Aktenzeiéhen: 1HK O 6690/02 ) Nﬁrﬁberg den 10.5.2006

Das Landgericht Nirnberg-Flirth, 1. Kammer fir Handelsséchen,
erlaft durch die unterzeichnenden Richter ' ‘

in Sachen
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wegen AktG.

folgénden
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Besgschlu#f

Die'Antrége der Antragsteller zu 4),76), 7) und 10)
werden als unzulassig zurlckgewiesen.

. Die 'aufgfund des Ausschlusses der Minderheitsaktionare
~aus der Antragsgegnerin zu 1) zu zahlende angemessene’
Barabfindung wird auf 126,33 EUR festgesetzt.

Die Antragsgegner tragen samtverbindlich .die Gerichts-
kosten und haben den Antragstellern zu 1) bis 3}, 5),
8) bis 11) die diesen entstandenen notwendigen Kosten
Zu erstatten. '

Die Antragsteller zu 4), 6), 7) und 10) tragen ihre
notwendigen Kosten selbst.

- Der Geschiaftswert fir  die Gerichtskosten - wird  auf

315.000, --EUR festgesetzt.

Die Vergﬁtung des Vertreters _auﬂenstehender‘Aktionére-
wird auf 12.500,--EUR festgesetzt. o
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Grinde

Die  Antragsteller tragen 'vor, sie seien Aktionére der ICN

Immobilien Consult Niirnberg AG gewesen.

Die Hauptakticndrin der ICN;..AG,

- die 99,55% des Grundkapitals'def ICN...AG
hielt, wverlangte gemdf §§ 327a f£f AktG - von der ICN...AG
die Einberufung einer Héuptversammlung und Beschlﬁssfaésung
~auf ﬁbertragung.deI‘Aktien samtlicher Obrigen Aktionare auf

sie.

In der Hauptversammlung vom 27.6.2002 wurden unter TOP 5
mit 3.146.015 Ja- gegen 320 Neinstimmen und keiner Stimm-

enthaltung dem Verlangen der Hauptaktion&rin zugestimmt.

3.

Im . Bericht der’ Hauptaktiondrin ist dargelegt, dass das
‘Grundkapital der ICN...AG' 8.100.000,--EUR betradgt und in
3.160.000 auf den Inhaber lautende nennwertlose Stlickaktien

eingeteilt ist.
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Fiir den Kapitalisierungszinssatz wurden -jeweils nach Abzug
der typisierten Steuerbelastung der Anteilseigner von 35%-
- fir die Phase I (= 2003 bis 2004) 4,87% und fir die Pha-

se II (= ab 2005) 3,87% angenommer.

Hieraus wurde —ﬁntef Einschluss von nicht betriebsndtwen—
digem,Vermbgen— ‘ein Unternehmenswert zum 27L6.2002 VoIl
285L4li.000,1>EUR errechnet, d.h. quotal auf die einéélne
~ Aktie 90,32 EUR. ’ - |

Die angemegsene Barabfindung wurde auf 125,27 EUR fest-~

gelegt.

Der Beschluss wurde im ,Handelsregister‘eingeﬁragen und im

August 2002 im Buﬁdesanzeiger verdffentlicht.

5.

1

Mit Antragen, -die bei Gericht zwischen dem 13.8.2002 und
4.1.2003 eingegangen sind, wird eine hdbhere Festsetzung der

angemessenen Barabfindung begehrt.

Mit - Beschluss vom 28.10.2002 hat das Gericht
zum geméinsamen Vertreter der auRenstehenden
Aktionare -bestimmt‘und dies am 6.11.2002 im Bundesanzeiger

A

verdffentlicht.
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Im rEférterUngstermin vom 16.10.2003 konnte eine glitliche

Einigung nicht erzielt werden.

Vor dem Termin hatten .sich die gerichtlich bestellten
~Prifer sachriftlich zu vérschiedenén, ihnen vom Gericht
aufgegebenen Frégen  (vgl. BY. 116/117 d.A.) geduRert (ﬁgl.
'B1.132-134 d.A.). S

Wegen der Einzelheiten der vorgebrachten‘Einwendungen, die
nachfolgend rechtlich bewertet werden, wird auf die gewech-

selten Schriftsatze verwiesen.
IT.
A} Zustandigkeit und Antragsberechtigung

i

Die Zustandigkeit des Landgerichts Nirnberg-Fiurth -Kammer
far HandeléSachen— ergibt sich aus §§ 327 £ abs.l Satz 2
AktG, 15a GZVJu: i.:d.F. vom 16.5.2002 (GVBl Seite 214).

