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Geschaftsnummer: 102 O 154/02 AkiG

I dlem Spruchverfahren
betrefiand den Ausschiuss der Minderheilsakiionédre
der Kempinski Akllengesellschaft



hat die Kammer fiir Handelssachen 102 des Landgerichts Berlin am 5. Juni 2012 durch den Vor-

sitzenden Richter am Landgericht , den

beschiocssen:
1. Die gegen die Antragsgegnerin zu 1. gerichteten Antrdge werden zurackgewiesen.

2. Der angemessene Abfindungsbetrag geman den §§ 327a ff. AktG aufgrund des in der Haupt-
versammlung der Kempinski AG, Berlin, vormn 23. August 2002 beschlossenen Ausschiusses
der Minderheitsakiiondre gegen Barabfindung wird auf 419,44 EUR je Stlickaklie der

festgesetzt.



3. Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlielich der Vergltung des Verireters der au-
Benstehenden Aktionare sowie die notwendigen auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller

hat die Antragsgegnerfn z4 2. zu fragen.

4. Der Geschéftswert fur die Gerichtskosten und der Wert fir die Vergltung des Verireters der

auBenstehenden Aktiondre werden auf 364,818,30 EUR festgesetzt.

Grinde:

I

Das vorliegende Spruchverfahren betrifft die Festsetzung der angemessenen Barabfindung ge-
maf § 327b Abs. 2 AktG der Anteilsinhaber der Kempinski AG (nachfolgend auch KAG genannt)
aus Anlass der am 23. August 2002 beschlossenen Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktio-
nare auf die Hauptaktionarin o . Die Absicht der Antrags-
gegnerin zu 2), einen Ausschluss der Minderheitsaktiondre aus der KAG zu betreiben, wurde

erstmals mit der Einladung zur Hauptversammlung am 17. Juli 2002 verdifentlicht.

Die Geselischaft verfligte Ende August 2002 Gber ein Grundkapital in Hoéhe von 9.842.368,71 €,
weiches in 375.000 auf den Inhaber lautende Stiickakiien eingeteilt war. Ein Bérsenhandel im
amtlichen Markt an den Wertpapierbdrsen in Berlin, Frankfurt/Main und Hamburg fand lediglich mit
275.000 Stuckaktien stati, da 110.000 im Rahmen einer Kapitalerh6hung im Jahr 2001 ausgege-
bene Aktien nicht zum Handel an der Bérse zugelassen waren. Zum 23, Juli 2002 hielt die An-
tragsgegnerin einen Aklienanteil von 91 %. Weitere 7,3 % hielt die von der Antragsgegnerin be-
herrschte . wahrend sich die restlichen 1,7 % der Aktien im
Streubesitz befanden. Im Zeitraum von Aprit bis Juli 2002 fanden nur noch geringe Umsatze mit
den Aktien der Gesellschaft statt. Ein Handel erfolgte lediglich an 18 Bérsentagen im Umfang von

191 Stick.



Die Gesellschaft besaB im Zeitpunki der Hauptversammiung Betelligungen an 15 Gesellschaften
im inland und weiteren 9 Gesellschaften im Ausiand. Wesentlich waren hierbei vor ailem die ein-
hunderiprozentigen Beteiligungen an der in Berlin anséssige M.Kempinski & Co. GmbH, bei der es
sich um die Muttergeselischaft der Hotel Adion GmbH/Berlin und der Hotel Vier Jahreszeiten
GmbH/Minchen handelte, sowie an der Kempinski Hotels S.A. Geni/Schweiz (nachfolgend auch
KISA genannt). Die zuletzt genannte Geselischaft war fur das Management der auslandischen

Hotels und Hotelbeteiligungen der Kempinski Gruppe zustandig.

Bereits in den Jahren vor 2002 war damit begonnen worden, das Geschéftsmodell der Geseli-
schalt von einer Hotelbetriebs- in eine reine Hotelmanagementgeselischaft zu {berflhren. In Um-
setzung dieser Planungen waren in Deutschiand die Hotels Bristol in Berlin, Gravenbruch in Neu-
isenburg und Atiantic in Hamburg verduBert worden, so dass ais Eigenbetriebe lediglich das Hotel
Vier Jahreszeiten in Miinchen sowie das bis zum Jahr 2027 gepachtete Hotel Adlon in Berlin
verblieben waren. Im Ausland hatte die KISA in der Schweiz das Grand Hotel des Bains in St. Mo-
ritz langfristig gepachtet. Daréiber hinaus besianden Managementvertrage Uber 13 Hotels im In-
land sowie 11 Hotels im Ausfand. Flr weitere 12 noch im Bau befindliche Hotels waren bereits

Vertrége abgesohlossen'worden.

Die Umséize der Gesellschaft setzen sich aus Management- und Marketinggeblhren zusammen.
Die Managementverirdge sehen regelméaBig eine Vergitung der Gesellschaft zum einen in Form
einer vom Brutioumsatz des Hotels abhangigen Grundgebiihr (basic fee} und zum anderen in
Form einer incentive-Geblhr vor, die auf den Gross Operating Profit (GOP) bezogen ist. Die
JZiglkonditionen" der Gruppe gehen dabei von einer Vergltung in‘Héhe von 3 % auf die Hotelum-

sétze und von 10 % auf den GOP aus.

Die Antragsgegnerin bediente sich fir die Ersteliung des zur Hauptversammiung vom 23. August
2002 anzufertigenden Ubertragungsberichts der Hilfe der

Diese stelite zunadchst fest, dass die Vergangenheitsergebnisse aus den Jahren 1998 bis 2001
wegen Sondereffekien — insbasondere in Form von Erldsen aus Betriebs- und Grundsticksverédu-
Rerungen im Rahmen der Aufgabs der Eigenbetriebe ~ fir die kinftige Entwicklung aufgrund des
neuen Unternehmenskonzepts nur unter Vornahme von Bereinigungen dieser Effekte als Grund-
lage dienen kénnten. Als Basis far die Prognose der néheren Phase diente im Ubrigen die
am 19. November 2001 erstellie Mittelfristplanung der Geschaftstihrung der KAG sowie Pla-
nungsunterlagen flr die Tochtergesellschaften. Fir die einzelnen im RKahmen von Management-
vertragen betriebenen oder klnftig zu betreibenden Hotels lagen Planungen vor, die von den je-

weiligen Geschaitsfuhrern beziehungsweise von Projekiteams erstellt worden waren. Eine vom



Vorstand gebilligte konsclidierte Konzernplanung existierte vor Aufnahme der Bewertungsarbeiten

durch ' nicht.

Im Rahmen der Zusammenflihrung der vorfiegenden Einzelplanungen nahm in mehreren
Punkten Anpassungen vor. Fir die erste Planungsphase beruhten solche Modifikationen zum Teil
aut Vorgaben des Managemenis der KAG, zum Teil hielt ' selbst die der Planung zugrunde
liegenden Annahmen - wie etwa kinftige Belegungsraten oder Kosteneinsparungen - fiir unrealis-
tisch und korrigierte diese nach unten. Flr die ferneren Planungsphasen schrieb  die Ansétze
der Jahre 2001 bis 2005 selbststandig bis zum Jahr 2010 fort und sah ab dem Jahr 2011 ein nor- -
malisiertes Ergebnis im Sinne eines nachhaltigen finanziellen Uberschusses als erreicht an. Dabei
nahm ' bei der Ergebnisplanung der ausfandischen Hotels fir Wahrungsrisiken, politische und
wirtschaftliche Landerrisiken, Fertigstellungsrisiken und Risiken neuer Geschéftsfelder Abschldge
zwischen 0 % und 50 % auf die geplanten Ergebnisse vor. Weiterhin wurde unterstelit, dass trotz
der beabsichtigten Expansion der Gruppe die absolute Zahl der — regelmaRig befristeten - Mana-
gementvertrage gieich bleiben wirde, mithin beendete Vertrage durch Neuvertrdge zu identischen

Konditionen erseizt werden wiirden.

Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung ergaben sich zum einen aus dem Umstand', dass
die KAG fir mehrere im Ostteil Berling gelegene Grundstlicke Restitutionsanspriiche angemeldet
hatte, welche vom Amt fir offene Vermégensfragen zuriickgewiesen worden waren. Die KAG
hatte daraufhin im Jahr 1997 eine Klage vor dem Verwaltungsgericht erhoben, Uber die im August
2002 noch nicht entschieden worden war. Cbwohl die Gesellschaft selbst der Klage keine erhabli-
chen Erfolgsaussichten beima8, nahm ' einen Entschadigungsanspruch in Hohe von etwas
mehr als 500 TEUR an, welcher nach Abzug der Kosten im nicht notwendigen Vermégen ausge-
wiesen wurde. Zum anderen waren zum Bewertungszeitpunkt mehrere Rechtsstreitigkeiten zwi-
schen der KAG und ihrem ehemaligen GroBaktionar beziehungsweise von diesem
kentrollierten Gesellschaften anhéngig. Diese ruhten, da die Beteiligten eine vergleichsweise L9~
sung anstrebten, wobei der genaue Inhalt eines moglichen Vergleichs wie auch der weitere Ver-
lauf der \/erhaﬂdluhgen im August 2002 noch nicht zu tibersehen waren. | nahm diese Situati-
on zum Aniass, ein eigenes Vergleichsmodell zu entwickeln, welches im Ergebnis den Unterneh-
menswert der KAG zum 1. Januar 2002 um gut 5,5 Mic€ erhéhte. Die KAG beurteiite dieses Mo-
dell als sachgerecht, da es in wesentlichen Punkten dem im Februar 2002 erreichten Verhand-
fungsstand widerspiegelte. Die sah sich in threm Prifbericht zu einer abschlieBenden Be-

urteilung dieses Komplexes nicht in der Lage.



Ein Vergleich wurde erst (iber ein Jahr nach dem Bewertungsstichtag abgeschlossen und von der
auBerordentlichen Hauptversammiung der KAG am 29. Oktober 2008 gebilligt. Dieser beilastet die

Gesellschaft im Ergebnis starker als das von erstelite Vergleichsmodell

Unter Anwendung eines Basiszinssatzes von 6 %, einer Markirisikoprdmie von 5 %, eines Beta-
faktors von 0,8 sowie eines Wachstumsabschiags fir die Zeit der ,ewigen Rente" in Héhe ven 1,0
% gelangte , bezogen auf den beabsichtigten Termin der Hauptversammlung zu einem Un-
ternehmenswert von 140.025 TEUR, was auf die sinzeine Inhaberaktie bezogen einen Ertragswert
von 363,70 € je Aklie hedeutete. Den rechnerisch gewonnenen Risikoczuschlag von 4,5 % hatte
zuvor um 0,5 Prozentpunkte auf 4,0 % gekiirzt, da besondere Risiken, wie z.B. Wahrungs-
oder Landerrisiken bereits im Rahmen der Erfolgsprognosen singeflossen seien und daher nicht

mehr bei der Bemessung der Héhe des Risikozuschiages beriicksichtigt werden missten,

Die Angemessenheit einer Abfindung in Héhe 363,70 € wurde von der mit Beschluss der Kammer _
vom 5. Juli 2002 gerichilich bestellten Barabfindungspriferin |

bestatigt. in ihrem Bericht vom
15. Juli 2002 referiert im Wesentlichen das Vorgehen der , um die jeweils gefundenen

* Ergebnisse ohne eigene Frwagungen als ,nicht unplausibel® zu bezeichnen.

Entsprechend beschloss die Hauptversamimlung der Gesellschaft am 23. August 2002 mit der
Stimmenmehrheit der Antragsgegnerin die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf
sie gegen eine Abfindung von 363,70 € je Aktie. Die Eintragung dieses Beschlusses in das Han-
detsregister bei dem Amtsgerichts Charlottenburg zur Nummer HRB 1986 erfolgte am 18. Oktober
2002, die Bekanntmachung im Bundesanzeiger am 25. Okiober 2002 und im Tagesspiegel am 28,
Oktober 2002.

Die Antragstelier sowie der Vertreter der auBenstehenden Aktiondre machen neben verfahrens-
rechtlichen Einwendungen geltend, der Abfindungshetrag von 363,70 € sei zu niedrig bemessen.
Zudem habe keine ausreichende Prifung durch den gerichtlich hesteilten Barabfindungsprifer
stattgefunden, da dieser seine Arbeiten in gerade einmal sechs Tagen ausgeflhrt und im Hinblick

auf den Ubertragungsbericht keinerlei Beanstandungen festgestellt habe.

Die Planung der Geselischaft sei unter dem Einfluss der Ereignisse vom 9. September 2001 zu
pessimistisch ausgefalien. Sie berlicksichlige Preiserhéhungspotenziale nur unzureichend, was
vor allemn die mogliche Kompensation steigender Personalkosten sowie die kiinftigen Zimmerprei-

se des Hotel Vier Jahreszeiten betreffe. Nach dessen Sanierung, die zudem fir einen zu langen



Zeitraum geplant sei, missten durch den entsprechenden Mehrwert hohere Preise am Markt

durchsetzbar sein,

Die im Rahmen der Bewertung vorgenommene Einschitzung des Ausgangs der Rechtsstreitig-
keiten mit dem ehemaligen GroBaktionar beziehungsweise
sei durch -fehlerhaft auf rein hypothetischer Grundiage ohne Bezug zu konkret laufenden

Verhandlungen vorgenommen worden.

Im Ubrigen seien die von vorgenommenen Korrekturen der Pianung nicht g‘erechtfertigt. [y
Hinblick auf die in auslandischer Wahrung fakturierenden Hotels sei offensichtlich nicht beruck-
sichtigt worden, dass der gréfite Teif der Personalkosten gleichfalls in der jeweiligen Landeswéh-
rung anfafle. Schliefilich sei angesichts- der von der Gesellschaft in ihren Lageberichten kemmuni-
zierten Expansionsstrategie die Pramisse, dass die Anzahit der Managementvertrage nicht aus-
geweitet werde, nichi plausibel.

Die Antragsteller kritisieren weiter die fir den Kapitalisierungszinssatz herangezogenen Kompo-
nenten. Der angenommene Basiszinssatz von 6 % seai in Anbetrécht der am Stichtag zu beo-
bachtenden Zinssatze zu hoch angesetzt. Dies gelte auch fir den mit 4 % angencommenen Risiko-
zuschlag, vor allem unter Berlcksichtigung der bereits in der Planung erfolgten umfassenden Be-
ricksichtigung von Risiken. Auf der anderen Seite sei angesichts des voraussichtlichen Wachs-
tums des weitweiten Tourismus ein hoherer Wachstumsabschlag als von der Antragsgegnerin fir

zutreffend gehalten zu veranschlagen.
SchlieBiich machen die Antragsteller geltend, der Aktienkurs der Gesellschaft habe zuletzt deutlich
Uber dem Barabfihdungsangebat gelegen, nachdem sich der Borsenkurs bereits seit Ende 2001
stetig aufwérts entwickelt habe.
Die Antragstelier beantragen,
die Barabfindung gerichtiich héher als geschehen festzusetzen.
Die Antragsgegnerin beantragt,
die Antrége zurlckzuweisen.
Die Antragsgegnerin macht geltend, dass die Antrdge wegen fehiender Nachweise der Aktionérs-

stellung sowie der Benennung der Kempinski AG als unzutreffender Antragsgegnerin oder der

Nennung keinerlei Antragsgegners im Wesentfichen unzuldssig seien. Die Antragstellerin zu 6.



handele rechtsmissbrauchlich, da sie bei einem Squeeze Out unabhéangig vom Einzelfall stets

Spruchverfahren einleiten wolle.

Die Antragsgegnerin verteidigt die von ihr vorgenommene Bewertung, da diese auf der Grundlage

der im Bewertungszeitpunkt zur Verfigung stehenden Information zutrefiend sei.

Dass die dem Ubertragungsbericht zugrunde gelegte Planung bereits am oberen Ende der denk-
baren Bandbreite gelegen habe, zeige die nachtraglich eingetretens Entwicklung, da das Ergebnis
im Jahr 2002 um 4,53 Mio€ und im Jahr 2003 sogar um 7,07 Mio€ hinter der Planuhg zurlck-
geblieben sel. Bereits in den Vorjahren habe es deutliche Anhaltspunkte dafir gegeben, dass die
Planung der einzelnen Hotels Uberhéht gewesen sei, da die Planergebnisse in den Jahren 1998
bis 2001 um bis zu 31 % unterschritien worden seien. Diese Tendenz sei auch in den Foigejahren
zu beobachten gewesen, sodass sich jede Korrektur der Planung nach oben wegen insoweit feh-
lender Plausibilitat verbiete.

Die ven vorgenommenen prozentualen Abschidge seien berechtigt gewesen, da der Ab-
schluss von Managementvertrdgen bei noch nicht fertig gesteliten Objekten nicht notwendig mit
spéateren Einnahmen verbunden sei. Bei dem Abschiuss sines solchen Vertrages handelé es sich
regeiméBig um eine Voraussetzung flir die Finanzierung der Bauvorhaben, ohne dass sicherge-
stellt sei, dass es in der Folge tatsdchiich zu einer Realisierung des Hotelprojekis und einer
Durchiflihrung des Managementvertrages komme. Diese Unsicherheit werde nicht im Rahmen der

aflgemeinen Markirisikopramie abgebildet.

Die KAG sei dar(ber hinaus im Gegensatz zu anderen Hotelbetreibern einem doppelten Wah-
rungsrisiko ausgesetzt, da die von der « betriebenen Hotels grundséatziich in Drittstaatenwéh-
rungen fakturierten, wahrend die vselbst in Schweizer Franken fakiuriere, so dass ihre &r-
gebnisse ven der Drittwéhrung in Schweizer Franken und dann erneut in Euro zu konvertieren

selen.

Im Gegensatz zur Auffassung einiger Antragstelier bestehe kein Zusammenhang zwischen stei-
genden Personalkosten und Zimmerpreisen. Personalintensive Leistungen mussten angeboten
werden, um die Markistellung der KAG im Luxussegment halten zu kénnen, Ahnliches gelte auch
im Hinblick auf die Sanierung des Hotels Vier Jahreszeiten, die zur Erhaitung des Zustandes und

des Image notwendig gewesen se&i.

Die Antragsgegnerin verteidigt darlber hinaus die von -in Ansalz gebrachien Komponenten
des Kapitalisierungszinssatzes als zutreffend, Soweit die Antragsteller meinten, ein héherer

Wachstumsabschlag als 1 % sei gerechifertigt sei zu bedenken, dass das Segment der Luxusho-
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telierie nicht mit dem Tourismus an sich und den hierflr prognostizierten Wachstumsraten gleich-
gesetzt werden kénne. DarlUber hinaus sei die Planung bereits ambitioniert. Einem weiteren
Wachstum der Geselischaff seien Grenzen gesetzt, da dieses nur Uiber steigende Zimmerpreise

realisiert werden kénne und das Zimmerkontingent natlirlich beschrankt sei.

Die Kam_mer hat am 19. Oktober 2004 beschlossen, die Berechnung der Barabfindung im Hinblick
auf den Ansatz fur den Kapitalisierungszinssatz mit alien einschiggigen Parametern sowie die Er-

tragsplanung auf ihre Plausibilitdt im Detail sowie im gesamten Bewertungsgeflge durch die

| Uberpriifen zu lassen. Wegen des weiteren inhalis des Be-
schlusses und der darin enthaltenen Vorgaben flr die Sachverstandige wird auf Bd. 10, Bl 1721,

d.A. verwiesen.

Wegen der Ergebnisse der Beweisaufnahme wird auf das Guiachien von . vom 30. Mai
2008 sowie die ergénzénden Stellungnahmen der Sachverstandigen vom 10, Juli 2009, Bd. XlI,
Bl. 26 ff. d.A., Bezug genommen,

Erstmais in der mUndlichen Verhandiung vom 16. Oktober 2009 wurde ~ wie auch im Schriftsaiz
der Antragsgegnerin vom 30. September 2008 angedeutet — deutlich, dass der Bewertung der
Gesellschaft keine ordnungsgeméaBe Unternehmensplanung zugrunde lag, die;vom Vorstand be-
schlossen und vom Aufsichisrat genehmigt worden wére. Darilber hinaus kristallisierte sich im
Rahmen der Diskussion der Efemente des Kapitalisierungszinssatzes heraus, dass sich die von
angenommenen zusatzlichen Risiken fir einige tber die . betriebene oder zu betreiben-
de Hotels woh! nicht samtlich im Risikozuschlag abbilden lassen, wie die gerichilich besteilte
Sachversténdigé in inren Gutachten meint, sondern bei der Hohe der in die einzelnen Planungs-

phasen einflieBenden Ertrage berlcksichiigt werden missten.

Die Kammer hat dies nach erfolglosen Vergieichsverhandlungen zwischen den Beteiligten zum
Anlass genommen, zu vérschiedenen Fragen ein erganzendes Gutachten der gerichtlich bestell-
ten Sachversténdigen einzuholen. Wegen der diesbezlglichen Fragestellungen wird auf das
Schreiben der-Kammer vom 3. August 2011, Bd. Xil, Bl 208 {., wegen des Inhalts des Ergén-

zungsgutachtens vom 30. Dezember 2011 auf die Anlage zu Bd. X!l verwiesen.

(.
Auf das Verfahren waren die bis zum 1. September 2003 geltenden Vorschriften fir Spruchverfah-

ren anzuwenden. Dies ergibt sich aus § 17 Abs. 2 SpruchG, nach dem auf Verfahren, in denen ein
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Antrag auf gerichtliche Entscheidung vor diesem Datum gestellt worden ist, die bis zu diesem Ta-

ge geltenden Vorschriften des Aktiengesetzes und des Umwandlungsgesetzes anzuwenden sind.

A. Zulassigkeit der Antrdge

1. Die Anirége waren zurlickzuwelisen, sowsit sie sich ausdriicklich auch gegen die Kempinski
Aktiengesellschaft als Antragsgegnerin zu 1. richteten. Nach Auffassung der Kammer ist Antrags-
gegner im Falie der gerichtlichen Nachprifung der Barabfindung nach MaBgabe der §8 327f Abs.
2 a.F. AKIG, 306 a.F. AKIG nicht (auch) die Aktiengesellschaft, sondern allein deren Mehrheitsak-

tiondr, auf dessen Betreiben der Ausschiuss der Minderheitsaktionare erfoigt.

Die Frage, war nach einem Ausschluss der Minderheitsaktiondre nach § 327a AktG in einem
nachfolgenden gerichtlichen Spruchverfahren in Anspruch zu nehmen ist, war unter der Gellung
der Verfahrensvorschrift des § 306 AkiG allerdings umstritten. Im Gegensatz zum Umwandlungs-
recht, in dem sich die Regelung des § 307 Abs. 2 UmwG a.F. befand, existierten im Aktienrecht
keine gesetziichen Vorgaben zu dieser Frage. So wurde zum einen vertreten, dass entweder die
Gesellschaft oder der Hauptaktiondr Antragsgegner sind, zum anderen aber auch, dass es dey |
notwendigen Inanspruchnahme sowohi der Aktiengeselischaft als auch ihres Hauptakiionérs be-
dirfe (vgl. etwa Krisger, BB 2002, 53, 57; KéInKomm/Hasselbach, AkiG, Rz. 8 zu § 3271 AkiG
m.w.N.: Antragsgegner ist der Hauptaktiondr; a.A. Hiffer, Aktiengesetz, 5. Aufl. 2002, Rz. 5 zu §
3271 AKtG; Vetter, AG 2002, 176, 180: Antragsgegner ist die Gesellschaft).

Die besseren Argumente sprechen nach Meinung der Karnmer flr die Auffassung, dass die An-
trage auf Verbesserung der Barabfindung ausschiieBlich gegen den Hauptaktionér zu richten sind,
da dieser nicht nur die Héhe der im Spruchverfahren zu prifenden Kompensation nach der Rege-
lung in § 327b Abs. 1 Satz 1 AKIG allein festlegt, sondern deren Zahlung auch materiell-rechtlich
schuldet (vgi. auch OLG Dusseldorf, DB 2004, 428). Der Gesetzgeber hat die bestehende Unklar-

heit nunmehr durch § 5 Nr. 3 SpruchG im Sinne der hier veriretenen Auffassung beseitigt.

2. Die gegen die | waren hingagen samt-
lich zuldssig. Die Antrage der Antragsteller zu 2} bis 11} sind innerhalb der nach § 327 Abs. 2 Saiz
2 AkiG a.F. maBgeblichen Frist von zwei Monaten nach dem Tag gestellt worden, an dem die
Eintragung des Ubertragungsheschlusses in das Handelsregister nach § 10 HGB als bekannt ge-
macht gilt. Sie sind vor dem insoweit mafBgeblichen Fristende am 30. Dezember 2002 bei Gericht

eingegangen.

Auch die Anschlussanirdge der weiteren Antragsteller zu 12) his 15) gemanl § 306 Abs. 3 Satz 2

AKtG a.F. sind rechizeitig vor dem entsprechenden Fristablauf am 18. Marz 2003 gestellt worden.
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3. Soweit der Antragsteller zu 1) in seiner Antragsschrift keinen konkreten Antragsgegnar benannt
hat war dies nach der vor dem 1. September 2003 geitenden Rechislage unschadlich und konnte
nach Auffassung der Kammer nicht dazu fithren, dass der Antrag als unzuldssig zu verwerfen ge-
wesen wére. Vielmehr ergab die — auch nach § 12 FGG — gebotenen Auslegung, dass er sich ge-
gen den Schuldner der gewahrten Abfindung richten solite, da deren Erhdhung beziehungsweise
deren Festsetzung durch das Gericht begehrt wird. Die Aniragsgegnerin zu 2) wird als Hauptakti-
onarin auch namentlich benannt. Weiter gehende formale Anforderungen waren an einen im
Rahmen des § 306 AKIG gesteliten Antrag nicht zu stellen, da solche erst mit § 4 Abs. 2 SpruchG

eingefihrt worden sind.

