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LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN

Beschluss

In dem SprUchverfahren



- Antragsteller -



~gegen

- Antragsgegnerihnen -

hat das Landgericht Frankfurt am Main — 8. Kammer fur Handelssachen —

durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht und die Handelsrichter

und

‘am 05. 03. 2008 fir Recht erkannt:

Die Antrage auf Bestimmung einer angemessenen Barabfindung geman § 327 f
Abs. 1 Satz 2 AktG anlésslich der Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionéire der Otavi Minen AG auf

werden zugewiesen.

Die‘.Kosten des Verfahrens einschlieflich der Vergutung der Vertreter der
auBenstehenden Aktionare sowie der notwendigen auRergerichtlichen Kosten

der Antragsteller hat die Antragsgegnerin zu 2) zu tragen.

Der Geschaftswert fiir die Gerichtskosten und die Antragsgegnerinnen wird auf
200.000,-Euro und der fur die Antragsteller auf 8,92 Euro je innegehaltener Aktie

der Antragsgegnerin zu 1) feStgesetzt.



Die Vergltung far den Vertreter der aul&enstehenden Aktlonare
wird far den ersten Rechtszug auf 6. 500 -

Euro einschliefSlich Mehrweristeuer festgesetzt.

" Griinde:

Die Antragsgegnerinnen gehéren vom Konzern, def.', _
insbesondere im Bereich des Abbaus und der Vermarktung von Mineralien fGr
-ihdustrielle Zwecke tétig ist. Die Antragsgegnerin zu 2) — vormals

| _ hielt im Noovember 2000 87,6 %
 der Aktlen an der Antragsgegnerin zu 1), der Otavi Minen AG, schloss mit ihr am
09 11.2000 einen Beherrschungs- und Ergebnlsabfuhrungsvertrag den die
Hauptversammlung der Antragsgegnenn Zu 1) am w zustimmte, und
erhéhte in de’r'FoIg'ezeit ihren Aktienbesitz auf 95 35 % der Aktien an der
Antragsgegnerin zu 1) Das Grundkapital der Antragsgegnerin zu 1 war in

240.000 Stuckaktlen aufgetellt Davon hlelten die auBenstehenden Aktionare
11.159 Stiick Aktlen (=4,65 %).

Die Antragsgegnerln zu 1) war urspringlich im Geschaftsberelch Perllt

ein in der Baumdustrle als Dammstoff sowie u.a. im Gartenbau in der
Feuerfestmdustne\und im Umweltsektor elngesetztes Material. Dieser

| Gesch:‘a‘ftsberéich‘ war in der Otavi Perl‘it GmbH, einer hﬁndertprozentigen
To_chterlder Ahtragsgegnerin zu 1), und der Otavi [berica S. A., einer. |
hundertprozentigen Tochter der Antragsgegnerin zu 1),‘-die in Spanien Perlit

verarbeitet und 'vermarktet, zusammengefasst.

Bis Ende 1999 wurde das Perlit tber die Perlite Dammstoffe GmbH & Co KG
gemeinsam mit der Deutschen Perlite GmbH vermarktet. Seit 01.01.2000
vertrieb Otavi Perlit GmbH Perlit und Perlitprodukte in Deutschland Gber eine - -

eigene Vertriebsorganisétibnj, die Perlit Handels- und Produktions GmbH (im
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| Folgenden PHP) due zu diesem Zweck am 25.07. 2000 von der Antragsgegnenn
“von der '— Gruppe erworben, am 30.11. 2000 an die Otavi Perlit GmbH "
weitereverdulRert und am 28.03.2001 auf diese ver,schmolzen wurde.

Der Geschéftsbereich Periit umfasste die Aufbereitung, den Handel und den
Vertrieb von Perliten. Perlit wurde ‘vorral‘lem Uber die griechische Tochter-
gesellschaft der Otavi Perlit GmbH, Otavi Minen Hellas S. A. beschafft, die zum
30.06.2001 far 9.234'.000,—E_uro an - Gruppe verkauft wurde (Seite 9
des Ubertragungsberichts), nachdem zuvor am 02.05.1999 ein Ménagementé
vertrag abgeschlossen wurde, der vorsah, dass den Betrieb der. Pérli_tmine
auf der griechischen Insel Milos sowie die Vermarktung des Rohperiits |
ubernahm. Die Verarbeitung des Perlit erfolgte in den Wérken’ in Dor'fpro'zelten
bei Miltenberg und in Bllstingen .bei Magdeburg. Darber hinaus wurde Perliit
tber die Otavi Iberica S.L. in Spanien verarbeitet und vermarktet. Der gesamte
deutsche Geschéftsbereich Perlit wurde Ende 'F'ebruar_2002" an die Deutsche
Perlite GmbH verauBert (Seite 9 des Geschéﬂsberichts’)._Der Perlit—iBereich in

‘Spanien verblieb bei der Ahtragsgegnerin zu 1).

Der zweite Geschaftsbereich, mineralische Rohstoffe, wurde durch Otavi

' Mine_rals GmbH, einer hunderprozentigeh Tochter der Antragsgégnerin zu 1)

vorgenommen. In der Mineralmiihle in Neuss wurden Rohstoffe zu mineralischen

Produkten fur zahlreiche Industrieanwendungen'aufbereit’et. In 2003 wurde der

bei der Antragsgegnerin zu 1) verbliebene Geschaftsbereich Mineralien in
Gruppe integriert, sodass die Antragsgegnerin zu 1) seit diesem Ze!tpunkt

nur noch ein Firmenmantel zwecks Finanzierung von Pensions- und

Umweltruckstellungen sowie eines Konzernsdarlehens ist.

- Die Gbrigen beiden Tochtergesellschaften der Antragsgegnerin zu 1), in.
Stidafrika und Simbabwe ans&ssige Firmen, tben keine Geschéftstétigkeit aus

(Seite 10 des Ubertragungsberichts).
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D|e Hauptversammlung der Antragsgegnerin. zu 1 beaohloss am 04.07.2002, dle
sich in dem Streubesitz befindlichen Aktien auf die Antragsgegnerm zZu 2) zu
tbertragen, und zwar gegen Zahlung einer Barabfindung in the von 89,24 Euro

je Aktie.

£

- Die mit der Bewertung des Wertes der Antragsgegnerin zu 1) beauftragte
ermittelte zum 04.07.2002 nach der

EﬁraQsWeﬁmethode einen Unternehmenswert von 4.691.000,-Euro, was einer
Abfindung von 19,55 Euro je Aktie entspricht, und. einen Liquidationswert von
12.455.000,-Eur6, was einer Abﬁndun.g von 51,90 Euro je Aktie entspricht. Die
Antragsgegnerin zu 2) entschloss sich jedoch die durch érm_ittelté
Barabfindung auf 89,24 Euro je Aktie im Hinblick auf den anlasslich des
Beherrschungs- und Ergebnisabfuhrungsyeftrags ermittelten Unternehmenswert
von 21.417.000,-Euro zu erhéhen. Wegen der Einzelheiten der Ermittlungen des |
Unternehménswerts wifd auf den -Ubertragungsberiéht vom 22.05.2002

verwiesen.

Mit Beschluss des Landgérichts‘Frahkfurt vom 28.04.2002 wurde

zur sachverstand|gen Priferin |
- geman § 327 c Abs. 2 Satz 2 AkiG bestellt. Wegen deren Prufungsergebnlsses
wird auf den Bericht tiber die Priffung der Angemessenheit der Barabfindung .

vom 21.05.2002 verwiesen.

Die Eintragung des Squeeze out- Beschlusses erfolgte im Handelsregister der
Antragsgegnerin zu 1 am 20.08.2002 und die Verdffentlichung dieser Eintragung
im Bundesanzeiger am 04.09.2002. |

Die Kammer hat hach milndlicher Verhandlung am 08.10.2003 durch Beschluss o
vom 20.07.2005 (Bl. 348/349 d.A.) Beweis durch Einholung eines schriftlichen
Gutachtens erhoben. Wegen des Ergebnisses der Beweisaufnahme wird auf das

Gutachten des Sachverstandigen vom 24.11.2006 verwiesen.
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Die Antrage sind zulﬂsSig, aber unbegrindet.