Das Verfahren ist gemals § 17 Abs.2 SpruchG nach bisherigem
Recht zu entscheiden, da die Antrige auf gerichtliche Ent-

scheidung vor dem 1.9.2003‘gestellt.wérden sind,
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2.

Die Antragsteller zu 4), 6), 7) und 10) haben nicht nachge-
‘wiesen, dass sie als (ehemalige)‘Aktionére-der'ICN...AG an-

tragsberechtigt sind.

Dazu. hatte allerdings Veranlassung béstanden, da -die -
Antragsgegner mit Schriftsatz vom 29.4.2003 und 14.11.2003
die.Antragsberechtigung' beziglich mehrer Antragsteller mit

Nichtwissen bestritten haben.

Die Antragsteller 2zu 2} und 9) haben darauf reagiertrund

entsprechende Nachweise erbracht.

Die Antragsteller zu 4), 6), 7) und 10) sind nicht entspre-
. chend tatig geworden, weshalb ihre Antrage als unzuldssig
 abzuweisen sind. "Infolge der Aﬁtragsabweisung ist ihr Vor-

bringen im'vorliegenden Verfahren'niéht'zu bericksichtigen.

Die verbleibenden Anﬁragstellervhaben ihréfAntragéberechti—‘

gung ausreichend nachgewiesen.
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B) Begrilindetheit der Antrige

!

1. Grundsétéliches

a)

Passivlegitimiert ist auch die Antragsgegnerip Zu 1) .

“Zwar “1st nach neuer Rechtslége ‘der Antrag_ gegen die
Hauptaktiondrin =zu richten (vgl. § 5 Nr.3 i.V.m. § 1 Nr.3
SpruchG) . ‘ '

Big zum Inkrafttreten des SpruchG (= 1.9.2003) wurde auch
die-Auffassﬁng vertreten, dass der Antfag gegen.-die Gesell-
schaft zu richten ist, deren Akticnare ausgeschlosseh-wér—
den {vgl. Hiffer, 5.Aufl., § 327 £ BAktG, Rdnr.S). ‘

Insoweit ist es gerechtfertigt, sowohl die Hauptaktionarin

als auch die Gesellschaft als Antragsgegner anzusehen.

b)

Die bei Ausschluss von - Minderheitsaktionéren anzubietendé
Barabfindung muss die_1Verhéltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassupg der HaUptverSammlﬁng‘berﬁck—
sichtigen ~(§ 327b Bbs.1 Satz 1 AktG) und ‘ist ab Bekannt -
machung des Eintraguﬁgsbeschlusses im Handelsfegister mit
jahrlich 2 v.H. uber dem jeweiligen Basiszinssatz mnach

§ 247 BGB zu verzinsen. o

c)
Fir die Ermittlung des Uhtérnehmenswertes ist grundsatzlich .
die Ertragswertmethode an2qwenden; wobei die‘Unternehmens—
béwertung eine Frage der ﬁechtsfindung> und nicht der Be-
.triébswirtschaftslehre isﬁ (vgl. BayObLG in DB 96, 2590).
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Eine punktgenauve Ermittlung des UnternehmensﬁértES'-ist
grundsétzlich ‘nicht mdébglich, . weshalb ggf. auch geséhéﬁzt
werden kann (vgl. OLG Stuttgart in DB 03, 2429; BayObLG in
JurBlro 00, 418). -

d) .

Gegen dié Anwendung eines typisierten Steuersatzes inJéS%
| bzw. 17,5% bei Halbeinkinfteverfahren bestehen keine Beden-
ken. Nach IDW S.1, Rdnr.37, Si ist die Steuerbelastung zu
herlUckaichtigen, da auch fﬁr eine Alternativinvestition nur

der Nettobetrag zur Verfligung steht.

