anlage in Aktien — anders als in festve'rzinslichen
offentlichen Anleihen — einem ;Unternehmensri'siko unterliegt, so dass, mit dem

Ergebnis eines entspréchend ermaligten Unternehmenswertes, allgemein ein |
Zuschlag zum_‘ Basiszinssatz aufgrund d'es ,_allgemeine'n Unternehmensrisikos

vorgenommen wird (vgl. dazu Blrgers/Kérber, a.a.0.; Rdnr. 40 und 41 zu § 305).

Daran gemessen erwelst sich dle Bewertung durch und die diese bestétigende
Uberprufung durch als zutreffend. Die Kammer hat die betreffenden
Ausfuhrungen der bei flr diesé Gesellschaften tatig gewesenen Wir’tschaftsprufer_
nachvollzogen und anhand der von den Antragstellern und dem Vertreter der am
'Verfahren nicht unmittelbar betemgten Aktionare kritisch geprift und ist dabei zu dem
_"Ergebnls gelangt dass die in der Hauptversammlung vom 4. November 2010
beschlossene Abfindung den Unternehmenswert  zutreffend W|dersp|egelt und
deshalb im Rahmen des vorliegenden Spru.chverfahrens\nlcht zu beanstanden ist.
Die Kammer verweist insoweit auf die Ausfiihrungen der sachverstéindigen Prifer in
der von ihr. beauftragten erganzenden Stellungnahme vom 20.Dezember 2012 an,
in der samthche Elnwendungen der Antragsteller und - des Vertreters der
auBenstehenden Aktiongre im Elnzelnen elngehend dargelegt und gepruft wurden
-und nlmmt darauf Bezug ' '

Die sachVersténdigen Prufer haben dort insbesondere ausfuhrlich dargelegt, warum
die Unternehmensplanung fir das Geschéftsjahr 2010 entgegeri der Auffassung
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_ vieler Antragsteller nicht zu’ pessimistisch'-war. Die Antr’agsteil_ér hatten dies damit
begrindet, dass. de.r' am 14;Mérz 2011 aufgestelite Geschéftsbericht fur das
Geschaftsjahr 2010 bei den Umsatzerldsen aus Gasverkauf einen gegen'u'be'r den
Planungen um 8,5 % hoéheren Erigs aufweist. Die saéhv‘ersté‘mdigeh Priifer haben
hierzu nachvollziehbar und berzeugend ausgeflnrt, dass die Abweichungen bedingt
sind durc'h_ die notwendige BeWertungssystématik und ansonsten nahezu vollsténdig
~durch nicht vorhersehbare Effekte .irifolge eines extremen Kalteeinbruchs in
Deutschland iﬁ den Monaten November und Dezember 2010 also nach dem
Bewertungsstlchtag 4 November 2010 " mit Temperaturen von im Mnttel 43 Grad
_Celsms unter dem langjahngen Durchschnltt ‘

Auch die Méinung vieler Antragétell'er die Planung der Umsatzerldse sei insgesamt
zu konservatlv “wird von den sachverstandigen Prafern nicht geteiit. Sle haben in
diesem Zusammenhang samtliche maf&gebenden Faktoren einer kritischen
" Bewertung unterzogen und sind dabei mit uberzeugenden Begrundungen" zu dem
nachvollziehbaren Ergebnls gelangt, dass die. der Unternehmensbewertung

zugrundellegende Unternehmensplanung nicht zu beanstanden ist.

Als unberechtigt angesehen haben die sachversfén_digen Priffer auch den Einwand
verschiedener. Antragsteller, die - nicht betriebsnotwendigé Liquiditat sei zu niedrig
angesetz’t. In diesem Zusammenhang ist zunéchst zu beachten, dass die zum
Jahresende 2009 vorhandenen Mittel schon deshalb nichf Maﬁsfab sein kénnen, weil
‘hlel‘bEI eine Gewinnausschittung von tiber 4 Mio. € unbericksichtigt geblleben 1st_
Aber auch soweit die betrlebsnotwendlge Liquiditat um 3,1 Mio. € uber den vom
Bewertungsgutachter ermittelten Minimalbetrag in Hohe von 5,50 Mio. € in Ansatz
gebracht wurde, ist dies nach den ‘Uberze_dgenden Dérlegungen der
sachversténd.igen‘ Prifer nicht zu beanstandén,‘ welil, wie - der Wirtschaftspriifer
auch anlasslich seiner mundlichen Anhérung betont hat, das
Anlagevermdgen veraltet war und deshalb efhﬁhte’r Investitionsbedarf bestand.