Denn aufgrund des Gutachtens des Sachversténdigen steht zur : i '
Uberzeugung der Kammer fest, dass die angebotene Barabfindung von 89,24 |
Euro je Aktie der Antragsgegnerin zu 1) nicht unangemessen ist. Ausgehend von?

der Unternehmensbewertung durch
deren Angemessenheit'nach § 327 c Abs. 2 Satz 2 AktG durch

geprlift wurde, und der
Ubérprﬂfung der Einwendungen der Antragsteller und des Vertrete-rs der
aulenstehenden Aktionére durch den geribht!ich besteliten Sachverstandigen

ist festzustellen, dass der Uhternehmenswert der Anfragsgegnerin zu-

1) zum Stichtag 04.07.2002 héchstens 19.074.000,-Euro betragt (Anlage 3 des
Gutachtens), was einer Barabfindung von 79,48 Euro (19.074.000,-Euro :
240.000 Aktien) entspricht. | |

Die Kammer geht in standiger Rechfsprebhung davon aus, dass die Funktion
eines Spruchverfahrens‘ ist, die bereits erfolgte Unternehmensbewertung
aufgrund schitissiger Einwendungen auf ihre Plausibilitat hin (OLG Dusseldorf
AG 2003, 329 Tz. 85) unter Anwéndung des § 287 Abs. 2 ZPO (BGH WM 2001,
856, 859; BayObLG ZIP 2000, 885 f. und OLG Stuttgart Besch[uss vom
26.10.2006 Az. 20 W 14/05) zu berprifen. | |

Dies ergibt sich zum einen daraus, dass es sich bei dem Spruchverfahren um ein
echtés Streitverfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit handelt |
(KeidellKuhtze/\Ninkler § 12 FGG R. 195 f.; OLG Dusseldorf AG 2000, 421, 422).
In einem solchen echten Streitverféhren endet die Amtsermittlungspflicht dort, wo
es die Verfahrensbeteiligten in der Hand haben, die notwendigen Erklérungen
abzugeben, um eine ihren Interessen entsprechende Entscheidung herbei zu
fl'.'lhreh. Deshalb obliegt dén Antragstellern eine Darlegungsiast fur so_lche :
Umstéande, die eine hohere Bemessung der Barabfindung maglich erscheinen
lassen. Tun sié das nicht, .is_t‘a'uch das Gericht nicht verpflichtet, weitere

Nachforschungen anzustellen, wenn hierzu keine Anhaltspunkte gegeben sind.
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V:elmehr kann das Gericht ~ ohne seine Aufklarungspﬂicht zu verletzen davon
ausgehen, dass die Betelligten die fir sie gunstigen Umsténde von slch aus
_vortragen, und bei unbestrittenem Sachvortrag von Amisermittiungen absehen

- Zum anderen ist dies auch die Auffassung des Gesetzgeber‘s,‘wie siein§ 4 Abs
2 Nr. 4 SprulchG zum Ausdruck kommt. Zwar findet dieses Gesetz vorliegend
keine Anwendung. Aber deren Verfahrensgrundsatze kénnen entsprechend

herangezogen werden.

Die Kammer geht des weiteren davon aﬁs, dass die nach § 327 ¢ Abs. 2 Satz 2
AKtG geprilfte Unternehmensbewertung durch

eine ausreichende Grundlage darstellt, den
Unternehmenswert nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schatzen. Denn die
Unternehmensbewertung erfolgte aufgrund der vom Bundesverfassungsgerlcht |
(ZIP 1999 1436, 1441) gebllhgten und in der Praxis durchgesetzten
Ertragswertmethode Diese Methode wurde auch korrekt angewendet.

Bei der Uberpriifung des durch
| ermittelten und durch
Uberpriften Unternehmensweﬁ ist lediglich eine Plausibilitats- und
Rechtskontrolle vorzunehmen (OLG Dusseldorf AG 2003, 329 Tz. 85). Denn ein
errechneter Unternehménswert beruht auf einer Vielzahi von
Prognoseentscheidungeh, die alle zu einer mehr oder weniger grden Unschérfe
~ der Bewertung des Unternehmens fahren. Insbesondere stellt auch die
Ertragswertmethode lediglich ein Hilfsverfahren dar, das methodisch stets
anfechtbare Schétzdngen liefert, weil die Zukunft im DUnkein bleibt und der Wert
~eines Unternehmens sich nicht auf ,Euro und Cent* berechnen Iasst. Allerd_ings |
gibt die Ertragswertmethode einen geordneten Rahmen, innerhalb d’eésen die
Schatzung des Unfernehfnenswert Zu transparenten Ergebnissen flihrt
.(Grossfeld Unternehmens und Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht 4.
Auﬂage 268 f.).
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Deshalb ist die Unternehmensbewertung nur daraufhin zu ttberp'r(.t_fen-,'bb die.
Ertragswertmethode korrekt angewendet, ins_bésondereder. .rechtllché Rahmen
eingehalten wurde, und die jeweiligen Prognosen plé_’uaibtal und nac'hvo,ltzie_hbar
dargestellt wurden. Dabei ist es nicht Aufgabe dés Gerichts, anstelle der
Prognosen im Ubertragungsbericht der Hauptaktionarin, der auf der
- Unternehmensbewertung durch beruht, eigene Prognosen aufzustellen.

“Auch ist es grundsétzlich unzuléssig, anstelle von Prognosen eine wegen.'dér _
Dauer des Spruchverfahrens im Einzelfall durchaus mdgliche ex post-
.Betrachtung_ der realen Geschehnisse zZu __setzen (OL'G Disseldorf AG 2003, 329
ff). Vielmehr bleiben fur die Plausibilitatskontrolle einzig und allein die auf den |
Stichtag bezogenen Prognosen im Bericht der HaUptaktionérinl mafigebend, s0.
lange sie auf zutreffenden Informationen und realistischen Annahmen aufbauen

und in sich w:derspruchsfrel sind (OLG Stuttgart AG 2007 596, 597 f. und NZG
2007, 112, 114) '

Daraus ergibt sich, dass der ,wahre Unternehmenswert® wegen der
Ungenauigkeit der Prognosem_ethode nur als Naherungswert mit einer
Bandbreite festgelegt werden kann. Dem‘gegenUber gibt es keinen :
mathematisch exakt zu bestimmenden Unternehmenswert. Vielmehr stélttjedes -
gutachterliche Ergebnis letztlich nur eine Schitzung des UnternehmensWerts
dar, was zur Folge hat, dass die Verfahrensbeteiligten es hinnehmen mussen,
dass eine Bandbreite von unterschiedlichen Werten als'angemessehe_ Abfindung
existiert (BayObLG BB 2008, 39, 40).

Erschwerend kommt bei der Darsteliung der Ergebnisse in der praktischen
‘Unternehmen‘sbewertung hinzu, dass IetZté widerspruchsfreie theoretische
-Begrundungen hierzu noch ausstehen. Trotzdem ist eine Kommunizierbatkeit der
Ergebnisse gefordert, was letztlich nur durch eine Reduktion der Korhplexitétt |
mdglich ist. Deshalb sind in der Bewertungspraxis regelméfig vereinfachende

" Pramissen und Lésungsansétze zu verwenden (Wagner/Jonas/BaIlwi'e'serl
Tschépel ,Unternehmensbewertung in der Praxis“, Die Wirtschaftspriifung 2006, .
1005, 1006). |
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Ausgehend von diesen Grundsatzen erglbt sich, -dé'sé_'der ft;r'-die Bestiﬁ_’iﬁu_hg'
der angemessenen Barabfindung zugrunde 2u ‘Ie'génde Unte'rnehmens‘\;\_rert' der
Antragsgegnerin zu 1) zum Zeitbunkt déEBescthssfa_'ssung* (Stichtag.) aufgrund
der Unternehmensbewertung im Ubertragungsbericht des Hauptaktionars und
.der Feststellungen des Sachverstédndigen bei 19.074.000,-Euro
liegt. Daraus folgt, dass es auf die von den Antragsgegnerinnen vo‘rgebraChten“
Einwendungen gegen die Feststellungen des Sachverstandigen in
seiném' Gutachten nicht ankommt, weil der Sachverstandige ohnehi'n eine |
Barabfindung ermittelte, die unter der angeboteneh Barabfindung liegt. Deshalb
geht die Kammer im Folgenden aubh nur noch auf die Einwendungen der
Antragsteller und des Vertreters der auBenstehenden Aktiondre gegen das

Gutachten des Sachverstandlgen ein.

Die Kammer geht aufgrund der Feststellungen des Sachverstandigen
in seinem Gutachten vom 24.11.2006 von einem Basuszmssatz von

5.6 % aus.

- Ausgangspunkt fur die Feétlegung der H6he des Basiszinses ist die aus der
Sicht des Stichtags — hier: 04.07.2002 — auf Dauer zu erzielende Verzinsung
einer quasi-risikolosen Alternafivanlage. Der Zinssatz ist also zukunftsbezogen
(OLG Dusseldorf NZG 2000, 323, 325; Grolfeld a.a.0., 114).. |

Dem gegeniiber kommt es nicht auf die Hohe des Basiszinses am Stichtag
selbst an (OLG Diisseldorf BB 2000, 82; Grolfeld a.a.0., 119), 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 aus Stichtagssicht -
keine Anhaltspunkte fur éine im Zeitablauf steigende oder sinkende Rendite .

: vorliegeh. Eine solche Erwartung gibt es jedoch hinsichtlich eines Aniagezinses

~ nicht. Viélmehr kommt es auf den Durchschnitt kiinftiger Zinserwartungen an.
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Um den Durchschnitt der zukUnftigen Zinsemai’t’ungen vertretbar fe_stz"ul'_e.géfﬁj,}._
oriehtiert man sich an inléhdischen, 6ffentliche‘n"AnIelhén mit einer Laufiei_t'\fon“
bis zu 30 Jahren. Da ein Unternehmen aber eine zeltlich unbegrenzte
‘Lebensdauer hat, ist eine Prognose ober die danach zu erwartende
Umlaufrendite erforderlich. Erst die zur Herstellung der LaufZeIthéichheIt :
zwischen Anlage und Unternehmen erforderliche Wiederanlageprémisse macht
es notig, bei dem Basiszinssatz kUnftig_e Zinssétze zu schétzen. Eine solche |
Prognose — wie hoch der Zinssatz in 30 Jahren sein wird — istimmer mit
- Unsicherheit behaftet. Deshalb wird zunehmend vorgeschlagen, sich_ nicht mehr
an inlandischen ffentlichen Anleihen mit Restlaufzeiten von 9-10 Jahren zu
orientieren, sondern an solchen mit Laufzeiten voh bis 30 Jahren, weil
inébesondere die'am Markt zu beobachtehde Zinsstruktur die beste Prognose fir
die nachsten 30 Jahre sei und die Prognose erst einen Zeitraum betreffe, der in
.spétestens 30 Jahren beginne (Jonas, ,Unternehmensbewertung: Zur .
Anwendung des Discounted-Cash-flow-Methode in Deutschland®, in:

Betriebswirtschaftliche Fofschung_und Praxis 1995, 83, 87 f.).

