3-08 O 202/02

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
" Beschluss

In dem Spruchverfahren




hat das Landgericht Frankfurt_a.m Main — 8. fur Handelssachen-
durch Vorsitzenden Richter am Landgericht und den Handelsrichtern

und

am 27.01. 2010 beschlossen:

Die angemessene Barabfindung geman §§ 327 a Abs. 1 Satz 1, 327 Abs. 1 Satz
2 AKtG a.F. wird anlasslich der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére

der MSH International Service AG
auf auf insgesamt

18,72 _Euro je Aktie der MSH international Service AG nebst Zinsen in Hshe von
2 Prozentpunkten Ober dem jeweiligen Basiszinssatz der EZB seif 14.11.2002
festgesetzt.

Die Kosten des Verfahrens einschlieRlich der Verglitung des Vertreters
der aullenstehenden Aktionare sowie der notwendigen aullergerichtlichen
Kosten der Antragsteiler hat die Antragsgegnerin zu 2) zu tragen.

Der Geschaftswert fUr die Gerichtskosten wird auf 644.811,-Euro festgesetzt.
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Die Verglitung flir den Vertreter der aullenstehenden Aktionére,
wird fur den ersten Rechtszug auf

13.000,-Euro einschliefllich Mehrwettsteuer festgesetzt.

Griinde:

Die Antragsgegnerin zu 1), die frihere (Bl. 656 —
667 d. A), war eine Holding- und Konzerngesellschaft des MSH Konzerns. Der
MSH Konzern befasste sich als Anbieter integrierter IT-L&sungen mit dem
Vertrieb und der Implementierungen von Computer-Netzwerk- und
Speicherprodukten sowie der Erbringung damit verbundener Dienstleistungen.
Die Aktivitaten wurden Ende 2001 in die Geschéﬁsfelder Field Service,
Maintenance und Technology Solutions aufgeteilt. |

Mit Wirkung vom 01.01.2001brachte die Tochtergesellschaft Memorex System-
haus GmbH ihren Geschéaftébereich Daten- und Netzwerktechnik in die
ein und erhielt dafir

einen Anteil am Stammbkapital von 53 %. '

Das Grundkapital der Antragsgegnerin zu 1) war in 12.500.000 Aktien aufgeteilt.
Davon hielt die Antragsgegnerin zu 2) 97,73 % (12.217.188 Aktien). Die
restlichen 282.812 Aktien befanden sich im Streubesitz.

Die Hauptversammiung der Antragsgegnerin zu 1) beschloss am 22.08.2002, die
sich im Streubesitz befindlichen Aktien auf die Antragsgegnerin zu 2) zu

Ubertragen, und zwar gegen Zahlung einer Barabfindung in H6he von 16,44 Euro

je Aktie.

Im Ubertragsbericht, der mit Unterstlitzung von
ersteilt wurde, wurde
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zum 22.08.2002 nach der Ertragswertmethode ein Unternehmenswert der
Antragsgegnerin zu 1) von 205,4 Mio Euro, was einer Abfindung von 16,43 Euro
Je Aktie entspricht, ermittelt. Wegen der Einzeiheiten der Ermittiung des
Unternehmenswerts wird auf den Ubertragungsbericht vom 03.08.2002 in BI. 15-
27 d.A. und die gutachterliche Ermittiung des Unternehmenswerts durch
‘vom 02.07.2002 in BI. 28-75 d.A. verwiesen.

Mit Beschluss des Landgerichts Frankfurt vom 21.03.2002 wurde

zur sachversténdigen

Pruferin geméf § 327 Abs. 2 Satz 3 AKtG a. F, bestellt. Wegen deren Prifungs-
ergebnisse wird auf den Bericht Uber die Uberpriifung der Angemessenheit der
Barabfindung vom 03.07.2002 in Bl. 76-96 d. A. verwiesen.

Die Eintragung des Squeeze out-Beschlusses erfolgte im Handelsregister der
Antragsgegnerin zu 1) am 17.10.2002 und die Verdéffentlichung dieser Eintragung
im Bundesanzeiger am 14.11.2002.

Die Kammer hat durch Béschluss vom 21.12.2005 (BI. 462-466 d.A.) Beweis
“durch Einholung eines schriftlichen Gutachtens erhoben. Wé_gen des
Ergebnisses der Beweisaufnahme wird auf das schriftliche Gutachten des
Sachverstindigen vom 27.03.2008 (im Folgenden: Gutachten)

verwiesen.
Die Antrége sind zulassig.

Insbesondere sind alle Antragsteller antragsherechtigt. Hinsichilich der
Antragsberechtiguﬁg beim Squeeze out geﬁt die Kammer, wie im
Hinweisbeschluss vom 21.12.2005 (Bl. 474 d.A.) dargelegt, davon aus, dass es
flr die Antragstellung cfarauf ankormmt, dass ein Anfragsteller zum Zeitpunkt der
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das ‘Handelsregister Minderheits-

aktionar war, d.h. Inhaber mindestens einer Aktie.
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Soweit die Antragsgegnerin die Zuléssigkeit der Antrdge der Anfragsteller zu 1),

4),7), 8), 9)und 11) rligen, sind diese Rugen unbegriindet, weil diese -
Antragsteller durch Vorlage von Urkunden nachgewiesen haben, dass sie zum
Zeitpunkt der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses, 17.10.2002, Inhaber
mindestens einer Aktie der Antragsgegnerin zu 1) waren, Insoweit wird auf die
Urkunden in ‘ .

-Bl. 13 a d. A. beziiglich des Antragstellers zu 1,

-Bl. 717 d.A. beziglich der Antragstellerin zu 4,

-Bl. 593 d.A, bezliglich der Antragstellerin zu 5,

-Bl. 208 d.A. bezlglich der Antragstellerin zu 7,

-Bl. 221 d.A. bezlglich des Antragstellers zu 8,

-Bl. 219 d.A. bezlglich der Antragstellerin zu 9 und

-Bl. 688 d.A. bezliglich des Antragstellérs zu 11.

Die Antragsgeanerinnen wurden hierauf ausdriicklich in der miindlichen
Verhandlung am 18, 02. 2009 hingewiesen.

Die Antrége sind auch begriindet.

Aufgrund des Gutachtens des Sachverstandigen steht zur
Ub.erzeuguhg der Kammer fest, dass die angebotene Barabfindung von 16,44
Euro je Aktie der Antragsgegnerin zu 1 uﬁangemessen- ist. Ausgehend von der
Unternehmensbewertung im Ubertragungsbericht,_deren Angemessenheit nach
§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 2 AktG a. F. durch

gepriift wurde, und der Uberprifung der Einwendungen der

Antragsteller und des Vertreters der auBenstehenden Aktionare durch den
gerichtlich bestellten Sachverstandigen ist der Unternehmenswert
der Antragsgegnetrin zu 1 zum Stichtag 22.08.2002 auf 233.988.000,—Eur0 zu
schatzen (§ 287 Abs. 2 ZPQO), was einer Barabfindung von 18,72 Euro
(233.988.000,-Euro : 12,500,000 Aktien) entspricht, | |
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Die Kammer geht in standiger Rechtsprechung davon aus, die Funktion eines
Sbruchveﬁahrens ist, die bereits erfoigte Unternehmensbewertung aufgrund
schiUssiger Einwendungen auf ihre Plausibilitat hin (Oberlandesgericht
Disseldorf AG 2003, 329 _Tz.8.5) unter Anwendung des § 287 Abs. 2 ZP0O (BGH
WM 2001, 856, 859; BayOhlL.G ZIP 2000, 858 f., AG 2006, 41, OLG Stuttgart
ZIP 2004, 712, 714; AG 2008, 783, 784 und OLG Karlsruhe AG 2009, 47 1) zu

{iberprifen.

Dies ergibt sich zum einen daraus, dass es sich bei dem Spruchverfahren um ein
echtes Streitverfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit handett (OLG Disseldotf
AG 2000, 421, 423). In einem éolchen echten Streitverfahren endet die
Amtsermittiungsplicht dort, wo es die Verfahrensbeteiligten in der Hand haben,
die notwendigen'ErkIérungen abzugeben, um eine ihren Interessen |
entsprechende Entscheidung herbeizufiihren. Deshalb obliegt den Antragsteliern
“eine Darlegungslast fiir solche Umstande, die eine héhere Bemessung der
Barabﬁndung maoglich erscheinenlassen. Tun sie das nicht, ist auch das Gericht
hicht verpflichtet, weitere Nachforschungen anzustellen, wenn hierzu keine
Anhaltspunkte gegeben sind, Vielmehr kann das Gericht - ohne seine
Aufklarungspflicht zu verletzen — davon ausgehen, dass die Beteiligten die fur sie
gUnstigén Umstande von sich aus vortragen und bei unbestrittenem Sachvorirag

von Amtsermittiungen absehen.

Zum anderen ist dies auch die Auffassung des Gesetzgebers, wie sie in § 4 Abs.
2 Nr. 4 SpruchG zum Ausdruck kommt. Zwar findet dieses Gesetz vorliegend
keine Anwendung. Aber deren Verfahrensgrundsétze kénnen entsprechend

- herangezogen werden.

Die Kammer geht des weiteren davon aus, dass die nach § 327.c Abs, 2 Satz 2
AkEG a. F. geprifte Unternehmensbewertung im Ubertragungsbericht eine
ausreichende Grundlage darstellt, den Unternehmenswert nach § 287 Abs. 2
ZPO zu schatzen. Denn die Unternehmensbewertung erfolgte aufgrund der vom
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Bundesverfassungsgericht (ZIP 1999,' 1436, 1441) gebilligten und in der Praxis
durchgesetzten Ertragswertmethode.

Das Ertragswertverfahren beruht auf der Uberlegung, dass sich der Wert eines
Unternehmens in erster Linie danach bestimmt, welche Ertrége es in Zukunft
erwirtschaften kann. Bei der Unternehmensbewertung ist daher primér der
Barwert des betriebsnotwendigen Vermégens unter Berlicksichtigung der
prognostizierten Einnahmen — und Ertragstberschilsse zu ermittelin. Nach dieser
Methodé werden somit die zuklnftigen Ertrédge geschatzt und auf den
maBgeinchén Stichtag (Tag der Beschlussfassung der Hauptversammlung) mit
dem Kapitalisierungszinssatz diskontiert. Verfugt das Unternehmen neben dem
betriebsnotwendigen Vermagen (ber nicht betriébsnotwehdiges Vermégen, so
ist dieses gesondert zu bewerten und dem betriebsnotwendigen Vermogen
hinzuzufligen, Die Summe daraus ist sodann der Ertfragswert.

