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' LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
Beschluss |

In dem Spruchverfahren




gegen

hat das Landgericht Frankfurt am Main_- 8. Kammer fiir Handelssachen -

durch denVorsitzenden Richter am Landgericht und die
Handelsrichter und : '

am 05.03. 2008 beschlossen:

Die vertraglich geschuldete Ausgleichszahlung gemaf § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG
aufgrund des Unternehmensvertrags vom 09. November 2000 wird auf jéhrlich
6,94 EUR je Aktie und die angemessene Barabfindung gemil § 305 Abs. 1 AktG
auf 133,97 EUR nebst Zinsen in Héhe von 2 Prozentpunkten tiber dem jeweiligen
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Basiszinssatz der Deutschen Bundesbank vom 15:02.2001 bis 31.12.2001 un¢
'0?1 2002 festgesetzt.

2 Prozentpunkte Uber dem Basiszinssatz der EZB éelt _1_

Die Kosten des Verfahrens cmschheﬂhch der Vergumngen der Vertreter der |
auBenstehenden Aktionire sowic der notwendlgen aulergerichtlichen Kosten der
Antragsteller haben dle Antragsgegnerinnen zu tragen. :

Der Geschifitswert fiir die Gerichtskosten und die Antragsgegnerinnen wird auf
1.331.701,50 EUR und der fiir die Antragsteller auf 44,73 EUR j Jc mnegchaltener

Aktie festgesetzt.

- Die Vergiitung fiir die Vertreter der auBenstehenden Aktionire,
und
wird fiir den 1. Rechtszug auf jeweils 19.500,-- EUR
einschlieflich Mehrwertsteuer festgesetzt, .
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Griinde:

Die Antragsgegnerinnen gehéren zum Konzern, der insbesondere im
Bereich des Abbaus und Vermarktung von Mineralien fiir industrielle Zwecke titig ist.
Die Antragsgegnerin zu 2) — bzw.

— hielt im November 87,6 % der Aktien (=210.228) an der Antrags-
gegnerin zu 1) (Seite 3 der gutachterlichen Stellungnahme zum Unternehmenswert),
Otavi Minen AG, und schloss mit ihr am 09.11.2000 einen Beherrschungs- und
Ergebnisabfiihrungsvertrag, dem die Hauptversammlung der Antragsgegnerin zu 1) am
20.12.2000 zustimmte. Das Grundkapital der Antragsgegnerin zu 1) war in 240.000
Stiickaktien aufgeteilt. Davon befanden sich 29.772 Stiickaktien im Streubesitz.




Dic Antragsgegnerin zu 1) war zum'einen in dem Geschlifisbereich Perlit, ein in der :

Bauindustrie als Ddmmstoff sowie u.a. im Gartenbau, in der Reugr f'estindustrie und ind

Umweltsektor emgesetztcs Material, titig. Dieser Geschﬁﬂsbereibh war in der Otavi
Perlit GmbH, einer 100 %-igen Tochter der Antragsgegnerm Zu 1), und in der Otavi
Iberica S.L., einer 100 %-1gen Tochter der Antragsgegnerin zu 1), die in Spanien Perlit
verarbeitete und vermarktete, zusammengefasst. Bis Ende 1999 wm’de das Perlit iiber

- Perlite Démmstoffe GmbH & Co. KG gemeinsam mit der deutschen Perlite GmbH
vermarktet. Seit 01.01.2000 vertrieb Otavi Perlit GmbH Perlit und Perlitprodukte in
Deutschland iiber eine eigene Vertriebsorganisation, die Perlit Handels- und Produktions
GmbH (im Folgenden: PHP), die zu diesem Zweck am 25.07.2000 von der Antrags-

| gegnerin zu 1) von der — Gruppe erworben, am 30.11.2000 an die Otavi Perlit

GmbH weiterverdulert und am 28.03.2001 auf diese vefschmolzen wurde.

Der Geschifisbereich Perlit umfasste diec Aufbereitung, den Iande] und den Vertrieb von

Perliten. Perlit wurde vor allem iiber die griechische Tochtergesellschaft,

Otavi Minen Hellas S.A. — eine 100 %-ige Tochter der Otavi Perlit GmbH — beschafﬁ,
die zum 30.06.2001 fir 9.234.000,-- EUR an die -- Gruppe verkauft wurde,
nachdem zuvor am 02.05.1999 ein Managementvertrag abgeschlossen wurde, der vorsah, _
dass den Betrieb der Perlit-Mine auf der griechischen Insel Milos sowie die
Vermarktung des Rohperlits tibernahm. In den Werken Dorfprozelten bei Miltenberg und
Biilstingen bei MagdebUrg wurde das Perlit weiter verarbeitet. Dariibér hinaus erfolgte
die Verarbeitung und Vermarktung von Perlit in Spanien iiber die Otavi Iberica S.L.. Der

gesamte deutsche‘GeSchéiﬁsbereich Perlit wurde Ende Februar 2002 an die deutsche

Perlite GmbH veriduflert.

Der 2. Geschiftsbercich, mineralische Rohstoffe, wurde durch die Otavi Minerals GmbH,

einer 100 %-igen Tochter der Antragsgegnerin zu 1), vorgenommen. In der Mineral-
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miihle in Neuss wurden Rohstoffe zii mineralischer eh fiir zahlreiche

Industrieanlagen aufbereitet,

Die iibrigen beiden Tochtergesellschaften der Antra"géifgg'gnerin zu 1), in Stidaftika und !
Simbabwe ansissige Firmen, ibten keine Geschafistitigkeit aus (Seite 4 der gutachter- I

lichen Stellungnahme).

Die mit der Bewertung des Wertes der Antragsgegnerin zu 1) beaufiragte

ermittelte zum 20.12.2000 einen Unternchmenswert von
21.417.000,-- EUR, was einer angemessénen Barabfindung von 89,24 EUR je Aktie und
einer Ausgleichszahlung (Garantiedividende) von 4,84 je Aktie éntspricht. Wegen der
Einzelheiten der Unternehmensbewertung wird auf die gutachterliche Stellungnahme

. zum Unternehmenswert der Otdvi Minen AG vom 09.11.2000 verwiesen.

Mit Beschluss des Landgerichts Frankfurt vom 23.10.2000 wurde

zur sachverstdndigen Priiferin gemaf3 § 293 ¢
AktG bestellt. Wegen deren Priifungsergebnisses wird auf den Bericht der gemeinsamen

Vertragspriifer vom 09.11.2000 verwiesen. '

- Die Eintragung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags vom 09.11.2000
erfolgte im Handelsregister der Antragsgegnerin zu 1) am 14.02.2001 und die

Veroffentlichung dieser Eintragung im Bundesanzeiger am 21.03.2001.

Die Kammer hat durch Beschliisse vom 07.09.2005 (Bl. 275 - 280 d.A.) und 21.03.2007
(BL. 556 — 558 d.A.) Beweis durch Einholung zweier schriftlicher Gutachten erhoben.

Wegen des Ergebnisses der Beweisaufnahme wird auf die Gutachten des Sachver-

stindigen vom 06.11.2005 (im Folgenden: Gutachten) und 22.05.2007

(im Folgcnden: Erginzungsgutachten) verwiesen.

Die zuldssigen Antriige auf Erhohung der jihrlichen Ausgleichszahlung gemdl § 304
AktG und der angemessenen Barabfindung gemifs § 305 AktG sind begriindet.




-7 -
Denn aufgrund der Gutachten des Sachverstﬂndlgen steht zur Ubér-
zeugung der Kammer fest, dass die angemessene. Barabfindung gemdh § 305 Abs 1
und Abs. 2 Nr. 3 AktG 133,97 EUR je Aktie und die Jﬁhrllche Ausgleichszahlung gemal} }
§ 304 Abs. 1 und 2 AktG 6,94 EUR je Aktie betragen. Ausgehend von der

PR -y

Unternehmensbewertung durch deren
Angemessenheit nach § 293 b AktG durch

| gepriift wurde, und der Uberpriifung der Einwendungen der Antragsteller, des
Vertreters der aufenstehenden Aktioniire und der Antragsgegnerinnen durch den
gerichtlich bestellten Sa_chverstéindigen ist festzustellen (§ 287 Abs. 2
ZPO), dass sich der Unternchmenswert der Antragsgegnerin zu 1) zum Stichtag,
20.12:2000, auf 32.152.000,-- EUR bel#uft. Diesem Unternchmenswert entsprechen die

im Tenor festgesetzte angemessene Barabfindung und die jahrliche Ausgleichszahlung,

Die Kammer geht in stindiger Rechtspréchung davon aus, dass die Funktion eines
Spruchverfahrens ist, die bereits erfolgte Unternehmensbewertung aufgrund schliissiger
Einwendungen auf ihre Richtigkeit hin unter Anwendung des § 287 Abs. 2 ZPO (BGH
WM 2001, 856, 859; BayObLG ZIP 2000, 885 f. und OLG Stuttgart im Beschluss vom
26.10.2006 20 W 14/05) zu iiberpriifen. |

Dies ergibt sich zum einen daraus, dass es sich bei dem Spruchverfahren um ein echtes
Streitverfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit handelt (Keidel/Kuntze/Winkler 13. neu
bearbeitete Auflage, § 12 FGG R. 195 £; OLG Diisseldorf AG 2000, 421, 422). In einem
solchen echten Streitverfahren endet die Amtsermittlungspflicht dort, wo es die
Verfahrensbeteiligten in der Hand haben, die notwendigen Erkldrungen abzugeben, um
eine ihren Interessen entsprechende Entscheidung herbeizufithren. Deshalb obliegt den
Antragstellern eine Darlegungslaét fir solche.Umstéinde, die eine hohere Bemessung der
Barabfindung mdéglich erscheinen ‘lassen. Tun sic das niéht, ist auch das Gericht nicht
verpflichtet, weitcre Nachforschungen anzustellen, wenn hierzu keine Anhaltspunkte

gegeben sind. Vielmehr kann das Gericht — ohne seine Aufklirungspflicht zu verletzen —
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davon ausgehen, dass die Be'teiligte'ﬁ die flir sie
vortragen, und bei unbestrittenem Sachvortrag vo ; é&xﬁtéé‘ﬁnitﬂungen absehen.

| .:Sllﬁji@lﬂstﬁnde von sich aus

Zum anderen ist dies auch die Auffassung des Gesetzgebers, wie sie in § 4 Abs. 2 N, 4 '_ .
SpruchG zum Ausdruck kommt. Zwar findet dieses Gesetz vorliegend keine Anwe‘nun’g‘j

aber deren Verfahrensgrundsitze kénnen entsprechend herangezogen werden. .