Soweit es um die Anschluésverzihsung nach 30 Jahren geht, kann der insoWeit
Zu échét_zende Zinssatz auch aus der Zinséntwick[uhg der letzten 15-20 Jahre '

| abgeleitet werden (Arbeitskreis Unternehmensbewertung in seiner 84. Sitzung
am 10.12.2004 in IDW-FN 2005, Séite 70). Auch wenn es um zukiinftige Zinsen
geht, ist flr die Vorhersehbarkelt des Anlagezinses am Stlchtag die |
Vergangenheit ein geeigneter Mal!.stab wenn man zusatzllch erwagt, ob sich am
Stichtag ein Trend zu héheren oder nledrlgeren Zinsen zeigt (GroRfeld a.a.0.,
119). Dartber hinaus kann aber auch zur Orientierung fur die erfdrder]iche_
Wiederanlage auf die aktuelle Zinsstrukturkurve zuriickgegriffen werden
(Standard IDW S 1 vom 18. 10. 2005 Tz. 127),

Daraus ergibt sich folgende Vorgehensweise bei der Ableitung des

Basiszinssatzes:
Im ersten Schritt wird der Stichtagszins inléndischer 6ffentlicher Anleihen mit

langen Laufzeiten ermittelt. Im Schritt 2 wird der Wiederanlagezins anhand der
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stentWIcklung in der Vergangenheit (hlstorlsche Durehschnittsrendlte) oder den
aktuellen Zinsstrukturkurve bestimmt. Schritt 3 betrlfft clie mathematlsche ‘
Ableitung des einheitlichen Basiszinssatzes aus den in Schritt 1 und Schritt 2

-ermittelten Eckdaten.

Dem entspricht zwar im Ansatz die Ableitung des Bas!szinssatzes im
Ubertragungsberic'ht (Seite 30). Trotzdem halt die Kammer einen Basiszins von 6
- % fur unvertretbar hoch, weil der im Ubertragungsbericht angenommene
Wiederanlagezins von bis zu 7,5.% (Seite 30) viel zu hoch ist. Vielmehr schlieRt

- sich die Kammer der schilssigen und nachvoliziehbafen Vorgehensweise des
Sachverstéhdig'en bei der Ableitung des Basiszinses an. Diese wird im Einzelnen

auf den Seiten 17 und 18 des Gutachtens dargestelit.

Soweit der Sachverstandige wegen der Bestimmung des Wiederanlagez'inses
auf die aktuelle Zinsstrukturkurve (Svensson-Methode) zum Bewe'rtun,gsstichtag
zuriick gegriffen hat (Seite 17 des Gutachtens), ist dies sachgerecht (Tz. 127
IDW S 1) und stellt keine Vermischung der beiden Methoden dar.

Danach ist von einer Umlaufrendite &ffentliche Anleihe mit einer Restlaufzeit von
15-30 Jahren in Héhe von 5, 5 % Zum Bewertungsstichtag auszugehen und
'daraus zusammen mit dem Wlederanlagezms von 6,0 % eln Basiszinssatz von

5,6 % mathematlsch Zu errechnen.

- Ein solcher Basiszins liegt im unteren Bereich dér bisher in der Rechtsprechung
~fur 2002 ermittelten Basiszinssétzen. So hat das OLG Stuttgart in zwei
Beschlissen (AG 2007, 209 uhd 128,132) einen solchen von 5,75 % (Stichtag
18.12.2002 bzw. 15.08.2002), das OLG Mll'.'mchen in zwei Beschlissen (AG
2007, 246 und ZIP 2007, 375) einen solchen von 6 % (Stichtag 27.06. bzw.
17.05'.2002) und das OLG CeIIIe im Beschluss 6 W 154/04 éinen solchen von
5,50 % (Stichtag 15.07.2002) angenommen. Auch die bislang von der Kammer

festgese'tzten Basiszinssatze bewegen sich in diesem Rahmen:,



5,4 % (Az. 3-08 208/02, Stichtag 27.08.2002),
-6 % (Az. 3-08 O 171/02, Stichtag 27.08.2002).

Danach ist jedenfalls ein Basiszinssatz von 5,6 % nicht nachteilig fur die

Antragsteller. -

SchlieBlich ist es auch unter _Bert:cksichtigung des erst in 2005 bes¢hlossenén
Standards IDW S 1 nicht zu beanstanden, dass der Sachverstandige nicht allein
auf die am Markt beobachtete ZinsstrukturkUrve (Svensson-Methode)
zuriickgegriffen hat. Denn der Standard IDW S 1 n.F. empfiehit gerade.nicht
zwingend die Anwendung der Zinsstrukturkurve. Vielmehr steht diese
'gleichwertig neben der Zinsentwicklung in der Vergangenheit (Tz. 127 IDW S 1
n.F.). Deshalb ist es vertretbar, nur zur Bestimmung des Wiederanlagezinses auf

die Zinsstrukturkurve zuriick zugreifen (so auch OLG Minchen ZIP 2007, 375).

Des weiteren |st im Rahmen der Feststellungen des KapltaI|3|erungszmses ein

R|S|kozuschlag nach Steuern in Hohe von 2,1 % anzunehmen

Der Risikozuschlag befﬂcksichtigt den Umstand, dass eine Anlage in dem zu
bewertenden Unternehmen risikoreicher ist als eine Anlage in einer quasi —

risikolosen éffe_fntlichen Anleihe.

Die H6he des Risikozuschlags ist das Produki aus den Faktoren
Marktrisikoprémie und Betafaktor (GroRfeld DB 2004, 2799, 2801).

Zur Ermittlung der Marktrisikoprémie wird auf die Marktrendite, die in einem |
bestimmten Zeltraum durch eine Anlage in Aktien erzielt werden kann, abgestellt.
" Dabei soll ein Zeitraum von mehr als 10 Jahren zugrundegelegt werden
(GroRfeld DB 2004, 2799, 2801). Wenn man von der Marktrendite den Basiszins
abzieht, erhalt man den Betrag, 'dén- der Markt iiber den BasisZins hinaus '
verlangt, wenn eine Anlage anstelle eiher guasi-risikolosen Anleihe in einem

-~ Unternehmen erfolgt (Markirisikopréamie):
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‘Marktrendite |
- quasi — risikoloser Basiszins

=Marktrisikopramie.

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 drﬂc_kt der Betafaktor die zuklnftige Korrelation der Renditeschwankung
der Aktien des zu bewertenden Unternehmens zur Markttenditeschwankung aus.
Wenn das Risiko der Anlage in dem konkret zu bewertenden Unternehmen ‘dem-
Marktdurchschnitt entépricht, ist der Betafaktor 1. Ist das Risiko geringer, so liegt
er unter 1, und wenn daé Risiko grﬁf&er ist, so Iiegt ér tber 1 (Grof¥feld a.a.0,
136) Als Anhaltspunkt fiir das Risiko einer Geldanlage in einem bérsennotierten
Unternehmen dient die Volatllltat der Aktie, wobei die Marktvolatllltat das
Durchschnittsrisiko aller Unternehmen im jeweiligen Index ist (Betafaktor =1).

| Schwankt die Aktie Uber dem Durchschnitt der Marktvolatilitat in dem Index, SO
liegt der Betafaktor uber 1 (Grolifeld DB 2004 2799, 2802). Bei nicht |
borsennotlerten Unternehmen und solchen, die in keinem Index gehstet sind,
erfolgt die Abblldung des Betafaktors Uber bérsennotierte Vergleichs-
unternehmen, die hmswhthch Chancen und Risiken zum Bewertungsobjekt

verglelchbar sind, so genannte Peer Group.

Diese Vorgehensweise ist jedenfalls methodisch transparenter als das Vdrgehen
des Obérlandesgerichts Mﬂnchen im Béschluss vom 26.10.2006 (ZIP 2007,
375), das regelmalllg einen R|S|kozuschlag von 2 % fir sachgerecht erachtet
(BayObLG AG 20086, 41, 44), weshalb die Kammer die vorstehend

aufgezeichnete Vorgehensweise auch der weiteren Betrachtung zugrunde legt.