Auch der Einwand, dér von den Bewertungsprifern in Ansatz gebrachte und von den
sachversténdigen Prifern gebilligte Betafaktor von 0,55 sei zu hoch, ist nicht
stichhaltig. Der Betafaktor stellt in den auf dem Capital Asset Pricing Model
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(CAF’M) aufbauenden finanzwirtschaftlichen Theorien die Kennzahl fur das mit einer
Investitions- oder Finanziéfungsmalsnahme ibernommene systematische Risiko
| (auch Marktrisiko genannt) dar. Der Betafaktor ist‘ - yereinfacht - ein Gradrhesser,
derkangibt wie stark die Aktie im Vergleich zum Markt schwankt. Bei einem Wert von
1.0 schwankt die Aktie so stark wie der Durchschnltt Liegt der Wert unter 1, dann
deutet dles auf eine geringere Schwankung hin. Bei einem Wert von uber 1,0
| schwankt die Ak_tue stark_er als der Durchschnitt. Ein negatlves Beta bedeutet, dass
sich die Rendite des Vermdgensgegenstandes gegenléiufig zum Gesamtmarkt
entwickelt (Quelle: Wikipedia).

Die sachversténdigen Priifer haben in diesem -Zus'ammenhang béreits in. ihrem
Priifbericht eingehend erortert, warum sie den von den BewertUngSprlflfe'rn'in Ansatz
gebrachten Wert firr zutreffend "h_al.ltén uhd dies in ihrer erganzenden Stellungnahme
nochmals vertieft. Die Kammer hat diese Ausfﬂhrungen nachvollzogen 'und folgt
ihnen. Insbesondere vor dem Hintergrund, dass das Geschaft der Gas_netzbetreiber
aus den von dén sachverstandigen Prifern aufgefiihrten Grinden nicht als risikofrei
einzustufen ist, kann den Antragstellefn, die einen Betafaktor von 0 in Ansatz bringen

méchten, nicht gefolgt werden.

.Gleichfalls unbeg‘ri__'lndet ist der Einwand vieler Antrégstéiler in Bézug- auf die
Feststéllungen der Bewértungsprﬁfér und der sachversténdigen Prufer betreffend die
von ihnen fiir zu hoch erachtete Marktrisikopramie von 4,_5 %. Die Marktrisikopré‘mie
ist die Differenz zwischen der erwarteten Rendite eines risikobehafteten
Marktportfolios und- dem riéikofre’ien Zinssatz. Sie ist wesentlichér Bestandteil Capital
Asset’ Prlcmg Model (CAPM) und erklart in diesem Kap1talmarktmodell im
Zusammensplel mit dem Betafaktor einer nsnkobehaﬂeten Anlagemogllchkelt deren
enNartete Rendite (Quelle Wlklpedla) ' '

Die sachverstéandigen Prifer haben hierzu in ihrer ergénzenden Stellungnahme
eingehend, nachvoliziehbar und fur die Kammer i]berzeugénd dargelegt, warum sie
die von"den Bewértungsprﬂférn[in Ansatz gebr‘achté_ Marktrisikoprémie  unter
Wirdigung aller Aspekte weiterhin fiir angemessen erachten. Die Kammer folgt ihnen
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und beri]cksichtigt dabei auch, dass einer Marktrisikobestimmung  zwangslaufig
Sché'\t_zungeh zugrunde liegen und es deshalb einen mathematisch ,fichtigen® Wert
nicht geben kann.

