3-50102/05

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
| BESCHLUSS |

In dem Spruchverfahren |

betreffend die Angemessenheit der Abfindung der ausgeschlossenen Minderheitsaktionére der
Hochst AG

an dem hier beteiligt sind:



hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht

die Handelsrichterin und den Handelsrichter

nach miindlicher Verhandlung vom 24.1.2012

am 27.1.2012 beschlossen:

Der angemessene Abﬁhdimgsbetrag gem. §§ 327a ff AktG aufgrund des in der _
Hauptversammlung vom 20./21.12.2004 der Hochst AG Frankfurt am Main, beschlossenen

Ausschlusses der Minderheitsaktioﬁb‘re wird auf
EUR 63,80

je Stiickaktie der Hochst AG festgesetzt.

Soweit beantragt wurde, Zinsen ab der Beschlussfassung der Hauptversammlung anstelle ab
der Eintragung des Ausschlusses der Minderheitsaktiondre in das Handelsregister

zuzusprechen, wird dies zuriickgewiesen.

- Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Vergiitung des Vertreters der
‘aussenstehenden Aktiondre sowie ihre aulergerichtlichen Kosten hat die Antragsgegnerin zu

tragen.

Eine Erstattung der auflergerichtlichen Kosten der Antragsteller findet nicht statt.

Der Geschiftswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fiir die Vergﬁtung des Vertreters der
aussenstehenden Aktionsre werden anf insgesamt EUR 200.000,-- festgesetzt.



Griinde
L.
Die H6chst AG war eine bérsennotierte Aktiengeséllschaft und Teil des Konzerns.
Dieser Konzern geht auf den Untemehmenszusammenschluss der franzdsischen Rhone-
Poulenc S.A. mit der Hochst AG im Jahre 1999 zuriick und wurde technisch durch ein
Umtauschangebot der | damals firmierend an Aktionsre der
‘Hoechst AG umgesetzt. Im Jahre 2004 war die verbliebene Hﬁchsf AG eine Holding-
Gesellschaft mit Beteiligungen an operativen Gesellschaften, zumeist gemeinsam mit andere’
Gesellschaften des Konzerns und hatte ein Grundkapital von EUR 1.429.453.710,19
“welches in 559.153.690 auf den Inhaber lautende nennwertlose Stiickaktien eingeteilt war.
Diese Aktien wurde an der Frankfurter Wertpapierborse im amtlichen Markt (General
Standard) und an allen anderen deutschen Borsen im Freiverkehr gehandelt.
Mit Angebotsfristbeginn am 1.10.2004 hatte die Antragsgegnerin den Aktiondren der Hochst
AG ein Pflichtangebot zum Erwerb der Hochst Aktien zum einem Preis von EUR 51,23
gemacht. ' | | |
Die Antragsgegnerin hielt 98,09 % der Aktien der Hochst AG.
Auf Verlangen der Antragsgegnerin wﬁrde in der Hauptversammlung der Hochst AG vom
20/12.12.2004 der Beschluss iiber den Ausschluss der Mmderhe1tsakt10nare Zu Gunsten der
: Antragsgegnerm gegen eine Abfindung von EUR 56,50 beschlossen.
Fiir die Errmttlung einer angemessen Abfindung hatte die Antragsgegnerin die
beaufiragt eine gutachtliche Stellungnahme zum
Unternehmenswert der Héchst AG zum T ag der geplanten Hauptversanunlung
(20/21.12.2004) zu erstellen.
Als Abfindungsbetrag wurde von je Stuckaktle ein Betrag vom EUR 56,24 erm1ttelt
Wegen der Einzelheiten wird auf den in Ablichtung zu der Anlage gereichten
Ubertragungsbericht nebst der gutachterhchen Stellungnahme (Sonderheft
Anlagenkonvolut AG 1) verwiesen ‘ . | |
Auf Antrag der Antragsgegnerin hatte das Landgéricht Frankfurt am Main mit Beschluss vom
30.7.2004 — 3-05 O 108/04 - | |
zur sachverstindigen Priiferin fiir die Angemessenheit der
Barabfindung nach § 327b AktG bestellt. In ihren Priifbericht vom 5.11.2004 wird die
j Angemessenheit der Abfindung von EUR 56,50 bestitigt. Wegen der weiteren Einzelheiten
wird auf den zu der Akte gereichten Priifbericht vom 5. 1 l.'-..2-004 (Sonderheft Anlagenkonvolut

AG1) verwiesen.




Gegen den U"bertragqusbeschluss hatten mehre Aktiondre Anfechtungs-/N: ichtigkeitsklage
zum Landgericht Frankfurt am Main zum Az. — 3-05-0 9/05 — erhoben. Dieses Verfahren

wurde beendet durch einem Prozessvergleich der u. a. folgende Régelungen enthilt:

W verpﬂichrét sich, den Minderheitsaktiondren der Hoechst AG iiber
die in der Hauptversammlung vom 21. Dezember 2004 beschlossene Barabfindung in Hohe
von EUR 5 6 50je Stiickaktie der Hoechst AG (. festgelegteBarabfindung”) hinaus eine
zusdtzliche Barabﬁndung in Hohe von EUR 7,30 je Stiickaktie der Hoechst AG zu zahlen
(,, zusdtzliche Barabfindung®). Die festgelegte und die susdtzliche Barabﬁndung ergeben
zusammen einen Betrag von EUR 63,80.

a. Die festgelegte Barabﬁndung und die zusatzlzche Barabfindung stehen allen
Minderheitsaktiondiren zu, die zum Zeitpunkt der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in
das Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main Minderheitsaktioncre der Hoechst
AG sind. Soweit diese Minderheitsaktiondre nicht Partei dieses Vergleichs Sz'ﬁd, steht iknen
ein Anspruch auf Auszahlung der ﬁestgelegTen Barabfindung und der zusdtzlichen
Barabf indung aufgrund emes echten Vertrags zugunsten Dritter im Sinne von § 328 BGB zu.
b. Die festgelegte und die zusdtzliche Barabfindung werden unverziiglich nach Emtragung
des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister des Amtsgerichts Fran!gﬁrt am Main
von der BNP _Par’ibas Seéur:’ﬁes Services SA Niederlassung Frankfurt am Main, als
Zahlstelle ausbezahlt. Im Falle girosammelverwahrter Aktien wird die Auszahlung Zug um
Zug gegen Umbuchung der den Anspruch auf Barabfindung verbriefenden Aktienbestdnde
erfolgen. Im Falle von effektiven Stiicken wird die Auszahlung nach Einreichung der

| Aktienurkunden bei der abwickelnden Zahlstelle ausbezahit werden.

c. Die festgelegte und die zusdtzliche Barabfindung werden von der Bekanntmachung der
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt
am Main mit Jjahrlich zwei vom Hundert iiber dem jeweiligen Basf;zinsSaz‘z nach § 247 BGB
verzinst. | o |
d. Die Abwicklung ist fiir die Minderheitsaktiondre provisions-, Spese;'z- und kostenfrei.

e. Sollte ein Gericht in einem Spruchverfahren eine hohere Barabfindung als die fesigelegte
Barabfindung von EUR 56,50 je Stiickaktie rechiskrdftig festsetzen oder sollte zur Beendigung
des Spruchverfahrens eine hohere Barabfindung als die festgelegte Barabfindung von EUR
56,50 je Stiickaktie vereinbart werden (, gerichtlicher Erhohungsbetrag ™), dann ist die

zusdtzliche Barabfindung auf den gerichtlichen Erhohungsbetrag anzurechnen. Die



zusdtzliche Barabfindung gilt insoweit als Vorauszahlung auf den gerichtlichen
Erhohungsbetrag
f Mit der Zahlung der zusatzlzchen Barabfindung sind simtliche Dividendenanspriiche fiir die
Geschaﬁs;ahre 2004 und 2005 abgegolten. Fiir den Fall, dass zwischen Abschluss dieses
Vergleichs und Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister des
Amtsgerichts Frankfurt am Main eine Dividende beschlossen und an die
Minderheitsaktiondre dusgezahlt wird, ist die zusdtzliche Barabfindung um den Betrag dieser

Dividende zu verringern.

2. verpflichtet sich, jedem Minderheitsaktiondr, der zum Zeujpunkt der
Emtragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregzsrer des Amtsgerichts Frankfurt
am Main Minderheitsaktiondr der Hoechst AG ist, einen weiteren Erhéhungsbetrag
(., weiteren Erhohungsbetrag”) in Hohe von EUR 1,20 je Stiickaktie der Hoechst AG nach
| Mafigabe folgender Bestimmungen zu zahlen: a. Ein Minderheitsaktiondr hat nur Anspmch
auf den weiteren Erhfjhungsbetrag, wenn er gegeniiber die Erkldrung gerhaﬁ
nachfolgenden Absatzen b. und c. abgibt.
b. Der Minderheitsaktiondr hat bis zum Ablauf der in § 4 Abs. 1 Nr. 3 Spruchverfahrensgeserz
bestimmten Frist unter Verwendung des diesem Vergleich beigefugten Formulars
unwiderruflich und rechtsverbindlich zu erkliren, dass er — keinen Antrag auf Einleitung
eines Spruchverfahrens gem. § 1 Nr. 3 Spruchverfahrensgeseiz ges_rellr hat oder stellen wird
und dass er auf die Einleitung und Durchfiihrung eines Spruchverfahrens zur Bestimmung der
angemessenen Barabfindung im Zusammenhang mit dem Ubertragungsbeschluss verzichtet;
— Antragen nicht beigetreten ist oder beitreten wird und ein Spruchverfdhren auch nicht in
sonstiger Weise unmittelbar oder mittelbar geférdert hat oder fordern wird;
‘— er quf eine in einem Spruchverfahren gerichtlich festgesetzte Abfindung oder zur |

Beendigung des Spruchverfahrens vereinbarte Abfindung verzichtet. "

Der Ausschluss der Minderheitsaktionére gém. § 327a AktG dann am 12.7.2005 in das
Handelsregjster eingetragen und die Eintragung (zuletzt) am 6 .8.2005'bekan_nt gemacht;

Die Antragsteller wenden sich gegen die Angemessenheit der Abfindung. Weder der in der-
Hauptversammlung beschlossene Betrag von EUR 56,50 noch der im Vergleichswege erhdhe
Beﬁag von EUR 63,80 je Aktie sei eine angemésscne Abfindung i. S. d. §§ 327a Abs. 1, 327b
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Abs. 1 AktG. Der Vertreter der aussens'teheﬁden Aktiondre hat zur Sache Stellung genommen
und hﬁlt ebenfalls die beschlossene Abfindungshéhe nicht fiir angemessen.