Das Vorgéhen des dargesteliten Ertragswertverfahrens wurde im

Ubertragungsbericht auch korrekt angewendet,

Der mit Hilfe des Ertragswertverfahrens im Ubertragungshericht ermittelte und
durch {(iberpriifte
Unternehmenswert i-st fediglich einer Plausibilitat- und Rechtskontrolle zu
unterziehen. (OLG Dusseldorf AG 2003, 329 Tz. 85). Denn ein errechneter

Unternehmenswert beruht auf einer Vielzahl von Prognoseentscheidungen, die

. alle zu einer mehr oder weniger grofien Unsché_‘lrfé der Bewertung des
Unternehmens flihren. Insbesondere stellt auch die Ertragswertwertmethode
lediglich ein Hilfsverfahren dar, das-methodisch stets anfechtbare Schatzungen
liefert, weil die Zukunft im Dunkeln bieibt und der Wert eines Unternehmens sich
nicht auf Euro und Cent berechnen ldsst. Allerdings gibt die Ertragswertmethode
einen geordneten Rahmen, innerhatb dessen die Schatzung des |

~ Unternshmenswerts zu transparenten und darstellbaren Ergebnissen fihrt

(Grof¥feld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht, 4.

Auflage, 268 f.). ‘ '




Deshalb ist die Unternehmensbewertung vorliegend nur darauf hin zu
Uberprifen, ob dic_e Ertragswerimethode korrekt angeWend-et, insbesondere der
rechtliche Rahmen eingehalten wurde und die jeweiligen Prognosen plausibel
und nachvollziehbar dargestellt wurden. Dabei ist es nicht Aufgabe des Gerichts,
anstelle der Prognosen im Ubertragungsbericht eigene Prognhosen éufzustellen.
Auch ist es grundsétzlich unzulassig, anstelle von Prognosen eine wegen der
Dauer des Spruchverfahrens im Einzelfall durchaus mégliche ex-post-
Betrachtung der realen Gesthehnisse zu setzen (OLG Disseldorf AG 2003, 329
ff.). Vielmehr bleiben fir die Plausibilititskontrolle grundsatzlich einzig und allein
die auf den Stichtag bezogenen Prognosen im Bericht der Hauptaktiondrin
maBgebénd, 's'olange sie auf zutreffenden Informationen und realistischen
Annahmen aufbauen und in sich widerspruchsfrei sind (OLG Stuttgart AG 2007,
596, 597 und NZG 2007, 112, 116; OLG Karlsruhe NZG 2008, 791). Dies gilt
inshesondere, soweit es um unternehmerische Entscheidungen im Rahmen der

Prognosen geht.

Allerdings kann der spétere, fatsé'\chliche Verlauf als Indiz fir das afn Stichtag ,in
" der Wurzel” Angelegie herangezogen werden (OLG Karlsruhe AG 2009, 47, 52),
wenn die Geschaftspolitik gleich geblieben ist { GroRfeld, Recht der
Unternehmensbewertung 5. Auflage, R. 244 f. und 247) und ein zeitlicher Bezug
zum Stichtag gegeben st .Neue Erkenntnisse nach dem Stichtag erlauben und
gebieten jedenfalls ein kritisches Uberdenken und sind geeignet flr eine
Plausibilitatskontrolle (Gro!&fe'ld, Recht der Unternehmensbewertung 5. Auflage
R. 245 und 247). '

Daraus efgibt sich, dass der im Rahmen des Erfragswertverfahrens ermittelte
Unternehmenswert wegen der Ungenauigkeit der Prognosemethoden nur ein
N&herungswert ist. Dem gegenlber gibt es keinen mathematisch exakt zu
bestimmenden 'Unternehmenswert. Vielmehr stellt jedes gutachterliche Ergebnis
letztlich nur eine Schatzung des Unternehmenswerts dar, was zur Folge hat,
dass die Verfahrensbeteiligten es hinnehmen missen, dass eine Bandbreite von
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unterschiedlichen Werten als angemessene Abfindung existiert (OLG Stuttgart
AG 2008, 483, 484, BayObLG DB 2008, 39,40; OLG Karlsruhe NZG 2008, 791).

Erschwerend kommt bei der Darstellung der Ergebnisse in der praktischen
Unternehmensbewertung hinzu, dass letzte widerspruchsfreie theoretische
Begrindungen hierzu noch ausstehen. Trotzdem ist eine Kommunizierbarkeit der
Ergebnisse gefordert, was letzilich nur durch eine Reduktion der Komplexitét )
moglich ist. Deshalb sind in der‘Bewertungspraxis regelmafig vereinfachende
’Prémissen und Lésungsansatze zu verwenden (Wagnér/.JonaslBallwieserl
Tschépel ,,Unternehmensbewerfung in der Praxis", in: Die Wirtschaftéprﬂfung
2008, 1005, 1006). |

Die Kammer geht aufgrund der Feststellungen des Sachversténdigen
in seinem Gutachten von einem Basiszinssatz von 5,5 % aus.

Ausgangspunkt fur die Festlegung der Héhe des Bésiszinses ist die aus der

Sicht des Stichtags.- hier; 22.08.2002 - auf Dauer zu erzielende Verzinsung einet .

quasi — risikolosen Alternativanlage. Der Zinssaiz ist also zukunftsbezogen (OLG
Disseldorf NZG 2000, 323, 325; Grofdfeld, Recht zur Unternehmensbewertung
5. Auflage R. 574; OLG Stuttgart NZG 2000, 747). | |

Dem gegenlber kommt es nicht auf die Hohe des Basiszinses am Stichtag
selbst an, weil der Zins am Stichtag gerade in einer Phase niedriger oder hoher
Zinsen fallen kann und eine solche Annahme auch nur dann sachgerecht wére,
wenn aué Stichtagssicht keine Anhaltspunkte fir eine im Zeitablauf steigende
oder sinkende Rendite vorliegen. Eine solche Erwartung gibt es jedoch
hinsichtiich eines Anlagezinses nicht. Vielmehr kommt es auf den Durchschnitt

zukinftiger Zinserwartungen. an.

Um den Durchschnitt der zukﬂnftigen Zinserwartungen vertretbar festzulegen,
orientiert man sich an inlandischen, sffentlichen Anleihen — nur soiche Anleihen

gelten als quasi- risikofrei — mit einer Laufzeit von bis zu 30 Jahren, Da ein




11
Unternehmen aber eine zeitlich unbegrenzte Lebensdauer hat, ist eine Prognose
".Uber die danach zu erwartende Umiaufrendite erforderlich. Erst die zur
Herstellung der Laufzeitgleichheit zwischen Anlage und Unternehmen
erforderliche Wiederanlagepramisse macht es nétig, bei-dem Basiszinssatz
kiinftige Zinss#tze zu schatzen. Eine solche Prognose — wie hoch der Zinssatz in
30 Jahren sein wird - ist immer mit Unsicherheiten behaftet. Deshalb legt die
Kammer fur die Schatzung der aus Sicht des 'Stichtages Zu erwartende
zuktinftige Verzinsung nicht intandische c‘jffehtliche Anlethen mit Restlaufzeiten
von 9-10 Jahren 'zugrunde, sondern solche mit Laufzeiten von bis zu 30 Jahren,
weil insbesondere die am Markt zu beobachtende Zinsstruktur die beste
Prognose fur dié,néchsten 30 Jahre ist und die Wiederanlageprognose erst einen
 Zeitraum betrifft, der in spatestens 30 Jahren beginnt (Jonas ,Unternehmens-
bewertung: Zur Anwendung der Discounted Cash-fiow-Methode in Deutschiand®,
in: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis 1995, 83, 87 f.).

Soweit es um die Anschlussverzinsung geht, kann der insoweit zu schatzende,
nachhaltig zu erzielende Zinssatz aus der Zinsentwicklung der letzten 15-20
Jahre vor dem Stichtag abgeleitet werden (Standard IDW S 1 2005 Tz, 127),
Auch wenn es um zukUnftige Zinsen geht, ist fir die Vorhersehbarkeit des
Aniagezinsels am Stichfag die Vergangehheit ein geeigneter Mafstab, wenn man
zusatzlich erwégt, ob sich am Stichtag ein Trend zu héheren oder ni'edrigeren
Zinsen zeigt (Grofifeld a.a.0. R. 574). Darlber hinaus kann auch zur
Orientierung fir die erforderliche Wiederanlage auf die aktuelle Zinsstrukturkurve
zuruckgegriffen werden (Standard IDW § 1 2005 Tz. 127).

Dafaus ergibt sich folgende Vorgehensweise bei der Ableitung des
Basiszinssatzes (zﬁ diesem Berechnungsmodell Wenger ,Der unerwiinscht,
niedrige Basiszins als Stdrfaktor bei der Ausbootung von Minderheiten®, in: Frank
Richter (2003) ,Kapitalgeberanspriiche, Marktwertorientierung und Firmenwert“,
Seite 475): A

Im ersten Schritt wird der Stichtagszins inlandischer offentlicher Anleihen mit
langen Laufzeiten ermittelt. Im Schritt 2 wird der Wiederanlagezins anhand der
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Zinsentwickiung in der Vergangenheit (historische Durchschnittsrendite) oder der
aktuellen Zinsstrukturkurve bestimmt, Schritt 3 betrifft die mathematische
Ableitung des einheitlichen Basiszinssatzes aus den im Schritt 1 und Schritt 2

ermittelten Eckdaten.

Diese Methode ist nicht wegen der im Vordringen begriffenen Zihss_trukturkurve
tiberholt (GroRfeld a.a.0. R. 576). |

Dem entspricht schon im Ansatz nicht die Ableitung des Basiszinssatzes im
Ubertragungsbericht. Dies gilt auch, soweit die Antragsgegnerinnen in ihrem
Schriftsatz vom 29.09.2008 von Anleihen mit einer Restlaufzeit von mindestens
10 Jahren ausgegangen sind, historische Durchschnittsrenditen von 5,7 % bis 7
% zum Bewertungsstichtag zugrunde gelegt und daraus einen. Basiszins von 6 %
" ermittelt haben. Denn dieses Berechnungsmodell greift allein auf historische
Durchschnittsrenditen vor dem Stichtag zurlick, Ein solches, aliein auf die
Vergangenh'eit gest{itztes Berechnungsrﬁodell ist jedoch Uberholt, weil — wie

bereits ausgefuhrt - der Basiszins zukunftsbezogen ist.

Danach ist von einer Umlaufrendite dffentlicher Anleihen mit einer Restlaufzeit
von bis zu 30 Jahren in H6he von 5,1 % zum Bewertungsstichtag auszugehen
und daraus zusammen mit einem Wiederanlagezins von 6,7 % ein Basiszinssatz
von 5,5 % finanzmathematisch zu errechnen (Gutachten, 47). Dabei trifft
inshesondere die Ableitung des Wiederanlagezinses zu, auch wenn der
Sachversténdige insoweit nur einen Zeitraum von 14 Jahren (1988 bis 2002)
wéhlte, weil Anleihen mit einer Restlaufzeit von tber 15 Jahren his 30 Jahren °
erst seit Juni 1988 verflgbar sind (Gutachten, 47).