Die in diesem Zusammenhang vorgebrachten Einwénde einiger Antragsteller wegen
der bei der Ermittiung der Marktrisikopramie erfolgten Berucks1chtlgung der
Véréiu_l&erungs-gewinnbesteuefung. der Aktiongre sind nicht stlchhaltlg. Nach den
Darlegungen der Bewertungsprifer in ihrer erg'z'a'nz_enden Stellunghahme_ wére dann,
‘wenn man den Vorstellungen der Antragstelier folgen wollte, Kursgewinne seién im
konkreten  Fall von den meisten oder einer Vielzahl von .Aktionaren nicht. zu
versteuern, weil sie als langjéhrige Aktionare, die ihre Anteil vor dem 1. ;_Januar 2009
erworben hatten . und deshalb - von _der Steuerreform 2008, mit der eine
PausChaibesteuerUng der _Kufsgewinné fur nach dem 1.Januar 2009 erworbene
Aktien eingefiihrt wu'rd.e; nicht betroffen seien, um Aquivalenzgrundsatze nicht zu
verletzen, “der Kapitalisierungszinssatz entsprechend abweichend festzuSetzen'
- was Ietztllch im Ergebnls Zu kemer oder allenfalls einer marglnalen Anderung der
Abﬁndung fuhren wurde

Vor diesem Hi_ntergrund hatte die bei den Aktiqné'\reh der Gasanstalt moglicherweise
gegebehe Sbndersituation in Bezug auf ihre Steuerpflichtigkeit bei der Ermittlung der
Hohe der angemessenen Barabfindung auBer Betracht zu bieiben.

Letztlich erfolglos bleiben auch die Einwenduhgen einer Vielzahl von Antragstellerin
‘gegen den in Ansatz gebrachten Wachstumsabschlag von 0,25 % in der ewigen
Rente. Soweit sne Wachstumsraten von 0,5 % bis 6.01 % fordern entbehren ihre
dlesbezugllchen Erwartungen realer Grundlagen.

Der Wachstumsabschlag hat die Funktion, in der Phase der eW|gen Rente die zu
enNartenden Veranderungen der Uberschusse-abzubllden, die bei der nominalen
Betrachfung' aus dem letzten Jahr der Detailplanungéphase hier dem Jahr 2015,
abgeleltet worden sind. Er umfasst vornehmlich eine lnflatlonsbedlngte sowie-
daneben gegebenenfalls weitere Komponente dle smh aus Mengen- und
Strukturveranderungen ergibt. Aufgrund des prelsbedlngten Bestandtells ist daher zu
seiner Entwicklung die (erwartete) Prelsstelgerung ein erster Anhait. Die
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Preissteigerung kann aber gleichwoh| ‘nicht mit der Wachstumsrate gleichgesetzt
werden, weil der Abschiag vom Kapitalisierungszins maBgeblich davon abhéngt, in
weichem Umfang das konkrete Unternehmen die Fahigkeit besitzt, die laufende
Geldehtwertung auf'zufahge'n,‘ indem es die du;c_h die Inflation g'éstiegenen. Kosten
auf seine Abnehmer abwéizen kann. Entsprechend handelt es sich ‘beim
-Wachstumsabsbhlag stets um eine Unternehmensspezifische, in die _Zukunft_
reichende und'dementspre_chend zZu prognosti.ziereﬁde GrdBé (\fg|'. 0oLG Frankfurt,
B_esc'hluss‘ vom 5.Marz 2012, 21 W 11111 mw.N.). |

Zwar handelt es sich, wie die Bewertungspriifer auégefuﬁft_ haben, bei dem
vorliegend ‘angeset.zten Wachstumsabéchlag gegenliber = den | in' der
Bewertungspraxis ublicher\.fi.reise ang'esetitén und von d_er‘ Rébhfspre’chung
bestatigten Wachstumsabschlagen in einer Bandbreite von‘0,0 % bis 2,0 % mit einer
béSdnderen Héufung der Werte bei 1,0 % um einen unterdurchschnittlichen Wert,
den 'sie.'abe'r. ungeachtet dessen fir plausibel halten, weil die zuriickgehende
-'E.ntwickl'ung der Bevélkerung in-Deutschland und insbeSdndere |n Kai-serlautern und
Umgebun_g zu berijcksichtigeh‘ sei und dardber hinaus die GaSanétaIt auf einem -

Markt mit zunehmendem Wettbewerbsdfuf;k sowie einer ricklaufigen Naéhfrage

nach konventionellen Energieversorgern tétig sei. .