4. Die Antrage der Antragsteller waren auch im Ubrigen zuldssig, da alle antragstelienden Betei-
ligten durch Voriage von Schreiben ihrer Depotbanken nachgewiesen haben, dass sie bis zur Ein-
fragung des Hauptversammlungsbaschlusses in das Handelsregister Aktionare der Kempinski
Aktiengesellschaft waren. Zwar ist dies in der Uberwiegenden Anzahl der Félle ledigiich durch eine
Mitteilung Uber den bevorstehenden Zwangsverkauf der Aktien oder eine Depotabrechnung ge-
schehen, die — lediglich ~ eine an den jeweiligen Aktionar gerichtete Mitteilung Uber die Ausbu-
chung der Aktien aus dem jeweiligen Aktienbestand enthélt. Insoweit besteht grundsétziich das
Problem, dass die Ausbuchung nicht zeitgleich mit der Eintragung des Ubertragungsheschiusses
im Handelsregister, sondern regelmaBig um mehrere Tage versetzt erfolgt. Damit ist nicht ausge-
schicssen, dass zwischen diesen Daten noch ein Anteilserwerb er'folgt, der dann nicht mehr zur
Einieitung eines Spruchverfahrens berechtigen wirde. Dennoch hielt die Kammer die von den
Antragsteliern Oberreichten Unterlagen in diesem Verfanren noch flir ausreichend, da eine ent-

sprechende Nachweisflihrung vor dem Inkrafitreten des SpruchG gemeinhin akzeptiert wurde.

5. SchlieBlich bestanden auch keine Bedenken gegen die Statthaftigkeit des Antrags der Antrag-
stelleriry zu ). Die Kammer vermochte der Ansicht der Antragsgegnerinnen nicht zu folgen, dass
die Antragstellerin zu 6) rechismissbrauchlich handelt. Zum einen hat die Antragsteilerin zu 6) die
von den Antragsgegnerinnen aufgestellte Behauptung, sie habe veriauten lassen, nach jedem
Squeeze Qut ohne Ansehung der Umstdnde des Einzelfalls ein Spruchverfahren einzuleiten, in
Abrede gestellt. Zum anderen kann es der Antragstallerin zu 6) als Aktionarin nicht verwehrt wer-
den, von ihrem gesetzlich verankerten Recht Gebrauch zu machen, die Hohe einer Abfindung
nach § 327b AktG gerichtlich Uberprifen zu fassen. Die Annahme eines Rechtsmissbrauchs be-

reits durch die Antragstellung als solche ist nur in ganz eng umrissenen Ausnahmefilien denkbar.

B. Begriindetheit der Antridge



13

Die gegen die Antragsgegnerin zu 2) gerichteten Antrdge haben in dem aus dem Beschlusstenor
ersichtlichen Umfang Erfolg. Insoweit war die den Antragstellern gemal § 327b AkiG flr den Ver-

lust ihres Aktieneigentums zu zahlende Kompensation auf einen Betrag von 419,44 € zu erhdhen.

1. Verfahrensriigen

Dié von den Antragstellern zu 5. und 8. erhobenen Verfahrensriigen waren zum einen unbegrin-
det und zum anderen fir die Bestimmung der angemessenen Barabfindung der ausgeschlosse-
nen Aktionare in diesem Verfahren unerheblich. Die Kammer hat ihre Entscheidung nicht auf das

durch den gerichtlich besteliten erstelte Gutachten gestutzt.

Soweit die bezeichneten Antragstelier offensichilich die so genannte Parallelprifung ri_jgen, da die
Erstellung des Prifgutachtens durch lediglich einem Zeitraum von sechs Tagen in An-
spruch genommen hat, fihrte dies grundséatzlich nicht zu einer Entwertung des Barabfindungsgut-

achtens in dem Sinne, dass es als nicht aerstattet anzusshen ware,

In der Rechtsprechung war zwar im Zeitpunkt der Verfahrenseinleitung streitig, welche Schiussfol-
gerung aus einem zeitlich koordinierten Vorgehen des Barabfindungspriffers mit dem vom Haupt-
aktiondr selbst beauftragten Sachverstindigen gezogen werden kénnen oder missen. Richtiger
Weise ist bel der Beantwortung dieser Frage zu differenzieren zwischen der Eignung des Gut-
achtens des Ausschlussprifers als Bewertungsgutachten nach § 327c Abs. 2 Satz 2 AKIG und dar
Eignung des Prifers als Sachverstandiger im Spruchverfahren (so zutreffend Puszkajler in Koiner
Kommentar zum SpruchG, Rz. 27 vor §§ 7-11 SpruchG). Die Problematik, inwieweit der Barabfin-
dungsprifer auch im Spruchverfahren als Sachverstandiger einzubinden ist, besteht aber erst seit
dem Inkrafitreten des § 8 Abs. 2 SpruchG, der auf das hiesige Verfahren noch keine Anwendung
findet. Im Ubrigen hat der Bundesgerichtshof festgesteiit, dass in der Paralleipriifung keine ent-
sprechend § 319 Abs. 2 Nr. 5 a.F. HGB unzuldssige Mitwirkung am Bericht des Hauptaktionérs
liegt, sondern ein sinnvolles Vorgehen, das eine frithzeitige Fehlerkorrekiur durch den Prifer er-
moéglicht und dessen Unabhéngigkeit nicht in Frage stelit. Die Grenzen der Zulédssigkeit seien erst
dann dberschritten, wenn sich eine Beratungstatigkeit des gerichttich besteliten Prifers auf unter-
nehmerische Zweckmasigkeitsentscheidungen erstrecke (vgl. BGH, BB 2006, 2543, 2544). Eine
solche Téatigkeit der Priferin war vorliegend aber ebenso wenig ersichilich wie eine unzulassige

Einflussnahme der hiesigen Anfragsgegnerin auf ihre Tatigkeit.

Mogliche inhaltliche Mangel der Prifleistung von konnten sich auf das Ergebnis des hiesi-
gen Spruchverfahrens durch die vor der Kammer durchgefihrte Beweisaufnahme ohnehin nicht

auswirken.
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2, Unternehmensplanung der Kempinski AG

Die Unternehmensplanung der KAG war nach MaBgabe des Gberwiegenden Teiis der von der
gerichtlichen Barabfindungspriiferin vorgenommenen Anderungen gesignet, als Grundlage fiir die
Ermittiung der angemessenen Barabfindung der ausgeschiedenen Minderheitsaktionare zu die-

nen.

Sowel! einige Antragsteller allgemein bemangelt haben, die Planung weise wegen ihrer zeitlichen
Nahe zu den Terroranschidgen vom 11, September 2001 eine zu pessimistische Grundhaltung
auf, hat die gerichiliche Sachverstandige in ihrem Gutachten vom 30. Mai 2008 ausdricklich die
Feststeliung getroffen, dies sei nicht der Fall. Vielmehr spiegele die Planung die Erwartung wider,
dass die nach den Anschlggen rickiaufigen Umsatzeridse bereits nach ein bis zwei Jahren wieder
das Niveau von 2001 erreichen wlirden. Im Hinblick auf die angenommenen durchschnittlichen
Belegungsraten der Hotels bezeichnet die Sachverstindige die Planung sogar als ,ambitioniert”,
so dass sich flur die Kammer keine Anhaltspunkte fliir die Annahme ergében, dass die Beanstan-

dung der Planungsrechnungen durch die Antragsteller berechtigt war.

a) Die Barabfindungspriferin hat bei der Ermittiung des Unternehmens-
werts der KAG die Ertragswertmethode angewendet. Dies entspricht seit mehreren Jahren der
nahezu durchgangigen Praxis der Gerichte (vgl. etWa BGH, NZG 2008, 1127, BayObLG, NZG
19988, 946; OLG Disseldorf, AG 2001, 189, 180), die rechtlich unbedenkiich ist, aber gegebenen-
falls einer etwaigen Korrektur an Hand des Bérsenkurses bedarf (so BVerfGE 100, 289, 307).
Nach dieser Methode bestimmt sich der Unternehmenswert priméar nach dem fEriragswert des be-
triebsnotwendigen Vermdgens, hangt also von der Fahigkeit des Unternehmens ab, k[]n‘rtigé Er-
trage zu erwirtschaften. Dieser Zukuntiserfolg ist die Summe samtlicher an den Investor flieBen-
den Nettoausschitiungen aus dem Un‘fernehmeh, die auch aus dem Uberschuss der Einnahmen
lber die Ausgaben ergeben (vgl. Piltz, Die Unternehmensbewerlung in der Rechtsprechung, 3.
Aufl., 5. 17; Matthes/Graf von Maldeghem, BKR 2003, 531, 533).

b} Das bilanzielle Vorsichtsprinzip findet #ir die Beurtellung der Ertragschancen aus Sicht eines
objektiven Dritten keine Anwendung. Vielmehr sind bei der Ermittlung der auf Dauer erzielbaren
Uberschiisse mittlere Werte maBgeblich (vgl. GroBfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 6.
Aufl., Rz, 346). Weil auBenstehenden Akfiondren das Ausscheiden ermdglicht werden soll, ist der
Grenzpreis zu ermitteln, zu dem sie ohne wirtschaftliche Nachteile aus der Gesellschaft ausschei-
den konnen (vgl. BGH, NJW 1998, 1866).

c) Die Unternehmensbewertunyg ist zeitbezogen, so dass die Wirtschaftskraft und damit der Unter-

nehmenswert zu einem bestimmten Stichtag zu ermitteln sind. Die Vorschrift des § 327 b Abs. 1



AktG verweist fr die Hohe der Barabfindung, weiche der Hauptaktionér den Minderheitsaktiona-
ren zu gewahren hat, auf die Verhalinisse der Geseilschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung
ihrer Hauptversammilung. Damit ist fir die Bestimmung der angemessenen Abfindung auf diesen
Zeitpunkt abzustellen (vgl. BGH, NJW 2003, 3272, 3273; BGH NJW 1938, 1866, 1867, BVeriG,
NZG 2003, 1316; OLG Stuttgart, OLGR 2004, 6, 8; BayObLG, NJW-RR 1996, 1125, 1126), der
zugleich fir die Frage maBgeblich ist, welche Erwartungen hinsichtlich der Unternehmenstber-

schiisse und Alternativanlagen bestehen.

d) Fur die Bewertung ist aus Sicht des Stichtages daher grundsatzlich maBgeblich, was man bel
angemessener Sorgfalt zum Stichtag wissen konnte, was absehbar war (vgl. OLG Koéln, NZG
1999, 1222, 1226, OLG Stuttgart, AG 2004, 43, 44). Auf erst kinitig nachweisbare Erfolgschancen
kann die Bewertung der Ertragskraft nur dann gestitzi werden, wenn die Voraussetzung hierfir
zum Stichtag bereits im Ansatz geschaffen sind (vgl. BGHZ 140, 35, 38). Im Ubrigen muss die
kiinftige Entwicklung grundsétzlich unbeachtet bieiben, da der zu bestimmende Uniernehmens-
wert dem Preis entsprechen soll, den ein Erwerber zum Bewerfungsstichtag zahlen wirde {vgi. LG

Nurnberg-Flrth, NZG 2000, 88, 90).

Zwar kdnnen spatere Tntwicklungen Anlass geben, die der Unternehmensbewertung zugrunde
liegenden Prognosen zu Uberprifen (vgl. OLG Siuttgart, AG 2007, 596). im Rahmen der durch-
zuftthrenden Plausibilitatsprifung ist aber regelméBig nur die Frage zu beantworten, ob der Un-
ternehmensplanung systemalisch unzutreffende Annahmen zugrunde lagen, da anscnsten die
Veriretbarkeit der urspringlichen Prognosen nicht berihrt wird. Vor diesem Hintergrund ist es
nach Auffassung der Kammer nicht zuldssig, die zum Stichtag vorhandene Planung mit der tat-
séchlichen weiteren Entwickiung abzugleichen und allein aus diesem Vergleich den Schluss her-
zuleiten, dass die Planung (nicht) plausibel gewesen ist. Vielmehr ist bei erheblichen Abwsichun-
gen zwischen Pian- und Realergebnissen in Perioden, die unmittelbar auf den Bewertungsstichtag
folgen, eine eingehende Analyse erforderlich, um die fiir diese Entwicklung mafigeblichen Fakto-
ren bestimmen zu kénnen. Im Anschiuss ist dann die Frage zu beantworten, ob diese Fakioren im
Zeltpunkt der Planungsaufstetlung hatten berlcksichtigt werden kdnnen und auch mussen ocder ob

es sich um Ereignisse handeli, die noch nicht in der Wurzel angelegt waren.

e} In diesem Zusammenhang giit fur die gerichfliche Tatsachenermittiung im Spruchverfahren,
dass es sich fiir die Gerichte regeimaBig verbietet, eigene Anderungen an der Planung vorzuneh-
men. Wahrend im Rahmen der bekannten (Vergangenheits-) Daten eine umfassende gerichiliche
Uberpritfung stattfindet, giit dies fiir die in die Zukunft gerichteten Planungen von Unternehmen
und den darauf authauenden Prognosen Gber die kiinftige Entwicklung der Unternehmen und ihrer

Ertrége nur eingeschrénkt. Diese Planungen und Prognosen sind in erster Linie ein Ergebnis der
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jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschaftsflihrung verantwortlichen Perso-
nen. Diese Entscheidungen haben allerdings auf zutreffenden Informaticnen und daran orientier-
ten realistischen Annahmen aufzubauen. Sie diirfen zudem nicht in sich widerspriichiich sein.
Kann die Geschaftsfihrung auf dieser Grundiage verninftigerweise annehmen, hre Planung sei
realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalis nur vertretbare - Annahmen
des Sachverstandigen oder des Gerichts ersetzt werden (vgl. etwa OLG Stuttgart, AG 2006, 420,
425; OLG Stuttgart, Beschluss vom 18, Dezember 2009, 10 W 2/08).

f) Dies gilt aber nur dann, wenn sich die der Bewertung zugrunde liegende Planung tatsachiich ais
vertretbar und plausibel erweist. Soweit Planungsrechnungen fehlen oder nicht plausibel sind,
missen sachgerechte Prognosen getroffen werden {vgl. GroBfeld, a.a.0., Rz. 353}, Dies umfasst
nach Auffassung der Kammer auch die Fallgestaltung, dass vor Beginn der Bewertungsarbeiten
gine konsolidierte und vom zustdndigen Organ der Geselischaft verabschiedete Planung nicht
existiert hat. Werden die maBgeblichen Planungsannahmen in einem sclchen Fall vom Vorstand
und dem vom Mehrheitsaktionédr mit der Bewertung beauftragten Dienstleister gemeinsam aufge-
stellt, ist das Ergebnis einer soichen anlassbezogenen Prognose besonders sorgfaitig zu unteréu-
chen, da die erforderiiche Distanz zum Beweriungsanlass fehlt. Jedenfalls kann hier nicht unbe-
dingt die Vermuiung gelten, dass das Ergebnis auf einer unabhéngigen, nur ven den wirtschaftli-
chen Rahmendaten geleiteten Entscheidung des Vorstandes grindet und daher nur in engen

Grenzen verdndert werden darf.

g) Dervon tverwendeten Planung lagen verschiedene Pramissen zugrunde, deren Beziehung

zueinander flr die Frage der Plausibiiitat einer naheren Betrachtung bedurfte.

aa} So wird zu der zum Bewertungszeitpunkt beabsichtigten Uniernehmensstrategie ausgefihit,
dass standortpotlitisch vor allem der Ausbau der auslandischen Prasenz des Kempinski-Konzerns .
im Vordergrund stehe und in diesem Zusammenhang neben dem Betrieb von Stadthotels auch
zunehmend das Management von Resorts beabsichtigt sei (S. 41 des 1-Gutachtens).

Daneben wird aber die Anzahl der zum Stichiag abgeschlossenen Managementverirdge fixiert und
unterstellt, dass an deren Stelle bej Beendigung durch Zeitablauf oder bei vorzeitiger Beendigung
jeweils neue Vertrage mit gleicher Werligkeit treten. Hierzu wird ausgefihrt, Erfahrungen aus der
Vergangenheit hatten gezeigt, dass mittelfristig die gieiche Anzahl an Managemenivertragen neu
geschlossen wird wie sie in Wegfall gerat. Da diese Annahme auch flir die Phase der ewigen
Rente verwendet wird, geht die Planung ven einer unendlichen Dauer der im Stichiag bestehen-
den beziehungswelise abgeschiossenen Vertrdge aus. Aus diesem Grund kann die vorgesehene
Expansion nur durch ein Wachstum der bestehenden Strukturen abgebildet werden. Dies bestétigt

auch die gerichtiich bestelite Sachverstandige, wenn sie daven spricht, dass im Ergebnis eine
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Kumulation von werthaltigen Vertrdgen simutiert werde, so dass die regelmaBig zu verzeichnen-
den ertrags- und umsatzschwachen Anlaufphasen eines nsuen Hotelprojekis, das ais Ersatz fir

sin auslaufendes Projekts diene, ausgeblendet wirden.

bb) Soweit die Anfragsgegnerinnen ausgeflhrt haben, es kénne nicht von einer Ausweitung der
Managementvertrage in der Zukunfi ausgegangen werden, da eine Expansionsstrategie nicht
notwendiger Weise Wachstum generiere, war dies nicht nachvollziehbar und mit den Angaben im
Gutachten der nicht in Einklang zu bringen. Eine Ausweitung der Geschafte ist bei einem
Unternehmen regelmaBig mit Wachstum verbunden, da bel einer Stagnation des Geschaftsum-
fangs gerade nicht von Expansicn gesprochen werden kénnte. Wenn die Antragsgegnerin darauf
verweist, dass ihr im Zeitraum von 2000 bis 2002 eine Erhdhung der Anzahl der von ihr befreuten
Hotelprojekte nicht gelungen sei, verwundert dies angesichts des schwierigen Branchenumfelds in
Folge der Anschlage vom 11, September 2001 nicht. Aus dieser Entwicki}ung konnten sich wagen
dieser auf einem singuldren Ersignis beruhenden Situation aber kaum Rackschidsse auf die zu-
kinfiige Entwicklung bis in die Phase der ewigen Rente ableiten lassen. Dies gilt auch hinsichtfich
des Hinweises der Antragsgegnerin, es seien in den Jahren 2001 und 2002 mehr Management-

vertrage gekundigt als neu geschiossen worden,

Sowohl als auch die gerichtlich bestelite Sachverstindige haben nach Betrachtung der Ent-
wicklung der KAG i der Vergangenheit die Feststellung getroffen, dass sich Abgénge und Neu-
abschllisse von Managementvertragen mittelfristig die Waage gehalten haben. Aus welchen

Griinden zum Bewertungsstichtag im Gegensatz zu dieser Feststellung die Annahme gerechtfer-
tigt gewesen sein soll, dass sich diese Entwickiung nicht zumindest fortsetzen lassen wirde, hat

die Antragsgegnerin nicht plausibel darlegen kénnen.

cc) Die Planung der Umsatzeridse erfoigte im Wege der so genannten Phasenmethode, wobei bis
2005 individuell schwankende Erlése angenommen wurden, die ab 200'6 mit einer Rate von 2,0 %
durchgéngig ansteigend fortgeschrieben wurden. Gegen diese Vorgehensweise war weder me-
thodisch noch inhaltlich etwas zu erinnern. Die gerichtliche Sachverstandige hat diesbeziglich
festgestellt, dass die Pramisse einer nachhaltigen Steigerung ab 2006 plausibel ist, da ab einem
bestimmten Zeitpunkt Wachstum nur noch Uber die Erhéhung der Zimmerpreise, nicht aber (ber

gine beliebige Erhdhung der Belegungsraten erzielt werden kann.

h) Planung der KAG-Hotels
Bei den in Deutschiand belegenen und unmitielbar von KAG befriebenen beziehungsweise gema-
nagten Hotels erschien die Planung fir einen Teil der Hauser plausibel und ist auch — nach den

Ausfihrungen der gerichtlichen Sachverstandigen zu Recht —~ von den Antragsteflern nicht néher
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Kritisiert worden. Dies gait auch flir die von vergenommene Anpassung der Planung des
Hotels Gravenbruch, da der vorgesehene Anstieg der Zimmerpreise weder durch die vorangegan-
gene Entwicklung noch durch eine Anderung der Markisituation oder einen Strategiewechse! des

Hoteis gerechifertigt werden konnte.

Einer naheren Betrachtung bedurften allerdings die Hotels Atlantic in Hamburg, Vier Jahreszeiten

in Minchen, sowie Taschenbergpalais in Dresden.

aa) Hotel Atlantic
Bei diesem Hotel wurde die urspringlich von der KAG stammende Planungsreéhnung durch
revidiert, da der langfristig angestrebte House Profit von 35 % im Jahr 2005 angesichits eines vor
dem Stichtag erreichtan Spitzenwerts von 21,5 % im Jahr 1998 nicht flr realistisch gehalten wur-
de. Die gerichilich bestellte Sachverstdndige hat auch die von angepassie Planung noch flr
zu optimistisch gehaiten und die Materialeinsatzquote um 2,0 %-Punkte erhéht, da sie annahm,
dass durch den langjéhrigen Betrieb des Hauses und die Konkurrenzsituation in Hamburg nur
noch eine begrenzte Optimierung der Betriebsprozesse moglich sein dirfte. Die Kammer hielt die-
se Einschétzungen der Sachverstindigen und damit auch die vorgenommenen Anderungen an
der Planung fGr nachvellziehbar, so dass die Einwendungen der Antragsteller hinsichtlich der von
vorgenommenen Kdrzung nicht durchgreifen konnten. Ergebnispianungen mussen eine
Grundiage in der Vergangenheitsentwicklung und in der Marktsituation finden kénnen. Fir eine so
durchgreifende Verbesserung des Ergebnisses wig sie zundchst vorgesehen war, fand sich keine
tatsachliche Grundlage so dass es der urspringlichen Planung an der notwendigen Plausibilitat

mangelie.

bb) Hotel Vier Jahreszeiten

Bei diesem Minchener Luxushote!, welches unmitteibar von der KAG betrieben wird,'bestand die
Besonderheit, dass rotz oder gerade wegen der dauerhaft guten Auslastung des Hauses bis zum
Bewertungssiichtag notwendige Sanierungsarbeiten nicht hatten durchgefiihrt werden koninen. Da
die urspringliche Planung von KAG die Auswirkungen umfassender Sanierungsarbeiten auf die
Erids- und Aufwandsseite nicht berlicksichtigt hatte, wurde dies in Zusammenarbeit mit |
nachgeholt, Dabel wurden von einer Streckung der notwendigen MaBnahmen (ber einen Zeitraum
von finf Jahren bei gleichzeitigem Weiterbetrieb des Hotels ausgegangen. Der hierbei anfallende
Gesamtaufwand wurde mit 30 Mio. € geschéatzt. Umsatz und Aufwendungen sollten wihrend der
Sanierungsphase 10 % hinter den zuvor geplanten Werten zurlickbleiben. Da die Arbeiten im Jah-
re 2009 abgeschiossen sein seliten, wurde flir den Folgezeitraum von einer Normalisierung des

Geschéaftsbetriebes ausgegangen.
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aaa) Die gerichtliche Sachverstéindig'e hat diese Annahmen flr weit gehend plausibel gehalten,
insbesondere auch die Lange des Sanierungszeitraums und die veranschlagien Kosten betref-
fend. Sie hieft unter Berlicksichtigung des Stichtagsprinzips die Ersteliung einer abweichenden
Planung nicht flr angezeigt, auch wenn sich im Zeitraum der Begutachtung des Sachverhalis
aurch bereits abgezeichnet hatte, dass sich eine Sanierung gegeniber
dem in der Bewertungsplanung vorgesehenen Zeitraum nach hinten verschigben wiirde. Auch far
die Kammer waren keine Anhaltspunkte ersichtli{:h, dass die Planannahmen, wie von den An-

tragstellern zu 7) bis 11) behauptet, vom Grundsatz her nicht sachgerecht waren.

hbbb) Die Sachverstindige hat auch den weiteren von Antragstellerseite geduBerten Einwand zu-
riickgewiesen, dass die Planung nach dem Abschluss der Sanierung von einer Erhohung der
Zimmerpreise hatte ausgehen missen, Eine soiche Forderung war angesichts des Umstandes,
dass durch eine Sanierung im Bereich der Luxushoteilerie regeimaBig nur die Marktposition gesi-
chert wird, da der Kunde eine gehobene Ausstattung erwartet, nicht realistisch. Bel den in der Pla-
nung vorgesehenen MaBnahmen handelte es sich nach Auskunft der Sachverstandigen im We-
sentiichen um Renovierungen und technische Instandhaitung, so dass hiermit keine preis'reie-

vante deutliche Anhebung des zuvor vorhandenen Standards verbunden sein sollte.

cce) Die gerichtliche Sachverstandige hat allerdings die in der Planung ab dem Jahr 2009 ange-
setzte Personaleinsatzquote von 33,0 % kritisiert und in diesem Punkt eine Kiirzung von 3 % flr
angemessen gehaiten. Zur Begrandung fihrt sie im Wesentlichen aus, dass die Beibehaltung der
Personaleinsatzguote von 33,0 % nach dem Abschluss der Sanierungsarbeiten nicht plausibe! sel,
Zwar sei nachvoliziehbar, dass die Antragsgegnerin fir die Zeit der Sanierung einen erhohten
Personaleinsatz eingeplant habe, um zur Kompensation der mit den Arbeiten verbundenen Beeain-
tréchtigungen der Gaste den aligemeinen Servicestandard zu verbessern. Angesichts des Um-
standes, dass die nach dem Jahr 2009 projektierten Belegungsraten in der Vergangenheit aber
auch mit einer Personaleinsatzquote von nur 29 % héatten realisiert werden kénnen, misse die
Planung in diesem Punkt als nicht sachgerecht angesehen werden. Die Antragsgegnerinnen ha-
ben ihre Planung dagegen mit dem Argument verteidigt, dass sich die vorgesehensn Belegungs-
raten oberhalb von 80 % angesichts der {ir den Standort Mlnchen erwarteten Konkurrenzsituation

hur mit einem besonders guten Service verwirklichen lieBe.

ddd) Die Kammer hielt die von der Sachverstandigen vorgenommene Korrektur fr moglich, nicht
aber fur zwingend, so dass sie entsprechend zu revidieren war. Wie oben ausgefGhrt, kommt eine
Anderung der Planung dann nicht in Betracht, wenn die Geselischaft aufgrund vertretbarer An-

nahmen von einer entsprechenden Entwicklung ausgehen konnte. Vorliegend war nicht zu erken-
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nen, dass KAG {lr Mlnchen nicht von einer sich verscharfenden Wettbewerbssituation ausgehen

durfte.