Sie.machen geltend, die gesetzlich angeordnete Priifung sei nicht sachgemaB erfolgt, da keine
ordnungsgemiBe Priiferauswahl stattgefunden habe und eine Parallelpriifung
unzulissigerweise durchgefithrt worden sei.

Die Berechung auf 31.12.03 bei Aufzinsung auf 21.12.2005 (356 Tage) sei nicht sachgerecht.
Der Basiszins und die Markl:risikopréimie seien zu hoch, der Beta-Faktor nicht sachgerecht
ermittelt. Auch der angenommen tjpisierte Steuersatz von 35 % sei zu hoch. Pers. Steuer
hitte bei nicht beriicksichtigt werden diirfen Der Wachstumsabschlag von 1 % sei zu niedrig
Die Prognose aufgrund der Rechungslegung nach US-GAAP sei nicht statthaft. Es seien
nicht alle Planungseinheiten beruckswhtlgt worden, sondern nur 90 %. |

Der Prognosehorizont fiir Pharma sei zu kurz, die Planzahlen zu vorsichtig, bzw seien nicht
nachvollziehbar. Nicht nachvollziehbar sei auch, warum das sonsﬁge Ergebnis sinken soll.
Die Forschungskapazitit sei unrichtig angesetzt. Es liege keine ordnungsgemifie
Vergangenheitsanalyse, vor, die Bereinigungen seien unklar. Die Gewinn- und
Verlustrechnung 2001-2003 stimmten nicht mit Ubertr_aglmgsbeﬁcht iiberein. Die
Verwaltungskosten stlegen uberproporuonal an. .

Sonderwerte aus Nutzung steuerliche Verlustvortrag seien unzutreffend berucksmhugt
worden. Bei den ausl. Téchtern hitte nicht mit Vollausschuttung gearbeitet werden diirfen
Der Umsatzriickgang bei den Tochtern sei nicht plausibel ebenso wie der angenommene
Wechselkurs. Die Anderung der Koﬁsolidierungskréise und ihre Auswirkungen sein nicht
nachpr[ifbar. Die angésetzten Synergien des Zusammenschlusses von uiid

_ seien zu niedrig, die Verrechnungspreise nicht zutreffend angesetzt. Die Verbundnachteile
seien nicht nachvollziehbar, und zudem ggf. nicht zu beriicksichtigen.

Die Restrukturierungskosten seieﬁ nicht nachvollziehbar. Die Ermittlung des

: Liquidationswertés fehle. Es sei nicht beriicksichtigt worden, dass das Gewinnbezugsrecht
2005 entzogeﬁ wurde. Der Bérsenkurs — am Tag der Hauptversammlung - sei nicht
hinreichend 'berﬁcksichtigt worden.

Der Umfang des nicht betriebsnotwendigen Vermogens sei nicht nachvoilziehbar. Wacker
Chemie sei zu niedrig bewertet. Es hitten auch Schadensersatzanspriiche gegen frithere
Organmitglieder bzw. konzernrechtliche Schadensersatzanspriiche angesetzt wérde_n miissen.
Die Bewertung miisse nach dem zum Zeitpunkt der Hauptve_rsammlung giitigen IDW S 1
2000 erfolgen. |
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Wegen der Einzelheiten wird auf den Inhalt der jeweiligen Antragsschriften, die
Stellungnahme des Vertreters der aussenstehenden Aktiondre vom 3.3.2006 (Band IX Bl 143

ffd. a.) sowie der erganzenden Schriftsitze Bezug genommen.

Die Antragsgegnerin hlt die — auch die nicht durch den Vergleich erhﬁﬁte - Abfindung fiir
angemessen. Zudem sei im Spruchverfahren diese durch den Vergleich erhc'jhte Abfindung zu
berlicksichtigen Fiir die Bewertung sei zuderﬁ auf den Standard IDW 2005 abzustellen, da
dieser die zum Zeitpunkt der Bewertung bestehende steuverliche Situation sachgerecht
beriicksichtige. Die Antragsgegnerin hat von hierzu eine Stellungnahme vom 24.2.2006
(Anlage AG1,BdIX,BI'110 ffd. A.) vorgelegt; wonach die Barabfindung nach IDW 2005
sogar nur EUR 51,80 betrage. Aber auch unter Anwendung des IDW S1 2000 sei die
 festgelegte Abfindung angemessen. | |

Die Béstellung des sachverstindigen Priifers durch daé Landgericht Frankfurt am Main sowie
die Durchfithrung der Priifung sei nicht zu beanstanden. Eine Verletzung des

Stichtagsprinzips liege nich’t vor. Fiir die Vergaﬁgenheitsanalyse kénne auch auf die nach US-
GAARP erstellten Bilanzen zuriickgegriffen werden. Diese Vergangenheitsanalyse .sei
ordnungsgemifl durchgefiithrt worden. Die Planungsrechung sei ordnungsgemél und
zutreffend. Eine Erstattung der.Koste_n ﬁu' eine Alternativinvestition komme nicht in Betracht, |
da dies mit der Frage der Abfindung nichts zu tun habe. Schadensersatzanspriiche wegen |
konzernrechtlicher Anspriiche bzw. gegen ehemalige Vorstandsmitglieder seien nicht
gegeben, zudem hier unbeachtlich. Die verwendeten Kapitalisierungszinsen seien

sachgerecht. Das nicht betriebsnotwendige Vermdgen bzw. die Sonderwerte seien sachgerecht
enniﬁélt und berﬁcksichtigt worden.
- Auch die Beriicksichtigung des Borsenkurses fiihre zu einer hsheren Abfindung.

Ein Anspruch auf Verzinsung der Abfindung ab der Hauptversammlung bestehe nicht,

ebenso wie ein Anspruch auf einc Dividende oder eine analoge Anwendung des § 304 AktG.
Wegen der Einzelheiten wird auf die Antragserwiderung vom 24.2.2006 (Bd IX, Bl 2 ffd.

A.) und die ergénzenden Schriftsdtze verwiesen.

Das Gericht hat zun4chst mit Beschluss vom 23.10.2006 (Bd. X BL 106 ffd. A.) eine

erginzende Stellungnahme des sachverstdndigen Priifers a.ngeofdhet. Diese hateram
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. 17.7.2007 zur Akte erstattet. Wegen der Einzelheiten wird auf das Sonderheft Ergéinzende
Stellungnahme im Rahmen des gerichtlichen Spruchverfahrens Bezug genommen. '
Weiter wurde der sachverstindige Priifer in der miindlichen Verhandlung vom 11.9.2007
erginzend angehort. Wegen der Binzelheiten hierzu wird auf das Protokoll der mimdlichen
Verhandlung vom 11.9.2007 (Bd. X1 Bl 147 f£d. A.) verwiesen.
Weiter hat die Kammer Beweis erhoben gem. Beweisbeséhluss vom 11.9.2007 (Bl. 150 ff d.
A.) durch Einholung eines schriftlichen Sachverstéindigéngutachten des Sachverstéindigen
zum Untemehmenswert der Hochst AG. | |
Dieses Gutachten hat der Sachverstindige am 15.2.2011 erstattet. Wegen dér Einzelheiten
wird auf das zur Akte gereichfe Sachverstindigengutachten (dunkelblaues Sonderheft
Gerichtsgutachten) verwiésen. | _ | '
Auf dieses gerichtliche Sachverstindigengutachten hin haben die Antragsteller zu 69) und 71)
ein privates Sachverstiandigengutachten bei mit Datum vom 23.8.2011 eingeholt. Wegen
der Einzelheiten dieses Gutachtens wird auf das von diesen Antragstellern zur Akte gereichte
Gutachten (Sonderheft Gutachten) Bezug genommen. |
Auf dieses -Gutachten hin hat das Gericht mit Beschluss vom 1.9.2011 (Bd. X1l d. A.)
eine erginzende Stellungnahme des gerichtlichen Sachverstindigen angefordert. Der
gerichtliché Sachverstindigen hat di‘ese Stellungnahme am 3.11.2011 abgegeben und - |
zu der Akte gereicht. Wegen der Einzelheiten h13rzu wird auf das weiBe Sonderheft
(Stellungnahme zum Gutachten) verwiesen. |
Die Antragsgegnerin hat auf das Gutachten ihrerseits bei und bei
gutachterliche Stelluﬁgnahmen eingeholt und diese zur Akte gereicht. Wegen
der Einzelheiten hierzu wird auf die Stellungnahme von  v.2.11.2011 (Sonderheft
Anlage AG 5) und von v. 2.11.2011 (Sonderheft Anlage AG 6)
Bezug genommen. Die Antragsteller zu 69) —~ 71) haben weithin eine Stellungnahme von
vom 21.12.2011 zu der erginzenden Stellungnahme des gerichﬂichen Sachverstindigen zu
den akten greicht. Wegen der weitren Einzelheiten wird auf diese Stellungnahme (Sonderheft
Stellungnahme zu den Ausfithrungen des gerichtlich bestellten Sachvérstﬁndigen
Anlage A2) Bezug genommen. -
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I1.