Soweit dieser Zinssatz-mit 6,7 % unter der langjahrigen durchschnittlichen
Rendite von 7,1 % liegt, ist auch dies nicht zu beanstanden, weil zusatzlich zu
beriicksichtigen ist, dass die zum Stichtag zeitndhere Niedrigzinsphase nunmehr
schon eine langere Zeit dauerte und deshalb angenommen werden kann, dass
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der Wiederanlagezins unterhalb dem langjahrigen Durchschnitt der in der
Vergangenheit erzielten Renditen liegen werde (Gutachten, 48).
Der so ermittelte Basiszins liegt im unteren Bereich der bisher in der
Rechtsprechung far 2002 angenommenen Basiszinssatze. So hat das OLG
Stuttgart in zwei Beschitissen (AG 2007, 209 und 128, 132) einen solchen von
5,75 % (Stichtag 18.12. bzw. 15.08,2002), das OLG Minchen in zwei
Beschllssen (AG 2007, 246 und’ ZIP 207, 375) einen solchen von 6 % (Stichtag
27.06. bzw. 17.05.2002) und das OLG Celte im Beschluss 6 W 154/04 einen
solchen von 5,50 % (Stichtag‘15.07.2002) angenommen. Auch die bislang von
der Kammer fesigesetzten Basiszinsséatze bewegen sich in diesem Rahmen:
5,4 % (3-08 O 208/02, Stichtag 27.08.2002),
-6,0 % (3-08 O 171/02, Stichtag 27.06.2002),
-5,4 % (3-08 O 212/02, Stichtag 22.08.2002).

Des Weiteren ist im Rahmen der Feststellung des Kapitalisierungszinses ein
Risikozuschlag nach Steuern in Héhe von 4,87 % anzunehmen.

Der Risikozuschlag berlicksichtigt den Umétand, dass eine Anlage in dem zu
beweﬁendeh Unternehmen risikoreicher ist als eine Anlage in einer quasi —
risikolosen &ffentlichen Anleihe, weil das Unternehmen zahlungsunfahig werden
kann. Diesem Risiko des Totalveriusts stehen nicht begrenzte Chancen

gegenlber.

Das Risiko einer Unternehmensbeteiligung sbaltet sich in besondere Risiken wie
z.B. Konkurrenzsituation, Managementqualifikation, besondere Einkaufs- und-
Umsatzvertrage, Finanziefungs- und KapitaIstrukturverhéltnisse, Flexibilitat des
Unternehmens etc. (GroRkfeld a.a,0. R. 595) und allgemeine Risiken wie z.B.
nicht absehbare Entwicklungen aus Konjunktur, Politik, Umwelt und Branche des
Unternehmens auf. Die besonderen Risiken werden zumindest teilweise schon
bei den zukiinftigen Uberschiissen in der Planungsrechnung (z.B.
Konkurrenzsituation, Einkaufs- und Absatzvertrage) berlcksichtigt (OLG Celle,
NZG 1998, 987, 989; Groffeld a.a.0. R. 598), |




14

Im Risikozuschlag wird das gesamte — besondere und ailgemeine Risiken -
Unternehmensrisiko, d.h. sowohi das operative Risiko aus der Art der
betrieblichen Tatigkeit als auch das durch den Verschuldensgrad beeinflusste
Kapitalisierungsrisiko erfasst (IDW S 1 2005, Tz. 90). Dies gilt zumindest dann,
wenn sich die Risikozuschlagmethode — wie von der Kammer angenommen - an
Marktrisikopramie und Betafaktor (CAPM-Modell) orientiert (Grof¥feld a.a.0. R,
611).

Ein einheitlicher Risikoansatz l4uft jedoch Gefahr einer Doppelzihiung der

beiden Risiken (sowohl im Zahler als auch im Nenner), da bei der Schatzung der -

Uberschiisse unvermeidbar besondere Risiken einflieen (Grokfeld a.a.0. R.
615). Dies ist bei der Ermittlung des Risikozuschlags zu betlcksichtigen. .

“Die Héhe des Risikozuschlragé ist nach dem vom Sachverstandigen
angewendete Tax-CAPM, dem auch die Kammer folgt, das Produkt aus den
Faktoren Marktrisikopréamie und Betafaktor (GroRfeld DB 2004, 2799, 2801).
Beim Tax-CAPM handelt es sich um eine pauschale Ermittlung des
Risikozuschlags (Marktrisikoprémie nach Steuern individualisiert durch den
Betaféktor) aufgrund bestimmter modelitheoretischer Annahmen. Im Gegensatz
zum Standard CAPM, den noch der IDW S 1 2000 empfahl, wird beim Tax-
CAPM im Rahmen der Ermittlung der Marktrisikopramie typisierte personliche

'Ertragsteuer berlcksichtigt und damit die Besteuerung \)on Dividenden und

Kursgewinnen erfasst.

. Zur Ermittiung der Marktrisikdprémie wird auf die Marktrendite, die if einem

bestimmten Zeitraum durch eine Anlage in Akfien erzielt werden kann, abgestellt.

Dabei soll ein Zeitraum von mehr als zehn Jahren zugrunde gelegt werden
(Grofdfeld DB 2004, 2799, 2801). Wenn man von der Marktrendite den Basiszins
abzieht, erhalt man den Betrag, den der Markt Uber den Basiszins hinaus‘
verlangt, wenn eine Anlage in einem Unternehmen anstelle einer quasi —

risikolosen Anleihe erfolgt (Marktrisikoprarmie):
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Marktrendite

" - quasj — risikoloser Basiszins

= Markfrisikopramie.

Mit Hilfe des Betafaktors wird dann aus der Marktrisikopramie das konkrete
Risiko einer Anlage in dem zu bewertenden Unternehmen ermittelt, indem der

Betafaktor mit der Marktrisikopramie multipliziert wird.

Dabei driickt der Betafaktor die zukinftige Korrelation der Renditeschwankung
der Aklien des zu bewertenden Unternehmens zur Marktrenditeschwankung
(Volatilitét des in Bezug genommenen Marktes) aus. Wenn das Risiko der
Anlage in dem konkret zu bewertenden Unternehmen dem Marktdurchschnitt
entspricht, ist der Betafaktor 1. Ist das Risiko geringer, so liegt er unter 1, und
| wenn das Risiko grc’jﬁer ist, so liegt er Gber 1. ‘

Als Anhaltspunkt fiir das Risiko einer Geldanlage in einem bérsennotierten
Unternehmen dient die Vofatilitat der Aktie, wobei die Marktvolatilitat das
Durchschnittsrisiko aller Unternehmen im jeweiligen Index ist (Betafaktor = 1).
Schwankt die Aktie Gber dem Durchschnitt der Marktvolatilitat in dem fur die
Korrelation in Bezug genommenen Index, so liegt der Betafaktor tiber 1

(Grofifeld DB 2004, 2799, 2802).

Bei nicht btrsennotierten Unternehmen und solchen, die in keinem Index gelistet
sind, erfélgt die Abbildung des Betafaktors Uber bérsennatierte Vergleichs-
unternehmen, die hinsichtlich C_hancén und Risiken zum Bewertungsobjekt
vergleichbar sind, sogenannte Peer Group. Insoweit ist im Einzelfall zu
entscheiden, ob bereits eine Peer Group von 3-4 Unternehmen ausreichend sein

kann,

" Diese Vorgéhensweise ist jedenfalls methodisch transparenter als das Vorgehen
des OLG Minchen im Beschluss vom 26.10.2006 (ZIP 2007, 376), das —
zumindest beim Squeez out — regelmalig einen Risikozuschlag von 2 % flr
sachgerecht und einen Ubér 2 % - s0 auch der Vertreter der auRenstehenden
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Aktionare und die Antragstellerin zu 5 — fir besonders begrindungshedurftig
erachtet (BayObLG AG 2006, 41, 44), weil die speziellen Risiken des zu
bewertenden Unternehmens, insbesondere das operative Risiko und das
Kapitalstrukturrisiko, mit Hilfe des Betafaktors transparenter dargestellt werden
kénnen (so auch OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 116 f.; OLG Dusseldorf NZG
2006, 911, 913; OLG Celle ZIP 2007, 2025, OLG Karlsruhe AG 2009, 47, 51).

Der Anwendung des Tax-CAPM steht vorliegend —entgegen der Ansicht der
Antragstellerin zu 3 — auch nicht entgegen, dass zum Zeitpunkt des
Bewertungsstichtags der IDW S 1 2000 das Standard CAPM als mafigebend flr
die Ermitttung des Risikozuschlags vorgegeben und erst der IDW § 1 2003 das
Tax-CAPM empfohlen hat (Tz. 130). Der mafdgebliche Unterschied zum
Standard CAPM ist, dass der Risikozuschlag nicht mehr um den typisierten

. Einkommensteuersatz von 35 % gekUrzt wird, sondern die Marktrisikopramie
nach Steuern ermittelt wird, weil nach Geltung des steuerlichen
HalbeinkUnfteverfahrens — 01.01.2001 ~ Dividenden nur noch pauschal mit 17,5
% besteuert werden und Kurssteigerungen in der Regel steuerfrei bieiben, was
zur Folge hat, dass beim Tax-CAPM durch.den Einfluss der vorstehend
beschriebenen einkommensteuerrechtlichen Wirkungen die Markirisikoprdmie
um etwa einen Prozentpunkt héher ist als beim Standard CAPM.

Der erst am 18.10.2005 beschlossene Standard IDW S 1 2005 ist auch
rickwirkend anzuwenden, weil in diesem Standard im Vergleich zum Standard
IDW S 1 2000.gesicherteré Erkenntnisse zur Feststellung der Markirisikoprémie
niedergelegt sihd. Denn der Bewertung eines Uhternehmens ist grundééitzlich
Ilder neueste Erkenntnisstand in der Beﬁ'iebswirtschaftslehre .zugrunde ZU legen,
zumindest dann, wenn der neueste E'rkenntnisstand einen Erkenntnisgewinn im
Vergleich zum fritheren Erkenntnisstand bringt (BayObOLG DB 2006, 39, 40 und
OLG Stuttgart AG 2007, 128, 132).

Der Standard IDW S 2 2005 bringt im Vergleich zum Standard IDW S 12000
_einen erheblichen E%kenntnisgewinn, soweit die Anderungen im Standard IDW S
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1 2005 Ausfluss des kérperschaftsteuerlichen Halbeinkiinfteverfahrens sind. Da
die Besteuerung der Gewinnausschittung seit 2001 nach dem
Halbeinkinfteverfahren erfoigt, sind Anderungen im Standard IDW S 1, die auf
das korperschaftsteuerliche Halbeinklnfteverfahren zurtickgehen, auch
rickwirkend auf Unternehmehsbewertungen, deren Stichtag — wie hier — nach

dem 01.01.2001 liegt, anzuwenden.

Dem steht die Entscheldung des BayObLG vom 28.10.2005 in DB 2006, 39 nicht
entgegen. '

Denn die Uberprufung einer Bewertung eines Unternehmens im Spruchverfahren
hat entgegen der Ansicht des BayObLG nicht nach den zum Zeitpunkt des.
BeWertungsstichtags geltenden Bewertungsgrundsatzen zu erfolgen, sondern
nhach neuesten Erkenntnissen der ‘Betriebswirtscljaftslehre, selbst wenn diese
zum-Zeitpunkt des Stichtages noch nicht erkennbar waren.