Dic Kammer geht des Weiteren davon aus, dass die nach § 293 b AktG gepriifte
Unternehmensbewertung durch eine
ausreichende Grundlage darstellt, den Unternehmenswert nach § 287 Abs. 2 ZPO zu
schitzen. Denn die Unternehmensbewertung erfolgte aufgrund der vom Bundes-
verfassungsgericht (ZIP 1999, 1436, 1441) gebilligten und in der Praxis durchgesetzten

Ertragswertmethode. Diese Methode wurde auch korrekt angeWendet.

Bei der Uberpriifung des durch ermittelten
und durch tiberpriiften
Unternehmenswerts ist lediglich eine Plausibilitéts- und Rechtskontrolle vorzunehmen.
Denn ein errechneter Unternehmenswert beruht auf einer Vielzahl von Prognose-
entscheidungen, die alle zu einer mehr oder weniger grolen Unschirfe der Bewertung
des Unternehmens fithren. Insbesondere stellt auch die Ertragswertmethode lediglich ein
Hilfsverfahren dar, das methodisch stets anfechtbare Schitzungen liefert, weil (_iie
Zukunft im Dunkeln bleibt und der Wert eines Unternehmens sich nicht auf

,EUR und Cent* berechnen lisst. Allerdings gibt die Ertragswertmethode einen
geordneten Rahmen, innerhalb dessen die Schitzung des Unternchmenswertes stattfinden

kann (GroBfeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht, 4. Auﬂeige,
268 £.). ’

Deshalb ist die Untemehmensbeﬁertung nur daraufhin zu iiberpriifen, ob die
Ertragswertmethode korfekt angewendet, 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 in der

gutachterlichen Stellungnahme zum Unternchmenswert cigene Prognosen aufzustellen.
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Deshalb ist es auch grundsatzlich unzulissig, an

Prognosen eine wegen dé
Dauer des Spruchverfahrens im Einzelfall durch aus ndgliche ex post - Betrachlung 4
realen Geschehnisse zu setzen (OLG Disseldotf A :__<‘..,,003 329 ff.). Vielmehr bleibc‘ ﬁ\nf
die Plausibilitdtskontrolle einzig und allein die auf den Suchtag bezogenen Prognosen in .
der gutachterlichen Stellungnahme zum Unternehmenswert der Otavi Minen AG |
maBgebend, solange sie an zutreffenden Informationen brientierten, auf realistischen
Annahmen aufbauen und nicht in sich widersprlichlich.sind |

(OLG Stuttgart AG 2007, 596, 597 £)). -

Daraus ergibt sich, dass der ,,wahre Unternehmenswert* wegen der Ungenéuigkeit der
Prognbsemethode nur als Ndherungswert in einer Bandbreite féstgelegt werden kann.
Dém gegeniiber gibt es keinen mathematisch exakt zu bestimmenden Unternehmenswert.
Vielmehr stelit jedes gutachterliche Ergebnis letztlich nur eine Schiitzung des Unter-
nechmenswerts dar, was zur Folge hat, dass die Verfahrensbeteiligten es hinnehmen
miissen, dass eine Bandbreite von unterschiedlichen Werten als angemessene Abfindung

existiert (BayObLG DB 2006, 39, 40).

Erschwerend kommt bei der Darstellung der Ergebnisse in der praktischen Unter-
nehmensbewertung hinzu, dass letzte widerspruchsfreie theoretische Begriindungen
hierzu noch ausstehen. Trotzdem ist eine Kommunizierbarkeit der Ergebnisse gefordert,
was letztlich nur durch eine Reduktion der Komplexitit moglich ist. Deshalb sind in der
Bewertungspraxis regelméBig vercinfachende Primissen und L.ésungsansatze zu
verwenden (Wagner, Jonas, Ballwieser, Schopel, ,Unternechmensbewertung in der

Praxis®, Die Wirtschaftspriifung 2006, 1005, 1006).

Ausgehend von diesen Grundsiitzen ergibt sich, dass der fiir die Bestimmung der
angemessenen Barabfindung zugrunde zu legende Unternehmenswert der
Antragsgegnerin zu 1) zum Zeitpunkt der Beschlussfassung (Stichtag) aufgrund der
Unternehmensbewertung in der gutachterlichen Stellungnahme zum Unternchmenswert
der Otavi Minen AG und der Feststellungen des Sachverstindigen bei

32.152.000 EUR liegt.
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Dabei geht die Kammer aufgrund der Feststellungcn ‘des Saohverstﬁndt gen

in seinen Gutachten von einem Basiszinssatz ven 5 7 % auS

Ausgangspunkt fir die Festlegung der Hohe des Basiszinses ist die aus der Sicht des
Stichtags - hier: 20.12.2000 - auf Dauer zu erzieleride Verzinsung einer quasi—risikolosené
Alternativanlage. Der Zinssatz ist also zukunfisbezogen (OLG Dusseldorf NZG 2000, |
323, 325; GroBfeld a.a.0., 114). -

Dem gegeniiber kommt es nicht auf die Hhe des Basiszinses.am Stichtag selbst an
(OLG Diisseldorf BB 2000, 82; GroBfeld.a.a.O., 119), weil der Zins am Stichtag gerade
in einer Phase niedriger oder hoher Zinsen fallen kann und eine solche Ahnahme' auch
nur dann sachgerecht wiire, wenn aus Stichtagssicht keine Anhaltspunkte fiir eine im
Zeitablauf steigende oder sinkende Rendite vorliegen. Eine solche Erwartung gibt es

jeddch hinsichtlich eines Anlagézinses nicht. Vielmehr kommt es auf den Durchschnitt

kiinftiger Zinserwartungen an.

Um den Durchschnitt der zukilnfiigen Zinserwartungen vertretbar festzulegen, orientiert
man sich an inléihdischen, offentlichen Anleihen mit einer Laufzeit von bis zu 30 Jahren.
| Da ein Unternchmen aber eine zeitlich unbegrenzte Lebensdauer hat, ist eine Prognose
tiber die danach zu erwartende Umlaufrendite erforderlich. Erst die zur Herstellung der
Laufzeitgleichheit zwischen Anlage und Unternehmén erforderliche Wieder-
anlageprimisse macht es notig, bei dem Basiszinssatz kiinftige Zinssitze zu schitzen.
Eine solche Prognose - wie hoch der Zinssatz in 30 Jahren sein Wird — ist immer mit
Unsicherheiten behaftet. Deshalb wird zunehmend vorgeschlagen, sich nicht mehr an
inlindischen 6ffentlichen Anleihen mit Restlaufzeiten von 9 bis 10 Jahren zu orientieren,
sondern an solchen mit Laufzeiten von 30 Jahren, weil insbesondere die am Markt zu
beobachtende Zinsstruktur die beste Prognose fiir die niichsten 30 Jahre sei (Jonas,
Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 1995, 83, 87 f.) und die Prognose

erst einen Zeitraum betrifft, der in sp#testens 30 Jahren beginnt. .

Soweit die Antragsgegnerinnen unter Hinweis auf Widmann, Schieszl, Jeromin

(Anlage B 7 in B, 606 ff.) einwenden, dass zur Ermittlung des Basiszinssatzes
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zehnjihrige Anlelhcn vorzuztehcn seien (Schrlﬁsatz vmn 19 07.2007 in Bl. 687 d. A

und darauf hinweisen, dass es zum Bewertungsslichlag dem methodlschen Stand de

Unternehmensbewertung entsprochen habe, den Basmzms auf der Grundlage von -
zehnjihrigen Anleihen zu ermitteln, sind diese Emwendungen nicht geeignet, die |
Heranziehung von Anleihen mit einer Restlaufzeit von bis zu 30 Jahren, also lingere als
nur neun- bis zehnjihrige Anleihen, fiir unvertretbar — nur dies kann Mallstab fiir die |
_Uberpriifung derj Unternehmensbewertung und der Uberpriifung des Gutachtens sein —

zu halten. Denn es kommt nicht darauf an, welcher Erkenntnisstand zum Zeitpunkt des
Bewertungsstichtags gehérrscht hat. Vielmehr ist auf den Kenntnisstand in der N
Betriebswirtschaftslehre bzw. Unternehmenébewertung zum Zeitpunkt der Entscheidung
abzustellen, wenn dieser gegeniiber der in der Vergangénheit angewendeten Frkenntnis

einen Erkenntnisgewinn bringt, was die Kammer noch im Folgenden im Einzelnen -

begriinden wird.