Den vorstehenden Grundséatzen entspricht die Ermittlung des Risikozuschiags
- durch den Sachverstandigen insbesondere die Feststellung einer

“Marktrisikopramie von 6,0 % nach persdnlicher Ertragsteuer fir die Zukunft.
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Insoweit ist namlich nicht der zum Bewertungsstlchtag geltende Standard IDW s
1, sondern der erst am 18.10.2005 beschlossene Standard DWS1nF - 1
rickwirkend anzuwenden, weil in diesem Standard im Ve_r._gleic_h zum Standard :
IDW S 1 aF. gesichertere Erkennthisse zur Feststellung der Marktrisikopramie
niedergelegt sind. Denn.der Bewertung eines Unternehmens ist grundsétzlich
der neueste Erkenntnisstand in der Betriebswirtschaftslehre zugrunde zu legen,
zumindest dann, wenn der neueste Erkenntnisstand einen Erkenntnisgewinn im
Vergleich zum friheren Erkenntnisstand bringt (BayObLG DB 2006, 39, 40 und
OLG Stuttgart AG 2007, 128, 132). | -

Der Standard IDW S 1 n.F. bringt im Vergleich zum Standard IDW S 1aF. einen
_solchen Erkenntnisgewinn, soweit die Anderungen im Standard IDW S 1 n.F.
Ausfluss des kérperschaftsteuerlichen HalbeinkUnfteverfahrens sind. Da die

' Be_steuefung der Gewinnausschittung seit 2001 nach dem Halbeinkunﬂe—
verfahren erfolgt, sind die Anderungen im .Standard IDW S 1, die auf das

- kérperschaftsteuerliche Halbeink[]nfteverfahren zuriickgehen, auch riickwirkend
- auf Unternehmensbeweﬁungen,‘deren Stichtag nach dem 01.01.2001 liegt,

anzuwenden.

Dem steht die Entscheldung des BayObLG vom 28. 10 2005 in DB 2008, 39 nicht

entgegen

Denn die Uberprufung einer Bewertung éines Unternehmens'im Spruchverfahren
hat entgegen dér_ Ansicht des BayObLG nicht nach den zum Zeitpunkt des
Bewertungsstichtags geltenden Bewertungsgrundsétzen zu erfolgen, sondern
nach neuesfen Erkenntniésen dér Betriebswirtscha_ftslehre, selbst wenn diese

- zum Zeitpunkt des Stichtags noch nicht erkennbar waren. Beweftungsgrundséitze._
-_sind namlich nicht mit dem zum Stichtag geltenden Recht vergleichbar, sondern
eher mit der zum Stichtag geltenden Rechtsprechung (sd |m Ergébnis auch OLG
Stuttgart AG 2007, 128, 132). In beiden Fallen geht e-s‘um Erkenntnisse im

wissenschaftlichen Sinne. Soweit es um die Anwendung von der
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Rechtsprechung entwickelten Grundsﬂtze",j'_"g_f‘iehtf‘,’;l_j'st_- jewells die neueste
Rechtsprechung anzuwendén, auch wenntfs'i_é'-zi.lr_n Z_eitpunkt des zu
beurteilenden Sachverhalts noch nicht gegb'j'—l:t'én"'hat. Die Grenze der |
rilckwirkenden Anwendung einer neuen Rechtsprechung auf einen Sachverhait -
ist der Vertrauensgrundsatz. Erst wenn die neuere Rechtsprechung einer Partei -
nicht zumutbar 'ist, findet eine neuere Rechtspr'echung auf einen schon '
abgeschlossenen Sachverhalt keine Anwendung. Entsprechendes gilt fir die
Riackwirkung von'BéWertungsgrundsétzen irh Spruchverfahren. Eine
RUckWirkung ist erst danhl ausgeschlossen, wenn die Verfahrensbeteiligten. mit
der rt]ckwirkéndenr Anwendung von Bewertungsgrundséatzen nicht rechnen
mussten. Soweit es um die steuerlichen.Auswirkungen?des
Halbeinkiinfteverfahrens geht, War.fi]r_ alle Beteiligten vorhersehbar, dass die
Besteuerung der Dividende nach dem HalbeinkUnfteverfahrehz,auCh

Auswirkungen auf die Unternehmensbewertung haben wird.

Denn bereits aus dem Stichtagsprinzip folgt, dass das jeweils zum Stichtag
geltende Steuerfecht anzuwenden ist. AuRerdem war schon‘ zum Zeitpunkt der
Einfuhrung des Halbeinkunfteverfahrens unklar, ob der zuvor angewendete
typisierte Steuersatz von 35 % noch zutrifft (Grofifeld a.a.O., 103).

Darilber hinaus hailt auch das BayObLG eine rickwirkende Anwendung von
Bewertungsgrundéétzen dann for zulassig, wenn die néuen_ .Grundsétz'e einen
Erkenntnisgewinh bringen (DB 2006, 39, 40 und ebenso OLG Stuttgart AG 2‘007,
128, 132). | |

Schliellich kann auch der Entscheidung des Bundesgerichtshofs in WM 2001,
856 ff. entnommen werden, dass der BGH keine Bedenken gegen-eine
rickwirkende Anwendung von Bewertungsgrundsétzen hat. Denn in der
vorstehenden Entscheidung beruft sich der BGH mehrfach auf den seit 2000
geltenden Standard IDW S 1, obwohl zum Béwértungsstichtag deszu

: beurteilendeh Unternehmens (Altana) noch der Standard HFA 2-1983 galt.
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Der neue Standard IDW S 1 bringt auch einen Erkenntnisgewinn gegentber dem
alten Standard IDW S 1, soweit IDW S 1 n.F. eine Reaktion auf die Elnfthrung
des Halbeinkiinfteverfahrens ist. Dies ergibt sich aus Folgendem:

Nach dem Standard 'IDW S 1 a.F. wurde ein typisierter persénlicher ‘Steuersatz_
von 35' % sowohl bei den zu kapitalisierenden Ertrégen als auch beim

- Kapitalisierungszinssatz in Abzug gebracht, insbesondere auch vom — um den es
| vorliegend geht — Risikozuschlag (Seite 31 des_ U'bertragungsberichts).,

Dieser typiéierte Abzug in Héhe von 35 % vom Risikozuschlag ist jedoch seit

| Einflhrung des Halbeinkinfteverfahrens nicht mehr zutreffend, weil die typisierte
Einkommensteuer auf Dividenden hur noch 17,5 % betragt. Dieser Prozentsatz
wurde auch bei der Ermittlung des zu kapitalisierenden Ergebnisses im . |
Ubertragungsbericht abgezogen. Dem gegeniiber wurde beim Risikozuschlag,
also auch bei der Marktrisikopramie, ein typisierter Einkomménsteuersatz von 35~
"% in Abzug gebracht. Diese unterschiedliche Behandiung ist durch den Standard
IDW S 1 n.F. mit dem sogenannten Tax-CAPM abgeschafft, weil der Tax-CAPM
besser als'de_r St'andard-CAPNIl geeignet ist, die Besteuerung fiir die Bestimmung
des KapitalisieruanzinSsa‘tzes konsistent abzubilden. Demegenuber ist der .
Standard — CAPM grundsatzlich nicht vereihbar mit dem Halbeinkiinfteverfahren
(Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel a.a.0., 1006). ‘ |
Bei der Ermittlung der Marktrisikopramie wird theoretisch von einer Marktrendite-,
- die in einem -bestimmten Zeitraum durch eine Anlage in Aktien erzielt werden
kann, a_usgegangen und von dieser Marktrendite der so genannte quasi-
risikolose Basiszins abgezogen. Die Differenz aus beiden stelit die
Marktrisikopramie dar. Es geht also bei der Marktrisikopramie im Ausgangspunkt
~ Marktrendite — um die Rendite eines Aktienportfolios. Dieses wird jedoch nicht
mit einem pauschaliertem Einkommenssteuersatz von 35 % besteuert, sondern
Dividenden nur mit der Halfte (17,5 %) und Kursgewinne aullerhalb der
Spekulationsfrist bleiben sogar steuerfrei. Deshalb soll nach dem Standard IDW
S 1 n.F. die Steuerbelastung des Aktienportfolios als AIternatiVanIage nicht mehr

in der Form eines typisierten Abschlags in Héhe von 35 % erfolgen, sondern
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unmittelbar durch Anwendung eines an 'da's_'deui*'s_éh'e HalbeinkUnfteverfahren.
angepasste und weiter entwickelte nach Steuer—CAPM geschehén. Dié
Anwehdung dieses so genannten Tax-CAPM, das von der
Betriebswirtschaftslehre als Reaktion auf die Einflihrung des
Halbeinkinfteverfahrens entwickelt wurde und das durch den Standard IDW S 1
n.F. empfohlen wird, ist gegeniber dem Standard — CAPM aufgrund der
vorstéhenden Ausfthrungen sachgerechter, weil das Tax-CAPM im Gegensatz
zum Standard — CAPM die Besteuerung nach dem Halbeinkiinfteverfahren
beriicksichtigt. Dieser erhebliche Erkenntnisgewinn wirkt sich nicht nur in der
Zukunft aus, sondern muss auch rickwirkend im Spruchverfahren zur Geltung
gebracht werden. Denn es geht um eine reine Methodenénderung, die iosgeldst
~ von Anderungen des bewertungsrelevanten Sachverhalts zur Anwendung kommt
(Dérschell/Franken, ,Riickwirkende AnWendung des neuen IDW-Standards zur |
B Durch’f_[]hrung von Unternehhiénsbewertungen", in: DB 2005, 2257 f.).
.Deshalb ist die Kammer der Auffassung, dass es .nach Einfiihrung dés-'
“Halbeinklinfteverfahrens nicht mehr vertretbar ist, die Marktri'sikqprérr-lie genauso
wie den Basiszinssatz mit einem typisierten Steuersatz von 35 % zu belasten.
Viélrhehr muss riickwirkend Rechnung getragen werden-, dass als
Alternativanlage fir die Bestimm(mg der Marktrendite konsequenterweise von
- einem Aktienportfolio ausgegangen werden muss, das nach Einf[]hruhg des
Halbeihki]nfteVerfahrens anders zu besteuern ist als mit einem typisierten

Steuersatz von 35 %.