" Bewertungsgrundsatze sind namilich nicht mit dem zum Stichtag geltenden Recht
vergleichbar, sondern eher mit der zum Stichtag geltenden Rechtspreghung (so
“im Ergebnis auch OLG Stuttgart AG 2007, 128, 132 und OLG Karisruhe AG
2009, 47, 50). In beiden Fallen geht es um Erkenntnisse im wissenschaftlichen
Sinne. Soweit es um die Anwendung von der Rechtsprechung entwickelten
Grundsétzen geht, ist jeweils_die neueste RechtSprecHung anzuwenden, auch
wenn sie zum Zeitpunkt des zu beurteilenden Sachverhalts noch nicht gegolten
hat. Die Grenze der rickwirkenden Anwendung einer neuen Rechtsprechung auf
einen in der Vergangenheit abgeschlossenen Sachverhalt ist der Vertrauens-

| grundsatz. Erst wenn die neue Rechtsprechung siner Partei nicht zumutbar ist,
findet eine neuere Rechtsprechung auf einen schon in der-Vergangenheit
abgeschlossenen Sachverhalt keine Anwendung. Entsprechendes gilt flir die
Ruckwirkung von Bewertungsgrundsatzen im Spruchverfahren. Eine
Rckwirkung ist erst dann ausgeslchlossen, wenn die Ve’rfahrenébeteiligten mit
der rickwirkenden Anwendung von Bewertungsgrundsatzen nicht rechnen
mussten. Soweit es um die steuetlichen Auswirkungen des
Halbeink{infteverfahrens geht, war fur alle Beteiligten vorhersehbar, dass die
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Besteuerung der Dividende nach dem Halbeinkiinfteverfahren auch

Auswirrkungen auf die Unternehmensbewertung haben wird.

Denn bereits aus dem Stichtagsprinzip folgt, dass das jeweils zum Stichtag
geltende Steuerrecht anzuwenden ist. Aulerdem war schon zum Zeitpunkt der
Einflhrung des Halbeinkiinfieverfahrens unklar, ob der zuvor angewendete
typisierte Steuersatz von 35 % auch fur die Ermitifung des Ris'ikozuschlages.

noch zutrifft.

Dariber hinaus halt auch das BayObLG eine riickwirkende Anwendung von
Bewertungsgrundséifz’en dann fir zuldssig, wenn die neuen Grundsatze einen
Erkenntnisgewinn bringen (DB 2008, 39, 40).

- SchlieRlich kann auch der Entscheidung des Bundesgerichtshofs in WM 2001,
856 ff. entnommen werden, dass der Bundesgerichtshof keine Bedenken gegen
eihe rlckwirkende Anwendung von Bewertungsgrundsétzen hat. Denn in der

~ vorstehenden Entscheidung beruft sich der Bundesgerichtshof mehrfach auf den

seit 2000 geltenden Standard IDW S 1, obwoh] zum Bewertungsstichtag des zu

beurteilenden Unternehmens (Altana) noch der Standard HFA 2 — 1983 galt.

Der nelje Standard IDW S 1 2005 bringt auch einen Erkennthisgewinn
gegentiber dem alten Standard IDW S 1 2000, soweit IDW S 1 2005 eine
Reaktion auf die Einfihrung des HalbeinkUnfteverfahrens ist. Dies ergibt sich aus

Folgendem:

Nach dem Standard IDW S 1 2000 wurde ein typisierter personlicher Steuersatz
von 35 % sowohl bei den zu kapitalisierenden Ertrédgen als auch beim .
Kapitalisierungszinssatz in Abzug gebracht, insbesondere auch vom —~ um den es
vorliegend geht ~ Risikozuschlag, Dieser typisierte Abzug in Héhe von 356 % vom
Risikozuschlag ist jedoch seit Einfiihrung des Halbeinktnfteverfahrens nicht
mehr zutreffend, weil die typisierte Einkommenste-uer auf Dividenden nur noch
die Halfte von 35 %, also 17,5 %, betrégt. Dieser Prozentsatz wurde auch bei der
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‘Ermittiung des zu kapitalisierenden Ergebnisses im Ubertragungs_bericht
abgezogen. Dem gegeniber wurde beim Risikozuschlag, also auch bei der
Marktrisikopramie ein typisierter Einkomménsteue’rsatz von 35 % in Abzug
gebracht, Diese unterschiedliche Béhandlung im Zahler und Nenner iét durch
den Standard IDW 8 1 2005 mit Einfilhrung des Tax-CAPM abgeschafit, weil das
Tax-CAPM besser als das Standard-CAPM geeignet ist, die Besteuerung fir die
Bestimmung des Kapitalisierungszinssatz konsistent abzubilden. DemgegenUber
ist das Standard-CAPM grundsaétzlich nicht vereinbar mit dem
Halbeinkﬂnftéverfahren (Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschépel a.a.0., 1008).

Ausgangspunkt der Efmittlung der zuk{nftigen Markirisikopramie ist die in der .
Vergangenhelt beobachtbare Mehrrendite, die in einem bestimmten Zeitraum
durch eine Anlage in Aktien im Vergleich zu einer Anlage in ciuasi‘— risikolosen
sffentlichen Anleihen erzieit werden kann. Die Differenz aus Matktrendite und

Basiszins stelit die Marktrisikoprémie-dar.

Anhaitspunkt fur die dem Basiszins gegeniber gestellte Marktrendite ist dabei
ein typisches Aktienportfolio. Dieses wird jedoch nach Geltung des
Halbeinklnfteverfahrens nicht mehr mit einem pauschalierten Einkommen-
steuersatz von 35 % besteuert, sondern Dividenden nur noch fnit der Halite (17,5
%) und Kursgewinne auﬂserhallb der Spekulationsfrist bleiben sogar steuerfrei.
Deshalb soll nach dem Standard IDW S 1 2005 die Steuerbelastung des
Akiienportfolios als Alternativaniage nicht mehr in der Form eines typisierten

* Abschlags in Héhe von 35 % erfolgen, sondern unmittelbar durch Anwendung
eines an das deutsche Halbeinkinfteverfahren angepasste und weiter
entwickelte Tax-CAPM. Die Anwendung dieses Tax-CAPM, das von der
Betriebswirtschaftslehre als Reaktion auf die Einfithrung des
Halbeinkinfteverfahrens entWickeIt wurde und durch den Standard IDW & 1
2005 empfohlen wird, ist gegentiber dem Standard - CAPM aufgrund der
vorstehenden Ausfihrungen sachgerechter, weil das Tax-CAPM im Gegensatz
zum Standard-CAPM die Besteuerung nach-dem HalbeinkUnfteverfahren
berticksichtigt. Dieser erhebliche Erkenntnisgewinn wirkt sich nicht nur in der
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Zukunft aus, sondern muss auch rackwirkend im Spruchvetfahren zur Geltung
gebracht werden. Denn es geht um eine reine Methodenanderung, die losgeldst -
von Anderungen des bewertungsrelevanien Sachverhalts zur Anwendung kommt
(Dorschell /iFranken ,Ruckwirkende Anwendung des neuen IDW-Standards zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen, in: DB 2005, 2257 f.). Deshalb
ist die Kammer der Auffassung, dass es nach Einftihrung des
Halbeinkiinfteverfahrens nicht mehr vertretbar ist, die Marktrisikoprdmie genauso
wie den Basiszingsatz mit einem typisierten Steuersatz von 35 % zu belasten.
Vielmehr muss riickwirkend Rechnung getragen werden, dass als
Alternativanlage fir die Bestimmuhg der Marktrendite konseguenterweise von
einem Aktienpartfolio ausgegangen werden muss, das nach Einfihrung des
Halbeinkliinfteverfahrens anders zu besteuern ist als mit einem typisierten

Steuersatz von 33 %.

'Diesen Anforderungen kam der Sachverstandige mit der Anwendung des von
der Betriehswirtschaftslehre entwickeiten und vom Standard IDW S 1 2005
empfohlenen Tax-CAPM im Grundsatz nach (Gutachten, 60-68).

Die kankrete Hohe derMarktr‘isikoprémie wird aus empirisch beobachteten
langftistigen Durchschnittswerten der Vérgangenheit abgeleitet. Auf Prognosen
basierende zukunftsbezogene Methoden kommen derzeit praktisch nicht zur

Anwendung.

Aus den in der Vergangenheit beobachteten Marktrisikoprémién ist sodann in

einem zweiten Schritt die zukiinfiige zu schatzen.

Die bislang einzige empirische Studie, die eine Marktrisikopramie nach Steuern
ermittelt, ist die von Stehle (,Die Festlegung der Risikopramie von Aktien im
Rahmen der Schatzung des Wertes von bérsennotierten Kapitalgesellschaften®,
in WPg 2004, 906 ff.), der eine um rund 1 Prozentpunkt héhere
Nachsteuerrisikopramie im Vérgleich zur Vorsteuerrisikopramie ermitteite
{(Gutachten, 63). Im Ergebnis errechnete Stehie eine Risikoprérﬁie nach Steuern
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von 6,65 % im arithmetischen lMitteI (WPg 2004, 921) und hdlt eine zuklnftige
"'“'Marktrisikopré’\mie"unter“Berl'Jcksichtigung--eines'Absch[ags von “1-bis 1,5
Prozentpunkte, weil es heute im Vergleich zur Vergangenheit grolere
Moglichkeiten der Risikoreduzierung durch Diversifikation und eventuell in der
Zukunft ein niedrigeres Risiko von Kursschwankungen bei Aktien gibt, von ca. ‘
5,5 % far vertretbar (WPQ 2@04, 921). Die Studie von Stehle bezieht einen
Zeitraum von 1945 bis 2003 ein und ist deshalb auch grundsatzlich -
aussagekraftig. Allerdings erfasst dieser Zeitraum die beiden Boomzeiten von
1955 bis 1960 ( hach dem Korea—Krieg) und 1996 bis 2000 (Internetblase) mit
ein, was bedenklich ist, weil die damaligen Verhaltnisse nicht mit denen zum
Stichtag vergleichbar sind (Groffeld a,a.0. R. 855). Deshalb ermitteite der
Sachversténdige unter Ausbléndung der Jahre 1955 bis 1959 und sonst
unverénderter Ubernahme der Ergebnisse von Stehle eine durchschnittliche
Marktrisikopramie von 4,48 bis 4,98 % im arithmetischen Mittel und eine solche
“von 1,94 bis 2,0 % im geometrischen Mittel (Gutachten, 64).

Da bislang kontrovers diskutiert wird, ob das geometrische oder das
arithmetische Mittel zu nehmen ist (Ballwieser, Unternehmensbewertung 2004,
Seite 96; Grofifeld a.a.0. R. 717), hat der Sacﬁversténdige zusdtzlich eine
Dur_chschnittsbilduhg der beiden moglichen Berechnungsalternativen
vorgenommen'und gine Marktrisikobr'émie zwischen 5,25 und 5,43 % nach

" Stehle und zwischen 3,21 und 3,48 % nach eigenen.Berechnungen ermittelt
(Gutachten, 65). ’

Entgegen der Ansicht der Antragstellerin zu 5 entspricht auch nicht das'
ge'ometrische Mittel der systematischen Funktion der Marktrisikoprémie im
Rahmen der Ermittiung der Abfindung der Minderheitsaktionadre. Vielmehr wird in
der Literatur (so Ballwieser a.a.0., Seite 96) eher das arithmetische Mittel fur

richtiger gehalten.