Die gerichtliche Sachversténdige geht auf diese Frage in ihrem weiteren Ergénzungsgutachten
vom 30. Dezember 2011 ein und weist darauf hin, dass sich diese Argumentation im Gutachten
von nicht wieder findet. Dies hielt die Kammer aber nicht fir ausschlaggebend, da sich dort
auch keine niheren Ausfiihrungen zur Personaleinsatzquote finden. Darlber hinaus betont die
Sachverstandige den Umstand, dass im Vergleich zwischen 2001 als letztem IST-Jahr und dem
Planjahr 2009 lediglich beim Hote! Vier Jahreszeiten ein deutlicher Anstieg der Personaleinsatz-
quote geplant worden sei. Jedoch dirfte diese Entwicklungstendenz fir die Frage der fehlenden
Flausibilitat der Planung nicht allein mafBgeblich sein, da die auf Seite 26 des ergdnzenden Gut-

achtens wiedergegebene Aufstellung erkennen lasst, dass eine Personaleinsatzquote von 33,0 %

im Vergleich mit den weiteren in Deutschland befindlichen Hausern der KAG absolut gesehen
nicht ungewdhnlich hoch ist, Vielmehr liegen einige Hotels dariiber, wobei die Sachverstandige
auch fiir das Berli.ner Hotet Adlon die Konkurrenzsituation als.einen der Fakioren berlcksichiigt.
hat, der eine Quote von mehr als 34 % rechtfertigt. Wenn die Sachverstandige weiter meint, dass
eine zunehmende Konkurrenz eher durch eine sinkende Belegungsrate hatte abgebildet werden

mussen, mag dies zutreffen. Auch eine soiche Verfahrensweise héatte aber die Ertridge verringert,

cc) Hotel Taschenbergpalais

Fidr das in Dresden belegene Hotel bestand im Bewertungsstichiag die Situation, dass die KAG
zuflieBenden Managementgeblhren aufgrund der bestehenden vertraglichen Vereinbarung mit
der kigentiimergesellschaft bis 2003 auf den Betrag von 383.000,00 EUR im Jahr begrenzt waren.
Fir den Folgezeitraum wére unter Geltung der von Kempinski fur die Managementvertrage ange-

strebien Zielkonditionen eine Verdoppelung der Gebilhren zu erwarten gewesen.

aaa} Das Haus hatte bis zum Jahr 2002 keine positiven Ergebnisse erwirischafien kdnnen.

hielt die dennoch optimistische Hotelplanung einschlieBlich der Annahme einer Steigerung der
Belegungsraten auf 75 % im Jahr 2005 bei gleichzeitig sinkenden Personal- und Materialkosten
flr piausibel, ging jedoch auch fir die Zeit ab 2004 von einer weiteren Fixierung der Management-
gebuhr aus. Als Begriindung fir diese Annahme nennt das Bewertungsgutachten die Unsicherheit

einer Einigung mit dem Eigentimer.

bbb} Die gerichtliche Sachverstandige hat zunéchst die Planung analysiert und ist dabei zu dem
Ergebnis gelangt, dass der geplante Riickgang der Einsatzquoten um 4,9 % zwischen 2001 und
2010 (zu) ambitioniert und aus diesem Grunde eine um 2,0 %-Punkte hdhere Quote in Ansatz zu

bringen sei.



21

im Ubrigen hat sie die Entwicklung des Hauses im Zusammsnhang mit den Rechtsstireitigkeiten
zwischen der KAG und Bock/ADVANTA betrachtet. Dabei betont sie zum einen die zum Bewer-
tungsstichtag vorliegenden positiven Planungen fiir das Hotel, welche aus damaliger Sicht plausi-
bel gewesen seien. Zum anderen?fUhrt sie aus, dass die taisachlich erzielbaren Vergltungen fr
Managementvertrage die ,Ziellinie” der KAG, die eine Vergltung vom 3,0 % auf die Gesamtum-
satze und 10,0 % auf den GOP des Hotels vorgesehen habe, oftmals unterschritten hatten. Ange-
sichts der weiteren Umsténde kommt sie zu dem Schluss, dass eine Einigung mit den EigentU-
mern auf diese Satze deutlich erschwert gewesen sei, zumal das Objekt als ,Landmark® geeignet

sei, auch das interesse anderer Hotelketten zu wecken.

Allerdings sei fir die Eigentimer angesichts der vorliegenden Planungen auch unter Zugrundele-
gung der Kempinski-Zielkonditionen mit einem positiven Ergebnis zu rechnen gewesen. Hinzu
komme, dass die Annahme schiechterer Vertragsbedingungen das Ansehen der Marke Kempinski
nicht hinreichend wiirdige. Im Erganzungsgutachten vom 30. Dezember 2011 bringt die Sachver-
stdndige zudem die Uberlegung ein, dass eine variabie Managementvergiitung auch fiir die Ei-
gentiimer, die in der Vergangenheit Verluste erlitten hatte, mbglicher Weise gegenlber fixen Ge-
blhren eine bessere Lésu._ng bieten kénnte. Darlber hinaus sei allenfalls fir eine gewisse Zeit
eine Reduzierung der Managemenigeblhren als Kompensation fir diese Verluste denkbar, nicht

aber auch flr den Zeitraum der ewigen Rente.

cee) Die Antragsgegnerinnen wenden sich nach Ansicht der Kammer zu Recht gegen diese An-
nahmen der Sachversténdigen, da unter den gegebenen Umstanden die — vereinfachend getrof-
fene Annahme in der urspringtichen Bewertung — nicht weniger plausibel erschien ais der von der

| Sachverstandigen aufgezeigte Verlauf.

ddd) Der Grund hierflr lag ganz wesentlich in dem vertraglich verankerten Recht der Eigentiimer,
die Bedingungen des im Jahr 1991 geschlossenen Managément\/ertrages bei negativen Ergebnis-
sen im Zeitraum von 1995 bis 2003 nachzuverhandeln. Bedingt durch den Umstand, dass die
Leistungen der KAG durch den im fraglichen Zeitraum verursachten negativen Cashfiow nicht den
Erwartungen der Eigentmer gerecht geworden waren, hielt es die Kammer fur lebensfremd an-
zunehmen, dass allein die Vorlage einer positiven Planung die Eigentimer dazu veranlassen wir-
de, die Vertragskonditionen deutlich zu verbessern. Hinzu kam die Feststeliung der Sachverstén-
digen, dass es KAG in der Vergangenheit auch unter anderen — offensichtiich besseren — Aus-
gangsbedingungen nicht gelungen war, die angestrebten Vertragskonditionen durchzusetzen.
Dies war dann aus der erschwerten Verhandlungsposition der KAG beim Taschenbergpalais her-

aus erst recht nicht ptausibel. Dem konnte nicht das Ansehen der Marke Kempinski entgegen-
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gehalten werden, wenn flr das Objekt absehbar auch andere Betreiber hatten gewonnen werden

konnen, deren Renommee nicht ersichtlich schlechter ware.

Aus diesem Grunde war nach der Modifikation der Einsatzquote von einer weiteren Fixierung der

Managementgeblhren auszugehen.

i} Planung der KISA-Hotels

hat in ihre Unternehmensbeweriung sowohl Hotels einbezogen, flir die am Bewertungs-
stichtag Managementvertrdage liefen als auch neun Projekte, deren Realisierung erst flr die Jahre
2003 bis 2006 vorgesehen war. Hierbei handelte es sich um acht Hotels und ein Kreuzfahrischiff,
welches 2003 in Agypten den Betrieb aufnehmen sollte. Ein weiteres Hotel, das Grand Hotel des
Bains in der Schweiz, war von der KISA gepachtet worden und solite nach dem Abschluss von

Restaurierungsarbsiten im Dezember 2002 erdffnen.

aa) Die Ertrége aus einigen Managementverirdgen wurden nach Ermittlung der Héhe der zu er-
wartenden Einnahmen von mit gestaffelten Risikoabschlagen versehen, die von 5 % bei
Hotelprojekten in Landern mit zusétzlichen wirtschaftlichen Risiken beziehungsweise Wahrungsri-
siken bis hin zu 50 % bei Projekien reichten, flir die ein hohes Fertigsteliungsrisiko aufgrund der
GroBe und des Finanzierungsbedarfs gesehen worden oder bei denen es an Geschafiserfahrun-
gen von Kempinski fehlte. In diese Kategorie fiel ausschiieBlich der Betrieb des Kreuzfahrtschiffs

Janna,

bb)Die gerichtiich bestellte Sachversténdige hat diess Abschldge weitgéhend riickgéngig ge-
macht, da sie deren Ansatz fur verfehlt halt. Die Antragsgegnerin dagegen verteidigt die Vorge-
hensweise von , wobei sich die Kammer im Ergebnis der Auffassung von .

anschlieft.

cc) Die Risikcabschlage waren namlich zum einen als systemwidrig anzusehen und zurm anderen
auch von ihrer HShe her in keiner Weise nachvollziehbar. Die gerichtlich bestelite Sachverstandige
teilt in ihrem Erganzungsgutachien vom 30. Dezember 2011 zum zuletzt genannten Punkt mit, inr
sel von erklart worden, die Hohe der Abschlage sowie die Einordnung der Hotels in die ein-
zelnen Risikogruppen sei auf einer subjektiven Schatzungsgrundlage erfolgt, wobei Risikoeinstu-
fungen der “herangezogen worden seien. Eine
seiche Vorgehehsweise ist nach Einschétzung der Kammer grundsétziich nicht geeignet, um im |
Rahmen einer Bewerténg nach dem IDW Standard S1 zu einem objektivierten Unternehmenswert
zu gelangen. Entsprechend flhrt auch die gerichtliche Sachverstidndige aus, dass von Seiten

quantitativ keinerlei Konkretisierung vorgenommen worden sei, die erkennen lasse, warum und in
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welcher Hohe die bisherigen Planansétze fir die einzelnen Hotels als falsch anzusehen waren
bezishungsweise warum gerade die vorgenommenen Anpassungen zu einer Angemessenheit der

bisherigen Planung im Sinne einer hdheren Richtigkeitsgewahr fihren sollten.

dd) Soweit erhebfiche Unsicherheiten bei der Prognose bestehen, kann es notwendig und auch
zweckmalig sein, mehrwertig zu planen und auf diese Weise das Maf der Unsicherheit offen zu
legen. In diesem Rahmen ist das Flr und Wider der jeweiligen Alternativentwicklungen zu unter-
suchen, wobei die unterschiedlichen Erwartungen mit ihren jewsiligen Wahrscheinlichkeiten an-
zulflhren und zu gewichten sind. Diesen Prozess kann der Gutachter nicht dadurch ersetzen, dass
er nicht naher erlduterte Zu- und Abschlage fir unwigbare Risiken vornimmt (vgl. GroBfeld,
a.a.0., Rz. 388 ff.}. Eben eine solche Vorgehensweise hat der von der Antragsgegnerin beauf-
tragte Bewerter aber verfoigt, indem er fir einige der von der KISA bewirtschafteten Hotels

unter HMinweis auf allgemeine Risiken pauschale Abschlage vorgenommen hat.

ee) Den Einwand der Antragsgegnerinnen, es handele sich bel den von vorgenomimenen
Risikoabschidgen entgegen der im Gutachten verwandten Nomenklatur um keine ,echten® Ab-
schiage, sondern um Plananpassungen, konnte die Kammer nicht nachzuvoliziehen. Eine Reihe
ven Umsténden begriindet Zweifel daran, dass die Antragsgegnerin im Rahmen diesss Verfah-

rens die Vorgehensweise von bei der Ersteliung ihres Gutachtens zutreffend beschreibt.

So wurde das Gutachten auf der Grundiage des Bewertungsstandards IDW S1 2000 ersteilt, unter
dessen Geltung in der Praxis durch die Rezipierung des CAPM-Modells eine weilgehende Verla-
gerung der Risikokomponenie in den Kapitalisierungszinssatz erfoigt ist. Die gerichtliche Sachver-
stéandige hat zu diesem Punkt in ihrer Stellungnahme vom 10, Juli 2009 zutreifend betont, dass die
Unsicherheit Gber die Hoéhe der kiinftigen Uberschilsse entweder als Abschiag vom Erwartungs-
wert oder als Zuschlag zum Kapitalisierungszins in die Bewertung eingehen kann. Eine Vermi-

schung dieser Methoden ist hingegen nicht zuldssig.

Die Vorgehensweise von ist in diesem Punkt aber nicht trennscharf: Auf der einen Seite wur-
den ilr die Hotels der KAG unter Vornahme einzelner Anpassungen konkrete Ertrage geplant und
in der projektierten Hohe auch in die Berechnung des Unternehmenswerts eingestelll. Auf der
anderen Seite wurden zwar auch die von der KISA betriebenen Hotels im Einzelnen betrachiet,
auf die angenommenen Ertrdgs zum Teil ledoch pauschale Abschldge ,wegen zusaizlicher Risi-
ken" von bis zu 50 % vorgenommen. Beide Teile der Bewertung wurden dann zusammengefthrt
und mit einem einheitlichen Risikozuschiag im Kapitalisierungszinssaiz abdiskontiert, der zur Ver-

meidung der Doppelberlcksichtigung von Risiken gegeniber dem 1r eigentlich zutreffend gehal-
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tenen Wert um 0,5 Prozentpunkte reduziert wurde. Diesem Vorgehen fehlte iedenfalls die fr die

erforderliche Nachvoliziehbarkeit der Bewertung notwendige Transparenz.

Angesichts des Umstandes, dass ' angibt, die Bewertung nach dem IDW Standard S1 vorge-
nommen zu haben, ist davon auszugehen, dass die chen geschilderte Systematik bekannt
war. Wenn im Gutachten mithin von Abschlagen fGr besondere Risiken die Rede ist, war nicht
daven auszugehen, dass | insoweit lediglich eine ungenaue Sprachregelung gewahlt hat und

eigentlich eine Korrekiur der Planung beabsichtigt war, wie die Antragsgegnerin behauptet.

ff) Zwar kann untersielit werden, dass dem Bewertungsgutachten keine konsolidierte und zuvor
vom Vorstand der KAG verabschiedete Planung zugrunde gelegen hat, sondern lediglich die von
den l.eitungen der einzelnen durch KISA betriebenen Hotels aufgesiellien Prognosen, was die
Antragsgegnerinnen auch anlasslich der mundlichen Anhérung vem 18. Oktober 2008 erneut be-

tont haben.

gg) Diese Prognosen sind aber nicht ungeprift und in unveréndertér Hohe in die Bewertung ein-
geflossen. Vielmehr hat die Planungen der einzelnen Hotels analysiert und Bereinigungen
vorgenommen, soweit die Werte filr unrealistisch gehalten wurden. Dies gilt etwa tir das Hotel
Mansour in Marrakesch, bei dem die fir 2005 geplante Belegungsrate nach den Uberlegungen
von ) erst im Jahr 2009 erreicht werden sollte. Beim Resort Ajman in den Vereinigten Arabi-
schen Emiraten korrigierte b die Aufwandsplanung nach oben, da die dort vorgesehenen wel-
teren Einsparungen nicht fir realistisch gehalten wurden. Auch bei den zum Bewertungsstichtag
noch nicht realisierten Hotelprojekten zeigt sich am Beispiet des Hotels in Sao Paulo/Brasilien,
dass ' die ihr vorgelegten Machbarkeitsstudien aufihre Plausibilitat hin dberprift und gegebe-
nenfalls korrigiert hat. So wurde fir das genannte Projei<t flr die weiteren Berechnungen die an-

genommene maximale Belegungsquote von 67 % auf 60 % reduziert,

hh) Vor diesem Hintergrund war die Behauptung der Antragsgegnerinnen, die angenommenen
positiven Ergebnisse seien aus der Luift gegriffen gewesen, da die Fertigsteliung der Hotels nicht
absehbar gewesen sei, nicht nachvoliziehbar. Da Kempinski Erfahrungen mit dem Abschiuss von
Managementverirdgen im Zeitpunkt der Projektierungsphase neuer Hotels besaB, war nicht er-
sichtlich, dass auf der Grundiage dieses Erfahrungswissens die zuklnftigen Ertrége flr die in die
Planung aufgenOmrﬁenen Projekte nicht eingeschatzt werden konnten. Wenn die Antragsgegnerin
weiter geltend machi, die Hotels in Sao Paulo und Kairo hatten in der Ptanung aberhaupt nicht
berlcksichtigt werden ddrfen, steilt sie letztlich die Grundlage fir das mit der Unterstlitzung von
KAG erstelite Gutachten von rinfrage. Sie wiederholt diese Auffassung auch in ihrem Schrift-

satz'vom 13, April 2012, indem sie geltend macht, die Realisierung dieser Projekie sei Uberhaupt



nicht hinreichend wahrscheinfich gewesen, so dass auch Ertragsstréme in Hohe von 50 % bereits
Uberbewertet seien. Die Antragsgegnerin unternimmt aber nicht den Versuch zu ertautern, aus
welchen Erwagungen heraus diese Hoielprojekte im Sommer 2002 in die Planung singeflossen
sind. Dies ldsst sich jedenfalls nicht aus dem Umstand heraus erklaren, dass insgesamt eine noch
nicht vollstandig konsolidierte Bottom-Up-Planung vorgelegen hat, da es kaum den einzelnen
Projektteams oblegen haben dirfte, Gber den Umfang der in die Bewertung der KAG einflieBen-

den Planungen zu enischeiden.

i) Ebenso wenig nachvellziehbar war die weitere Behauptung der Antragsgegnerin, der Vorstand
der KAG habe der Realisierung des Kreuzfahitschiffes Janna skeptisch gegentber gestanden und
sei — anders als die auf den Annahimen des Projektteams beruhende Planung dies widerspiegele
- nicht von positiven Ergebnisheitragen ausgegangen. Dann wére aber nicht im Ansatz verstand-
lich, warum sich KAG Uberhaupt auf den Betrieb des Schiffes eingelassen und diesen auch tat-
sachlich begennen hat. Angésichts der von der gerichtlichen Sachverstindigen geschilderten Um-
stande war die Kurzlebigkeit dieses Projekts auch nicht auf einen sich von Anfang an abzeichnen-
den wirtschaftlichen Misserfolg zurlickzufihren, sondern auf einen Brand an Bord des Schiffes.
Die Antragsgegnerinnen miissen sich nach Auffassung der Kammer an ihrer zum Stichtag ge-
wahiten Planungssysiematik festhalten fassen und kénnen diese nicht nunmehr, wohl auch ergeb-

nisorientiert, wieder in Frage stellen.

il} Es findet sich auch an keiner Stelle des -Gutachtens ein Hinweis darauf, dass die von gen
KISA-Hotels geplanten Erldse aus den Managementvertragen durchgehend Uberhéht gewesen
sind und aus diesem Grunde einer Korrekiur durch die — falsch bezeichneten — Risikoabschidge
bedurften. Wenn die von den Hotelleitungen aufgesteliien Planungen grundséatizlich als zu optimis-
tisch zu geltend hatten, weil ihnen das Interesse des jeweiligen Managements ,moglichst gut da-
zustehen" zugrunde gelegen haben solite, war nicht nachvoliziehbar, dass Abschlage nQr far ein-
zelne, nicht aber fur alle Hotels vorgenommen wurden, Soweit die Antragsgegnerinnen behaup-
ten, die angenommenen Ergebnisse hatten planungsrelevante Sachverhalte nicht bericksichtigt,
so dass (ber die Abschiige eine realistische Einschatzung der Projekivertaufe notwendig gewe-
sen sel, spiegelt sich dies im -Gutachten nicht wieder. Die Antragsgegnerin nennt insowell
auch keinerlei Details. Zudem durften sich ,planungsrelevante Sachverhalte" regeiméafig auf das

einzelne Hotel bezogen ergeben, was gegen den Ansafz pauschaler Abschldge spricht.

kk} Mit der Annahme des Vorliegens Uberm&Big oplimistischer Planungen wére auch kaum ver-
ginbar, dass etwa hinsichtlich des Hotels Ciragan Palace in {stanbul bestatigt hat, dass so-
‘wohl der geplante Rickgang der Belegung als auch das nachfolgend geplante, vor allem durch

Preissteigerungen bedingtes lgichte Umsatzwachstum, plausibel seien. Obwohl nach dieser Analy-
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se gerade nicht von Gberzogenen Planansatzen auszugehen war, wurde von den geplanten Er-
gebnissen ein Abschlag von 10 % vorgenommen. Auch die Planung des Hotels Europe in St. Pe-
tersburg wurde von ' ausdriicklich als realistisch bezeichnet, so dass sich aus dieser Fest-

steliung heraus der spatere pauschale Abschiag in Héhe von 5 % nicht begrinden lasst.

i) Besonders éugenféliig wird die inkonsistente Argumentation der Antragsgegnerinnen bei Be-
trachtung des Hotels Balischug Kempinski in Moskau. Zu diesem Haus teilt auf Seite 55 ih-
res Gutachten mit, dass flr die Jahre 2002 bis 2005 keine aktuelle Planung erstellt worden war,
sondern fediglich ein Budget fir das laufende Jahr 2002 sowie eine alte Planung fur den Zeitraum
der Jahre 2001 bis 2003 vorgelegen hatten. Deren Planumséize seien aber bereits in 2001 weit
tiberschritten worden, sodass hierin keine taugliche Grundlage fir eine objektivierte Planung
mehr sah. {n der Folge hat dann eigene Annahmen beziglich der Erfolgsrechnung des Ho-
tels getroffen und diese der Bewertung zugrunde gelegt. Dennoch wurde von den auf dieser Basis
berechneten Ergebnissen ein Risikoabschiag in Héhe von 5 % vorgenommen. Nach der Argu-
mentation der Antragsgegnerinnen misste dieser Abschlag die Foige einer iberhéhten Planung
gewesen sein, welche in diesem Fall von aber selbst erstelit worden war, Nun ist aber kaum
anzunehmen, dass zundchst eine zu optimistische Planung entwickelt haben soll, nur um

diese dann im nachsten Schritt durch einen pauschalen Abschiag wieder zu reduzieren.

mim) Das einzige Haus, bei dem der wesentliche Teil der Abschlage, weiche auf die vom Hotel-
management vorgesehenen Ergebnisse vorgenommenen wurden, tatsachlich planungsbezogen
war, ist das Hotel Zografski in Sofia. Hier ging die KAG nach den Erduterungen von von
einer Halbierung der Planergebnisse aus, wobei diese Annahme auch nicht mit mehr oder weniger
abstrakt umschriebenen Risiken begrindet wurde, sondern mit fehlenden Instandsetzungs- und
SanierungsmaBnahmen. An dieser Sielle findet sich damit der einzige Anhaitspunkt, dass eine
Planung von in Absprache mit KAG revidiert worden ist, wie die Antragsgegnerin dies fir die
KISA-Hotels insgesamt behauptet. Entsprechend hat die gerichtliche Sachverstandige auch den in
der Bewertung enthaltenen 50%-igen Abschlag beibehalten und lediglich den weiteren Abschlag

von 5 % fur ,Landerrisiken” wieder riickgangig gemacht.

nn) Auch die Hohe der von in Ansatz gebrachten Abschldge war nicht nachvoliziehbar und
lieB sich insbesondere nicht aus in den Zeitrdumen vor dem Stichtag beobachtbaren negativen
Planabweichungen ableiten. Die gerichiliche Sachverstandige hat ihrer erganzenden Stellung-
nahme vom 10, Juii 2009 eine Aufstellung beigefligt, aus der sich ergibt, dass sich bei den auf-
gefihrlen Hotels keine positive Korrelation zwischen der durchschnitilichen Planabweichung in
den Jahren 1998 bis 2001 und dem jeweils verwendeten Risikoabschlag ergibt. Die Sachverstan-

dige weist weiter darauf hin, dass wesentliche Abweichungen von den Planergebnissen auf ein-
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malige Ereignisse zuriickzufihren waren, namentlich auf die Finanzkrise in Russiand 18988, Erd-
beben in der Tirkel im Folgejahr sowie die Terroranschigge vom September 2001, Damit konnte
nach Auffassung der Sachverstédndigen nicht davon ausgegangen werden, dass eine grundsatz-

lich schlechte Qualitdt der Planungen vorgelegen hat.

oo) im Ergebnis sprach letztlich ﬁichts flir die Behauptung der Antragsgegnerinnen, die Abschlage.
hatten der Herstellung der Plausibilitat der Planungsrechnungen flr die einzeinen Hotels gedient.
lhre grundsétzliche Kritik am Vorgehen der gerichtlichen Sachverstéhdigeﬂ hielt die Kammer nicht
fiir gerechtfertigt, da sie von unzutreffenden Voraussetzungen ausging. Es oblag zundchst der
KAG, eine geeignete und in sich widerpruchsireie Planungsrechnung zu erstelien, welche sie ihren
Aktion&ren gegenliber verantworten konnte. An einer solchen Planung, die vor der Erstellung der
Bewertung flr den Ausschiuss der Minderheitsaktiondre von Vorstand und Aufsichtsrat gebillig
gewesen ist, fehlte es aber unstreitig. In einem solchen Fail sind durch den Sachverstéandigen
sachgerechte Prognosen zu treffen oder Anpassungen vorzunehmen {vgl. Simon/Leverkus in Si-
mon, SpruchG, Rz. 81 Anh § 11 SpruchG). Genau dies hat die gerichtliche Sachverstandige ge-
tan. Scweit es sich bei der vorliegenden Pianung um eine Zusammenfagsung der Prognosen der
einzeinen Hotels gehandeit hat, fehite es im Verfahren an einer nachvoliziehbaren Darsteliung der
Antragsgegnerinnen, welche zusétzlichen Anpassungen auf Kon_zernebene notwendig gewesen

sein sollen, die in der von - letztlich verwendeten Planung fehlen.

pp) Dardber hinaus weist die gerichtliche Sachverstandige zutreffend darauf hin, dass bei Anwen-
dung der Risikozuschlagsmethode sowie des CAPM-Modells zwischen systematischen und un-
systerﬁatischen Risiken zu unterscheiden ist, wobei erstere im Kapitalisierungszinssatz und letzie-
re in den Ertragsstrémen abzubilden sind. Vor diesem Hintergrund ist die Auffassung der gerichtii-
chen Sachverstandigen folgerichtig, dass systematische Risiken, die ihrer Art nach samtliche Ho-
telbetreiber treffen kénnen, Uber den Betafaktor im Risikozuschiag beriicksichtigt werden und aus
diesem Grunde nicht Uber Abschldge auf die krtrage erneut in die Berechnungen zum Unterneh-
menswert einflieBen dirfen. Diese Problematik hat auch ' durchaus gesehen und aus diesem
Grunde den fir zutreffend gehaltenen Risikozuschlag um 0,5 % reduziert. Diese Vorgehensweise
ist aber methodisch unzutreffend und zudem intransparent, da nicht nachvollzogen werden kann,

ob eine doppelte Berlicksichtigung von Risiken hierdurch tatséchlich eliminiert wird.

qa) Als typisches Hoteibetreiberrisiko sieht die gerichtliche Sachverstandige etwa das Fertigstel-
iungsrisiko an. Dies war chne Weiteres nachvoliziehbar ist, da die Antragsgegnerinnen betont
haben, der Abschluss von Managementvertrdgen bereits zu Projektbeginn sei in der Branche b~
tich, um dem Investor die Finanzierung zu ermoglichen. Erst in spateren Schrifiséizen hat sie klar-

gestellt, dass die Realisierungsrate nach Vertragsschluss lediglich bei 28 % liege. Zu diesem
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Punkt hat die Sachverstandige zutreffend darauf hingewiesen, dass in diesem Fall der gewahite
Abschiag von 50 % auf die Ergebnisse nicht kensequent sel, da dann mit 72 % hétte gerechnet

werden mussen.

rry Der akluelle Vortrag der Antragsgegnerinnen im Schriftsatz vom 13. April 2012, in die Planung
von bérsennotierten Holelbetreibern fldssen lediglich soiche noch im Projekistadium befindlichen
Hotelvorhaben ein, bei denen eine hinreichende Realisierungswahrscheinlichkeit bestehe, war
letztlich nicht nachvoliziehbar. in dem Umfa'ng, in dem soiche Projekte in der Planung enthalten
sind und dies gegeniber dem Markt kommuniziert wird, kdnnen die Marktteilnehmer deren Wert
anhand der durchschritilichen Realisierungsrate einschatzen. Soweit die Antragsgegnerinnen er-
neut zum Ausdruck bringen wollen, die Planung der KAG sei nicht zu vertreten gewesen, kann sie
damit nicht gehort werden. Die Sachverstandige weist zu Recht darauf hin, dass nach dem Argu-
mentationsmuster der Antragsgegnerin im Rahmen der Planung der KAG mit individuellen Ein-

tritswahrscheinlichkeiten héatte gerechnet werden missen, was jedoch unterblieben ist.

