Landgericht Hamburg

Az.: 417 HKO 19/07

Beschluss

In dem Rechtsstreit



417 HKO 19/07 - Seite 7 -

gegen

wegen Feststellung

erlasst das Landgericht Hamburg - Kammer 17 fir Handelssachen - durch

den Vorsitzenden Richter am Landgericht und die Handelsrichter
und

am 16.09.2011 folgenden Beschiuss:



417 HKO 19/07

1. Der notarielle Vertrag vom 16.11.04 (Urkundenrolle
) wird dahin abgeandert, dass

a. es in Ziffer 2.1. Satz 1 heil3t:

2.1. Als Gegenleistung fur die Ubertragung des Vermogens der Phoenix

Aktiengesellschaft gewahrt die den Aktion&ren der Phoenix
Aktiengesellschaft mit Wirksamwerden der Verschmelzung kostenfrei insgesamt bis
zu 3.785.704 Aktien der . Fur jede auf den Inhaber lautende Stuickaktie

der Phoenix Aktiengesellschaft mit einem auf die einzelne Aktie entfailenden

rechnerischen Anteil am Grundkapitai von € 2,60 wird eine Stiickaktie der
mit einem auf die einzelne Aktie entfallenden rechnerischen Anteil am

Grundkapital von € 1,00 sowie eine bare Zuzahlung von € 7,90 gewahrt.

b. und es in Ziffer 6 heil3t:

6.1. Die i verpflichtet sich, die Aktien der , die nicht von
der . gehalten werden, auf Verlangen des
jeweiligen Aktionars gegen eine Barabfindung in Héhe von € 23,88 je Stuckaktie zu
erwerben. Die Verpflichtung entsteht erst mit Wirksamwerden dieses
Verschmelzungsvertrages. ...

2. Die Zuzahlung nach Ziffer 1.a. sowie die auf Verlangen des Aktionars zu
zahlende Barabfindung nach Ziffer 1.b. sind vom 25.1.07 an mit Zinsen in
Hohe von 2 Prozentpunkten Gber dem jeweiligen Basiszinssatz und ab dem
1.9.09 mit Zinsen in Héhe von 5 Prozentpunkten Gber dem jeweiligen
Basiszinssatz zu verzinsen. '

3. Die weitergehenden Antrage der Antragsteller werden zuriickgewiesen, und
zwar der des Antragstellers zu 73 als unzuldssig und die der tibrigen
Antragsteller als unbegrindet.

4. Die gerichtlichen Kosten und Auslagen sowie die aufliergerichtlichen Kosten
der Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters hat die Antragsgegnerin zu
tragen. Jedoch tragt die Antragstellerin zu 73. ihre auliergerichtlichen Kosten
selbst.

5. Der gerichtliche Geschéaftswert wird auf € 7.500.000.- festgesetzt. Er gilt
auch fur die Vergutung des gemeinsamen Vertreters.

6. Der fir die Gebiihren der Prozessbevollméchtig‘fén der Antragsgegnerin
maflgebende Wert betragt € 29.909.623.-.

7. Die fur die Gebuhren der Prozessbevoliméachtigten der Antragsteller
maligebenden Werte betragen:



Griinde:

Die Antragsteller sind die frilheren Aktionare der Fa. Phoenix AG, die auf die
Antragsgegnerin verschmolzen wurde. Der Verschmelzungsvertrag sieht vor, dass
die Aktien der Fa. Phoenix AG im Verhaltnis 1:1 in Aktien der Antragsgegnerin
umgetauscht werden. Die Antragsteller bestreiten die Angemessenheit des
Umtauschverhaltnisses der Aktien und verlangen die Festsetzung einer baren
Zuzahiung nach § 15 | UmwG sowie die héhere Festsetzung des nach § 29 UmwG
angebotenen Erwerbspreises im Wege eines Spruchverfahrens nach § 1 IV
SpruchG.

A. Die tatsachlichen Grundlagen

I. Die Antragsteller und die Antragsgegnerin waren Aktionare der Fa. Phoenix AG mit
Sitz in Hamburg (im Folgenden: Fa. Phoenix). Diese war im Handelsregister des
Amtsgerichts Hamburg eingetragen (HRB 3852) und war eine Holding verschiedener
operativer Gesellschaften, die iberwiegend als Zulieferer im Automobilbau tatig
waren. Die Aktien waren zum Bérsenhande! im amtiichen Markt an den
Wertpapierborsen in Frankfurt/Main, Berlin/Bremen, Dusseldorf, Hamburg, Mnchen
und Stuttgart zugelassen. Nach der Satzung (Anlage AG 3 im Verfahren 417 HKO
104/05) entsprach das Geschéftsjahr dem Kalenderjahr und waren
Bekanntmachungen der Gesellschaft in den gesetzlich vorgeschriebenen
Mitteilungsblattern zu verdffentlichen.

Die Antragsgegnerin ist eine in das Handelsregister des Amtsgerichts Hannover
eingetragene Aktiengeselischaft (HRB 62105). Nach der Satzung (AG 8) entsprach
das Geschéftsjahr dem Kalenderjahr und waren Bekanntmachungen der
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Gesellischaft im elektronischen Bundesanzeiger zu veréffentlichen. Sie war und ist
nicht an der Bérse notiert.

Die Gesellschaftsanteile an der Antragsgegnerin, die frtherals . _

firmierte_ hielt in den Jahren 2004 und 2005 zu 100% die

, die wiederum eine Tochterfirma der
ist. Zwischen der Antragsgegnerln und der
bestand ein Gewinnabfihrungs- und Beherrschunasvertraa
(GuBV), nach welchem alle Uberschiisse der Antragsgegnerin an die
abzufihren waren. In den GuBV war vereinbart, dass

er mit dem Jahr einer Verschmelzung endete. Die beabsichtigte
ab 2004, die Fa. Phoenix zu lbemehmen, an der sie bereits vorher beteiligt war. Zur
Vorbereitung der Ubernahme leitete sie verschiedene MaRnahmen ein.

Zunachst erwarb sie vom 26.4.04 bis 19.7.04 im Rahmen eines
Ubernahmeangebotes viele Aktien zu je € 15.-, so dass sie danach Uber 75% der
Aktien hielt. Danach regelte sie ein Problem hinsichtlich der Fa. Vibracoustic: Die Fa.
Phoenix war zu 50% an dieser Firma beteiligt und die Vertrage mit der anderen
Gesellschafterin Fa. Freudenberg sahen vor, dass im Fall der Beherrschung eines
Gesellschafters durch einen Mitbewerber der jeweils andere Teil berechtigt war, den
anderen Gesellschaftsanteil zu einem bereits festgelegten — und unter dem wahren
Wert liegenden — Preis zu erwerben (AG 13 im Verfahren 417 HKO 104/05). Die

schloss mit der Fa. Vibracoustic und der Fa. Freudenberg am
1.10.04 einen Vorvertrag Uber eine Ankaufsverpflichtung der Fa. Freudenberg (AG
14 im Verfahren 417 HKO 104/05). AulRerdem bemuhte sie sich um die
Genehmigung der Européischen Kommission, die nach Regelung der Beteiligung an
der Fa. Vibracoustic am 26.10.04 erteilt wurde.

Am 11.10.04 wurde auf Antrag der Antragsgegnerin vom Landgericht Hamburg die

, im Folgenden:
sachverstandige Priferin) als Prifferin des geplanten
Gewinnabfuhrungs- und Beherrschungsvertrages (GuBV) sowie des
Verschmelzungsvertrages bestellt (Az. 404 HKO 148/04, AG 11) .

Am 7.11.04 wurde die Antraasgegnerin in eine AG umgewandelt. Am selben Tage
brachte die eine Reihe ihr gehérender Gesellschaften in die
Antragsgegnerin ein und Ubertrug ihr auch die Aktien an der Fa. Phoenix.

Am 11.11.04 legte die ihre Prufungsberichte vor. Sie hielt die fur
den GuBV in Aussicht genommenen Ausgleichszahlungen und Abfindungen (AG 1¢
im Verfahren 417 HKO 104/05) und das im Entwurf des Verschmelzungsvertrages
vorgesehene Umtauschverhéltnis (AG 3 Anhang) flr angemessen.

Am 16.11.04 legten dann die Vorstande der Fa. Phoenix und der Antragsgegnerin
einen Vertragsbericht zu dem GuBV sowie einen Verschmelzungsbericht vor, in die
sie ein von ihnen beauftragtes Sachverstandigengutachten der
. (im Folgenden:
) eingearbeitet hatten (AG 6 II).



Ebenfalls am 16.11.04 schlossen dann die Fa. Phoenix und die Antragsgegnerin
einen GuBYV, in welchem es u.a. heil’t (AG 2, Bl. 562f. GA):

5.1. Die » garantiert den aufienstehenden Aktiondren der Phoenix
Aktiengeselischaft als angemessenen Ausgleich fiir die Dauer des Vertrages eine
Ausgleichszahtung.

5.2. Die Ausgleichszahlung betragt brutto € 1,39 je Stiickaktie der Phoenix Aktiengesellschaft
fur jedes volle Geschéftsjahr der Phoenix Aktiengeselischaft abziiglich Kérperschaftssteuer
und Solidaritétszuschlag auf den kérperschaftssteuerpflichtigen Teilbetrag in H6he von € 0,45
nach dem jeweils fiir diese Steuem fiir das betreffende Geschéftsjahr geltenden Satz. Nach
den Verhéttnissen zum Zeitpunkt des Vertragsschiusses ist dieser Teilbetrag in Héhe von €
0,45 mit 25% Korperschaftssteuer und zuziiglich 5,5% Solidaritatszuschiag belastet, so dass
sich ein Abzug von insgesamt € 0,12 ergibt. Hieraus resultiert nach den Verhéitnissen zum
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses eine Netto-Ausgleichszahlung in Hohe von € 1,27 je
Stiickaktie der Phoenix Aktiengeselischaft fur ein volles Geschaftsjahr.

6.1. Die verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden auenstehenden Aktionédrs
der Phoenix Aktiengesellschaft dessen Aktien der Phoenix Aktiengesellschaft gegen
Barabfindung in Hohe von € 18,89 je Stiickaktie zu erwerben. ...

Am selben Tage schlossen sie ferner einen Verschmelzungsvertrag (AG 6 I), in
welchem es u.a. heil3t (AG 6 I):

1.1. Die Phoenix Aktiengesellschaft mit Sitz in Harnburg-Harburg, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 3852, tibertragt ihr Vermégen als
Ganzes mit allen Rechten und Pflichten unter Aufidsuna ohne Abwicklung gemaR § 2 Nr. 1
des Umwandlungsgesetzes (,UmwG®) auf die i mit Sitz in Hannover, eingetragen
im Handelsreaister des Amtsgerichts Hannover unter HRB 62105, gegen Gewadhrung von
Aktien der i (Verschmelzung durch Aufnahme). ....

1.3. Die Ubemahme des Vermdgens der Phoenix Aktiengesellschaft durch die

erfoigt im Innenverhaltnis mit Wirkung zum Ablauf des 31. Dezember 2004. ...

2.1. Als Gegenleistung firr die Ubertragung des Vermdgens der Phoenix Aktiengeselischaft
gewahrt die den Aktiondren der Phoenix Aktiengesellschaft mit Wirksamwerden
der Verschmelzung kostenfrei insgesamt bis zu 3.785.704 Aktien der . Fir jede
auf den inhaber lautende Stiickaktie der Phoenix Aktiengesellschaft mit einem auf die
einzelne Aktie entfallenden rechnerischen Anteil am Grundkapital von € 2,60 wird eine

Stiickaktie der mit einem auf die einzelne Aktie entfallenden rechnerischen
Anteil am Grundkapital von € 1,00 gewaht....
6.1. Die verpflichtet sich, die Aktien der , die nicht von der

gehalten werden, auf Verlangen des jeweiligen
Aktionérs gegen eine Barabfindung in Héhe von € 18,89 je Stickaktie zu erwerben. Die
Verpflichtung entsteht erst mit Wirksamwerden dieses Verschmelzungsvertrages. ...
6.4. Die Barabfindung ist mit Ablauf des Tages, an dem die Eintragung der Verschmelzung in
das Handelsregister des Sitzes der nach § 19 Abs. 3 UmwG als
bekanntgemacht gilt, mit jahrich zwei vom Hundert liber dem jeweiligen Basiszinssatz nach §
247 des Birgerlichen Gesetzbuches (,BGB") zu verzinsen.

Am 6.12.04 unterbreitete dann in Ausfullung des Vortrages vom 1.10.04 die Fa.
Freudenberg der Fa. Phoenix ein Angebot zur Ubernahme des Anteils der Phoenix
an der Fa. Vibracoustic und verbundener Gesellschaften (AG 15), das die Fa.
Phoenix am 17.12.04 annahm (AG 16 im Verfahren 417 HKO 104/05). in diesem
Zusammenhang wurde auch die Verpflichtung der vom 15.11.04
wirksam, an die Fa. Phoenix wegen eines Nachteils beim Verkauf der Fa.
Vibracoustic € 200.000.- zu zahien (AG 19 im Verfahren 417 HKO 104/05).

Am 23.12.04 genehmigte die Hauptversammiung der Antragsgegnerin beide
Vertrage. Am 28.12.04 wurden beide Vertrage auch von der Hauptversammlung der
Fa. Phoenix mit der Mehrheit der Antragsgegnerin genehmigt.



in der Hauptversammiung der Fa. Phoenix vom 28.12.04 wurde deren Stammkapital
erhéht; es betrug zur Zeit des Beschlusses Uber den GuBV und die Verschmelzung €
€ 40.345.570,20 und war in 15.517.527 Aktien aufgeteilt. Hiervon hielt die
Antragsgegnerin 11.731.823 Aktien also ca. 75,6%. Der Rest von ca. 24,40 %
(3.785.704 Aktien) befand sich im Streubesitz, u.a. bei den Antragstellern.

Gegen die Beschlusse der Hauptversammlung der Phoenix erhoben diverse
Aktionare Anfechtungskiagen beim Landgericht Hamburg (411 HKO 12/05). Diese
Klagen wurden vom Landgericht Hamburg auf das Verfahren 411 HKO 12/05
verbunden und abgewiesen. Die Berufung war nicht erfolgreich.

Bereits am 9.3.05 wurde der GuBV in das Handelsregister eingetragen (Bl. 655 GA)
und die Eintragung wurde am 16.3.05 im Bundesanzeiger und am 31.3.05 im
Hamburger Abendblatt bekannt gemacht.

Am 19.5.05 sodann beschloss die Hauptversammiung der Phoenix die Bestétigung
der Zustimmung zum GuBV und zum Verschmelzungsvertrag (Protokoll AG 21), und
zwar auf der Grundiage eines ergénzenden Berichts der Vorstande der Phoenix und
der Antragsgegnerin vom 7.4.05 und einer erganzenden Stellungnahme der

.

Gegen den Beschluss der Hauptversammlung vom 19.5.05 erhoben erneut
verschiedene Aktionare Anfechtungsklagen, die auf das Verfahren 411 O 96/05
verbunden wurden; diese Klagen wurden durch Urteil vom 7.12.05 abgewiesen; die
Berufung war nicht erfolgreich.

Am 2.5.05 beantragte die Fa. Phoenix die Freigabe der Eintragung des
Verschmelzungsvertrages in das Handelsregister nach § 246a AktG (411 O 89/05).
Diesem Antrag wurde am 7.12.05 statigegeben. Die Beschwerde dagegen war nicht
erfolgreich (HansOLG, Beschluss vom 14.12.06, 11 W 126/05, Ag 7).

Der Verschmelzungsvertrag wurde daraufhin am 29.12.06 in das Handelsregister fir
die Fa. Phoenix (AG Hamburg, HRB 3852) eingetragen (Ag 2) und die Eintragung
wurde am 3.1.07 im Bundesanzeiger und am 9.1.07 im Hamburger Abendblatt
bekannt gemacht (Ag 3). Auflerdem wurde der Verschmelzungsvertrag am 16.1.07 in
das zustandige Handelsregister fur die Antragsgegnerin (AG Hannover, HRB 62105)
eingetragen (Ag 1) und die Eintragung im Bundesanzeiger am 24.1.07 (Ag 4)
bekannt gemacht.

Spéter hat die Hauptversammlung der Antragsgegnerin mit der Mehrheit der
der nunmehr mehr als 85% der Aktien der
Antraasaeanerin aehérten. die Ubertragung der restlichen Aktien auf die
| beschiossen (sog. Squeeze-Out, § 327a AktG). Einige
der so ausgeschlossenen Aktiondre haben daraufhin ein Spruchverfahren vor dem
LG Hannover eingeleitet (23 AktE 7/08), das noch nicht abgeschlossen ist.

Il. Das vorliegende Verfahren betrifft zum einen die Uberprifung des
Umtauschverhéltnisses nach Ziffer 2.1. Satz sowie der Héhe des
Barabfindungsangebotes nach Ziffer 6.1. des Verschmelzungsvertrages.



Nachdem der Verschmelzungsvertrag am 16.1.07 das Handelsregister eingetragen
und am 24.1.07 im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden war, gingen vom
12.2.07 bis 24.4.07 Antrage auf Festsetzung einer Zuzahlung und auf Erhéhung des
Abfindungsangebotes bei Gericht ein. Die Verfahren wurden durch Beschluss vom
8.5.07 verbunden (BIL. 1000f. GA), als gemeinsamer Vertreter derselbe wie im
Verfahren 417 HKO 104/05 ernannt und dieser Beschluss am 15.5.07 im
elektronischen Bundesanzeiger (Bl. 1061 GA) sowie am 16.5.07 im Hamburger
Abendblatt bekannt gemacht (Bl. 1066 GA).

Am 21.11.07 beschloss dann das Gericht in diesem Verfahren und in dem Verfahren
betreffend den GuBV (417 HKO 104/05) die Einholung eines schriftlichen
Sachverstandigengutachtens zur Frage des Unternehmenswertes der Fa. Phoenix
am 28.12.04 bzw. zum Wert der Antragsgegnerin sowie des Umtauschwertes und
ernannte zum Sachverstandigen ) . Dieser legte am
7.12.09 sein vollstandiges Gutachten vor sowie am 14.10.10 ein wegen der
zwischenzeitlich angeordneten teilweisen Geheimhaltung verschiedener Unterlagen
verandertes, ergebnisgleiches Gutachten, das dann den Beteiligten Gbermittelt
wurde. Am 30.3.11 fand eine mindliche Verhandlung statt, in der der

mundlich angehért wurde.

[ll. Das vorliegende Verfahren betrifft zudem das Verlangen der Antragsteller zu 64
und 69 auf Bestimmung einer angemessenen Abfindung aus Anlass des Veriustes
der Borsennotierung der Fa. Phoenix.

Infolge der Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister und des daraufhin
eingetretenen Verlustes der Rechtsfahigkeit der Fa. Phoenix wurde der
Boérsenhandel der Phoenix-Aktien am 24.1.07 eingestellt (sog. kaltes Delisting). Die
Antragstelier zu 30, 31, 65 und 66 haben dies zum Anlass genommen, in einem
separaten Verfahren zu beantragen,

eine angemessene Abfindung far den Veriust der Bérsennotierung am 24.1.07
festzusetzen.

Das Gericht hat diese Antrdge durch Beschiuss vom 29.6.07 (Landgericht Hamburg,
417 HKO 9/07) mit der Begriindung zurtickgewiesen, einen solchen Anspruch sehe
das Gesetz nicht vor und musse ihn aus verfassungsrechtlichen Griinden auch nicht
vorsehen. Die hiergegen eingelegte Beschwerde wurde durch Beschiuss vom
30.3.10 zurackgewiesen (HansOLG, 13 W 11/09).

Die Antragsteller 64 und 69 haben denseiben Antrag in diesem Verfahren gestellt (Bl.
767, 933 GA).

B. Das Vorbringen der Parteien und ihre Antréage

I. Die Antragsteller monieren zunéchst das Gesamtvorhaben der

Sie habe am 7.11.04 viele Firmen auf die Antragsgegnerin Ubertragen, um einerseits
ein Austauschverhaltnis von 1:1 bei der Verschmelzung herzustellen und au3erdem
zu bewirken, dass die auBenstehenden Aktionare der Phoenix nach der



Verschmelzung nur noch Uber weniger als 5% der Aktien an der Antragsgegnerin
verfugten, so dass sie letztlich in die Gefahr gebracht wirden, ihre Aktien im Rahmen
eines spateren Squeeze-Out nach § 327a AktG ganz zu verlieren, was das Ziel der
sei. Dies Vorhaben sei spater durch Beschluss der

Hauptversammlung der Antragsgegnerin vom 22.8.07 umgesetzt worden, durch
welchen die Aktien der Minderheitsaktiondre der Antragsgegnerin auf die . .

Ubertragen wurden, was am 10.2.09
eingetragen und zum Gegenstand eines Spruchverfahrens vor dem Landgericht
Hannover geworden sei. Dieses Vorgehen sei moralisch verwerflich und, weil ein
gleicher Firmenwert nicht erreicht worden sei, auch rechtswidrig. Die H6he der
festgesetzten Ausgleichszahlungen und der Barabfindung fur den GuBYV seien
ebenso unangemessen wie die Hohe der Verschmelzungswertrelation und die hierzu
angebotene Abfindung.

Sie meinen (im wesentlichen und mit unterschiedlichen Argumentationslinien), das
Gutachten der sei nicht zu bertcksichtigen, weil es nach fehlerhafter
Ernennung dieser Priferin durch das Gericht zustande gekommen und wegen der

offensichtlich paraliel zur Bewertung durch die Firmen selbst nicht unabhéngig und
Uberhaupt inhaltlich unbrauchbar sei; es misse ein neues gerichtliches Gutachten

eingeholt werden.

Die Bewertungen der zukunftigen Ertrage der Phoenix und der Antragsgegnerin
seien unrichtig; die Planungen fiir die zukunftigen Geschéftsjahre seien zu
pessimistisch ausgefallen, die nicht zum betriebsnotwendigen Vermégen
gehdérenden Vermdgensgegenstande zu gering bewertet worden und die durch die
hohe Beteiligung der Antragsgegnerin bereits eingetretenen und voraussehbaren
Synergieeffekte praktisch unbertcksichtigt geblieben.

Zu Unrecht unbertcksichtigt geblieben sei auch, dass der Phoenix ein in den
Unternehmenswert einzustellender Schadensersatzanspruch gegen die
Antragsgegnerin zustehe, weil die Phoenix durch Verschulden der Antragsgegnerin
zur Veraufierung ihrer Beteiligung an der Fa. Vibracoustic zum einem Wert
gezwungen worden sei, der weit unter dem wahren Verkehrswert liege.
Die zur Berechnung des abgezinsten Barwertes der zukinftigen Ertrage
herangezogenen Werte (Basiszins, Marktrisikopramie, sog. Beta-Faktor und
Wachstumsabschlag) seien samtlich zu hoch und nur mit dem Ziel angenommen
worden, den Unternehmenswert auf den gewlinschten Betrag herunter zu rechnen.
Die Antragsteller beantragen deshalb,

a. eine bare Zuzahlung festzusetzen
Einige Antragsteller beantragen femer,

b. der Betrag des Erwerbsangebotes wird héher festgesetzt
Daruber hinaus beantragen einige Antragsteller,

c. die Verzinsung der Zuzahlung anzuordnen.