Die Orientierung an bis zu 30 jahrigen Anleihen bringt einen solchen Kenntnisgewinn,
weil die am Markt zu beobachiende Zinsstruktur zum Bewertungsstichtag die Prognose
fiir die néchsten 30 Jahre am besten abbildet. Aulerdem ist zu berticksichtigen, dass in
der Bewertungspraxis die wissenschaftliche Diskussion nicht fortzusetzen ist, sondern
transparente und vereinfachende Losungsansatze zu verwenden sind. Deshalb greift die
Kammer auf die mittlerweile gingige Prax1s in der Unternehmensbewertung zuriick,

- den Basiszins ausgehend von Anleihen mit einer Restlaufzeit von bis zu 30 Jahren zu

bestimmen.

Soweit es um die Anschlussverzinsung nach 30 Jahren geht, kann der insoweit zu
schitzende Zinssatz auch aus der Zinscﬁtwicklung der letzten 15 bis 20 Jahre vor dem
Bewertungsstichtag abgeleitet werden. Auch wenn es um zukiinftige Zinsen geht, ist fiir
die Vorhersehbarkeit des Wiederanlagezinses am Stichtag die Vergangenheit ein
geeigneter Maf3stab, wenn man zusitzlich erwigt, ob sich am Stichtag ein Trend zu
hoheren oder niedrigeren Zinsen zeigt (GroBfeld,‘ 119). Dariiber hinaus kann aber auch
zur Orientierung fiir die erforderliche Wiederanldge auf die aktuelle Zinsstrukturkurve

zuriickgegriffen werden (IDW S 1 vom 18.10.2005 Nr. 7.2.4.1 Tz. 127).




12-
Darau it s folgends Vrgehensveiss b de ABs
Im ersten Schritt wird der Stichtagszins inténdischer dffé cher Anleiben mi

ag des Basiszinssatie

Laufzeiten ermittelt. Im Schritt.2 wird der Wlecleranlagem ‘
in der Vergangenheit (historische Durchschnittsrendite) oder der aktuellen Zins- S
strukturkurve bestimmt. Schritt 3 betrifft die mathematische Ableitung des emhelthchen

Basiszinssatzes aus den sich in Schritt 1 und Schritt 2 ermittelten Eckdaten.

O _;;%_:;;:hg

Dem entspricht zwar im Ergebnis die Ableitung des Basiszinssatzes auf Seite 16 der
gutachterlichen Stellungnahme. Trotzdem hilt die Kammer den zugrunde gelegten

Basiszins von 6,0 % fiir nicht vertretbar, weil von einem Wiederanlagezins von bis zu

7,5 % ausgegangen wurde.

Vielmehr schlieBt sich dic Kammer der nachvollziehbaren und schliissigen Vorgehens-
weise des Sachverstindigen bei der Ableitung des Basiszinssatzes an. Diese wird im

Einzelnen auf den Seiten 28 und 29 des Gutachtens dargestellt.

Danach ist von ciner Umlaufrendite 6ffentlicher Anleihen mit einer Restlaufzeit von
bis zu 30 Jahren in Hohe von 5,6 % zum Bewertungsstichtag auszugehen und daraus
zusammen mit dem Wiederanlagezins von 6,0 % ein Basiszinssatz von 5,7 %

mathematisch zu errechnen.

~ Soweit der Sachverstindige wegen der Bestimmung des Wiederanlage.iinses auf die
Zinsstrukturkurve zum Bewertungsstichtag zuriickgegriffen hat (Seite 5 des
Ergiinzungsgutachtens) ist dies weder willkﬁﬂich noch nicht sachgerecht und stellt

auch keine Vermischung der beiden Methoden dar. Vielmehr orientiert sich der
Sachverstindige sachgerecht und vertretbar an Tz. 127 IDW S 1 n.F.. Auflerdem
beriicksichtigt der Sachverstiindige auch (Seite 4 und 5 seines Ergénzungsgutachtens),
dass sich zum Bewertungsstichtag ein Trend zu niedrigercn Zinsen im Vergleich zur
Vergangenheit abzeichnete. Soweit die Antragsgegnerinnen einwenden, dass sich aus der

Grafik auf Seite 4 des Ergénzungsgutachtens cher ein gegenteiliger Trend ableite, ist dies

nicht nachvollzichbar.
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Deshalb hilt die Kammer auch den von den Antragsge” ﬁ'
chi nd nicht vertretbar.

trien zugrunde gelegten

Wiederanlagezins von bis zu 7,5 % Zinsen als viel 21

Ebenso ist der Einwand der Antragsgegnerinnen, dass der Sachversténdige nicht offen . ‘

gelegt habe, dass das Handelsvolumen der 30-jhrigen Anlagen nicht ausgereicht habe; "

um deren Zinssétze als Ausgangspunkt fur die Bestimmung des Basiszinses zugrunde A

legen, unbegriindet.

Denn der Sachvérstﬁndige hat aufgrezeigt‘(Seite 2 des Ergénzungsgutachtens), dass er
zum Bewertungsstichtag fiinf Anleihen mit einer Restlaufzeit von 27 bis 30 Jahren, d.h.,
also Restlaufzeiten von weit tiber 10 J ahren, fast 30 Jahren, vcrwendet hat, um den
zukiinftigen Basiszins zu bestimmen. Dies reicht nach Ansicht der Kamlner aus, uin
davon ausgehen zu kdnnen, dass diese fiinf Anleihen eine ausreichende empiriéche
Grundlage reprisenticren, zumal die Antragsgegnerinnen selbst in ihrer Bewértung auch
auf solche Anleihen zuriickgegriffen haben (Seite 16 der gutachterlichen Stellungnahme),
um den Basiszins zu bestimmen. Insoweit gingen auch sie — wie der Sachverstindige —

~ von einem durchschnittlichen Zinssatz (Anleihen mit einer Restlaufzeit von bis zu 30

Jahren) von 5,6 % aus.

SchlieBlich ist es auch unter Beriicksichtigung des erstrin 2005 beschlossenen Standards
IDW S 1 nicht zu beanstanden, dass der Sachverstﬁhdige nicht allein auf die am Markt
beobachtete Zinsstrukturkurve (Svensson-Methode) zum Stichtag zurﬁckgegriffen hat.
Denn der Standard IDW S 1 n.F. empﬁehlt gerade nicht zwingend die Anwendung der
Zinsstrukturkurve. Vielmehr steht diese gléichwertig neben der zuvor aufgezeigten
Berechnung des Basiszinses zum Stichtag (Tz. 127 IDW S 1 n. F.). Deshalb ist es
vertretbar, nur zur Bestimmung des Wiederanlagezinses auf die aktuelle

Zinsstrukturkurve zum Stichtag abzustellen (so auch OLG Miinchen ZIP 2007, 375).

Des Weiteren ist im Rahmen der Feststellung des Kapitalisierungszinses ein Risiko-

zuschlag nach Steuern in Hohe von 2,10 % anzunehmen.
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Der Risikozuschlag beriicksichtigt den Umstand‘,laﬁ [

eine Anlage in dem zu
bewertenden Unternehmen risikoreicher ist als eine Anlage in einer quasi-risikolosen

&ffentlichen Anleihe. '

Die Hohe des Risikozuschlags ist das Produkt aus deti F aktoren Marktrisikoprémie und
‘Beta-Faktor (Grofifeld DB 2004, 2799, 2801).

Zur Ermittlung der Marktrisikoprimie wird auf die Marktrendite, die in einem
pestimmiten Zeitraum durch eine Anlage in Aktien erzielt werden kann, abgestellt.

Dabei soll ein Zeitraum von mehr als zehn Jahren zugrunde gelegt werden (Groffeld, .

DB 2004, 2799, 2801). Wenn man von der Merkrendite den Basiszins abzieht, erhilt

man den Betrag, den der Mafkt iiber den Basiszinssatz hinaus verlangt, wenn eine Anlage

anstelle einer quasi—risikolosén Anleihe in einem Unternchmen erfolgt

(Marktrisikoprimie):

Marktrendite

- quasi-risikoloser Basiszins

= Marktrisikoprémie

Mit Hilfe des Beta-Faktors wird dann aus der Marktrisikopriimie das konkrete Risiko

einer Anlage in dem zu bewertenden Unternehmen ermittelt, in dem der Beta-Faktor mit

der Marktrisikoprimie multipliziert wird.