Die Antrége sind nicht begrﬁndét.

Fine Erhshung der im Vergleich erhohten Barabﬁnduﬁg von EUR 63,80 ist nicht veranlasst.
Lediglich wegen der etwas unklaren Vergleichsformﬁl’ierung hat die Kammer im Tenor zur
Klarstellung ausgesprochen, dass die Abfindung EUR 63,80 betrigt, obwohl die

Antrags gegnerin unbestritten vorgetragen hat, dass sie diese erhéhte Abfindung bereits an die
betroffenen Minderheitsaktionére gezahlt hat.

‘Dabei ist fiir die Frage der Priifung der Angemessenheit der Abﬁnduné maBgebend die im
Vergleich vereinbarte erhéhte Abﬁndung i.5.d. von EUR 63,80 und nicht die in der
_Hauptversammlung. beschlossene angesetzte Abfindung von EUR 5 6,‘50. Wenn aucﬁ die
Vergleichsformulierung dahin verstanden werden konnte, dass erst nach Abschluss des
Spruchverfahrens die im Vergleich vorgenommene Erhthung Bedeutung erlangén soll; kann
dieé aber nicht dazu fithren, dass diese vereinbarte Erh&hung im Spruchverfahren auflen vor
bleibt. | |

Gegenstand dieses Verfahrens ist die Angemessenheit der Abﬁhdung wegen des Ausschlusses
dér Minderheitsaktionire der Héchst AG.

Der angemessene vertragliche Abfindungsanspruch geﬁl. §§ 327a, 327¢ AktG der
Minderheitsaktiondre entsteht mit Eintragung in das Handelsregister. Hier wird bereits das
Schuldverhiltnis zwischen der Hauptaktiondrin und den Minderheitsaktiondren begriindet.
Dies #ndert sich auch nicht, wenn der betreffende Hauptversammlungsbeschluss
angefochten worden ist, dieses Verfahren durch Vergleich beendet wird und die dem
Vergleich beigetretene Hauptaktionarin sich - wie hier — verpflichtet, allen

' Mind:fheitsaktionﬁ:en und nicht nur den am Vergleich beteiligten — eine héhere
Barabfindung als in der HV beschlossen zu zahlen. Der Abfindungsanspruch der
Minderheitsaktionsre bemisst sich dann nach dieser iibernommenen Verpﬂichtung der
Hauptaktionirin im gerichtlichen Vergleich des Anfechtu.ngsverfahrens. | _ |
Gegenstand der Priifung der Kammer ist daher im Spruchverfahren nur noch, ob diese
vergleichsweise erh¢hte Abfindung von EUR 63,80 je Aktie dér Hochst AG angemessen ist
(vgl. auch OLG Miinchen NZG 2007, 635; KG AG 2009, 790; LG Miinchen BeckRS 2010,
06550; Kammerbeschluss vom 2.9.2010 - 3-05 O 279/08 -). Die Entscheidung des OLG
Stuttgart vom 16.2.2007 -20 W 25/05 — (AG 2007, 596) steht dem nicht entgegen, da sich
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dort nicht der am Spruchverfahren.beteiligté Antragsgegner — um dessen Verpflichtung zur
Zahlung einer angemessenen Abfindung es im Spruchverfahren geht - im Vergleich
verpflichtet hat, eine hohere Abfindung zu zahlen, sondern ein nicht am Spruchverfahren

Beteiligter.

Einer Erhohung der im Vergleich vereinbarten Abfindung von EUR 63,50 je Aktie der Hécﬁst
AG ist jedoch nicht geboten.

Die Mmde:heitsalctionére, deren Aktien auf die Antragsgegnerin ﬁber&agen wurden, haben
zwar nach §§ 327a Abs. 1 Satz 1, 327b' Abs. | Satz 1 AktG einen Anspruch auf eine
angemessene Barabfindung, die ihnen eine volle wirtschafiliche Kompensation fiir den
Verlust ihrer Beteiligﬁng an dem Unternehmen Verschafﬂ.(BVerfG, ZIP 2007, 1261; BGH,
ZIP 2005, 2107 OLG Stuttgart Beschl. v. 8.7.2011 —20 W 14/08 — BeckRS 2011, 18552
m.w.Nachw.). Das Gericht hat aber nach § 327f Satz 2 AktG nur dann eine angemessene
Barabfindung zu bestimmeﬁ, wenn die angebotene Abfindung unangemessen ist. |
Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den librigen Aktioniiren keine volle
Entschidigung fiir den Verlust ihres Aktieneigentums bietet. Die angebotene Abfindung muss
deshalb dem Verkehrswert entsprebhen (BVerfGE 100, 289 , DAT/Altana“). Der
Verkehrswert des Aktieneigentums ist vom Gericht im Wege der Schitzung entsprechend §
287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln (BGHZ 147, 108; ,,DAT/Altana®; OLG Frankfurt, Beschl. v.
24.11.2011 - 21 W 7/11 - in Internet iiber die Landesrechtsprechungsdatenbank Hessen
abrufbar). Als Grundlage fiir diese Schétzung stehen dem Gericht ﬁmdamentalanaljftische
Wertén-nittlungsmethoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zur Verfliigung wie
marktorientierte Methoden, etwa eine Orientieruhg an Borsenkursen. Das (Verfassungs)recht
gibt keine bestimmte Wertermittlungsmethode vor (BVerfG NZG 2011, 86; Telékom/T- |
Online®; BVerfGE 100, 289 ,,DAT/Altana“; OLG Frankfurt, Beschl. v. 24.1 1.2011 -21W-
7/11 —a.a.0.; OLG Stuttgart, Beschl. v. 17.10.2011 - 20 W 7/11 — BeckRS 2011, 24586
m.w.Nachw.). Die mit den unterschiedlichen Methoden ermittelten rechnerischen Ergebnisse
geben aber nicht unmittelbar den Verkehrswert des Unternehmens bzw. den auf die einzelne
Aktie bezogenen Wert der Beteiligung daran wieder, sondern bieten lediglich einen
Anhaltspunkt fiir die Schiitzung des Verkehrswerts entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO. Mehr als .
ein Anhaltspunkt kann sich daraus schon deshalb nicht ergeben, weil die Wertermittlung nach
den einzelnen Methoden mit zahlreichen prognostischen Schz':itzungen uﬁd methodischen
Einzelentscheidungen verbunden ist, die jeweils nicht einem Richtigkeits-, sondern nur einem

Vertretbarkeitsurteil zuginglich sind. (Vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274). Dabei ist zu
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bedenken, dass zu zahlreichen Details in der Literatur und der Rechtsprechung
unterschiedliche Auffassungen vertreten werden, so dass nicht nur die unterschiedlichen
Methoden zu unterschiedlichen Werten fithren, sondern auch die unterschiedliche

Anwendung derselben Methode unterséhiedliéhe Betrége ergeben kann.

Daher ist der Forderung einiger Antragsteller, im Rahmen des Spruchverfahrens miisse die
Richtigkeit und nicht lediglich die Vertretbarkeit der Wertbemessung festgestellt werden (so
Lochner AG 2011, 692, 693 £.), nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderten
Richtigkeitskontrolle wird etwas letztlich Unmégliches verlangt. Einen wahren, allein
richtigen Unternehmenswert — nach der hier \}pn einigen Antragstellern und der
Antré.gsgegnerin zugfu.nde gelegten Ertragswertméj:hode - gibt es bereits deshalb nicht, weil

~ dieser von den zukiinftigen Ertréigen der Gesellschaft sowie einem in die Zukunft gerichteten
Kapitalisierungszins abhéngig ist und die zukimnftige Entwicklung nicht mit Sicherheit |
vorhersehbar ist. Entsp_rechend'ﬁjhren diezahlréichen prognostischen Schéifzungen und
methodischen Einzelent_scheidungen, die Grundlage jeder Unternehmensbewertung sind und
zwingend sein miissen, im Ergebnis dazu, dass die Wertermittiung insgesamt keinem
Richtigkeits-, sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zugénglich ist (vgl. OLG Stuttgart,
Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 — AG 2011, 795). |

Soweit gleichwohl in manchen - auch verfassungsgerichtlichen Entscheidungen (vgl.
BVerfGE 100, 289, 298, 306) — von dem ,richtigen®, ,,wahren* oder ,,wirklichen Wert“ der
Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer Wertspaime zu verstehen, weil weder
verfassungsrechtlich noch hochstrlchterhch etwas gefordert wird, was tatséchlich unmoghch
ist, nmlich einen einzelnen Unternehmenswert als allein zutreffend zu identifizieren. Dies
vm'd in der vorgenannten Entscheidung letztlich dadurch zum Ausdruck gebracht, dass die
Begriffe auch dort in Anfiihrungszeichen gesetzt sind und mithin in modalisierender Funktion

verwendet werden.