Im Ubrigen ist nach Ansicht der Kammer erneut darauf hinzuwe‘isen, dass durch die Einbeziehung
der noch im Stadium der kiinftigen Verwirklichung befindlichen Projekte in die Planung das aus-
driicklich angestrebte Wachstum der KAG im Ausland abgebildet wird. Wirden die Ertrége aus
der Planung herausgenomimen oder — wie geschehen — pauschal geschmalert, bliebe diese Ent-
wickiung unbericksichtigt. Da sie im Bewertungsstichtag aber Bestandtell des Zukunftskonzepts
der KAG war, durften die abzufindenden Minderheitsaktion&re hiervon nicht abgeschnitten wer-

den.

i) Besondere Wahrungsrisiken .

Schiiefllich stimmte die Kammer auch im Punkt des von den Antragsgegnerinnen ais notwendig
rekiamierten Abschlages flr besondere Wahrungsrisiken mit der Wertung der gerichtlich besteli-
ten Sachverstandigen Uberein. Zu dieser Frage kann auf die (berzeugenden Ausfihrungen im

Ergénzungsgutachien vom 30. Dezember 2011 Bezug genommen werden,

aa) soweit Unternehmen Zutllsse in Fremdwdahrungen erhalten und dies auch fir die Zukunft pla-
nen, ist eine Berdcksichtigung in der Planung erforderlich. Wechselkursbedingte Ergebniseffekte

schlagen sich dabei regeimaBig in den Periodenergebnissen eines Unternehmens nieder, entwe-
der als Aufwendungen oder Ertrdge aus Kurssicherungsgeschéften oder als direkte Wahrungsge-
winne/-verluste. Regelmafig wird hinsichtlich der Relation zwischen zwei Wéahrungen fir die kinf-
tigen Umrechnungskurse entweder eine absehbare ,Forward Rate" zugrunde gelegt oder ein Me-
dian ermittelt, welcher den Planungsprognosen zugrunde gelegt werden kann. Letzteres gift ins-

besondere bei der empirischen Beobachiung mehr oder weniger starker Schwankungen, welche
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die Antragsgegnerinnen vorliegend flr das Verhéitnis zwischen Schweizer Franken und Euro re-

klamieren.

bb) Abweichungen in der spateren tatsichlichen Entwickiung sind dabel allerdings eher die Regel
als die Ausnahme, da Wechselkurse sich grundsatzlich ais volatil erweisen und nicht lediglich von
wirtschaftfichen Fundamentaidaten, sondern von einer Vielzahl objektiver und subjektiver Fakioren
gepragt werden. Ausschlége sind dabei ~ je nach Position des jeweiligen Marktakteurs - sowohl in
positiver wie in negativer Richtung méglich. Die Antragsgegnerinnen betonen in dissem Zusam-
menhang allerdings nur die durch die Bewegung von Wechselkursen ausgeldsten Risiken und
vertgidigen unter diesem Gesichtspunkt die im -Gutachten enthaltenen Abschifge auf die
Planergebnisse. Diese Betrachtung unterstellt aber, dass aus Wechselkursen ausschlieBlich ein
Risiko resuliiert und impliziert ein dauerhaft vorhersehbares Absinken einer Wahrung gegentber
einer anderen bis in die Phase der ewigen Rente. Sie blendet dagegen den Umstand aus, dass
Verdnderungen der Wechselkurse sich auch positiv auf das Unternehmensergebnis auswirken
xénnen. Eine solche Sichtweise versioBt gegen den Grundsatz, dass bei der Berechnung der
nach § 327a AktG geschuldeten Abfindung im Rahmen einer objektivierten Unternehmensbewer-

tung das handelsrechtliche bilanzislie Vorsichisprinzip nicht zur Anwendung gelangen darf,

cc) Die gerichtliche Sachversténdige weist in ihrem Ergénzungsgutachten ausdricklich daraut hin,
dass es hinsichtlich der in Fremdwahrung betriebenen Hotels der KISA zum Bewertungsstichtag
keine konkreten Hinweise auf eine signifikante Verdnderung der erwarteten Wahrungsparitaten
gegeben habe. Damit waren Abschléage fur die auf der E-bene der KISA zu planenden Ertrage we-

gen fehiender Anderungen im strukturellen Risiko nicht gerechtfertigt.

dd) Die Kammer schiief}t sich im Ubrigen der Wertung der Saéhversténdigen an, dass Wahrungs-
risiken bei internationalen Hotelbetraibern bereits in den allgemeinen Risikozuschiag einflieBen, so
dass zur Vermeidung der bereits oben angesprochenen doppelten Berlicksichtigung von Risiken

keine weiteren Abzlge im Nenner der Bewertungsgleichung vorzunehmen waren,

ee) Fir das von den Antragsgegnerinnen mehrfach betonte doppelte Wahrungsrisiko, welchem
die KAG dadurch ausgesetzt sei, dass die KISA in Schweizer Franken fakiuriere, das Konzerner-
gebnis aber in Euro ausgewiesen werde, gelten dhnliche Erwagungen. Je nach Verlauf der Wech-
selkursrelationen kann sich aus der notwendigen zweifachen Wahrungsumrechnung auch gine
doppeite Chance ergeben. Soweit die Antragsgegnerinnen auf die aus Sicht der KAG negative
Entwickiung des Eurokurses gegentber dem Schweizer Franken in nach dem Jahr 2002 liegen-
den Zeitrdumen verweisen, war dies unbeachﬁich, da die Antragsgegnerinnen nicht behauptet hat,

dass ein solcher Verlauf zum Bewertungsstichtag erwartet werden konnte oder musste. Nach dem
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Stichtagsprinzip waren lediglich solche Entwicklungen zu berlicksichtigen, die in diesem Zeitpunkt

hereits absehbar waren.

ff) Wenn die Aniragsgegnerinnen schlieBlich darauf verweisen, dass in den Pianungen Wah-
rungsdifferenzen noch nicht enthalten gewesen seien, war dies flr das einzelne Hotel plausibel,
da dieses nicht die Ertrédge auf der Ebene der Konzernmutter pianen konnte. Wie oben bereits
ausgefthrt, war es jedoch nicht plausibel, die entsprechende Konsolidierung durch einen pau-
schalen Abschiag auf die jeweitigen Ergebnisse abzubilden, Die Argumentation der Antragsgegne-
rinnen erwies sich bei genauerer Betrachtung auch aus dem Grund als inkonsistent, dass im Be-
'wertungsgutachten von ' Abschlage fur ,\Wahrungsrisiken" lediglich bei einigen auslandischen
Hotels im Verhdiinis zur KISA enthalten sind. Wenn man den Antragsgegnerinnen folgen wallte,
héatten solche Abschlage aber fir séamtliche Hauser vorgenommen werden missen, die nicht in
Schweizer Franken fakturieren. Daneben hétte auch ein weiteres Sicherheitsdquivalent im Ver-
haltnis zwischen KISA und KAG wegen der Schwankungen zwischen Schweizer Franken und Eu-
ro eingeflgt werden missen. Beides ist jedoch nicht geschehen, so dass davon auszugehen war,
dass im Bewertungszeitpunkt weder die KAG noch ) sine solche Vorgehensweise fur erforder-

lich gehalten haben.

k) Bewertung der Rechissireitigkeiten mit Bock/ADVANTA
Zum Bewertungszeaitpunkt waren mehrere Rechtsstreitigkeiten zwischen der KAG auf der einen
und ihrem ehemaligen Mehrheitsgeseilschafter sowie von diesem beherrschten Ge-
sellschaften, insbesondere der y

anhéngig. Zum diesen Streitigkeiten zugrunde liegenden Sachver-
halt finden sich sowohl im Gutachten der cauf Seite 23 f. als auch im Gutachten der gerichtii-

chen Sachverstandigen auf den Seiten 141 . genauere Ausfihrungen.

sSamtliche Rechtsstreitigkeiten waren zum Stichtag ausgesetzt oder ruhten, da zwischen den Par-
ieien Vergleichsverhandiungen gefihrt wurden. Am 24. Februar 2002 war ein so genanntes
Lumbrella-Abkommen® erstellt worden, welches eine mégliche Vergleichslésung beinhaltete. Die

Urnsetzung schelferte in der Folgezeit aber daran, dass der héiftige Verkauf der Anteile am Hotel

Vier Jahreszeiten an vorgesehen war, was sich fir die KAG als nicht akzeptabel her-
ausstells.
aa) Da sich auch unter Berlicksichtigung von der Geselischaft vorliegenden Rechtsgutachten

nicht in der Lage sah, die Erfolgsaussichten fir KAG in den jewelligen Gerichtsverfahren zuverlds-
sig zu beurteilen, entwickeite sie ein Vergleichsmodel!, unter dessen Zuhilfenahme sie die fiir die

KAG folgenden Vor- und Nachteile bewertungstechnisch umsetzte. Die Kammer higlt diese Vor-
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gehensweise aus Sicht des Bewertungsstichtages, auf den es allein ankommt, fir pragmatisch

und plausibel.

bb} Im Rahmen der Bewertung der KAG konnte es dagegen nicht darauf ankommen, den voraus-
sichtlichen Ausgang der verschiedenen Rechtsstreitigkeiten detailliert zu prognostizieren, wie dies
der gemeinsame Vertreter gefordert hat. MaBgeblich waren aliein die aus Sicht des Stichtages
vorauszusehenden wirtschaiftlichen Folgen der Auseinandersetzungen auf den Unternehmenswert
der KAG,

cc) Nach den AusfUhrungen im Bewertungsgutachten der 'waren der KAG im Zeitpunkt der
Gutachtenerstellung trotz der Existenz mehrerer anwaltlicher Gutachien N

weder zu den konkreten Erfolgsaussichien in den einzelnen Streitigkeiten noch zur Frage
der endguitigen Vor- und Nachteile gindeutige Aussagen mdoglich. Zugleich stand jedoch fest,
dass die Streitparteien — auch angesichts der zu erwartenden Lange der Verfahren und der damit
verbundenen weiteren Kosten — sine vergleichsweise Ldsung anstrebten. Zu einer solchen E%Ani-
gung ist es schiieBlich im Oktober 2003 auch gekommen, wenn auch mit anderem Inhalt, da der
Ausgang der Verhandlungen und die damit verbundenen detailierfen Regelungen zum Stichtag
schlechthin nicht bekannt sein konnteh. Vor diesem Hintergrund war es nach Ansicht der Kammer
nicht geboten, die Situation, wie sie sich im August 2002 darsielite, im Spruchverfahren aus ex-
post-Sicht einer umfassenden juristischen Bewertung zu unterziehen und theoretische Betrach-
tungen zu der Frage anzustellen, welchen Ausgang die Rechtssireitigkeiten bei einer Fortithrung

moglicher Weise genommen hétten.

dd) Nach dem Ergebnis der Untersuchung durch die gerichtliche Sachverstandige war das Ver-
gieichsmodefl von auch grundséatzlich geeignet, eine angemessene Bewertungsgrundlage zu
bilden. Zwar fihrt ) aus, thr Modell sei beispielhaft ohne Bezug auf die Verhandlungen der
Parteien erarbeitet worden {Gutachten Seite 71). Es weist nach den Ausfuhrungen von

“aber dem Grunde nach dieselben Rahmendaten auf wie auch das Anfang 2002
diskutierte ,umbrella-Abkommen”, ohne jedoch die darin zugunsten von als Kompen-
sation fiir die Beendigung des Mietverirages (ber das Hotel Bristol Ubertragung der hélftigen An-
teile am Hotel Vier Jahreszeiten zu berdicksichtigen. Die gerichiliche Sachversténdige hat diesen
Punkt aus dem Grunde, dass eine solche Belastung des Ergebnisses der KAG zumindest wert-
maBig absehbar gewesen sei, in ihre Betrachtungen aufgenommen. Die Kammer hisit diese Vor-

gehensweise flir nachvoliziehbar und in der Sache zutreffend.
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ee) Es war auch nicht ersichtlich, dass die Antragstelier durch die oben geschilderten Annahmen
benachteiligt worden waren. Der letzilich abgeschiossene Vergleich besitzt in weiten Teilen die

inhalte, welche in das Modeli eingeflossen sind, belastete die KAG im Ergebnis aber noch stérker,

ff) Gegentiber den Berechnungen von hielt die gerichtliche Sachverstandige eine abwel-
chende Abzinsung der sich aus dem Vergleich flir KAG ergebenden Steuervorteile fiir erfordertich,

wogegen nichts zu erinnern war.

3. Bewertungsstandard
Die Kammmer vertritt die Auffassung, dass im vorliegenden Verfahren die Bestimmung des Er-
tragswerts der Kempinski AG unter Anwendung des neueren Bewertungsstandards {DW §1 2005

zi erfolgen hat.

a) Der urspringlichen Bewertung durch und der Uberpriifung des ermittelten Abfindungsbe-
trages durch die gerichilich bestellie Priferin allireu iiegt die sowohlim Zeitpunkt der Erstellung
der Gutachten als auch zum Stichtag geltende Fassung des IDW S1 vom 28. Juni 2000 zugrunde.
im Laufe des Verfahrens sind am 18. Oktober 2005 der revidierte IDW S1 2005 sowie am 2. April
2008 der Standard IDW S1 2008 in Kraft getreten.

b) Die Frage, ob angesichts der regelméBig langen Dauer von Spruchverfahren nach dem Be-
wertungsstichtag eingetretene Anderungen des von der berufsstandischen Praxis herangezoge-
nen IDW Standards zu berlcksichtigen sind, ist in der Literatur und der obergerichtlichen Recht-
sprechung umstritten, Das Gericht ist in einem laufenden Spruchverfahren zwar nicht grundséiz-
lich gehindert ist, eine frihere Uniernehmensbewertung im Licht neuerer Erkenntnisse zu Uber-
prufen, es muss jedoch derartigen verdnderten Auffassungen nicht folgen (vgl. OLG Frankfurt,
‘Beschluss vom 15.02.2010 , 5§ W 52/09, BeckRS 2010, 21948). Auf der anderen Seite wird die
Ansicht vertreten, dass das Gericht bei einem Rickgriff auf die Erkenntnisquelle des IDW S1 in
der Regel nicht die im Bewertungsstichtag aktuslie Fassung, sondern den im Zeitpunkt der ge-
richtlichen Entscheidungsfindung aktuellen Stand berlcksichtigen misse, da die aktusilere Ex-
pertenauffassung grundsétzlich geeigneter erscheint, das Bewertungszie! der Ermittlung des ob-
jektiven Unternehmenswerts zu erreichen, als dltere Fassungen (vgl. OLG Stuttgart, Beschiuss
vom 8, Juli 2011, 20 W 14/08, BeckR3 2011, 18552, Beschluss vom 14, September 2011 - 20 W
6/08, BeckRS 2011, 23677).

c) Fir den vorliegenden Bewertungsfall dirfte insoweit allerdings feststehen, dass die Anwendung
der Empfehlungen des [DW 51 2008 auf einen Bewertungsstichtag im Jahr 2002 ausscheiden

musé, da die Uberarbeitung des IDW $1 im Jahr 2008 wesentlich der Anpassung des Standards
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an die Anderung der (steuer-) rechilichen Rahmenbedingungen im Zuge der Unternehmenssteu-
arreform diente, deren Inhalte im Jahr 2002 naturgem&B noch nicht absehbar waren (vgl. fir eine
ahnliche Konstellation auch OLG Stuttgart, AG 2011, 420, Rz. 273 zitiert nach juris).

d) Darliber hinaus wird die Anwendung eines neuen Standards dann abgelehnt, wenn hiermit eine
VerfahrensverzGgerung verbunden wére, ungeachtet des Umstands, ob mit dem neuen Standard
bessere Erkenntnisse verbunden sind. Eine soiche Verldngerung des Verfahrens kann hier durch
die Berlicksichtigung des Standards IDW S1 2005 und damit insbesondere mit der Anwendung
des Tax-CAPM nicht eintreten, da die gerichtliche Sachverstandige — wenn auch insoweil unge- '
fragt — bereits alternative Berechnungen vorgenommen hat, da aus ihrer Sicht die neuere Fassung

malgeblich sein solite.

e) Eine rein rechtliche Betrachtungsweise flihrt gleichfalls nicht weiter. Bei den vem IDW heraus-
gegabensn Handlungsanweisungen fir die Durchflihrung von objektivierten Unternehmensbe-
wertungen im Rahmen des Standards $1 handeit es sich nicht um Rechtsvorschriften, sondern
um berufsstdndische Regelungen. Diese mdgen zwar aus haftungsrechtiichen Grinden fur Wirt-
schaftspriifer faktisch hindend sein. Die Spruchgerichte sind von Rechts wagen aber nicht ge-
zwungen, sich an die im IDW S1 niedergelegien Verfahrensvarschriften zu halten. Damit ist frag-
fich, ob insowelt der Grundsatz zu beachten ist, dass ein Schuldverhaltnis fir die Dauer seines
Bestehens dem bei seiner Begrindung geltenden Recht unterliegt (so BayObLG, NZG 2008, 166,
167). Auf der anderen Seite ist es aber auch unerhebiich, dass der IDW selbst die Anwendung

des S1 2005 auch auf Altfélle vor dessen Inkrafttreten empfiehi,

f) Andere Argumente hat jungst das OLG Frankfurt in die Diskussion eingebrachi, wenn es aus-
fiihrt, dass die Durchfiihrung eines Spruchverfahrens und die Uberpriifung der Angemessenheit
einer Abfindung stets zwei Funktionen zu erflllen habe. Zum einen gelte es, Einzelfallgerechtigkeit
zU schaffen, indem fur die betroffenen Aktionére die zutreffende Hohe der Entschédigung fesige-
setzt wird. Zum anderen gelte es zusaizlich, durch die Korrektur im konkreten Einzelfall Anreize fur
die Unternehmen zu setzen, zur Vermeidung kinftiger gerichtlicher Verfahren keine hinter dem
zutreffenden Wert zurlickbleibenden Abfindungen zu zahlen. Mit Blick auf die zweite Steuerungs-
funktion eines Spruchverfahrens sei es kontraproduktiv, nachtraglich einen Standard anzuwenden,
der bei der Ermittlung der Abfindung durch das Unternehmen noch nicht bekannt gewesen sei.
Nur bei der Vorhersehbharkeit gerichtlicher Entscheidungen fir die betroffenen Unternehmen be-
stehe regeimabig die Chance, dass sie sich an das gesetzlich verankerte Gebot der Zahlung einer
angemassenen Abfindung haiten werde. Eine solche Vorhersehbarksit sei nicht gegeben, wenn in
einem Spruchverfahren Bewertungsstandards zur Anwendung kdmen, die zum Bewertungsstich-

tag nicht bekannt waren.
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Der Vorrang des alten, zum Bewertungsstichtag guitigen Standards folge dariiber hinaus auch aus
der Uberlegung, dass die Abfindung sich nach dem Grenzpreis zu richten habe, zu dem der au-
Benstehende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kénne (BGHZ 138, 136,
140). Dieser Grenzpreis, der letztlich als Verkehrswert des Anteils zu verstehen ist (vgl. etwa Piiz,
ZGR 2001, 185, 193 f; Stilz, ZGR 2001, 874, 881), kénne sich aber nur auf der Grundlage der im
Bewertungsstichtag zugénalichen Erkenntnisse bilden {vgl. insgesamt CLG Frankfurt, Beschluss
vom 15. Februar 2010, 5 W 52/09, BeckRS 2010, 21946).

g) Nach Auffassung der Kammer war fur die konkrete Frage, ob trotz des vor dem 18: Okicber
2005 liegenden Beweriungsstichtages aus den IDW Standard S1 2005 abzusielien ist, allerdings
entscheidend, ob mit diesem Standard gegenUber dem Vorlaufer IDW 51 2000 eine Fehlerberei-
nigung oder sonstige nachvoliziehbare, methodische Verbesserungen verbunden sind (vgl. auch
OLG Minchen, Beschluss vom 30. November 2008, 31 Wx 53/06, BeckRS 20086, 15208).

aa) Die Annahme einer generellen Uberlegenheit des IDW S1 2005 gegeniiber dem DW $1 2000
lasst sich pauschat nicht rechtfertigen, da der neuere Siandard auch in der betriebswirtschafthi-
chen Literatur nicht unumstritten war (vgl. etwa die Ausfihrungen bei Peemdler/Beckmann/Miethe-
/Meitner, BB 2005, 90 {f.). Um eine verldsstiche Grundlage fir eine Schéatzung des Unterneh-
menswerts in einem Spruchveriahren nach Magabe des § 287 Abs. 2 ZPO zu erhalten, muss
sich die Rechtsprechung jedoch darauf verlassen kénnen, dass die bei der Ertragswertermittlung
angewandten Methoden aligemeine Berufsauffassung der Wirtschaftsprifer sind (so zutreffend
BayOblLG, NZG 2006, 1566, 157). Aus diesem Grunde hat die Kammer auch in einer friiheren Ent-
scheidung noch die Auffassung Vertreten, es misse im Spruchverfahren bei der Anwendung des

Bewertungsstandards IDW 81 2000 verbleiben, der zum Stichtag angawandt worden war.

bb) Aus heutiger Sicht hat sich der Standard IDW S1 2005 allerdings trotz der anfanglichen Kritik
durchgesetzt, auch wenn mit der Einflihrung des TAX-CAPM eine zusétzliche Verkomplizierung
verbunden war. Zudem beruhte die Modifikation des IDW S1 2000 durch den IDW 51 2005 nicht
lediglich auf dem Umstand, dass ein ,anderes Kalkll* eingeflihrt wurde, welches lediglich eine
Alternativbetrachtung darstelit und aus diesem Grunde in laufenden Verfahren grundsatzlich nicht
berdcksichtigt werden misste. Vieimehr war zwar die Einfihrung des Haibeinkinfieverfahrens
zum 1. Januar 2001 im IDW S1 2000 schon bertcksichtigt worden, die Auswirkungen der unter-
schiedlichen Bestauerung der Unternehmensliberschiisse und der zum Vergleich herangezoge-
nen Ertradge aus einer risikolosen Anleihe wurden jedoch nur unzureichend beriicksichtigt. Dies
fuhrte dazu, dass der Ertragssirom des Bewertungsobjekts um einen Steuersatz von 17,5 % ge-

kurzt wurde, derjenige der Alternativanlage wegen des héheren personiichen Ertragssteuersatzes
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um einen Satz von 35 %, worauf die gerichﬂich bastelite Sachverstandige auf Selte 33 ihres Gut-
achtens ausdricklich hinweist. Unter dem Gesichtspunkt des Umstandes, dass einer Bewertung
ragelmaBig ein Vergleich zugrunde liegt, erschaint diese Inkonsistenz in der Sache nicht gerecht-
fertigt. Damit stellte der IDW S1 2005, bei dem als Alternativaniage auf ein im Vergleich zur Anla-
ge im zu bewertenden Unternehmen identisch besteuertes investment abgestellt wird, in der Sa-
che eine Fehierkorrektur dar, die in ein Spruchverfahren Eingang finden kann und letztfich auch

muss, wil man nicht Wertverzerrungen in Kauf nehmen.