Die Antragsteller zu 64 und 69 beantragen schiief3lich

eine angemessene Abfindung fir den Verlust der Bérsennotierung am 24.1.07
festzusetzen.

Il. Der gemeinsame Vertreter hat sich im Wesentlichen den Argumenten der
Antragsteller zu a. — c. und deren Antragen angeschlossen.

[Il. Die Antragsgegnerin hélt das Bewertungsverfahren und die
Bewertungsergebnisse fur Gberzeugend.

Die parallele Erstellung des Unternehmensberichts und der Prifung durch die
Abfindungspriiferin sei zulassig und inhaltlich unbedenklich. Die gefundenen
Ergebnisse seien in allem gut begriindet und deckten sich mit den wissenschaftlichen
Ergebnissen Uber die Bewertung und Abzinsung zukanftiger Unternehmensertrage.
Die Annahmen des Sachverstandigen seien sédmtlich nicht Uberzeugend.

Deshalb beantragt die Antragsgegnerin,

die Antrage zuruckzuweisen.

IV. Wegen des Ubrigen Vortrags der Parteien wird auf die von ihnen eingereichten
(sehr umfangreichen) Schriftsétze nebst Anlagen und auf die Protokolle der
mindlichen Verhandlungen vom 12.4.06 und 30.3.11 Bezug genommen. Aufderdem
werden Einzelheiten des Vortrags der Parteien noch zu den jeweiligen Einzelpunkten
unter C.II. berichtet.

Wegen des Anhérungsergebnisses des wird ebenfalls
auf das Protokoll der mindlichen Verhandiung vom 12.4.06 verwiesen (Bl. 972f. GA).

Wegen des Inhalts des Gutachtens des wird auf BI.1406f.
der Gerichtsakte und wegen der mundlichen Erlauterungen des Sachverstandigen
auf das Protokoll der mundlichen Verhandlung vom 30.3.11 verwiesen (Bl. 1761f.
GA).

Nach dem Schiuss der mundlichen Verhandiungen sind folgende Schriftsatze
eingegangen und bertcksichtigt worden, jedoch jeweils nicht zu Lasten der
jeweiligen Gegenseite: Ast. 62/63 vom 17.5.11, gemeinsamer Vertreter vom 19.5.11,
Ast. 6-11, 22-24, 28-29 und 41 vom 19.5.11 und AGin vom 23.5.11. Diese
Schriftsatze und das Protokoll der mindlichen Verhandlung vom 30.3.11 werden den
Antragstellern und dem gemeinsamen Vertreter mit gleichzeitig mit diesem
Beschluss Ubersandt.

Diesem Beschluss sind drei Berechnungen beigeheftet; die erste enthalt die
Berechnung der Ausgleichszahlung und des Abfindungsbetrages, wie sie in dem
Bericht der Vorsténde der Antragsgegnerin und der Phoenix enthalten ist. Die zweite
Tabelle stellt die Rechnungswege des dar. Die dritte
Tabeille schlieflich teilt die Berechnungsergebnisse des Gerichts so mit, wie sie in
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diesem Beschluss beschrieben sind. Aufterdem ist diesem Beschluss als Anhang der
Beschluss dieses Gerichts vom selben Tage in der Sache 417 HKO 104/05
betreffend den GuBV beigefugt.

C. Die Begriindung der gerichtlichen Entscheidung betreffénd die
Verschmelzung

l. Zulassigkeit

1. Die Antrége der Antragsteller sind nach dem am 1.9.03 in Kraft getretenen
SpruchG zu prifen (§ 17 1l SpruchG). Die am 1.9.09 eingetretenen Anderungen des
FGG und des SpruchG nach dem FamFG bleiben auf3er Betracht (Art. 111 FGG-RG,
BGBI. 2008 |, 2586, 2743).

2. Ein Verfahren nach dem SpruchG findet u.a. statt bei Umwandiungen nach dem
UmwG, insbesondere bei der Aufnahme durch Ubertragung des Vermdgens (§ 2
Ziffer 1 UmwG, zur Uberprifung des Umtauschverhaitnisses und der Barabfindung
(8§ 151, 34 UmwG, 1 Ziffer 4 SpruchG).

Eine solche Umwandlung hat durch den Verschmelzungsvertrag vom 16.11.04
stattgefunden. Der Vertrag ist am 23.12. und 28.12.04 durch die
Hauptversammlungen der beteiligten Unternehmen genehmigt worden und hat durch
die Eintragung in das Handelsregister und deren Bekanntgabe Wirksamkeit erlangt
(§ 20 UmwG).

3. Antragsberechtigt ist nach § 3 | Ziffer 1 AktG jeder, der durch Urkunden nachweist,
dass er am Tage der Antragstellung auflenstehender Aktionar nach § 1 1 SpruchG
ist. Die Antragstelier haben ihre Antragsberechtigung samtlich durch Vorlage
unterschiedlichster Aktienbesitznachweise, zumeist durch Bankbescheinigungen
oder Vorlage der Originale der Aktien nachgewiesen.

4. Die Antragsfrist begann am Tage nach der letzten Bekanntmachung der
Eintragung in das Handelsregister (§§ 4 14 SpruchG, 10 HGB), also am 24.1.07,
und betrug drei Monate (§ 41 | 1 SpruchG). Alle Antrage der Antragsteller sind in
dieser Zeit eingegangen.

Der Antrag der Antragstellerin zu 73) ging allerdings am 16.4.07 (per Fax) nicht beim
zustandigen Landgericht Hamburg, sondern bei dem Landgericht Hannover ein, von
wo es auf einen Antrag dieser Antragstellerin vom 7.11.07 hin an das Landgericht
Hamburg verwiesen wurde. Die Einreichung des Antrags bei einem unzustandigen
Gericht wahrt die Frist nach § 4 | 4 SpruchG nicht (h.M. auch fur die Zeit vor der
Neuregelung des SpruchG, vgl. Huffer, AktG, 9.Auflage 2010, § 4 SpruchG, Rn. 5;
angedeutet auch schon in BGH NJW-RR 2006, 1113). Deshalb ist dieser Antrag als
unzulassig zuruckzuweisen.
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5. Entgegen der Ansicht der Antragsgegnerin sind die Antrége einiger Antragsteller
nicht deshalb unzulassig, weil sie ihre Antragsberechtigung nicht innerhalb der
Antragsfrist durch Urkunden nachgewiesen haben. Zwar ergibt sich nach
Uberwiegender Ansicht aus dem Sinn des § 4 Il Ziffer 2 SpruchG in Verbindung mit §
3 Il Satz 2 SpruchG, dass die Antragsberechtigung durch Urkunden in der
Antragsfrist nachzuweisen ist (OLG Hamburg, AG 2004, 622; LG Frankfurt/Main, ZIP
2005, 215 und ZIP 2005, 859; KoKoAktG-Koppensteiner, Anh. § 327f, Rdn. 10).
Hiermit wird aber Unzumutbares veriangt. Denn kein Antragsteller kann wissen,
wann sein Antrag bei Gericht eingeht; gleichwohl soll er den Nachweis fur den Tag
des Eingangs erbringen. Die Berechtigung muss also regelmafig (von einer
taggleichen Bankbestatigung und einer Versendung des Antrags per Fax einmal
abgesehen) nachgereicht werden. Dies kann erst geschehen, wenn eine Nachricht
Uber das Datum des Eingangs von dem Gericht vorliegt. Das kann angesichts des
Umstandes, dass fast immer eine Vielzahl von Antragstellern an solchen Verfahren
teilnimmt und dem Gericht nur beschrankte personelle Ressourcen zur Verfagung
stehen, unter Umsténden lange Zeit dauem. Da es jedem Aktionar freisteht, die Frist
bis zum letzten Tag auszuschdpfen, kann das Gesetz nur so gemeint sein, dass die
Antragsberechtigung und die dazu gehdrenden Urkunden auch nach Anlauf der
Antragsfrist und binnen einer vom Gericht zu setzenden Frist nachgereicht werden
kénnen (im Ergebnis ebenso OLG Stuttgart, ZIP 2004, 1907ff; OLG Stuttgart, 20 W
2/08, BeckRS 2010, 00900; OLG Dusseldorf, ZIP 2005, 1369ff.; OLG Frankfurt/Main,
DB 2006, 273, BGH NJW 2008, 2993). Das ist hier geschehen.

6. Alle Antrage der Antragsteller enthalten auch die nach § 4 Il 4 SpruchG verlangten
konkreten Einwendungen gegen den als Grundlage fur die Kompensation ermittelten
Unternehmenswert.

7. Das angerufene Gericht ist auch zur Entscheidung berufen. Zustandig ist das
Landgericht, in dessen Bezirk der Rechtstrager seinen Sitz hat, dessen
Anteilsinhaber antragsberechtigt sind, § 2 | SpruchG. Antragsberechtigt sind nach §
15 | UmwG die Aktionare des Ubertragenden Rechtstragers, hier also der Fa.
Phoenix. Diese hatte ihren Sitz in Hamburg.

Bei dem Landgericht Hamburg sind auch Kammern fur Handelssachen gebildet (§ 2
Il SpruchG) und diese Sache falit in die geschéaftsplanmafige Zustandigkeit der
entscheidenden Kammer.

Il. Die Begriindetheit der Antrige auf Uberpriifung des angebotenen
Erwerbspreises.

Nach § 29 | UmwG hat der Rechtstréager, der infolge der Verschmelzung im Wege
der Aufnahme einen anderen Rechtstrager tbernimmt, jedem Anteilsinhaber des
anderen Rechtstragers, der gegen den Verschmelzungsbeschiuss des
Ubertragenden Rechtstragers Widerspruch einlegt, den Erwerb seiner Anteile gegen
eine angemessene Barabfindung anzubieten.
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Die Antragsgegnerin hat die Fa. Phoenix im Wege der Verschmelzung Gbernommen.
Deshalb war den friiheren Aktionaren der Fa. Phoenix der Erwerb ihrer Aktien zu
einem festgelegten Erwerbspreis anzubieten. Das ist in Ziffer 6.1. des
Verschmelzungsvertrages geschehen; die Antragsgegnerin hat die Zahlung von €
18,89 je Stuckaktie angeboten. Nach § 34 UmwG unterliegt das Angebot der H6he
nach der gerichtlichen Uberpriifung im Rahmen des SpruchG.

Es kommt hierbei auf den Wert der Fa. Phoenix zum mafgeblichen Stichtag
28.12.04 an. Diese Frage ist Gegenstand des Spruchverfahrens 417 HKO 104/05.
Die Antragsteller des dortigen Verfahrens sind mit geringen Ausnahmen auch in
diesem Verfahren Antragsteller. Die Antragsgegnerin ist dieselbe und derselbe
gemeinsame Vertreter vertritt die nicht am Verfahren beteiligten aulRenstehenden
Aktionére in beiden Verfahren. Der Sachvortrag gleicht sich in fast allen Punkten. Die
Beteiligten der mundiichen Verhandlung vom 30.3.11 waren mit einer gemeinsamen
Verhandlung beider Sachen einverstanden und das ist auch unter Beteiligung
derselben Richter geschehen. Deshalb wird die im Verfahren 417 HKO 104/05
wegen des GuBV am selben Tag ergehende Entscheidung in diesem Verfahren als
Anhang abgedruckt und auf deren Grinde verwiesen.

Als Ergebnis ergibt sich der anzubietende angemessene Erwerbspreis mit € 23,88

lil. Die Begriindung der Antrage auf Festsetzung einer baren Zuzahlung

Der Verschmelzungsvertrag sieht einen Tausch der Aktien der Antragsgegnerin und
der Fa. Phoenix im Verhaltnis 1:1 vor, und der Verschmelzungsbericht begrindet
dies mit der Behauptung, beide Aktien seien am maf3geblichen Stichtag 28.12.04
jeweils € 18,89 wert gewesen. Auf dieser Basis ist infolge des Scheiterns der
Anfechtungs- und Nichtigkeitsklage die Verschmelzung nach Eintragung in das
Handelsregister wirksam geworden. Diese Verschmelzungswertrelation ist in diesem
Spruchverfahren zu tberprifen, und zwar nicht mit dem Ziel, den Tausch der Aktien
zu verandern, sondern ggf. fur jede getauschte Aktie eine bare Zuzahlung durch die
Antragsgegnerin anzuordnen (§ 15 | UmwG).

Dafur mussen die ,Verhaltnisse® der Ubertragenden (§ 30 | UmwG) und der
Ubernehmenden ,Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung tber die
Verschmelzung (28.12.04) festgestellt werden.

Hinsichtlich der Verhaltnisse der Fa. Phoenix am 28.12.04 kann wie bei der
vorstehenden Erérterung der Angemessenheit des Erwerbsangebots auf die
Ausfuhrungen im Beschiuss vom selben Tage in dem Spruchverfahren wegen des
GuBV verwiesen werden, der diesem Beschluss als Anhang angehangt ist. Es ergibt
sich ein Wert von € 23,88 fur jede Phoenix-Aktie.

Die Verhéltnisse der Antragsgegnerin per 28.12.04 werden nachfolgend erlautert.

1. Die Feststellung der ,,Verhiltnisse der Gesellschaft“ der Antragsgegnerin
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Das vorliegende Verfahren hebt sich aus den weiteren, vor dieser Kammer
behandelten Verfahren heraus, weil die Feststellungen und Bewertungen teilweise
auf Erkenntnissen fu3en, die lediglich dem Gericht, der Antragsgegnerin, dem
gemeinsamen Vertreter und dem gerichtlichen Sachverstandigen, nicht aber den
Antragstellern bekannt sind. Dies beruht darauf, dass die Antragsgegnerin nach § 7
VII SpruchG beantragt hatte, einen Teil der dem Gericht und dem gerichtlichen
Sachverstandigen vorzulegenden Unterlagen mit Rucksicht auf die
Geheimhaltungsinteressen der Antragsgegnerin den Antragstellern nicht bekannt zu
geben. Hintergrund ist der Umstand, dass die Antragsgegnerin sowie ihre
Tochterfirmen ebenso wie die Fa. Phoenix und ihre Tochterfirmen stark zergliedert
sind und einige Tochterfirmen nur an einen einzigen oder an sehr wenige
Autohersteller liefem, die Produkte und die mit ihnen erzielbaren Margen dauerhaft
ahnlich sind und die Antragsgegnerin zukinftig schlechtere Verhandlungspositionen
fur den Fall furchtet, dass den Geschéftspartnern die in der Vergangenheit erzielten
Margen bekannt werden.

Diesem Antrag hat das Gericht durch Beschluss des Vorsitzenden 24.9.08 im Wege
der Einstweiligen Anordnung stattgegeben und den Sachversténdigen aufgefordert,
auch dieses Anliegen sachverstandig zu beurteilen. Der Sachversténdige hat dann
die vollstandigen, ihm von der Antragsgegnerin Uberlassenen Unterlagen
ausgewertet und am 7.12.09 ein volistandiges Gutachten unter Verwendung alier
Unterlagen erstattet. Zugleich hat er mit Schreiben vom 29.1.09 mitgeteilt, dass er
den Antrag der Antragsgegnerin im Uberwiegenden Umfang fur begriindet erachte.
Daraufhin hat der Vorsitzende des Gerichts am 26.4.10 dem Antrag in dem vom
Sachverstandigen fur nétig gehaltenen Umfang stattgegeben. Die hiergegen
erhobenen Einwande der Antragsteller hat das Gericht unter Mitwirkung der
Handelsrichter durch Beschluss vom 16.7.10 zurackgewiesen. Hierauf hat der
Sachverstandige am 14.10.10 eine ergebnisgleiche, aber teilweise geschwarzte
Version seines Gutachtens vorgelegt, zu der die Antragsteller dann Gelegenheit zur
Stellungnahme hatten.

Die Antragsgegnerin hat den Geheimhaltungsantrag in Bezug auf den gemeinsamen
Vertreter fallen gelassen, nachdem sich dieser persénlich zur Geheimhaltung der
Tatsachen verpflichtet hatte. Dieser ist deshalb im selben Umfang wie das Gericht
informiert worden.

Wegen der Begriindung fur diese MaRinahme wird hier auf die genannten
BeschlUsse verwiesen. Im Beschiuss vom 26.4.10 heiRt es u.a.:

In der Tat ergeben sich aus den Unterlagen detaillierte Ergebnisse und Ertrdgnisse fur
einzelne Unternehmensteile bzw. Tochterunternehmen und aus den Unterlagen ist ersichtlich,
dass diese teilweise nur fiir einen einzigen Abnehmer produziert haben. Es handelt sich auch
offenbar um Produkte, die so oder &hnlich auch heute noch produziert werden.

Die von den Antragstellern gegen die Geheimhaltung dargelegten Griinde tragen im Ergebnis
nicht. Auch wenn seit dem Bewertungsstichtag und den Jahren, die Gegenstand der
Begutachtung waren, zahireiche Jahre verstrichen sind, erscheint die Darlegung der
Antragsgegnerin plausibel, dass noch heute aus den damaligen Ergebnissen jedenfalls dem
Grunde nach auf die heutigen Verhaltnisse geschlossen werden kénnte. Es handelt sich daher
nach wie vor um Geschéftsgeheimnisse, an denen die Antragsgegnerin ein
Geheimhaltungsinteresse nach § 7 VIl SpruchG geltend macht. Die nach Art 14 GG gebotene
Abwégung ergibt, dass gegeniiber diesen interessen die Offenbarungsinteressen der
Antragsteller zuriick zu stehen haben. lhre Interessen sind durch den Sachverstindigen und
durch die Kontrolie durch das Gericht hinreichend gewahrt.
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Mildere Mittel als die Geheimhaltung stehen derzeit nicht zu Gebote. insbesondere kdnnte die
Veréffentlichung an die Antragstelier gegen Abgabe einer (auch eventuell strafbewehrten)
Geheimhaltungserklarung die Interessen der Antragsgegnerin nicht wirksam schiitzen, weil
die Antragsteller zahireich sind und VerstiRe praitisch nicht zuriick verfolgbar wéaren.

in dem Beschluss vom 16.7.11 heif3t es u.a.:

Soweit die Antragsteller darauf hinweisen, dass seit dem Bewertungsstichtag Ende 2004
bereits fast 6 Jahre verstrichen seien und die zugrunde gelegten Tatsachen veraltet und
infolge Materialpreisénderungen, Anderungen von Transportkosten und
Kapazitatsauslastungen sowie Veranderungen der Unternehmensstrukturen nicht mehr
vergleichbar und ohne aktuellen Aussagewert seien, mag das im Grundsatz zutreffen. Jedoch
handelt es sich, wie die Antragsgegnerin darlegt, in vielen Falien noch um die alten
Produktionszusammenhange und die (nur fortentwickelten) Produkte mit &hnlicher
Kostenstruktur. Deshalb ist es gerechtfertigt, den Befiirchtungen der Antragsgegnerin,
Konkurrenten kénnten die sich aus den Unterlagen ergebenden Mitteilungen tiber
Gewinnmargen fiir zukiinftige Geschéfte nutzbar machen, Raum zu geben.

Nach nochmaliger Abwagung zwischen den vom Eigentumsschutz unteriegten

~ Informationsinteressen der Antragsteller und den Interessen der Antragsgegnerin an der
zukiinftigen Integritat ihrer Geschéfte muss es daher bei der angeordneten Geheimhaitung
bleiben. Die interessen der Antragsteller werden durch die gerichtliche Begutachtung, die
volistdndige Information und Priifung durch das Gericht sowie durch die vollstindige
Information und Priifung durch den gemeinsamen Verireter hinreichend gewahrt.

Die Kammer hat erwogen, angesichts der seither weiter verstrichenen Zeit die
teilweise Geheimhaltung aufzuheben und den Antragsteliem das volistandige
Gutachten zur Prifung vorzulegen. Sie bleibt aber nach emeuter Abwagung der o.g.
Rechtsguter bei ihrer Entscheidung. Sie hat die volistédndigen Tatsachen und das
vollstandige Gutachten bei der Abfassung dieses Beschlusses verwertet. Allerdings
zitiert sie die Tatsachen nur in einem Umfang und in einer Tiefe, die die
Geheimhaltung nicht verletzt.

2. Der Borsenkurs

Nach der Rechtsprechung des BVerfG (NJW 2007, 3265 = NZG 2007, 631, NJW
1999, 3769 = ZIP 1999, 1436, 1441; ZIP 1999, 1804ff) und des BGH NZG 2003, 280
= AG 2003, 273, NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 734, 736) ist davon
auszugehen, dass die unterste Grenze der Abfindung stets der Verkehrswert ist, der
bei bérsennotierten Aktien regelmaRig durch den Bérsenkurs reprasentiert wird; der
Aktionér soll nicht weniger erhalten, als er bei einer freien
Deinvestitionsentscheidung erhalten hatte.

Die Antragsgegnerin war und ist nicht bérsennotiert, weshalb ihr Wert nicht am
Bérsenwert gemessen werden kann.

3. Der Liquidationswert

Der Liquidationswert des Unternehmens ist der Wert, der nach seiner gedachten
Liquidation, also nach VerauRerung seines gesamten Vermégens und Begleichung
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aller Verbindlichkeiten ais Barvermdgen verbliebe (zu Einzelheiten vgl. Grofifeld,
Unternehmensbewertung 2009, Rn.1097). Streitig ist, ob der Liquidationswert eine
weitere Untergrenze des Unternehmenswertes bzw. des Anteils hieran ist, der durch
die einzelne Aktie reprasentiert wird. Die herrschende Ansicht steht hierzu auf dem
Standpunkt, dass es in allen Féllen, in denen der Unternehmer das Unternehmen
fortfihren wolle, der Liquidationswert als Untergrenze der Abfindung dann
ausscheide, wenn die Unternehmensfortfuhrung wirtschaftlich vertretbar und der
Unternehmer nicht zur Liquidation verpflichtet sei (BGH NJW 1982, 2497,
MUKoAktG-Bilda, § 305 Rdn. 82, OLG Dusseldorf, AG 2004, 325, 327; Grol¥feld,
Unternehmensbewertung 2009, Rn. 1100f.).

Diese Ansicht erscheint verfassungsrechtlich durchaus bedenklich und die Kammer
neigt dazu, ihr nicht zu folgen. Eine Entscheidung ist aber hierzu nicht veraniasst.