. Schlielilich ergab eine Auswertung von 20 weiteren Kapitalmarktstudien durch

den Sachversténdigen (Gutéchten, 85 f.) eine Marktrisikoprémie vor Steuern von
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3-4 % in der Vergangenheit, was auf eine Marktrisikoprdmie von etwa 4-5 %

“ridch Steuern-schlieRenlasst:

Aus den vom Sachverstandigen aufgezeigten Marktrisikoprdmien in der

- Vergangenheit ist auf eine Markfrisikopramie von 4,5 % fiir die Zukuntt, bezogen
auf den Stichtag, 22.08.2002, zu schiieBen. Die zukUnftige Marktrisikopramie ist

- aus den historischen'l\/larktdaten zwar nicht direkt ableitbar, aber sie haben
indizielle Wirkung (GroRfeld a.2.0. R. 709).

Der Kammer ist insoweit bewusst, dass es keihe theoretisch-saubere Ableitung
der zukiinftigen Marktrisikopramie aus historischen Daten gibt, sondern eine

' vertretbare Markirisikoprémie sich innerhalb einer bestimmten Bandbreite _
bewegt, die der Sachverstandige aufgezeigt hat. Letztiich besteht insoweit ein

erheblicher Prognosespielraum, den es auszufiilen gilf.

-Insoweit geht die Kammer von der Studie von Steh.le aus, weil sie die einzige ist,
die eine Marktrisikopramie nach Steuern ermittelt und legt davon ausgehend den
Mittelwert zwischen dem geometrischen und dem arithmetischen Mittel zwischen
5,25 % und 5,43 % fest (Gutachten, 65). Von diesem Wert ist sodann ein
Abschlag vorzunehmen, weil in diesem Wert die beiden Boomjahre 1955-1960
und'1996_~2000 eingeflossen sind und Anleger in Aktien in der Zukunft grélere
Méglichkeiten haben, durch Diversifikation inr Risiko zu reduzieren.
Demgegeniiber kann nicht davon ausgegangen werden, dass in der Zukunft ein
hiedrigeres Risiko von Kursschwankungen bei Aktien gegeben sein kénnte.
Vielmehr belegen die Kurseinbriiche ab M&rz 2000 und Mitte 2008 eher das

Gegenteil.

Schliefilich berlicksichtigt die Kammer bei der Hohe des Abschlags den
Umstand, dass die zukt‘inftigen Uberschilsse in der Planung nicht ohne
Risikobetrachtung, insbesondere des opérativeh Risikos, geschétzt werden
kénnen. Da in dem nach dem Tax-CAPM geschétzten Risikozuschlag — |
Marktrisikbpréinﬁie X Betafakior ~ die allgemeinen und speziellen Risike.n ~ also
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auch das gesamte operative Risiko — einfliefien, kommt es zwangsldufig zu

“einem doppelten Ansatz des operativen-Risikos (Groffeld a.a.0: R.-846):

Deshalb ist der Risikozuschlag wegen dieses Umstandszd senken. Dies nimmt

die Kammer bereits bei der Marktrisikopramie vor.

Die vorstehenden Umstidnde \"/eranlassen die Kammer unter Berlcksichtigung
der Studie von Stehle und den nachvollziehbaren, in sich schliissigen
Ausfuhrungen des Sachverstandigen die zukiinftige Risikopramie auf 4,5 % zu

schatzen,

Soweit der Antragsteller zu 11) dagegen éinwendet, dass sich ein Portfolio van
Aktien bei Annahme eines Basiszinses von 5,5 % und einer Marktrisikopramie
von 5 % mit 10,5 % verzinse und sich dann kein Anleger mehr festverzinsliche
Wertpapiere mit bis zu 30jahriger Laufzeit kaufen wiirde, geht dieser Einwand
ins Leere. Zum einen hat der Sachversténdige die zukunftige Risikopramie nicht
auf 5 %, sondern auf 4,5 % geschatzt. Zum anderen handelt es sich bei der
zuklinftigen Marktrisikopramie um einen langfristigen, fiktiven Durchschnitiswert,
der nichts darliber aussagt, welche Verzinsung ein Anleger in Aktien in der

Zukunft tatséchlich erzielen kénnte, Denn hierfir kommt es entscheidend auf das

Liming* an (Groffeld a.a.0. R. 791 a.E.). Wenn ein Anleger zu einem Zeitpunkt
in Aktien einsteigt, zu dem sich die Kurse auf einem Hohepunkt befinden, ist das

Risiko hoch, noch nicht einmal eine Rendite in Hohe des Basiszinses zu erzielen.

Andererseits hat er die Chance, mehr ais die Summe aus Basiszins und
Marktrisikopramie als Rendite zu erzielen, wenn er Aktien zu einem Zeitpunkt -
kauft, zu dem sich die Kurse auf dem Tiefpunkt befinden. In die Schatzung der
zukUnftigen Marktrisikoprdamie flieRen sowoht das vorstehende Risiko als auch

die Chance auf hc’jheren Gewinn mit ein.

Zur Ermittlung des Risikozuschiags ist sodann die Marktrisikoprémie nach
- Steuern in Héhe von 4,5 % mit dem Betafaktor, den die Kammer auf 1,08

schatzt, zu multiplizieren.
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Der Betafaktor dient — wie bereits ausgefiihrt — herauszufinden, wie sich das
spezielle Risiko des zu bewertenden Unternéhmens, insbesondere das operative
und das Kapitalstrukturrisiko, zum Marktrisiko verhalt. Das Verhaitnis zwischen

den beiden Faktoren der Volatilitat wird als Betafaktor bezeichnet.

Die Bestimmung des zukinitigen Betas ist dhnlich problematisch wie die der
Marktrisikopramie. Bei bérsennotierten Unternehmen kann grundsatzlich auf das
historische Beta des zu bewertenden Unternehmens zurﬁckgegriffen werden.
Dieses beobachtete historische Beta muss jedoch nicht zwangslaufig auch das
Risiko abbilden, dem das BeWertumgsobjekt zukiinftig unterliegt. Eine
strategische NeuausrUstung oder die Einbindung des Bewertungsobjekts in
einen Unternehn;lehsverbund'kﬁnnen sich positiv oder negativ auf den in die
Zukunft gerichteten Beta-Fakfor auswirken (Gutachten, 72).

Das historische Beta hangt vor allem von dem Index des Vergleichsmafstabs
(Alpha-Faktor), der Lénge der Schatzperiode, der Periodizitat des zugrunde
gelegten Indexes und von der Definition des Beginns und des Endes der
Referenzperiode ab (Gutachten, 72 f.).

In der Praxis sind wéchentliche Messungen (ber zwei Jahre hinweg oder
monatliche Messungen iiber fiinf Jahre hinweg tblich (Groffeld a.a.0. R. 736).

Auch der Sachverstindige hat bei seiner Untersuchung éuf Wochenbetas tbeér
einen Zeitraum von zwei Jahren abgestellt (Gutachten, 74). Insoweit ist zu
berticksichtigen, dass bei den von Datenanbietern bereitgestellten Wochenbetas
hicht vom Durchschnittswert der Handelswoche, sondern vom Schiusskurs des

letzten Handelstags der Woche ausgegangen wird (Gutachten, 73).

Der Sachverstdndige ermittelte einen Raw-Beta der Antfagsgegnerin Zu 1 von
0,084 im Dax-Index und 0,0155 im-C-Dax-Index (Gutachten, 75 f.).
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Dieser Beta-Faktor ist jedoch nicht aussagekréaftig, um das individuelle Risike der
Anfragsgegnerin zu 1 auszudilicken. Denn ein Wert von 0,015 besagt, dass
lediglich 1,5 % des-Risikos durch Marktfaktoren (systemisches Risika) bestimmt
wird, sodass nahezu kein linearer Zusammenhang zwischen der Rendite der
Aktie der Antragsgegnerin zu 1 und der Rendite des Referenzindexes besteht,
Deshalb erfauben die in der Vergangenheit beobachteten Betas keinen
Ruckschluss auf einen zum Bewertungsstichtag zu erwartenden Beta-Faktor der

Antragsgegnerin zu 1 (Gutachten, 76).

So aullergewdhnlich niedrige Raw-Beta-Faktoren sind bei allen Unternehmen zu
beobachten, die — wie beim Squeez-Out — durch eine Hauptaktiondrin beherrscht
werden. Die jingste empirische Studie von Briichle/Ehrhardt/Nowak (ZfB 2008,
455 ff.) bestdtigt, dass in diesen Fallen die Betafakforen des beherrschten |
Unternehmens gegen Null tendieren mit der Folge, dass sich bej Verwendung
solcher Betafaktoren rechnerisch Risikozuschlgge ergeben, die nahe der
Risikoposition einer quasi - risikolosen &ffentliche Anleihe liegen. Dies beruht
darauf, dass eine wesentliche Voraussetzung der dem CAPM zugrunde
liegenden Modellannahmen aufgrund der Beherrschung duich einen
Hauptaktiondr nicht mehr erfiilt ist,

Der Betafaktor soll — wie bereits mehifach ausgeftihrt —nach den
Modellannahmen des CAPM das operative Risiko des Unternehmens als auch
dessen individuelles Kapitalstrukiurrisiko abbilden: Bei diesen beiden Faktoreh
handelt es sich um sogenannte systemische Risiken, die ein Investor nicht durch

Diversifikation seines Portfolios eliminieren kann.

Bei den Konzernierungsmafinahmen (von der Ubernahme eines Mehrheitsanteils
bis hin zum abschliefenden Squeeze out) Uberlagern die mit dieser fransaktion
verbundenen Chancen und Risiken regelméaiiig die ber den Betafaktoren
abzubildenden Risiken. [n der Regel ist mit einer Konzernierungsmalinahme ein
Anstieg des Bdrsenkurses verbunden, der darauf beruht, dass die
Marktteilnehmer eine transaktionsbezogenen Pramie (Abfindung bzw,
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Bardividende) erwarten. Dies fuhrt oftmals zu einem sprunghaften Anstieg des
Kurses der Aktie, wobei der Kurs anschlietend — unabhangig von den
Marktentwicklungen oder anderen Unternehmesnsnachrichten des

'Bewertungsobjektes - auf dem Niveau verharrt.

Dadurch werden durch die Konzernierungsmalnahme die Modellannahmen des

CAPM ausgehebelt (Marktrisikoentkoppeiung).

Eine der grundlegenden Vorauésetzungeh, unter denen das CAPM modelliert
wird, ist eine atomistische Marktstruktur, so dass kein Investor die F’reise durch
sein Handeln beeinflussen kann, Diese Voraussetzung ist bei Mehrheitsbesitz
von Aktien durch einen Investor — insbesondere beim Squeeze out - nicht mehr
erfulit. Die Risikolage des Unternehmens wird nicht mehr aus der Sicht einer
groflen Zahl von Marktteilnehmern gleichsam objektiviert, sondern von einem
Investor aufgrund seiner subjektiven Einschatzung dominiert. Dies gipfelt in der
‘Kursrigiditat nach Anktndigung der Mal&nahme.