n) Zwar fiihrt die Anwendung des IDW S1 2005 gegenlber dem 1DW S1 2000 zu tendenzigli nied-
rigeren Unternehmenswerten, wobei die Differenz im konkreten Bewertungsfall mehr als 20 %
betragen kann (vgl. Knoli, AG 5/2005, 38 ff.). Allerdings stellt sich insoweit die Frage, ob die &r-
gebnisse nach dem neueren Standard zu niedrig sind oder ob sie nicht vielmehr wegen der oben
aufgezeigten Fehlerhaftigkeit des iIDW S1 2000 nach diesem Standard zu hoch ausfalien. Sofern
cine Neufassung des IDW S 1 auf einer Korrektur von Fehlern der Neufassung beruht, wird re-
gelmaBig auch nur die Anwendung der neueren Fassung zu sinem angemessenen Unterneh-

menswert fihren (vgl auch Simon/Leverkus, SpruchG, Rz. 45 Anh § 11 SpruchG).

i) Vor diesem Hintergrund hie!t die Kammer die oben aufgefihrien Argumente des OLG Frankfurt
letztlich nicht fir stichhaltig. Der im Spruchverfahren gebotene Vertrauensschutz wird dadurch
gewahrieistet, dass die angebotene Barabfindung, die von den Minderheitsaktionaren zur Uber-
prifung gestellt wird, nicht herabgesetzt werden kann. Eine Meistbeglnstigung der Antragstelier
mit der Mafgabe, dass es bei der Anwendung eines zum Stichtag geltenden Bewertungsstan-
dards zu verbleiben hat, wenn dieser zu héheren Unternehmenswerten fihrt, ist dagegen nicht
anzuerkennen, Der Grenzpreis wird im Ubrigen von einer Vielzahl von Faktoren beeinflusst, die
nicht mit den Vorgaben des IDW 31 und einem auf dieser Basis ermittelten Ertragswert gleichge-

setzt werden kGnnen,

4, Ausschiftungsprognose

Der von der gerichtlichén Sachverstandigen beflrwortefe und nach den cbigen Ausfuhrungen vor-
liegend auch anwendbare Bewertungsstandard 1DW S1 2005 gibt vor, dass far den Detailpla-
nungszeitraum von der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen ist, die
nach Beriicksichtigung zum einen des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmens-
konzepts sowie zum anderen rechtlicher Restriktionen zur Verflgung stehen. Diese Annahme ist
nach Auffassung der Kammer grundsatzlich sachgerecht, da ein realitdisnahes Ausschiittungs-
verhalten bis hin zur Vollausschitiung abgebildet werden kann, In diesemn Rahmen kénnen Ge-

winnthesaurierungen berlcksichiigt werden, da insbesondere unter der Geftung des Halbeinkinf-
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teverfahrens aus steuerlicher Sicht fiir die Anteilseigner ein Anreiz zur Thesaurierung finanzietier

Uberschiisse bestand.

a) Nach den Ausfihrungen der Sachverstandigen in ihrem Gutachten vorn 30. Mai 2008 iag eine
auf den Bewertungsstichtag bezogene, schriftlich dokumentierte Ausschiitungsplanung der KAG
nicht vor. Die Gesellschaft plante jedoch, wie die Anfragsgegnerinnen im Verfahren auch aus-
dricklich geltend gemacht haben, ihre Gewinne vollstandig auszuschiiten. Sie hat dies gegen-
iber der gerichtlichen Sachversténdigen damit begriindet, dass hiermnit die Interessenlage des
Mehrheitsgesellschafters, der die Ausschiittungspolitik bestimme, abgebildet werde, Dieser halte
die KAG als in hohem MaBe fremdfinanzierte Finanzbeteiligung und sei vor diesem Hintergrund
auf Ausschittungen angewiesen, um seinerseils den Kapitaldienst leisten zu kénnen. Angesichts
der geplanten Ergebnisse habe zum Bewertungsstichtag nicht in absehbarer Zukunft davon aus-
gegangen werden kénnen, dass sich der diesbezigliche Kapitalbedarf des Gesellschafters dndern

wiirde,

b} Die Sachverstandige hielt die auch im Gutachten von an-genommene Veliausschittung in
der Detailplanungsphase flir sachgerecht, da sie dem Ausschittungsverhaiten der KAG im voran-
gegangenen Referenzzeitraum entspreche, in dem regelmaBig die volien Jahrestberschisse
ausgeschittet wurden, soweit nicht auf Grund von Bilanzverlusten Ausschiittungen nicht méglich
waren. Dem schlieBt sich die Kammer an, zumal im der Planungsphase fir die Sanierung des
Hotels Vier Jahreszeiten eine weitere Aufnahme von Fremdkapital vorgesehen war. Auf den Um-
stand, dass eine Teilthesaurierung fir die Minderheitsaktionére aus steuerrechtlicher Sicht vorteil-
hafter wére, konnte es angesichis der plausiblen Annahmen zur kiinftigen Ausschttungspolitik

nicht ankommen.

¢) Entgegen der Auffassung der Antragsgegnerinnen war demgegeniiber fir die spatere Phase
der ewigen Rente nicht von einer Vellausschilttung der verfiigbaren Unternghmensiiberschiisse
auszugehen. Far diese Phase wird nach dem IDW S 1 2005 namiich bewertungstechnisch typisie-
rend die Annahme getroffen, dass das Ausschittungsverhalten des zu bewertenden Unterneh-
mens aquivalent zum Ausschiiftungsverhalten der Alternativanlage ist, soweit nicht Besonderhaei-

ten der Branche, der Kapitalstruktur oder der rechtiichen Rahmenbedingungen zu beachten sind.

aa) Die gerichtliche Sachverstandige hat nach diesen MaBgaben zunéchst das Ausschiittungsver-
halten bérsennotierter Unternehmen in Deutschiand in den Jahren 2000 und 2601 hetrachtet und
ist hier zu dem Ergebnis gelangt, dass entsprechende Untersuchungen Werte zwischen 30% und
60% aufzeigen. Eine Betrachtung der spater im Rahmen der Bestimmung des Betafaklors heran-

gezogenen Vergleichsunternehmen ergab demgegeniber ein hochst inhomogenes Bild, da der
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Mittelwert der Ausschittungen im Zeitraum der Jahre 1997 bis 2001 von 4,8% bei Four Seasons
bis hin zu 78,2% bei Starwood reichte. Allerdings zeigen hier deutlich Uber 100% reichende Werte
auch, dass Sondereinfilisse eine Rolle beim Ausschittungsverhalten gespielt haben mussen. Hin-
zu kam, dass sich in der Peer Group ausschlieBlich ausidndische Unternehmen befinden, bei de-
nen das Ausschittungsverhalten nicht von den Besonderheiten des deutschen Steuersystems
geprégt ist, sc dass die Orientierung an anderen im-Inland ansdssigen Unternehmen nahe liegen-
der erschien. Soweit die Sachverstdndige angesichis der konkreten Verhéitnisse der KAG den-
noch von einer dberdurchschnittlich hohen Ausschittungsqguote von 70% ausgegangen ist, hielt

die Kammer dies fur nachvollziehbar und schlieB3t sich dieser Wertung an.

bb) Die von den Antragsgegnerinnen geforderte Annahme einer Vollausschiittung auch in der e~
wigen Rente wiirde im Rahmen der Systematik des IDW $ 1 2005 nur in besonderen Féllen in
Betracht kommen, vor allem bei einer rechilichen Verpflichtung zu einem entsprechenden Aus-

schittungsverhaiten. Eine solche Situation lag hbei der KAG jedoch nicht vor.

Nach aildem ergehen sich nach Anpassung der Planung im Ubertragungsbericht die folgenden

Ergebnisse flr die ausschitiungsfahigen Ertrage von KAG und KISA:

Ergebnis vor Steuem

Anpassong der Kostenstoukture n Hotels ‘ 159 46 ~51 55 =57 59 60 61 ~63_ -64
£Lnpassunp Zinsertriipe KISA i} o o 3923 2230 -5.439 514 o o 0
Anpassunggasamt 5% 46 51 3 657 [AYE] 5498 B 81 63 -£4
Bitheriges Erpebnis vor Ste ve i {Uberiragungsbeseht Anfage 6) 2.4%5 G241 LEe 4,251 .82 BE8S 3.761 B2 8.401° B 45
[Ergebnis vor Stevern der KAG pach Anpassungen 2.336 5195 1462 8.018 10,055 3.187 3.187 8.121 8338 8.851

“Surame Gewerbesteuer . ] ] 147 191 £ 324 1.114 i 2018 2.076. 1832

Suming Korpetschaftaieuer und Solidarithisausehlap i 1,521 427 L751 1% 726 730 1.856 1,930 205
Unternehimenssteuern KAG gesami 767 1,521 544 3702 4.5%4 1.800- 1.913 3883 3.987 4.027

iDashpAnpassungen | 1668 3874 efs | A346 554l i2BY 1274 4227 A% 4824

Ausschitungslihiges Prgebnis KISA bishec{Uberiagungsbericht Anlage 6) 3 [ o 4] 0 o 4.546 5.534 5.514 67X

ARpEssINg ausschitiungsiEhiges Ergebnis KISA : [ 0 o o 24 £.620 2.634 2278 2257, 2307

SUPIL JOUPUPIOPROR - ST OUUVOOND. 5.2 SO Jh ') LBATLL8eeT

rysfihiges Ergebnls KISA nach Anpassongen .0

Ausschlttungsidhiges Ergebnis KISA und KAG nach ARpassung 1.569 3674 618 4316 5.565 71.877 8454 114.839 12.523 12.851
woltor FErigogmvor semiliiong . o .

5. Kapitalisierung der Ertrige

a) Der Ertragswert eines Unternehmens ist der Unternehmenswert, der durch Diskontierung der
den Unternehmenseignern kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, die aus dem kiinftigen
handeisrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden, gewonnen wird. Diese Abzinsung des nachhalligen

Zukunitsertrages ist erforderlich, um die erwarteten Ertrdge aul den Bewertungsstichtag zu hezie-
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hen. Dieser Wert wird ergénzt durch eine gesonderte Bewertung des gegebenenfalis vorhandenen

nichi betriebsnotwendigen (neutraien) Vermbgens.

b) Bei Ertragswertgutachten ist regelmaBig zu berlGcksichtigen, dass sie nach thren zu Grunde
liegenden Erkenntnismoglichkeiten nicht in der Lage sein kdnnen, mathematisch einen exakten
oder ,wahren” Unternehmenswert am Stichtag festzustellen. Zu finden ist vieimehr ein objektivier-
ter Wert, der fir den Unternehmenswert aus Sicht eines objektiv vernlinftigen dritten Betrachters
als ,angemessen" gelten kann. Auf dem Weg zur Findung der angemessenen Abfindung mussen
folgerichtig gréBtenteits fiktive Gedankengénge und Argumentaticnsstrange verfolgt werdan. Um
die Sicht des cobjektiv-vernlnftigen Dr'zttén zu befriedigen, muss es sich dabei um solche Vorge-
hensweisen handein, die in der betriehswirtschaftlichen Lehre weitgehend anerkannt und akzep-
tiert sind und fir die mehr Argumente existieren als dagegen. Auch bei derart validen betriebswirt-
schaftlichen Ansétzen handeli es sich aber regelmé&fig um Verfahren, die rein subjektive Ein-
schiatzungen und Prognosen zur Grundlage haben und deshalb mit erheblichen Unsicherheiten
behaftet sind.

c) Dem Gericht kommt somit letztendlich die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebs-
wirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert, der Girundlage fir die Abfindung ist, im Wege
der Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZP0O zu bestimmen (vgl. BGH, NZG 2001, 603; OLG.Stut‘tgarT,
ZIP 2004, 712, 714; OLG Frankiurt, ZIP 2012, 124 ff. Rz, 33 zitiert nach juris). Vor diesem Hinter-
grund kann von dem richterlichen Schatzungsermessen in der Weise Gebrauch gemacht werden,
dass auch trotz nicht vollsténdig gekiarier betriebswirtschaftlicher Fragestellungen von der Einho-

lung von Erganzungsgutachtens abgesehen wird {vgl. BayOblLG, NZG 2006, 156, 157).

d) Der Kapitalisierungszinssatz kann aus den Elementen Basiszinssaiz, Risikozuschlag und
Wachstumsabschlag unter Berlicksichtigung der pauschalierten persénlichen Steuern der Anteils-
eigher abgeleitet werden (vgl. etwa BayOblLG, AG 2006, 41, 42; OLG Dusseldorf NZG 2000, 683,
695 f.; OLG Karlsruhe AG 2005, 45, 47).

e} Die HOhe dieser Faktoren ist zwischen den Beteiligten streitig, wobsi die Antragstelier die von
der Antragsgegnerin auf der Grundfage des Gutachtens der rzugrunde gelegten Parameter
als (iberzogen angreifen und einen niedrigeren Kapitalisierungszinssatz insbesondere durch den
Ansatz eines niedrigeren Basiszinssatzes, eines niedrigeren Risikozuschlages und sines héheren

Wachstumsabschlages korrigiert wissen wollen.

1) Die Kammer hielt insoweit auf der Basis des Gutachtens des gerichtlichen Sachverstédndigen

gegeniber dem Gutachten von Korrekturen flr erforderlich, wobei sich diese sowohi auf die
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Hohe von Basiszins und Risikozuschlag als auch auf die Héhe des Wachstumsabschlages bezie-

han,

6. Basiséinssatz

a) Der Basiszinssatz wird regelmaBig aus dem durchschnittlichen Zinssatz fir éffentliche Anleihen
oder fur langfristige festverzinsliche Wertpapiere als landesublicher Zinssatz fir quasi risikofreie
Antagen am Kapitalmarkt abgeleitet {vgl. etwa BGH, NJW 1982, 575, 576; OLG Stuttgart, NZG
2000, 744, 747),

b Nach dem Stichtagsprinzip ist grundsétzlich auf den Zeitpunkt der Beschlussfassung der
Hauptversammlung abzustellen, hier mithin den 23, August 2002. Spétere Entwicklungen kdnnen
nur berlicksichtigt werden, wenn sie zu diesem Zeitpunkt bereits angelegt waren (sc genannte
Wurzeltheorie: vgl. BayOblLG, AG 2002, 380, 391; OLG Siutigart, OLGR 2004, 6, 8; OLG Celle.
NZG 1998, 987, 988; Emmerich-Habersack, a.a.0., Rz. 56 a und 57 f zu § 305 AKIG.; Riegger in
Kélner Kommentar zum Aktienge.setz, Rz. 11 Anh. § 11 Spruch@).

¢} Aus dem Stichtagsprinzip folgt im Hinblick auf den Basiszinssatz jedoch gerade nicht, dass es
aillein auf den zum Stichtag aktuellen Zinssatz ankommt, der mehr oder weniger zuféllig ist, je
nachdem, ob der Stichtag in eine Hoch- oder eine Niedrigzinsphase failt. Zu ermitteln ist vielmehyr
der aus der Sicht des Stichtags von kurziristigen Einflissen bereinigte, kinfiig auf Dauer zu er-
zielende Nominalzinssatz (vgl. OLG Ddsseidorf, NZG 2000, 323, 325; Groffeid, a.a.0., Rz. 5683).
Da die etforderliche Zukunfisprognose sich auf eine zu unterstellende unendliche Lebensdauer
des zu bewertenden Unternehmens erstreckt und nach dem Grundsatz der Laufzeitdguivalenz
(auf dem Markt nicht existierende) zeitlich unbegrenzie Anleihen der offentlichen Hand heranzu-
ziehen waren, kann der Basiszinssatz auch nicht mit dem aktuellen Zinssatz fur die langstlauien-
den &ffentlichen Anleihen von 10 Jahren oder idnger gleichgesetzt werden. Bei der Festiegung der
Elemente des Kapitalisierungszinssatzes ist namiich grundsatziich zu beachten, dass sie laufzeit-
aquivalent sein réﬂssen, da die Geldanlage im zu bewertenden Unternehmen mit einer fristada-

guaten alternativen Geldanlage zu vergleichen ist.

d) Auf der anderen Seite kdnnen {lir den Zeitpunkt nach der Endfalligkeit 30-jahriger Anleihen kei-
ne objektivierbaren Zinsprognosen mehr getroffen werden. Zudem ist bei Heranziehung von An-

lsihen mit einer Laufzeit von 30 Jahren nach deren Ablauf regelmaBig sin Abflachen der Zinskurve
zu beobhachten, wobet der Einfluss auf den Ertragswert bei Zinsdnderungen in entfernter liegenden

Zeitraumen ohnehin abnimmt.
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¢) Damit bietet sich die unmittelbare Heranziehung des am cder im Zeitraum um den Bewertungs-
stichtag fir 10-j&hrige oder 30-jahrige Bundesanleihen erzielbaren Zinssatzes nicht an. Dies gilt

auch fur die Bildung von Misch- oder Mittelwerten, wie sie zurn Teil vorgeschlagen wird,

f) Die Kammer halt in Ubereinstimmung mit der seit dem Standard $1 2005 geltenden Empfehlung
des IDW, der die Vorgehensweise der gerichtlichen Sachversténdigen entspricht, die Ableitung
des Basiszinssatzes aus der borsentaglich aktualisierten Zinsstrukturkurve der von der Deutsch&_an
Bundesbank geschatzien Zerobond-Zinssétze fir die nach derzeitigem Erkenntnisstand am bes-
ten geeignete Methode. Dabei handelt es sich um Schatzwerte, die auf der Grundlage beobach-
teter Umlauirenditen von Kuponanleihen mit einer Restlaufzeit von bis zu 30 Jahren ermittelt wer-
den. Um die — teilweise erheblichen - Schwankungen der taglichen Schatzungen auszugleichen,
empfiehlt das IDW die Glattung durch die Betrachtung eines Zeitraums von vollen drei Monaten
vor dem Bewertungsstichtag mit der anschlieBenden Bildung einer DurchschnittsgréBe. Diese
Vorgehensweise halt auch die Kammer grundsatzlich flir sinnvoll. Die Sachversténdige hat nach
dieser Methode einen einheitlichen Basiszinssatz in Hohe von 5,5 % ermittelt und diese GroBa
auch anhand der Betrachtung der Renditen flr 10-jéhrige und 30-j&hrige Bundesanleihen verifi-
ziert. _

g) Soweit im Beweisbeschluss vom 19, Cktober 2004 ein Basiszinssatz von nicht mehr als 5,35 %
vorgegeben wurde, halt die Kammer an dieser Vorgabe angesichts des eindeutigen Ergebnisses

der Untersuchungen der Sachverstandigen nicht mehr fest.

hy Den Argumenten der Antragsgegnerinnen, die den von ' verwendeien Basiszinssatz von
6,0 % verteidigen, vermochte die Kammer nicht zu folgen. So fuhr{ die gerichtliche Sachverstandi-
ge zutreffend aus, dass nicht transparent wird, auf welcher Datengrundiage diesen Wert

ermittelt hat.

l.etztlich basiert er auf der Einschatzung von ', dass die zum Bewertungsstichtag zu beo-
bachtenden Zinsséatze eine nur voribergehende Niedrigzinsphase widerspiegein und aus diesem
Grund fir die Zukunft wieder héhere Renditen zu erwarten sind. Zwar mag es zutreffend, dass die
vergangenheitshasierte Ermittlung des Basiszinssatzes auf der Grundlage des IDW S1 2000 und
seiner Vorgédngerregelungen noch die géngige Praxis gewesen ist, die bei einem konstant ab-
nehmenden Zinsniveau, wie s sich zum Stichtag feststelien lieB, zu tendenziel zu hohen (Schétz-
) Werten gefihrt hat, Da die Kammer jedoch, wie oben ausgefiihrt, den IDW S1 2005 fiir ein-
schiagig halt, kam eine Ermittlung des Basiszinssatzes nach dieser Methode nicht mehr in Frage.
Zwar besitzt auch die Ableitung des Basiszinses aus der Zinsstrukturkurve inre Schwéchen, ihr
.\/ortei! fiegt aber auf jeden Fall darin begrindet, dass sie sich auf Markidaten stiitzen kann und

nicht lediglich auf subjektiven Einschétzungen des jeweiligen Bewerters beruht.
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FUr unerheblich hislt die Kammer auch den weiteren Einwand der Antragsgegnerinnen, fir den
Zeitpunkt des Bewertungsstichtages habe eine Empfehiung des IDW existiert, bei Unternehmens-
bewertungen von einem Basiszinssatz in Hohe von 6,0 % auszugehen. Zum einen konnie eine
soiche Empfehiung fiir die Kammer in keiner Welise maBgeblich sein. Zum anderen i@sst sich ein
Zinssatz in dieser Hohe aus den Fundamentaldaten in Form der Schatzungen der Deutschen
Bundesbank gerade nicht herleiten. Da diese bereits einen Zukunftsbezug beinhalten, kam auch
‘ein Aufschlag von 0,5 % auf den von der gerichtlichen Sachverstandigen ermittelten Wert fir ein

erwartetes Ende der Niedrigzinsphase nicht in Betracht.

7. Risikozuschilag

a) Es ist im Wesentlichen anerkannt und auch sinnvoll, das alIQemeine Unternehmensrisiko als
Zuschlag im Rahmen der Kapitalisierung zu erfassen. Der Zuschlag scll nach seiner Konzeption
sowohl das operative Risiko aus der betrieblichen Tatigkeit als auch das vom Verschuldungsgrad
beeinflusste Risiko abdecken. ks soil dem Umstand Réchnung getragen werden, dass die Kapi-
talanlage in einem Unternehmen regelméaBig mit héheren Risiken verbunden ist als eine Anlage in
ffentlichen Anleihen. Zu diesen Risiken gehdren nichf nur solche Umstéande, die bet der Ertrags-
wertprognose grundséatzlich berlicksichtigt werden kénnen, sondern auch auBergewdhnliche Um-
stande wie Betriebsstdrungen durch hdhere Gewalt, Substanzverlust durch Betriebsstilliegungen,
Aufwendungen fir UmstrukiurierungsmaBnahmen, Insolvenzen wichtiger Abnehmer, Beleg-
schaftsverdnderungen und Ahnliches, sowie das stets vorhandene Insolvenzrisiko {(vgl. OLG Diis-

seldorf, NZG 2000, 323, 325).

b) Allerdings ist der Ansatz eines Risikozuschlages ~ gerade auch im Fall des Ausschlusses von

Minderheitsakfionaren — umstritten.

lhm wird zum einen entgegengehalten, dass die bescnderen Chancen und Risiken schon bej den
zuklnftigen Uberschiissen erfasst seien und dem aligemeinen Risike eine Chance mit gleicher
Wertigkeit gegenuber stehe (so OLG Celle, NZG 1998, 987, 989). Diese Auffassung ist aber, so-
weit ersichtlich, vereinzelt geblieben. Es ist ndmlich durchaus zweifelhaft, cb Risiken und Chancen
tatsachlich gleich zu bewerten sind, da die Chancen (ber das Steuerrecht und das Arbeitsrecht

starker sozialisiert sind als die Risiken (so zutreffend Gro8ield, a.a.0., 8. 126).

Zum anderen wird geltend gemacht, dass gerade im Falle des Squeeze-Out die Mehrheitseigener
der Gesellschaft das zuklnftige Uniernehmensrisiko nicht zum Teil auf die Abfindung der aus-
scheidenden Aktionare abwalzen und diese darum kirzen dilrfen {vgl. etwa LG Berlin, AG 1983,

137, 138; LG Frankfurt, AG 2007, 42 #f. ). Auch diese Ansicht kann aber in der Konsequenz nicht
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Uberzeugen. Die Bewertung des Unternehmens erfolgt n&mlich regelmalig unter der Pr&misse

der unveranderten Betriebsfortfihrung, so dass nicht bei der Frage des Risikozuschlages darauf
abgestellt werden kann, welche Strategie der Hauptakiionar nach der Ubernahme samtlicher Akti-
en verfolgen wird — etwa den Rlckzug von der Borse im Wege des Delisting. Vielmehr ist davon
auszugehen, dass die Minderheitsaktiondrz ohne die StrukturmaBnahme ihré Aktien behielten mit
ihrér Investition welterhin am Unternehmensrisiko teilndghmen. Daran zeigt sich, dass das in An-
satz zu bringende Markirisiko keinesweys dasjenige des Hauptaktionérs ist, da Gegenstand der
Betrachtung gerade nicht das Unternehmen _Qa_gﬁ‘dem Ausschiuss der Minderheitsakiionére ist (so

zutreffend Reuter, AG 2007, 1, 5).