Dabei dritckt der Beta-Faktor die zukiinftige Korrelation der Renditeschwankung der

- Aktie des zu bewertenden Unternehmens zur Marktrenditeschwankung aus. Wenn das
Risiko der Anlage in dem konkret zu bewertenden Unternchmen dem Marktdurchschnitt
entspricht, ist der Beta-Faktor 1. Ist das Risiko geringer, so liegt er unter 1 und wenn das
Risiko gréfer ist, so liegt iiber 1 (Grofifeld a.a.0., 136). Als Anhaltspunkt fiir das Risiko
einer Geldanlage in einem borsennotierten Unternehmen dient die Volatilitit der Aktie,
wobei die Marktvolatilitit das Durchschnittsrisiko aller Unternehmen im jeweiligen

Index ist (Beta-Faktor = 1). Schwankt die Aktie iiber dem Durchschnitt der Markt-
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volatilitét in dem Index, so liegt der Beta-Faktor bt 1 (GroBfeld DB 2004, 2799; 2802),

Bei nicht bérsenotierten Unternehmen und solchei; dle in keinem Index gelistet sirid, |
erfolgt die Abbildung des Beta-Faktors (iber borsentiotierte Vergleichsunternehimen, dic -

hinsichtlich Chancen und Risiken zum Bewertungsbi)’jekt vergleichbar.sind, sog. Peer

‘Group:

Diese Vorgehensweise ist jedenfalls methodisch transparenter als das Vorgehen des
Oberlandesgerichts Miinchen (ZIP 2007, 375), regelmiBig einen Risikozuschlag von
- 2 % fiir sachgerecht zu erachten (BayObLG AG 2006, 41, 44), sodass die Kammer sie

auch der weiteren Betrachtung zugrunde legt.

Den vorstehenden Grundsitzen entspricht die Ermittlung des Risikozuschlags durch den
SachVerstéindigen, insbesondere die Feststellung einer Marktrisikoprédmie von 6,0 % nach

personlicher Ertragsteuer fiir die Zukuntt.

Insoweit ist néiﬁllich nicht der zum Bewertungsstichtag geltende Standard IDW S 1,
sondern der erst am 18.10.2005 beschlossene Standard IDW S 1 n.F. riickwirkend
anzuwenden, weil in diesem Standard im Vergleich zum Standard IDW S 1 a. F.
gesichertere Erkenntnisse zur Feststellung der Marktrisikoprdmie niedergelegt sind. Denn
der Bewertung eines Unternchmens ist grundsiitzlich der neueste Erkenntnisstand in der
Betriebswirtschaftslehre zugrunde zu legen, zumindest dann, wenn der neueste
Erkenntnisstand einen Erkenntnisgewinn im Vergleich zum fritheren Erkenntnisstand -
bringt (OLG Stuttgart AG 2007, 128, 132 und BayObLG DB 2006, 39, 40). Der Standard
- IDW S 1 n. F. bringt im Vergleich zum Standard IDW S 1 a. F. einen solchen Erkenntnis-
gewinn, soweit die Anderungen im Standard IDW S 1 Ausfluss des kﬁrperschaft;
steuerlichen Halbeinkiinfteverfahrens sind. Da die Besteuerung der Gewinnausschiittung
seit 2001 nach dem Halbeinkiinfteverfahren erfolgt, sind die Anderungen im Standard
IDW S 1, die auf das koérperschaftsteuerliche Halbeinkiinfteverfahren zuriickgehen, auch
rﬁckwirkénd auf Unternehmensbewertungen, deren Stichtag nach dem 01.01.2001 liegt,
anzuwenden. Zwar liegt der Bewertungsstichtag vorliegend vor dem 01.01.2001
(20.12.2000). Aber trotzdem ist der Standard IDW S 1 m. F. zugrunde zu légen, weil zu

diesem Zeitpunkt das neue Steuerrecht schon beschlossen war - also in der Wurzel
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angelegt ist -- und diec Antragsgegnerinnen selbst in ihrer Unt"el‘nehmensbewertimg_CSE

14 der gutachterlichen Stellungnahme) das neue Steuerrecht - I-'Ia‘lbeeinkunﬂcvcrfthg :

angewendet haben.

Der Anwendung des neuen Standards steht auch nicht die Entsclieidung des BayObLG
vom 28.10.2005 in DB 2006, 39 entgegen. |

Denn die Uberpriifung einer Bewértung eines Unternehmens im Spruchverfahren hat
entgegen der Ansicht des BayObLG nicht nach dem zunh Zeitpunki des Bewertungs-
stichtags geltenden Bewertungsgrundsiitzen zu erfoigen, sondern nach neuesten
Erkenntniésen der Betriebswirtschaftslehre, selbst wenn diese zum Zeitpunkt des
Stichtags noch nicht erkennbar waren. Bewertungsgrundsétze sind namlich nicht mit dem
zum Stichtag geltenden Recht vergleichbar, sondern eher mit der zum Stichtag geltenden
Rechtsprechung (so im Erge.bnis auch OLG Stuttgart AG 2007, 128, 132). In beiden
Fillen geht es um Erkenntnisse im wissenschaftlichen Sinne. Soweit es um die

| Anwendung von der Rechtsprechung entwickelten Grundsitzen geht, ist jeweils die -
neueste Rechtsprechung anzuwenden, auch wenn sie zum Zeitpunkt des zu beurteilenden
Sachverhalts noch nicht gegolien hat. Die Grenze der riickwirkenden Anwendung einer
neuen Rechtsprechung auf einen in dere Vergangenheit abgeschlossenen Sachverhalt ist |
der Vertrauensgrundsatz. Erst wenn die neuere Rechtsprechung einer Partei nicht
zumutbar ist, ﬁndét die neuere Rechtsprechung auf einen sbhon abchchlossenen

- Sachverhalt keine Anwendung. Entsprechendes gilt fiir die Rﬁckwirkung von
Bewertungsgrundsétzen im Spruchverféhren. Eine Riickwirkung ist erst dann
ausgeschlossen, wenn die Beteiligten mit der riickwirkenden Anwendung von
Bewertungsgrundsitzen nicht rechnen mussten. Soweit ¢s um die steuerlichen
Auswirkungen des Halbeinkiinfteverfahrens geht, war fiir alle Beteiligten vorhersehbar,
dass die Besteucrung der Dividenden nach dem Halbeinkiinfteverfahren auch

Auswirkungen auf die Unternchmensbewertung haben wird.

Denn bereits aus dem Stichtagsprinzip folgt, dass das jeweils zum Stichtag geltende bzw.

bereits beschlossene Steuerrecht anzuwenden ist. Auflerdem war schon zum Zeitpunkt
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der Einfiihrung des Halbemkﬂnﬁeverfahrens unklar, eb der zuvor angewendete typ;lsmrte
Steuersatz von 35 % noch zutrifft (Grofifeld a.a.O. 103) '

!
B

1
|

Dariiber hinaus hlt auch das BayObLG eine riickwirkende Anwendung von
Bewertungsgrundsitzen dann fur zuliissig, wenn die neuen Grundsitze einen

Erkenntnisgewinn bringen (DB 2006, 39, 40),

- SchlieBlich kann auch der Entséheidung des Bundesgerichtshofs in WM 2001, 856 fT.
rentnommen werden, dass der BGH keine Bedenken gegen eine riickwirkende
Anwendﬁng von Bewertungsgrundsﬁtzén hat. Denn in der vorstehenden Entscheidung
beruft sich der BGH mehrfach auf den seit 2000 geltenden Standard IDW S 1, obwoht

zum Bewertungsstichtag des zu beurteilenden Unternehmens (Altana) noch der Standard

HFA 2/1983 galt.

Der neue Standard IDW S 1 bringt auch einen Erkenntnisgewinn gegehﬁber dem alten
Staﬁdard IDW S 1, soweit IDW S | eine Reaktion auf die Einfiihrung des Halbeinkiinfte-
verfahrens ist. Dies ergibt sich aus Folgendem:

Nach dem Standard IDW S 1 a.F. wurde ein typisierter personlicher Steuersatz von

35 % solwohl bei den zu kapitalisierenden Ertrigen als auch noch beim
Kapitalisierungszinssatz in Abzug gebracht, insbesondere auch vom — um den es
“vorliegend geht — Risikozuschlag. Dieser typisierte Abzug in Hohe von 35 % vom
Risikozuschlag ist jedoch seit Einfithrung des Halbeinkiinfteverfahrens nicht mehr
zutreffend, weil die typisierte Einkommensteuer auf Dividenden nur noch 17,5 % betriigt.
Dieser Prozentsatz wurde auch bei der Ermittlung des zu kapitalisierenden Ergebnisses in
der gutachterlichen Stellungnahme abgezogen (Seite 14). Derﬁ gegeniiber wurde bei der
Marktrisikoprimie ein typisierter Einkommenssteuersatz von 35 % in Abzug gebracht
(Seite 17). Diese unterschiedliche Behandlung ist durch den Standard