Die Kammer folgt daher nicht der vom Antragsteller zu - 3)
ahgezogenen Rechteprechung des - Landgeribhts Minchen -T und
hélt an seiner, im "PKI-Beschluss vom 25.10.2001" geauﬁer~

ten Auffassung nlcht mehr fest

2. Zu den einzelnen Bewertungsriigen

a) Parallelitdt der Berichte
Sowelit einzelne Antragsteller beénstanden, dass die . ge- -
richtlich bestellten Priifer parallel zu den Vertragsprufern

gearbeitet haben, ist dem nlcht nachzugehen

Die Kammer folgt der Auffassung des Oberiandesgerichts
Stﬁttgart' (vgl. DB 04, 60; ahnlich auch'Obeflandesgericht..
Disseldorf in DB 01, 190 und ndnmehr‘ausdrﬂcklich-auch in
AG 04, 207), wonach eine v"zeitgleiche" Erstelluhg der Be-

ricﬁte,ﬁuléssig‘ist.
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b} , .
Soweit vorgetragen wird, dass der Liquidationswert zu er-

'mitteln_sei, ist dem nicht nachzugehen.

Insoweit haben die Prifer in ihrer Stellungnahme erklart
(vgl. B1.132 d.A.), dass die Hauptaktiondrin den Liguida-
tionswert ﬁbérschlégig'berechﬁet' hat und zum Ergebnig ge-
kommen .ist; dass dieser unter dem Ertragswert liegt.-biese
‘Berechnungen haben die Prifer mnachvollzogen und sind zum

gleichen Ergebnis gekommen.:

c)
Die Bewertung des Immobilienvermégens -ist nicht zu bean-

standen.

Die Priufer haben erklart, dass der Wert der‘Grundstﬁcke,
sowelt es sich um betriebsnotwendiges Vermogen handelt, auf
der Grundlage der.Planungen ermittelt wurde und in die Er-

tragswertberechnung eingeflossén ist.

Dies entspricht den anerkannten Grundsatzen der Unterneh-

mensbhewertung.

Soweit bei der Bewertung unbebauter Grundstilicke eingewandt
wird, auch diese seien nach der Ertfagéwertmethode zZu
‘bewerten, da der Geschaftszweck der ICN...AG auch die
Entwicklung von ~ Immeobilienobjekten ‘als Bautrégef oder
Baubetreuer ist, bfaucht dem -nicht weiter nachgegangen zu

werden.
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 Die Antragsgegner haben insoweit erklart, dass def Vorstand
entschieden hat, _daé Geschaftsfeld "Projektentwicklung"
mangels sachkundigen Personals nicht'selbst zu betreiben;
vielmehr hat man sich in diesem Bereich auf die Kapital- .
beteiligung VoIl Projekteﬁ' Drittér beschrankt und Ertrige
hieraus in die Unternehmenswertberechnung eingestellt (vgl.
Bericht des Hauptaktionérs, Seite 24 "Sonstige betriebliche

Ertrage") .
Insoweit ist eine Beanstandung nicht veranlasst.

Bezlglich der Bewertung der unbebauten ‘Grundstiicke haben
die PrUfer dargelegt, dass eine Verduferung unterstellt
wurde und die fiktiven Nettoerldse unteyr Berucksichtigung
der Steﬁereffekte in die Unternehmensbewertung einQeflOssen

gind..

Auch diese Handhabung entspricht anerkannten Bewertungs-

regeln.

Sowéit\die"Antragstellerin zu- | 5) erklért;_eé seien:nahere
Grundstlicksgdaten -offen zu 1legen, rkann éie damit picht
gehort werden. Es ist anerkannt, dass eine Mitteilung samt-
lichér Tatsachen, auf denen das vom gerichtlich bestellten
Prifer erstellte Gutachten beruht, nicht ndétig ist; Einzel-
heiten der Berechhuhgen milssen nicht naéhvoilzogen werden
kénnen (vgl. OLG Dllsseldorf in DB 84, 821 und AG 04, 2'12,) ;
Insoweit vertangt “auch der - Einwand'nicht,' es bestehe der
Verdacht der Untreue, da der héutige Wert der Grundsticke
niedriger sei als der Anschaffungspreis.