“Bei einem geringen Handelsvolumen bestebt daneben das Problem, dass die .
Preise der Akfie durch einzelne Investoren beeinflussbar werden. Dies kann
bewusst geschehen oder auch einfach in der Natur der Sache liegen, wenn 2B,
ein Investor Aktien 'mangels Angebot oder Nachfrage am Markt nicht zu
realistischen Preisen kaufen oder verkaufen kann und ggf. Kurse auch festgelegt
werden, ohne dass zu diesen Hande! zustande kommt. Damit kommt es zu
erheblichen unregelméafigen Bewegungen der Kurse, immer wenn gerade ein '
Investor kaufen oder verkaufen will, die véllig losgeldst von siner Preisfindung fur
funktionierende Markte und damit den operativen Risiken der Gesellschaft sind.

Weiterhin ist denkbar, dass bei Bekanntsein von Mehrheitsverhaltnissen, auch
vor Anklindigung einer Strukturmafnahme, individuelle Investoren in diese
Aktien investieren, wobei diese dann nicht in Bezug auf die operativen Risiken
der Gesellschaft ihr Investment tatigen, sondern im Hinblick auf die Erwartung
einer strategischen Pramie im Rahmen einer épéteren Strukturmalnahme. Auch
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hierdurch wird — verbunden mit einem geringen Handelsvolumen — der Kurs
dann nicht mehr durch operative Risiken gepragt, sondern durch subjektive
Einschatzungen von Sachverhalten, die nicht mit der operativen Risikolage

zusammenhéngen,

Hieraus zu schlieBen — wie die Antragssteller zu 3), 5) und 11) sowie der
Vertreter der aulenstehenden Aktionare —, dass das Bewertungsobjekt infolge
der KonzernisieruhgsmaRnahme nahezu keinem operativem Risiko und
Kapitalstrukturrisiko unter[iegt, ist daher nicht 'Uberzeugend.

Vielmehr ist infolge des Versagens des CAPM bezogen auf das eigene Beta des
Bewertungsobjektes auf die Risikostruktur von Vergleichunternehimen
abzustellen und deren durchschnittliches Risiko fiir die Schatzung des
zukiinftigen Betafaktors der Anfragsgegnerin zu 1) heranzuziehen. Auf diese
Weise wird sichér gestellt, dass ein Risiko abgebhildet wird, das nicht aliein durch
die Integration)Konzernierung und das damit einhergéhende Marktversagen

einseitig verzerrt wird,’

Die Kammer ist sich bewusst, dass die speziellen Risiken der Antragsgegnerin
zu 1) durch die Betafaktoren der vom Sachverstdndigen herangezogenen Peer
Group nur hilfsweise und indirekt abgebildet werden. Aber der so ermittelte
zuk(nftige Betafaktor épiegélt die speziellen Risiken der Anfragsgegnerin zu 1)
zutreffender wieder als ein aus dem Raw-Beta der Antragsgegnerin abgeleiteter
Betafaktor. Deshalb ist es vertretbar, auf die vom Sachverstandigen ausgewshite

Peer Group zurickzugreifen.

Der Sachverstandige hat acht Unternehmen ausgewshtt, deren operative Risiken
und Kapitalstrukturrisiken mit denen der Antragsgegnerin zu 1) vergleichbar‘sind
(Gutachten, 76-78), einen durchschnittlichen, unverschuldeten Raw-Beta aller |
acht Unternehmen von 1,08 ermittelt und daraus einen zukiinftigen
verschuldeten Beta-Faktor von ebenfalls 1,08 fir die Antragsgegnerin zu 1
abgeleitet (Gutachten, 79-81),




28

Soweit die Antragsgegner einwenden, dass der Sachversténdige die _
Unternehmen TDS und PSB nicht in die Peer Group hatte mit einbeziehen
durfen, well deren Raw-Betas weit unterdurchschnittlich niedrig seien, ist dieser
Einwand unbegrindet. Denn jede Ermittlung eines Durchschnittswertes aus .
mehreren Einzelwerten hat zwangsiaufig zur Folge, dass es Einzelwerte gibt, die
‘Uber oder unter dem Durchschnittswert liegen. Ansonsten kénnte man mit dem
gleichen Argument die Raw-Betas der Unternehmen Computerfinks AG und SAP
Slals ung‘eeignet erachten, Wéil sie weit tberdurchschnittlich hoch seien.

SchiieRlich halt es die Kammer auch fir zutreffend, die Pensionsriickstellungen
beim ,Relevern” uhberUcksichtigf zU lassen, weil die Pensionsverpflichtungen als
Sonderwert zum Abzug gebracht werden. Anderenfalls wirde man diese
Verpflichtungen zweirﬁal zu Lasten der Antragsteller berticksichtigen. . '

Den Wachstumsabschlag schatzt die Kammer aufgrund der Feststellungen des

Sachverstandigen auf 1,5 %.

Der Wachstumsabschlag berlicksichtigt den Umstand, dass bei der ewigen
Rente Ertragstberschiisse eihgestelit werden, ohne weitere Steigerungsraten in
der Zukunft — insbesondere auch inflationsre Einflisse — zu beachten. Dies ist
aber eine verkiirzte Sichtweise..Denn es darf angenommen werden, dass die-
Uber_schi]sse eines Unternehmens auch in der Zukunft nominal steigen. Deshalb :
ist es 'gerechtfertigt, einen Abschlag vom Kapitalisierungszinssatz nach Steuern
bei der ewigen Rente vorzunehmen, wenn die Géwinne des zu bewertenden

Unternehmens in der Zukunft voraussichtlich nominal wachsen werden (Groffeld
a.a.0. R. 930). '

Einen ersten Anhaltspunkt fiir die Schatzung des Wachstumsabschlags liefert die
kGnftig zu erwartende Inflationsrate. Insoweit kann von einer kiinftigen
Jangfristigen Inflationsrate von 1,5 % bis 2 % im Hinblick darauf, dass das Ziel




29
der Geldpolitik der Europaischen Zentralbank ist, eine Inflationsrate von knapp 2_

% anzustreben.

Alletdings fuhren nicht hur Preissteigerungen, sondern auch Mengen- und
Strukturveranderungen (Entwickiung neuer Prodtikte, Eintritt von Wettbewerbern,
Kosteneinsparungen) zu Anderungen der nominalen Uberschiisse. Dariiber
hinaus kann nicht ohne weiteres erwartet werden, dass Preissteigerungen auf
dem Beschaffungsmarkt voll tiber den Absatzmarkt auf die Kunden tUbergewalzt
werden kénnen. Vielmehr ist in jedem Bewertungsfall eine Annahme dartiber zu .
treffen, ob und in welcher Hohe Preissteigerungen {iberwalzt werden kdnnen und
ob daruber hinaus Mengen und Strukturverénderungen zu erwarten sind
(Gutachten, 86), | |

Soweif es um die Uberwéilzung von inflationsbedingten Kostensteigerungen geht,
ist es deutschen Unternehmen in der Vergangenheit nicht gelungen, diese
vollstandig auf die Absatzpreise umzulegen. Vielmehr lagen die Steigerungen
der Jahrestberschisse deutscher Unternehmen durchschnittlich unter der
Inflationsrate. Daraus kann jedoch nicht im Umkehrschiuss angenommen
werden, keinen Wachstumsabschiag anzusetzen. Eine solche Annahme wére
nicht plausibel, wéil sie im Widerépruch zur Grundannahme steht, dass die
Ertrage eines Unternehmens in der Zukunft nominal wachsen werden. Auferdem
_ ist die erwartefe infiationsrate hur ein erster Anhaitspunkt fur die Sché"czung des

kiinftigen Wachstums,

Daritber hinaus ist fir die konkrete Schatzung des nachhaltigen, in der Zukunft
gleich bleibenden nominalen Wachstums in der Phase der ewigen Rente auf
langfristig zu proghostizierende Wachstumstrends abzustellen. Hleraus ist unter
Berlcksichtigung der konkjunkturellen Erwartungen in der Branche die
zukUnftige nominale Wachstumsrate des Bewertungsobjekts abzuleiten. Als
éngemessene Cbergrenze flr das langfristige zuktnftige nominale Wachstum
finanzieller Uberschiisse eines Unternehmens wird das durchschnittliche
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts gesehen. Dieses belief sich im
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Durchschnitt der letzien sechs Jahre vor dem Stichtag auf 2,5 % (Gutachten, 89

f.).

Zwar weist der Ubertragungsbericht fir den Detéilplanungszeitraum ein
Umsatzwachstum von durchschnittlich 5,8 % pro Jahr aus (Gutachten, 88).

Aber der Sachverstandige weist insoweit zutreffend darauf hin, dass eine lineare
Fortschreibung dieser Wachstumssteigerung aus der Detailplanungsphase in die
‘Unendlichkeit nicht vertretbar ist (Gutachten, 89).

Denn auch ein innovatives Unternehmen stoRt in der Zukunft an eine
Séttigungsgrenze. mit der Folge, dass sich das Wachstum in der Z‘ukunft
abflachen und normalisieren wird. Zumal davon auszugehen ist, dass sich
aufgrﬁnd der ,Uberrenditen in der Vergangenheit am Mark zusatzlicher

_ Wettbewerb einstelien wird, der daﬁerhaft zU eiﬁer Normalisierung des '

- Wachstums fihrt (Nachhaltigkeitseffekt).

Aulerdem ist hei der Beméssung des nominalen Wachstums mit zu
berticksichtigen, dass zum einen im Basiszins bereits ein Teil der zum
Bewertungsstichtag antizipierten und in der Zukunft erwarteten Geldentwertung
Berticksichtigung gefunden hat und zum anderen Wachstum durch |
Berticksichtigung eines Wertbeitrags aus Thesadric_arung (Gutachten, 169)
zuséatzlich abgehildet wird. Letzterer Wertbeitrag ist identisch mit dem
nachhaltigen Thesaurierungsbeitrag und wird als Barwert der zuk(inftig
wachsenden Nettoeinnahmen aus dem thesaurierten Betrag den Anteilseigher
direkt zugerechnet (Schoninger, in IACVA Tagungsband Unternehmens-
bewertung in der Rechtsprechung vom 18.11.2008 in Frankfurt, Seite 99).

Auch diese Umsténde sprechen dafir, dés_nominale Wachstum unterhalb der
Obergrenze von 2,5 % zu schitzen. Dies gilt jedenfalls bei Annahme einer

| durchschnittlichen zukiinftigen Inflationsrate von 1,5 % bis 2 %.
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Wenn man insowelt zusatzlich berlcksichtigt, dass es deutschen Untemehmen
in der Vergangenheit nicht gelungen ist, inflationsbedingte Kostensteigerungen
vollstandig auf die Absatzpreise umzulegen, ist die Annahme eines
Wachstumsabschlags von 1,5 % als wohlwollend fir die Antragstel!er zy :
bezeichnen. Zumal man zuséatzlich beﬁ]cksichtigen muss, dass das Wachstum
auch finanziert werden muss. Da das Eigenkapital aufgrund der
- Ausschittungsannahme konstant bleibt, wére dieses Wachstum durch
Fremdkapital zu finanzieren. Der fUr dieses zusatzliche Fremdkapital zu
zahlende Zins wird tendenziell die zukUnftigen Ergebnisse belasten;

Die vom Sachverstandigen gewéhlte Vorgehensweis.e ist auch in sich stimmig
und nachvollziehbar. Insbesondere ist die Abbildung des konkreten

Wachstumsabschlags von 1,6 % ausreichend dargestelit.