Es wird zu zeigen sein, dass die Anspriiche der Antragsteller, gleich, ob sie das
Erwerbsangebot annehmen oder zu der einen ihnen umgetauschten Aktie eine
Zuzahlung erhalten, héher sind als das Ergebnis einer Liquidation. Denn der unten
noch zu berechnende Unternehmenswert der Antragsgegnerin betragt per 28.12.04
€ 1.373.416.312.-. Dass durch eine Liquidation des gesamten Unternehmens ein
hoherer Betrag erzielt werden kénnte, liegt fern. Keiner der Antragsteller hat dies
substantiiert behauptet und der Sachverstandige hat den Liquidationseriés — ohne
genauere Ausfihrungen - fur erheblich geringer erachtet (Gutachten S. 19). Deshalb
greift das Gericht auf die Uberzeugenden Darlegungen der Antragsgegnerin zuriick
(Schriftsatz vom 5.9.07, S. 24 = Bl. 1124f. GA).

Das Anlagevermégen betrug ausweislich der Pro-Forma-Bilanz per 31.12.2004 €
535.852.000.- und das sonstige Vermogen € 579.068.000.-; zusammen wiesen die
Aktiva € 1.114.920.000.- aus. Dem standen bereits € 519.688.000.- Verbindlichkeiten
gegenuber. Fur den Fall der (fiktiven) Liquidation mussten zuséatzlich noch die
(fiktiven) Liquidationskosten abgesetzt werden. Die allgemeinen Liquidationskosten
schatzt das Gericht (§ 287 ZPO) unter Beriicksichtigung der Schatzung des
Gesetzgebers in &hnlichen Zusammenhang (§ 171 InsO) auf 5%. AuRerdem
mussten Sozialpléne bzw. Abfindungen fur etliche 1000 Beschaftigte finanziert
werden. Ein Liquidationseriés Uber dem noch zu begrindenden Unternehmenswert
ergabe sich daher nicht. Das gilt auch fir den Fall, dass das Unternehmen in Teilen
verauflert werden sollte.

4. Die Bewertung der Antragsgegnerin nach ihren zukiinftigen Ertragen
a. Die der Bewertung zugrunde liegenden Quellen

Bei der Bewertung der Antragsgegnerin stitzt sich das Gericht u.a. auf die
Darlegungen im Verschmelzungsbericht der Vorstande der Antragsgegnerin und der
Fa. Phoenix, auf die Erwagungen der . und auf das gerichtliche
Gutachten des Sachverstandigen
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aa. Ein Teil der Antragsteller wendet ein, das Gutachten der dirfe
bereits deshalb nicht verwertet werden, weil sie entgegen dem Gesetz nicht durch
das Gericht ausgewahlt, sondern nur dem einzigen Vorschlag der Antragsgegnerin
entsprechend ernannt worden sei.

Dem folgt das Gericht nicht. Das Gesetz sieht vor, dass das Gericht den Prifer
auswahlt, nicht aber, wie und anhand weicher Kriterien dies geschieht. Dem Gericht
Vorschlage zu unterbreiten, verbietet das Gesetz dem Hauptaktionar ebenso wenig
wie dem Gericht, dem einzigen Vorschlag nach Uberpriifung der Geeignetheit zu
folgen (OLG Stuttgart, NZG 2004, 146, 148; OLG Hamburg, NZG 2005, 86, 87).

Gleichwohl hat diese Kammer seit Anfang 2005 die Ernennungspraxis geandert,
besteht auf dem Vorschlag dreier geeigneter Unternehmen.

bb. Einige Antragsteller meinen auerdem, das Gutachten der

kénne auch deshalb nicht zur Bewertung herangezogen werden, weil es bereits
einige Tage vor dem Unternehmensbericht fertig geworden sei und deshalb aufgrund
einer parallelen Prifung erstellt worden sein misse.

Auch dies hat keinen Erfolg. Nach den Darlegungen des Wirtschaftsprufers

in der mundlichen Verhandiung lag der bereits am
11.11.04 bei Abfassung des Prufungsberichts der Verschmelzungsbericht im Entwurf
vor, und zwar in der Fassung, wie sie auch am 16.11.04 letztlich zur Grundlage der
Vertrdge wurde. Der Verschmelzungsbericht und der Priafungsbericht wurden also
parallel hergestelit, wobei der Verschmelzungsbericht nach der Schilderung des
Wirtschaftsprifers im Wesentlichen von gleichzeitig tatigen Mitarbeitern
der konzipiert und abgefasst wurde.

Die hiergegen erhobenen Einwénde der Antragsteller haben keinen Erfolg. Die Frage
der Zulassigkeit der Parallelprifung ist streitig (bejahend BGH DStR 2009, 862f.;
BGH ZIP 2006, 2080, 2082; OLG Stuttgart, NZG 2004, 146,148; LG Bonn, Der
Konzern 2004, 491, 494, OLG Hamburg, NZG 2005, 86,87; Land/Hennings, AG
2005, 380, 383; dagegen Puszkajler, ZIPO 2003, 518, 521; LG Berlin, ZIP 2003,
1352, 1355) Das Gesetz verhalt sich nicht zu den Modalitaten der Prifung durch den
gerichtlich ernannten Prufer. Es verbietet insbesondere dem Unternehmen nicht, eine
einmal vorgeschiagene Abfindungshéhe nach Vorliegen des Priufungsergebnisses
des gerichtlich bestellten Priifers zu verandem und einen emeuten Vorschlag zu
unterbreiten. Auch eine vom Unternehmen eingeschaltete eigene Priiferin darf ihr
Prufungsergebnis selbstverstandlich am Ergebnis des gerichtlich besteliten Prifers
ausrichten. Und schlielich ist der gerichtiiche bestellte Prifer von Gesetzes wegen
gehalten, alle ihm vom Unternehmen zur Verfugung gesteliten Unterlagen und damit
auch aktuelle Auswertungen wie Planungen und Bewertungen zur Kenntnis zu
nehmen und fur das Gericht auszuwerten. Die parallele Prifung ist nichts anderes
als das praktische Ergebnis dieser Abhangigkeiten und ist deshalb nicht untersagt.

cc. SchlieBlich wenden einige Antragsteller ein, das Gutachten der
sei in allem unergiebig, lasse keine eigene Prufungsleistung erkennen und erschépfe
sich in der Bestatigung der Ergebnisse der Begutachtung durch die
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Der notwendige Inhalt des Gutachtens ist in § 293e AktG genau beschrieben.
Danach ist die Methode der Begutachtung anzugeben, ihre Anwendung zu
begrtinden und eine Prifung vorzunehmen; dagegen wird weder der
Pruafungsumfang noch die Prufungstiefe oder der notwendige Umfang der
Darstellung festgelegt. Uber die angewendeten Methoden und die Grinde hierfir
verhdlt sich das Gutachten der umfangreich; dass hierbei
ersichtlich Textbausteine verwendet worden sind, tragt dem Inhalt keinen Abbruch,
weil die Darlegungen in vielen Fallen gleich zu behandeln ist. Dass eine Prufung
stattgefunden hat, ergibt sich aus vielen Bemerkungen in dem Gutachten und ist
durch die detaillierten Angaben deutlich geworden, die der Wirtschaftsprifer

| in der mundlichen Verhandiung vom 12.4.06 (im Verfahren 417 HKO
104/05) erlauternd hinzuzufigen in der Lage war.

dd. Hauptsachlich aber fult die Bewertung des Gerichts auf den Darlegungen des
gerichtlichen Dessen Gutachten (sowohl in der dem
Gericht und dem gemeinsamen Vertreter vorliegenden volistandigen Fassung als
auch in der den Antragstellern vorliegenden gekurzten Fassung) offenbart eine
umfassende Sachkunde des Gutachters, l&sst eine sachgerechte Auswahl der
herangezogenen Quellen erkennen, zeigt eine sorgfaltige Exploration des
wirtschaftlichen Umfeldes der zu beurteilenden Firmen und fuhrt hinsichtlich der
zukunftigen Erirdge mit zwingenden Argumenten zu dem gefundenen Ergebnis. Die
mundlichen Erlduterungen des Sachversténdigen in der mindlichen Verhandiung
bestétigten die klaren und verstandlichen Darlegungen eindrucksvoll und
uberzeugend. Dass das Gericht hinsichtlich des verwendeten Kapitalisierungszinses
von dem Gutachten abweicht, mindert dessen Wert und Uberzeugungskraft
hinsichtlich der Gbrigen Punkte nicht.

b. Die Bewertungsmethode

Unter den insgesamt zur Verfigung stehenden Methoden zur Bestimmung des
Unternehmenswerts (vgl. Grof3feld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Auflage
2009, 61, Rn. 186f.; Huffer, AktG, 8. Auflage 2008, § 305 Rn. 20) ist die
Ertragswertmethode die am haufigsten verwendete Methode; ihre Anwendung ist von
der Rechtsprechung gebilligt worden (BVerfGE 100, 289, 307 = NJW 1999, 3769 ff -
Altana -; BGH DB 2001, 969ff. BGH NJW 2003, 3272, 3273; weitere Nachweise bei
Haffer, AktG, 8. Auflage 2008, § 305 Rdn. 20) und verfassungsrechtlich unbedenkiich
(BVerfG NJW 1999, 3769, 3771). Ihr folgt deshalb das Gericht.

Die Kammer folgt insoweit auch im Wesentlichen den Grundséatzen, die das institut
der Wirtschaftsprifer (IDW) seit vielen Jahren anwendet. Hierbei handelt es sich um
einen Verein, im welchem fast alle deutschen Wirtschaftsprifer (z.Zt. etwa 87%)
organisiert sind und Uber seinen ,Fachausschuss Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft’ (FAUB, friher ,Arbeitskreis Unternehmensbewertung” (AKU))
Empfehlungen fur die Unternehmensbewertung vorstelit, an die sich die sehr
uberwiegende Mehrzahl der in Deutschland tatigen Wirtschaftsprifer hait. Diese
Empfehlungen werden jeweils an die neueren Erkenntnisse der '
Wirtschaftswissenschaften und die Veranderungen der Steuergesetzgebung
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angepasst. Nach den ,Grundséatzen zur Durchfihrung der
Unternehmensbewertungen® von 1983 (,HFA 2/83") (WPg 1983, 468f.) wurde nach
Einfuhrung des steuerlichen Halbeinkunfteverfahrens der Standard ,IDW S1 2000
vom 6.7.00 veréffentlicht (WPg 2000, 825f.) und nach Uberarbeitung der
Ausschuttungsannahmen und der Kapitalisierungsgrundlagen der Standard ,IDW S1
2005 herausgegeben (FN-IDW 2005, 690) sowie zur Bercksichtigung der
Unternehmenssteuerreform der Standard ,IDW S1 2007“ am 5.9.07. Zurzeit ist der
Standard ,IDW S1 2008* vom 2.4.2008 guitig (WPg 2008 Supplement 3/08 = FN-
IDW 2008, 271f.), der die Auswirkungen der neuen Abgeltungssteuer bertcksichtigt.

Einige Kritiker und einige Antragsteller wenden sich gegen die Ubernahme dieser
Grundsatze in jedwede gerichtliche Praxis mit der Begrindung, der Fachausschuss
Unternehmensbewertung des IDW werde von wenigen grol3en
Wirtschaftspriafungsunternehmen dominiert und allein von deren - oftmals mit denen
von GroRaktionaren deckungsgleichen Interessen - dominiert (vgl. etwa Fischer-
Winkelmann, BFuP 58 (2006), 158f.) und sei nach empirischer Uberprifung
unhaltbar (Ast. 62/63 mit Hinweis auf Knoll u.a., ZSteu, 2011, 47f. - Bl. 1796f. GA -)
Dieser Kiritik folgt die Kammer im Abschluss an das OLG Stuttgart (Vorlagebeschiuss
vom 18.12.09 Az. 20 W 2/08, zitiert nach BeckRS 2010, 00900 = AG 2010, 513 = ZIP
2010, 274, die Rechtsmittel sind aus formalen Grinden erfolglos geblieben) aus zwei
wesentlichen Grinden nicht.

Zum Ersten tragen die vorgestellten ,Grundsétze der Unternehmensbewertung® in
jeder Fassung dem berechtigten Bedurfnis des Marktes Rechnung, Unternehmen
nach einheitlichen Kriterien, einheitlichen Argumentationsmustern und einheitlichen
Vergieichsmalistaben zu beurteilen, um Verkaufe, Beteiligungen und
KapitaimaRnahmen intersubjektiv nachvoliziehbar und kontrollierbar zu gestalten.
Unternehmensbewertungen werden in Deutschiand vomehmiich von
Wirtschaftspriifern vorgenommen und insofern tragt nach der Uberzeugung der
Kammer deren hohen Grad der Organisiertheit im IDW und dessen faktischer Druck
zur Anwendung der Standards tatsachlich dazu bei, dass
Unternehmensbewertungen in Deutschland einheitlich vorgenommen werden. Es
spielt in Wahrheit keine entscheidende Rolie, ob die vom IDW herausgegebenen
Standards in jedem Punkt zutreffen und tendenziell eher niedrige oder hohe
Unternehmenswerte generieren. Entscheidend ist lediglich, ob die Standards
flachendeckend angewendet werden und deshalb die tatsachlichen Verkaufspreise
fur Unternehmen und Aquivalenzen fur Unternehmensbeteiligungen maRgebend
bestimmen. Davon geht allerdings die Kammer aus. Nach allen der Kammer
zuganglichen AuBerungen werden die Standards sowohl von Anbietern als auch von
potentiellen Kaufern angewendet, was eine Gleichbehandlung und eine relative
Objektivitat sichert. Dass der Standard durch Errechnung von niedrigeren Preisen
den verauernden oder (hier) den abfindenden Marktteilnehmern glnstiger ist, lasst
sich nicht erkennen. Die Behauptung der Antragstelier zu 25., 62. und 63 (letztere
auch in ZSteu 2011, 47f.), die Anwendung des Tax-CAPM sei nach dem Standard
IDW S1 vom 1.7.08 auf gerichtliche Bewertungsanlasse beschrankt, ist nicht
zutreffend.

Zum Zweiten aber stellen die Standards des IDW nach Auffassung der Kammer in
der Tat ein in vielen Punkten Uberzeugendes Konzept fur die schrittweise und
umsichtige Erarbeitung eines Unternehmenswertes dar. Sie gewahrieisten in
zahlreichen Punkten Abgleiche und die Herstellung von Plausibilitdten, zwingen zu
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einer rationalen Abarbeitung aller wichtigen Parameter und gewahrleisten damit die
Prufbarkeit der Annahmen. Kein anderes System der Unternehmensbewertung
drangt den Einfluss nicht nachvoliziehbarer Wertungen und Annahmen so sehr
zuruck wie der IDW-Standard.

Allerdings wendet die Kammer im Grundsatz die vorgenannten Standards nach dem
Stand an, der zur Zeit des Stichtags galt. Zwar handelt es sich teilweise bei den
jeweiligen Fortentwicklungen um Anpassungen, die lediglich neueren Erkenntnissen
der Wissenschaft geschuldet sind; insofem stehen sie der Anderung rechtlicher
Bewertungen gleich, die zwanglos rlickwirkend Anwendung finden kénnen und
mussen. Wenn es aber wie geschildert zutrifft, dass der Standard des IDW die
tatsachlichen Bewertung in der Praxis entscheidend pragt (hierzu OLG Stuttgart, 20
W 2/08, BeckRS 2010, 00900), dann verbietet sich eine rickwirkende Anwendung im
Grundsatz zwingend, weil hierdurch nicht nur einer Bewertung, sondern eine
Bewertungspraxis nachtraglich der Boden entzogen wird. Das wird leider in Literatur
und Rechtsprechung tbersehen.

Das Problem des vorliegenden Falles ist es, dass er zeitlich genau in die
Umstellungsphase des Standards fallt. Dass es zu einer Neufassung kommen wtirde
und kommen musste, war schon Ende 2004 absehbar. Der Entwurf der Neufassung
beruht im Wesentlichen auf einer EntschlieBung des zustandigen AKU vom 9.12.04,
also schon aus der Zeit vor dem Stichtag (28.12.04) und sie wurde fast zeitgleich mit
dem Beschiuss der Hauptversammiungen am 30.12.04 veréffentlicht. Bis zur
endguitigen Beschlussfassung am 18.10.05 (WPg 2005, 28ff.) kam es zu keinen
nennenswerten Anderungen mehr. Deshalb ist es gerechtfertigt anzunehmen, dass
die Bewertungspraxis den neuen Standard schon Ende 2004 bericksichtigte. Die
Kammer ruckt daher von der in der mandlichen Verhandlung vom 30.3.11
angedeuteten vorlaufigen Ansicht ab und wendet mit dem Sachversténdigen den
Standard IDW S1 (2005) an.

c. Die konkrete Berechnung des Ertragswertes der Antragsgegnerin
aa. Die Systematik der Planungsrechnung

Die zukinftigen Ertrage mussen auf der Basis der Zahlen der Vergangenheit fur die
Zukunft geschatzt werden.

Hierfur ist zun&chst die Ermittlung der in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse
nétig. Die gefundenen Zahlen sind zu bereinigen um Einflusse, die sich nur
einzigartig ereignet haben und voraussichtlich nicht wiederkehren werden
(Naturkatastrophen, steuerliche Anderungen, groRe Anschaffungen u.d.), um
verzerrende Wirkungen fraherer Bindungen des Unternehmens (nichtaquivalente
Verrechnungspreise im Konzern, Nutzung unternehmensfremden Eigentums zu nicht
marktgerechten Preisen etc.) und um sonstige, nicht reprasentative Einflusse.
Aullerdem ist zu prifen, ob die Vergangenheitsperioden untereinander zu gewichten
sind (zu vielem Grof¥feld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Auflage 2009, S.
93f., Rn. 310f.). ' '



20

Alsdann sind die Erkenntnisse aus der Vergangenheit fir eine Planung der Zukunft
nutzbar zu machen. Hierbei hat sich durchgesetzt, die Zukunft in zwei Phasen
einzuteilen. Die erste (,nahere") Phase, in der aufgrund einer noch genauer
planbaren Unternehmensfihrung die Eriése, Ausgaben, investitionen,
Finanzaufwendungen, steuerliche Einwicklungen und letztlich die Ausschittungen
vorausgesehen werden, wird im Aligemeinen 3 bis 5 Jahre lang sein, kann aber auch
in begrindeten Ausnahmefallen kirzer ausfallen. Die zweite (,fernere”) Phase legt
eine unbegrenzte Untemehmensdauer zugrunde und ermittelt den wahrscheinlichen
zukunftigen Durchschnittszustand des Unternehmens und seine vermutlichen
durchschnittlichen laufenden Ertrage (sogenannte ,Ewige Rente"). Hierbei ist dann
nicht mehr auf Boom- und Rezessionsphasen, auf das konjunkturelle Auf und Ab
sowie auf aktuelle Markttendenzen abzusteilen, sondern es wird ein plausibler
Gleichgewichts- und Beharrungszustand zugrunde gelegt (Grol3feld,
Unternehmensbewertung, a.a.0., Rn. 360f.).

bb. Die herangezogenen Planungen und ihre Korrekturen

Der Bericht der Vorstande (AG 6, Bericht S. 118) beschreibt, dass fur die
Vergangenheitsanalyse als Referenzzeitraum die Jahre 2002 und 2003 zugrunde
gelegt worden seien; die Planungen hatten zur Zeit der Erarbeitung des Berichts fur
2004 als Vorausschau und fur die Jahre 2005 bis 2007 als Geschaftsplanung
vorgelegen. Die Bewertung der Antragsgegnerin sei auf Konzernebene
vorgenommen worden, denn zu den Tochterunternehmen bestehe eine
ununterbrochene Kette von GuBVen (AG 6 S. 119). Mit Rucksicht auf die
Entscheidung des LG Frankfurt/Main vom 31.3.04 (- Microlog -) sei eine auf
handelsrechtlichen Grundsétzen basierende Bewertung vorgenommen und z.B.
Abschreibungen des Goodwill eliminiert worden (AG 6 S. 122/123). Die Vorstande
nahmen an, dass die Verschmelzung noch im Jahr 2005 eingetragen wirde, so dass
der mit der , bestehende GuBV Ende
2005 auBer Kraft trete. nur die Gewinne der Jahre 2004 und 2005 an die

abzufthren sein wirden und die Gewinne
ab 2006 zur Ausschuttung zur Verfagung stunden (AG 6, S. 114).

cc. Die Begriindungen der Antragsgegnerin

Die Antragsgegnerin erlautert zunachst die Annahmen im Verschmelzungsbericht
(Ag 6, Schriftsatz vom 5.9.07, BI. 1101f. GA, insbesondere S. 30f,, Bl. 1131f. GA).
Die Annahmen zu den Ertrégen seien angemessen und entsprachen der fritheren
geschéftlichen Entwickiung (noch unter dem Dach der ). Die
zugrunde gelegten Bilanzierungsstandards hatten das Ergebnis nicht verfalscht. Fur
den Zeitraum der sog. ,ewigen Rente" (ab 2008) sei das Ergebnis fur 2007 zugrunde
gelegt worden, allerdings mit einer Steigerung um 5%, was mit der H6he des
Wachstumsabschlages korreliere (Schriftsatz vom 5.9.07, S. 49, Bl. 1149 GA); bei
den Abschreibungen sei auf die langfristige Reinvestitionsrate des Unternehmens
abgestellt worden (4,8%). Dass bei den Finanzierungskosten nicht allein auf die
durchschnittlichen Finanzierungskosten der Antragsgegnerin abgestelit worden sei,
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sei zutreffend, weil zunachst ein GuBV bestanden habe und dauerhaft von einer sehr
hohen mittelbare Beteiligung der auszugehen gewesen sei.

dd. Die Einwendungen der Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters

Die Antragsteller in diesem Verfahren erheben Gberwiegend nur den Vorwurf, die Fa.
Phoenix sei eklatant unterbewertet. Insoweit deckt sich der Vortrag im Wesentlichen
mit dem Vortrag im Verfahren wegen des GuBV, 417 HKO 104/05; es handelt sich
auch Uberwiegend um dieselben Antragstelier. Wegen dieser Argumente wird auf die
Ausfuhrungen im Anhang verwiesen, in dem der Beschluss aus jenem Verfahren
abgedruckt ist.