IDW S 1 n. F. mit dem sog. Tax-CAPM abgeschafft, weil der Tax-CAPM besser als der
Standard-CAPM geéignet ist, die Besteuerung fiir die Bestimmung des Kapitalisierungs-
zinssatzes konsistent abzubilden. Dem gegeniiber ist der Standard-CAPM grundsiitzlich

nicht vereinbar mit dem Halbeinkiinfteverfahren (Wagner/Jonas/Ballwieser/Schipel

a.a.0., 1006).
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Bei der Ermittlung der Markrisikoprdmie wird theoretisch von einer Marktrendite, diein

einem bestimmten Zeitraum durch eine Anlage in A‘ktien erzielt werden kann,
ausgegangen und von dieser Marktrendite der sog. quasi-risikolose Basiszins abgeiﬁ
Die Differenz aus beiden stellt die Marktrisikoprémie dar. Es geht also bei der Mari{i;;*
risikoprimie im Ausgangspunkt — Marktrendite — um die Rendite eines Aktienportfolios. |
Dieses wird jedoch nicht mit einem 'pauschaliert_en'Einkommensteuersati von 35 %
besteuert, sondern Dividenden nur mit der Hilfte (17,5 %) und Ku&rsgewinne auflerhalb
der Spekulationsfrist bleiben sogar steuerfrei. Deshalb soll nach dem Standard IDW S |
n.F. die Steuerbelastung des Aktienportfolios als Alternativanlage nicht mehr in Form
eines typisierten Abschlags in H6he von 35 % erfolgen, sondern unmittelbar durch
Anwenduhg eines an das deutsche Halbeinkiinfteverfahren angepasste und weiter
entwickelte Nachsteuer — CAPM geschehen. Die Anwendung dieses sog. Tax-CAPM,
das von der Betriebswirtschafislehre als Reaktion auf die Einfiihrung des |
Halbeinkﬁnfteverfahfens entwickelt wurde und das durch den Standard IDW S 1 n.F.
empfohlen wird, ist gegeniiber dem Standard — CAPM aufgrund der vorstehenden
Ausfithrungen sachgereéhter, weil der Tax CAPM im Gegensatz zum Standard-CAPM
| die Besteuerung nach dem Halbeinkiinfteverfahren beriicksichtigt. Dieser erhebliche
Erkenntnisgewinn wirkt sich nicht nur ih_der Zukunit aus, sondern muss auch
riickwirkend im Spruchverfahren Zur Geltung gebrabht werden. Denn es geht um eine
reine Methodenénderung, die.losgel‘dst von Anderungen des bewertungsrelevanten
Sachverhalts zur Anwendung kommt (Dérschell/Franken, ,,Riickwirkende Anwendung

des neuen IDW-Standards zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen®, in: DB

2005, 2257 1.).

Deshalb ist die Kammer der Auffassung, dass es nach Einfiihrung des Halbeinkiinfie-
verfahrens nicht mehr vertretbar ist, die Marktrisikoprimie genauso wie den
Basiszinssatz mit einem typisierten .Steuersatz von 35 % zu belasten. Vielmehr muss
rickwirkend Rechnung getragen wérden, dass als Alternativanlage fiir die Bestimmung
- der Marktrendite konsequéntcrweise von einem Aktenpdrtfolio ausgegangen werden
muss, das bei Einfiihrung des Halbeinkiinfieverfahrens anders zu besteuern ist als mit

einem typisierten Steuersatz von 35 %.
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-Diesen Anforderungen kam der Sachverstindige mitderAnwendung des vQﬁ-%dfer
Betriebswirtschaftslehre entwickelten und vom StandardIDW S 1 n.F. empfohlenen
Tax-CAPM nach (Seite 39 ~ 43 des Gutachtens), |

Die konkrete Ableitung der Marktrisikopriimie auf der Seite 32 des Gutachtens ist fiir die
Kammer nachvollziehbar und schiiissig. Die Kammer _fdlgt insbesondere der Auffassung,
- dass die in der gutachterlichen Stellungnahme angenommene Marktrisikoprémie vor
Steuern von 5,0 % - auch wenn sie ﬁm 0,64 Prozentpunkte Uber der in der Vergangenheit
durchschnittlich feststellbaren Risikoprimie von 4,36 % liegt - vertretbar und
sachgerecht ist. Dieser Marktrisikoprimie von 5,0 % vor Steuern entspricht einer solchen
von 6,0 % nach Steuern, weil die Marktrisikoprimie nach Steuern im Durchschnitt in

etwa um 1,0 Prozentpunkte iiber der Marktrisikoprimie vor Steuern liegt.

Der Kammer ist dabei bewusst, dass es keine methodisch exakt ableitbare Markt-
risikojjréimie nach Steuern gibt, sondern cine vertretbare Marktrisikopramie sich
innerhalb einer bestimmten Bandbreite bewegt, die der Sachverstindige aufgezeigt hat.
Dariiber hinaus besteht auch die vom Sachverstdndigen vertretbar geldste Schwierigkeit,
aus einer aus der Vergangenheit ab‘g.eleiteten Marktrisikopﬁimie die zukiinftige zu
ermitteln. Letztlich besteht insoweit ein erheblicher Prognosespielraum, den der

Sachverstidndige angemessen ausgefiillt hat.

Zur Ermittlung des Risikozuschlags ist sodann die Marktrisikoprimie nach Steuern mit

dem Beta-Faktor, der nach der gutachterlichen Stellungnahme 0,35 betréigt (Seite 16), zu

- multiplizieren.

Der Beta-Faktor von 0,35 ist aus dem Borsenkurs der Antragsgegnerin zu 1) ermittelt
(Seite 11 des Priifberichts) und entspricht dem ,,adjusted Beta®“, einem Schétzwert fiir den
kiinftigen Beta-Wert (Seite 33 des Gutachtens). Soweit der Antragstelier zu 3) einen
Beta-Faktor von 0,05 fiir angemessen hilt und sich insoweit auf den ,,raw Beta® beruft,

ist dies unvertretbar, Denn der ,,raw Beta® reprisentiert die Beta-Werte der Vergangen-
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heit. Vorliegend geht es jedoch um die Zukunf ufid ficht um den historischen Beta. Der
zukiinflige Beta-Faktor wird jedoch vom ,,adjusted Befa® besser dargestelit, sodass auf *

diesen zur Bestimmung des Beta-Faktors zurtickzugreifen ist.
Der Wachstumsabschlag 'bctrﬁgt nach den Feststellungen des Sachvcrstﬂndigcn 2%.

Der Wachstumsabschlag beriicksichtigt den Umstand, dass bei der ewigen Rente
Ertragsiiberschiisse eingesetzt werden, ohne weitere Steigerungsraten in der Zukunfl zu
beachten: Dies ist aber eine verkilrzte Sichtweise. Denn es darf angenommen werden,
dass die Uberschiisse 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 Gewinne des zu bewcrteﬁden

Unternehmens in der Zukunft voraussichtlich nominal wachsen werden (Grofifeld

a.a.0., 144).

Einen Anhaltspunkt fiir die Hohe des Wachstumsabschlags liefern die Inflationsraten in
der Vergﬁngenheit, weil sich das nomi_nalé Wachstum (Wachstumsabschlag) aus der -
Summe der Inﬂationsrate und des realen Wachstums zusammensetzt, also auch von der
Inflationsrate abhéingig ist (Seite 36 des Gutachtens). Allerdings fithren nicht nur
Preissteigerungen, sondern auch Mengen- und Strukturverinderungen (Entwicklung
neuer Produkte, Eintritt von Wettbewerbern, Kosteneinspafungen) zu Anderungen der
nominalen Uberschiisse. Ob dariiber hinaus zu berﬁcksichﬁg.en ist — so die
Antragsgegnerinnen -, dass es deutschen Unternchmen in der Vergangenheit im
Durchschnitt nicht gelungen sei, inflationsbedingte Kostensteigerungen vollstindig auf
dic Absatzpreise umzulegen, sodass die nominalen Stei_gerungen der Jahrestiberschiisse
deutscher Unternehmen durchschnittlich unter der Inflationsrate liegen wiirden, was

der Sachverstéindige in seinem Ergénzungsgutachten (Seite 6 und 7) mit erheblichen
Argumenten in Frage stellte, kann offen bleiben, weil es vorliegend um die Bestimmung
des Wachstumsabschlags bezogen auf die zukiinftige konkrete wirtschaftliche
Entwicklung der Antragsgegnerin zu 1) aus der Sicht am 20. 12.2000 geht. -
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Ausgehend von diesen Grundsﬁtzen. schliefit sich diem‘nmer den Feststellungen des
Sachverstéindigen auf den Seiten 36 und 37 seines dy];agﬁtens_ an. Denn der von den
Antragsgegnerinnen angenommene Wachstumsab‘scﬁiég von 0,5 % bedeutet bei
Annahme einer kiinftigen, durchschnittlich jahrlichen Inflationsrate von 2 % real eine
Schrumpfung der Ertriige uin jihrlich 1,5 % (rhinus 1,5 % = 0,5 % - 2 %). Diese reale
'Schrump_fung ist nach Ansicht der Karrimer nicht angemessen, sondern unverttetbar. Im
Hinblick auf die in der gutachterlichen Stellungnahme prognostizierte Erhdhung der
Gewinne in 2002 bis 2005 um 57,9 % und der Gesamtleistung in 2001 bis 2005 um
durchschnittlich 6 % ist ein abrupter Riickgang des Wachstums ab 2006 auf nominal 0,5
% nicht nachvollziehbar. Vielmehr schitzt die Kammer in Anlehnung an das Gutachten

~das jdhrliche nominale Wachstum auf mindestens 2 % (§ 287 ZPO).

Soweit der Sachverstéindige einen Wachstumsabschlag von 2 % angenommen hat,
bedeutet dies nicht ¢ine undifferenzierte Gleichsetzung - so die Antragsgegnerinnen -
von Inflationsrate und méglichen Preissteigerungen im Produktionssektor. Dies stellt

der Sachverstéindige ausdriicklich auf Seite 8 seines Ergiinzungsgutachiens klar.

Aullerdem sind die Ausfiihrungen des Sachverstéindigen nur dahingehend zu verstehen,
dass bei Annahme einer kiinftigen Inflationsrate von 2 %, die der Sachverstindige auf
Seite 36 seines Gutachtens schliissig begriindete, im Hinblick auf die von den

~ Antragsgegnerinnen selbst prognostizierie Erhthung der Gesamtleistung in 2001 bis
2005 und der Gewinne in 2002 bis 2005 ein nominales Wachstum ab 2006 von
mindestens 2 % angenommen werden miisse. Damit brachte der Sachverstiindige nur
zum Aﬁsdruck, dass das nominale Wachstum auch in Abhingigkeit von der zukiinftigen
Inflationsrate zu bestimmen ist. Demgegeniiber besagt dies nicht, dass dic kiinftige

Inflationsrate die Hhe des Wachstumsabschlags allein bestimmt.