Schlielilich liegt der Wachstumsabschlag von 1,5 % auch am cberen Rand der
van der Rechisprechung zumeist als angemessen gehaltenen Bandbreite
zwischen 0,5 bis 2 %. Diese Bandbreite hat auch die Kammer in der

Vergangenheit ihren Entscheidungen zugrunde gelegt.

Die vorstehenden Ausfuhrungen fithren (Gut'achten‘, 165) zu einem
Kapitalisierungszins von 8,45 % fir die Phase | (bis 2005) und einem solchen
nach Wachstumsabschlag von 6,95 % flir die Phase 1 (ab 20086),

Soweit es um die Ermittlung des Ertragswerts zum 22.08.2002 geht, schliefl3t sich
die Kammer den schlissigen und nachvollziehbaren Ergebnissen des

Sachverstdndigen an und schatzt diesen auf 214.204.000,-Euro (Gutachten, 169
und 170). | - -

Soweit der Antragsteller zu 11) einwendef, dass ab 2004 nur
Vergangenheitswerte fortgeschrieben worden seien, trift dies schon im Ansatz
nicht zu. Denn die Antragsgegnerin zu 1) erwarte-te nachihrer Planung flr 2004
ein Umsatzwachstum von 3,1 % {Gutachten, 116). |
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Dieses Umsatzwachstum halt der Sachverstandige auch im Hinblick darauf, dass
zum Zeitpunkt der Bewertung eine weltweite konjunkturelle Schwéchephase
geherrscht habe, die auch den IT-Markt betroffen habe (Gutachten, 122), fur
zutreffend. Diesen in sich stimmigen und nachvollziehbaren Feststellungen des

Sachverstandigen schliefit sich die Kammer an.

-Soweit es um das Jahr 2004 geht, ist zusatzlich zu berlicksichtigen, dass es
nach den Feststellungen des Sachverstandigen zum Bewertungszeitpunkt keine
geeigneten Markistudien, die das Wachstum der [T-Branche prognostizierte
{Gutachten, 123), gab, Auch deshalb gibt es keine quantifizierbaren
Anhaltspunkte, dass die Umsatzprognose, inshesondere der Anstieg im
Vergleich zum Vorjahr, nicht sachgerechi hergeleitet wurde. Zumal

aulderdem zu berUcksiéhtigen ist, dass sich die Antragsgegnerin zu 1) aufgrund
unternshmerischer Entscheidung auf ein margentréchtigeres Geschaft
fokusslerte, Letzteres bedeutet entgegen der Auffassung des Antragsteliers zu
11) nicht, dass sich eine solche Austichtung zwangslaufig in hdheren

Uberschiissen niederschlagt.

Unter Marge wird das Bruttoergebnis vom Umsatz verstanden, mithin die
Differenz aus Umsatzeridsen und den Herstellungskosten der zur Erzielung der
Umsatzerldse erbrachten Leistungen. Dementsprechend stellt Margenwachstum
die prozentuale Erhhung des Bruttoergebnisses vom Umsatz dar. Wachstum
der Marge kann auf Preis- und Mengeneinfllissen sowchl bei Umsatzerldsen

als auch Herstellungskosten zuriickzufiihren sein.

Die Konzentration auf ein - wie von der Antragsgegnerin zu 1) geplant —
margentrachiiges Geschaft bedeutet jedoch nicht, dass auch eine héhere Marge,
sptich ein hoheres Bruttoergebnis vom Umsatz, erzielt wird. Vielmehr war im
Hinblick auf den Konjunktureinbruch in 2001 zu erwarten, dass Konkurrenten
freie Kapazitaten aufgebaut hatten, die zu einem Verdrangungswettbewerb und

ginem Margenverféll fUhrten.
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Auerdem rechnete die Antragsgegnerin zu 1) ab 2006 mit einem nachhaltigen
Ergebnis, das nicht mehr durch starke Umsatzerhéhungen gekennzeichnét '

werde (Gutachten, 115).

Deshalb bedeutete vorliegend die unternehmerische Entscheidung, sich auf den
margentréichtigeren Servicebereich zu konzentrieren, lediglich ein bei
unveranderter Geschéitstatigkeit zu erwartenden Margenriickgang aufzufangen.

Da es insoweit um eine unternehmerische Entscheidung geht, kommt es darauf
an, dass diese Entscheidung auf zutreffenden Informationen beruht und auf
realistische Annahmen aufbaut. Beides ist hier nach den vorstehenden
Ausfuhrungen gegeben. Insbesondere ‘der Umstand, dass es zum Zeitpunkt der
‘Bewertung keine Stud'ie Uber das Wachstum der Branche in 2004 gab,
erschwerte die Umsatzplanung ab 2004, Im Hinblick darauf ist die Planung fiir

2004 sachgerechi und nicht zu beanstanden.

Soweit das Planergebnis fur die ewige Rente (ab 2006) aus dem des Jahres

- 2006 fortgeschrieben wurde, ist dieses Vorgehen ebenfalls nicht zu -
beanstanden. Der um 701.000,~Euro niedriger liegende Uberschuss nach
Steuern im \/erg!eich zum Jahr 2005 beruht einzig und allein darauf, dass der
Aufwand fir auslandische Steuern héher veranschlagt WUrde (Gutachten, 140).

In der ewigen Rente werden grundsétzlich die F_’la.ndaten'des letzten Jahres

' fortgeschriebgn, insbesondere wenn sich die Plandaten des letzten Jahres in der
Detailplanungsphase fur die wéitere Zukunit eignen, was in der Regel der Fall ist,
wenn es sich bei dem Ergebnis des letzien Jahres um ein nachhaltig zu

-erzielendes handelt. Diese Fortschreibung geschieht aber nicht gleichsam
automatisch (Grolifeld a.a.0.R. 360). inshesondere wenn das zu bewertende
Unternehmen in besonderem Maid konjunkturellen Schwankungeh unterliegt, ist
es angemessen, nicht das Ergebnis des letzten Jahres in der Detailplanungs-
phase fortzuschreiben, sondern den Durchschnitt der Planjahre anzusetzen
(OLG MUnchen Beschluss vom 31.03.2008, Az. 31 Wx 88/06, Seite 9).
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. Davon ausgehend ist es nicht zu beanstanden, dass ab 2006 (ewige Rente) der
selbe Umsatz wie in 2005 geplant in Ansatz gebracht wurde. Dies ist sogar im |
Hinblick dérauf, dass in den Planjahren zuvor Umsatzzuwéchse von 13,4 bis 3,1
~ % angenommen wurden, als sehr ambitioniertes Ergebnis fur in der Zukunft
nachhaltig zu erzielende Uberschiisse zu bewerten. Aque_rdem hat der
Sachversténdige das nachhaltig ausschuttungjsfahige Ergebnis zusétzlich um
den Wachstumsabschlag von 1,5 % erhéht (Gutachten, 145, 169). Danach liegt
das ausschiittungsfahige kzrgebnis noch Uber dem des Jahres 2005. Deshalb ist
“auch das ab 2006 (ewige Rente) langfristig geplante Ergebnis sachgerecht und

nicht zu kotrigieren.

Bei der Ermittiung der zu kapitalisierenden Uberschiisse ist der Sachverstandige
 zutreffenderweise von der.Vollausschuttungannahme abgegangen und hat auch
“insoweit den Standard IDW S 1 2005 angewendet (Gutachten, 34 f.).
Demgegeniber wird im Ubertragungsberichf die im Standard IDW S 2000
‘empfohlene Vollausschittung der. errechneten Ubersc_hi]sse angenommen.

Die Volla'uéschuttung der Uberschiisse war jedoch nur bis zur Geltung des
steuerliéhen Anrechnungsverfahrens die 6konomisch sinnvollere
Vorgehensweise. Mit der Einflhrung des HalbeinkUnfteverfahrens fur Gewinn-
ausschiittungen von Kapitalgesellschaften ab 2001 stellt die Vollausschiittung
der Gewinne an die Anteilseigner aus ertragsteuerlicher Sicht nicht mehr die

* vorteilhafteste E-ntsche‘idungsvariante dar. In der Geltungsphase des |
Anrechnungsverfahrens war néamlich die Thesaurierung von Ergebnissen bei
Annahme- eines typisierten inkommensteuersaizes von 35 % steuetlich
nachteilig. Die Thesaurierungsbelastung von zuletzt 40 % lag oberhalb der
‘Belastung von ausgescht‘]ttetén Gewinnen. Der Sténdard IDW S 1 2000 forderte
deshalb im Grundsat:z die Vollausschittung von Gewinnen.

in der Geltungsphase des HalbeinkUnfteverfahrens ist die Belastung von

ausgeschtteten und thesaurierten Ergebnissen mit Kérperschaftsteuer
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identisch. Durch die Thesaurierung von Ergebnissen kann aber die Belastung

dieser Ergebnissga mit persdnlicher Steuer vermieden werden. Nimmt man
dartiber hinaus an, dass die thesaurierten Betrage durch Aktieanckkéufe
ausgeschuitet oder durch Wiederanlage zum Kapitalisierungszins vor allen
Steuern kapitalwertneutral den Aktiondren zugerechnet werden kénnen, gelingt
es, die Aktionare ohne Belastung mit petsénlicher Steuer an den
Wertstéigerungen aus diesen thesaurierten Ergebnissen partizipieren zu lassen,

Aufgrund dieser Anderung des Steuersystems ist die bisherige Annahme der
Vollausschﬂttuhg, zum Beispiel fUr abzuﬁndende Aktionére, hachteilig
(Dérschell, Franken DB 2005, 2757, 2458).

Auferdem entspricht die Vollausschittung von Gewinnen nicht der tatsachlichen
Ausschittungspraxis deutscher bérsennotierter Aktiengeselischaflen.

Deshalb stellt auch insoweit die vom IDW S 1 2005 empfohlene Abkehr von der
VollausschUttungshypothese gegentber dem Standard IDW S 1 ZOQO einen |
- erheblichen Erkenntnisgewinn dar, soweit es.um eine Untemehmensbewertu_ng -
wie hier ~ nach Einfuhrung des Halbeinkiinfteverfahrens geht, Der Standard IDW
S 1 2005 ist demzufolge, soweit es um die Abkehr von der Vollausschlitungs-
hyp_othese gehtl, ebenfalls rickwirkend anzuwenden. Danach ist die im
Ubertragungsbericht vorgenommene Vollausschiittung der Unternehmeﬁs—
gewinne im Hinblick auf dié nachteiligen Skonomischen Folgen einer solchen
Vollausschiittung nach Geltung des HalbeinkUnfteverfahrens nicht mehr

vertretbar.

Vielmehr ist die Empfehlung im Standard IDW S 1 2005 zu folgen, namlich in der
_ ersten Phase des Proghosezeitraums die Ausschittung auf Basis des
individuellen Unternehmenskonzepts und unter Beriicksichtigung der bisherigen
geplanten Ausschiittungspolitik, der Eigenkapitalausstattung und der
steuerlichen Rahmenbedingungen Zu beme,ssen.' Fur die zweite Phase wird -
grundsétzlich typisierend angenommen, dass das Ausschittungsverhalten des
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Unternehmens dquivalent zum'Ausschuttungsverhalten des angenommenen
Aktienportfolios erfolgt, sofern dem nicht Besonderheiten der Branche, der
Kapitalstruktur und der rechtlichen Rahmenbedingungen entgegen stehen

(Gutachten, 35).