Eg ist ein offenes Geheimnis, dass der Immobilienmarkt
nicht nuf‘ in-den Beitrittsléndern einéﬂ erheblichen Preis-
verfall aufweist. Diese Entwicklung ist auch im "Rest' der

Bundesrepublik festzustellen.
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Dazu kommt, dass in den Haupt#ersammlungen ersichtlich in
den frilheren Jahren dié "Immobilienpoiitik" des Vorstandes
"genehmigt" wurde, weshalb die von der Antragstellerin zu
5) insoweit aufgestellten Behauptungen einer Substanz ent-

behren.

-

d} , .
Ein wesentlicﬁer'Bestandteil des Unternehmenswertes der An- -
tragsgegnerin zu 1) ‘ist die Beteiligung am Karstadt-Quelle-
Konzern, ' 'die mit ca. 232 Mio EUR in die Bewertung einge-

flossen ist.
Dieser Wert ist nach oben zu verandern.

aa) ,

'Entgegen den wvon den Antragstellern und dem Vertreter au-
ffenstehender Aktionére-gééuﬁerten Ansichten ist allerdings
kéine Uriternehmensbewertung des Karstadt—Quelie—Kcnzerns ‘

-durchzufﬁhren.

bb) .

fUnternghmenszweék -der-Antragégegnerin zZu i) ist u.a. die
Vermégensvérwaitung. Démiﬁ'wird ausgedrickt, dass es Aufgé—
be ded Vorstandes ist, durch aktives Vermégens%Management
dafir 'zu sorgen, = flur éine - Vermbgenserhaltung oder besser
noch ‘Vermégensverﬁehrung Sorge zu tragen. auf die- Ge-
gchaftspolitik des KarstadtﬁQuelléeKonzerns kann angeéichts
der geringen Beteiligungsquote (4,95%) praktisch kein
Einfluss genommen werden. Reagiert werden kann allenfalls
durch Verkauf oder ZukaquVOn _Karstédt~Quelle—Aktien, um

den Beteiligungswert zu optimieren.
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oc)

Der Kammer erscheint es gerechkfertigt, flir eine Aktie
des Karstadt-Quelle-Konzerns einen Betrag von 46,--EUR
einzuseﬁzén, ‘Dies entspricht nach dem Vortrag der Antrags-
gegnef dem héchsten Aktienkurs im Jahre 2002, dem Jahr des
Stichtages. ’ ' '

Der Beteiligungswert ist demzufolge mit 268.238.880,--EUR

anzusetzen.

4. . Zu den‘ZinssétZenl

Der Kapitalisierungszinssatz ist auf 4,22% fir die Phase T

und auf 3,22% fur die Phase II festzusetéen.-

a)

Den Basiszinssatz bemisst das Gericht mit 5%..

7Zwar gehen die meisten, dem Gericht vorliegendeﬁ Bewer -
tungsgutachten far den hier in Rede stehenden Stichtag von

einem Zinssatz zwischen 5,5% und 6% aus.

Die Kammer verweist demgegenlber standig darauf, dass ein
derartiger Basisgzinssatz die aus der Sicht des Stichtages
auf Dauer zu erzielende Verzinsung "risikoloser" Investi-

tionen nicht richtig abbildet.

Die Rendite fur &ffentliche Anleihen mit einer Restlaufzeit
zwischen 15 und 30 Jahren lag far den Stichtags—Mohét
‘bei 5,31%  {vgl. Préssenotiz der .Deutschen Bundesbank vom
20.8.2002 "Tagliche Rendite der bédrsennctierten Bundeswert -

papiere")..
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Es ist daher gérechtfertigt, ahgesiéhts der sinkenden
Zinssétze einen Basiszins von 5,00% fir die Phasen I und II
anzunehmen, da auf die Alternat1v1nvest1t1onsmog11chke1ten

zZum Stlchtag abzustellen ist.

b)
Der Risikozuschlag ist fir beide Phasen mit 1,50% aqiu—
setzen, 7 ' -
Insoweit ist .darauf_zu'verweisen, dass ausweislich des Ge-
schiftsberichtes fir 2001 vom 17.4.2002 unter dem Stichwort
"Risiko-Management" vermerkt ist, dass nach grindlicher
Analyse des Risiko-Profils keine aktuellen Rlslken bestehen

und auch fur dle nahe Zukunft keine erkennbar 51nd

Somit kann nur das allgemeine Untérnehmerrisiko bertickeich-

tigt werden, das mit 1,5% angeinessen bewertet ist.

c)
‘Gegen den angenommenen‘WachstumsabSChlag von 1% in Phase T

konnen keine Einwendungen  erhoben werden.