Soweit die Antragsgegnerinnen einwenden, dass das Ergebniswachstum im
Planungszeitraum bis 2005 nichts dariiber aussage, wie das mégliche zukiinftige
Wachstum aussehe, weshalb auch nicht auf einen Wachstumsabschlag geschlossen
werden konne, ist dies zwar insoweit zutreffend, dass der Wachstumsabschlag keine

Wachstumsrate darstellt (so Seite 8 des Erginzungsgutachtens). Darum geht es jedoch
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in den Feststellungen des Sachverstéindigen auf Selle 37 semgs Gutachtens riicht.
Vielmehr stellt der Sachverstdndige nur dar, dass dle Annahme eines Waohstums-
abschlags von 0,5 %, der bei Annahme einer Inflationsrate y_on 2 % eine reale
Schrumpfung bedeuten witrde, im Hinblick auf den durchSChnittlich prognostizierten 'l
Gewinn in der ersten Planungsphase von 57,9 % nicht nachvollziehbar sei. Daraus |
schliefit er sodann in einem zweiten Schrlt’t dass ein Wachstum von 2 % anzunehmen sel'
Dem schliefit sich die Kammer an und schétzt deshalb den Wachstumsabschlag auf 2 %.

Denn die Annahme einer realen Schrumpfung hilt die Kammer fiir ausgeschlossen.

Die vorstehenden Ausfilhrungen filhren (Seite 43 des Gutachtens) zu einem
Kapitalisierungszinssatz von 5,8 % fiir die Phase I (bis 2010) und einem solchen
nach Wachstumsabschlag von 3,8 % fiir die Phaseé II ab 2011.

Soweit es um die Ermitth\mg der Prognoseergebnisse ab 2000 geht, schliefit sich die
Kammer den Feststellungen des Sachverstindigen in der Anlage 3 seines Gutachtens
(berichtigte Unternehmensbéwertung) bzw. auf Seite 45 seines Gutachtens an.r

| Insbesondere ist es vertretbar fur dié Prognose der kﬁnﬁigeh Uberschiisse ab 2000

lediglich die beiden letzten Jahre 1998 und 1999 zugrunde zu legen.

Zwar sind grundsitzlich mindestens die letzten drei Jahre in die Vergangenheitsanalyse

einzubeziehen. Dies hiingt aber letztlich vom Einzelfall ab (GroBfeld a.a.O., 78).

" Nach den F eststellungen des Sachverstﬁndigen den.en sich die Kammer anschlicft, sind
d1e in den davor liegenden Jahren — 1997 und 1996 — erzielten Uberschiisse — vom
Stlchtag aus betrachtet — nicht reprasentatw fur die kiinftige Entwicklung der Uber-
schiisse. Dies leitet der Sachverstindige nachvollziehbar aus einer Gegeniiberstellung der
tatsichlich erzielten Ergebnisse mit den prognostizierten ab, indem er feststellt, dass die
tatsiichlich erzielten Ergebnisse in den Jahren 2000 bis 2002 erheblich unter den

- prognostizierten gelegen hitten (Seite 13 und 14 des Gutachtens).
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 Eine Ausweitung der Vergangenheitsanalyse auf dig Jal |
starkeren Abweichung fithren, so dass die Beschrﬁnkﬁﬁé‘aéﬁ»'verg’angenﬁei_tsanalysé : :

s yor 1998 wilrde zu einer noch
ausnahmsweise auf zwei Jahre vertretbar erscheint, _ T o

Zwar darf die zukiinftige Entwicklung, insbesondere die tatstchlich erzielten'Ergebni_sse,;
nur insoweit beriicksichtigt werden, als sie am Stichtag in der Wurzel angelegt sind, in
den Verhiltnissen am Stichtag bestehen und mit einiger Wahrscheinlichkeit absehbar
sind. Diese sog. ‘Wurzeltheorie fihrt das Stichtagspﬁnzip und das Prinzip der Zukunfts-

bezogenheit zusammen (Grofifeld a.a.0., 59),

Aber sofern sich die Geschiftspolitik — wie hier -~ nach dem Stichtag nicht wesentlich
geiindert hat, sind spétere tétséichliche Ergebnisse zumindest ein Indiz fiir das, was als
Potential in der Wurzel vorhanden war (Grofifeld a.a.0., 69). Insbesondere sind spiitere .
tatsiic_hliche Ergebnisse geeignet, um — wie vom Sachverstindigen vorgenommen —

~ Plausibilititsberechnungen anzustellen. Denn'das tatséichlich Geschehene erlaubt und
gebietet eine Plausibilitdtskontrolle und ist insoweit heranzuziehen (GrofBfeld a.a.O.,

62 und OLG Stuttgart AG 2007, 596, 598).-Deshalb ist das methodische Vorgehen des

Sachverstindigen nicht zu beanstanden.

AuBerdem sind die vom Antragsteller zu 1) vbrgebrachten Einwendungen fiir cine
Einbezichung der Jahre 1997 und 1996 in die Vergangenheitsanalyse nicht schliissig,
ndmlich dass der am 02.05.1999 geschlossene Managementvertrag und der Ausstieg aus
dem Vertriebskartell zum 31.12.1999 (gemeint ist der alleinige Vertrieb des Perlits in
Deutschland seit 01.01.2000 durch die Otavi Perlit GmbH) zu den Ergebnisrﬁckgéingen in
den Jahren 1998 und 1999 im Vergleich zu den Jahren 1996 und 1997 geﬁihrt hétten.
Denn die Kiindigung des Vertriebskartells wirkte sich erst ab 01.01.2000 aus, sodass ein
negativer Einfluss — wenn iiberhaupt — nur hinsichtlich der Prognoseergebnisse ab 2000
ursdchlich sein kann, Dem gegeniiber wirkte sich die Kiindigung gerade nicht auf die vor
dem Jahr 2000 liegende Vergangenheit aus, weshalb der Riickgang der Ergebnisse in
1998 und 1999 andere Griinde haben muss.

Dies gilt im Ergebnis auch fiir den Managementvertrag, weil sich dieser erst auf die
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2. Hilfte des Jahres 1999 auswirken konnte, nlchtJGdGChvor dieser Zeit, insbedoriﬂéke
nicht im Jahre 1998, ‘ o :

Eine Gesamtwilrdigung der vorstehenden Argumente ergibt, dass es jedenfalls vertretbar |
ist (§ 287 Abs. 2 ZPO), die Vergangenheitsanalyse — wie auch schon in der
gutachterlichen Stellungnahme geschehen — ausnahmsweise auf zwei Jahre zu

beschrinken.

Soweit es um die in den Jahren 2000, 2001 und 2003 angenbinmenen aullergewdhnlichen
Aufwendungen fiir den Erwerb der PHP, deren Verkauf an Otavi Perlit GmbH und deren
Stilllegung geht, schliefit sich die Kammer den Feststellungen des Sachvefstﬁndigen an,
dass diese niéht nachvollziehbar und damit nicht vertretbar sind und deshalb keine
Beriicksichtigung in der Prognoseberechnung finden kénnen (§ 287 Abs. 2 ZPO).
Insbesondere der Erwerb eines offensichtlich in H('jhe von 851.000,-- DM tiberschuldeten -
Unternehmens (PHP) fiir 250.000,-- DM ist nicht rational nachvollziehbar (Bl. 639 d.A.).
Deshalb éind alle in diesem Zusammenhang geplanten auBerordentlichen Aufwendungen
in der Prqgnoserechnung nicht zu beriicksichtigen I(Se_ite' 18 und 19 des Gutachtens), was

der Sachverstdndige in seiner Prognoserechnung (Anlage 3 des Gutachtens) auch getan

hat.

Insoweit ist es zwar zutreffend, dass bereits zum Bewertungsstichtag erkennbare Verluste
(Wurzeltheorie) aufgrund von Investitionen in die Unternehmensbewertung einzu-
beziehen sind (Seite 1 und 2 des Sbhriftsatzé's der Antragsgegnerinnen vom 31.01.2007
in BL. 506/507 d.A.). Aber vorliegend ist zu berlicksichtigen, dass diese Verluste auf
einer unternehmerischen Entscheidung beruhen, némlich Perlit ab 01.01.2000 selbst zu
vermarkten und zu diesem Zweck das Unternehmen PHP 7u kaufen. Soweit es um diese
- Entscheidung geht, die Vermarktung selbst ?orzunehmen, mag diese Entschéidung noch
vom unternehmerischen Frmessensspielraum gedeckt gewesen sein. Dies gilt jedoch
nicht mehr fiir den Kauf der PHP zum 25.07.2000, weil das Unternehmen Schpn damals
iiberschuldet war, und cs deshalb nicht nachvollziehbar ist, dass binnen fiinf Monate
zwischen Kauf und Bewertungsstichtag die positive Erwartung (Vorteile aus der

Ubernahme des Unternehmens zu zichen), die mit dem Kauf verbunden war, durch eine
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negative Branchenentwicklung in das Gcgen{pil} umgesc agen gei, die ﬂ,lQ;S;SiQh,t des

Bewertungsstichtags eine Liquidierung der PHP ebférde; lich emacht hﬂtte

Soweit die Antragsgegnerinnen in ihrer Prognoseplanung m den Jahren 2006 bis 2011
nur ein durchschnittliches Wachstum der zu k_api_t:alisierendeﬁ Ergebnisse auf etwas mehr .
als'0,6 % angenommen haben, ist ein solches Wachstum nach den schitissigen
Feststellungen des Sachverstindigen unvertretbar gering. Vielmehr ist im Hinblick auf
die vorstehenden Feststellungen zum Wachstumsabschlag ein durchschnittliches
Wachstum von 2 % vor Zinsen und Steuern (Seite 10 des Ergidnzungsgutachtens) zu
schiitzen (Seite 21 und 22 sowie 27 des Gutachtens).l Denn ein Riickgang des Gewinns
vor Zinsen und Steuern von 57,9 % in den Jahren 2002 bis 2005 auf durchschnittlich 0,5
" % der Ergebnisse bzw. 0,6 % der zu kapitalisierenden Ergebnisse ist zu abrupt und

deshalb nicht mehr nachvollziehbar (Seite 21 und 22 sowie 37 des Gutachtens).