SchlieBlich wird behauptet, die Risikopramie sei fir die Uniernehmensbewertung im Rahmen ei-
nes squeeze-Out irrélevant, da ein Marktrisiko bei Unternehmen, deren Anteile sich zu mehr als
95 Prozent in der Hand eines Hauptaktiondrs befanden, nicht festgesteilt werden kénne (so Er-
hardi/Nowak in Sonderheft AG 2005, 3 ff.). Dies widerspricht aber grundsétzlich der Erkenntnis,
dass unternehmerisches Handeln stets mit einem héheren Risiko verbunden ist als die Investition
in Anleihen. Zudem sind in die zu Grunde liegende Studie Renditedaten eingeflossen, denen auf-
grund des geringen Handelsvolumens keine wirkliche Aussagekraft beigemessen werden kann
(vgl. auch Simon/Lteverkus in Simon, SpruchG, Rz. 130 Arh § 11 SpruchG). Plausibel erschiene
allenfalls die Annahme, dass fir den Fall einer weit gehenden Integration des zu betrachtenden
Unternehmens in das Unternehmen des Hauptaktiondrs eine Anndherung der Risikoeinschétzung
r beide Unternehmen stattfindet. Selbst bei einer solch engen Verzahnung wiirde das Risiko des

mehrheiflich ,beherrschten” Unternehmens jedoch nicht auf Null sinken.

c} Vor diesem Hintergrund hélt die Kammer den Ansaiz eines aligemeinen Risikozuschlages fur
sachgemal. Die Folgerichtigkeit des Risikozuschiages folgt aus dem Zweck der Abfindung. Der
Ausscheidende soll die Cﬁance erhalten, eine andere Anlage gleicher Risikostufe zu erwerben.
LieBe man das allgemeine Unternehmensrisikc auBer Betracht, erhielte der Ausscheidende zu viel
(vgl. auch GroBfeld, a.a.0., 5. 127). SchiieBlich gehort es nach Ansicht der Kammer zu den empi-
risch zu belegenden Tatsachen, dass der typische Kapitalanleger mehr oder weniger risikocavers
ist. Dies zeigt sich bereits in der regelmafig zu beobachtenden Anlagestraiegie, die auf Porﬁ‘olios
und nicht auf eine mdglichst umfassende Beteiligung an einem einzigen Unternehmen setzt, um

so {lir einen gewissen Risikoausgleich zu sorgen.

d) In der Rechtsprechung sind in der Vergangenheit Risikozuschidge in unterschiedlicher Hohe
anerkannt worden: von BGH NJW 2003, 3272, 3273 wurden 3% nicht beanstandet; das OLG
Dlsseldorf ging in NZG 2003, 588, 585 von einer Marktrisikopramie von 4% und einem Beta-

Faktor von 1,02 aus, woraus sich ein Risikozuschiag von 4,1% ergibt; nach OLG Disseldorf, AG
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2006, 287 ist eine Marktrisikopramie von 5% nicht zu beanstanden, wobei sich im ‘konkreten Fal
wegen eines Beta-Fakiors von 0,3 aber ein Risikozuschlag von lediglich 1,5% ergab. Nach Bay-
ObLG, NZG 2008, 156, 159 sind Risikozuschldge von her 2% besonders begrindungsbedurftig.
Teilweise wurden Risikozuschiag und Inflationsabschlag gegeneinander verrechnet (nach OLG
Stutigart NZG 2000, 744, 747 ist dies jedoch eine Frage der Vorgehensweise des Gutachters),
teilweise aber auch fiir unbegrindet erachtet (so die oben bereits zitierte Entscheidung des OLG
Celle: Risikozuschlag von 2,4% ist nicht anzusetzen, sondern bereits bei der Ermittlung des nach-
haltigen Unternehmensertrags zu bericksichtigen; kritisch auch Emmerich-Habersack, a.a.0, Rz-
.68 zu § 305 AKIG; zur Rechtsprechung auch GroBfeld, a.a.0., 5. 128 1.).

ey Dem Risikozuschlag ist frither vornehmiich dadurch Rechnung getragen worden, dass entweder
die nach der Unternehmensplanung angenommenen Ergebnisse noch einmal explizit mit einem
Risikoabschiag versehen oder umgekehrt der Kalkulationszinsfu3 um einen pauschalen Risikozu-
schiag erhéht wurde. Diese Vorgehensweisen sind wegen ihrer rational kaum zu begriindenden
Spielraume teilweise als willk(rlich abgelehnt worden, werden andererseits aber auch noch in der
neueren Rechisprechung fir vertretbar gehalten. Sie begegnen vor allem dann Bedenken, wenn
sie in einer Weise vermischt werden, die offen |asst, welche Risiken an welcher Stelle (unter Um-
standen mehrfach) Berlicksichtigung gefunden haben, aber auch, wenn allgemeine Unterneh-

mensrisiken und Spezifika des untersuchten Unternehmens nicht getrennt werden.

f}Bedenken gegen eine ,freie” Herleitung der Marktrisikopramie als ,Gestaltungsinstrument erster
Ordnung” (so Grofifeld, 2.a2.0., Rz 628) tragt der Standard IDW S1 Rechnung, indem er zur Ab-
leitung von Risikepramien das kapitaimarkiorientierie Medelle des CAPM - Capital Asset Pricing
Model — beziehungsweise dessen Weiterentwicklung Tax-CAPM - empfiehit, wobei die durch-
schnittliche Risikoprémie als langjahrige Differenz zwischen der Rendite von Aktien und risikolo-
sen staatlichen Anleihen definiert wird. Dazu wird im Ausgangspunkt die Differenz zwischen der
Rendite eines Marktportfolios und einer Staatsanleihe als Marktrisikopramie zugrunde gelegt, weil
sich Investoren das Risiko einer Aktienanlage im Vergieich zur Anlage in einer Bundesanleihe
durch hdhere Renditen verglten lassen (vgl. Hopt/Wiedemann-Hasselbach/Hirte, AkiG, Rz. 201
zu § 305 AktG). Diese Pramie wird in einem zweiten Schritt durch eine spezielle Betrachiung des
Risikos des zu bewertenden Unternehmens {Beta-Faktor = Verhalinis der Volatilitat der Renditen

des zu bewertenden Unternshmens und des Markiportfolios) modifiziert.

g) Zwar scheint die Herleitung der Marktrisikopramie nach diesem Modell methodisch transparent
zu sein, allerdings steht die empirische Bewéanrung des Medells gerade im Zusammeanhang mit

“Unternehmenshewertungen noch aus, so dass die Anwendung weiterhin nicht unumstritten ist.
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h) Das CAPM beruht auf einer Reihe stark vereinfachter Annahmen, die mit der Marktrealitét nicht
tbereinstimmen. Es geht davon aus, dass s&mtliche Markiieiinehmer bei ihren Markientschei-
dungen denseiben Regeln folgen, die auf der Grundannahme der Risikoaversion berchen, so
dass alle Anleger ihre Investitionen zur Steuerung des Risikos auf eine Vielzahi von Finanztitein
verteifen. Das verbleibende Markirisiko besteht damit in derjenigen Komponente, die sich auch bei
einer solchen Steuerung der Anlagen nicht ,wegdiversifizieren” {asst (vgh. instruktiv Adolff, Unter-
nehmensbewertung im Recht der bdrsennotierten Aktiengeselischaft, 5. 26 ff.). Darnit stelit sich
aber bereits grundsatzlich die Frage, wie sich die Fundamentaldaten flr ein ,unrealistisches” Mo-
dell aus den tatsachlichen Marktverh&itnissen abieiten lassen sollen. So wird zu Recht einge-
wandt, dass nicht nachvollziehbar sei, aus welchem Grunde sich die Hohe des Risikos der Anlage
in Aktien aus der Beobachtung der in der Vergangenheit verwirklichten Chancen ableiten lassen
solt (so .G Dortmund, Beschluss vom 19. Marz 2007, 20 W 8/06, BeckRS 2007 0381). Hinzu
kommi, dass das CAPM nach seiner urspringtichen Konzeption nicht flir den Mehrperiodeniall
entwickelt worden ist und mit diesem Modell in erster Linie die Kapitalkosten eines Unternehmens
bewertet, nicht aber die angemessene Abfindung von Minderheitsaktion&ren bestimmi werden
soli,

i) Auf der anderen Seite erscheint es aber nicht unplausibel, dass der typisierte Anleger fur seine
investition in ein Unternehmen gegeniiber sicheren Anlagen eine Uberrendite erwartet, die in etwa
derjenigen entspricht, die in vorangegangenen Zeitrdurmen im Mittel erzielt worden ist. Vor dem
Hintergrund, dass nach dem CAPM aus empirischen Aktienrenditen das konkrete MaB der Risiko-
aversion der Anlage abgeleitet werden soll, ist dessen — nicht minder umstrittene - Erwelterung
durch das TAX-CAPM mit der Ber{icksichtigung der Wirkungen perséniicher Ertragssteuern nach-
voliziehbar. Dieser weitere Modifikation der Modellannahmen ist bei einer unterschiedlichen Be-
steuerung der Ertrage aus Aktien und Rentenpapleren aber konsequent, da der typisierte Anteger
seine Investition regelmaBig an denjen%gen Betragen ausrichien wird, ven denen er ausgehen
kann, dass sie ihm auch tatsachlich ohne weitere Minderung durch Steuern oder Abgaben zuflie-

Ben werden.

j} Trotz der Anlehnung an Marktdaten bestehen zudem auch bei der CAPM-Methode erhebliche
Spielrdume bei der Ermittlung der anzusetzenden Werte. So ist im Einzelnen umstritten, in wel-
cher Weise (geometrisches Mittel, das eine Anlage ber den gesamten betrachteten Zeitraum
unterstellt, oder arithmetisches Mittel, das von einer VerduBerung der Anlage zu einem bestimm-
ten Zeilpunkt und einer anschlieBenden Wiederanlage ausgeht) und Gber welche Zeitraume die
Rendite des Marktportiotios abzuleiten ist. Diese beiden Fakioren haben aber entscheidendes
Gewicht. Durch die Wahl des Vergleichszeitraums in der Vergangenheit - chwohl es eigentlich um
ein Schatzung fr die Zukunit geht - und durch die Wahl eines Wiederaniagezsitraums bei einem

arithmetischen Mittel wird die Hohe der baecbachtbaren Marktrisikopramie entscheidend besinflusst
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(vgl. GroBfeld-Stéver-Tonnes, BB-Spezial 7/2005, 2, ). Vor diesem Hintergrund wurde in der
Rechtsprechung zum Teil die Auffassung vertreten, das CAPM stelle gegenlber der pauschalen
Zuschlagsmethode keine berlegene Schatzprozedur dar, da die abgeleiteten Werte nur modell-
theorstische Marktwerte darstellen (vgl. BayOblLG, NZG 20086, 156, 158; OLG Munchen, Be-
schluss vom 30. November 2006, 31 Wx 58/08, BeckRS 2006 15208). In neueren Enischeidun-
gen scheint das OLG Minchen die unter Anwendung des CAPM gefundenen Ergebnisse aller-
dings nicht mehr grundséatziich abzulehnen und sieht diese so gewonnenen Daten nunmehr als ein
taugliches Element fir die Schatzung des Risikozuschiags an (vgl. OLG Minchen, Beschluss vom

14, Juli 2009, 31 Wx 121/08, BeckRS 2009, 21658).

k) Auch auf wirtschaftswissenschaftlicher Ebene ist die Héhe der Marktrisikepramie Gegenstand
eines bis heute geflhrien Streits (vgl. etwa Wenger in Senderheft AG Fair Valuations vom 20.
November 2005, 13 1), der zum Teil auch durch entsprechende Interessenlagen geprégt ist. ks
existieren nach Kenntnis der Kammer verschiedene Studien zur HOhe der historischen Markirisi-
kopréamie in Deutschiand, die kein einheitliches Bild ergeben und sowehl von der ermittelten Hohe
her selbst ais auch von den angenommenen Vorzeichen her deutlich schwanken (eine Ubersicht
Uber einige Arbeiten findet sich etwa bei Drukarczyk/Schiler, Unternehmensbewertung, 6. Aufl,,
S. 222 sowie bei Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmens-

- bewertung, S, 110 f.). Metz zeigt in diesem Zusammenhang instruktiv auf, dass die Hohe der Risi-
kopramie auch unmittelbar auf die Festlegung der Lange des Vergangenheitszeitraums und die
zugehdrigen Start- und Endpunkte reagiert und sich hier — je nach Wahl der Parameter — erhebli-
che Unterschiede bei der Hohe der gemitlelten Uberrendite ergeben kénnen (Metz, Der Kapitali-
sierungszinssaiz bei der Unternehmensbewertung, S. 215). Empirische Studien zeigen dariber
hinaus, dass die gemessenen Marktrisikopramien umso kleiner ausfallen, je langer die unterstell-
ten Haltedauern sind. Ein Investor mit langem Planungshorizont rechnet aus diesem Grunde mit
geringeren Marktrisikopramien aus ein Investor mit kurzem Anlagehorizont (vgl.

Kruschwitz/Lotfler/Essler, Unternehmensbewertung fr die Praxis, S. 127).

I} Eine Klarung dieses Streits war im vorliegenden Verfahren nicht herbeizufthren, da es im
Spruchverfahren nicht darauf ankommt, wirtschaftswissenschafitliche Modelle abstrakt auf ihre
Tauglichkeit zu Gberprifen, sondern zeitnah Uber eine angemessene Abfindung zu befinden (so
auch zutreffend BayObLG, NZG 2008, 156, 157}. Da sich eine aus der Sicht d_er Kammer (hber-
zeugend begrundete Meinung unter Wirtschaftswissenschaftlern, mit welcher Methode und unter
Ansatz welcher Parameter die Risikopramtie zu bestimmen ist, noch nicht durchgesetzt hat, bleibt
nur der rechtliche Weg einer Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO (vgl. auch Groffeld-Stéver, BB
2004, 2798, 2802).
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m) Im Rahmen der Schatzung kann eine nach dem CAPM-Modell ermittelte Marktrisikopramie
irotz der oben erldauterten methodischen Schwachen dieses Modells als Grundlage herangezogen
werden, wobsei nach Auffassung der Kammer im Konkreten Bewertungsfall eine kritische Prufung
der Parameter auf ihre Piausibilitat notwendig ist. Zwar mag die CAPM-Methede zurzeit keine U-
berlegene finanzmathematische Erkléarung des Marktes liefern, das Zuschlagsmodeli unter Ansatz
einer ,gegriffenen” Markirisikopramie ist ihr jedoch wegen der au‘f der Hand liegenden Wiltklr nicht
uberlegen. Das OLG Frankfurt fihrt in diesem Zusammenhang zutreffend aus, dass es sich bei
der Marktrisikopramie stets um eine mit Zweifeln behaftete Schétzung handelt, deren taisdchliche
Hohe nicht abschiieBend ermittelt werden kann und entsprechend trotz jahrelanger intensiver Dis-
kussion in betriebswirtschaftlichen Kreisen weiterhin ungeklart ist (vgl. Beschiuss vem 7. Juni
2011, 21 W 2/11, BeckRS 2011, 16994). Zudem kann das CAPM in der internationalen Bewer-
tungspraxis faktisch als Standardmethode angesehen werden (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss
vom 27. Mai 2008, 26 W 5/07, BeckRS 2009, 26638}, denn ein tberzeugender Beweriungsansatz,
der das CAPM verdrangen kénnte, hat sich bisher nicht etabliert (vgl. auch MinchKomm/Paulsen,
AktG, 3. Aufl., Rz. 126 zu § 305 AktG). Wie cben bereits erwahnt, kann die friiher praktizierte

| pauschale Zuschiagsmethode nicht als Gberlegen geiten, da der Risikozuschiag weilgehend wili-
klrlich aufgrund einer subjektiven Einschatzung der Risikoposition des zu bewertenden Untey-

nehmens am Markt festgesetzt wird.

n) im Gutachten von’ -findet sich trotz der Komplexitat der Thematik keine weitergehende

Auseinandersetzung mit der Frage, wie die Hohe der Markirisikopramie zu bestimmen ist. ES wird
lediglich ausgefihrt, dass — nicht ndher benannte ~ empirische Untersuchungen fir ldngere Zeit-
raume Uberwiegend Marktrisikopréamien zwischen 5 % und 6 % ermitteit hétten, wobe ohne

néhere Erlduterungen einen Ansatz von 5 % flir zuireffend hali,

o) Demgegeniiber hat sich die gerichtliche Sachverstandige intensiv mit der Problematik ausei-

nandergesetzi, so dass die Kammer dem Ergebnis des Gutachtens vom 30. Mai 2008 zustimmt.

aa) in diesem Zusammenhang war zu berticksichtigen, dass die Kammer aufgrund des Stichtags-
prinzips davon ausging, dass sowaohl im Hinblick auf tatséchliche Erkenntnisse, insbesondere auf-
grund von verdffentlichten Studien, als auch im Hinblick auf Markterwartungen auf den Kenntnis-
stand zum Bewertungsstichtag abzustellen war. Damit konnte die erst im Jahr 2004 veréffent-
lichte Studie von Prof. Stehle nicht in die Uberlegungen einbezogen werden, da deren Grundlagsn
und Ergebnisse im August 2002 noch nicht bekannt waren. Aus diesem Grunde war auch nicht

darautf einzugehen, dass diese Studie seit threm Erscheinen viglfacher Kritik ausgesetzt ist,
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bb) Entgegen der Behauptungen der Antragsgegnerinnen bestand flr den Bewertungsstichiag
auch keine vom IDW vorgegebene und fir den Berufsstand der Wirtschaftsprifer bindende Vor-
gabe dahin gehend, die Marktrisikopramie im Korridor zwischen 5 % und 6 % anzusetzen. Unab-
hangig von dem Umstand, dass eine solche Empfehiung flir die Kammer alienfalls indizielie Wir-
kung hatte entfalten kdnnen, hat die kiargestelit, dass
der AKU des IDW erstmals im Dezember 2004 - offenbar als Reaktion auf die Stehle-Studie -

aine konkrete Stellungnahme zur Héhe der erwarteten Marktrisikoprémie abgegeben hat.

cc) Die gerichtliche Sachverstdndige hat auf Seite 67 ihres Gutachiens die Ergebnisse der zum
Bewertungsstichtag allgemein bekannten Studien zur Héhe der Marktrisikopramie dargestelit. Da-
bei ergab sich fir das arithmetische Mittel eine Spannenbreite von -0,1 bis 10,4 und flr das geo-
metrische Mittel eine solche vbn 0,9 bis 6,8. Allein dieser Umstand zeigt, dass fir den hier ma8-
gebiichen Zeitraum keine allgemein verbindliche Auffassung zur Hohe der {lr den deutschen
Markt anzunehmenden Marktrisikoprdmie existierte. Vielmehr zeigt sich, dass abhangig von der
Wahl des Beobachtungszeitraums, der verwendeten Datengrundlage und des Untersuchungs-
verfahrens erhebliche Unterschiede zutage traten. So bezieht etwa die Studie, welche den hochs-
ten Wert ausweist, die Zeit des Wiederaufbaus nach dem Krieg ab 1949 mit ein, was das Ergebnis
insoweit erklart. Die extremen Gewinne in dieser Zeit dirften aber nicht maBgeblich fur die Frage

sein, mit welchen kinftigen Uberrenditen Anleger im August 2002 rechnen konnten.

Auch die spatere Studie von Stehle erstreckt ihre Untersuchungen durch die Wah! den Anfangs-
zeitpunkt im Jahr 1955 noch auf die Jahre des se genannten Wirtschaftswunders. Alternative Be-
rechnungen zeigen, dass bereits ein Betrachtungszeitraum von 1960 bis 2003 die zu beobachten-
de Markirisikopramie deutlich unter den von Stehle flr zutreffend erachteten Nachsteuerbetrag
von 5,5 % tallen iasst, namlich auf einen Betrag von 3,21 % bei geometrischem und 0,7 % bei
arithmetischem Mittel (vgi. Metz, Der Kapitalisierungszinssatz bei der Unternehmensbewertung, S.

215, unter Heranziehung der Basisdaten von Stehie).

dd) Auch die gerichtliche Sachverstandigs weist dariber hinaus darauf hin, dass sich eine deutli-
che Abhangigkeit zwischen der Héhe der Markirisikoprdmie und der untersteliten Haltedauer aui-
zeigen lasst, wonach eine langere Haltedauer die ermittelte Risikopramie sinken ldsst. Eine Be-
schréankung cer Betrachtung auf Untersuchungen, welche in Analogie zur untersieliten ewigen
Lebensdauer des befrachteten Unternehmens Halledauern von mindestens 20 Jahren unterstel-
len, fihre zu Nachsteuerpréamien zwischen 3,3 % und 6,4 % (vgl. Guitachien vom 30. Mai 2008, S.
69).
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ee} Die Sachvei‘sténdige hat weiter auégefi}hrt, dass nach einer Studie der

im Jahr 2002 mit einer grundsatziichen Reduzierung der zukinftigen Marktristkopramie
gegeniber den empirisch zu beobachtenden Vergangenheitswerten gerechnet wurde. Begrindet
wurde dies mit dem Ende des Kalten Krieges und den zunehmend besseren Maéglichkeiten zur

auch internaticnalen Diversifikation fUr die Anleger.

) Vor diesem Hintergrund erschien es der Kammer plausibel, flr die im Bewertungsstichtag zu
erwartende kinftige Marktrisikopréamie einen Wert von 4,5 %, und damit einen 0,5 % niedrigeren
Wert als anzunehmen, wobei es sich allerdings im -Gutachten — entsprechend der

Systematik des IDW 51 2000 — um eine Vorsteuerrisikepramie gehandelt hat.

gg) Die oben zitierte Entscheidung BayObLG in NZG 2006, 156, 159, welche Risikozuschiage von
uber 2% fur bescenders begrindungsbedrflig halt, ist noch auf der Grundlage des HFA 2/1983
ergangen und deshalb auf den hier zu beurteilenden Sachverhalt nicht Ubertragbar. Unter der
Geltung dieses Bewertungsstandards ist den Risiken der Investition in ein Unternehmen namlich
vornehmlich dadurch Rechnung getragen worden, dass entweder die nach der Unternshmenspla-
nung angenommenean Ergebnisse noch einmal explizit mit einem Risikoabschlag versehen oder
umgekehrt der KalkulationszinsfuB3 um einen pauschalen Risikozuschlag erhoht wurde, Vor allem
in der zuerst genannten Alternative muss der Risikozuschlag naturgemas geringer ausfallen als

bei einer volistandigen Abbildung im Kapitalisierungszinssatz,

8. Betafaktor

Da die Marktrisikopramie markibezogen, mithin global bestimmt wird, ist sie bei bérsennctierten
Unternehmen nach dem (TAX-} CAPM-Modell (iber den so genannten Betafaktor an das individu-
elle Unternehmen anzupassen. Eine investition in die Anteile der zu bewertenden Geselischaft
weist in der Regel namiich eine andere Risikostruktur auf als die Investition in ein Aktienportfolio,
Der Betafaktor bildet Gber den Vergleich der Schwankungsbreite der Aktien des zu bewerlenden
Unternehmens mit der Volatilitdt des gesamten Aktienmarktes das spezieile Unternehmensrisiko
ab. Dabei besagt ein Betataktor von eins, dass die Rendite der befrachieten Gesellschaft bei einer
Renditeanderung des Gesamtmarkts in gleicher Hohe wichst oder sinkt. Liegt der Betafaktor zwi-
schen nult und eins, reagiert die Rendite der betrachten Geselischaft schwacher als der Gesamt-
markt, so dass ein geringeres Risiko besteht. Nach dem theoretischen Modell, welches dem
CAPM zugrunde liegt, folgt hieraus, dass mit der Hohe des Betafaktors auch die ven den Kapital-
marktteilnehmern fir ihre Investition in ein bestimmtes Unternehmen géforderte Risikopramie an-

steigt.
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a) Die Anpassung der Markirisikopramie an das zu bewertende Unternehmen Gber den Betafaktor
besitzt zwar den Anschein einer mathemaiischen Berechnung, weiche im Einzelfall zu einer objek-
iiven Beweriung des Risikos fihren kann. Zum einen wird aber bereits die rein technische Ermitt-
lung von Betafaktoren fir die Vergangenheit im Hinblick auf die zu verwendenden Marktindizes
und Betrachtungsperioden kontrovers diskutiert, selbst wenn die flr die Bestimmung verwendeten
Rohdaten von Kapitalmarkidienstleistern wie Bloomberg unverdndert bleiben. So hat sich in Wis-
senschaft und Bewertungspraxis bislang keine einheitliche Auffassung dazu entwickelt, dber wel-
chen Zeitraum und mit welchem intervall die Ermitilung der Stichprobe zu erfolgen hat. Wie eine
unidngst erschiénene Untersuchung zeigt, hat sogar die Auswah! des Wochentages als Basis des
Renditeintervalls einen nicht zu vernachldssigenden Einfluss auf die Hohe des errechneten Beta-
faktors (vgl. Watrin/Stahiberg/Kappenberg, Corporate Finance biz 2011, 176 ff.) Zum anderen
verbleibt auch in dem Fali, dass eine hinreichend sichere Ermittiung historischer Betafaktoren
méglich ist, die Schwierigkeit, wie der im Rahmen der Unternehmenshewertung maBgébHch kinf-

fige Betafakfor zu bestimmen ist.

b) Die Einschatzung von dass sich vorliegend ein belastbarer eigener Betafaktor der KAG
nicht ermitteln lasst, wird auch von der gerichtlichen Sachverstandigen im
Ergebnis bestatigt. 'm Gutachten von wird zu dieser Frage lediglich ausgefhrt, der Beta-
fakior sei wegen des geringen Handelsvolumens der Aktien der KAG nicht aus dem Bérsenkurs
der Geselischaft, sondern als Durchschnitiswert der Betafaktoren der in der Tabelle auf Seite 32
des Gutachtens aufgeflhrten Vergieichsunternehmen entnommen. Als Mitte! der von 1,32 bis 0,45
reichenden Betafaktoren bestimmt einen Wert von 0,90, welchen sie nachfolgend fir ihre

Berechnungen verwendet.

¢} Die gerichtliche Sachverstandige hat zur Frage der Ermittlung eines eigenen Betafakiors der
KAG den Borsenhandel mit deren Aktien (ber Zeitrdume von einem bis fGnf Jahren untersucht,
und zwar sowoh! hezogen auf den Bewertungsstichtag als auch bezogen auf den Zeitpunkt der
Bekanntgabe des geplanten Squeeze Out. In ihrem Gutachien vom 30. Mai 2008 tihrt sie einlei-
tend aus, dass in den zwei Jahren vor dem Bewertungsstichtag lediglich an 148 Tagen ein Handel
mit den Aktien der KAG zu verzeichnen war und dabei insgesamt 2.066 Stiick umgesetzt worden

sind.