Dieser Wert liegt auf der "blichen" Linie def Recht- .

t

sprechung.

d)

Somit ergibt sich ‘unter Berlicksichtigung der tYpisiérten
‘Einkommehsteuer von 35% flir die‘Phase I - ein Kapitalisie-
run9521ns von 4,22% und fir die Phase II ein solcher von

3,22%.
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Auf der Basis der vorstehendéﬁ‘Erwégungen_ergibt sich fol-
gende Berechnung des Unternehménswert‘es der Antragsgegnerin

zu 1) zum Stichtag:

X I B |  c J D'T E | F

| R

1 1 [Kalenderjahre : 2002} 20031 2004} 2005+
2 [Jdatr 0 = Jahr vor Stichtag 1 - -2 T TR

"3 |[sticntag = 27.06.2002 ; o S T
4 |Gesamfileistung in TEUR : 8974, . 11.169] 12.615] 12.718:
5 1 /. Materialaufwand oo 0 0 ol 0i
6 |.. Personalaufwand ; -2.384]  -2.394 -2.455]  -2.270]

77| 4. Sonst. befriebl. Autwand | -2.030)  -2.187]  -2.390] . -2.406]
8 |1. Sonstige Steuern 1 ', : . i
9 |/ Abschreibungen ; - -1.301% -1.585 -1.585 -1.5851
10 | - -
11 |[Ergebnis G 3.259; 5.003 6.185]  6.457]

I'12 | 1. oder + Zinsergebnis 5 -1.657" - -2.366|  -3.036] - -3.2140°
13 | /. oder + Beleiligungserg. i [ o

* 14 |Ergebnis vor Ertragssteuern 1.602]. 26371  3.149 3.243;

' 15 |4 Steuern betriebl. i 441 716 .-852]  -s00l
16 [/.'Sleuern pers. (175%) - | -203 -336 -402 - 4261,
w7 _ o \
18 izu kapital. Ergebnis ‘ 958 1.585 1.895 1.917]
19 |Kapitalisierungszins in % - 4,22% 4 .22% 422%|  3.22%
20 |Barwerffaktor o 0,059509| 0,920657{ . 0,883378] 28,238211
21 |Barwert _ 4 919 1.459)  1.674 54,135
22 |Ertragswert zum | 58.187.020 '

23 Jzzgl. ni betr.notw. Verm.(Grdst) i 3.359.000

24 14,95% Beleiligung an Karstadt...| 268.238.880| .
25-Unternehmenswert vartaufig | 329.784.800 ' R
26 |Aufzinsungsbetrag - - 5.250.542 " |Endg U-Wert 336 035 442
.27 |Unternehmenswert Stichtag | 335.035.442 © |zahider Aktien | . 3.160.000

- 28 |Berechnung Aulzinsung Werl je Aktie 106,02
29 {Edragswert 1 Jaiv aufgezinst ~ | 340,403.974 ’ C|Angebot .- | 125,27
30 |Differenz der Erragswerte 10.619.074 |- :

31 Datum varl. Unternehmenswert{  31.12.2001
32 |Datum Stichtag . 27.06.2002[
33 |Zinslage . - . 178
34 |Tage im Jahr 360
35 ‘ |
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Eg hat = jedoch eine Korrektur auf der Grundlage des Bdrsen-

kurses zu erfoigen.

Nach eigenem Vortrag derx Antrégsgegner betrug der gewichte-
te BOrsenkurs im mafgeblichen Zeitraum 126,33 EUR/Aktie.

a) | . |

Zunachst ist auf die Entscheidung des BVéffG in DB 99,
1693 zu verwéisen. Danach muss ein existierender Borsenkurs
zWingénd'berﬁcksichtigt werden. ‘

b) - )
Der BGH (vgl. DB 01, 969) legt den Referenzkurs als Mittel
der Boérsenkurse der letzten drei Monate vor -dem Stichtag
zugrﬁnde. Dieser so errechnete Durchschnittsku¥s bildet
grundsatzlich die Untergrenze der angemessenen Entschédi?

gung, wobei Ausnahmen denkbar sind.

c) _
Beide Entscheidungen sind vor Inkrafttreten der §§ 327a ff
AkKtG ergangen.