Die Eliminierung der Aufwendungen fiir die PHP, die Beriicksichtigung eines 2 Y%-igen -
Wachstums vor Steuern und Zinsen ab 2006 und die Abkehr von der Vollauschiittungs-
hypothese machte eine Korrektur der Prognoserechnung der Antragsgegnerinnen

crforderlich, dic der Sachverst’cindige in der Anlage 3 seines Gutachtens vorgenommen

hat.

‘Soweit der Sachverstindige in seiner berichtigten Unternehmensbewertung zum
20.12.2000 vor der im Standard IDW S 1 a.F. empfohlenen Vollausschiittung

abgewichen ist, ist auch dies zutreffend.

Denn die Vollausschiittung der Uberschiisse war nur bis zur Geltung des steuerlichen
Anrechnungsverfahrens die dkonomisch sinnvollere Vorgehensweise. Mit der
Einfiihrung des Halbeinkiinfteverfahrens fiir Gewinnausschiittungen von
Kapitalgesellschaften ab 2001 stellt die Vollausschiittung der GeWinne an die
Anteilseignef aus ertragsteuerlicher Sicht nicht mehr die vorteilhafteste Entscheidungs-
variante dar. In der Geltung des Anrechnungsverfahrens war ndmlich die Thesaurierung
von Ergebnissen bei Annahme cines typisierten Einkommenssteuersatzes von 35 Y -

steuerlich nachteilig. Die Thesaurierungsbelastung von zuletzt 40 % lag
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oberhalb der Belastung von ausgeschliteten Gewinnen, DépStandard IDW S-1aF, =
forderte deshalb im -Grundsatz die Vollausschilttung vor G&Winnen;:

In der Geltungsphase des Halbeinktinfteverfahrens ist di&BéiaStung von aUsgeschuttétﬁn '
und thesaurierten Ergebnissen mit Kdrpetschafisteuer identjfsbh. Durcli die Thesauriqi?ﬁng} |
von Ergebnissen kann aber die Belastung dieser Ergebnisse mit persdnlicher Steuer
vermieden werden. Nimmt man darttber hinau_s'an, dass die thesaurierten Betridge durch |
Aktienriickkdufe ausgeschlittet werden oder durch Wiederanlage zum Kapitalisierungs-
zinssatz vor allen Steuern kapitalwertneutral reinvestiert werden kdnnen, gelingt es, die
Aktioniire ohne Belastung mit personlicher Steuer an den Wertsteigerungen aus diesen

thesaurierten Ergebnissen partizipieren zu lassen.

Aufgrund dieser Anderung des Steuersystems ist die bisherige Annahme der

‘Vollausschﬁttung z.B. fiir abzufindende Aktionire nachteilig (Dorschell/Franken DB
2005, 2257, 2258). '

AuBlerdem entspricht die Vollausschiittung von Gewinnen nicht der té}tséichlichen

Ausschiittuhgspraxis deutscher bérsennotierter Aktiengesellschaften.

Deshalb stellt auch insoweit dic vom Standard IDW S 1 n.F, empfohlene Abkehr von der
Vollausschiittungshypothese gegeniiber dem Standard IDW S 1 a.F. einen erheblichen
Erkenntnisgewinn dar, soweit es um eine Unternehménsbewertung — wie hier — nach
Einfithrung des Halbeinkiinfteverfahrens geht. Der Standard IDPW S 1 n.F. ist '
demzufolge, soweit es um die Abkehr von der Vollausschiittungshypothese géht,
cbenialls riickwirkend anzuwenden. Danach ist die in der gutachterlichen Stellungnahme
vorgenommene Vollausschﬁttuhg der Unternehmensgewinne im Hinblick auf die
nachteiligen 6konomischen Folgen einer solchen Vollausschiittung nach Géltung des

Halbeinkiinfteverfahrens nicht mehr vertretbar.

Vielmehr ist der Empfehlung im Standard IDW S 1 n.F. zu folgen, nimlich in einer
ersten Phase des Prognosezeitraums die Ausschiittung auf Basis des individuellen

Unternchmenskonzeptes und unter Beriicksichtigung der bisherigen und geplanten
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A_Llsschiittungspolitik, der Eigenkapitalausstatmnggq_nd- der, ’gfguerli_chen Rahmen-
bedingungen zu bemessen. Fir die 2. Phase wird éi"iund's!itzlibh typisierend angenofi en,

dass das Ausschuttungsverhalten des Untemehmens ﬂqmva]ent Zum AusschﬁttungSt ‘

verhalten des angenommenen Aktienportfolios crfolgt sofern dem niclit Besonderhelten |

der Branche, der Kapltalstruktur und der rechtlichen Rahmenbedingungen entgegep :

stehen.

Diesen Anforderungen entspricht die Anpassuhg’ der Planung duréh den Sachver-
standigen auf den Seiten 44 und 45 bzw. in der Anlage .3 seines Gutachtens, indem der
Sachverstidndige eine Thesaurierungsquote von 45 % angenommen und die thesaurierten
Betrige zum Kapitalisierungszins vor Unternchmenssteuer in Hohe von 11,79 % (Seite
10 des Erginzungsgutachtens) wieder angelegt hat und auf diese Weise die Aktioniire an

den Wertsteigerungen aus den thesaurierten Ergebnissen hat partizipieren lassen.

- Die dagegen von deﬁ Antragsgegnerinnen im Schrifts‘atz vom 19.07.2007 vorgebrachten

" Einwendungen (Bl. 690/691 d.A.) sind uribegriindet.

Denn der Sachverstiindige hat in seinem Erginzungsgutachten (Seite 8 und 9 und
Anlage 2) schliissig dargestellt, dass sich die Eigenkapitalquote nicht — so aber die
Antragsgegnerinnen in Anlage 1 des Ergénzungsgutachtens — bis zum Jahr 2029 auf
32,5 bzw. 29,2 % verringern, sondern von 42,8 % zum 31,12.1999 auf 58,9 % zum
31.12.2029 erhoht, weil das in Anlage I abgebildete Modell der Antragsgegnerinnen
nicht dem Modell der Unternehmensbcwertuﬁg ilh Gutachten des Sachvcfstéindigen

(dazu Anlage 2 des Ergénzungsgutachtens) entspricht.

Soweit der Sachverstindige in den Anlagen 1 und 2 seines Ergéinzungsgutachtens
sdmtliche Bilanzpositionen bis auf das Eigenkapital und die Verbindlichkeiten von 1999
bis 2005 unverdndert fortschreibt und erst ab 2006 mit 2 % jéhrlich erhoht, unterstellt er
zutreffend und konsistent, dass die bis 2005 anfallenden Gewinne verwendet werden, um
die Verbindlichkeiten/Verluste zu vermindern. Dass die Akfivposten der Bilanzen bis

2005 nicht-um jeweils 2 % erhoht wurden (mit Ausnahme des Anlagevermdgens 2005),
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sondern unvertindert geblieben sind, hat somit keinen Einﬂ ssauf die Ergebnisse der

Gutachten,

Dariiber hinaus wenden die Antragsgegnerinnen ein, dass der Séchverstﬂndigc auf die
Beriicksichtigung der Finanzierung einer wachstumsbedingten Thesaurierung vérzichtet
habe, cine solche Beriicksichtigung aber érforderlich sei, weil der Betrag, den das
Unternehmen zur Finanzierung seines Wachstums thésaurieren miisse, nicht den
Aktioniren zuflieflen kdnne. Aus der berichtigten Bewertung des Sachverstﬁndigen ab
2011 (Anlagé 3 Zeile 18) folge jedoch, dass der Sachverstiindige die thesaurierten

Betriige unmittelbar den Aktiontiren zurechne. Dies ist jedoch nicht richtig.