Dieser relativ geringe Handel spiegelt sich auch in der statistischen Glte der unter Verwendung
der Werte aus der Datenbank Bloomberg abzulesenden Betafaktoren wider. Die Sachverstandige
bazieht sich hier allein auf das Bestimmtheitsmal R?, welches beschreibt, wie ,gut’ das hinter dem
Betafaktor stehende statistische Modell die verfligharen empirischen Daten erklart. Dabei bezieht

sich das BestimmtheitsmaB auf die Prifung der statistischen Aussagekraft des gesamien Modells
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vor der Hintergrund der konkret verfligbaren Stichprobe (vgl. Dérscheil/fFranken/Schuilte, Der Ka-
pitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, S. 130). Die méglichen Werte liegen dabei
zwischen 0 und 1, wobei eine Anndherung an 1 eine héhere Wahrscheinlichkeit eines funktionalen
Zusammenhangs zwischen den Renditen des Bewertungsobjekis und denjenigen des Gesamt-
markts beschreibt. Zwar mag bezweifelt werden, ob eine ausschlieliche Betrachtung des Be-
stimmtheitsmafBes Rz fiir die Beantwortung der Frage, ob der eigene Betafaktor eines Untermeh-
mens flir Zwecke der Bewertung verwendet werden kann, ausreichend ist. I vorliegenden Fall
war die Kammer alierdings der Auffassung, dass angesichts der festgestellten Werte zwischen 0
und 0,02 davon ausgegangen werden kann, dass die beobachteten Werte keine Signifikanz fur
die Héhe des vom Kapitalmarkt vermuteten Risikos eines Investments in die KAG besitzen kon-

nen.

d) Damit war der in Ansatz zu bringende Betafakior aus dem Durchschnitt der am Markt zu beo-
bachtenden Betafaktoren von mit der KAG \}ergleichbaren Unternehmen, einer so genannten Peer
Group, zu ermittein. Zwar liegt der wesentlichen Ansatz des CAPM in der Ermittiung des Risikozu-
schiags anhand von Fundamentaldaten. Dies bedeutet jedoch nicht, dass die Kapitalmarkidaten
zwingend den eigenen Kursen der Aktie des zu bewertenden Unternehmens zu entnehmen sind.
Der Rackgriff auf die Daten einer Peer Group bei fehiender Signifikanz des unternehmenseigenen
Betafaktors kann vielmehr als gesicherte Praxis angesehen werden (vgl. etwa OL.G Stuttgart, Be-
schiuss vom 4, Mai 2011, 20 W 11/08, BeckRS 2011, 11195; Wollny, Der objektivierte Unterneh-
menswart, 2. Aufl., . 324 {; GroBfeld/Stoéver/Ténnes, NZG 2006, 521, 526).

e) Die gerichtliche Sachverstadndige hat in diesem Zusammenhang auf die von ausgewahlie

Peer Group zurlickgegriffen und diese ndher analysiert.

aa) Angesichis der sehr unierschiedlichen Groflie der ei.nbezogenen Unternehmen merkt die
Sachverstandige im Hinblick auf den entsprechenden Einwand des gemeinsamen Verireters zu-
néchst an, dass bislang keine empirisch gesicherten Nachweise vorlagen, die eine unmiiteibare
Relation zwischen der Unternehmensgrofie und der Hohe des Betafakiers nahe legen. Gegenteili-
ges ist auch der Kammer nicht bekannt, sc dass eine mangelnde Verg!eichbarke%t eines Teils der
Vergleichsgruppe mit der KAG aliein wegen der erheblichen Unterschiede bel der'Anzah! der be-

triebenen Hotels und der Gesamtanzah! der Zimmer nicht festgestelit werden kann.

bb) Insgesamt blieb aber festzuhalten, dass eine vollsiandige oder auch nur annéhernde Ver-
gleichbarkeit der fur die Peer Group herangezogenen Unternehmen mit der KAG offensichtlich
nicht gegeben war. Die Gruppen Oberoi, Shangri-La und Mandairin-Oriental sind vorwiegend in

Indien und Asien tatig, wahrend sich der Uberwiegends Teil der von KAG im Bewertungszeitpunkt
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betrisbenen Hotels in Europa befand. Im Gegensatz zu den weiteren, weltwelt tatigen Hotelgrup-
pen ist KAG nicht im US-amerikanischen Markt vertreten, Zudem ist das Portfolio dieser Gruppen,
zu denen Marriott und Starwood gehdren, nicht auf das Premiumsegment beschranki, wobei die
Sachverstandige einrdumt, dass zu einem sich hieraus ergebender Effekt auf die Hohe des Unter-
nehmensrisikos keine Aussage getroffen werden kann, Wie die Sachversténdige in ihrer ergan-
zenden Stellungnahme vorn 10, Juli 2009 ausfihrt, beschranken sich die Gemeinsamkeiten zwi-
schen den Unternshmen der Peer Group und der KAG letztiich darauf, dass alle Geselischaften

mehr oder minder international tatig sind und laufen neue Projekie initiieren,

ce) Die Sachverstandige hielt dann gerade wegen der nicht hinreichend gegebenen Vergleichbar-
keit die Einbeziehung einer méglichst umfassenden Peer Group fir sinnvoli. Sie ist der Auffas-
sung, dass sich auf diese Weise durch die Bildung eines Mittelwerts der beobachtbaren Beta-

Faktoren Effekte als der fehlenden Vergisichbarkeit eliminieren lieBen.

Auch wenn die Kammer diese Vorgehensweise aus methodischer Sicht nicht fir zweifelsfrel hall,
handeite es sich dennoch um einen vertretbaren Weg", wie die Sachverstandige ausfOhit, Als
Alternative zu einer Bestimmung des Risikozusohfages tber das TAX-CAPM-Modell bliebe led
lich dessen freie Schatzung, was regeliméBig nicht als vorzugswilrdig anzusehen ist. Dennoch
bedarf das sich aus der Marktrisikoprémie und dem Betafaktor ergebende Produkt einer kritisc

Uberprifung auf seine Plausibilitdt im vorliegenden Bewertungsfail,

f) Soweit die Ant"ragsgegnerin zu 2) die Zusammensetzung der Peer Group Qnd hier insbesondere
die fehiende Vergleichbafkeit der in Asien tatigen Hotelbstreiber mit der KAG beméngelt, konnte
dies nicht Uberzeugen. Zum einen hat die die Antragsgegnerin zu 2) bei dem in ihrem Auftrag er-
stellten Gutachien der offensichtlich an der Auswahl eben dieser Unternehmen nicht gestort,
s0 dass sie sich ein widersprichliches Verhalten vorwerfen lassen muss. Zum anderen hat die

gerichtiiche Sachversténdige diese Problematik, wie soeben ausgefihrt, durchaus gesehen.

a) “gelangt im Gegensatz zu zy einem Mittelwert der Betafaktoren
der Peer Group von 0,89 statt 0,90, da die Sachversténdige die Anwendung des so genannten
Raw-Beta anstelle des Adjusted-Bela fur zutreffend hiell. FUr den zuletzt genannien Wert wird
davon ausgegangen, dass sich das kinflige Beta von Wertpapieren im weiteren Zeitablaut den
Marktmedian von 1,0 anndhert. Allerdings ist {lr die Existenz einer solchen autoregressiven Ten-
denz bislang keine Gberzeugende dkonomische Begrindung gefunden worden. Auch die Kammer
halt es nicht flr vertretbar, klnftige Betafaktoren nicht allein aus historischen Werten abzuleiten,
sondern diese aufgrund einer empirisch bislang nicht hinreichend belegten Theorie pauschal zu

erhéhen.
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h) Da es sich bei den am Markt beobachtbaren Betafakicren um den verschuldeten Beta handelt
und der Kapitaimarkt nicht nur das operative Risiko eines Unternehmens, sondern auch das jewei-
lige Kapitalstrukturrisiko mit ins Kalkil zieht, muss der Betafakior einer Peer Group zunéchst auf
das operative Risiko zurlickgefiihrt werden, bevor er auf das zu bewertende Unternehmen ange-
wendet werden kann. Diesen als ,unievern” bezeichneten Vorgang hat die Sachverstandige nach
Mafigabe der auf Seite 80 ihres Gutachtens sowie auf Seite 26 f. ihrer ergénzenden Stellungnah-
ma vom 10. Juli 2009 wiedergegebenen Ausfihrungen vorgencmmen und ist 86 zu einem durch-
schnittlichen unverschuldeten Betafakior der Peer Group von 0,67 ohne und von 0,65 mit Einbe-
ziehung der Oberoi-Gruppe gelangt. Dieser Wert ist in einem weiteren Schritt an das perioden-
spezifische Kapitalstruktur der KAG anzupassen (,relevern”), was nach den Ermittiungen des
Sachverstandigen bei abnehmender Verschuldung zu einem in Ansatz zu bringenden Betafaktor

von 0,74 im Jahr 2002 bis hin zu einem solchen von 0,70 {4r die Phase der ewigen Rente fihrt,

i} Den Einwendungen der Antragsgegnerinnen gegen diese Vorgehensweise konnte die Kammer
nur insoweit folgen, als sich die Einbeziehung der Oberoi-Hotels in die Peer Group letztendlich als
kritisch herausstelite, da am Markt keine Daten zu deren Verschuldungsgrad verfligbar waren.
Dieser Umstand bestatigt die Darstellung der Antragsgegnerinnen, dass es sich bei Oberoi, je-
denfalls vor August 2002, um ein Famiiienuntérnehmen handelte, welches keine Kennzahien ver-
offentlicht hat. Stehen dem Markt solche Daten aber nicht zur Verfigung, stellt sich die Frage, auf
welcher Tatsachengrundlage die Markiteiinehmer zu einer Risikceinschatzung gelangen soflen, so
dass die Aussagekraft des Oberoi-Betas trotz statistischer Validitat anzuzweifein war. Dies wird

- letztlich auch durch den Umstand bestatigt, dass der allein festzustellende verschuldete Beta
deuflich niedriger lag als derjenige der vergleichbaren Unternehmen Shangri-La und und Manda-

rin-Oriental.

i) Im Ubrigen nimmt die Berlicksichtigung der Kapitalstrukiuren der Peer-Group-Unternehmen gé—
rade die weitere Kritik der Antragsgegnerin zu 2) auf, dass diese zum Teif eine deutlich héhere

Eigenkapitalquote aufweisen als die KAG.

k) Auch gegen die weitere Vorgehensweise der gerichtlichen Sachversténdigen bestanden keine
Bedenken, da es sachgerecht ist, die Werte von Eigen- und Fremdkapital im Wege einer Annéhe-
rung aus der Marktkapitalisierung abzuleiten. Die Ermittiung der tatsachfichen Werte rwurde vor-
aussetzen, dass fiir jedes in die Peer Group einbezogene Unternehmen eine eigene Unterneh-

mensbewertung durchgeflihrt wiirde, was nichi realistisch ist.



Die zum Bewertungsstichtag vorhersehbare weitere Entwicklung der Betas der Peer Group war
nicht in die Betrachtung einzubeziehen, da der zu diesem Zeitpunkt festgestellte Mittelwert alfein
der Einschatzung des Risikos des Bewertungsobjekts dient. Aus diesem Grunde konnte es nicht
auf die von der Antragsgegnerin zu 2) dargelegte weitere Entwickiung der Betafakioren von Un-
ternehmen der Peer Group ankommen, wobei eine Berlicksichtigung von Werten in den Jahren

2003 bis 2007 chnehin gegen das Stichtagsprinzip verstoBen hatte.

) im Ergebnis hélt die Kammer den sich als Produkt von Marktrisikoprémie und Betafaktor erge-
benden Risikozuschlag von 3,015 % nach Steuern unter Berlcksichtigung samtlicher Aspekie des
Falls fiir plausibel, so dass eine weltere Ausesinandersetzung mit der grundsétzlichen Frage der
Anwendbarkeit beziehungsweise Nichtanwendbarkeit des (TAX-) CAPM-Modells vorliegend nicht

weiter fihrend wére.

9. Wachstumsabschlag
Neben der Erhéhung durch einen Risikozuschlag ist vom Kapitalisierungszinssatz in der Regel fur
die der Detailplanungsphase folgende Phase Il, die so genannte ewige Rente, ein so genannter

Wachstumsabschlag abzusetzen.

a) Der Wachstumsabschiag soll dem Umstand Rechnung tragen, dass die Geldentwertung in ei-
nem Unternehmen nicht in demselpen Umfang eintritt wie bei der Kapitalanlage in festverzinsli-
chen Wertpapieren, bei denen der Zins eine Geldentwertungspramie enthélt (vgl. OLG Disseldorf,
NZG 2003, 588, 595; Riegger, a.a.0., Anh. § 11 SpruchG, Rz. 23). Aus diesem Grunde ist in der
Phase der ewigen Rente ein Korrektiv sinzuflihren, da der zu kapitalisierende Ertrag als konstan-
ter finanzieller Uberschuss angesetzt wird. Ein Unternehmen besitzt jedoch grundsétzlich die Mog-
lichkeit, einen inflationshedingten Anstieg seiner Beschaffungskosten ganz oder tellweise an seine
Abnehmer weiterzugeben {vgl. OLG Dusseldorf, NZG 2003, 588, 595; Riegger, a.a2.0., Rz. 23
Anh. § 11 SpruchG). Zudem sind auch in der Phase |l mengenmaBige Sieigerungen oder auch
Rickgange denkbar, wobei im Allgemeinen jedoch angenommen wird, dass es zu einem Ge-
winnwachstum kommt, welches durch einen Abschlag vom Kapitalisierungszinssatz abgebildet
wird (vgl. auch Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Rz, 134 Anh. § 11 SpruchG). Nur wenn nach
den Besonderheiten des Einzelfalles abzusehen ist, dass der Unternehmer in gleichem Umiang

wie der Geldtitelbesitzer durch die Inflation beeintrdchtigt wird, muss der Abschiag entfallen.

b) In der gerichllichen Praxis sind fur die Héhe der angenommenen Wachstumsabschidge Pro-
zentsatze zwischen 1% und 3% zu beobachten (vgl. Riegger, a.a.0,, Rz. 238 Anh. § 11 Spruch(;
durch den BGH wurde 1% nicht beanstandet, NJW 2003, 3272, 3273; das OLG Dusseldorf NZG

2003, 588, 585 hat bei hoherer Inflationsrate im Jahr 1992 einen Abschiag von 2% angenommen).
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Da der Wachstumsabschiag aber — im Gegensatz zur Marktrisikopramie - nicht global zu bestim-
men ist, sondern in erheblichem MaBe auch vom Markt- und Wettbewerbsumfeld des zu beawer-
tenden Unternehmens abhangt, verbietet sich der Ansatz von ,Standardwerter. Aus diesem
Grunde war zun&chst unerheblich, welche Wachstumsabschiage in den von den Antragsgegne-
rinnen herangezogenen Gerichtsentscheidungen verwendet worden sind. Diesen kam Vorlie.gend
nicht einmal eine entscheidende Indizwirkung zu, da nicht ersichtiich war, dass es sich bei den
jeweils betrachteten Unternehmen um solche aus der Hotel- oder Tourismusbranche gehandelt

hat,

é) Bei der Betrachtung der fur die Hohe des Wachstumsabschlags maBgeblichen Fakioren steilt
sich grundsatzlich die Frage, ob fir die Erwartung, mit welcher Intensitét die kiinftigen Cashflows
in der Phase der ewigen Rente wachsen werden, ob auf die Inflationsrate abgestellt werden kann
und diese die Untergrenze fir den anzuseizenden Wachstumsabschiag bildet. Diese Frage wird in
der Literatur und Wirtschaftswissenschaft kontrovers diskutiert, ohne dass es bislang eine einhsit-
liche Auffassung zu erkennen ware. Jedenfalls ddrfie der Wachstumsabschiag nicht mit der Geld-

entwertungsrate gieichzusetzen sein (so Piltz, a.a.C., 5. 179).

d) Ein alleiniger Rickgriff auf die Inflationsrate greift auch bereits aus dem Grund zu kurz, als im
Basiszinssaiz bereits eine Inflationskomponente enthalten ist, so dass bei einem Wachstumsab-
schiag un.terhaib der Inflationsgrenze nicht von einem realen Schrumpfen des Unternehmens aus-
gegangen werden kann. Zum anderen ist der Kammer keine wirtschaftliche GesetzmaéaBigkeit be-
kannt, die besagt, dass das Wachstum von Unternehmen — gleich weicher Branche — stets die
Infiationsrate Ubersteigt, Eine entsprechende Uberlegung wird auch nicht durch empirische Unter-
suchungen belegt. Auch der aktuelle IDW $1 2008 verweist in Tz. 96 zu Recht darauf, dass die
erwartete Geldentwertungsrate nur ein erster Anhaltspunkte fiir die Schatzung des kinftigen no-
minalen Wachstums der finanziellen Uberschiissen sein kann, da es auf die Situation im konkre-
ten Bewertungsfall ankomme. Damit kommt es maBgeblich auf eine Analyse der einzel- und ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung des zu bewertenden Unternehmens an (vgl. Simon/l.everkus,
a.a.0., Rz. 136 Anh. § 11 Spruch@).

e) Darliber hinaus ist seif der Anwendung des IDW S1 2005 zu beriicksichtigen, dass sich
Wachstumseffekte auch durch die fir den Zeitraum der ewigen Rente regelméafBig angenommens

Teilthesaurierung der Gewinne ergeben.

) that flr den Wachstumsabschlag sinen Wert von 1 % angenommen und diesen fediglich

floskelhaft damit begrindet, dass im Hinblick auf die Wachstumschancen und die zukinftige



Marktentwickiung fangfristig ein Wachsium der ausschittbaren finanziellen Uberschiisse der Ge-

sellschafl in dieser Hoéhe fir mdgtich gehalten werde.

g) Die gerichtliche Sachverstandige hielt diesen Wert lediglich fiir die Untergrenze der anzuneh-
menden Bandbreite, was sie bereits darin begriindet sieht, dass flr den letzten Zeitraum der De-
taiiplanungsphase ein Wachstum von 2 % angesetzt wird. Es sei nicht plausibel, dass die KAG ab
2011 von dem in ihrem Marktsegment prognostizierten Wachstum nur noch unterproportional par-
tizipieren werde. Als Wachstumschergrenze nimmt die das ihrer Auffas-
sung nach langfristig zu erwartende Weltwirtschaftswachstum an, welches bei 2,0 % liege. Die
gerichtliche Sachverstindige raumt belihren Uberlegungen ein, dass in Erwartung einer wach-
saenden Konkurrenz im Segment der 5-Sterne-Hotellerie zunehmend Preisgrenzen erreicht wir-

den, die eine Weitergabe inflationsbedingter Preissteigerungen erschwerisn.

h) Nach im August 2002 vorliegenden Studien wurde von Seiten der WTO davon ausgegangen,
dass im Bereich der internationalen Reisen bis zum Jahr 2020 jahrliche Steigerungsraten von im
Durchschnitt 4,1 % zu erwarten seien, wobei die geringsten Zuwéchse fur Europa und die héchs-
ten Zuwéachse flr den mittleren Osten prognostiziert wurden. Hieraus schlieBt die gerichtliche
Sachverstandige, dass auch fir Geschéfisreisen von einem im Vergleich zum allgemeinen Wirt-
schaftswachstum Uberproportionalen Anstieg auszugehen sei. SchlieBlich nimmt sie an, dass sich
die Kostenstrukturen von im Ausland befindlichen Hotels langfristig an das mitteleuropdische Ni-
veau anpassen und folgert aus alldem, dass der Mittelwert der von ihr festgestellien Bandbreite
mit 1,5 % angemessen sel. Hierbei sei auch zu berlcksichtigen, dass in der Planung der KAG

kein Wachstum durch den Abschiuss zusatziicher Managementvertrage enthalten sel.

i) Dem halten die Antragsgegnerinnen wiederum entgegen, dass gerade aufgrund der Wachs-
tumsannahmen im Detallpianungszeitraum nicht von einem weiteren starken Wachstum der Ertra-
ge ausgegangen werden kdnne. Auch sei zwischen dem Tourismus als Ganzem und der Branche,
in welcher die KAG tatig sei, deutlich zu unterscheiden. Ein aggressives Wachstum tber die Zim-
merpreise sei angesichts der zunehmenden Konkurrenz und dem Kostendruck, dem Geschéfts-

reisende unteridgen, nicht realistisch.

i) Die Kammer hielt die von der Sachvérsténdigeﬂ eingebrachten Argumente fUr eine moderate
Erhohung des Wachsiumsahschiages auf 1,5 % flr iberzeugend. Entscheidend war in diesem
Zusammenhang vor allem das von der KAG beziehungsweise der Antragsgegnerin gewahite Be-
wertungsmodell, welches die Abbiidung zuklnftigen Wachstums nur Uber die Ertrége einer fixen
Anzahlvon einbezogenen Hotels beziehungsweise Managementverirdgen erlaubt. Zwar wére eine

Ubertragung der Wachstumsprognosen filr den weltweiten Tourlsmus nicht zuldssig, da das Ge-



schéaftsmodell der KAG nur einen kleinen Ausschnitt abbildet. Auf der anderen Seite kann die von
den Hausern der KAG angesprochene Klientel auch nicht auf die Geschafisreisenden verengt
werden, wie die im Stichtag betriebenen oder geplanten Resorts zeigen, die sich an Urlauber mit

gehobenen Ansprichen richten.

10. Berlcksichtigung der persénlichen Ertragssteuern

Nach aligemein anerkannter Konvention ist der Kapitalisierungszinssatz um die persénlichen Er-
tragsteuern zu kiirzen. Da die finanziellen Ubersrchijsse aus der alternativ am Kapitalmarkt zu tati-
genden Anlage der persénlichen Ertragsbesteuerung der Unternehmenseigner unterliegen, ist der
Kapitalisierungszinssatz unter Ber{icksichtigung der perstnlichen Steuerbelastung zu ermitteln
{vgl. IDW 3. 1 a.F. Tz 101).

a) Dabei ist es angemessen, mit Pauschalabschidgen zu rechnen, da der Unternehmenswert als
objektivierter und nicht als subjektiver Wert abgebildet wird. Zudem kann der Betrag der ange-
messenen Barabfindung, wie oben bereits erdrtert, niemals ein exakier Wert sein, Vieimehr muss
er im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPQO unter Berlcksichtigung aller einschlagigen
Parameter festgelegt werden. Somit basteht aus methodischer Sicht weder eine Notwendigkeit,
einen gesonderten Abfindungsbetrag fir juristische und natirliche Personen auszuweéseﬁ noch
eine solche, die individuelie Steuerbelastung der Anteilseigner konkreter zu erfassen. Bei der Be-
ricksichtigung von Ertragssteuern im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes geht es némiich
nicht um die Besteuerung der konkret zu erwartenden Unternehmensertrdge, sondern darum, die
Vergleichbarkeit mit einer der vollen Besteuerung unteriiegenden Alternativaniage herzustellen
(vgi. Riegger, a.a.0., Rz. 24 f. Anh. § 11 Spruch@).

b) Entsprechend sind auf die geplanten Ausschilttungen persénliche Steuern in Hohe des in der
Bewertungspraxis gemeinhin angenommenen pauschale Steuersatz von 35 %, der keinen grund-
legenden methodischen Einwanden begegnet, zu erheben (vgl. auch OLG Disseldorf, BeckRS
2008, 07148, OLG Minchen, NJOZ 2006, 3010, 3015).

11. Nicht betriebsnotwendiges Vermdégen

Das Ertragswertverfahren ermitielt den Barwert des betriebsnotwendigen Vermogens. Verfligt das
zu betrachtende Unternehmen daneben Uber nicht betriebsnotwendiges, neutrales Vermdgen, hat
eine gesonderte Bewertung dieser Vermdgensteile zu erfolgen. Der ermittelte‘Wert ist dann fur die
Bestimmung des Unternehmenswerts dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermégend hin-
zuzurechnen (vgl. etwa Riegger, a.a.0., Rz. 42 Anh. & 11 SpruchG). Dieses ist regeimaBig mit
seinem Liquidationswert in Ansatz zu bringen (vgl. BayObLG, NZG 1898, 946}, Hierbei handelt es

sich um den Erlos, der sich erzielen lasst, wenn samtliche Giegenstande des Unternehmens ver-
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auBert werden (Summe der EinzelverauBerungspreise nach Abzug von Schulden, Liguidaticns-

kosten und eventuellen Steuern).

a) Zu den nicht befriebsnotwendigen Gegenstanden zéhien zum einen digjenigen Wirtschaftsgu-
ter, die frei verauRert werden kénnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe
beriihrt wird, die also keine Auswirkung auf den Zukunfiserfolg des Unternehmens haben. Zum
anderen werden stille Reserven erfasst, die durch bilanzielle Unterbewertung ven Aktiva bezie-

hungsweise Uberbewertung von Passiva entstanden sind.

b} Das nicht betriebsnotwendige Vermogen der KAG bestand gemal den Ausflihrungen von
im Wesentiichen aus Beteiligungen und Finanzanlagen. Die Ableitung der entsprechenden Wette
wurde ven den Aniragsteliern nicht beanstandet, so dass sie der weiteren Bewertung zugrunde

gelegt werden konnten.

¢) Weiterhin befand sich ein Hotelgrundstlck in Neu-Isenburg (iber die HGK Hotel Gravenbruch
GmbH & Co. KG und deren Muitergeselischaft M.Kempinski & Co. GmbH im Besitz der Gesell-
schaft, Der dortige Hotelbetrieb war bereits im Jahr 2000 an die Octavian Hote Holding GmbH
verauBert worden. Diese (ibte am 30. April 2002 das ifr vertraglich eingsraumte Recht auf den
Erwerb des Grundstiicks aus, wobei der Kaufpreis durch die Ubernahme von Bankverbindlichkei-
ten erbracht wurde. Mehrere Antragsteller bezweifelten, dass die im Zusammenhang mit der Ab-
wicklung dieses Geschafts angenommene Kérperschaftssteuerbelastung eintreten wirde, so dass

sich ein hdherer Wertbeitrag ergeben misse.

Hierzu fiihrt die gerichtlich bestellte Sachverstandige im Ergebnis aus, dass die im Ubertragungs-
bericht wiedergegebene Steuerbelastung nicht nur zutraf, sondern aufgrund ihrer Berechnungen

sogar um rund 71.000,00 EUR hdher gelegen hatie.

Negativere Auswirkungen auf den Ertragswert als im Gutachien der angenommen ergaben
sich aus dem Verkauf des Grundstidcks aber im Zusammenhang mit dem Vergleichsmodelt

betreffend die im Bewertungsstichtag anhdngigen Rechtsstreitigkeiten der Gesellschait,

d) Dartiber hinaus gehende Vermogenswerte der Gesellschaft, die einer VerduBierung zuganglich
waren, waren weder ersichtlich noch ist das Vorhandensein solchen Vermogens von den An-

tragsteilern behauptet worden.