Wenn in ihnen von Marktenge die Rede ist, wurde dabei die.
mit §§ 327a £f AktG neu geschaffene Mdglichkeit des Aus-
schlusses von Minderheitsaktionafen nicht berucksichtigt.

Der Fall der "Marktenge" ist iﬁ-Squeeze Cut-F&llen system-
bedingt gegeben, da ein derartiges Verfahreh erst dann mdg-
lich ist, wenn der Hauptaktionar mindestens 95%‘der-Aktien.
halt.
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'Gerade in derartigen‘Félien, wo die Akﬁionére aué ihrer AG
zwangsweise ausgeschlossen werden, ist es erfo%derl;ch, den
Borsenwert als Untergrenze der Entschadigung heranzuziehen.
Von dieser Regel kann allenfalls'dann'_abgéWiéhen'wefden,.
wenn der Borsenkurs durch gezielte Manipulationen -beein-

flusst worden ist.

a)
Die festgesetzte Barabfindung ist gemaff § 327 b Abs.2

1.Halbsatz AktG Zu verzinsen.

In ~den Beschlusstenor ist die VerzinsungspfliCht jedoch -
nicht aufzunehmen, da der BeSchluas keinen Leistungstitel
darstellt und sich der genaue Umfang;der.zinspflidht‘aus
dem Gesetz ergibt (Vgl. QLG Hamburg in DB 01,-2641).

CTII.

1.7

Die Kostenentscheidung”beruht auf §§ 327 f Abs;é, 306 Abs.7
AktG; 13a Abs.l Satz 1 FGG.

Es entspricht der Billigkeit, die Gerichtskosten den An--
‘tragsgegnern aufzuerlegen und sie zur Erstattung der aufser-
gerichtlichen Kosten der Antragsteller zu‘verpflichten, S0-

weit deren Antrégé nicht als unzulidssig abgewiesen wurden.

L
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Soweit ‘eine Abweisung als unzuldssig erfolgte, entspricht
dle Auferlegung der auﬂergerlchtllchen Kosten auf die An-
tragsgegner nicht der Billigkeit. '

Die Geschéftswertfestsetzung ergibt sich aug §§7327 f
Abe.2, 306 Abs.7 AKEG; 30 Abs.l Kosto. '

Nach den Vorstellungen der Antragsteller hatte dle Abfln—

dung héher festgesetzt werden sollen.

. Dabel haben der Vertreter der aufenstehenden Aktionire
und die Antragstellerin. zu 2). eine Aufbesserung von ca. -

25,——EUR je Aktie flir angemessen gehalten.

Beil 12.600-auﬁeﬁstehenden;Aktien errechnet;sich hieraus ein
Geschiftswert von 315,000, -~EUR.

Iv.

Die Verglitung des _Vertreters'aﬁﬁenstehendér ﬁktionéré ist
gemafs §§ 327 £ Abs.2, 306 Abs.4 AktG von Amts wegen festzu- -
sétzen (vgl. BayObLG in AG 91, 241).
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wDabéi ist =zu berlUcksichtigen, dass der‘Ve;treter auRenste-
hender Aktiondre die weit Uberwiegende Zahl der Minder-
heitSéktiénére vertreten hat, durch seine fundierten Aus--
fﬂhrungen das Verfahren férderte und das Verfahren geraume

Zeit anhangig war.

' Eine Vergﬁtung vorn 12.500,—;EUR erschéinp angemessen, -wobeil
- in diesem Betrag Auslagen und Mehrwertsteuer enthalten 'sind
(vgl. BayObLG in AG 92, 266 und FGPrax 01, 215}.




{iir den Glelchlaut der Ausfertiguny

mit der Urschrift, 1 8.-Mai. 2009
W\ Nﬁrnberg, den_ : -

J”“”fvﬁ"%:;@mute