Denn der Sachverstdndige hat bis zum Jahr 2010 nur die Verzinsung der thesaurierten
Betrige (z.B. in 2011 11,79 % aus 4.368 = 515 TEUR in Zeile 5) den Aktionéren gut
gebracht und nicht die thesaurierten Betriige selbst. Soweit der Sachverstindige in

2011 davon abgewichen ist und den Betrag der zusitzlichen Thesaurierungen (Zeile 13) -
in Zei.Ie 18 mit dem Ergebnis nach Einkommensteuer addiert hat, ist auqh diese
mathematische Darstellung korrekt. Denn ab 2011 bleibt der Betrag der Verzinsung der
zustitzlichen Thesaurierung (Zeile 5) mit 515 TEUR gleich, obwohl sich die Summe der
zusitzlichen Thesaurierungen jdhrlich erhoht und damit eigentlich auch die Verzinsung
mn Zeile 5. Um diese ab 2011 nicht mehr beriicksichtigte Erhéhung der Verzinsung der
zusitzlichen Thesaurierungen auszugleichen bzw. mathematisch dérzustellen, wird der

in Zeile 13 thesaurierte Betrag — anders als bis zum Jahr 2010 — den Aktionéren voll gut

gebracht.

Dies bedeutet im Ergebnis jedoch nicht - so aber die Antragsgegnerinnen -, dass alle ab
2011 thesaurierten Betrige den Aktionéren voll zugerechnet wiirden. Denn es geht
insoweit nur darum, die ab 2011 fehlende Verzinsung der seit 2011 gegcberien
zusitzlichen Thesaurierungen auszugleichen. Dies bedeutet, dass der S'achverstéindige
auch ab 2011 die Aktionire lediglich an den Wertsteigerungen aus den zukiinftig

thesaurierten Ergebnissen partizipieren ldsst.
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Soweit die Antragsgegnerinnen im Schriftsatz vomf310120@7l 5114.A)
eingewendet haben, dass die sich in Zeile 2 ﬁn‘gegéibenen- etrge nicht auf
11,79 % der Zeile 11 belaufen wiirden (Seite 45 des Gutachféﬁé) iSf auch dieser Einwand}
unzutreffend. Denn die Verzinsung bezieht sich immer auf die Sum'tﬁ'e der
Thesaurierungen im Vorjahr (so z.B.11,79 % aus 184 TEUR in 2004 =2] TEUR in ‘

2005).
Danach ergibt sich ein Ertragswert von 32,152.000,-- EUR zum 20.12.2000.

Der vom Sachverstindigen festgestellte Ertragswert ist nicht um einen
Schadensersatzanspruch — der zum nicht betriebsnotwendigen Vermdagen zu rechnen ist
(OLG Stuttgart AG 2000, 428, 430) — der Antragsgegnerin zu 1) gegen die Antrags-

gegnerin zu 2) zu erhihen.

Die Kamnier lisst es ausdriicklich offen, ob Schadensersatzanspriiche nach §§ 117,317
AktG im Spruchverfahren zum nicht betriebsnotwendigen Vermdgen gehoren (so OLG
Diisseldorf DB 1990, 2312) oder im Spruchverfahren nicht zu beriicksichtigen sind, weil
cin Gericht im Spruchverfahren nuf zur Entscheidung iiber die Héhe der Barabfindung
berufen ist, die Beriickéichtigung von Schadensersatzanspriichen zu Unzutraglichkeiten
Zwischen den Darlegungs—- und Beweislastregeln im zivilrechtlichen Streitverfahren

und den vom Amtsermittlungsgrundsatz geprigten FG-Verfahren, zu dem auch das
Spruchverfahren gehort, fiihrt (OLG Stutigart AG 2000, 428, 430) und auch das
Kostenrisiko, das in einem Klageverfahren die Antragsteller tragen miissten, auf die

Antragsgegnerinnen verlagert werden wiirde.

Aber auch bei einer grundsitzlichen Einbeziehung von Schadensersatzanspriichen in die
Unternehmensbewertung im Rahmen des Spruchverfahrens ist zu beriicksichtigen, dass

solche Schadensersatzanspriiche im Hinblick auf die Darlegungs- und Beweislast im

Klageverfahren schliissig dargelegt werden miissen, um das Gericht zu Vcranlassen,
solche Schadensersatzanspriiche aufzuklidren und der Héhe nach zu ermitteln (OLG
Diisseldorf DB 1990, 2312, 2313). Diesen Anforderungen geniigt der Vortrag des

Antragstellers zu 11) nicht.
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Denn es fehlt an einem tiberpriifbaren Tatsaohenvortmg,‘;dﬁé‘_s dteBcendigung des
gemeinschaftlichen Vertriebs von Perlit durch die Perl'ité'j'ﬁﬂmmst' . GmbH & Co. KG
zum 31.12.1999 durch eine unzuliissige Einflussnahme der Aniragséggﬁcrin Zu 2)
erfolgte und die Ursache fiir einen Riickgang des Ge_\'ivinns im B’eréi:fd_liiil’erlit gewesen seiz,i

und der Abschluss des Managementvertrags vom 02.05.1999 urstichlich fur einen

Riickgang des Gewinns war. Vielmehr ist insoweit zu berlicksichtigen, dass es in beiden
Fillen um unternchmerische Entscheidungen geht, die im Rahmen des Spruchverfahrens
nicht dufc;h andere — letztlich ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des Gerichts ersetzt
werden diirfen. Unternehmerische Entscheidungen .siﬁd nimlich solange im
Spruchverfahren hinzunehmen, als sie auf realistischen Annahmen aufbauen. und

widerspruchsfrei sind (OLG Stuttgart AG 2007, 596, 597 f.).

-Ein, ﬂberschreiten_ des unternehmerischen Ermessensspielraums oder eine unzuléssige,
nachteilige Einflussnahme der Antragsgegnerin zu 2) ist weder dargetan noch ersichtlich.
Vielmehr wiirde eine weitere Aufklirung insoweit einen unzuldssigen Ausforschungs-

beweis darstellen.

Daraus folgt, dass von einem Untérnehmenswert von 32.152.000,-- EUR zum
Bewertungsstichtag auszugehen ist. Dies ergibt eine angexﬁessene Barabfindung von
133,97 EUR und cine jahtliche Ausgleichszahlung von 6,94 EUR je Stammaktie
(Seite 46 des Gutachtens).

Der Zinsanspruch ergibt sich aus § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG a.F.. Zinsbeginn ist der
Tag nach Eintragung im Handelsregister (§ 294 Abs. 2 AktG a.F.).

Soweit der Vertreter der aulenstehenden Aktionire angeregt und der Antragsteller zu 5)
~ beantragt haben, Termin zur miindlichen Verhandlung Zu bestimmen, besteht insoweit
aus verfahrensrechtlicher Hinsicht kein Anlass, erneut miindlich zu verhandeln. Denn
bei den vorstehenden Einwendungen des Antragstellers zu 5)und des Vertreters der
auBenstehenden Aktionire gegen das Gutachten des Sachverstindigen

geht es ausschlieBlich um Rechtsfragen, zu deren Beantwortung nur die Kammer berufen
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ist. Insoweit bedarf es auch keiner weiteren Sachvei'halts@ "ﬂd_ﬁmng oder Anhﬁrung des
Sachverstandlgen (OLG Stuttgart AG 2007 128, 129;, SR :

Die Kostenentscheidung beziiglich der Gerichtskosten ergibt_ sich aus § 306 Abs. 7
~ Satz 7 und 8 AktG a.F.. Danach haben die Antragsgegnerinnen die Kosten zu tragen,

weil Kostenschuldner die Vertragsteile des Unternehmensvertrags vom 09, November

2000 sind.

Die Entscheidung iiber die auflergerichtlichen Kosten folgt aus § 13 a Abs. | FGG.
Danach findet eine Kostenerstattiing grundsétzlich nicht statt, es sei denn, die Billigkeit

gebietet ciné andere Entscheidung. Dies ist hier der Fail.

Die Bestimmung des Geschéftswerts fur das Gericht ergibt sich aus § 306 _Abs. 7 Satz 5
und 6 AktG a.F. in Verbindung mit § 30 Abs. 1 KostO. Dabei orientiert sich die Kammer
mangels énderer Anhaltspunkte an § 15 Abs. 1 Satz 3 SpruchG. Da.nach richtet sich der

- Geschiftswert nach dem Betrag, den alle antragsberechtigten Aktionére zu defn
urspriinglich ahgebotenen Betrag insgesamt fordern kdnnen, mindestens jedoch
200.000,-- EUR und héchstens 7,5 Mio. EUR (§ 15 Abs. 1 Satz 1 SpruchG). Vorliegend
waren 29.772 'Stﬁck Aktien antragsberechtigt. Dies ergibt einen Geschiftswert von
1.331.701,50 EUR (29.772 Aktien x 44,73 EUR).

Der Geschiftswert fiir die Antragsteller betréigt 44,73 EUR je innegehaltene Aktie der

Antragsgegnerin zu 1).

Die Vergiitung der gemeinsamen Vertreter der aulenstchenden Aktionére ergibt sich aus
§ 306 Abs. 4 Satz 7 _AktG a.F. dem Grunde n;ach. Hinsichtlich der Hohe wendet die
Kammer dic in § 6 Abs. 2 SpruchG niedergelegten Grundsiitze entsprechend an. Danach
steht den Vertretern der auBenstehenden Aktiondre eine Vergiitung in entsprechender
Anwendung des § 118 BRAGO zu. Der mafigebliche Geschaftswert fiir die Vergiitung ist
der fiir die Gerichtsgebithr mafigebliche Wert. Dieser beldufl sich nach den vorstehenden
Ausfithrungen auf 1.331.701,50 EUR. '




_eine ye_rglitung in Hohe von 19.500,-- EUR.