Diese Erkenntnis ist bei der Beurteilﬁng der vom Gericht fiir die eigene Schiitzung
heranzuziehenden Schitzgrundlagen zu beriicksichtigen. Aus gangspunkt der gerichtlichen
Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPO ist nidmlich die zur Grundlage‘ der unte_rnehnierisch'en
‘MaBnahme durchgefiihrte, der Hauptversammlung vorgelegte und sodann von einer
gerichtlich bestellten Priiferin untersuchte Wertbemessung der Antragsgegnerin, Die dort
enthaltenen Prognosen, Parameter und Methoden sind im Regelfall vom Gericht zur eigenen

Schitzung heranzuziehen, solange sie ihrerseits vertretbar sind und insgesamt zu einem
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angemessenen, d.h. zugieich nicht allein richtigen 'Ausgleich fithren (ghnlich KG, WM 2011,
1705). | | -

Solange allerdings sowohl das der Abfindung zugrunde gelegte Ergebnis der Wertermittlung
als auch die Einzelschritte auf dem Weg dorthin nachvollziehbar und plausibel sind, ist es
zumindest naheliegend, wenn nicht gar gebdten, die jeweils fiir sich gesehen vertretbaren
Methoden und Einzelwerte aus der vorgelegten Untérnehmensbewertung fiir die eigene

~ Schitzung des Gerichts als Grundlage nutzbar zu machen und nicht durch andere, gleichfalls

nur vertretbare Annahmen, Prognosen und wertende Ergebnisse zu ersetzen.

Das schliefit eine hiervon abWeichende eigenstﬁndige:Schéitzung des Gerichts etwa
ausschlieflich anhand des Borsenkurses (vgl. dazu OLG Frankfurt, WM 2010, 1841) nicht
aus und zwar selbst in dem Fall nicht, in dem der Wertbemessung durch die Gesellschaft die
allgemein anerkannte Ertragswertmethode zugrunde gelegen hat. Insoweit ist die gerichtliche
Uberprﬁfung namlich stets das Ergébnis einer eigenen Schitzung des Gerichts, die sich nicht
lediglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeit der bei der Wertermittlung der
Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten, einzelnen Wertermittlungsmethoden und
Einzelwerte zu beschranken hat, sondern insgesamt die Angemessenheit der gewihrten
Zahlung zu untersuchen hat (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011 ~21 W 7/11 -
a.a.0.).

Fehl geht demgegentiber der Einwand, aus verfassungsrechtlicher Sicht sei jeweils die
Zugrundelegung derjenigen Methode oder Prognose geboten, die 'den Minderheitsaktioniren
glinstiger ist. Ein verfassungsrechtliches Gebot der Meistbegiinstigung der
Minderheitsaktionére besteht nicht in Bezug auf das Vcrhﬁlfnis von ﬁmdarrientalanalytiséher
Wertmittlung, etwa im Ertragswertverfahreﬁ, zu marktorientierter Wertermittlung, etwa
anhand von Bérsenwerten (OLG Stuttgart BeckRS 201 1 ; 24586 m.w.Nachw.)

Die Kamrer hilt es vorliegend fiir sachgerecht, die Aﬁgemessen.heit der Abfindung an der
marktorientierten Wertermittlung anhand von Bérsenwerten zu orie_ntiercn._ Gerade das
vorliegende Verfahren zeigt, dass eine fundamentanalytische Ermittlung anhand der '

Ertragswertmethode hier der marktorientierten Ermittlung nicht irorzugéwijrdig_ist.
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Nach der Ertragswertmethode sind die den Aktioﬁéiren kiinftig zuflieBenden Ertrige des
Unternehmens zu schitzen und jeweils mit dem Kapitalisierungszinssatz abzuzinsen sowie

um Sonderwerte zu ergénzen.

Zu der Problematik dér Verwendung der Ertragswertmethode bei der Ennjttiung eines
Unternehmenswertes hat die Kammer bereits in.ihrem Beschluss vom 13.03.2009 - 3-5 O
57/06 — (BeckRS 2009, 08422; zustimmend Welf Miiller, Festschrift f. G.H Roth, S., 517,
518) ausgefiihrt: _ | |

,» Die Ertragswertmethode gibt zwar ein (komplexes) mathematisches Modell vor, doch wird
hier angesichts der der Ungenauigheiten und des wissenschaﬁlicheh Streits zu den einzelnen
Abzinsungsparametern mit einer Scheingenauigkeit gearbeitet, die sie gegeniiber der
kapitalmarktorientierten Ermittlung des Wertes eines Unternehmens(anteils) nicht iberlegen

macht. -

Die erste Ungenauigheit liegt zundchst d&rin, dass in der Regel die Prognosen kiinftiger
Ertriige ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die

- Geschdfisfithrung verantwortlichen Personen sind. Diese Entscheidungen haben zwar auf
zutreffenden Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen qufzubauen; sie
diirfen zudem nicht in sich wide.rsprz‘ichlich sein. Kann die Geschdfisfiihrung auf dieser
Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, kann diese Planung
nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts oder anderer
Verfahrensbetetlzgfer ersetzt werden (vgl Kammerbeschluss vom 13.11.2007—3-05 O 1 74/04
m. w. Nachw.). Problemansch ist dabei auch, inwieweit. lerztltch zm Spruchverfahren

tiberhaupt die tatsdchliche Entwicklung nach dem. Stichtag zur Frage der Plausibilitdt der
Planung herangezogen werden kann (vgl. BayObLG AG 2002, 390; LG Dortmund AG 1998,
142, Grofifeld a.a.0. S. 77). : | |

Bei der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren wird weiter iiberwiegend auf einen vom
IDW- einer privaten Organisation der Wirtschaﬁspritj%r, dort der Fachﬁzrbeitsia*ez’s
Unternehmensbewertung (FA UB, friiher AKU) - entwickelten Standard Bezug genomﬁen.r
Selbst wenn man die Bedenken dagegen hinten anstehen ldsst, dass trotz der kritischen
Diskussion in der Betriebswirtschafislehre diese Organisation festlegt, was der aktuelle

" Standard der zutreffenden Unternehmensbewertung sein soll, wurde dieser Standard (IDWS
1) in den letzten Jahre doch mehrfach abgedndert (SI 2000, SI Oktober 2005 81 April 2008)
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wobeijeweils zuvor Entwiirfe vbrgestellt wurden, die in Fachkreisen diskutiert wurden, was
teilweise zu Anderungen in den endgiiltig verabschiedeten Standards gefiihrt hat. Hier stellt
sich in allen Féllen die Frage, inwieweit eine Anderung des Standards, die nach dem Stichtag
der Bev?erz‘ung erfolgte, zm Spdteren gerichtlichen Verfahren Anwendung ﬁnden' soll. Die |
Gerichte haben die Frage bisher unterschiedlich beantwortet, eine einheitliche Linie fehlt
(vgl. hierzu OLG Stuttgart NZG ;2007, 112, 116; OLG Karlsruhe Beschluss vom 16.07.2008 -
12 W 16/02 - BeckRS 2008 1 8939 Jjew. m. w. Nachw.) Auch die Literatur ist hier gespalten
(vgl. hierzu Bungert WPg 2008, 811; Hiittemann WPg 2008, 822; :
Wagner/Saur/Willershausen WPg 2008, 731, Grofifeld a.a.0. S. 49 ffjeweils mit weiteren
Nachweiseﬁ zur Réchtsprechung und Literatur). In vielen Fillen fiihrt aber die Anwendung
der verschiedenen Standards bei gleichém prognostiziertem Ertrag zu nicht unbetrdchilich |
unterschiedlichen Unternehmens- und Anteilswerten. Wen die Frage der Anwendung eines
bestimmten Standards auch letztlich eine Rechisfrage ist, die von den Gerichten zu
beantworten ist, zeigt dies a’ennoch,r dass hier eine gewisﬁe Beliebigkeit der Bewertung

innewohnt.

In der betriebswirtschaftlichen Literatur ist duch die Frage, ob mit oder ohne persinliche
Ertragsteuern zu rechnen ist, im Streit (vgl. hierzu OLG Stuttgart Beschluss vom 19.03.2008 - -
20 W 3/06 - BeckRS 2008 1 26 75; Groﬁfeld/Merkelbach NZG 2008, 241, 245 jew.