Auch wegen der Bewertung der Antragsgegnerin beméngeln die Antragstelier
zunachst durchgangig, durch die Verweigerung der Vorlage von detaillierten
Ergebnissen der einzelnen Geschéftsbereiche sei ihnen eine ins Einzelne gehende
Uberprifung der Ertragsannahmen gar nicht méglich. Dartiber hinaus erheben sie
gegen einzelne Ansatze Einwendungen (Uberwiegend wiedergegeben im Schriftsatz
der Antragsgegnerin vom 5.9.07, Bl. 1101f. GA) und werfen sowohi den
Unternehmensvorstanden ais auch der vor, die Planungszahlen
seien nicht hinreichend transparent und die unterlegten Annahmen, soweit sie
offenbart wirden, allesamt zugunsten des Unternehmenswertes ausfallen; nur durch
eine zu hohe Annahme der Ertrdge habe der hohe Wert der Antragsgegnerin und
damit das Umtauschverhaltnis von 1:1 Gberhaupt gerechtfertigt werden kénnen.

ee. Die Auffassung des gerichtlichen

Der B hat die einzelnen Geschéftsbereiche der
Antragsgegnerin und deren voraussichtliche geplante Entwickiung einer nochmaligen
Betrachtung unterzogen. Danach sollen an Umséatzen anfallen

2006: € 1.966.700.000.- (Antragsgegnerin: € 2.007.600.000.-)

2007: € 1.998.700.000.- (Antragsgegnerin: € 2.063.500.000.-)

2008f.: € 1.900.000.000.- (keine Zahlen der Antragsgegnerin)
Die Abweichungen erklart der Sachverstandige anhand der eigenen Untersuchung
von ca. 80% der Produktionsbereiche detailliert damit, dass die
unternehmensseitigen Angaben zu den erwartet schiechteren Aussichten im
Wettbewerb und den gleichwohli Gberproportional steigenden Umsatzerwartungen
aulerst ambitioniert und so nicht plausibel seien, zumal auch die Hinweise auf
maégliche Kosteneinsparungen durch Einsatz neuer Technologien nicht stets
Uberzeugend ausfielen. Deshalb seien die Ertragsmdglichkeiten und die erwarteten
Nettoergebnisse im Einzelnen anzupassen (Gutachten S. 33f., Bl. 1665R GA). Wie
auch die Antragsgegnerin geht er aus der Sicht des Stichtags 28.12.04 davon aus,
dass erst nach Wegfall des GuBV mit der ab 2006
ausschuttbare Ertrage zur Verfagung stehen. Danach sollen anfallen

2006: € 106.500.000.- (Antragsgegnerin: € 88.284.000.-)

2007: € 116.800.000.- (Antragsgegnerin: € 97.002.000.-)

2008f.: € 72.179.000.- (Antragsgegnerin: € 85.883.000.-).
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Hinsichtlich des geringeren Betrages im Bereich der ewigen Rente (2008f.)
begriindet er die Abweichung damit, dass es nicht plausibel erscheine, die bis 2007
geplanten jahrlichen Umsatzsteigerungen von 3,1% fortzuschreiben; das
Unternehmen in seiner bisherigen Struktur habe von 1988-2004 durchschnittlich
lediglich 1,6% Umsatzsteigerung jahrlich erreichen kénnen und die Begleitumstande
hatten sich nicht wesentlich verandert. Der héhere Ertrag der Vorjahre sei teilweise
dem vorhergehenden Kostensenkungsprogramm geschuldet und dies sei in der
Zukunft jedenfalls so nicht fortsetzbar. Die vom Unternehmen fur die Jahre 2008f.
angenommene Reinvestitionsquote sei, wie eine Nachprufung der
Reinvestitionstatigkeit fur die vergangenen Jahre ergeben habe, zu gering angesetzt
worden; angemessen und zur Aufrechterhaltung eines dauerhaft funktionierenden
Anlagenstandes sei eine Reinvestitionsquote von 5,35%. (Gutachten S. 64, 65, Bl.
1680f.).

ff. Die Einwendungen der Antragsgegnerin gegen das gerichtliiche Gutachten.

Die Antragsgegnerin wendet hiergegen u.a. ein, der Gutachter habe einen zu
geringen Unternehmenswert errechnet, weil er ohne hinreichenden Grund die
geplanten Umsatze nach unten korrigiert und zu Unrecht im Rahmen des
Gleichgewichtszustandes der ,ewigen Rente* die Annahmen fur die kontinuierlichen
Steigerungen der Umséatze herabgesetzt und zu hohe Kosten angesetzt habe. Damit
habe er eine plausible Unternehmensplanung durch eine eigene Planung ersetzt,
was wegen Eingriffs in den betrieblichen Beurteilungsspielraum unzuldssig sei
(Schriftsatz vom 20.12.10, S. 39f. = Bl. 1943f. GA). Die Erklarungen fur die héher ais
geplant angenommenen Umsétze seien substanzios (S. 17f. = Bl. 1921f. GA). Das
operative Ergebnis fur die ,ewige Rente" habe er ganz gegen die herrschende
Meinung nicht als dem letzten Planjahr (2007), sondern aus einem Durchschnitt der
Vorjahre abgeleitet und konjunkturelle Schwankungen Uberbewertet. Die angesetzte
Investitionsrate (5,35% gegeniber 4,8% seitens ~ )
lasse sich sachlich nicht rechtfertigen; die vom Gutachter angewendete Methode der
Ableitung aus dem Konzermn-Anlagenspiegel sei nicht tauglich (S. 89f. = Bl. 1993f.
GA).

gg. Die Auffassung der Kammer zu den Ertrdgen
aaa. Bindung an die Planungen des Unternehmens?

Die Kammer teilt die Auffassung der Antragsgegnerin und eines Teils der Literatur
und Rechtsprechung, wonach die Planungsannahmen des Unternehmens nur
eingeschréankt Gberprifbar sind (zuletzt OLG Stuttgart NZG 2007, 112, ZIP 2008,
883, 20 W 2/08 = BeckRS 2010, 00900; Grof¥feld, Unternehmensbewertung, 2009,
Rn. 358, 330), nur sehr eingeschrankt. Richtig ist zwar, dass die Planungen des
Unternehmens nicht vollig zur Disposition gestellt werden kénnen. Die Auswahl der
herzustellenden Produkte und die Einkaufs- und Vertriebsstrategien unterliegen der
Festlegung des Vorstands bzw. der Mehrheit der Anteilseigner. In diese
unternehmerischen Entscheidungen kann in der Regel nicht eingegriffen und etwa
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eine andere, dem Gericht gewinnbringender erscheinende Unternehmensstrategie
unterstellt werden. Diese Festlegungen sind, sofern sie nicht offensichtlich ohne jede
verninftige Begrindung erfolgen, zu akzeptieren. Die Prognose uber den auf dieser
Basis anzunehmenden wirtschaftlichen Erfolg indessen ist regelmagig in voliem
Umfang Uberprufbar. Denn die anzunehmenden Produktions-, Herstellungs-,
Finanzierungs- und Vertriebskosten kénnen ebenso wie die Margen des Vertriebs
anhand der friheren Strukturen des Unternehmens und Vergleichen mit anderen
Betrieben der gleichen Branche durchaus nachvolizogen und geschétzt werden und
es ist dem Unternehmen zumutbar, insoweit die wirtschaftlichsten Entscheidungen zu
treffen und damit den maximal méglichen Umsatz, den maximalen Ertrag und damit
den maximalen Unternehmenswert zu erreichen.

Diesen Kriterien wird das Gutachten des gerecht, dessen
Bewertung das Gericht daher hinsichtlich der zu erwartenden Ausschuttungen folgt.
Die Kammer sieht mit Rlcksicht auf die bereits geschilderte Gite des Gutachtens
davon ab, alle Angriffe beider Seiten ohne Ausnahme im Einzelnen zu kommentieren
und beschrankt sich auf die wesentlichen Punkte, die nachfolgend geschildert
werden: '

bbb. Insbesondere: Die Umsatzplanungen in der ewigen Rente

Der Sachverstandige hat in dem Gutachten - und das wird auch in der Kurzfassung
hinreichend deutlich - die Planungen des Unternehmens fur die Jahre 2004 — 2007
durchweg als zu optimistisch angesehen und in vielen kleineren Punkten Korrekturen
vorgenommen. Er hat dabei deutlich gemacht, dass bei dem von der
Antragsgegnerin selbst zutreffend hervorgehobenen Konkurrenzdruck in der Kfz-
Zulieferindustrie und der nur eingeschrankt moglichen Marktausweitung die
Margenannahmen bei vernanftiger Betrachtung nur geringer ausfallen sollten, zumal
schon in der Vergangenheit einzelne grofie Abnehmer, insbesondere
Automobilhersteller, wegen ihrer groRen Marktmacht Preisreduzierungen héatten
durchsetzen kénnen. Die Hoffnung, die héheren Umsétze durch Verdrangung von
Mitbewerbern und die Margen im Wesentlichen durch technologische
Verbesserungen dauerhaft halten zu kénnen, erschien nicht ausreichend plausibel
dargestelit. Deshalb erscheinen die vom Sachverstandigen flr die Jahre 2004 — 2007
angesetzten Betrage nachvoliziehbar.

Das Ergebnis unterscheidet sich flr die Jahre 2004 — 2007 von den Annahmen der
Antragsgegnerin noch nicht wesentlich, weil auch die Antragsgegnerin fur diese
Planjahre eine Zentralkorrektur der EBITA vomimmt (vgl. die Gegenuberstellung auf
S. 56, Bl. 1677 GA).

Fur den Zeitraum ab 2008f. indessen (im Bereich der sog. ,ewigen Rente") wirken
sich die unterschiedlichen Annahmen deutlich aus, weil nach den einleuchtenden
Darlegungen des Sachverstandigen die Umsténde, die die Aufrechterhaltung der
angenommenen Marge rechtfertigen sollen, ndmlich die weitere Verlagerung der
Produktion in Niedriglohnlander und das angestrebte weitere Engagement in
Wachstumsmarkten, deutlich zu optimistisch gesehen wird.
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ccc. Insbesondere: Die Reinvestitionsrate in der ewigen Rente

Die Antragsgegnerin hat in ihrem Verschmelzungsbericht fur den Bereich der ewigen
Rente eine Reinvestitionsquote von 4,8% angesetzt. Der Sachverstandige hat diese
Quote aufgrund der Ist- und Planzahlen der Jahre 2000 — 2007 bestétigt gefunden,
ist aber aufgrund einer detaillierteren Analyse eines fur reprasentativ gehaltenen
Teils des derzeitigen Konzernanlagespiegels zu der Auffassung kommen, dass die
derzeitigen Aniagen eine héhere Reinvestition reprasentieren (S. 66f. = Bl. 1680 GA:
6,3% bzw. 5,9%). Deshalb hait er einen Mittelwert von 5,35% fur angemessener.

Hiergegen wendet sich die Antragsgegnerin und behauptet, der Sachverstandige
habe Ubersehen, dass es gerade die Geschicklichkeit der Antragsgegnerin
ausmache, auch mit bereits abgeschriebenen Maschinen noch volistdndig effektiv zu
produzieren, und dass deshalb die tatsachliche Nutzungsdauer zu bertcksichtigen
sei; deshalb sei die angesetzte Reinvestitionsquote von 4,8% allein zutreffend.

Die Kammer folgt insoweit den Uberlegungen des Sachversténdigen. MaRgebend ist
far die Annahmen im Bereich der ewigen Rente ein prognostizierter
Gleichgewichtszustand, der auch bedingt, dass stets die Anlagen in einem Zustand
gehalten werden, der dauerhaft die dem angenommenen Ertrag zugrunde liegenden
Stlickzahlen in der angenommenen Qualitat erlaubt. Insoweit kann nicht ohne
weiteres die vielleicht in der Vergangenheit bei der Antragsgegnerin praktizierte
langere Laufzeit der Maschinen unterstellt werden.

ddd. Insbesondere: Konzerninterne Verrechnungspreise

Einzelne Antragsteller mutmafien, dass durch nicht angemessene konzeminterne
Verrechnungspreise die Ertrédge der Antragsgegnerin ohne Rechtfertigung zu hoch
angenommen wurden. Die Antragsgegnerin halt dagegen, diese Preise seien schon
Gegenstand von Prifungen gewesen und hétten dem standgehalten.

Der Sachverstandige hat Uberzeugend dargestellt, dass es konzerninterne Anlasse
far Verrechnungen mit Einheiten auflerhalb der Sparte der Antragsgegnerin ohnehin
nicht in nennenswertem Umfang gebe (Gutachten S. 33, Bl. 1665R). Da die
Verrechnungspreise den steuerlichen Prifungen standgehalten hatten, habe er sie
nicht beanstandet. Das erscheint Uberzeugend und dem folgt die Kammer.

eee. Insbesondere: Synergien

Die Antragsteller meinen, die Antragsgegnerin habe die durch das Zusammengehen
der Antragsgegnerin mit der Fa. Phoenix entstandenen und entstehenden Synergien
nicht ausreichend beriicksichtigt. Die Antragsgegnerin verweist darauf, dass die sich
erst aus der Verschmelzung ergebenden Synergien nach dem sog. ,stand-alone-
Prinzip* unbertcksichtigt zu bleiben haben; die Gbrigen Synergien seien
bertcksichtigt worden.
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Nach Auffassung der Kammer ist der Umstand, dass die Antragsgegnerin bereits vor
dem Stichtag die Fa. Phoenix mit ihrer Aktienmehrheit beherrscht hat und es ihr
moglich war, sich durch Transfer von Wissen und einen hdhere Marktmacht Vorteile
verschaffen, im Rahmen der Bewertung der Antragsgegnerin zu bertcksichtigen.
Weitere Vorteile aus der Verschmelzung, etwa der Wegfall kostspieliger
Hauptversammlungen bei der Fa. Phoenix oder die Schaffung von
Personenidentitaten beim Flhrungspersonal, sind jedoch lediglich die Folge der
MaRnahme und missen bei der Ermittiung der Wertrelation der Unternehmen auller
Betracht bleiben.

Das Gutachten des zeigt in vielen Einzelpunkten, dass
diese Differenzierung beachtet wurde.

fff. Die Thesaurierung des eigentlich ausschiittungsfidhigen Ertrdge

Die Fa. Antragsgegnerin plante nach Darsteliung der Antragsgegnerin auf der
Grundlage des Standards IDW S1 2004, in den Jahren 2004f. stets alle Uberschiisse
vollstandig auszuschitten. Der Sachverstandige hat auf der Grundiage der
Empfehiungen IDW S1 2005 ab 2008 nur mit einer Ausschittung von 50%
gerechnet, weil dies der Praxis anderer Untemehmen in dieser Branche entspreche
(GroRfeld, Unternehmensbewertung 2009, Rn. 410f.). Die Anderung wird in Literatur
und Rechtsprechung unterschiedlich gesehen (Dérschell/Franken, DB 2005, 2257,
Wasmann/Gayk, DB 2005, 955; LG Bremen, AG 2003, 215; BayObLG, DB 2006,
39).

Die Kammer folgt aus den bereits zuvor geschilderten Erwagungen der Auffassung
des Sachverstandigen. Sie fuhrt auch zu Uberzeugenden Annahmen. Denn das
neuere Bewertungssystem klrzt zwar die Ausschittungen. Sie stellt aber die
hierdurch entstehenden Vorteile selbstverstandiich wieder zugunsten des
Unternehmens in die Berechnungen ein. Wie dies geschieht, ist nicht genau
festgelegt. Es gibt im Grundsatz zwei Wege. Die thesaurierten, aiso im Unternehmen
verbliebenen Ertrége steigern das Eigenkapital und verringem das Fremdkapital,
verringern also insgesamt den Verschuldungsgrad, weshalb man die thesaurierten
Betrage zum Anlass nehmen kann, zukinftig den Risikofaktor dieses Unternehmens,
namlich den (unten noch zu erfduternden) Beta-Faktor, deutlich glinstiger und
dadurch den rechnerischen Wert des Unternehmens deutlich héher anzunehmen.
Der Sachverstandige hat die thesaurierten Betrage nicht auf einem soichen
,Jmweg" sondern direkt bertcksichtigt, indem sie in dem Jahr der
Ausschittungskirzung den Betrag der nicht ausgeschutteten Betrége als fiktiven
Ertrag unter der Rubrik ,Ausschiittung des Kapitalzuwachses aus Thesaurierung®
wieder hinzugesetzt und auf dieser Grundlage den Unternehmenswert berechnet
haben (vgl. die anl. Tabelle 2, hierzu auch das Zahlenbeispiel bei Grofifeld,
Unternehmensbewertung 2009, 495f.). Das fuhrt im Ergebnis zu einem fur die
Antragstelier noch besseren Ergebnis als nach der alten Methode, weil die oben
beschriebenen persénlichen Steuem der Aktionare (die nach dem
Halbeinktnfteverfahren 17,5% auf die ausschittbaren Betrage ausmachen) auf
einen geringeren Betrag als vorher entfallen. Deshalb ist generell gegen die
Abweichung von der Volltausschittungsannahme nichts zu erinnern (ebenso OLG
Stuttgart, 20 W 2/08, BeckRS 2010, 00300).
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d. Ergebnis

Die sich aus diesen Annahmen errechnenden Ergebnisse lassen sich in der diesem
Beschluss beigeflugten Tabelle 3 entnehmen.

5. Die Abzinsung der zukiinftigen Ertrége

a. Die Notwendigkeit der Abzinsung und die Methode

Der Wert der einzelnen Aktie kann noch nicht aus der Summe der zukunftigen
Ertrage errechnet werden, weil bertcksichtigt werden muss, dass die zukunftigen
Ertrage erst spater anfallen, die Abfindung aber bereits jetzt zu zahlen ist. Die
zukunftigen Ertrage sind nur mit dem Wert anzusetzen, der der Aussicht auf ihre
kunftige Zahlung entspricht. Dies geschieht durch mathematische Abzinsung
(Diskontierung) auf den Stichtag, an dem die Verschmelzung beschlossen wird (hier:
28.12.04); der sich ergebende Betrag wird der Barwert genannt.

Da es aber eine betriebliche Auswertung der Betriebsergebnisse des laufenden
Jahres an diesen Tag zu diesem Stichtag noch nicht geben kann, wird die Abzinsung
entweder bis zum Ablauf des letzten Geschéaftsjahres bzw. auf den Beginn des
laufenden Geschaftsjahres vorgenommen (hier: 31.12.03) und der sich daraus
ergebende Betrag wiederum aufgezinst auf den Stichtag (hier: 1.1. — 28.12.04) oder
— wie hier - die Abzinsung mathematisch sogleich auf den Stichtag vorgenommen.
Dabei ist nach herrschender zutreffender Auffassung auf den fur das jeweilige
Unternehmen ermittelten Kapitalisierungszins fur das Jahr der Aufzinsung
abzustellen.

Ausgehend von dieser Grunduiberlegung sind Kriterien zu bestimmen, mit deren Hilfe
sich der Kapitalisierungszins méglichst wertungsneutral ergibt.

Dabei hat sich folgende Vorgehensweise durchgesetzt: Zunachst wird ermittelt,
welche Verzinsung sich bei einer risikofreien oder nahezu risikofreien Geldanlage
erzielen Iasst (Basiszins, vgl. unten b.). Dann wird versucht festzustellen, weiche
Mehrrendite im allgemeinen erzielt wird, wenn eine riskantere Anlage in Aktien
gewahlt wird (sog. Marktrisikopramie), wobei zunachst auf den gesamten
Aktienmarkt abgestellt wird (sog. Aligemeine Marktrisikopramie, vgl. unten c.) und
danach erforscht wird, ob hiervon im Hinblick auf die spezielie Risikostruktur des hier
untersuchten Unternehmens Ab- oder Zuschlage vorzunehmen sind (vgl. unten d.).

Mit dem so gefundenen Ergebnis kann der Barwert der noch durchgeplanten
zukinftigen Perioden errechnet werden. Bei dem Barwert der danach folgenden
Perioden (der wegen der Annahme einer unbegrenzten Unternehmensdauer die
~ewige Rente" genannt wird) gilt im Grundsatz dasselbe, allerdings muss noch
bertcksichtigt werden, dass der dort zugrunde gelegte Ertrag zundchst mit dem
Nominalwert, also nicht laufend steigend, sondem als statisch angenommen wird.
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Das entspricht nicht der Realitat, weil im Allgemeinen die Ertrage nominell steigen
werden; denn es darf angenommen werden, dass das Unternehmen in der Lage ist,
zumindest teilweise die Folgen der inflationdren Geldentwertung an seine Abnehmer
weiter zu geben. Wenn aber zukinftig mit steigenden Uberschissen zu rechnen ist,
muss die Abzinsung weniger stark ausfallen. Die Abweichung wird durch einen sog.
Wachstumsabschlag (vgl. unten e.) aufgefangen, mit welchem der Barwert der
ewigen Rente letztlich erh6ht wird (zu allem vgl. Grof¥feld, a.a.O., S. 107 ff.).

b. Der Basiszins

Erstes Ziel der Ermittlung ist also der Basiszins, ndmlich der vermutliche Zins fur fest
verzinsliche und praktisch risikolose Geldaniagen in der Zukunft.

aa. Die hierzu vertretenen Meinungen gehen weit auseinander. Am ehesten besteht
noch Ubereinstimmung darin, dass als risikoloseste Geldanlage Anleihen des
deutschen Staates, des deutschen staatlichen Sondervermégens und einiger
Staaten des europaischen Auslands angesehen werden. Die Antragsteller stehen
mehrheitlich auf dem Standpunkt, es missten méglichst langfristige Titel zum
Vergleich herangezogen werden (30 Jahre) und es misse auf deren aktuelle
Zinshéhe abgestellt werden. Die Antragsgegnerin dagegen meint, in solch
langfristigen Festlegungen liege wegen des praktisch nicht Ubersehbaren fernen
Risikos der Abweichung vom dann aktuellen Zins eine derart grof3e Unsicherheit,
dass sie aus guten Grunden nur relativ selten gewahlt wirden; ein Haufungspunkt
liege dagegen auf 10jahrigen Titeln, die daher eher reprasentativ seien. Zudem durfe
nicht auf den aktuell angebotenen Zins abgestelit werden. Vielmehr misse
einkalkuliert werden, dass das Geld mehrfach wieder angelegt werde und der dann
aktuelle Zins ungewiss sei; deshalb musse auf einen im iangjahrigen Vergleich
ermittelten Durchschnittswert abgestelit werden.

bb. Konkret bringen einige Antragsteller vor, eine 30jahrige Bundesanleihe sei im
Dezember 2004 fur nur ca. 4,2240% zu haben gewesen; der Basiszins kénne daher
jedenfalls nicht héher angenommen werden. Andere Antragstelier halten einen
Basiszins von ca. 3,5% oder 4,0% fur angemessen. Der gemeinsame Vertreter hat
sich fur einen Wert von 5,37% ausgesprochen

cc. Die Antragsgegnerin dagegen stutzt sich auf 10jahrige Titel, die zwar 2004 nur
eine Rendite von 4,29%, versprochen hétten. Da es aber seit 1969 drei Zinszyklen
gegeben habe und diese sich mit Wahrscheinlichkeit wiederholten, misse auch der
durchschnittliche Zins aus der Vergangenheit mit abgebildet werden. Dieser habe in
den drei Zinszyklen 7,98, 7,69 und 7,15% betragen. Hieraus kénne nach der
Methode von Widmann/Schieszl/Jeromin (Der Kapitalisierungszinsfuf? in der
praktischen Unternehmensbewertung, Finanz Betrieb 2003, 800 ff) eine
durchschnittliche voraussichtliche Anschlussrendite von 5,5% errechnet. Deshalb
rechtfertige sich ein Basiszinsssatz von 5,5%. Dass der IDW kurz nach der
Begutachtung in diesem Fail seine Empfehlung dahin gedndert habe, kiinftig nur von
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einem Basiszins von 5% auszugehen, habe man damals noch nicht gewusst und
habe man auch nicht erwarten konnen.