Diesen Anforderungen kam der Sachverstandige mit der Anwendung des von
der Betriebswirtschaftslehre entwickelten und vom Standard IDW S 1 n.F. |
empfohlenen Tax-CAPM nach (Seite 27-31 des Gutachtens).

Die konkrete Ableitung der Marktrisikopramie auf der Seite 21 des Gutachtens ist
fir die Kammer nachvollziehbar und in sich schlissig. Die Kammer folgt
insbesondere der Auffassung des Sachverstandigen, dass die im

Ubertragungsbericht angenommene Mérktrisikoprémie von § % vor Steuern
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vertretbar und sachgerecht ist, auch wenn sie um- 0, 64 Prozentpunkta Uber der i m
der Vergangenhelt durchschnlttllch feststellbaren Risikoprﬂmle von 4, 36 %. Iiegt

Der Kammer ist dabei bewusst, dass es keine method:sch exakt ableitbare
Marktnsukopramle nach Steuern gibt, sondern eine vertratbare Marktnslkopramle .-
sich innerhalb einer bestimmten Bandbreite bewegt, die der Sachverstdndige
aufgezeigt hat. Dariiber hinaus besteht auch die vom Sachverstandigen
vertretbar geléste Schwierigkeit aus einer aus der Vergangenheit-abg‘eleite'ten
Marktrisikoprémié die zukinftige zu ermitteln. Letztlich besteht\insoweit ein

- erheblicher Prognosesplelraum den der Sachversténdige angemessen

ausgefullt hat.

Zur Ermittlung dés Risikozuschlags ist sodann die Marktrisikoprémie nach
Steuern in Hohe von 6,0 % mit dem Betafaktor; der nach dem
Ubertragungsbericht (Seite 31) 0,35 betragt, zu multiplizieren.

Der Ansatz eines Betafaktors von 0,35 isf mangels EinWendungen nicht zu

beanstanden.

Der Wachstumsabschlag betrégt nach den Feststellungen des Sachverstandigen
o _ _ .

Der Wachstumsabschlag berlcksichtigt den Umstand, dass bei-de'r ewigen
Re'n_te_ Ertragstiberschiisse eihgesetzt werden, ohne weitere Steigerungsraten in

* der Zukunft zu beachten. Dies ist aber eine verkirzte Sichtweise. Denn es darf
angenommien werden, dass die Uberschiisse eines Unternehmens auch in deh
Zukunft nominal stelgen Deshalb istes gerechtfertlgt einen Abschlag vom
KapltaI|S|erungszmssatz nach Steuern bei der ewigen Rente vorzunehmen, wenn
die Gewinne des zu bewertenden Unternehrmens in der Zukunft voraussichtlich

: nomin_all wachsen werden (Grofifeld a.a.O., 144).
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Ein Anhaltspunkt fur die Hohe des Wachstu'méjfaibéchla'gs"fl'lé?é"rh die
inflationsraten in der Vergangenheit. Allerdlngs fahren nicht nur
Preissteigerungen, sondern auch Mengen- und Strukturveranderungen
(Entwicklung neuer Produkte, Eintritt von Wettbewerbern, Kosteneinsparungen)

zu Anderungen der nominalen Uberschisse. -

Ausgehend von diesen Grundséatzen schlief3t sich die Kammer den
Feststel[uhgeh des Sachversténdigen auf den Seiten 23-25 seines
Gutachtens an. Denn der im Ubertragungsbericht angenommene
Wachstumsabschlag von 0,5 % bedeutet bei Annahme einer zukiinftigen,
durchschnitttich jahrlichen Inflationsrate von 2 % real eine Schrumpfung der
Eﬂrége von jé‘ihrlich 1,5 %. Diese reale Schrumpfung ist nach Ansicht der -
Kammer nicht angemessen und unvertretbar. Im Hinblick auf die im |

| Ubertragungsbericht prognostizierte Erhéhung dér Gewinne in 2006 und 2007
um dufc__hschnittlich 46,2 % ist ein abrupter Rickgang des Wachst._ums ab 2008

| nicht nachvoll_ziehbar. Vielm_ehr schatzt die Ka'mmef ih Anlehnun'g' an das
Gutachten das jahrliche nominale Wachstum auf mindestens 2 % (§ 287 Abs. 2
ZPO). | | | |

'Die vorstehenden Ausfuhrun'geh fuhren (Seite 31 des Gutachtens) zu einem -
Kapitalisierungszinssatz von 5,74 % fiir die Phase | (bis 2007).und einem
solchen nach Wachsturhsabschlag von 3,74 % fiir die Phase || (ab 2008).

Soweit es um die Elnwendungen des Antragstellers zu 2 und des Vertreters der
auBenstehenden Aktionare, dass Unterlagen iber die von ihnen beanstandete .
Héhe der Aufwendungen als geheimhaitungsbedirftig von den
Antragsgegnermnen eingestuft und ihnen gegeniiber nicht offengelegt worden

‘selen geht ist dieser Einwand unbegrundet

Zwar steht den Verfahrensbetelllgten das Recht zu, Einsicht in die Unterlagen zu
nehmen, die dem Gericht vorliegen. Dies bedeutet aber nicht, dass sie auch

- verlangen kénnen, ihnen samtliche Unterlagen zugdanglich zu machen, die der



21
Sachverstindige bei seiner Begutachtung veMe_ndét,_ﬁa_-t:; E'I_nj 'AnSpru'_clfif".auf?a
Einsichtnahme ist zu verneinen, wenn das Gericht dle Vo’rlég_fq der Untferlag’e‘ri*
nicht fur erforderlich halt, Denn das Gutachten soll ebenso wie der |
L']bertragungsbeficht neben den allgemeinen den Aktion&ren zur Verfligung
stehenden Erkenntnisquellen nur eine Plausibilititskontrolle erméglichen und
~ nicht sicherstellen, dass alle Einzetheiten der Berechnung nachvdllZogen werden,
 kénnen (OLG Dusseldorf AG 2003, 329 Tz. 83), - |

Da dem Sachverstandigen vorlie’gend_die Unterlagen \}orgelegen haben und er
keine EinWendungen gegen die ihm vorgelegten Zahlen erhoben hat, folgt schon

aus diesem Grund die Unbegriindetheit des Einwands.

Entscheidend ist jedoch, dass es nach den Feststellungen des Sachversténdigen
auf die Hohe der der Planungsrechnung im Ubertragungshbericht

zugrunde gelegten Aufwendungen deshalb nicht ankommt, weil der

Sachversténdig'e diese Planungsrechnung fir nicht vertretbar hélt und eine :

eigene, fiktive aufgestellt hat (Seite 7-11 des Gutachtens in Verbindung mit den

Anlagen 2 und 3).

Denn nach den Feststellungen des Sachverstandigen, denen sich die Kammer
im Ergebnis anschlief3t, war die Fortfﬁhrung der Antragsgegnerin zu 1) in
unverzndertem Kdnzept unvorteilhaft, weil die Gesellschaft in wesentlichen
Bereichen allein nicht mehr wettbewerbsfahig und nur im Verbund mit der
‘wirtschaftlich weitaus stérkeren Gruppe eine koétengu_nstige
Kreditbeschaffung mdéglich war (Seite 11 des Ubertragungsberichts).
Insoweit ist jedoch entgegen den Ausfihrungen des Sachverstandigen auf Seite
10 seines Gutachtens darauf abzustellen, dass die Antragsgegnerin zu 1) am
Stichtag 04.07.2002 nicht nur noch im Rohstoff-Bereich tiber die Otavi Minerals
GmbH operativ tatig war, sondern auch noch im Perlit-Bereich in Spanien tUber
- die Tochtergeéellschaft Otavi Iberia S.A. Dem entspricht auch die vom
Sét:hversténdigen éuf Seite 2 der Anlage 2 und Anlage 3 aufgestellte fiktive

Planungsrechnung.
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Deshalb hat der Sachverstandige in sich schitissig und nachvolizishbar der
Ertragswertermittiung eine Planung zugrunde gelegt, die bereits die zum Stichtag
04.07.2002 geplante Zusammenflihrung der bei der Antragsgegnerin zu 1) -
- verbliebenen Aktivitaten mit der Gruppe und die daraus resultierenden
Kosteneinsparungen mit berlcksichtigt. Denn die Zusammenflhrung war schon
zum Stichtag 04.07.2002 in der Wurzel angelegt. |

Die Kammer schliefit sich auch im Ubrigen der vom Sachversténdigén
aufgestellten fiktiven Planungsrechnung an, die zu einem Ertragswert von
19.074. 000,-Euro zum 04. 07. 2002 fUhrt

Insbesondere ist auch die vom Sachversténdigen vorger'\,om‘mene Abkehr von

der Vollausschiittungshypothese sachgerecht.