* m.w.Nachw. ). Zwar wird nach allen Standards IDW S 1 bei aktienrechtlichen
Strukturmafinahmen die sogenannte Nachsreiierbetfachrung vorgenommen, d.h. personliche
Ertragsteuern werden beriicksichrigt, doch ist dies in der Li?eramr und neuere
Rechtsprechung nicht unumstritten (vgl. Jonas WPG 2008, 826; Groﬁ]%ld a.a0.S. 109 ¥il
zumal es sich bei der Beriicksichtigung der personlichen Ertragssteuern um eine weifgehend
nur in Deutschland verwandten Mez‘hbdé handelt,_ wdhrend ansonsten im internationalen
Bereich dies weit iiberWiegend nicht beriicksichtigt wird (vgl. Nicklas ,, Vergleich nationaler
und internationaler Standards der Unternehmensbewertung®, Diss. Chempnitz 2008, S. 96 f;
Barthel DStR 2007, 83 jew. m.w.Nachw.). Selbst wenn man die Beviicksichtigung personlicher
. Ertragssteuern aufgrund der besonderen deutschen Verhdltisse ﬁir gruﬁdsdtzlich
angemessen halten wiirde, ist jedoch fraglich, ob der aufgrund einer iiber 10 Jahre alten
Ermittlungen, deren Empirie unkiar ist (vgl. Grofifeld a.a.O. S. 113 mw.Nachw.), angesetzten
pauschalierten Steuersatz von 35% (vgl. hierzu im Einzelnen Kammerbeschluss 13.11..2007 —
3-05 O 174/04 — BeckRS 2088, 19899; WP-Handbuch 2008 Bd. II S. 69 ff) vom iiberhaupt

noch der steuerlichen Wirklichkeit entspricht, nachdem in diesem Zeitraum mehrfach sich die
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Steuersdtze und die Besteuerungsansdtze von Ern‘dgen aus.gesellschaﬁlichen
Kapitalbeteiligungen gedndert haben (Anrechungsverfahreh, Halbeinkﬁnﬁeverfahren,
Anrechnungsteuer mit Besteuerung von Kursgewinnen in allen Fillen - hierzu auch OLG
Sruttgart Beschluss vom 19.03.2008 - 20 W 3/06 - .BeckRS 2008 12675, Wegener DStR 200_8,‘
935, Zeidler/Schoniger/Tschopel FB 2008, 276; jew. m.w.Nachw.).

Noch problematischer sind die Fragen zur Kapiralisierung (hierzu ausfihrlich: Muﬂkert, Der
Kapitalisiemngszins in der Unternehmensbewertung; Grofifeld a.a.0. S. 145 ff).

Daneben sind weiter alle Parameter des Zinssatzes problematisch und in der
betﬁebswirtwhﬂﬁlichen Literatur im Streit (vgl. hierzu Reuter AG 2007, 1; Jonas WPg 2007,
835; Widmann/Schieszl/Jeromin FB 2003, 800 jew. m. w. Nachw.).

Am einfachsten verhilt es sich noch-mit dem sog. Basiszins, der nach der Empfehlung des
Arbeitskreises Unternehmensbewertung des Instituts der Wirtschafispriifer - AKU - (IDW-
Fachnachrichten 2005, 555, 5. a. Kniest, Bewertungspraktiker Beilage Finanzbetrieb :
Oktober-Dezerﬁber 2005, S. 9 ff.; kritisch hierzu: Obermaier FB 2008, 493; Reese/Wiese ZBB
2007, 38) uﬁd der in der in der Rechtsprechung haufig akzeptierten , aber letztlich nicht
einhellig angenommenen Methode (ﬁgl. hiezu OLG Stuttgart AG 2007, 128 m.w.Nachw.,
Kammerﬁeschluss vom 2 5.2006 -3-05 O 153/04- AG 2007, 42; Grofifeld d. a.O. S. 160)
mittels taglich verdffentlichte Daten der Bundesbank zur Zinsstrukturkurve ermittelt werden
soll (kritisch hierzu: Knoll WiSt 2006, 525 m.w.Nachw.). Abgesehen davon, dass schon
ﬁ'églich ist, inwieweit die hierbei gemachte theoretische Annahme éiner abschdtzbaren
Zinsstruktur auf die weite Zukunft méglich ist, bleibt jedenfalls unklar, ob nur die Daten des
konkreten Stichtags anzusetzen sind, oder einer Durchschnittsbildung siber eines gewissen
Zeitraums vorher sachgerecht wire (vgl. hierzu auch Grofifeld/Merkelbach NZG 2008, 241,
243) woher hier nach den Beobachtungen der Kammer in Gutachten und Priifberichten
(uberwiegend ohne Offenlegung) drei Monatsdatensdtze, teilweise 90 T agesdaren angeseizt
werden, teilweise aber auch nur bis zu 74 Datensdtze, da die Bundesbank an Samstagen und
Sonntagen keine Daten veroffentlicht. Allein diese Diskrepanz hat schon in Verfahren vor der
Kammer zu Abweichungen von bis zu 0,2 % gefiihrt, was ggf. auch Auswirkungen auf die
dann entsprechend der Empfehlung der AKU (fetzt FAUB, IDW Fachnachrichten 2006, 581)

vorzunehmenden Rundungen (zur Problematik: Kammerbeschluss vom 2.5.2006 -3-05 O
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153/04 - AG 2007, 42; Grofifeld/Merkelbach NZG 2008, 241, 243) hat und zu nicht
unerheblichen A'nderu'ngen des Abzinsungsfaktors fiihrt.

Am problematischsten und am umstrittensten ist die Errrﬁtﬂung des sog. Risikozuschlags, der
sich nach den Standards S1 aus der sog. Marktrisikoprdamie und einem

unternehmensindividuellen sog. Beta-Faktor ergeben soll (C‘APM bzw. T. ax-CAPM)

Bei der Ermittlung der Marktrisikoprdmie wird versucht, qus den Verhdltnissen am
Altienmarkt die von den Anlegern geforderte Uberrendite gegeniiber sicheren
Glaubzgerpapzeren abzuleiten, betrachtet also im Marktprozess realisierte
Bewertungsergebnisse ohne Rekurs auf individuelle Risikoprdferenzen (vgl. Stehle WPg 2004,
906). '

Grop und in gewisser Weise beli.ebz'g ist die Zahl der dabei aufiretenden Freirdume. Zundchst
kann diese Prdmie auf der Basis historischer Kurse oder aktueller Mdrktemvarrungen
ermittelt werden. In der vorwiegend angewandlten ersten Alternative kann es iiber die
Festlegung eines besti_mmten'Untersuchungsze.itraums und der verglichenen Indizes, der
(Nicht)Beriicksichtigung vbn Performancekompoﬁentén und steuerlichen Aspekten sowie die
Frage der Methode réchnerischg Mittelung (arithmetisch oder geometrisch) zu erheblichen
Unterschieden in der ermittelten Prdmie kbmmen (vgl. zB. OLG Stuttgdrt NZG 2007, 11 2; ‘
117; Knoll DStR 2007, 1053; ders. ZSteu 2006, 463; Grofifeld a.a.0: §. ]73ﬂjew mit

weiteren Nachw. zum Streitstand). .

| EinzelnerGerichz‘e haben daher einen pauschalen Zuschlag (vgl. BayObLG NZG 2006, 156,
159; OLG Miinchen AG 2007, 411; AG 2008, 37; LG Dortmund AG 2007, 792) fir
angemessen erachtet, wihrend die Kammer _ Jjedenfalls in Fillen der Ermittlung der
Abfindung beim Ausschluss von Minderheitsaktiondren nach § 327a AktG - hier den
Risikozuschlag mit einer Modifizierung des sog. dividend discount models — zu erfassen
versucht hat (vgl z.B. Kammerbeschliisse vom 13.11. 2007 -3-05 0 174/04 - a.a. o;v.
13.6. 2006— 3-05011 0/04 NZG 2006, 868-). Dabe: zsr Szch die Kammer bewusst, dass sie
herbei selbst auf Kapitalmarktaten abstellt, was in gewisse Weise den Anschein eins

_ ' Zirkelschlusses erweckt (néher hierzu Kammerbeschluss v. 13.11.2007 -3-05 0 174/04 -

- a.a.0.; zur Kritik z.B. Wp-Handbuch 2008 Bd. II S. 171 f; vgl. grundsdtzlich hierzu auch

Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2.Aufl.S. 101 f; Grofifeld a.a.0. S. 262 f).
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Fir die Markirisikoprdmie gelangen daher die zahireich vorliegenden Studien zu sehr |
.unterschiedlichen Ergebnissen. Diese hingen - abgesehen von dem untersuchten |
Wirtschafisraum - unter anderem davon ab, welcher Zeitraum fiir den Renditevergleich
gewdhlt und auf welche Art der Mittelwert gebildet wird (vgl.‘ Ballwieser,
Unternehmensbewertung, 2.Aufl., 8. 95 ffm. w. Nachw.). Es ergibt sich ein ,, vielfdltiges Bild“
und eine betréchtliche Streubreite der ermittelten Mdrkrrisikoprdmien (vgl.
Drukarczyk/Schiiler, Unrernehménsbewe'rtung, 5. Aufl. S. 254 - 7 Studien, MRP 2,66%-8,2%;
Ballwieser, Unternehmensbewertung, S. 97-12 Studien, MRP 1,2%-10,4%,). Den Zweifeln
daran, ob die in der Vergangenheit beobachteten Marktrisikoprdamien auch in Zukunft erzielt
werden konnen, soll durch einen (nicht niher begrﬁndeteh) pauschalen Abschlag von 1-1,5% |
von der Nach-Steuer—Riéikoprc’imie Rechnung getragen werden (vgl. Drukarczyk/Schiiler S.
257). Der Arbeitskreis Unternehmensbewertung des IDW (FAUB/AKU) hat zundchst eine
Marktrisikoprdmie von 4%-6% (vor Steuern) empfohlen. Nunmehr sieht er eine
‘ Maridrisikoprdmié- vor Steuern von 4%-5% als sachgerecht an, die fiir Bewertungsstichtage
nach dem 31.12.2004 he)‘angezogen werden soll (vgl. Drukarczyk/Schiiler S. 257; ‘
| Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschépel WPg 2006, 1005/ 1019); Ballwieser/Kruschwitz/Liffler
WPg 2007, 765/768). -

Dem weiteren Element des Risikozuschlags, dem Beta-Faktor kommt ebenfalls eine erhebliche
'Hebelwirkung zu (vgl. OLG Diisseldorf Beschluss vom 07.05.2008 - 26 W 16/06 AKE -
BeckRS 2008 17151), da mit ihm die angenommene Marktrzszkopramle multipliziert wird.
Dabei drucict der Betafaktor die zukunﬁzge Korrelation der Renditeschwankung der Akz‘ze des
- zy bewertenden Unternehmens zur Marktrendzteschwankung aus. Wenn das Risiko der Anlage |
in dem konkret zu bewertenden Unternehmen dem Marktdurchschnitt entsprichi, ist der .
Betafaktor 1. Ist das Ri‘siko geringer, so liegt er unter 1, und wenn das Risiko grofer ist, so
 liegt er tber 1 (Grofifeld, a.a.0. S. 210 ff). Als Anhaltspunkf fiir das Risiko einer Geldanlage
in einem bérsennotierten Unternehmen, dient die Volatilitdt der Aktie, wobei die
Markevolatilitar das Durchschnittsrisiko aller Unternehmen im jeweiligén Iﬁdex_fst
(Betafaktor = 1). Schwankt die Aktie iiber dem Durchschnitt der Markivolatilitdt in dem
Index, so liegt der Betafaktor iber 1.