dd. Der Sachverstandige hat unter Anwendung der Zinsstrukturkurve nach der
Svensson-Methode einen Basiszins von 4,75% angenommen, von welchem er eine
typisierte Einkommenssteuerbelastung von 35% abgesetzt hat, sodass er von einer
Nachsteuergréfie von 3,09% ausgeht (S. 80 = Bl. 1451 GA).

ee. Die Kammer nimmt zur Kenntnis, dass es eineindeutige Lésungen und auch
keine zwingende rechtliche und/oder betriebs- oder volkswirtschaftliche Ableitung
gibt und sieht auch keine Méglichkeit, durch Einholung eigener Gutachten oder
Stellungnahmen weitere Klarheit zu schaffen. Daher ist der zugrunde zu legende
Zinssatz unter wertender Betrachtung zu schatzen (§ 287 ZPO). Das Gericht neigt
der Ansicht zu, dass dem Zeitpunkt des Aktienentzugs und dem dann aktuelien

~ Zinssatz fur langfristige Anleihen eine vordringliche Bedeutung zukommt, sofern es
sich nicht ersichtlich um Spitzen der Zinszykien handelt. Die zurzeit und auch Ende
2004 angebotenen Zinssatze sind bereits seit langerer Zeit relativ stabil, was auf die
Einfihrung des EURO und der Européischen Zentralbank und die von den EU-
Vertragen verlangten Wahrungsstabilitét zurtickzufuhren und ein erklértes politisches
Ziel ist. Deshalb folgt das Gericht dem _ und bemisst den
Basiszins auf 4,75% brutto bzw. 3,09% nach Abzug einer pauschal geschatzten
Einkommenssteuer. Die Empfehlungen des IDW, die fur Ende 2004 einen
Basiszinssatz von 5,5% enthielten, hat die Kammer auch damals bereits fur nicht
Uberzeugend hoch gehalten.

c¢. Die allgemeine Marktrisikopriamie

Im zweiten Schritt ist zu ermitteln, welche durchschnittlich hdhere Rendite sich mit
Aktien erzielen lasst.

aa. Hierzu besteht zunachst einmal Einigkeit dartber, dass sich die Rendite von
Aktien nicht nur aus Dividenden (,Zinsen"), sondern auch aus Kursveranderungen
errechnet, weii Kursveranderungen durch Verkauf realisiert werden und zu einem
Gewinn/Verlust fuhren kénnen, der — umgelegt auf die Besitzzeit der Aktie — die
Rendite erhdéhen oder herabsetzen kann. Erheblicher Streit besteht aber sowohl tiber
die Frage, weiche Aktien zum Vergleich heranzuziehen seien, als auch tber den
Referenzzeitraum des Ermittiung (Uberblick bei Groffeld, a.a.0., S. 122 ff.).

bb. Die Antragsteller verweisen auf Studien des Deutschen Aktieninstituts (Studien
2004, Heft 26:, Marktrisikopramien zwischen —1,25% und +5,8%), auf aktuelle
Einschatzungen deutscher Kreditinstitute (Deutsche Bank: 2%; Dresdner Bank: 2%;
und Lebensversicherungen (ca. 3%) sowie auf wissenschaftliche Untersuchungen
(Stehle vor 2003: 2,6%; Albrecht: 2,5%) und zahlireiche bereits ergangene Urteile
(OLG Hamburg, AG 2003, 585: 2%; OLG Ff/M, AG 2002, 405: 1,5%; BayObLG, AG
1896, 127, 129: 0,6%;, OLG Dusseldorf, AG 1890, 397, 401: 0,5%; LG Dortmund,
AG 1996, 278, 280: 1%) und meinen deshalb, der Ansatz von 5% sei vollig
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unvertretbar. Wirde mit dieser Marge etwa der DAX fortgeschrieben, ergabe sich
aus einem Kapital von € 10.000.- nach 50 Jahren bei einem Basiszins von 5 5% €
589.100.-, bei einer zusatzlichen Akfienrendite von 5%, also einer Gesamtrendite von
10,5% aber € 1.472.700.-, was génzlich unrealistisch sei. Die Marktrisikopramie
kénne deshalb allenfalls 2% betragen.

cc. Die Antragsgegnerin entgegnet, der Berufsstand der Wirtschaftsprufer spreche
sich in den — fur Wirtschaftsprifer quasi bindenden — Verlautbarungen fur die
Verwendung von Marktrisikopramien von 4%-6% aus; es sei auf die am 28.12.04
gultigen Empfehlungen abzustellen. Nach der von ihr herangezogenen
wissenschaftlichen Untersuchung auf der Grundlage historischer Zeitreihen werde
dieser Wert bestatigt (Stehle, Die Festlegung der Risikopramie von Aktien im
Rahmen der Schatzung des Wertes von bérsennotierten Kapitalgesellschaften, WPg
2004, 906ff.).

Die von den Antragstellern herangezogenen Werte von 0,5-2% hétten sich auf einer
mit der jetzigen Bewertung nicht vergleichbaren Vorgehensweise ergeben: damais
seien Risiken sowohl bei der Ermittlung der Nettoliberschusse als auch im Zinssatz
erfasst worden; die Risikozuschldge im Zinssatz seien dann zwangslaufig geringer
als bei der Diskontierung eines ,risikoneutralen“ Erwartungswerts der Uberschiisse
(vgl. etwa zur fruheren Berechnungsmethode OLG Stuttgart, AG 2000, 428, 432, zur
neuen Methode OLG Stuttgart, AG 2004, 271, 275; OLG Dusseldorf, AG 2003, 329,
333 u.a.). Die vorliegende Unternehmensbewertung beriicksichtige die Risiken
vornehmlich im Bereich des Kapitalisierungszinses. Zudem werde als sie
Nachsteuer-Rechnung durchgefiihrt, so dass die typisierte Einkommenssteuer von
35% abzusetzen sei; hierdurch ergebe sich — bei einem neutralen Beta-Faktor von
1,0 - bei einer Vorsteuer-Marktrisikopramie von 5% nur eine Nachsteuer-
Marktrisikopramie von 3,25%.

dd. Der hat eine allgemeine Marktrisikopréamie von 5,5%
angenommen mit Rucksicht darauf, dass zur damaligen Zeit eine Empfehlung des
IDW bei 5-6% gelegen habe. , dessen Untersuchungen Uberzeugend seien,

habe von den von ihm festgesteliten Uberrenditen von Aktien einen Abschlag von 1-
1,5% vorgenommen mit dem Hinweis auf zuklnftig wahrscheinlich geringere
Kursschwankungen von Aktien, was nicht Uberzeugend erscheine (GA S. 72, BI.
1684 GA).

ee. Die Kammer tritt im Grundsatz der Darstellung der Antragsgegnerin und den
Untersuchungen bei, auf die sie sich stitzt.

Die von den Antragstellern und dem gemeinsamen Vertreter zitierten Ansichten in
der Literatur und Entscheidungen und zahireiche andere Urteile (OLG Hamburg, AG
2003, 585: 2%; OLG Ff/M, AG 2002, 405: 1,5%; BayObLG, AG 1996, 127, 129:
0,6%;, OLG Dusseldorf, AG 1990, 397, 401: 0,5%; LG Dortmund, AG 1996, 278,
280: 1%) beziehen sich auf solche Untersuchungen, bei denen bereits eine
Risikoeinschatzung bei der Ermittlung des prognostizierten Untemehmenserfolges
erfolgt ist. Das entsprach den bis 2000 geltenden Vorschlagen des Instituts der
Wirtschaftsprifer (IDW) in deren HFA 2/83. Seit Einfihrung des neuen Standards im
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Juni 2000 (IDW S 1, WPg 2000, 825f,) sind die Unternehmensrisiken (mit wenigen
Ausnahmen ausschiief3lich) im Kapitalisierungszins zu berticksichtigen (IDW S1
2000, Rn 94f.). Deshalb sind die von den Antragstellern herangezogenen Judikate
uberholt (OLG Stuttgart, AG 2007, 128, 134). Dem folgt auch die Beurteilung durch
die Unternehmenspriferin und die Abfindungspriferin. Die von der Antragsgegnerin
genannten Quellen, die sich mit der Auffassung von Grof3feld
(Unternehmensbewertung 2009, Rn. 711f.) decken, erscheinen dem Gericht als eine
vertretbare Grundlage fur die Einschatzung.

Die erkennende Kammer hat bisher fur die hier betreffende Zeit Marktrisikopramien
(jeweils nach Steuern) von 5% (417 O 124/05 ,Spar*) und 5,5% (417 O 102/07
,Vion") angenommen sowie fur frihere Zeitraume durchgehend 5%. Das hélt die
Kammer auch in diesem Fall fur richtig. Aus der beigefugten Tabelle 3 sind die
Auswirkungen ersichtlich.

d. Der Betafaktor

Der so gefundene Wert fur die allgemeine Marktrisikoprémie muss nun, um eine der
frUheren Kapitalanlage vergieichbare Investition kalkulatorisch nachzuvoilziehen, um
einen dem Unternehmen angepassten Faktor ergénzt werden.

Die Methoden der Beurteilung der Risikostruktur sind streitig. Allen gemeinsam ist die
Erkenntnis, dass bei der Risikoeinschatzung nicht auf die Meinung des
Unternehmens selbst abgestellt werden kann; maRRgebend sind lediglich
Einschatzungen Dritter. Dabei werden ganz unterschiedliche Kriterien herangezogen,
zum Beispiel verdffentlichte Meinungen von Rating-Agenturen, die H6he der von
Banken an die Unternehmen ausgelegten Grof3kredite und das Verhalten des
Borsenkurses im Vergleich zu anderen Unternehmen (Uberblick bei GroRfeld, a.a.0.,
S. 130ff).

Die am weitesten verbreitete und auch in den bereits erwahnten Standard der
Wirtschaftsprifer (IDW-S1, Ziffer 97, 98) aufgenommene Methode ist das
Kapitalpreisbildungsmodell (Capital Asset Pricing Model, CAPM), das auf die sog.
Volatilitét der Aktie abstellt, also auf die Schwankungsbreite des Kursverlaufes: je
héher und kurzfristiger die Kurs&nderungen, desto risikoreicher ist die Aktie;
umgekehrt wird eine Aktie als risikoarm eingeschatzt, wenn sie wenig im Wert
differiert und die Aktienwerte sich nur langsam verandern (Grofdfeld, a.a.O., S. 136).
Dieser - Beta-Faktor genannte - Wert soll die Risikorelation des zu beurteilenden
Unternehmens zu dem Durchschnitt anderer Unternehmen abbilden und wird mit 1
angegeben, wenn das Unternehmen nicht abweicht, mit >1, wenn es als risikoreicher
angesehen wird und <1, wenn es als risikodrmer betrachtet wird. Die Beta-Werte
werden fur bérsennotierte Unternehmen regelmafig ermitteit und teilweise auch
veréffentlicht.

Bei der Ermittiung von Beta-F aktoren im Zusammenhang mit
Unternehmenswertermittiungen aus Anlass eines Squeeze-Out kommt es haufig zu
dem Phanomen, dass der Beta-Wert der zu beurteilenden Aktie nicht aussageféhig
ist, weil es infolge der geringen Handelsvorfalle und der geringen Zahl der
gehandelten Aktien keine oder nur sehr geringe Kursschwankungen gibt. Hier behllﬁ
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man sich mit der Heranziehung von Beta-Faktoren vergleichbarer Unternehmen
derselben Branche (sog. Peer-Group). Die so herangezogenen Unternehmen
unterscheiden sich oft so erheblich in der fur die Risikoeinschéatzung bedeutsamen
Eigenkapitalausstattung, dass die Vergleichbarkeit mit dem zu prifenden
Unternehmen in Frage steht. Hier behilft man sich damit, dass man den Beta-Faktor
der Peer-Group-Unternehmen um deren spezifisches Kapitalstrukturrisiko bereinigt
(,Unlevering®), um es dann dem Kapitalrisiko des zu beurteilenden Unternehmens
anzupassen (,Relevering®).

Eine besondere Schwierigkeit bei der Bewertung der Antragsgegnerin liegt darin,
dass fur sie mangels Borsennotierung kein Beta-Faktor auf diese Weise ermittelt
werden kann.

aa. Die Antragsteller meinen, die Heranziehung von Beta-Werten anderer
Unternehmen sei unnétig, die Werte auslandischer Unternehmen kamen ohnehin
nicht in Betracht. Wie diese Werte ermittelt worden seien, sei weder offenbart noch
nachvollziehbar. Jedenfalls scheide eine Korrektur des so ermittelten Beta-Werts
bereits aus grundsatzlichen Erwagungen aus. Den unternehmerischen Risiken
stinden gleichwertige Chancen gegeniber und es gehe nicht an, den
Unternehmenswert an den zukinftigen Risiken zu messen und die zwangsweise
ausscheidenden Aktionare nicht an den Chancen zu beteiligen. Jedenfalis miusse es
bei dem konkret ermittelten Wert bleiben.

bb. Die Antragsgegnerin ist der Auffassung, dass es der Anpassung der
unternehmensspezifischen Merkmale an die aligemeine Marktrisikoprémie bedurfe.
Der Beta-Faktor sei ein standardisiertes Maf} fur das Risiko eines Unternehmens und
sei Ausfluss der Geschéftstatigkeit, des allgemeinen Marktumfeldes und der
Kostenstruktur des Unternehmens; er spiegele die Auswirkung der
Fremdfinanzierung auf das Risiko der Eigenkapitalgeber wider. Da fur die
Antragsgegnerin mangels Bdrsennotierung kein Beta-Wert habe festgestellt werden
kénnen, habe man eine Gruppe vergieichbarer Unternehmen und deren Beta-Werte
herangezogen (Liste im Schriftsatz der Antragsgegnerin vom 5.9.07, S. 68, Bl. 1168
GA). Der sich damit ergebende Wert von 0,7 betreffe ein ,unlevered Beta" und
musse noch auf ein ,levered Beta® von 0,83 korrigiert werden, weil das ,unlevered
Beta“ lediglich nur das operative Risiko, nicht aber das finanzierungsseitige Risiko
abbilde, auf das es aber bei vom AuRenhandel abhangigen Firmen wie der Phoenix
ebenfalls entscheidend ankomme.

cc. Der (Gutachten S. 80f. = Bl. 1452f. GA) steht auf dem
Standpunkt, angesichts der fehlenden Feststellbarkeit eines eigenen ,Beta® sei auf
die Beta-Werte gleichartiger Unternehmen desselben Geschéftsfeldes abzustellen.
Dies ergebe (Gutachten S. 75, Bl. 1685R GA) einen durchschnittlichen Wert der
Betafaktors von 0,7, wenn unterstellt werde, dass die Vergleichsuntemehmen in
keiner Weise verschuldet seien. Berticksichtige man den nach seinen
Planungsannahmen eintretenden Verschuldungsgrad der Antragsgegnerin von ca.
36%, so misse mit einem Betafaktor fur die Jahre 2004 — 2008 von 0,96 gerechnet
werden (GA S. 77, Bl. 1686R GA).
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dd. Das Gericht folgt der Antragsgegnerin darin, dass der bei der Barwertermittiung
herangezogene Kapitalisierungszins mdglichst genau auf die zukunftige
Ertragserwartung des konkreten Unternehmens abstellen sollte und hélt es daher im
Grundsatz fur zutreffend, dass die allgemeine Risikoprémie um einen
unternehmensbezogenen Faktor korrigiert wird. Nicht iberzeugend ist allerdings, bei
der Bestimmung der konkreten Risiken lediglich auf die Volatilitat von Aktien
abzustellen. Die Behauptung, bérsliche Kursschwankungen seien Ausdruck sich
andernder Risikoeinschatzungen, ist schon an sich bedenklich; mafigebend durften
vielmehr in erster Linie sich &ndernde Renditeerwartungen sein, die aber mit der
Frage, wie risikobehaftet die Aktienanlage auf Dauer ist, nichts zu tun hat.

Das Gericht sieht sich nicht in der Lage, diese Frage fir den konkreten Fall aufgrund
intersubjektiv eindeutig nachprifbarer Tatsachen und Ableitungen zu entscheiden.
Der hat eine weitere Méglichkeit aufgezeigt, die gegentiber
den Annahmen der Antragsgegnerin, der Unternehmenspriferin und der
sachverstandigen Priuferin keine héhere Plausibilitat aufweist. Deshalb muss das
Gericht selbst eine wertende Betrachtung und eine Schatzung vornehmen (§ 287
ZPO).

Hierbei erscheint der auf das CAPM zurtick gehende Ansatz, eine durchschnittliche
Risikoerwartung mit 1 zu definieren, geringere Risiken mit geringeren Werten bis zu
0 (fur eine ganzlich risikolose Anlage) und héhere Risiken mit héheren Werten
abzubilden, ein gangbarer Weg. Bei der Abwagung fallen insbesondere folgende
Argumente ins Gewicht:

Warum die Vorstande der Antragsgegnerin und der Phoenix und die Bewerter in den
Firmen in die von ihnen zusammen
gestellte ,peer group® fast ausschlieBiich ausiandische Autozulieferer aufgenommen
haben ist im Dunklen geblieben. Auch der Sachverstandige hat far seine insoweit
gleiche Auswahl keine durchschiagenden Argumente gefunden. Deshalb erscheint
der aus der peer-group abgeleitete Wert nicht Gberzeugend begrundbar und liegt
daher eher nahe, den neutralen Wert von 1,0 heranzuziehen. Die Kammer hat
insoweit einen grof3en Wert auf den Umstand gelegt, dass die Antragsgegnerin erst
kurz vor Abschluss des Verschmelzungsvertrages in der jetzt zu prufenden Form
entstanden ist, indem zahlreiche Firmen der auf die jetzige
Antragsgegnerin ,umgehangt‘ wurden. Hier bestand der Verdacht, dass es sich
insoweit noch gar nicht um ein vollstandig organisiertes Firmengebilde handelte, das
am Markt allein wegen der Neustrukturierung und den damit gewdhnlich einher
gehenden Risiken mit einem héheren strukturelien Risiko bewertet werde. Diese
Befurchtung hat aber der weitgehend beseitigt, indem er
detailliert schilderte, dass die solcherart ,,umgehangten” Tochterfirmen bereits unter
der einen zusammenhangenden und zusammen arbeitenden
Firmenteil gebildet habe und das Personal sowie die Flihrungsstrukturen weitgehend
erhalten geblieben seien. Andererseits vermochte er auch nicht zu bestétigen, dass
schon der mégliche Zusammenschiuss mit der Fa. Phoenix (die Synergieeffekte aus
dem Zusammenschluss selbst missen wegen des , stand-alone-Prinzips* unbeachtet
bleiben) dem Unternehmen am Markt einen risikominimierenden Status verschafft
habe, etwa durch ein hdheres Eigenkapital oder durch einen geringeren
Fremdfinanzierungsgrad.
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Deshalb geht das Gericht nach Abwagung aller Umsténde von einem neutraien Beta-
Faktor von 1,0 aus und Gbernimmt damit nahezu das vom Sachverstandigen
beftrwortete Ergebnis.

e. Der Wachstumsabschlag

Es ist bereits dargestelit worden, dass der Barwert der noch durchgeplanten
zukinftigen Perioden unter Einschluss der Steigerung der Eriése infolge der zu
erwartenden Inflation errechnet wird.

aa. Bei dem Barwert der danach folgenden Perioden (,ewige Rente") wird mit dem
Nominalwert gerechnet, so dass die Folgen der inflationaren Geldentwertung noch zu
bertcksichtigen sind. Wenn und soweit zukinftig mit steigenden Uberschussen zu
rechnen ist, muss die Abzinsung weniger stark ausfalien. Die Abweichung wird durch
einen sog. Wachstumsabschlag aufgefangen, mit welchem der Barwert der ewigen
Rente letztlich erhéht wird (zu allem vgl. GroRfeld, a.a.O., S. 107 ff.) Es ist also ein
Abschlag von dem Zinsfaktor vorzunehmen in dem MaR, wie es dem Unternehmen
mutmablich gelingt, inflationsbedingte Kostensteigerungen wertgleich an seine
Abnehmer weiter zu geben (OLG Dusseldorf, NZG 2003, 588, 595; OLG Stuttgart, 20
W 2/08, BeckRS 2010, 00900).

bb. Die Antragsteller prognostizieren, dass die Antragsgegnerin (bei unterstellt
gleichbleibender Alleinstellung) in Zukunft jederzeit in der Lage sein werde,
inflationsbedingte Kostensteigerungen Gber héhere Preise wieder zu verdienen und
meinen daher, unter Berucksichtigung einer zukunftigen durchschnittlichen Inflation
von 2% musse ein Wachstumsabschlag von wenigstens 2% vorgenommen werden.
Geringere Werte wirden auf die Annahme des Schrumpfens des Unternehmens
hinauslaufen, was jedenfalls bei diesem Unternehmen eine durch nichts gestiutzte
Prognose sei.

cc. Die Antragsgegnerin dagegen verweist darauf, dass nach aligemeiner
Einschatzung zwar die Geldentwertung von Unternehmen besser aufgefangen werde
als bei einer Anlage in festverzinslichen Anleihen. Aus den Verdffentlichungen der
Deutschen Bundesbank ergebe sich aber, dass Unternehmen von 1971 — 1994
lediglich ein Gewinnwachstum von 1,7% p.a. erzielen konnten, woraus bei einer
durchschnittlichen Inflationsrate (fur 1991 — 2003) von 2,3% folge, dass
inflationsbedingte Kostensteigerungen eben nicht vollstandig, sondem bei
Gewichtung von Gewinnthesaurierungen und organischem Wachstum nur ca. 50%
der inflationédren Kostensteigerungen umgelegt werden konnten
(Widmann/Schieszl/Jeromin, Finanz Betrieb 2003, 800ff.) Langfristig sei mit
Inflationsraten von 1,5 — 2% zu rechnen; der Kostendruck im Kfz-Zuliefergewerbe
lasse erwarten, dass sich hiervon nur 50% auf die Preise umlegen lasse. Deshalb sei
ein Wachstumsabschlag von nicht mehr als 0,5% gerechtfertigt.

dd. Die Kammer hat anhand der Mitteilungen der Beteiligten erneut die Uberzeugung
gewonnen, dass es eindeutige Lésungen dieser Frage nicht gibt und zuverlassigere
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Erkenntnisse tber die zukiinftig mogliche Kostenlberwalzungsquote der
Antragsgegnerin nicht geben wird. Es bedarf daher der bewertenden Schatzung
nach § 287 ZPO.