Diese Einschétzung wird von der Kamher geteilt. Die ‘demoskopische Entwicklung
der Westpfalz und démit auch diejenige der Stadt Kaiserslautern ist haufig
Gegenstand der Berichterstattung in den in der Pfalz publizierten Medien, die auch
von den M-i'tglied‘ern der Kammer genutzt _werden-.. Danach ist in dem fraglichen
Gebiet ein deutlicher Bevélkerungsrﬁckgahg_zu verzeibhne_n, der insbesondere auch
am lmmobil'ienmérkt' abzulesen ist und mit zunehmendem Preisverfall und vielen
Leerstanden e-inhergeht‘. Die Ehergiewende und- damit die Abkehr von kon\)entiellen
Energietragern wie Gas ist Uberdies ein vorrangig und mit gr‘oBem Eifer verfolgtes
Ziel der rot—gruhen Landesregierung in Rheinland-F’falz.' | |

Das'vergleichsweise gering angesetzte Wachstum fur die Gasanstalt entép‘richt vor
diesem Hintergrund einem von Realitatssinn geprégtem Denken wahrend das der
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Antragsteller, die teilweise den Ansatz sehr hoher Wachstumsraten fordern, als

Wunschdenken eingeordnet werden muss.

- Ahnlich verhélt es 'sich mach Ansicht def Kammer mit den Ausfihrungen in der von
den Antragstellern zu 1. bis 3. vorgelegten Stellungnahme des

,,Sachverstandlger der Borse Dusseldorf* vom 13. Dezember 2011 (Bl 1738 — 1755
dA) Dleser ‘Borsensachverstandige betreibt geWIssermaGen ,,Rosmenplckere!

wenn er an samthchen fur die Bewertung mafigeblichen Parametern wie:
Planergebnisse fur das Jahr 2010, samtliche Planergebnlsse Beta Faktor,
Méfkt'risikopré'\mie und Wachstumsabschiag jewells die fur die abzuflndenden
Aktionare glinstigsten Annahmen unterstellt und dann bei .der simultanen
,,AnpasSung aller Parameter® .?;u ‘e_-inem. Barabfinddngsbetrag von 402,55 € gelangt.

Die sachverstandigen Prifer haben sich mit der betreffenden Stellungnahmé'
grindlich befasst und dabei bei den Jeinzélnen Parametern die von ihm
- gefundenen Werte aus den bereits Vorstehend' aufgefﬂhrten ‘Griinden als
unzutreffend bezelchnet Die Kammer halt diese Bewertung nach eigener Prifung
for richtig, wobei WIederum zZu betonen ist, dass es, was auch nicht

verkennt, einen punktuell richtigen Unternehmensw_ert nicht gibt.

Die Antrage mussten nach alledem insgesamt erfolglos bléib'en und waren deshalb
zuriickzuweisen. “-

Die Entscheidung tber die Gerichtskosten folgt aus § 15 Abs.2 S.1 SpruchG. Nach
diééer Bestimmung schuldet nur der Antragsgegner die Gerichtskosten, und diese
“kénnen ganz oder zum Teil den Antragstellern auferlegt werden, wenn dies der
Bllllgkelt entspricht (§ 15 Abs. 2 S.2 SpruchG); daftr sieht die Kammer vorllegend
mdes keine Anha]tspunkte o

Die Kosten des -gemeinsamen Vertreters hat nach 6 Abs.2 SpruchG die
Antragsgegnerin zu tragen. ‘ ' -
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_biéAntragSgegﬁerin hat auch ihre eigenen Kosten selbst zu tragen, da in § 15
SpruchG eine Regelung zu deren aursergerlchthchen Kosten fehlt Eine
Kostenerstattung findet daher mcht statt

Die_EntSbheidung Uber die auBergerichtlicheh Kosten der An_tragsteller beruht auf §
15 Abs.4 SpruchG. Danach ordnet das Gericht an; dass die Kosten der
Antrégsteﬂer, die zur 'zweckéntsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig
waren, ganz ‘oder.'zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter
Berﬁcksichfigung des AuSgangé des Verfahrené der Billigkeit entspricht. Nachdem
die Antragsteller .mit ihrem Begehren " erfolglos geblieben sind und -damit der
Verfahrensausgang fur sie negatw war, missen sie ihre aul&ergenchthchen Kosten

selbst tragen

D|e Wertfestsetzung beruht auf § 15 Abs1 S.2 SpruchG Da d|e Abfmdung nlcht
erhéht wurde, ist der Mindestwert von 200.000 € maf&gebhch