Denn die Vollausschitiung der Uberschiisse war nur bis zur Geltung des
steuerlichen Anrechnungsverfahrens die ('jko.nomisch sinnvollere
Vorgehenswelse Mit der Einfahrung des Halbelnkunfteverfahrens fur
Gewmnausschuttungen von Kapltalgesellschaften ab 2001 stellt die
Vollausschiittung der Gewinne an die Anteﬂselgner aus ertragsteuerllcher Slcht _
* nicht mehr die vorteilhafteste Entscheldungsvanante dar. In der Geltungsphase
des Anrechnungsverfahrens war namlich die Thesaurierung von Ergebnissen bei
Annahme eihes ty‘pisierten Einkommensteuerssatzes von 35 % steuerlich
nachteilig. Die Thesaurierungsbelastung von zuletzt 40 % lag oberhalb_der
Be‘léstung von aUsgeschUtteten Gewi‘nnen. Der Standard IDW S 1 a.F. forderte
deshalb im Grundsatz die Vollausschiittung von Gewinnen. In der
Geltungsphase des HalbeinkUnfteverfahrehs ist die Belastung \}oh
ausgeschitteten und thesaurierten Ergebniséen mit Kdrperschaftsteuer
identisch. Durch die Thesaurierung von Ergebnis'sen kann aber die Belastung
dieser Ergebnisse mit personlicher Steuer vermieden werden. Nimmt man
darliber hinaus an, dass die thesaurierten Betrige durch Aktienrlickkaufe

ausgeschittet oder durch Wiederanlage zum Kapitalisierungszins vor allen
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Steuern kapltalwer‘meutral reinvestiert werden kénnen, gelingt es, dle Aktlonére
ohne Belastung mit persénlicher Steuer an den Wertsteigerungen aus dlesen

thesaurierten Ergebnissen partlzmleren zu Iassen

Aufgrund dieser Anderung des Steuersystems ist die bisherige Annahme der -
Vollausschuttung z.B. fir abzufindende Aktionare nachteilig (Dérschell/Franken
DB 2005, 2257, 2258), |

- AuBerdem entspricht die Vollausschiittung von Gewinnen nicht der tatsachlichen

Auséchi]ttungspraxis deutscher bérsennotierter Aktiengesellschaﬁen.

Deshalb stellt auch insoweit die vom Standard IDW S 1 n.F. empfohlene Abkehr
. voh der Vollausschiittungshypothese gegenuber dem Standard IDW S 1 a.F.
einen erheblichen Erkenntnisgewinn dar, soweit es um eine Unternehmens-
bewertung wie hier — nach Einfihrung des Halbelnkunfteverfahrens geht. Der
Standard IDW S 1 n.F. ist demzufolge soweit es um die Abkehr von der
VoHausschuttungshypothese geht ebenfalls rickwirkend anzuwenden. Danach
ist' die im Ubertragungsbencht vorgenommene Vollausschuttung der
Unternehmensgewinne im Hinblick auf die nachteiligen ékonomischen Folgen
einer solchen Vollausschuttung nach Geltung des Halbelnkunﬁeverfahrens nicht

mehr vertretbar.

Vielmeh_r' ist der Empfehlung im Standard IDW S 1 n.F. zu folgen,r namlich in
einer ersten Phase. des Prognoéezeitraums die Ausschiittung auf Basis des
individuellen Unternehmenskohzepts und unter Bertcksichtigung der bisherigen
: géplanten Ausschuttungspolitik, der Eigenkapitalausstattung und der
steuerlichen Rahmenbedingungen zu beme'ssen. Fir die zweite Phase wird
grundséatzlich typisierehd angenommen, dass das Aussch{ittungsverhaliten .desr
Unternehmens -éqﬁivalent zZum Ausschﬂttdngsiierhalten' des angenommenen
Aktienportfolios erfolgt, sofern dem nicht Besonderheite.n der Branche, der
Kapitalstruktur und der rechtlichen Rahmenbedingungen éntgegen stehen.
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Diesen Ausfithrungen entspricht die Anpassung der Planung durch den
Sachverstandfgen in der Anlage 3 selnes Gutachtens '

Soweit sich die Antragstellerin zu 1) im Schriftsatz vom 07.03.2005 (B. 311~ |
316 d.A.) dagegen wendet, dass als durchschnittlich personliche | o
Ertragsteuerbelastung ein Steuersatz von 35 % bzw. 17,5 % zugrunde gelegt

'erd ist dieser Einwand unbegriindet.

- Zwar ist es zutreffend, das_s bei manchen Aktiondren dieser typisierte Steuersatz,
der sich grundsétzlich an einem 'Anteil.sei'gner orientiert, der die
Unternehmensanteile im Privatvermégen hailt, nicht zufrifﬂ, doch im Interesse
einer einheitlichen Festlegung des Abﬁndungsbetrags ist eine typisierende
Betrachtung geboten. Der Wert von 35 % als typisiertem Betrag der personlichen
Ertragsteuern ist auch der Héhe nach bei dem derzeitigen Erkenntnisstand nicht
zu beanstanden, zumal zu beriicksichtigen ist, dass die angemessene
Barabfindung niemals ein exakter Wert sein kann, sondern im Wege der _
Schétzun'g nach § 287 Abs. 2 ZPO unter Beriicksichtigung aller einsChIégiger

| Parameter festgelegt werden muss (OLG Minchen AG 2007, 246; BayObLG AG
2006, 41, 62 und OLG Stuttgart AG 2004, 712, 714). |

~ AuBerdem verkennt die Antragstellerin zu 1, dass der Abzug von,peréﬁnlichen
Ertragsteuern dann.auch wegen des Homogenitétsprinzips bei dem '

- Kapitalisierungszinssatz, insbesondere dem Basiszinssatz, auler Acht zu
_bleiben hatte. Im Ergebnis wirde dies zu niedrigerén Unternehmenswerten
fuhren, weil vorliegend der Basiszinssatz mit 35 % und die éuszuschuttén[den

. Bruttoertrage mit nur 17,5;% gekiirzt werden.

Danach ergibt sich ein Unternehmenswert in Héhe von 19.074Q000,-Eur0, der
sowohl Uber den im Ubertfagungsbericht festgeételllten Liquidationswert von
12.455.000,-Euro (Seite 34 des Ubertragungsberichts) als auch 0ber den im
Ubertragungsbericht festgestellten Ertragswert von 4.691.000,-Euro (Seite 32

des Ubertragungsberichts) fiegt, so dass fiir die Bestimmung der angemessenen
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Barabfindung von diesem Wert auszugehen ist. Unter Berﬂckslchtigung von -
240.000 Stiick Aktien ergibt dies eine Barabfindung von nur 79,48 Euro die unter

der angebotenen Barabfindung von 89,24 Euro liegt.

Der vom Sachversténdigen féstgestellte Ertragswert ist nicht um
einen Schadensersafzanspruch — der zum nicht betriebsnotwendigen Vermdgen
zu rechnen ist (OLG Stuttgart AG 2000, 428, 430) — der Antragsgegnerin zu 1)
gegen die Antragsgegnerin zu 2 zu erhéhen. .'Soweit der Antragstéller zu 4),
im Schriftsatz vom 12 07.2004 (BI. 267 d.A.) auf den Schriftsatz
“des Antragstellers zu 5), vom 22.11 2003 im Verfahren 3-08 O
- 54/01 (Bl. 248 der Belakte)verwelst gibt dleser Vortrag keinen Anlass

Schadensersatzanspriiche zu ermittein oder aufzukléren.

Die Kammer lasst es ausdriicklich offen, ob Schadensersatzanspruche nach §§
117, 317 AktG im_Spruchverfahren zum nicht betriebsnotwendigen Vermdgen
gehdren (So OLG Disseldorf DB 1990, 2312) oder im Spru’Chverfahren nicht zu
beriicksichtigen sin_d, weil ein Gericht im Spruchverfahren nur zur Entscheidung -
Uber die H.éhe'-der Barabfindung berufen ist, die Berlicksichtigung von |
Schadensersatzansprichen zu Unzutraglichkeiten zwischen den Darlegungs-
und Beweislastregeln im zivilrechtlichen Streitverfahren und dem vom |
Amtsermittlungsgrundsatz gepragten FG-Verfahren, zu dem auch das -
Spruchverfahren gehért, fihren (so OLG Stuttgart AG 2000, 428, 430) und auch
'das;Kostenrisiko, das im Klageverfahren die _Antragstéller tragen mussten, auf

~ die Antragsgegnerinnen verlagert werden wirde.

Aber anh bei grundsatzlicher Einbeziehung \}on Schadensersatzanspri]cheh in
die Unternehmensbewertung im Rahmen des SpruChverfahréns ist zu
beriicksichtigen, dass die Antragsteller, die Schadensersatzanspriiche in das
Spruchverfahren als nicht betrlebsnotwendlges Vermégen emfuhren solche
Schadensersatzanspriiche im Hinblick auf die Darlegungs- un_d Beweislast im
Klageverfahren schlussig darlegen mi.‘lsse.n, um das Gericht zu veranlasseh,

solche Schadensersatzanspriiche aufzuklaren und zu ermitteln (OLG Dusseldorf
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DB 1990, 2312, 2313). Diesen Anforderungen genﬂgt der Vortrag des

Antragstellers zu 4) nicht.