Hierbei fallt insbesondere ins Gewicht, dass die Antragsgegnerin offensichtlich in der
Vergangenheit in der Lage war, auch bei héheren Inflationsraten die dadurch
bewirkten Kostensteigerungen zu Gberwalzen. Von den Faktoren, die die allgemeine
Teuerungsrate zukunftig mafgeblich beeinflussen werden (weltweite Steigerung
Rohstoffpreise etc.) ist die Antragsgegnerin angesichts ihrer weltweiten Standorte
prinzipiell weniger abhangig als nur national tatige Betriebe. Andererseits erscheinen
die Darlegungen der Antragsgegnerin, dass sich der Markt, in welchem sie tétig sei,
verenge und es vermutlich in der Zukunft zu einem konkurrenzbedingten Preisdruck
kommen werde, der die Weitergabe aller inflationsbedingten Preisernéhungen
vermutlich nicht zulassen werde.

Deshalb erscheint die Annahme eines Wachstumsabschlages von 1,8%, der mit der
vom Sachverstandigen angenommenen zuklnftigen Preissteigerungsrate korreliert,
Uberzeugend.

6. Der Abzinsungsvorgang

Das konkrete Ergebnis der Abzinsung nach den oben entwickelten Kriterien ergibt
sich aus der diesem Beschiuss beigefuigten Tabelle 3.

7. Sonstige, dem Barwert hinzu zu rechnende Positibnen

Zu dem Unternehmenswert missen noch diejenigen Werte des Unternehmens
hinzugerechnet werden, die nicht in die Berechnung des Ertragswertes eingeflossen
sind.

a. Grundstiick Eislingen

Dazu gehdrt im vorliegenden Fall zundchst ein Grundstiick der Antragsgegnerin in
Eislingen. Dessen Wert war durch die fur die Antragsgegnerin mit
3.400.000.- abzuglich Abbruchkosten von € 1.200.000.- ermittelt worden und von
diesem Wert wurden noch die Ertragssteuer auf den Veraufterungsgewinn sowie die
personliche Ertragssteuerbelastung auf Anteilseignerebene abgesetzt, so dass sich
ein Sonderwert von € 1.200.000.- ergab (Verschmelzungsbericht S. 138).

Der Sachverstandige hat den Wertansatz geprift und anhand der spateren
Verauferungserlose bestatigt gefunden, aber gemeint, es darften nicht die fiktiven
Ertragssteuern auf Anteilseignerebene abgesetzt werden, weil es andere
Méglichkeiten der Verwertung des Erldses gebe, die diese Steuerlast vermeiden
kénne. .
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Hinsichtlich der abzusetzenden fiktiven Ertragssteuer schiiet sich das Gericht der
Auffassung des gerichtlichen Gutachters an. Wenn es, wie die Antragsgegnerin nicht
bestritten hat, steuerlich neutrale Verwendungsmégilichkeiten fur die Erlése gibt,
kénnen diese genutzt werden und es kann auf die Verminderung durch die fiktiven
Ertragssteuern verzichtet werden. Mit der dem Gericht von der Antragsgegnerin in
ihrem Schriftsatz vom 23.5.11 unterstellten Anwendung des Standards IDW S1
(2000) hat das nichts zu tun. Deshalb setzt die Kammer mit dem Sachverstandigen
einen Sonderwert von 1.400.000.- an.

b. Unternehmenswert der Fa. Phoenix

Ferner war die Antragsgegnerin am Stichtag 28.12.04 im Besitz von 75,604% der
Aktien der Fa. Phoenix; ihr sind also noch zuséatzlich 75,604% des
Unternehmenswertes der Fa. Phoenix zuzurechnen. Der Wert der Fa. Phoenix per
28.12.04 ergibt sich aus den Darlegungen der Kammer im Beschluss vom gleichen
Tag in der Sache 417 HKO 104/05, der diesem Beschiuss als Anhang beigefiigt ist
und betragt € 370.623.880.-. Damit ergibt sich fur die Antragsgegnerin ein
Beteiligungswert von € 280.205.330.-

8. Das Ergebnis

a. Im Ergebnis ergibt sich so ein Wert der Antragsgegnerin, ihrer Beteiligungen und
sonstiger Werte von € 1.373.416.312.- Bei insgesamt 85.926.950 Aktien ergibt das
einen Wert von € 15,98 pro Aktie. Die Einzelheiten der Berechnung ergeben sich aus
der diesem Beschluss als Anlage beigeflugten Tabelle Nr. 3.

Durch den Umtausch der Phoenix- in die 1aktien im Verhaltnis 1:1 haben die
friheren Aktionére der Fa. Phoenix, deren Aktie —wie oben zu C. festgestellt € ....
wert war ~ jeweils € 7,90 zu wenig erhalten. Nach § 15 | UmwG ist dieser Betrag als
bare Zuzahlung zu zahlen.

D. Die Begriindung des Entscheidung betreffend den Verlust der
Boérsennotierung

|. Das Begehren der Antragsteller zu 64 und 69

Infolge der Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister und des daraufhin
eingetretenen Verlustes der Rechtsfahigkeit der Fa. Phoenix wurde der
Boérsenhandel der Phoenix-Aktien am 24.1.07 eingestelit (sog. kaltes Delisting). Die
Antragsteller zu 30, 31, 65 und 66 haben dies zum Anlass genommen, in einem
separaten Verfahren zu beantragen, eine angemessene Abfindung far den Verlust
der Boérsennotierung am 24.1.07 festzusetzen.
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Das Gericht hat diese Antrage durch Beschluss vom 29.6.07 (Landgericht Hamburg,
417 HKO 9/07) zurtickgewiesen. Die hiergegen eingelegte Beschwerde wurde durch
Beschluss vom 30.3.10 zurtickgewiesen (HansOLG, 13 W 11/09).

Die Antragsteller 64 und 69 haben denselben Antrag in diesem Verfahren gestellt (BI.
767, 933 GA).

Il. Die Erwagungen der Kammer

Die Kammer halt an ihrer im Beschluss vom 29.6.07 (417 KHO 9/07) geschilderten
Auffassung fest, die vom HansOLG am 30.3.10 bestatigt wurde (13 W 11/09).

Die Antrage der Antragsteller zu 64 und 69 sind aus keinem rechtlichen
Gesichtspunkt begriindet. Es gibt keine gesetzliche Grundlage fir ihr Begehren, ein
Angebot auf Ankauf ihrer Aktien durch die Antragsgegnerin nach deren Wert am
24.1.07 zu erhalten. Auch verfassungsrechtiiche Argumente rechtfertigen einen
solchen Anspruch nicht.

Richtig ist zwar, dass eine Aktie dadurch, dass sie nicht mehr an der Bérse
handelbar ist, aus Sicht eines einzelnen Aktionars weniger wert ist, weil sie
bedeutend schwieriger verkauflich und der Verkaufspreis nicht anhand eines (relativ)
verlasslichen Marktindikators feststellbar ist. Diese Folgen treten sowoh! beim
,reguléren Delisting“, also der von der Hauptversammlung beschiossenen
Rucknahme der Borsenzulassung, als auch beim hier vorliegenden ,kaiten Delisting*
ein, also dem Verlust der Bérsenzulassung durch Umtausch der Aktien in andere
Aktien nach § 51 7 UmwG. Richtig ist ferner, dass wegen dieser WerteinbulRe der
Aktiondr aus verfassungsrechtiichen Grinden einen Anspruch darauf hat, vom
Unternehmen oder von dem bestimmenden Hauptaktionar ein Angebot auf Ankauf
seiner Aktie zum wahren Wert zu erhalten (BVerfG NJW 1999, 3796 — DAT/Altana -;
BVerfG NJW 2001, 279 — Moto Meter; BGH NJW 2003, 1032, 1034 — Macroton; OLG
Dusseldorf, AG 2005, 480f.).

Dieser Anspruch ist aber bereits in § 15 UmwG gesetzlich dahin geregelt, dass
dieses Kaufangebot im Zusammenhang mit dem Beschluss der Hauptversammlung
uber die Verschmelzung abzugeben und die Abfindungshohe auf der Basis des zu
dieser Zeit mafigeblichen Wertes zu bestimmen ist. Dem Gesetzgeber ist die Foige
der Verschmelzung, namlich letztlich der Wegfail der Bérsennotierung der frilheren
Aktien, bekannt gewesen und er hat gleichwohl wegen des Zeitpunktes fur die
Berechnung des Wertersatzes nicht auf den Eintritt dieser Folge, sondern auf deren
EntschlieRung angestellt. Verfassungsrechtliche Bedenken gegen diese Regelung
bestehen nicht. In dem zwischen der Beschiussfassung und dem Wegfall der Aktie
liegenden Zeitraum ist die Aktie im Grundsatz noch dividendenberechtigt und
handelbar. Im voriiegenden Fall konnten die Aktionare wegen des bereits vorher
wirksamen Gewinnabfihrungs- und Behermrschungsvertrages zwar nur entweder die
Aktie dem Hauptaktionar andienen oder die angebotene, jahrlich fixe Dividende
annehmen. Dieses ist aber nach den §§ 304f. AktG jedenfalls in Verbindung mit der
gerichtlichen Uberpriifung nach dem SpruchG ein gleichwertiger Vorteil.



37

Die von den Antragsteliern beanspruchte Abfindung auf den Tag des Delistings lief3e
sich auch mit dem Sinn des Aktiengesetzes nicht vereinbaren: Die Bestimmung, ob
und wie lange die Aktiengesellschaft an der Bérse zugelassen ist, obliegt der
Hauptversammlung. Gleiches gilt selbstverstandlich auch fur die erstmalige
Festlegung, ob und in welcher Héhe den Aktionaren fur den Verlust der
Bérsenzulassung Vorteile zu gewahren sind. Dieses Selbstbestimmungsrecht wirde
vereitelt, wenn die Bestimmung der Hohe der Abfindung allein in einem spéateren
gerichtlichen Verfahren und ohne Mitwirkung der Hauptversammlung entschieden
werden musste. Auch wirde das jetzt im SpruchG geregelte Verfahren zur Ermittiung
der Abfindungshoéhe und die in diesem Verfahren intendierte Richtigkeitsgewahr
unterlaufen, weil das Gericht nicht mehr durch Bestellung sachverstandiger Priufer im
Vorfeld der Mafinahme Einfluss nehmen und eine zeitgleiche Kontrolle nicht
stattfinden konnte. Ferner musste entgegen dem Ziel des SpruchG stets ein
umfangreiches neues Gutachten eingeholt werden.

SchlieBlich wirden die Aktionare am Erfolg oder Misserfolg sémtlicher
UmstrukturierungsmafRnahmen auch im Fall letztlich bestatigter
Unternehmensmafinahmen teilnehmen, weshalb seitens der Unternehmen wenig
Neigung bestlunde, fur nétig gehaltene unternehmerische Entscheidungen auch
zeitnah umzusetzen. Auch hatten es einzelne Aktionare in der Hand, durch Erhebung
von Anfechtungs- und Nichtigkeitskiagen den Zeitpunkt der Abfindung und damit
auch letztlich deren Héhe zu bestimmen.

E. Die Begriindung der Nebenforderung: Die Verzinsung

Die Anordnung tber die Verzinsung folgt fur die Zuzahlung aus § 15 Il UmwG und far
den nach § 29 UmwG anzubietenden Erwerb aus dem Verweis von § 30 | 2 UmwG
auf § 15 Il UmwG.

Die Anordnung der Verzinsung hat bereits in diesem Beschluss zu erfolgen, obwohl
dieser noch keinen Vollstreckungstitel darstellt und der Aktionar seine aus diesem
Beschluss folgenden Anspriiche bei nicht freiwilliger Zahlung erst vor dem
ordentlichen Gericht einklagen musste (MUKoAktG-Volhard, a.a.0., § 11 SpruchG
Rdn. 3,4 mwN). Denn Gegenstand dieser Entscheidung ist die volistandige
Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung, die ohne ihre Begleitumstande,
also insbesondere deren Falligkeit und Verzinsung, nicht volistandig geschehen
koénnte (a.A. offenbar OLG Hamburg, DB 2002, 521ff mit der Bemerkung, der
Zinsausspruch habe nur deklaratorischen Charakter).

Nach § 15 Il UmwG in der bei Vertragsschluss und bei Beginn des gerichtlichen
Verfahrens geltenden Fassung war die Zuzahlung von dem Tag nach der
Bekanntmachung der Eintragung der Verschmelzung in das Register des Sitzes des
Ubernehmenden Rechtstragers an mit jahrlich 2% Ober dem jeweiligen Basiszinssatz
nach § 247 BGB zu verzinsen. Durch das Gesetz Giber die Umsetzung der
Aktionarsrichtlinie (ARUG, BGBI. | 2009, S. 2479, Ziffer 44, S. 2487) wurde der
Zinssatz mit Wirkung zum 1.9.09 auf 5% angehoben, und zwar wegen Fehlens einer
Ubergangsvorschrift im ARUG auch fir bereits anhangige Verfahren.
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Die Verschmelzung ist mit der Bekanntmachung seiner Eintragung in das
Handelsregister wirksam geworden. Die Eintragung erfolgte am 16.1.07. Die
Bekanntmachung erfolgte am 24.1.07 im Bundesanzeiger. Deshalb beginnt die
Zinspflicht ab dem 25.1.07.

Einige Antragsteller meinen, die Verzinsung musse nicht erst ab 25.1.07, sondern
bereits ab dem Ubertragungsbeschluss (hier: 28.12.04) erfolgen. Das Gesetz
veriange eine Abfindung, die ,die Verhaitnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der
Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung bertcksichtige®. Werde die Zuzahlung
bzw. im Fall der Ausnutzung des Erwerbsangebots der zu zahlende Gegenwert erst
spater gezahlt und nicht schon friher verzinst, laufe dies auf die Gewahrung eines
zinslosen Dariehens durch die Minderheitsaktionare hinaus, die aus
verfassungsrechtlichen Griinden nicht hingenommen werden kénne.

Dem folgt das Gericht nicht. Die gesetzliche Regelung ist eindeutig. Das
Verfassungsrecht gebietet nicht, die Regelung ganz oder teilweise fir unwirksam zu
halten oder gegen sie zu entscheiden. Zwar kann von der Beschiussfassung bis zur
tatsachlichen Ubertragung durchaus (z.B. wegen der Anhéngigkeit einer
Anfechtungsklage und/oder einem Streit Uber die Eintragungspflicht mit dem
Registergericht) eine langere Zeit vergehen. Die Aktionare sind aber, worauf die
Antragsgegnerin zu Recht hinweist, in diesem Zeitraum noch berechtigt, Nutzen aus
ihren Aktien zu ziehen. Entscheiden sie sich fur das Behalten der neuen Aktie der
neuen Aktie der Antragsgegnerin, sind diese Aktien nach § 2.2. des
Verschmelzungsvertrages bereits ab dem 1.1.05 gewinnberechtigt und wird die
Zuzahlung ab dem 25.1.07 verzinst. Entscheiden sie sich fur die Annahme des
Erwerbsangebotes, erhalten sie die pauschalierte Gewinnberechtigung in Form der
Ausgleichszahlung nach § 5.1.f. des GuBV. Die Gewé&hrung einer Verzinsung vom
1.1.05 bis 24.1.07 wirde auf eine doppelte Nutzungsziehung hinauslaufen. Dass der
Gesetzgeber fur den Fall, dass der Hauptaktionar die verzégerte Eintragung nicht zu
vertreten hat und auf spatere Kursénderungen keine Ricksicht mehr genommen
wird, keine Anpassung der Abfindung oder eine Verzinsung angeordnet hat,
erscheint bei Abwagung der beiderseitigen Eigentumsgewahrieistungen des Art. 14
GG nicht zu beanstanden (im Ergebnis ebenso OLG Dusseldorf, AG 2004, 212; OLG
Stuttgart, NZG 2004, 146; OLG Hamburg, NZG 2003, 978 und NZG 2005, 86; OLG
Koin, BB 2003, 2307).

F. Die Griinde fiir die Nebenentscheidungen

1. Die Entscheidung Uber die Gerichtskosten folgt aus § 15 Il 1 SpruchG; die
gerichtlichen Kosten hat hiernach die Antragsgegnerin zu tragen, wenn es nicht billig
ist, sie den Antragstellern aufzuerlegen. Das ist aber nicht der Fall. Denn es sind
entsprechend den Antragen der Antragsteller eine Zuzahlung und ein héherer
Ankaufspreis festgesetzt worden.

2. Die Antragsgegnerin hat ihre Kosten selbst zu tragen. In § 15 SpruchG fehit eine
- Regelung zu den auBergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin, woraus sich ergibt,
dass eine Kostenerstattung nicht stattfindet
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3. Die Entscheidung Uber die aulergerichtlichen Kosten der Antragsteller beruht auf
§ 15 IV SpruchG; hiemach ordnet das Gericht an, dass die Kosten der Antragstelier,
die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig waren, ganz
oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter
Berilcksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit entspricht. Eine solche
Ausnahme liegt vor, weil die Antrage der Antragsteller erfolgreich sind. Das gilt
natdrlich nicht fur die Antragstellerin zu 73), deren Antrag als unzul&ssig
zuruckgewiesen wurde.

4. Die Entscheidung uber die dem gemeinsamen Vertreter gegen die
Antragsgegnerin zustehenden Gebuthren ergibt sich aus § 6 Il SpruchG.

5. Der gerichtliche Geschaftswert bemisst sich nach § 15 | SpruchG nach dem
Betrag, der sich fur die berechtigten Anteilsinhaber zusammen nach der
Entscheidung des Gerichts als zusatziich zu dem ursprunglich angebotenen Betrag
ergibt, mindestens aber auf € 200.000.- und maximal € 7.500.000.-; er ist von Amts
wegen festzusetzen. Die Nebenforderungen (Zinsen) gehen nicht in den
Geschaftswert ein (OLG Dusseldorf, AG 2003, 329ff a.E.). Die Zuzahlung betragt
nach den Ausfuhrungen zu lll. pro Aktie € 7,90. Insgesamt sind 3.785.704 Aktien
aulenstehender Aktiondre von Erhéhung der Abfindung betroffen, woraus sich ein
gerichtlicher Geschaftswert von € 29.909.623 .- ergibt, der auf € 7.500.000.- begrenzt
wird.

6. Der fur die Berechnung der auBlergerichtlichen Kosten (insbesondere die
Rechtsanwaltskosten) erforderliche Gegenstandswert fur jeden Antragsteller ist nach
§ 31 | RVG zu bestimmen, der lautet:

Vertritt der Rechtsanwalt im Verfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz einen von
mehreren Antragsteliern, bestimmt sich der Gegenstandswert nach dem Bruchteil des fir die
Gerichtsgebiihren geltenden Geschéftswerts, der sich aus dem Verhéitnis der Anzahl der
Anteile des Auftraggebers zu der Gesamtzahl der Anteile aller Antragsteller ergibt.
MaBgeblicher Zeitpunkt fiir die Bestimmung der auf die einzeinen Antragsteller entfallenden
Anzahl der Anteile ist der jeweilige Zeitpunkt der Antragstellung. Ist die Anzahl der auf einen
Antragsteller entfallenden Anteile nicht gerichtsbekannt, wird vermutet, dass er lediglich einen
Anteil halt. Der Wert betragt mindestens 5 000 Euro.

Einige der Antragsteller haben die Anzahl der von ihnen gehaltenen Aktien nicht
mitgeteilt, sondern nur nachgewiesen, dass sie Uberhaupt Aktien gehalten haben.
Sie kdnnen diese Mitteilung nach der vorstehenden Regeleung nicht mehr
nachholen, weil sich sonst die Héhe der fur die anderen Antragsteller geltenden
Gegenstandswerte verandern wirde. Deshalb wird ihnen bei der nachfolgenden
Berechnung nur jeweils eine Aktie zugeschrieben.

Danach ergeben sich die Geschaftswerte fur die jeweiligen Antragsteller wie aus dem
Tenor ersichtlich.
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7. Der Gegenstandswert der Vergitung des gemeinsamen Vertreters bemisst sich
nach § 6 1l SpruchG nach dem gerichilichen Gegenstandswert.