Hier sind die Beliebigkeiten hoch déuﬂicher, insbesondefre bei faktischen und
Vertragskonzernen (vgl. hierzu Briichle/Erhardt/Nowak ZfB 2008, 455).
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Auch die Ermittlung des Beta-Faktors unterliegt, wie gérade der vorliegende Fall zeigt,
betrdchﬂichen Ermessensspielr&umen (vgl. Grofifeld a.a.Q. S. 212; Grofifeld/Stéver BB 2004,
2799). Denn er kann insbesondere durch die Wahl der Messperiode (é. B. 250 Tage, 52
Wochen, 60 Monate), des Intervalls zur Bestimmung der Rendite (Tages-, Wochen- oder.

Monatsrendite) und des Vergleichsindex in erheblichem Mafe beeinflusst werden.

Schon die bloffe Wahl der Dauer der der Messperiode und der Indices fiihrt zu nicht
unerheblichen Verdnderungen, wie von Antragsteller eingeholten Gutachtens.  v.
22.8.2007 (dort S. 6) sowie die von der Kammer eingeholte Stellungnahme des
Verschmelzungspriifers vom 22.9.2008 (dort Bl 24) zeigt. Abhdngig von
'Beobachrungszeitraum und Index sind hier von Beta-Verhdltnisse von T-O und DT
zwischén 72,8 % und 165,2 % ermittelt worden. Mit den vorliegenden Zahlen kénnten folglich
- ausgehend von der von der im Verschmelzungsbericht an'gesetzren'Marktrfsikoprdmie yon
3,5 % fiir die T-O Risikozuschldge zwischen 3,35 % und 5,66 % und fir die DT (bei gleichen
Beobachtungsparametern) von 5,5 % und 4,12 % begrindet werden. Auch nach der
| Ermittlung des Verschmelzungspriifers dndern sich die Verhdltnisse der Befafakroren
abhdngig vom gewdhlten Beobachtungszeitraum. Auch hier ausgehend von einer
Mar!drisikoprdmie von 5,5 % ergeben sich bei gleichen Beobachtungszeitrdumen mit Index
DAX und wochentlicher Periodizftﬁt Risikozuschldge fiir die T-O von 4,51 % bis 6,10 % und
Jir die DT von 4,01 % bis 4,73 %. |

- Fiir die verschiedenen Erhebungszeitrdume kinnen jeweils durchaus nachvollziehbare
sachliche Griinde angefiihrt werden, obwohl es nach Kenntnis der Kammer keine
wissenschaftlichen Studien iiber die Angemessenheit des Zeitraums verfiighar sind. Fiir den
bei der Bewertung herangezogenen langeren Zeitraum von 30.4.2000 bis 30.9.2004 konnte
sprechen, dass durch umfangreicheres Datenmaterial stabilere Werte ermittelt werden

kinnen.

Die geschilderten Betafaktoreﬁ sind jedoch Vergangenheit. Die Unternehmensbewertung zielt
aber auf Zukunft; das gilt ebenfalls fiir den Betafaktor. Daher zihlen an sich die kiinflige
Marktrendite und die kiinftigen Volatilitdten, was fiir einen kiirzeren Beobachtungszeitraum
sprechen konnte (vgl. Grofifeld a.a.0. S. 212 fj).
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Durch seine Entscheidung, welche Ausgangsdaten er fiir die Ermittlung des Beta-Faktors im
konkreten Fall fiir sachgerecht erachtet, nimmt der Bewerter folglich zugleich-Einﬂuss auf
das Ergebnis, so dass letztlich auch hier die Bestimmung des Risikozuschlags von seinem
sachverstindigen (beliebigen) Ermessen abhdngt. (vgl. OLG Miinchen Beschluss vom
02.04.2008 - 31 Wx 85/06 - BeckRS 2008 11182; Grofifeld a.a.0. S 219).

Auch die Annahme uﬁd die Grife eines sog. Wachstumsabschlags sind nicht unumstritten
(vgl. Grofifeld a.a.0. S. 267 ff; Grofifeld/Merkelbach NZG 2008, 241, 245, Hansen/Knoll
ZSteu 2005, 256, Knoll/Sedlacek ZSteu 2008, 135 m. WP Handbvich 2008 Bd. I1S. 75 ff, 113
ffjew. mw.Nachw.). |

Der Wachstumsabschlag (vgl. dazu BGH, NJW 2003, 3272, 3273, BayObLG NZG 2006, 156,
159; 68; Rzegger KéInKomm, SpruchG, Anh. § 11 Rn. 23; Grofifeld a.a.0. §. 267) hat die |
Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu erwartenden Verdnderungen der Uberschiisse
abzubilden, die bei der nominalen Betrachtung im Ausgangspunkt gleich bleibend aus dem
letzten Planjahr abgeleitet werden). Mit dem Abschlag soll dem Umstand Reéhnung getragen
werden, dass dz'é 'Geldenhyertung in einem U'nternehmen. besser aufgefangen werden kann als
bei der Kapitalanlage in festverzinslichen Wertpapieren (OLG Stuttgart NZG 2007, 112,

- 118), wobei sich die Frage stellt, ob ein Abschlag unterhalb der Inflationsrate ange_bracht
sein kann (vgl. hierzu Schiler, Referat auf dem IACVA Symposium in der Rechtsprechung in
Franlg%rt/M am 18.11. 2008). Neuerdings wird aber die Annahme eines Wachsmmsabschlags
bei Wertbeitrag aus Thesaurierungen in Abrede gestellt (Schiniger, Reﬁzmr auf dem IACVA
Symposium in der Rechtsprechung in Frankfurt/M. am 18.11. 2008) “

Dieser Befund zeigt sich im vorliegenden Verfahren besonders deutlich. Im vorliegenden

Verfahren liegen neben dem gerichtlichen eingeholten Gutachten und seiner Ergénzung,

weitere sechs gutachterliche Stellungnahmen ( im Ubertragungsbe_richt, im
Priifbericht, zu IDW S1 2005, Ergénzende Stellungnahme des sachverstindigen Priifers
im Verfahren, Gutachten , gutachterliche Stellungnahmen und

 zuGutachten ) zur Wertermittlung der Hochst AG zu der Ermittlung des
Ertragswertsverfahren vor. Mit jeweils begrﬁndbarem theoretisch anderem Ansatz
hinsichtlich der Planungsrechung und des Kapitalisierungszinssatzes und der Verwendung des
jeweiligen IDW-Standards S1 gelangen der Gerichtsgutachter, ‘die von der
Antragsgegnerin in dieses Verfahren eingefithrten gutachterlichen Stellungnahmen. und der
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gerichtlich bestelite sachverstindige Priifer zu erheblichen Abwe_ich_ungen bei der Ermittluhg
_ des‘Unternéhmenswertes und der einzelnen Aktie der Hochst AG, wobei die Spanne von EUR
51,80 ( unter Aﬁwendung des IDW 81 2005, mit Zustimmung des satherstﬁndigen
Priifers in seiner ergéinzenden Stellungnahme) tiber EUR 56,24 (' unter Anwendung von
IDW S 12000 im Ubertragungsbericht und Stellungnahme zum  Gutachten mit
Zustimmung des Sachversténdigen Priifers und ), den vom Gerichtsgutachter
ermittelten EUR 64,73 (bzw.69,63 bei Anderung des Nachhaltigen Zinsergebnisses und des
Basiszinses) nach IDW S 1 2000 und EUR 52,59 '(bzw.. 56,53 bei Anderung des Nachhaltigen
Zinsergebnisses und des Basiszinsesj nach IDW S1 2005 und EUR 51,64 ohne persénliche
Steuern bis zu den von ermittelten Werten von EUR 77,84 nach IDW S1 2005 und EUR
96,10 nach IDW S 1 2000. '

Dabei resultieren diese unterschiedlichen Werte im Wesentlichen daher, dass bei der Planung
ein anderer Ansatz und abweichende Erwartungen angesetzt und neben den nachhaltigen
Zinsaufwendungen die zu erwartenden Synergien anders aufgeteilt wurden, ein anderer —-
kiirzerer - Zeitraum fiir die Basiszinses ermittelt wurde, der Betafaktor nicht {iber eine péer-
group sondern der eigene.der Hochst AG verwendet wurde, ein andefer Betrachtungszeitraum
fir die Ermittlung des Beta-Faktors und der Verwendung eines unterschiedlichen
Wachstmns'abschlags, sowie eines anderen Ansatzes bei der Ermittlung des sog.