Denn es fehlt an einem tberprifbaren Tatsachenvortrag, dass die Beendigung |
des gemeinschaftlichen Vertriebs von Perlit durch die Perlite Dammstof_fe GmbH
& Co. KG zum 31.12.1999 durch eine unzuléssige Einflussnahme der
Antragsgegnerin zu 2) erfolgte und die Ursache for einen Riickgang des
Gewinns im Bereich Perlit gewesen, der Kaufpreis.der beiden Werke in |
Dorfprozelteh und Billstingen pflichtwidrig zu niedrig festgesétzt worden sei und
ein Verdacht auf Plinderungen der Flussigmittel bei Otavi bestehe. Vielmehr ist
- insoweit zu beriicksichtigen, dass es sich in den beiden ersten Fallen um |
u'htérnehm'erische Entscheidungeh handélt, die im Rahmen des
Spruchverfahrens hicht durch andere — Ietzflich ebenfalls nur vertretbare —
Annahmen des Gerichts ersetzt werden durfen. Unterne_hmerisché
-Entscheidungen sind néirhlich sol'ange im Spruchverfahren hinzunehmen, als sie
auf realistischen Annahmen aufbauen und widerspruchsfrei sind (OLG Stuttgart
AG 2007, 596, 597 f.). Insoweit k’amen‘ die Ahtragsgegnerinnen im Schriftsatz
‘'vom 15.03.2004 in dem Verfahren 3-08 O 54/01 (Blatt 236-239 der Beiakte) ihrer-

sekundaren Darlegungslast nach.

Soweit es um den selbststéndigen Vertrieb von Perlit durch Otavi Perlit GmbH
und den in diesem Zusammenhang erfolgten Erwerb der PHP durch die Antrags-
gegnerin zu 1) geht, Iiegén diese Entscheidungen im unternehmerischen
Ermessen der 'Antragsgegnerin zZu 1) Ein Ubérschreiten des unfernehmerischen
Ermessenssplelraums oder eine unzuldssige, nachtemge Elnflussnahme der

Antragsgegnerin zu 2) ist weder dargetan. noch ersichtlich.

Soweit es um die Hohe des Kaufpreises und den Verdacht auf rechtswidrigen
Abzug von Liquiditat geht, fehlt es bereits an einem nachvollziehbaren Vortrag,
sodass es insoweit nicht mehr auf die sekundére Darlegungslast der

Antragsgegnerinnen ankommt.
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Schlieflich ist zu berticksichtigen, dass ein herrschendes Untemehmen das aufl

ein vertraglich beherrschtes abhanglges Unternehmen nachteilig Einfluss aust]bt
keine Pflichtverletzung begeht. Es (bt vielmehr Iedillch dle’ |_h_m durch den
Beherrschungsvertrag _eingeraumten Befugnisse aus. Zu dieSen_ B.efugnisse_n
gehdrt auch das Recht, nachteilige Weisungen zu erteilen (§ 308 Abs. 1 Satz 2
AktG). o

For die dadurch eintretenden Nacht_ei'le werdeh die auBenétehenden Aktionare
durch die Abfindung im Rahmen des Beherrschungsvertrags kompensiert. Wenn
sie diese Abfindung nicht wahlen, sondern in der Gesellschaft verbleiben, tun sie
dies auf eigenes Risiko (BGHZ 135, 374, 379 f.).

Danach kdnnen nachteilige Weisungen der Antragsgegnérin iu 2) nach -
erksamkelt des zwischen den Antragsgegnerinnen geschlossen
Beherrschungsvertrags am 14. 02. 2001 (§ 294 Abs. 2 AktG) ohnehin kelne
Schadensersatzanspriiche der Antragsgegnerin auslosen, sondern nur solche,
die vor dem Wirksamwerden des B'eherrschungsvertrag erteilt wurden (§ 317

- Abs. 1 AktG).

Auch die Berucksichtigung der Borsenkurse der Antragsgegnerin zu 1) fahrt zu

keiner Erhéhung der-Barabfindung.

Der Bérsenkurs einer Aktie eines bérsennotierten Unternehmens ist aus
verfassungsrechtlichen Griinden als Ermessungsgrundlage bei der Festsetzung
der angemessenen Barabfindung mit zu berticksichtigen. Denn der -
Vermégensverlust, den ein Minderheitsaktionar durch das Squeeze out erleidet,
ist mit dem Barsenkurs der Aktie regelméBig identisch (BUndesverfassungs—

" gericht ZIP 1999, 1436, 1441).

Die Gleichstellung von Bérsen- und Verkehrswert beruht auf der Annahme, dass
die Bérsen auf der Grundlage der ihr zur Verfigung stehenden Informationen die

Ertragskraft des Unternehmens, um dessen Aktien es geht, zutreffend bewertet,
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der Erwerber von Aktien sich an dleser Einschétzung durch den Markt orieﬁﬂert {
und sich daher Angebot und Nachfrage danach regulieren, sodass sich dla |
Marktbewertung des Unternehmens in dem Bbrsenkurs mederschlagt (BGH WM |

2001, 856 859).

Das Gebot, bei der Feétsetzung der ange.messe_nen Bafabﬂndung den
Borsenkurs mit zu berUckéichtigen, bedeutet jedoch n'icht-, dass er stets allein
mafgeblich sein misse (Bundesverfassungsgericht'ZIP 1999, 1441). Vielmehr
gebietet diese Beriicksichtigung nur, dass eine Abfindung zum Boérsenkurs zu
erfolgen hat, wenn der Bérsenkurs den Verkehrswert der Aktie wiederspiegelt
und der Bérsenkurs héher ist als der geschétzte .U"nternéhm'enswe_rt. Spiégelt
dagegen der Borsenkurs den Verkehrswert der Akfie nicht wieder, ist auch eine
Unterschreltung zulaSS|g (Bundesverfassungsgencht ZIP 1999, 1436, 1441).

' Letzteres Ilegt hier vor.

| Dé-n_n fur die Festsetzung der angemessenen Barabfindung kommt es auf den
Durchschnittskurs der letzten drei Monate vor dem Stichtag an (BGH WM 2001,
- 856, 859). Stichtég ist-der Tag der Hauptversammiung, in der die |
~ Minderheitsaktionére ausgeschlossen wurden. Dies erfolgte vorliegend a'm |

27.06.2002.

Die Beriicksichtigung des Reférenizeitraums von d_rei Monaten vor dem -
104.07.2002 fuhrt nach den in den Anlagen B9und B 10 (Bl. 300 - 305 d.A.)
wiedergegebenen Handel dazu, dass der Borsenwert der Antragsgegnerin-zu 1)

deren Unternehmenswert nicht wiederspiegelt.

Denn der Bérsenwert spiegelt den Unternehmenswert dann nicht wieder, wenn
Uber einen langeren Zeitraum mit Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel
stattgefunden hat, aufgrund einer Marktenge der einzelne auRenstehende

Aktionare nicht in der Lage ist, seine Aktien zurh BérSenpréis zu veraufiern, der

Bérsenpreis manipuliert worden ist oder aulRergewdhnliche Tagesausschléage
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oder sprunghafte Entwicklungen binnen weniger Tage alch nicht verfesﬂgt haben
(BGH WM 856, 859 und Bundesverfassungsgericht ZIP 1999 1438, 1442) |
Dem gegenUber reicht es nicht aus, dass ein Minderheitsaktionar oder mehrere
Minderheitsaktionare ihre Aktien hétten verkaufen kénnen (OLG Mtinchen AG
2007, 246), obwohl Gber einen langeren Zeitraum mit Aktien der Gesellschaft
praktisch kein Handel stattgefunden hat. Denn allein ein Handel mit Aktien
~ genigt noch nicht, um éllein deswegen anzunehrﬁen, der B6rsenkurs spiegele
den Wert eines Unternehmens wiedér, zumal der Bérsenkurs grundsétzlich nicht
den aktuellen Wert eines Unternehmens wieder gibt, sondern dessen Wert in der
Zukunft (in der Regel 6 Monate spater), weil die Bérse die vdréussiéhtliche.
Entwicklung eines Unternehmens vorweg ninimt, und durch eine Vielzahl
anderer Faktoren (z.B. Psychologie, Herdentrieb, gesamtwirtschaftliche
Entwicklung etc) mit bestimmt wird, die mit dem Wert eines Unternehmens nur'

indirekt zu tun Ihaben.

Aus den Anlagen B 9 und.B‘10'(Bl§ 300 ff'd.A.) ergibt sich, dass in den letzten
drei Monaten vor derr Hauptversammlung praktisch kein Handel stattgefunden

' hat. Dehn in den letzten drei Mbnaten vor dem 04.07.2002 wurde an 64 ;
méglichen Handelstagen in Frankfurt vierzehnmal und in Hamburg einmal mit
Aktien der Antragsgegnerin zu 1) gehandelt und auch nur in einer Stiickzahl von
insgesamt 4,96 % des ,Free-floats“. Da sowohl das HandelsVqumen (4,96 %)
als auch die Zahl der Tage, an denen gehandelt wurde (ca. 23 %), derart gering
waren, ist-es nicht gerechtfértigt, die Bérsenkurse der Aktie der Antragsgegner'in‘
zu 1) in den letzten drei Monaten vor dem 04.07.2002 als Grundldge fur die

Ermittlung der UnternehmensbéWertung:als Mindestwert zu nehmen.