8. Der fur die Gebuhren der Prozessbevoliméachtigten der Antragsgegnerinnen
mafigebende Wert bestimmt sich nach der Gesamthéhe der Zuzahlung mit €
29.909.623.-

Anhang I: 3 Berechnungstabellen zu je 2 Seiten



Landgericht Hamburg, KfH 17 1] 1 Tabelle 1: Wertberechnung der Antragsgegnerin
Spruchverfahren Phoenix AGund = = = _ Seite 1
|

A. Bewertung der Fa. Phoenix AG 417 O 104/05 SpruchVerfahren Phoenix GuBV

I. Aligemeine Parameter |

Datum Bewertung vor Stichtag 31.12.03

Datum Stichtag 28.12.04

Tage dazwischen 362

Tage gesamt im Jahr {Schaltjahr!) 366

Persénlicher Einkommenssteuersatz (1/2) 35,0%

Halber pers. Einkommenssteuersatz 17,5%

Il. Kapitalisierungszins

Jahr 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008

allg Marktrisikopramie fiir nicht festverz'l Anlagen 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000

untern'bezog Abweichung (Betafaktor) 1,215 1,215 1,215 1,215 1,215

ergibt: untern'bezog Marktrisikopramie 6,075 6,075 6,075 6,075 6,075

{Basis)-Zins fir festverzinsliche Anlagen 5,500 5,500 5,500 5,500 5,500

Su Basiszins + unternbez. MarktrisPramie 11,575 11,575 11,575 11,575 11,575

J.typisierte EinkSteuer | 1 -4,051 -4,051 -4,051 -4,051 -4,051

ergibt: Kapitalani'zs nach pers. Steuern 7,524 7,524 7,524 7,524 7,524

abzlglich Inflationsabschlag -0,500

ergibt Kapitalisierungszinssatz 7,524 7,524 7,524 7,524 7,024

I

)ll. Unternehmensergebnisse (Quelle: Unternehmensbericht Anlage Ag 1b S. 102, 114)

Jahr 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008

Comfort Systems 11.100 13.200 14.200 15.400 18.100 21.700

Fluid Handling 29.000 29.900 33.600 31.600 35.400 37.500

Conveyer Belt Systems 9.600 8.600 7.800 9.900 11.100 11.700

Ubrige Geschaftseineiten -6.500 -3.200 2.400 -2.700 -1.500 -300

Uberleitung -10.800 -13.000{ -10.100 -4.700 -7.300 -12.300

EBIT 32.400 35.500 47.800 49.500 55.800 58.300 50.000

konsolidierungsbedingte Goodwillabschreibungen 1.100 1.100 1.100 1.100 0

EBIT vor derivativer Firmenwertabschreibung 49.000 50.600 56.900 59.400 50.000

Finanzergebnis | | -12.000 -9.000 -9.100|  -10.000 -18.200

Buchveriust aus VerauBBerung Fa. Vibracoustic -22.300 0 0 0 0

Ergebnis vor Ertragssteuern 14.700 41.600 47.800 49.400 31.800

Ertragssteuern ] -8.500 -9.600] -10.400 -11.500 -9.300

Nutzung lokaler Bilanzgewinne 2.600 2.600 2.600 2.600 0

Anteile Dritter -800 -1.000 -1.100 -1.000 -1.000

NN

Ausschuttungsfahiges Jahresergebnis 8.000 33.600 38.900 39.500 21.500

Halber pers. Einkommenssteuersatz -1.400 -5.880 -6.808 -6.913 -3.763

Nettoausschittung 6.600 27.720 32.093 32.588 17.738

IV. Errechnung des Barwerts per 28.12.04

Jahr 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008

Kapitalisierungszinssatz 7,524 7,524 7,524 7,524 7,024

Jahreskennzahl 1 2 3 4 4

Aufzinsungswert flr die anteilige Periode -0,989 -0,98% -0,989 -0,989 -0,989

Aufzinsungsfaktor 0,011 1,011 2,011 3,011 3,011

Barwertfaktor 0,999 0,929 0,864 0,804 11,444

Barwert 6.594,77} 25.759,92) 27.738,42] 26.193,50| 202.985,89

V. Ergebnis fiir das Abfindungsangebot Ergebnis fiir den jdhrlichen Ausgleich

kumulierter Barwert per 28.12.04 l 289.270.499 Basiszins | | 5,5000

Sonderwerte nicht betriebsnotwendiges Vermégd 4.400.000 Su Basiszins + unternbez. MarktrisH 11,5750

Rundungsfehler | -470.499 Mittelwert | 8,5375

Unternehmenswert per 28.12.04 293.200.000 abziglich pers EinkSteuer 35% -2,9881

Anzahl der Aktien 15.517.527 ergibt KapZins fur Ausgleich 5,5494

Wert pro Aktie 18,89 Wert pro Aktie 18,8048
Jahrliche Dividende vor Steuern 1,0485
zuzigl halber pers. Estsatz 17,5% 0,2224

Wertanteil 1 an Phoenix 0,75604 221.670.019 Ergebnis (netto) 1,27
anteilige KSt und SolZ 0,12
Ergebnis (brutto) 1,39




Seite 2

Tabelle 1: Wertberechnung der Antragsgegnerin

B. Bewertung der

417 O 19/07 SpruchVerfahren

I. Aligemeine Parameter |

fPhoenix Verschmelzung

Datum Bewertung vor Stichtag 31.12.03
Datum Stichtag 28.12.04
Tage dazwischen 362
| Tage gesamt im Jahr (Schaltjahr!) 366
Persénlicher Einkommenssteuersatz (1/2) 35,0%
Halber pers. Einkommenssteuersatz 17,5%
\l. Kapitalisierungszins
Jahr 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008
allg Marktrisikopramie fiir nicht festverz'l Anlagen 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
untern'bezog Abweichung (Betafaktor) 0,825 0,825 0,825 0,825 0,825
ergibt: untern'bezog Marktrisikopramie 4125 4125 4,125 4,125 4125
(Basis)-Zins fur festverzinsliche Anlagen 5,500 5,500 5,500 5,500 5,500
Su Basiszins + unternbez. MarktrisPramie 9,625 9,625 9,625 9,625 9,625
Itypisierte EinkSteuer | I8 -3,369 -3,368 -3,369 -3,369 -3,369
ergibt. Kapitalani'zs nach pers. Steuern 6,256 6,256 6,256 6,256 6,256
abzuglich Inflationsabschlag -0,500
ergibt Kapitalisierungszinssatz 6,256 6,256 6,256 6,256 5,756
i
lll. Unternehmensergebnisse
Jahr 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008
__ _IFluid_ 618.800 643.500] 646.400f 657.500f] 684.600] 711.100
-Gruppe 344.400 335.000f 340.600] 345700} 356.400] 358.500
L Groy 210.500 212.800] 236.600f 251.700f 271.500] 288.600
S 1 o11]¢] 170.100 171.400f 179.800 185.300] 180.200 183.300
Luftfedersysteme 112.100 122.000f 140.600 150.000] 162.300 172.100
Weitere Geschaftsbereiche 291.800 302.500f 308.800f 328.400f 352.600] 349.900
EBIT 1.748.700 1.787.200} 1.852.8001 1.918.600} 2.007.600] 2.063.500
EBITA-Marge 8,9% 8,3% 8,2% 9,0% 9,1% 9,7%
EBIT vor derivativer Firmenwertabsc] 155.634 148.338] 151.003 173.595] 182.411 200.779 186.600
Finanzergebnis H -5.800 -5.900 -6.600 -7.300 -12.000
Ergebnis vor Ertragssteuern 145.203 167.695] 175.811 193.479 174.600
Ertragssteuern -50.800 -58.400f -62.000 -68.500 -83.100
Anteil Konzernfremder -5.900 -6.100 -6.800 -7.400 -7.400
Ausschittungsfahiges Jahresergebnis 88.503| 103.195} 107.011 117.579 104.100
abz Gewinnabfihrung | 1 -88.503| -103.195
Ausschittbares Jahresergebnis nach Gewinnabfiihrung 0 0y 107.011 117.579 104.100
Haiber pers. Einkommenssteuersatz 0 0f -18.727 -20.576 -18.218
Nettoausschitiung 4] 0 88.284 97.002 85.883
IV. Errechnung des Barwerts per 28.12.04
Jahr 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2,008
Kapitalisierungszinssatz 6,256 6,256 6,256 6,256 5,756
Jahreskennzahl 1 2 3 4 4
Aufzinsungswert fir die anteilige Periode -0,989 -0,089 -0,089 -0,989 -0,989
Aufzinsungsfaktor 0,011 1,011 2,011 3,011 3,011
Barwertfaktor 0,999 0,940 0,885 0,833 14,471
Barwert 0 0 78.142 80.804| 1.242.835
V. Ergebnis fiir das Abfindungsangebot
kumulierter Barwert per 28.12.04 1.401.780.600
Rundungsfehier 1 -1.080.600| -0,08%
korr. kumulierter Barwert per 28.12.04 1.400.700.000
Sonderwerte nicht betriebsnotwendiges Vermégs 1.200
Wert/Anteil Phoenix | 221.670.019
Unternehmenswert per 28.12.04 1.622.371.219
Anzahl der Aktien 85.926.950
Wert pro Aktie 18,88

C. Umtauschverhilitnis Phoenix

417 O 19/07 SpruchVerfahren

/Phoenix Verschmelzung

Wert der Phoenix-Aktie 18,89
Wert der -Aktie 18,88
Zuzahiung (Rundungsfehler) 0,01
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Tabelle 2: Wertberechnung des gerichtl. Sachverstiindigen

Spruchverfahren Phoenix AG und Seite 1
I -
A. Bewertung der Fa. Phoenix AG 417 O 104/05 SpruchVerfahren Phoenix GuBY |
. Aligemeine Parameter |
Datum Bewertung vor Stichtag 31.12.03
Datum Stichtag 28.12.04
Tage dazwischen 362
Tage gesamt im Jahr {Schaltjahr!) 366
Persénlicher Einkommenssteuersatz (1/2) 35,0%
Halber pers. Einkommenssteuersatz 17,5%
Il. Kapitalisierungszins (Quelle: Gutachten S. 88)
Jahr 2,002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008
allg Marktrisikopramie fur nicht festverz'l Anlagen 5,500 5,500 5,500 5,500 5,500
untern'bezog Abweichung (Betafaktor) 1,620 1,370 1,370 1,420 1,462
ergibt: untern'bezog Marktrisikopramie 8,360 7.535 7,535 7,810 8,041
(Basis)-Zins flr festverzinsliche Anlagen 4,750 4 750 4,750 4,750 4,750
abz typ ESt -35,00% -1,663 -1,663 -1,663 -1,663 -1,663
Basiszins nach Steuern 3,088 3,088 3,088 3,088 3,088
Su Basiszins + unternbez. MarktrisPramie 11,448 10,623 10,623 10,898 11,129
abziglich Inflationsabschlag -1,000
ergibt Kapitalisierungszinssatz 11,448 10,623 10,623 10,898 10,129
I
1ll. Unternehmensergebnisse (Quelle: Gutachten S. 71, 74, 78)
Jahr 2.002 2.003 2.004 2,005 2.006 2,007 2,008
Comfort Systems 11.100 13.200
Fluid Handling 29.000 29.900
Conveyer Belt Systems 9.600 8.600
Ubrige Geschaftseineiten -6.500 -3.200
Uberleitung -10.800 -13.000
EBIT 32.400 35.500 32.300 51.000 62.400 67.400 50.200
Zinsergebnis -11.600 -10.500 -10.400 -10.200 -12.900
Ergebnis vor Steuern 20.700 40.500 52.000 57.200 37.300
Ertragssteuern -5.800 -6.300 -8.000 -9.500 -9.600
Konzernergebnis 14.900 34.200 44.000 47.700 27.700
abz Minderheitenanteile -800 -1.000 -1.100 -1.000 -1.000
Konzernergebnis nach Minderheiten 14.100 33.200 42.900 46.700 26.700
Nutzung lokaier Bilanzgewinne 2.600 2.600 2.600 2.600 0
Thesaurierung zur internen Finanzierung 0 0 0 0 -1.500
Ausschittungsfahige Uberschisse 16.700 35.800 45.500 49.300 25.200
Wertbeitrag aus Ausschittung 0 0 0 0 12.600
abz. Pers ESt 17,5% ] -17,50% 0 0 0 0 -2.205
Wertbeitrag aus Thesaurierung 16.700 35.800 45.500 49.300 12.600
Nettoausschijttung 16.700 35.800 45.500 49.300 22.995
V. Errechnung des Barwerts per 28.12.04 {Quelle: Gutachten S. 91)
Jahr 2,002 2.003 2.004 2.005 2.006 2,007 2,008
Kapitalisierungszinssatz 11,448 10,623 10,623 10,898 10,129
Jahreskennzahi 1 2 3 4 4
Aufzinsungswert far die anteilige Periode -0,989 -0,089 -0,989 -0,989 -0,989
Aufzinsungsfaktor 0,011 1,011 2,011 3,011 3,011
Barwertfaktor 0,999 0,903 0,816 0,732 7,231
Barwert 16.680 32.327 37.140 36.107 166.277

V. Ergebnis fiir das Abfindungsangebot

{Quelle: Gutachten S. 93)

Ergebnis fiir den jahrlichen Ausgleich (S. 104)

kKumulierter Barwert per 28.12.04 288.531.046 Wert der Aktie pers 1.1.2005 in € 18,98
Rundungsfehier 1 768.954 0,27%}Basiszins in% 4,7500
Sonderwerte nicht betriebsnotwendiges Vermdger 5.300.000,00 abz typ ESt ] -1,6625
Unternehmenswert per 28.12.04 294.600.000,00 Basiszins nach Steuern 3,0875
Anzahl der Aktien 15.517.527,00 Halftige Markrisikopramie 2,7500
Wert pro Aktie 18,98 Betafaktor | 1,4500
Risikoaufschlag (gerundet) 3,9875
‘ Kapitalisierungszinssatz 7,0750
Wertanteil an Phoenix 0,75610 222.748.147 Jahrl. Ausgleich (nach typ. ESt) 1,34
zuzlgl typ ESt 1] 22,00% 0,30
jahrl. Nettoausgieich (vor typ ESt) 1,64
anteilige KSt und SolZ 0,24
jahrl. Bruttoausgleich 1,88




1abelie Z: Wertberechnung des gericntl. Sachverstanaigen

Seite 2

B. Bewertung der _

417 O 19/07 SpruchVerfahren

/Phoenix Verschmelzung '

l. Aligemeine Parameter |

Datum Bewertung vor Stichtag 31.12.03
Datum Stichtag 28.12.04
Tage dazwischen 362
Tage gesamt im Jahr (Schaltjahr!) 366
Personlicher Einkommenssteuersatz (1/2) 35,0%
Halber pers. Einkommenssteuersatz 17,5%

1l. Kapitalisierungszins

(Quelle: Gutachten S. 69-77)

Jahr 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008
allg Marktrisikopramie far nicht festverz'l Anlagen 5,500 5,500 5,500 5,500 5,500
untern'bezog Abweichung (Betafaktor) 0,960 0,950 0,940 0,940 0,960
ergibt. untern'bezog Marktrisikopréamie 5,280 5,225 5,170 5,170 5,280
(Basis)-Zins fur festverzinsliche Anlagen 4,750 4,750 4,750 4,750 4,750
Su Basiszins + unternbez. MarktrisPramie -1,663 -1,663 -1,663 -1,663 -1,663
. typisierte EinkSteuer | | 3,088 3,088 3,088 3,088 3,088
ergibt: Kapitalanl'zs nach pers. Steuern 8,368 8,313 8,258 8,258 8,368
abzuglich Inflationsabschlag -1,000
ergibt Kapitalisierungszinssatz 8,368 8,313 8,258 8,258 7,368
1

lll. Unternehmensergebnisse (Quelle: Gutachten S. 60, 62, 68)

Jahr ] 2,002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008
Umsatzerlése nach Anpassungen 1.748.700 1.787.200§ 1.852.800} 1.901.700 1.966.700 1.998.700] 1.900.000
EBITDA 156.000 149.200] 151.000 173.600 182.400 200.800 247.000
Bereinigungen / Abschreibungen 9.100 1.300 -101.500
EBIT 165.100 150.500| 151.000 173.600 182.400 200.800 145.500
EBITA-Marge 9,4% 8,4% 8,1% 9,1% 9,3% 10,0% 7,7%
Finanzergebnis -5.000 -5.300 -7.800 -8.500 -9.500
Ergebnis vor Ertragssteuern 146.000 168.300 174.600 192.300 136.000
Ertragssteuern -51.000 -57.800 -61.300 -68.100 -49.100
Anteil Konzernfremder -5.900 -6.100 -6.800 -7.400 -6.200
Ausschittungsfahiges Jahresergebnis 89.100 104.400 106.500 116.800 80.700
abz Gewinnabfihrung | | -89.100]  -104.400 -1.600
Ausschittbares Jahresergebnis nach Gewinnabfuhrung 0 0 106.500 116.800 79.100
Wertbeitrag aus Ausschittungen 39.550
darauf personliche Est | -6.921
Wertbeitrag aus Thesaurierung 39.550

0 0 106.500 116.800 72.179

V. Errechnung des Barwerts per 28.12.04 {Quelle: Gutachten S. 80)

Jahr T 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008
Kapitalisierungszinssatz 8,368 8,313 8,258 8,258 7,368
Jahreskennzahi 1 2 3 4 4
Aufzinsungswert fir die anteilige Periode -0,989 -0,989 -0,989 -0,989 -0,989
Aufzinsungsfaktor 0,011 1,011 2,011 3,011 3,011
Barwertfaktor 0,999 0,922 0,853 0,787 10,689
Barwert 0 0 90.794 91.980 771.505
V. Ergebnis fiir das Abfindungsangebot (Quelle: Gutachten S. 82)

kumulierter Barwert per 28.12.04 954.278.550

Rundungsfehler 1 2.621.450 0,27%

korr. kumulierter Barwert per 28.12.04 956.900.000

Sonderwerte nicht betriebsnotwendiges Vermégert 1.400.000

Wert/Anteil Phoenix B 222.748.147

Unternehmenswert per 28.12.04 1.181.048.147

Anzzhl der Aktien 85.926.950

Wert pro Aktie 13,74

C. Umtauschverhiiltnis Phoenix/ {Quelle: Gutachten S. 87)

Wert der Phoenix-Aktie 18,98
[Wert der -Aktie 13,74

Zuzahlung 5,24

Nachzahlung an Minderheitsaktionare 3.785.704 5,24 19.837.811
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Tabelle 3: Wertberechnung des Landgerichts

Spruchverfahren Phoenix AG und Seite 1 _ ]
I

A. Bewertung der Fa. Phoenix AG 417 O 104/05 SpruchVerfahren Phoenix GuBV

. Aligemeine Parameter |

Datum Bewertung vor Stichtag 31.12.03

Datum Stichtag 28.12.04

Tage dazwischen 362

Tage gesamt im Jahr (Schaitjahr!) 366

Personlicher Einkommenssteuersatz (1/2) 35,0%

Halber pers. Einkommenssteuersatz 17.5%

Il. Kapitalisierungszins

Jahr 2.002 2.003 2.004 2.005 2.008 2.007 2.008

allg Marktrisikopramie far nicht festverz'l Anlagen 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000

untern’bezog Abweichung (Betafaktor) 1,215 1,215 1,215 1,215 1,215

ergibt: untern'bezog Marktrisikopramie 6,075 6,075 6,075 6,075 6,075

(Basis)-Zins fur festverzinsliche Anlagen 4,750 4,750 4750 4,750 4,750

abz typ ESt -35,00% -1,663 -1,663 -1,663 -1,663 -1,663

Basiszins nach Steuern 3,088 3,088 3,088 3,088 3,088

Su Basiszins + unternbez. MarktrisPramie 9,163 9,163 9,163 9,163 9,163

abziglich Inflationsabschiag -1,800

ergibt Kapitalisierungszinssatz 9,163 9,163 9,163 9,163 7,363

lli. Unternehmensergebnisse

Jahr 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2,007 2.008

Comfort Systems 11.100 13.200 '

Fluid Handling 29.000 29.900

Conveyer Belt Systems 9.600 8.600

Ubrige Geschéftseineiten -6.500 -3.200

Uberleitung -10.800 -13.000

EBIT 32.400 35.500 32.300 51.000 62.400 67.400 50.200

Zinsergebnis -11.600 -10.500 -10.400 -10.200 -12.900

Ergebnis vor Steuern 20.700 40.500 52.000 57.200 37.300

Ertragssteuern -5.800 -6.300 -8.000 -9.500 -9.600

Konzernergebnis 14.900 34.200 44.000 47.700 27.700

abz Minderheitenanteile -800 -1.000 -1.100 -1.000 -1.000

konzernergebnis nach Minderheiten 14.100 33.200 42 900 46.700 26.700

Nutzung lokaler Bilanzgewinne 2.600 2.600 2.600 2.600 0

Thesaurierung zur internen Finanzierung 0 0 0 0 -1.500

Ausschittungsfahige Uberschusse 16.700 35.800 45.500 49.300 25.200

Wertbeitrag aus Ausschittung 0 0 0 0 12.600

abz. Pers ESt17,5% | -17,50% 0 0 0 0 -2.205

Wertbeitrag aus Thesaurierung 16.700 35.800 45.500 49.300 12.600

Nettoausschuttung 16.700 35.800 45.500 49,300 22.995

IV. Errechnung des Barwerts per 28.12.04

Jahr 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008

Kapitalisierungszinssatz 9,163 9,163 9,163 9,163 7,363

Jahreskennzahi 1 2 3 4 4

Aufzinsungswert fur die anteilige Periode -0,989 -0,989 -0,989 -0,989 -0,989

Aufzinsungsfaktor 0,011 1,011 2,011 3,011 3,011

Barwertfaktor 0,999 0,915 0,838 0,768 10,431

Barwert 16.684 32.764 38.146 37.863 239.868

V. Ergebnis fiir das Abfindungsangebot Ergebnis fiir den jahriichen Ausgleich (S. 104)

kumulierter Barwert per 28.12.04° 365.323.881 Wert der Aktie pers 1.1.2005 in € 23,88

Rundungsfehier | 0 Basiszins in% 4,7500

Sonderwerte nicht betriebsnotwendiges Vermége 5.300.000,00 abz typ ESt r -1,6625

Unternehmenswert per 28.12.04 370.623.880,87 Basiszins nach Steuern 3,0875

Anzahi der Aktien 16.517.527,00 Halftige Markrisikopramie 2,7500

Wert pro Aktie 23,88 Betafaktor | 1,4500
Risikoaufschiag (gerundet) 3,9875
Kapitalisierungszinssatz 7,0750

Wertanteil an Phoenix 0,75604 280.205.330 Jahrl. Ausgleich (nach typ. ESt) 1,69
zuzigl typ ESt | 22 00% 0,37
jahrl. Nettoausgleich (vor typ ESt) 2,08
anteilige KSt und SolZ 0,27
jahrl. Bruttoausgleich 2,33




1apelle 3. wertperecnnung aes Lanagericnis
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B. Bewertung der 417 O 19/07 SpruchVerfahren /Phoenix Verschmelzung
. Aligemeine Parameter |
Datum Bewertung vor Stichtag 31.12.03
Datum Stichtag 28.12.04
Tage dazwischen 362
Tage gesamt im Jahr (Schattjahr!) 366
Personlicher Einkommenssteuersatz (1/2) 35,0%
Halber pers. Einkommenssteuersatz 17,5%
\l. Kapitalisierungszins
Jahr 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008
allg Marktrisikopramie fur nicht festverz'l Anlagen 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
untern'bezog Abweichung (Betafaktor) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
ergibt. untern'bezog Markirisikopramie 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
(Basis)-Zins fur festverzinsliche Anlagen 4,750 4,750 4,750 4,750 4,750
Su Basiszins + unternbez. MarktrisPramie -1,663 -1,663 -1,663 -1,663 -1,663
[typisierte EinkSteuer | IR 3,088 3,088 3,088 3,088 3,088
ergibt: Kapitalanl'zs nach pers. Steuern 8,088 8,088 8,088 8,088 8,088
abziglich Inflationsabschlag _ -1,800
ergibt Kapitalisierungszinssatz 8,088 8,088 8,088 8,088 6,288
1ll. Unternehmensergebnisse
Jahr 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008
Umsatzerlése nach Anpassungen 1.748.700 1.787.200} 1.852.800} 1.901.700 1.966.700 1.998.700] 1.900.000
EBITDA 156.000 149.200} 151.000 173.600 182.400 200.800 247.000
Bereinigungen / Abschreibungen 9.100 1.300 -101.500

: 165.100 150.500} 151.000 173.600 182.400 200.800 145,500
EBITA-Marge 9,4% 8,4% 8,1% 9,1% 9,3% 10,0% 7,7%
Finanzergebnis -5.000 -5.300 -7.800 -8.500 -9.500
Ergebnis vor Ertragssteuern 146.000 168.300 174.600 192.300 136.000
Ertragssteuern -51.000 -57.800 -61.300 -68.100 -49.100
Anteil Konzernfremder -5.900 -6.100 -6.800 -7.400 -6.200
Ausschittungsfahiges Jahresergebnis 89.100 104.400 106.500 116.800 80.700
abz Gewinnabfihrung | | -89.100]  -104.400 -1.600
Ausschuttbares Jahresergebnis nach Gewinnabflihrung 0 0 106.500 116.800 79.100
Wertbeitrag aus Ausschittungen 39.550
darauf personliche Est | -6.921
Wertbeitrag aus Thesaurierung 39.550

0 0 106.500 116.800 72179

IV. Errechnung des Barwerts per 28.12.04
Jahr 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008
Kapitalisierungszinssatz 8,088 8,088 8,088 8,088 6,288
Jahreskennzah! 1 2 3 4 4
Aufzinsungswert fur die anteilige Periode -0,989 -0,989 -0,989 -0,989 -0,989
Aufzinsungsfaktor 0,011 1,011 2,011 3,011 3,011
Barwertfaktor 0,999 0,924 0,855 0,791 12,584
Barwert 0 0 91.081 92.416 908.314
V. Ergebnis fiir das Abfindungsangebot
kumulierter Barwert per 28.12.04 1.091.810.982
Rundungsfehler | 0
korr. kumulierter Barwert per 28.12.04 1.091.810.982
Sonderwerte nicht betriebsnotwendiges Vermége 1.400.000
Wert/Anteil Phoenix | 280.205.330
Unternehmenswert per 28.12.04 1.373.416.312
Anzahl der Aktien 85.926.950
Wert pro Aktie 15,98
C. Umtauschverhiltnis Phoenix/
Wert der Phoenix-Aktie 23,88
Wert der -Aktie 15,98
Zuzahlung 7,90
Nachzahlung an Minderheitsaktionare 3.785.704 7,90 29.909.623
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Anhang ll: Beschluss im Verfahren 417 HKO 104/05
(die zu diesem Beschluss gehérenden Berechnungstabelien befinden sich bereits im
Anhang |.)