Risikozuschlags.

Fiir alle diese Fragen sind aber aus der betriebswirtschaftlich theoretischen Sicht sowohl
Argumente daflir als auch dagegen zu finden und wurden in den vofgelegten Gutachten und
gutachterliﬁhen Stellungnahmen von den dort titigen Wirtschaftspriifern als auch von
sachkundigen Antragstellern in ihrem Schriffséi_-tzen auch niher — aus dem konkreten Ansatz

heraus auch nachvollziehbar - dargestellt.

Diese Unsicherheiten bei der Ermittlung von Unternchmens- und Anteilswerten fiihren daher

dazu, dass die von einigen Antragstellern bégehrte Einholung eines weiteren geﬂchﬂichen
Gﬁtachtené zu dem Wert der Hochst AG nicht geboten ist. Der weiter gcrichtlich bestellte

| Gutachter miisste eigene Prognosen aus des Sicht des Jahres 2004 abgeben, die letztlich im

Hinblick auf die'seitdem tatséichlich eingetretene wirtschaftliche Entwicklung (Kr_ise) ebenso

unzutreffend und damit angfeiﬂaar wiren, wie die im Ubertragungsbericht dargestellte

Prognose. Auch bei der Kapitalisierung der anzunehmenden jeweiligen angenommenen
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Ertrége miisste sich der Gutachter fiir bestimmte, letztlich aber z. T. beliebige — jedenfalls

letztlich umstrittene - Parameter entscheiden.

Im Hinblick auf diese dargélegte Ungelnauigkeit eines (Schitz)Werts nach der
Ertragswertmethode im vorliegenden Fall, kann nicht festgestellt werden, dass durch eine
(weitere) Ermittlung des Ertragswertes eine bessere Erkenntnisquelle als der Bérsenkurs fiir
die Frage der Angemessenheit der Abfindung vorliegt, wobei dieser — wie oben bereits

“dargelegt — grundsitzlich eine der fundamentalanalytischen Bewertung gleichwertige
Erkenntnisquelle fiir die Frage der Angemessenheit der Abfindung darstellt.

Ob in den Borsenkursen Ertragserwartungen oder - befiirchtungen zum Ausdruck gekommen .
sind, die sich im Nachhinein als unrealistisch erwiesen haben m&gen, beeintréichtigt ihre
Aussagekraft fiir den damaligen Zeitraum nicht. Die frithere Rechtsprechung des BGH, nach
dcr Borsenkurse zu stark von »Spekulativen Einﬂﬁése_n und sonstigen nicht wertbezogenen
Faktoren wie politischen E_rei gnissen, Geriichten, Informationen und psychologischen
Momenten® abhéingi.g seien, um zUve_:rléissige Aussagen iiber den wahren Wert des "
Unternehmens zuzulalssen (vgl. BGH NJW 1967, 1464) ist durch die verfassungsgerichtliche .
Rechtsprechuﬁg und durch die diese Rechtsprechung konkretisiefende Rechtsprechung des
BGH (BGH AG 2001, 417 ff) iiberholt. ,,Spekulative Einfliisse” — auch nachteilige - gehen
auch in die Ermittlung des Werts der Beteiligung nach der Ertragsﬁrerhnethode ein, bei der
der Unternehmenswert letztlich auch nur unter Einbeziehung der in die Zukunft gerichteten

~ Planungen der Unternchmen und den darauf aufbauenden Prognosen tiber die Kiinftige
Entwicklung des jeweiligen Unternehmens und seiner Ertréige vom Sachverstindigen
geschitzt werden-kann. Viel spricht dafiir, Bérsenkursen insoweit tendenziell sogar eine
gréBere Aussagekraft fiir den ;,wahren Wert” des Unternehmens zuzugestehen, sind sie doch
Ergebnis eines tatséchlichen Preisbildungsprozesses am Markt, der auf einer Vielzahl realer
Kauf- und Verkaufsentscheidungen der Anleger beruht. Bei der Beurteéilung der Ertragslage
eines_Unternehmens werden sich di.e Anleger bzw. die Analysten der Banken an den
allgemgin zuginglichen Unternehmensdaten orientieren. Dass die Summe der hier getroffenen
Entscheidungen von vornherein weniger Aussagekraft zukommt als die Bewertung eines '

‘Gutachters, ldsst sich ‘nicht annelimen (vgl. KG 2007, 71; Kammerbeschluss vom 13.3. 2009

" 3-05 0 57/06 — a.2.0. OLG Frankfurt am Main Beschl. v. 3.9.2010 — 5 W 57/09; Tonner

a.a.0. S. 1589; Luttermann NZG 2997, 611, 616 f, ders. ZIP 2001, 869; Hiittemann ZGR

- 2003, 454, 468; Weiler/Meyer NZG 2003, 669, 670).
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Der Borsenwert gibt ebenso wie der Ertragswért oder andere in ﬁmdame_ntalanalyﬁschen
Verfahren ermittelte Werte den Wert des Unternchmens an. Der Ertragswert ist im Vefhéiltnis
zum Borsenwert nicht der nchtlgere oder ,,wahre* Wert, sondern lediglich ein mlﬂ'nlfe
‘anderer Methoden gefundener Wert. '

Der in einem ﬁmdamentalanalmschen Verfahren ermittelte Unternehmenswert stellt zudem
den - lediglich theoretischen - Wert dar, wie er bei einem Verkau:f des Untemehmens .als
Emhelt erzielt werden konnte {vgl. BGH, WM 1984, 1506; OLG Stuttgart a.a.O.; Hiittemann,
ZGR 2001, 454, 466). Wihrend der Aktiondr grundsitzlich einen Bérsenkurs realisieren kann,
“wenn er sich zu einer Desinvestition entscheidet, kann er nicht darauf vertrauen, einen tiber
dem Borsenwert liegehden, seinem Anteil .am Unternehmen entsprechenden Teil des fiir das
Unternehmen als Wirtschaftseinheit theoretisch errechneten Werts zu erlosen. Dies gilt nicht -
nur deshalb, weil der letztgenannte Wert jeweils im Einzelfall aufwindig zu ermitteln ist,
sondern auch _deshalb, weil der einzelne Aktioni#r dem Erwerber regelmifi g picht die '
Kontrolle tiber das Unternehmen vermitteln kann. Jedenfalls héngt eine VerduBerung zu
einem vom allgemeinen Marktpreis abweichenden Preis auch fiir groBe Aktienpakete

regelmiiBig vom individuellen Verlauf der Verhandlungen zwischen Kéufer und Verkéufer

sowie deren subjektiven BewertungsmaBstiben ab.

Zwar entspricht der fundamentalanalytisch im Ertragswertverfahren ermittelte
Unternehmenswert modelltheoretisch dem Barwert der kiinftigen Unternehmensertriige, die
dem Aktionér iiber seinen Dividendénanspruch zugute gekommen wiren, wenn €r seine

~ Aktien hitte behalten diirfen; daher ist nicht'auszuschlieﬁen; dass der Aktionir - das Halten®
~ seiner Aktien unterstellt - den ﬁmdarhenfalanalytisch ermittelten Ertragswert in der Zukunft
tatsichlich realisieren kann, wenn sich unter anderem die der ErtragsWertberechnung
zugrunde liegenden Ertragsprognosen und Zinsannahmen bewahrheiten wiirden. Auch der
Borsenkurs spiegelt aber die Einschétzung des Barﬁrerts der kiinftigen Untemehmensertréige
wider (vgl. OLG Stuttgart a.a.0; Kammerbeschluss vom 13.3.2009 — 3-05 O 57/06 - a.a.0.).
Dem kann nicht'entgegen gehalten Wcrdeﬁ, dass diese nicht von einem cXterncn |
Sachverstindigen, sondern von den Markt@eilnehmem getroffene Einschéitzung nicht nur die
dem Unternehmen selbst innewohnenden Umstinde, sondern auch duflere Einﬂﬁssé wie
politische Ereignisse, psychologische Morﬁehte oder allgemeine Tendenzen berticksichtigt.

Dies trifft in gleicher Weise auf die Ertragsprognosen zu, die der fundamentalanalytischen
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Wertermittlung durch einen Sachverstéindigen zugruﬁde geiegt werden (vgl. Steinhéuer, AG
1999, 299, 302).

Dabei kommt den von Sachverstindi gen zugrunde gelegten Ertragsprognosen nicht per se
eine hohere Richtigkeitsgewshr zu als den Einschﬁtzungen der Marktteilnehmer, da sie
grundsitzlich auf der Planung der Geschiftsﬁjhrung des zu béwertenden Untermnehmens

beruhen. Jedenfalls bei einem hinreichend (informations-) effizienten Kapitalmarkt und bei

hinreichender Liquiditit der Aktie, also bei ausreichend groBen Handelsumstzen, sind die auf
den Schitzungen der Marktteilnehmer beruhenden Borsenwerte nicht weniger zur

Bestimmung des Verkehrswerts einer Aktie geeignet als die Schitzungen aufgrund eines

theoretisch ermittelten Ertragsweftes. Wihrend eine derartige fundamentalanalytische

: Untemchmensbewertung nur V_'ersucht, einen Preisbildungsprozess am Markt zu simulieren

beruht der Bérsenwert auf einem tatsichlichen Preisbilduhgsprozess, der sich aus einer

Vielzahl realer Kauf- und Verkaufsentscheidungen der Marktteilnehmer zusammensetzt

(Kammerbeschluss vom 13.3.2009 —3-05 O 57/06 - é.a.O.; OLG Stuttgart a.a.0.