‘Ebenso wénig kann der Wert dér Aktien der Minderh'eitsaktiohére mit dem
Barwert des festgesetzten Ausgleichs im Parallelverfahren 3-08 0 54/01
gleichgesetzt werden (OLG Miinchen ZIP 2007-, 375). Zwar hangt nach dem
Abschluss eines Beherrschungs- und Ergebnisabfiihrungvertrags der von dem

einzelnen Aktidnér erzielte Zufluss nicht mehr unmittelbar vom Ertrag des -
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beherrschten Unternehmens'ab. Er erhlt vielmehr den nac'h §_304 AktG
festgesetzten, vom herrschenden Unternehmén Zu Ieistendeh' Ausgleich
unabhéngig von der tatséchllchen Ertragsentwmklung Wahrend der Laufzeit des
Unternehmensvertrages ist.der Ertrag aus dem Anteil festgeschrigben; eine '
Stelgerung des Ertrags wirkt sich auf die festgesetzte Garantiediwdende ebenso
wenlg aus, wie em Verlust des abhéngigen Unternehmens

Das bedeutet aber nicht, dass der Wert des Anteils zum Stichtag des Squeeze
out gleichzusetzen ist mit dem Kapitalwert des festgesetzten Ausgleichs. Dem
“widerspricht schon der Wortlaut des § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG, nachdem die
‘.Barabfindung ,<die Verhaltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der , '
Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung berl'.‘lcksichtigen“ muss. Wird die
Barabfindung durch die Verrentung des festen Ausgleichs ermittelt, werden .aber
‘nicht die Verhaitnisse des Unternehmens zum Zeitpunkt des Squeeze out
bericksichtigt, sondern diejenigen bei Abschluss des Unternehmensvertrages,
die der Fes’tsetzun'g des Ausgleichs zugrunde lagen. Das steht im Widerspruch
zum gesetzlich festgelegten Stichtagsprinzip. Dartber hinaus flieRen in die

. Festsetzung des Ausgleichs die Vermbgehswerte nicht'ein, die keinen Einfluss
auf den Untemehmensertrag haben. Bei der Bemessung des Ausgleirchs wird
~namlich das nicht betriebsnotwendige Vermégen nicht berlicksichtigt (BayObLG
AG 2006, 41, 45). Zwar ist dem herrschenden Unternehmen mdglich, nicht
betriebsnotwendiges Vermogen zu veraufRern, stille Reserven aufzulésen und
angefallene Gewinhe an sich abzufithren. Das muss aber nicht dazu f[]hren,l
dass solche VermégénsWerte zum maligebenden Stichtag dem abhéngigen'
Uhternéhmen tatséichlich bereits entzogen sind. Die Beschrankung der
Barabfindung auf den Kapitalwert des Ausgleichs wird deshalb auch dem
Gruhdsatz nicht gerecht, dass der volle Wert der Beteiliguhg am Unteljnehmeri
mafgeblich firr die Abfindung ist (OLG MUnchén ZIP 2007, 375).

Es ist auch nicht veraniasst, den Barwert des Ausgleichs als Untérgrenze der
~ Abfindung heranzuziehen. Zum einien widerspriache das dem Umstand, dass

Verdnderungen des Unternéhmenswerts insbesondere aufgrund der
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Konzernierung im Risikobereich des Aktionars liegen, der nach Abschiuss des - !
'Unternehmensvertrages an seiner Betemgung an dem abhangigen UnternehmenE
festhait. Wer den Ausgleich wahlt, ist Inhaber eines Anteils, dessen Wert durch ’
die Ergebmsse und den Verlauf des Unternehmensvertrags bastimmt wurd (OLG t

DusseldorfAG 2004, 324, 327).

Zum anderen ist der Barwert des Ausgleichs nicht dem Bérsenkurs der Aktie
vergleichbar. Der Bérsenkurs der Aktie ist regelmaBig mit inrem Verkehrswert
identisch; die Wertbes‘timmulng erfolgt durch Angebot und Nachfrage im Rahmen
des Handels an der Bérse. Zum Bdrsenkurs kann der einzelne Aktionar seine |
Aktie verauBern. Aus diesem Grund ist der Bérsenkurs‘ bei der Ermittlung des
Wertes der Unternehmensbeteiligung zu beriicksichtigen; der Aktionar soll als
Abfindung fir den Verlust seiner Beteiligung nicht'wenig'er erhalten, als das, was
er bei einem Verkauf erlost hatte. Der Barwert des Ausgleichs stellt hingegen
keinen durch‘Angebot und Nachfrage gebildeten Preis dar, zu dem die Aktie
tatsachlich verkauft werden kénnte, sondern den unter der Pramisse einer
unendlichen Laufzeit des Unternehmensvertrages rechnerisch ermitteiten
. Kap'ita'lwert der zukinftigen Zufiusse. Dieser er_re_chnéte Wert bésagt noch nichts
dariber, welchen Preis der Aktiondr im Rahmen einer freien Verdufterung zu
einem bestimmten Zeltpunkt tatséchlich fir seinen Anteil erznelen kann Auch
unter Berticksichtigung des Elgentumsschutzes aus Artikel 14 GG |st es deshalb
nicht geboten, den Barwert der zukinftigen Ausglelchszahlungen bei der
Bemessung der Abfindung fiir den Verlust des Aktlenelgentums zZu |
beriicksichtigen (OLG Miinchen ZIP 2007 375)

Soweit der Vertret_er der auRenstehenden Aktiondre angeregt hat, Termin zur
mindlichen Verhandlung zu bestimmen, besteht insoweit aus |
verfahrensrechtlicher Hinsicht kein Anlass, emeut miindlich zu verhandeln. Denn
bei ‘den vorstehenden Einwendungen der Antragsteller und des Vertreters der
aufdenstehenden Aktionére gegen das Gutachten des Sa’chversténdigen

geht es ausschlief3tich um Rechfsfragen, sodass es einer mandlichen
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Verhandlung zur weiteren Sachverhaltsaufkl4rung nicht bedurfte (OLG StUitgart-r;[
AG 2007, 128, 129).

Die Kostenentscheidung beztiglich der Gerichtskosten ergibt sich aus §§ 327f
Abs. 2 Satz 3, 306 Abs. 7 Satz 7 und 8 AktG a.F. | |
Danach hat grundsétzlich die Antragsgegnerin zu 2) die Kosten zu tragen, well
nur sie passivlegitimiert ist. Insoweit Wendét die Kammer § 5 Nr. 3'SpruchG

entsprechend an.

Die Ehtscheidung Uber die aulergerichtlichen Kosten folgt aus § 13 a Abs. 1
FGG. Danach findet eine Kostenerstattung grundsétzlich nicht statt, es sei denn,
die Billigkeit gebietet eine andere Entscheidung. Dies ist hier der Fall.

Die Bestimmung des Geschaftswerts fir das Gericht ergibt sich aus §§ 327 f
Abs. 3 Satz 3, 306 Abs. 7 Satz 5 und 6 AktG a.F. in Verbindung mit § 30 Abs. 1
KostO. Dabei orientie'rt sich die Kammer hinsichtlich der Héhe des Geschéafts-
werts mangels anderer Anhaltspunkte an § 15 Abs. 1 Satz 3 SpruchG. Danach
richtet sich der Geschaftswert nach dem Betrag, den alle antragsberechtlgten
Aktiondre zu dem ursprunghch angebotenen Betrag insgesamt fordern kdénnen,
mmdestens jedoch 200.000,-Euro und héchstens 7,5 Mio Euro (§ 15 Abs. 1 Satz
2 SpruchG). Da die Antrage unbegrindet sind, richtet sich der Geschéaftswert
nach dem Mindestwert von 200.000,-Euro. |

' Den Geschaftswert fir die Antragsteller schitzt die Kammer mangels anderer
Anhaltspunkte auf 10 % der angebotenen Barabfindung (8,92 Euro) je

| innegehaltene Aktie der Antragsgegnerin zu 1).

Die Vergitung des‘ gemeinsamen Vertreters der auRenstehenden Aktionére
ergibt sich dem Grunde nach aus den §§ 327 f Abs. 2 Satz 3, 306 Abs. 4 Satz 7
AktG a.F.. Hinsichtlich der Hohe wendet die Kammér die in § 6 Abs. 2 SpruchG
' niedergelégten Grundsatze entsprechend an. Danach steht dem Vertreter der

auBenstehenden Aktionére eine Vergiitung in entsprechender Anwendung des §
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118 BRAGO zu. Der mal&gebl:che Geschaftswert_fu” die'_\/ergutung Ist er flrdie
Gerichtsgebiihr festgesetzte Wert. Dieser bel4uft slch ‘nach-den vorsteheriden |

Ausfuhrung_en auf 200.000,Euroc.

| Ausgehend von diesen Grundsatzen stehen dem Vertreter der auBenstehenden -
Aktionare 3 10/10tel GebUhren aus 200. 000, -Euro zu ‘Dartiber htnaus kann er
“Auslagen nach §§ 26, 27 und 28 BRAGO verlangen. Dies ergibt unter
Berlcksichtigung der Mehrwertsteuer von 18 % eine Vergutun'g in Héhe von
6.500,-Euro. | o |