Diesen Anforderungen_ entspricht die Ermittiung des Ertragswerts durch den

Sachverstandigen auf Seite 169 und 170 des Gutachtens.

Dabei ging der Sachverstandige zutreffenderweise von einer
Ausschittungsquote von 50 % sowonhl fiir die erste Phase als auch fur die zweite
Phase aus. Zwar gibt es keine konkrete Planung des zukiinftigen
Ausschittungsverhaltens der.Antragsgegnerin zu 1). Auch werden seit dem
Bérsengang der Antragsgegnerin zu 1) im Jahr 1999 keine Ausschittungen
vorgenommeh. Aber in der betriebswi,rtschaftlicheh Literatur werden aufgrund |
empirischer Erhebungen flr deutsche Aktiengesellschaften Ausschiitungs-
quoten von 40 — 70 % in der Vergangenheit ermittelt, wobei die {T-Branche eher
am unteren Rand dieser Bandbreite iiegt (Gutachten, 167). Deshalb ist die vom
Sachverstandigen getroffene Annahme einer Ausschittungsquote von 50 %

. gerechtfertigt.

Fur die Phase der ewigen Rente ist der Sachverstédndige zutreffenderweise in
Ubereinstimmung mit IDW S 1 2005 davan ausgegangen, dass das
Ausschiittungsverhaiten der Antragsgegnerin zu 1) dquivalent zum
Ausschuttungsverhalte_n der am Markt beobachtbaren Quoten von ebenfalis 50

% erfolgt (Gutachten 167).

Die thesaurierten Betrdge hat der Sachverstindige den Anteilseigner durch

Kurssteigerungen bzw. Aktienrtickkaufe und nicht durch eine Wiederanlage der
‘Betrage zum Kapitalisierungszins vor Unternehmenssteuern gut gebracht, indem -
er die thesaurierten Betrage unmittelbar als Wertbeitrage aus Thesaurierung
den Anteilseigener zugewendet hat. Auch dies entspricht den vorstehenden

‘Grundséatzen.
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Schliefdlich ist es nach den Feststellungen des Sachverstandigen, denen sich die
| Kammer anschlieft, véﬁretbar, dass der Wert der 53 %-igen Beteiligung der
Anfragsgegnerin zu 1 an der SCG derart ermittelt wurde, dass die geplanten
Ertrage und Aufwendungen der SCG unmitteibar in die aggredierte
Prognoserechnung der Antragsgegnerin zu 1 gemal dem Anteii_ der MSH GmbH
an der SCG (53 %) einbezogen wurde, weil hinsichilich der Beteiligung an der
SCG von einem hohen Integrationsgrad auszugehen ist. Denn der Bereich
Daten- und Netzwerktechnik erganzt und vervollstandigt das Leistungsangebot
des MSH-Konzerns (Gutachten, 148 f.) mit der Folge, dass eine enge
leistungsméige Verbundenheit der SCG mit der Antragsgegnerin zu 1 besteht.
Der Zukunftserfolg der SCG hangt namlich nicht nur von der eigenen
Leistungsfahigkeit ab, sondern auch vom Erfolg der anderen Unternehmen im
Konzern der Antragsgegnerin zu 1). Deshalb ist es sachgerecht die erwarteten .
Ertrage und Aufwendungen der SCG in der Prognoserechnung der .
Antragsgegnerin zu 1 in Hohe deren Anteils an der SCG unmittelbar einzustellen.,

- Dem gegentiber ist es unerhéblich, ob auch éine andere Bewertungsmethode
geeignet ist, den Wert der Beteiligung an der SCG zu ermitteln. Insbesondere
kommt es entgegeh der Auffassung des Véﬁreteré der auflenstehenden '
_ Aktiondre nicht darauf an, ob die unmittelbare Zurechnung der Ertrdge und
Aufwendungen der SCG in Hohe der Beteili'gungsquo'te der MSH GmbH in der
Prognoserechnung der Antragsgégner]n zu 1) notwendig. ein geeigneter Mafistab
ist. Vielmehr ist entscheidend, dass eine solche Zurechnung nicht unvertretbar,
sondern plausibel ist, was der Sachverstandige entgegen der Auffassung des
Vertreters der auBenstehenden Aktionre schlissig festgestellt hat.

Daraus folgt der vom Sachverstandigen zum 22.08.2002 ermittelte Erfragswert
von 214.204.000,-Euro (Gutachten, 169 f.), den auch die Kammer als
angemessen und vertretbar erachtet. Dieser Ertragswert-ist um das nicht
betriebsnotwendige Vermdgen unter Abzug der Pensionsverpflichtungen zZu

erhdhen,
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Dabei sind liquide Mittel in Héhe von 16 Mio Euro als nicht betriebsnotwendiges

Vermdgen in Ansatz zu bringen,

Inwiewsit liquide Mittel-betriebsnotwendig sind, hangt von einer Vielzahl von
Faktoren ab, inshesondere von geplanten Investitionen und Ausschuattungen.
Dartiber hinaus muss dem Unternehmer eine @ngemessene Liquiditatsreserve

zur Verfigung stehen (Gutachten 155).

Als betriebsnotwendiger Mindestbestand wird in der betriebswirtschaftlichen
Literatur ein Betrag von 2 % der Umsatzeriése chne Ber‘dcksichtigung :

branchenspezifischer Umstande angesehen (Gutachten, 155).

Davon ausgehend legte der Sachverstandige einen Bestand von liquiden Mitteln -
von 5 % der Umsatzerlose als betriebsbedingt fest und ermittelte daraus eine
freie Liguiditat von mindestens 16 Mio Euro {Gutachten, 155-157).

Dem ist zy folgen. -

Soweit die Antragsgegner einwenden, dass der Durchschnittswert der vom
Sachverstéandigen fur die Bestimmung der branchenspezifischen Liquiditat
zugrunde gelegte Peer Group nicht 5 % sondern 6,21 % betrage, ist dieser

Einwand im Ez;gebnis unpbegrindet,

Zwar trifft es zu, dass der rechnerische Durchschnittswert der Peer Group
(Gutachten, 156) bei 6,21.% liegt. Aber der hohe Anteil von liquiden Mitteln i
Verhéltnis' zu den Umsatzerlsen bei den beiden Unternehmen Computerlinks
| AG und plenum AG beruht offensichtlich darauf, dass deren Bc‘jrsengang

nur wenige Jahre zurﬂcklég und die hohe Liguiditat deshalb aus dem

Bérsengang stammt und nicht betriebs-bedingt ist.

Aus diesem Grund ist es sachgerecht, den branchenspezifischen Wert auf
“maximal 5 % der Umsatzerldse festzulegen, weil die Prozentsatze der (brigen
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Unternehmen der Peer Group wesentlich unterhalb von 5 % lagen, und nicht den

Mittelwert der Peer Group zu nehmen.

Dem gegenlber ist es unerheblich, ob die Ubrigen Unternehmen auch in dem
Zeitraum 1988/1999 an die Borse gegangen sind, weil diese Unternehmen ihre
durch den Boérsengang erzielte Liguiditat bis auf die betriebsbedingte mittlerweile

verbrauchten.

Sowéit die Antragsgegnerinnen dariiber hinaus beénstanden, dass der
Sachverstdndige nicht auf die- unternehmensspezifischen Besonderheiten der
Antragsgegnerin zu 1 abgestelit habe, ist auch dieser Einwand'unbegrundet,
Denn die Antragsgegner zeigen selbst nicht auf, dass die unternehmens-
spezifischen Besonderheiten der Antragsgegnerin zu 1 eine Liquiditat von mehr

als 5 % der Umsatzerlose erfordern.

Danach ergibt sich ein Unternehmenswert von 233.988.000,-Euro (Gutachten
170) und eine Barabfindung von 18,72 Euro (Gutachten, 171),-die um mehr ais
10 % Cber der angebotenen liegt mit der Foige,'dass‘die angebotene

Barabfindung unangemessen ist.
Die Zinsentscheidung beruht auf § 327 b Abs, 2 AktG a. F..

Die Kostenentscheidung beziiglich der Gerichtskosten ergibt sich aus §§ 327 f
Abs, 2 Satz 3,-306 Abs. 7 und 8 AkiG a. F.. Danach hat grundséatzlich die
Anfragsgegnerin zu 2) dié_ Kosten zu tragen, weil nur sie passivlegitimiert ist.
nsoweit wendet die Kammer § 5 Nr. 3 SpruchG entsprechend an.

Die Entscheidung tiber die aufbergerichtiichen Kosten folgt aus § 13 a Abs. 1
FGG. Danach findet eine Kostenerstattung grundsatzlich nicht statt, es sei denn,

die Billigkeit gebietet eine andere Entscheidung. Dies ist hier der Fall,
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Die Bestimmung des Geschaftswerts fur das Gericht ergibt sich aus §§ 327 f
Abs.2 Satz 3, 306 Abs. 7 Satz 5 und 6 AkiG a. F. in Verbindung mit § 30 Abs. 1
KostO. Dabei orientiert sich die Kammer mangels anderer Anhaltspunkte an § 15
Abs. 1 Satz 2 SpruchG. Danach richtet sich der Geschaftswert nach dem Betrag,
den alie antragsberechtigten Aktiondre zu dem urspringlich angebotenen Betrag
insgesamt fordern kénnen, mindestens jedoch 200.000,-Euro und hdchstens 7,5
Mio Euro. Da sich der Erh6hungsbetrag aller sich im Streubesitz befindlichen
Aktien auf 644.811,-Euro (2,28 Euro x 282.812 Aktien) belduft und dieser Betrag
Uber dem Mindestbetrag von 200.000,-Euro liegt, ist dieser Wert als
Geschaftswert zugrunde zu legen.

Die Verglitung des gemeinsamen Verireters der aufenstehenden Aktiondre
ergibt sich aus §§ 327 f Abs. 2 Satz 3, 306 Abs, 4 Satz 6 und 7 AktG a. F. dem
Grunde nach. Hinsichtlich der Hohe wendet die Kammer die in § 6 Abs. 2
SpruchG niedergelegten Grundsatze entsprechend an, Danach steht dem -
Vertreter der aulenstehenden Aktiondre eine Vergiitung in entsprechender
Anwendung des § 118 BRAGO zu. Der maRgebliche Geschéftswert fir die
Vergiitung ist der fir die Gerichtsgebuhr magebliche Wert. Dieser belduft sich
nach den vorstehenden Ausf(ihrungen auf 644.811,-Euro.

Ausgehend davon stehen dem Vertreter der aullenstehenden Aktionére 3
10/10tel Gebihren aus 644.811 -Euro zu. Dartber hinaus kann er Auslagen
nach § 26, 27 und 28 BRAGO verlangen. Dies ergibt unter Berucksichtigung der
Mehrwertsteuer von 19 % eine Vergitung in Héhe von 13.000,-Euro.