" m.w.Nachw.). | | -

'Es wird nicht behauptet, dass der Bérsenkurs hier keine Aussagekraft aufgrund einer
Marktenge habe, vielmehr riigen einige Antragsteller, dass der Borsenkurs (als Unter‘grenze)l
nicht beriicksichtigt worden sei, wobei sie allerdings unzutreffend vor der inzwischen
ergangénen klarstellenden Entscheidung des Bundes gérichtshofs (DStR 2010, 1635), auf den
Kurs am Tag der Hauptversamﬁﬂung abstellen, der nicht unterschritten werden kann, was
hier auch nicht erfolgt Nach dieser Rechtsprechung ist hier auf die Referenzperiode — |
gewichteter Durchschnittskurs tiber drei Monate vor dem maBgeblichen Zeitpunkt —
abzustellen, die mit der erstmaligen Bekanntgabe der MaBnahme, hier am 23.8.2004 endet,
wobei allerdings eine Anpassung geboten seiﬁ kann, wenn zwischen der Bekanntgabe der
StrukturmaBnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein ldngerer Zeitraum liegt und die
Entwicklung der Borsenkurse eine Anﬁassung géboten erscheinen lisst, d.h. daﬁn der

- Borsenwert entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unterl

Beriicksichtigung der seitherigen Kursex}t\aricklung hochzurechnen ist.

Der gewichtete durchschnittliche Bérsenkurs auf den 23.8.2004 bezogen betrug vorliegend
EUR 51,79 jé Aktie und der fiir den Tag der Hauptversammlung EUR 55,05 und der Kurs am.
21.12.2004 selbst EUR 57,25. Selbst wenn man hier daher eine Anpassung vornehmen wollte,
wire die Abfindung von EUR 63,80 jeweils aus Sicht der Minderheitsaktiongre nicht

‘unangemessen. -
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Dafiir dass die Abfindung von EUR 63,80 aus marktorientierter Wertermittlung anhand von
Borsenwerten hier jedenfalls fiir die Minderheitsaktionére sachgerecht ist, zeigt auch, dass der
Borsenkurs der Hochst AG bis zum 21.12.2004 nie (Allzeithoch EUR 58,69 am 16.4.2002)
diesen Wert {iberschritten hat, obwohl der durch das Ubernahmeangebot fiir durch

am 26.1.2004 zu EUR 44,41 und der Erh6hung am 26.4.2004 auf EUR 48,80 im Jahre .
2004 erkennbar durch spekulative Einfliisse nach oben getrieben war, nachdem er im Jahre
2003 EUR 40,-- kaum iiberschritten hat (vgl., Sonderheft Gutachterliche Stellungnahme

, Grafik S. 42).

- Auch wenn man beriicksichtigt, dass wegén des hohen Aktienbesitzes der Antragsgegnerin
nur ein geringer Teil des Gesamtaktienbestandes im Zeitraum ab 23.5.2004 gehandelt wurde,
so spricht dies dennoch nicht gegen die Heranzichung des Borsenkurses fiir die Schitzung, ob
die Abfindung von EUR 63,80 jedenfalls aus Sicht der Minderheitsaktionare nicht i
una.ngeméssen ist. Im Zeitraum Mai — August 2004 fand ausweislich der im .
Ubertragungsbericht (dort s. 144) deren Richti gkeit von keinem im Verfahren in Abrede
gestellt wurde,' nahezu bérsentéglich ein Handel mit Aktien der Hochst AG statt, wobei an
~ einigen Handelstagen die Marke von 25.000 Stiick tiberschritten wurde, im Zeitraum bis zur
Hauptversammlung wurde sogar an einzelnen Tagen ein Volumen von iiber 40.000 Stiick

gehandelt.

Es bestand auch kein Anlass, den Liquidationswert der Hochst AG insgesamt durch einen
Sachverstindigen ermitteln zu lassen. Denn der Liquidationswert stellt nicht die Untergrenze

" des Unternchmenswerts dar. _

Eine solche Annahme widerspricht namlich dern Grundsatz, dass sich der Wert eines
Unternehmens nach der Moglichkeit, nachhaltig Ertrige bei voller Substanzerhaltung zu
erwirtschaften, bestimmt. Deshalb kommt der Liquidationswert fiir die Bestimmung eines
Unt_eméhmenswerts nur dann in Betracht, wenn eine Gesellschaft keine Ertrige erwirtschaftet

oder liquidiert werden soll. Beides liegt hier nicht vor.

‘Nicht nachzugehen ist den Anregungen einzelner Antragsteller, die Vorlage der
Arbeitspapiere von und des sachverstindigen Pritfers anzuordnen, um eine
Uberpi'ﬁfung der Unternehmensbewertung zu erméglichen. Zwar verpflichtet § 7 Abs. 7
SpruchG die Antragsgegnerin, Unterlagen, die fiir die Entscheidung des Gerichts erheblich'l'

sind, auf Verlangen dem Gericht vorzulegen. Die Voraussetzungen dieser Bestimmung liegen
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aber nicht vor. Die hier tﬁtige sachverst‘a‘.ndigel Priiferin hat das Ergebnis ihrer.Prf.ifngen im
Pritfungsbericht detailliert dargestellt und in der ergéinzenden Stelhingnahme weiter erlautert,
Die Unternchmensplanung ist jedenfalls ihren wesentlichen Inhalten nach bereits un
Uberragungsbericht und der gutachtlichen Stellungnahme und den von der _
An&ags gegrierin vorgelegten ergénzenden Gutachten sowie dem Priifbericht und der
eingeholten Stellungnahme von wiedergegeben. Inwieweit die Arb‘eitspapi_ere
weitere, fiir die Entscheidung der Kammer erhebliche Informationen, die die Abfindung am

Bérsenkurs orientiert, enthalten sollen, ist nicht ersichtlich.

Die Zinsentscheidung beruht auf § 327b Abs. 2 AKIG. |

Die von einigen Antragstellern gegen die Zinsregelung (§ 327 b Abs. 2 AktG) - Zinsen ab
Eintragung - vorgebrachten Einwénde sind nicht stichhaltig. Der Anspruch auf Zahlung der
Barabfindung selbst wird frithestens mit der Eintragung des fTbe;tragungsBeschiusses in das
Handelsregister fillig, weil erst zu diesem Zeitpunkt alle Aktien der Minderheitsaktionére auf
den Hauptaktiondr ibergehen (§ 327¢ Abs. 3 AktG). Bis zu diesem Zeitpunkt stehen dem
Minderheitsaktioniir die Rechte als Anteilsinhaber, also insbesonderé der Anspruch auf
Zahlung einer Dividende, voll zu. ‘Verzijgeljt sich die Eintragung, weil der Vorstand die
Anmeldung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses rechtswidrig'verschleppt, ist zu
beriicksichtigen, dass nach § 327 b Abs. 2 letzter Halbsatz AktG die Geltendmachung eines
weiteren Schadens durch den Minderheitsaktionér nicht ausgeschlossen ist. Beruht die
Verz6gerung der Eintragung auf der gerichtlichen Anfechtung des inertragungsbcschlﬁsées
ist zu unterscheiden: Erweist sich die Klage als begriindet, stellt sich das Problem der
Verzinsung der Barabfindung ohnehin nicht. Erweist sich die Beschlussméngelklage letztlich
wie hier —auf ggf. aufgi'und_ eines Vergieichs - -als erfolglos, bzw. erfolgt die Eintragung
aufgrund eines entsprechenden Beschlusées im Freigabeverfahren geht die Verzégerung der
Eintragung auf die Veranlassung durch Minderheitsaktionsre zuriick und es ist nicht unbillig,

dass ihnen fiir die Verzdgerung keine Ziﬁsmﬁ.ﬁige Kompensation zuflieBt

Die Entscheidung tiber die auBergeﬁchﬂichen Kosten folgt aus § 1'5. Abs.' 4 SpruchG. Dénach
findet eine Kostenerstattung grundsétzlich nicht statt, es sei denn, die Billigkeit gebietet eine
andere Entscheidung (vgl. Rosskopfin K6lner Kommentar zum Spr'u‘chG § 15 Rz. 48;
Klcker/Frowein SpruchG § 15 Rz. 15). Dies ist hier nicht der Fall. Im Hinblick darauf, dass
es zu keiner gerichtlichen Korrektur_ der Abfindung kommt, sirid keine Billigkeitsgrﬁnde
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ersichtlich, die eine (teilweise) Erstattung der auflergerichtlichen Kosten der Antragsteller
durch die Antragsgegnerin rechtfertigen kdnnte. '

Die Bestimmung des Geschiftswerts flir das Gericht ergibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz 3
SpruchG. Danach richtet sich der Geschaftswert nach dem Betrag, den alle
antragsberechtigten Aktionére zu dem urspriinglich angebotenen Betrag insgesamt fordern
kénnen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR und héchstens 7,5 Mio. EUR (§ 15 Abs. 1 Satz 2
SpruchG). Mangels Erhtihuhg war nur der gesetzliche Mindestwert von EUR 200.000,--

féstzusetzen.

Die Vergiitungs- und Auslagenfestsetzung fiir den Vertreter der auBenstehenden Aktiondre
war einer gesonderten Beschlussfassung Voriubehalten, da der Kammer derzeit nicht

vollstindig bekannt ist, in welcher Héhe zu erstattende Auslagen entstanden sind.