12. Ergebnis/Barwert

Unter Berlcksichtigung der zu erwartenden Ergebnisse fGhrte dies zum 1. Januar 2002 zum fol-

genden Barwert:

Zut ntoiisa
vt EAvs i birengdanly o Ergebats
AussehiitingsTahiges Brgebsts KISA und KAG nach Anpasuingen 1,569 1,624 [3H] 43% 5,565 1897 b.454 1819 12,523 11.854)
dnon Ausschiiung G [ L] o LR o L [ o 2. 695
pL-fr-fﬂ-chri Efiragslouain 17 50% s 843 106 755, LTS 1.2496. 1479 z.072 2081 1.697
Zufius s betm Antellseigner 1254 .09 511 3461 2591 5581 6572, 3.788 10,331 12153
Basiszing .
-vorSteuern 5,509,
- pesinlithe Effapteue s : 1,934 . g
- pach Stawem : 158% 3,55% 3,58% 356% 3,56% 2,58% 3,58% 3,58% 3,58% 3,68% 3,58%
barktn g koprdmie . A,50% 450% 24,50% 4 50% £50% 2,50%, 450% 4,50% 450% £,50% £,50%
Betafaktor . . -
-unveryzhulde § : 08, 067 (1] 0,67 0,67 u,67 esv 067 0,67 0,67 667
- tarktwert des Fromdhapiials ) ses Mse .M mewy sz w19 181 25,852 26.438
- WMarktwert des Elzenkaptials B5053 164720 QP2 164,890 JESE 203,063 210508 ZIBOGEY 28.224]
- Verschefdungsprad : ) 0,23; k31 0,21 0,38 037 0,36 015 014 0,32
“TaxShied _— ) 15675
S 2.4
S0z 5,50%
P B5 N ouan T {1e i P T+ Sed) ¥ 2en T {14 Saa) : : .
31 : 2,51% 32,50% 22,51% 32535 3a5u 32,51%; 22,51% 52,545 32,515 32,5% 32,51%]
- verschutget 077, 0,77 0,76 0,75 8,74 074 074 073 073 0,74
Wachshamstakion 1,505 150%
¢ rungiing po 008 Nape LT 4o, ; i 7 06% 3.0 7019 6,86, 5% 591% §.50% 5.57% 61% 5,339
pettedensperifischer Kaplwaldeungsfattor - : 65340 09244 0,3345 08348 0.5 0,5353 Ds¥5s 09357 09260 18,776
Kopluf I enangsfaktor auf den Bewerungistichiag ’ 09340 03728 02156 0,7625 07131 0,650 0,625 - 05838 0,5465 10,2107
Baiwerte 3l den 12,200 1208 2645 417 s 3274 4350 438 5/ S84 124,714
Ertragswert zumn 1.1.2802 pach persnlichen Ertragsteuern : . 155.063
Ertragswerf aum 1.1.2002 vor persénlichen Ertragstevern 181.8 5}

Nach MaBgabe der-oben besprochenen Anpassungen folgt hieraus fir den Bewertungsstichtag

am 23. August 2002 die nachfolgend wiedergegebene Berechnung:



Ertragswert

abzgl parsénliche Eitragstevem 17,5%

Vertragseritdliung Hotel Bristol

abigl persdnliche Ertragstevem 17, 5%

Rechtssireit Kempinski AG ./, Dieter Bock / ADVANTA u.a. (nach perstnlichen Erfragste uem)

Vergleic hs model! .
Ausgleich der Unlerdeckung Bristol 1998 bis 2001
Friass der Ausleihung IV Kempins ki
Veizicht auf Rechis anvalfs-Kosienerstaliung
abzgl. Steverersparnis Unfemehmenssfevem 40%
abzgl. personliche Edragslevern 17,5%
Beiasfung KAG
Ubernahme Hotel Bristof durch LGY
‘abzgi perstnliche Evtragstevern 17,5%
Enfiastung KAG

‘Entlastung / Belastung KAG auf den 1.1.2002 (+-)

Mehrbelastung wegen Bericksichligung Uberragung 50% - Anteil HVJ

Abzinsung Stewvanariei!

Ergebnisvortrag
Restitutionsanspriiche
Beteiligungen und Dariehen
Abwicklung Gravenbnich

gemil Ubertra gungsberich{ .
Anpassungen wegen Auswirkungen steueriche Autenpriifung

shzgl. persénliche Ertragsteuern 17,5%
Anpssung Grand Hotel des Bains (nach persénilichen Eriragsteuern)
Unternehmenswerf

Anzahl an Akiien

Werl pro Aktie

58

01.01.2002  23.08.2002
€ TE

167.956

-32.882

155,063

136,644 138,002,

1.458
511

15.871
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13. Liquidationswert
Eine Gesamtbewermng des Unternehmens auf der Grundiage von Liquidationswerten angssichts

des Ergebnisses der Ertragswertermitiung nicht mehr zu erfolgen.

a) in Rechtsprechung und Léhre wird zwar zum Teil die Auffassung verireten, dass der so ge-
nannte Liguidationswert die Untergrenze des Unternehmenswertes darstelit (vgh. OLG Hamburg,
NZG 2001, 471; OLG Disseidorf, AG 1989, 321, BayObLG, AG 1995, 509; GroBfeld, a.a.0,, S.
203}. Nach der Rechsprechung des Bundesgerichishofs zur Berechnung des Pfiichiteils und des
Zugewinnausgleichs, kann der Liguidationswert jedoch nicht herangezogen werden, wenn der
Unternehmen nicht die Absicht hat, das Unternehmen zu liquidieren, keine finanzielle Notwendig-
keit bestenht, das Unternehmen ganz oder tellweise aufzuldsen und die Fortflihrung auch nicht
wirtschaftlich unvertretbar erscheint (vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 47 Anh. § 11 SpruchG m.w.N.). Da-
mit kann auf den Liguidationswert bei einem wirtschaftenden Unternehmen regeiméaBig nur dann
abgestellt werden, wenn dieses als ertragsschwach zu gelten hat und es sich aus objektiver Sicht

unter betriebswirtschafilichen Gesichtspunkien nicht lohnt, das Unternehmen forizuflhren.

b) Dem ist nach Unternehmensplanungen aber offensichilich nicht so: Die KAG solf auf Dauer
profitabel arbeiten, da die prospekiierien Einnahmen die Ausgaben regeimaBig nicht unerheblich
(bersteigen, eine Liquidation der Gesellschaft war nicht vorgesehen. Eine ihw Branchenvergleich
besonders geringe Ertragskraft der Gesellschaft war weder ersichtlich noch ist eine solche von

den Antragstellern behaupiet cder dargetan worden.

14, Borsenkurs

Die Berlicksichtigung des Borsenkurses der KAG konnte nicht zur Fesisetzung einer héheren
Barabfindung fuhren, da ihm keine hinreichende Aussagekraft beigemessen werden konnte. Dar-
iiber ninaus war auch nicht ersichtlich, dasé der Kurs im Durchschnitt des mafBgeblichen Refe-
renzzeitraums von drei Monaten vor der erstmaligen Bekahntgabe der Absicht, den Ausschluss

der Minderheitsaktionare herbeizufGhren, oberhalb des Ertragswerts gelegen hat.

a) Der Hauptaktionar legt beim Ausschluss der Minderheitsaktiondre die Hohe der Barabfindung
selbst fest, wobel er die Verhaltnisse der Geselischaft im Zeitpunkt der Beschiussfassung der
Hauptversammlung beriicksichtigen muss, § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG. Die Barabfindung muss
eine voile wirtschaftliche Kompensation der Minderheitsaktionare ermoglichen, was sich zwingend
bereits aus der Eigentumsgarantie des Art. 14 GG ergibt. Die von Art. 14 GG geforderte volle Ent-
schadigung des Minderheitsaktionérs darf nicht unter dem Verkehrswert liegen. Der Verkehrswert
hei bérsennotierten Unternehmen kann wiederum nicht ohne Riicksicht aul den Borsenkurs fest-

gesetzt werden.
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b) Insbesondere Kleinakiionare betrachten, da sie auf die Unternehmenspotitik keinen relevanten
Einfluss nehmen kdnnen, die Aktie vorwiegend als Kapitalanlage. Die durch die Aktie vermittelte
Sphare finanzielier Freiheit fult besonders auf ihrer ausgepragten Verkehrsfahigkeit. Sie bindet
das Kapital nicht auf ldngere Sicht, sondern l&sst sich fast stindig wieder verduBiern. Gerade
hierin liegt die besondere Attraktivitidt der Aktie aus der Sicht des Kleinaktionars. Aus diesem
Grund kann bei der Wertbestimmung des Eigentumsobjekts ,Aktie" deren Verkehrsfanigkeit nicht
auBer Betracht bleiben. Die Abfindung muss so bemessen sein, dass die Minderheitsaktionare
jedenfails nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Deinvestilionsentscheidung zum Zeiipunkt
des erzwungenen Ausscheidens aus der Gesellschaft erlangt haiten. Aus diesem Grund darf ein
existierander Bdrsenkurs bei der Ermittlung des Wertes der Unternehmensbeteiligung regeimafig
nicht unberiicksichtigt bleiben. Die Aktie wird an der Bérse gehandelt und erfahrt dort im Zusam-
menspiel von Angebot und Nachfrage eine Waertbestimmung, an der sich die Aktionare bei ihren
Investitionsentscheidungen orientieren, Der Vermdgensverlust, den Minderheitsaktionare durch
den ,Squeeze-Out” erleiden, stellf sich fir sie als Verlust des Verkehrswer’fes der Aktie dar. Es
steht daher mit Art. 14 GG grundsatzlich nicht in Einklang, im aktienrechtlichen Spruchverfahren

eine Barabfindung festzusetzen, die niedriger ist als der Borsenkurs.

¢} Ob im konkreten Einzelfall auf den Borsenkurs als mafBgeblichen Wert der Mindestentschéadi-
gung der Minderheitsaktiondre abgestellt werden muss, hingt jedoch davon ab, ob ein effekiiver
Hande! der Aktien der betroffenen Aktiengesellschaft an der Borse festgestellt werden kann. Der
Borsenkurs am Stichtag gibt ndmiich nur dann den Verkehrswert der Aktie wieder, wenn er tat-

sachlich erzielbar gewesen wiére,

Da Artikel 14 Absatz 1 GG keine Entschadigung zum Borsenkurs, sondern zum ,wahren” Wert,
mindestens aber zum Verkehrswert verlangt, komimt eine Unterschreitung in Betracht, wenn der
Bérsenkurs ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktien widerspiegelt. Dies ist insbesonde-
re dann der Fali, wenn Uber einen ldngeren Zeitraum mit Aktien der Gesellschaft praktisch kein
Hande! statigefunden hat, aufgrund einer Marktenge der einzelne auBenstehende Aktionar nichtin
der Lage ist, seine Aktien zum Borsenpreis zu verdulBlern oder der Borsenpreis manipuliert worden
ist {vgl. BGHZ 147, 108 [DAT/Altana}]; OLG Disseldorf AG 2000, 421, 422; 2003, 329; OL.G Karls-
ruhe, AG 2005, 45; OLG Dusseldorf, Beschiuss vom 4. Januar 2006, 126 W 7/06 (AKIE), BeckRS
2011, 21499),

S50 Kann, wie das BVerfG in seinem Beschluss vom 27. April 1899 (NZG 1988, 931) ausflhrt, im
Fali der Eingliederung durch Mehrheitsbeschluss eine Marktenge entstehen, weil mindestens 95%
der Aktien unverkauffich sind und damit ungewliss sein kann, ob ein Minderheitsaktionér seing Ak-

tien tatsachlich zum Bérsenkurs hitte verkaufen kénnen. Ahnlich liegt die Situation beim zwangs-
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weisen Ausschiuss der Minderheitsaktionare, da der Hauptaktionér aufgrund der Regelung in §
327a Abs. 1 AKtG ebenfalis {tber eine Aktienmehrheit in Hohe von 95% des Grundkapitals der
Gesellschaft verfigen muss. Das BVeriG hat aber auch ausgefihri, dass auch in einem scichen
all dem Bdérsenkurs nicht jede Eignung zur Feststellung des Wertes der Unternehmensbeteili-
gung fehlt, solange die Aktien an der Bérse gehandeit werden. Allein aus dem Umstand, dass sich
nahezu 95 % der Aktien im Besitz des Hauptaktionédrs befinden, ergibt sich eine solche
Marktenge" nicht, denn schematisierende Betrachtungsweisen, die allein auf ein Mindesthandels-
volumen abstellen, sind nicht gerechifertigt. So hat es der BGH fiir die Feststeliung einer Markten-
ge fir nicht ausreichend gehalten, wenn nur 2,5 bis 3,7 % der Aktien eines Unternehmens gehan-

deit werden,

Entscheidend ist die Frage, ob insoweit Aktien in einem Ausmaf gehandelt wurden, die es den
Anbietern ermoglichte hatte, ihre Anteile zum Bdrsenkurs tatsachlich zu verauBern, wobei dieser
Umstand von demjenigen, der ihn'geltend macht, darzulegen ist {vgl. BGH AG 2001, 417, 420).Es
muss noch ein ausreichendes freies Spiel der Marktkrdfte bestehen, damit der Bdrsenkurs tat-
sachiich mit dem Verkehrswert gleichgesetzt werden kann. Aus diesem Grunde dlrfen die Anfor-
derungen an das Vorliegen einer Marktenge auch nicht (iberspannt werden, da es nicht ausrei-
chen kann, wenn abfindungsberechtigte Aktien nur in geringem Umfang oder mit erheblichen Kur-
abschléagen hatten verduBert werden kénnen (vgl. zutreffend Simon/lLeverkus, 2.a.0., Rz. 211 Anh
§ 11 SpruchG).

d) Nach den von den Aniragstellern nicht angegriffenen Feststeliungen im Bewertungsgutachten
von waren gut sieben Wochen vor der Haupiversammlung am 23. August 2002 nur lediglich
1,72 % der Aktien der KAG im freien Bdrsenhandel. Darlber hinaus war zwischen dem 11. April
und dem 11. Juli 2002 nur an 18 von 63 Bérsentagen eine Handelstatigkeit festzustellen, wobet
ein Handel mit 191 Aktien, entsprechend einem Anteil von 0,07 % am Free Float zu verzeichnen
war. Angesichts dieses im Promillebereich liegenden Handelsvolumens war die Kammer der Auf-
fassung, dass der sich hieraus ergebende Borsenpreis nicht geeignet war, mit dem Verkehrswert

der Anteile an der KAG gleichgesetzt zu werden.

c) Dartiber hinaus war, wie oben bereits angefihrt, auch nicht ersichtlich, dass der Bérsenkurs

den Ertragswert Uberstiegen hat.

Rei der Feststellung der Héhe dés maBgeblichen Kurses sind die Zivilgerichte gehalten, durch die
wah! eines entsprechenden Referenzkurses der Gefahr von Manipulationen des Borsenkurses zu

begegnen.
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aa) Der Bundesgerichishof hat in seiner Entscheidung vom 12, Marz 2001 (NJW 2001, 2080)
hierzu ausgefinrt, dass aus Grinden der Rechissicherheit auf den auf den Stichiag der Hauptver-
sammiung bezogenen Durchschnifiskurs der vorangegangenen drei Monate abzustellen ist. Aut
diesen Beschiuss nehmen digjenigen Antragsteller Bezug, die eine unzutreffende Ermittlung des

mafBgeblichen Bdrsenkurses durch die Aniragsgegnerin riigen.

bb) Diese Entscheidung ist alierdings zum einen nicht unumstritten geblieben und wurde in der
Literatur tberwiegend abgelehnt. Aber auch das Kammergericht hat bereits im Jahr 2007 ent-
schieden, dass bel grundséizlicher Beachtung der genannten Rechisprechung des BGH auf einen
Referenzzeitraum abzustellen ist, der drei Monate vor der {ersten) Veréffentlichung der Abfin-
dungskonditionen liegt (vgi. Kammergericht, NZG 2007, 71, 72). Zuver hatle bereits das Obetlan-
desgericht Stuitgart einen identischen Zeitraum flir maf3geblich gehalten (Beschluss vom 16. Feb-

ruar 2007, 20 W 6/06, BeckRS 2007 03081).

cc) Zum anderen hat der BGH seine Entscheidung aus dem Jahr 2001 nunmehr revidiert und ver-
fritt jetzt die Auffassung, dass der Bérsenwert nach dem gewichteten durchschnittlichen inlandi-
schen Borsenkurs wahrend der letzten drei Monate vor der .Bekanntmachung, die nicht notwendig
eine Bekannimachung im Sinne des § 15 WpHG sein muss, zu bestimmen ist, Der entsprechende
Zeitraum endet damit im voriiegenden Fall am 17. Juli 2002, da die KAG die Absicht, einen Be-
schluss Uber den Ausschluss ihrer Minderheitsaktiondre durchzufthren gemeinsam mit der an

diesem Tag veroffentiichten Einladung zur Hauptversammiung bekannt gegeben hat,

dd) In Ubereinstimmung mit den kritischen Stimmen in Literatur und Rechtsprechung vertrit! der
BGH jetzt die Auffassung, dieser Zeitraum sei besser geeignet, den Verkehrswert der Akiie zu
ermittein, ais ein mit dem Tag der Hauptversammiung endender Referenzzeitraurn, sclange die
Kapitalmarktforschung keine noch besser geeigneten Anhaltspunkte entwickelt habe. Der Tag der
Hauptversammiung liege zwar besonders nahe an dem nach fir die Bewertung maBgebenden
Tag, sei aber als Stichtag des Referenzzeitraums nicht geeignet, weil der Bérsenkurs in dem Zeit-
. raum davor regeiméaBig von den erwarteten Abfindungswerten wesentlich bestimmt werde und wei
mit einer Bemessung nach dieser Referenzperiode nicht mehr der Verkehrswert der Aktie entgol-
‘rén werds. Von der Mitteilung der angebetsnen Abfindung an, also spatestens mit der Einberufung -
der Hauptversammiung, die in aller Regél innerhaib des Dreimonatszeitraums liegt, ndhere sich
der Borsenwert dem angeklndigten Abfindungswert. Dabei werde er in der Erwartung eines Auf-
schlags im Spruchverfahren oder ~ als Lastigkeitswert — im Anfechtungsprozess haufig leicht (-
berschritten (vgl. hierzu KG, NZG 2007, 71; OLG Stuttgart, NZG 2007, 302). Der angehotene
Preis fiir die Aklie werde sicher erreichi, ungewiss sei lediglich, ob und in welicher Hohe im

spruchverfahren oder schon im Anfechtungsprozess ein Aulschlag durchzuseizen sei. Schon vor
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der Bekanntgabe des Abfindungsangebots dndere sich mit der Bekanntgabe der MaBnahme die
Bdrsenbewertung von der ErWartung an den kunftigen Unternehmenswert hin zur Erwartung an
die kiunftige Abfindung oder den kilnftigen Umtauschkurs, was nicht selten zu heftigen Kursaus-
schlagen {lhre. Wenn diese Zeiten in die Referenzperiode einbezogen wirden, spisgele der er-
mittelte Bdérsenkurs nicht mehr — wie geboten — den Preis wider, den der Aktionar ohne die zur
Entschadigung verpilichtende Intervention des Hauptaktionédrs oder die StrukturmaBnahme erldst
hatte und der sich aus Angebot und Nachfrage unter dem Gesichtspunkt des vom Markt erwarte-
ten Unternehmenswertes bildet, sondern den Preis, der gerade wegen der StrukiurmaBnahme
erzielt werden kénne (vgl. BGH, NZG 2010, 938, 941 f. ~STOLLWERCK).

ee) Die Kammer hélt diese Entscheidung aus den vom BGH naher erlduterten Grinden fir zu-
treffend. Da es sich bei der Frage des fir die Bestimmung des Bdrsenkurses maBgeblichen Refe-
renzzeitraums um eine reine Rechtsifrage handelt, konnte die gednderte obergerichtiiche Recht-
sprechung auch unter Beachtung des Stichtagsprinzips herangezogen werden.

ff) Nach den unbestritten gebliebenen Angaben der Antragsgegnerinnen betrug der durchschnitti-
che Bérsenkurs der KAG in den sechs Monaten vor der Hauptvefsammiung vom 23. August 2002
bei 362,43 €, ohne Berlicksichtigung des auf die Einladung zu dieser folgenden Zeitraums bei
lediglich 341,86 €. )

Autf den deutlichen Anstieg des Kurses nach der Bekanntgabe der Ausschlussabsicht der An-
tragsgegnerin zu 2) Konnte es nach dem oben Gesagten nicht ankommen. Nach dem Schriftsatz
der Antragsgegner-Verireter vom 17. Marz 2003 war es nach dem 17. Juli 2002 an der Wertpa-
pierbérse in Berlin zu einem Kursanstieg von mehr als 5 % und an der Frankfurter Wertpapierbor-

se von mehr als 23 % gekommen,.

gg; Eine Anpassung des auf den Zeitpunkt der Bekanntgabe des Squeeze Qut gemitielten Bér-
senkurses im Sinne der STOLLWERCK-Rechtsprechung des BGH war vorliegend nicht geboten.
Es fehite bereits evident an dem hierfur erforderlichen Jangeren Zeitraum® zwischen der Bekannt-
gabe der StrukturmaBnahme am 17. Juli 2002 und dem Zeitpunkt der Hauptversammiung am 23,
August 2002.

15. Verzinsung
Von der Festsetzung einer Verzinsung des pro Aktie geschuldeten Mehrbetrages hat die Kammer
abgesehen, da sich der Anspruch unmittelbar aus dem Gesetz ergibt, § 305 Abs. 3 Satz 3 AkiG in

der zum Bewertungsstichtag geltenden Gesetzesfassung.



Der Verfahrensgegenstand des Spruchverfahrens erstreckte sich auch unter derh vor Inkraftireten
des Spruchverfahrensgeseizes geltenden Recht lediglich auf die Bestimmung der Héhe der vormn
Hauptaktiondr geschuldeten Barabfindung, nicht aber auch auf die gesetzlich vorgesehenen Se-
kundaranspriche {vgl. auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 14, Februar 2008, 20 W 10/06,
BeckRS 2008, 04922).

16. Kosten und Geschéfiswert

a) Flr die Kosten des Verfahrens war geméaB § 327f Abs, 2 Satz 3 AktG a.F. die Regsiung des §
306 AKIG a.F. sinngemaB anzuwenden, so dass hinsichtlich der Gerichiskosten § 306 Abs. 7 AKtG
a.F. die maBgebliche Rechisgrundlage ist. Hinsichtlich der auBergerichtlichen Kosten findet sich
die entsprachende Regelung in § 13a Abs. 1 FGG (vgl. Hiffer, a.a.0,, Rz, 22 zu § 306 AKtG a.F.
m.w.N.), Die Kosten des Verfahrens treffen danach in beiden Fallen regelmalig die Vertragsteile
des Unternehmensvertrages, woraus sich in entsprechender Anwendung auf die Falle des Aus-
sohlﬁsses der Minderheitsaktiondre nach § 327f AkiG die Kostenbelastung des Mehrheilsaktionars

ergibt.

h) Zwar kénnen die (Gerichts-) Kosten, soweit dies der Billigkeit entsprichi, auch einem anderen
Beteiligten auferlegt werden (§ 306 Abs. 7 Satz 7 und 8 AKtG a.F.), von dieser Moglichkeit wurde
bisher in der Praxis jedoch nur in Ausnanmeféallen Gebrauch gemacht, etwa bei Missbrauch des
Antragsrechts oder bei eindeutiger Unzulgssigkeit oder Unbegrindetheit der Antréage (val. Bay-
ObLG, Beschluss vom 22. Oktober 2003, 3Z BR 211/03, BeckRS 2003 Nr, 30331282). Einen soi-
chen Fali vermochte die Kammer angesichts der Begriindetheit der Antrége aber nicht zu erken-

nen.

c) Es entsprach der Billigkeit, dass die Antragsgegnerin zu 2) auch die notwendigen auiergericht-
lichen Kosten der Antragsteller zu tragen hat (§§ 3271, 306 Abs. 2 AktG a.F., 88 Abs. 1 AktG |, §
13 a FGG), wobei zu beachten ist, dass sich der Wert {Ur die Rechtsanwaltsgebdhren nur nach
den von den konkreten Antragsteller bis zum Wirksamwerden des Ausschiusses gehaltenen An-

zahl der Aktien zu crientisren hat.

d) im aktienrechtlichen Spruchverfahren ist der Geschéaftswert von Amts wegen nach § 30 Abs., 1
KostO festzusetzen (§ 306 Abs. 7 Satz 5 Akt a.F.). Danach ist der Wert in einer vermdgens-
rechtlichen Angelegenheit nach freiem Ermessen zu bestimmen, wobei die in § 30 Abs. 2 KosiO
enthaltene Begrenzung keine Anwendung findet. Der wichtigste tatsachlichen Anhallspunkt flr die
Bestimmung nach freiem Ermessen ist der Wert des durch das Geschéfts betroffenen Wirt-
schaftsgutes und das Ausmaf, in welchem dieses durch dag Geschaft betroffen wird (vgi. OLG

Disseldor?, AG 2000, 323, 328). Im Spruchverfahren ist der Gescnafiswert damit einheitlich unier
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Bericksichtigung der mit der Festsetzung verbundenen wirtschaftlichen Bedeutung flir sémtliche
auBenstehenden Aktiondre festzusetzen. In der Regel wird der Geschéaftswert aus der Differenz
zwischen der angebotehen und der angemessensen Leistung je Aktie multipliziert mit der Anzahi
der ,auflenstehenden” Aktien abgeleitet, wenn der Antrag beziehungsweise die Antrage wenigs-

tens zum Teil erfolgreich waren (vgl. Hiffer, a.a.0., Rz. 21 zu § 306 AkiG a.F.).

Bei dieser Berechnung ist bel einer spateren Erhéhung der angebotenen Abfindung nicht die ur-
springlich von der Hauptversammiung beschlossene Kompensation, sondern der erhdhte Betrag
fiir die Berechnung mafBgeblich, was hier bej 6.545 Aktien, die sich im Streubesitz befanden, zu

einem Verfahrenswert von 364,818,30 € flhrt.

Rechismitteibelehrung

Gegen den anliegenden Beschluss ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeben, Diese ist inner--
halb einer Frist von zwei Wochen ab Zustellung entweder bei dem Landgericht Berlin, Littenstral3e
12-17, 10179 Berlin oder dem Kammergericht Berlin, ElfholzstraBe 30-32, 18781 Beriin, einzule-
gen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung eines von einem Rechisanwalt unterzeichneten
Schrifisatzes eingelegt werden.