Beschluss:

(Der Beschluss tragt dasselbe Datum wie der Beschluss in diesem Verfahren. Das
Rubrum sowie die Festsetzung der Gegenstandswerte in Ziffer 8 des Tenors mit den
Namen der Antragsteller wird aus Grinden der Geheimhaltung hier nicht mit
abgedruckt)

1. Die in dem Gewinnabfihrungs- und Beherrschungsvertrag vom 16.11.04
zwischen der Fa. Phoenix Aktiengesellschaft und der far
den Ausgleich und die Barabfindung genannten Betrage werden wie folgt

geandert, so dass die entsprechenden Passagen des Vertrages jetzt lauten:

5.1. Die garantiert den auBenstehenden Aktiondren der Phoenix
Aktiengeselischaft als angemessenen Ausgieich fiir die Dauer des Vertrages eine
Ausgleichszahlung.

5.2. Die Ausgleichszahlung betragt brutto € 2,33 je Stiickaktie der Phoenix
Aktiengesellschaft fiir jedes volle Geschéftsjahr der Phoenix Aktiengeselischaft
abziiglich Kérperschaftssteuer und Solidaritdtszuschiag auf den
kdrperschaftssteuerpflichtigen Teilbetrag in Héhe von € 1,01 nach dem jeweils fiir
diese Steuern fiir das betreffende Geschaftsjahr geltenden Satz. Nach den
Verhéltnissen zum Zeitpunkt des Vertragsschiusses ist dieser Teilbetrag in H6he von
€ 1,01 mit 25% Korperschaftssteuer und zuziiglich 5,5% Solidaritdtszuschlag belastet,
so dass sich ein Abzug von insgesamt € 0,27 ergibt. Hieraus resultiert nach den
Verhéltnissen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses eine Netto-Ausgleichszahiung
in Hohe von € 2,06 je Stiickaktie der Phoenix Aktiengesellschatt fiir ein volles
Geschéftsjahr. »

6.1. Die verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden auBenstehenden
Aktionars der Phoenix Aktiengeselischaft dessen Aktien der Phoenix
Aktiengeselischaft gegen Barabfindung in Hohe von € 23,88 je Stiickaktie zu
erwerben. ...

2. Der nach Ziffer 6.1. zu zahlende Betrag ist vom 1.4.05 bis 31.8.09 mit
Zinsen in Héhe von 2 Prozentpunkten tiber dem jeweiligen Basiszinssatz und
ab dem 1.9.09 mit Zinsen in Hohe von 5 Prozentpunkten Gber dem jeweiligen
Basiszinssatz zu verzinsen.

3. Sollte in dem Spruchverfahren des Landgerichts Hamburg 417 HKO 19/07
rechtskraftig ein Betrag fur den anzubietenden Erwerb der Aktien der Phoenix
AG festgesetzt werden, der héher ist als der in Ziffer 1. zu § 6.1. genannte
Betrag, so erhéht sich der in Ziffer 1. § 6.1. genannte Betrag auf den héheren
Betrag und es bleibt bei der Verzinsung zu 2..

4. Die weitergehenden Antrage der Antragsteller werden zuriickgewiesen.
5. Die gerichtlichen Kosten und Auslagen sowie die auf3ergerichtlichen Kosten

der Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters hat die Antragsgegnerin zu
tragen.
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6. Der gerichtliche Geschaftswert wird auf € 7.500.000.- festgesetzt. Er gilt
auch fur die Vergutung des gemeinsamen Vertreters.

7. Der fur die Gebuhren der Prozessbevollmé&chtigten der Antragsgegnerinnen
mafigebende Wert betragt € 18.890.663.-.

8. Die fur die Gebiihren der Prozessbevollmachtigten der Antragsteller
maf3gebenden Werte betragen: ..............

Griinde:

Die Parteien streiten um die Angemessenheit einer Ausgleichszahlung und einer
Barabfindung (§§ 304, 305 AktG) nach dem Abschiuss eines GewinnabfUhrungs-
und Beherrschungsvertrages (im Folgenden: GuBY).

A. Die tatsdchlichen Grundlagen

|. Die Antragsteller und die Antragsgegnerin waren Aktionare der Fa. Phoenix AG mit
Sitz in Hamburg (im Folgenden: Fa. Phoenix). Diese war im Handelsregister des
Amtsgerichts Hamburg eingetragen (HRB 3852) und war eine Holding verschiedener
operativer Gesellschaften, die iberwiegend als Zulieferer im Automobilbau tatig
waren. Die Aktien waren zum Bérsenhandel im amtlichen Markt an den
Wertpapierbdrsen in Frankfurt/Main, Berlin/Bremen, Disseldorf, Hamburg, Manchen
und Stuttgart zugelassen. Nach der Satzung (Anlage AG 3) entsprach das
Geschéftsjahr dem Kalenderjahr und waren Bekanntmachungen der Geselischatt in
den gesetzlich vorgeschriebenen Mitteilungsblattern zu verédffentlichen.

Die Gesellschaftsanteile an der Antragsgegnerin, die frher als
firmierte, hielt in den Jahren 2004 und 2005 zu 100% die
die wiederum eine Tochterfirma der
iist. Die beabsichtigte ab 2004, die Fa. Phoenix zu
Ubernehmen, an der sie bereits vorher beteiligt war. Zur Vorbereitung der
Ubernahme leitete sie verschiedene MaRnahmen ein.

Zunachst erwarb sie vom 26.4.04 bis 19.7.04 im Rahmen eines
Ubernahmeangebotes viele Aktien zu je € 15.-. Danach regelte sie ein Problem
hinsichtlich der Fa. Vibracoustic: Die Fa. Phoenix war zu 50% an dieser Firma
beteiligt und die Vertrédge mit der anderen Gesellschafterin Fa. Freudenberg sahen
vor, dass im Fali der Beherrschung eines Geselischafters durch einen Mitbewerber
der jeweils andere Teil berechtigt war, den anderen Gesellschaftsanteil zu einem
bereits festgelegten — unter dem wahren Wert liegenden — Preis zu erwerben (AG
13). Die schloss mit der Fa. Vibracoustic und der Fa.
Freudenberg am 1.10.04 einen Vorvertrag Uber eine diesbezugliche
Ankaufsverpflichtung (AG 14). AuRRerdem bemuhte sie sich um die Genehmigung der
Européischen Kommission, die nach Regelung der Beteiligung an der Fa.
Vibracoustic am 26.10.04 erteilt wurde.
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Am 11.10.04 wurde auf Antrag der Antragsgegnerin vom Landgericht Hamburg die

. o _im Folgenden:
sachverstandige Priferin) als Priferin des geplanten
Gewinnabfuhrungs- und Beherrschungsvertrages bestellt (Az. 404 O 148/04).

Am 7.11.04 wurde die Antragsgegnerin in eine AG umgewandelt. Am selben Tage
brachte die eine Reihe ihr gehdrender Gesellschaften in die
Antragsgegnerin ein und tbertrug ihr auch die Aktien an der Fa. Phoenix.

Am 11.11.04 legte die ihren Prufungsbericht vor und hielt die in
Aussicht genommenen Ausgleichszahlungen und Abfindungen fur angemessen
(Anlage AG 1c). Am 16.11.04 legten dann die Vorsténde der Fa. Phoenix und der
Antragsgegnerin einen Vertragsbericht zu dem GuBV vor, in den sie ein von ihnen
beauftragtes Sachverstandigengutachten der

) o (im Folgenden:
Unternehmensgutachterin) eingearbeitet hatten (AG 1b).

Ebenfalls am 16.11.04 schlossen dann die Fa. Phoenix und die Antragsgegnerin
einen GuBYV, in welchem es u.a. heil’t (AG 2, Bl. 562f. GA):

5.1. Die s garantiert den auBenstehenden Aktiondren der Phoenix
Aktiengesellschaft als angemessenen Ausgleich fir die Dauer des Vertrages eine
Ausgleichszahlung.

5.2. Die Ausgleichszahlung betragt brutto € 1,39 je Stiickaktie der Phoenix Aktiengesellschaft
fir jedes volle Geschéftsjahr der Phoenix Aktiengeselischaft abziiglich Kérperschaftssteuer
und Solidaritidtszuschlag auf den kérperschaftssteuerpflichtigen Teilbetrag in Héhe von € 0,45
nach dem jeweils fiir diese Steuern fiir das betreffende Geschéftsjahr geltenden Satz. Nach
den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses ist dieser Teilbetrag in Héhe von €
0,45 mit 25% Koérperschaftssteuer und zuziiglich 5,5% Solidaritatszuschlag belastet, so dass
sich ein Abzug von insgesamt € 0,12 ergibt. Hieraus resultiert nach den Verhéltnissen zum
Zeitpunkt des Vertragsabschiusses eine Netto-Ausgleichszahlung in Hohe von € 1,27 je
Stiickaktie der Phoenix Aktiengesellschatt fiir ein volles Geschiftsjahr.

6.1. Die » verpflichtet sich, auf Vertangen eines jeden auBenstehenden Aktionérs
der Phoenix Aktiengeselischaft dessen Aktien der Phoenix Akfiengeselischaft gegen
Barabfindung in Hohe von € 18,89 je Stiickaktie zu erwerben. ...

6.4. Wird das Barabfindungsangebot aus § 6.1. nach Wirksamwerden der Verschmelzung
angenommen, sind an Stelle der Aktien der Phoenix Aktiengesellschaft die im Zuge der
Verschmelzung ausgegebenen Aktien der i auf die zu iibertragen.
Die in § 6.1. festgelegte Hohe der Barabfindung von EUR 18,89 je Stiickaktie der Phoenix
Aktiengeselischaft bleibt bei wirtschaftlicher Betrachtung von der Verschmelzung unberiihrt. ...
Sollte in einem Spruchverfahren nach § 305 Abs. 5 Saiz 2 AkIG durch das Gericht
rechiskréftig ein héherer Abfindungsbetrag je Stiickaktie der Phoenix Aktiengesellschatt
festgesetzt werden, wird der je Stiickaktie der 1 zu zahlende Abfindungsbetrag
unter Zugrundelegung der vom Gericht festgesetzten Barabfindung je Stiickaktie der Phoenix
Aktiengeselischaft entsprechend angepasst.

Am selben Tage schiossen sie ferner einen Verschmelzungsvertrag, in welchem die
Phoenix auf die Antragsgegnerin verschmolzen wurde; die Aktionare der Fa. Phoenix
soliten berechtigt sein, ihre Aktien entweder 1:1 in Aktien der Antragsgegnerin zu
tauschen oder sie gegen eine Barabfindung von € 18,89 an die Antragsgegnerin zu
verkaufen.

Am 6.12.04 unterbreitete dann in Ausfillung des Vortrages vom 1.10.04 die Fa.
Freudenberg der Fa. Phoenix ein Angebot zur Ubermahme des Anteils der Phoenix
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an der Fa. Vibracoustic und verbundener Gesellschaften (AG 15), das die Fa.
Phoenix am 17.12.04 annahm (AG 16). In diesem Zusammenhang wurde auch die
Verpflichtung der vom 15.11.04 wirksam, an die Fa. Phoenix
wegen eines Nachteils beim Verkauf der Fa. Vibracoustic € 200.000.- zu zahlen (AG
19).

Am 23.12.04 genehmigte die Hauptversammiung der Antragsgegnerin beide
Vertrage. Am 28.12.04 wurden beide Vertrage auch von der Hauptversammiung der
Fa. Phoenix mit der Mehrheit der Antragsgegnerin genehmigt.

In der Hauptversammilung der Fa. Phoenix vom 28.12.04 wurde deren Stammkapital
erhoht; es betrug zur Zeit des Beschlusses Uber den GuBV und die Verschmelzung €
€ 40.345.570,20 und war in 15.517.527 Aktien aufgeteilt. Hiervon hielt die
Antragsgegnerin 11.731.823 Aktien also ca. 75,6%. Der Rest von ca. 24,40 %
befand sich im Streubesitz, u.a. bei den Antragsteilern.

Gegen die Beschlusse der Hauptversammiung der Phoenix erhoben diverse
Aktionare Anfechtungsklagen beim Landgericht Hamburg. Diese Klagen wurden vom
Landgericht Hamburg auf das Verfahren 411 O 12/05 verbunden und abgewiesen.
Die Berufung war nicht erfolgreich.

Bereits am 9.3.05 wurde der GuBV in das Handelsregister eingetragen (Bl. 655 GA)
und die Eintragung wurde am 16.3.05 im Bundesanzeiger und am 31.3.05 im
Hamburger Abendblatt bekannt gemacht.

Am 19.5.05 sodann beschloss die Hauptversammlung der Phoenix die Bestatigung
der Zustimmung zum GuBV und zum Verschmelzungsvertrag (Protokoll AG 21), und
zwar auf der Grundlage eines ergénzenden Berichts der Vorstande der Phoenix und
der Antragsgegnerin vom 7.4.05 und einer ergénzenden Stellungnahme der

(AG 11).

Gegen den Beschiluss der Hauptversammiung vom 19.5.05 erhoben ermneut
verschiedene Aktiondre Anfechtungsklagen, die auf das Verfahren 411 O 96/05
verbunden wurden; diese Klagen wurden durch Urteil vom 7.12.05 abgewiesen; die
Berufung war nicht erfolgreich.

Am 2.5.05 beantragte die Fa. Phoenix die Freigabe der Eintragung des
Verschmelzungsvertrages in das Handelsregister nach § 246a AktG (411 O 89/05).
Diesem Antrag wurde am 7.12.05 statigegeben. Die Beschwerde dagegen war nicht
erfolgreich (HansOLG, Beschluss vom 14.12.06, 11 W 126/05, Ag 5 im Verfahren
417 HKO 19/07).

Der Verschmelzungsvertrag wurde daraufhin am 29.12.06 in das Handelsregister fur
die Fa. Phoenix (AG Hamburg, HRB 3852) eingetragen (Ag 2 im Verfahren 417 HKO
19/07) und die Eintragung wurde am 3.1.07 im Bundesanzeiger und am 9.1.07 im
Hamburger Abendblatt bekannt gemacht (Ag 3 im Verfahren 417 HKO 19/07).
Auflerdem wurde der Verschmelzungsvertrag am 16.1.07 in das zustandige
Handelsregister fur die Antragsgegnerin (AG Hannover, HRB 62105) eingetragen (Ag
1 im Verfahren 417 HKO 19/07) und die Eintragung im Bundesanzeiger am 24.1.07
(Ag 4 im Verfahren 417 HKO 19/07) bekannt gemacht.
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il. Das vorliegende Verfahren betrifft die Uberprifung der Hohe der Barabfindung
und der Ausgleichszahlung im Zusammenhang mit dem Abschluss des GuBVY vom
16.11.04. Hierzu gingen niach der Bekanntmachung der Eintragung am 31.3.05 in der
Zeit vom 1.4.05 bis 27.6.05 die Antrage der Antragsteller ein (Bl. 1 — 602 GA) ein.
Das Gericht verband die Verfahren durch Beschiuss vom 19.7.05 (Bl. 603f. GA),
bestellte einen gemeinsamen Vertreter nach § 6 SpruchG und machte die Bestellung
am 29.7.05 im elektronischen Bundesanzeiger (Bl. 628 GA) und am 6.8.05 im
Hamburger Abendblatt bekannt (Bi. 635 GA). Die Antragsgegnerin erwiderte mit
Schriftsatz vom 18.11.05. Am 12.4.06 fand eine erste mundliche Verhandlung statt,
in der sachverstandige Prufer

angehoért wurde (Bl. 972f GA).

Mit Rucksicht auf das wegen der Verschmelzung zu erwartende Spruchverfahren mit
teilweise demselben Gegenstand entschloss sich das Gericht, zun&chst noch nicht
zu entscheiden und das kommende Spruchverfahren abzuwarten.

Nachdem der Verschmelzungsvertrag am 16.1.07 das Handelsregister eingetragen
und am 24.1.07 im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden war, gingen vom
12.2.07 bis 24.4.07 die erwarteten Antrage auf Festsetzung eines héheren
Umtauschwertes und auf Festsetzung einer Zuzahlung bei Gericht ein. Die Verfahren
wurden durch Beschluss vom 8.5.07 verbunden (417 KHO 19/07), als gemeinsamer
Vertreter derselbe wie im vorliegenden Verfahren ernannt und dieser Beschluss am
15.5.07 im elektronischen Bundesanzeiger (Bl. 1061 GA 417 HKO 19/07) sowie am
16.5.07 im Hamburger Abendblatt bekannt gemacht (Bl. 1066 GA 417 HKO 19/07).

Am 21.11.07 beschloss dann das Gericht in beiden Verfahren die Einholung eines
schriftlichen Sachverstandigengutachtens zur Frage des Unternehmenswertes der
Fa. Phoenix am 28.12.04 bzw. zum Wert der Antragsgegnerin sowie des
Umtauschwertes und ernannte zum Sachverstandigen |

’ . Dieser legte am 7.12.09 sein vollstandiges Gutachten vor sowie am
14.10.10 ein wegen der zwischenzeitlich angeordneten teilweisen Geheimhaltung
verschiedener Unterlagen veréndertes, ergebnisgleiches Gutachten, das dann den
Beteiligten Ubermittelt wurde. Am 30.3.11 fand eine emeute mundliche Verhandiung
statt, in der mundlich angehért wurde.

B. Das Vorbringen der Parteien und ihre Antréage

I. Die Antragsteller monieren zunachst das Gesamtvorhaben der
Sie habe am 7.11.04 viele Firmen auf die Antragsgegnerin Ubertragen, um einerseits
ein Austauschverhéaltnis von 1:1 bei der Verschmelzung herzustellen und auf3erdem
zu bewirken, dass die auf’enstehenden Aktionare der Phoenix nach der
Verschmelzung nur noch Uber weniger als 5% der Aktien an der Antragsgegnerin
verfugten, so dass sie letztlich in die Gefahr gebracht wirden, ihre Aktien im Rahmen
eines spateren Squeeze-Out nach § 327a AktG ganz zu verlieren, was das Ziel der

» sei. Dies Vorhaben sei spater durch Beschluss der
Hauptversammiung der Antragsgegnerin vom 22.8.07 umgesetzt worden, durch
welchen die Aktien der Minderheitsaktiondre der Antragsgegnerin auf die .

Ubertragen wurden, was am 10.2.09
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eingetragen und zum Gegenstand eines Spruchverfahrens vor dem Landgericht
Hannover geworden sei. Dieses Vorgehen sei moralisch verwerflich und, weil ein
gleicher Firmenwert nicht erreicht worden sei, auch rechtswidrig. Die Hohe der
festgesetzten Ausgleichszahlungen und der Barabfindung fur den GuBV seien
ebenso unangemessen wie die Héhe der Verschmelzungswertrelation und die hierzu
angebotene Abfindung.

Die Antragsteller meinen (im wesentlichen und mit unterschiedlichen
Argumentationslinien) ferner, die Bewertung der zukinftigen Ertrage der Phoenix sei
unrichtig; die Planungen far die zukunftigen Geschéftsjahre seien zu pessimistisch
ausgefallen, die nicht zum betriebsnotwendigen Vermégen gehérenden
Vermdgensgegensténde zu gering bewertet worden und die durch die hohe
Beteiligung der Antragsgegnerin bereits eingetretenen und voraussehbaren
Synergieeffekte praktisch unberiicksichtigt geblieben.

Zu Unrecht unbertcksichtigt geblieben sei auch, dass der Fa. Phoenix ein in den
Unternehmenswert einzustellender Schadensersatzanspruch gegen die
Antragsgegnerin zustehe, weil die Phoenix durch Verschulden der Antragsgegnerin
zur VerauRerung ihrer Beteiligung an der Fa. Vibracoustic zu einem Wert gezwungen
worden sei, der weit unter dem wahren Verkehrswert liege.

Die zur Berechnung des abgezinsten Barwertes der zukinftigen Ertrége
herangezogenen Werte (Basiszins, Markirisikopramie, sog. Beta-Fakior und
Wachstumsabschlag) seien sadmtlich zu hoch und nur mit dem Ziel angenommen
worden, den Unternehmenswert auf den gewlinschten Betrag herunter zu rechnen.

Die Antragsteller beantragen deshalb,

a. die Ausgleichszahvlung und den Abfindungsbetrag héher zu bestimmen
Einige Antragsteller beantragen femer,

b. die Verzinsung der Abfindung nach § 305 lil 3 AkiG anzuordnen.
Die Antragsteller zu 30-34 und 42 beantragen ferner,

festzustellen, dass der Ausgleich entweder auch fur das Geschaftsjahr 2004
und fr alle angebrochenen Geschaftsjahre bis zu einer etwaigen
Verschmelzung der Phoenix AG auf die Antragsgegnerin gezahit werden
muss oder — hilfsweise — dessen Vorenthaltung durch eine gleichwertige
Erhéhung des Ausgleichs in jenen in die Mindestlaufzeit von funf Zeitjahren
fallenden Geschéftsjahren kompensiert werden muss, fur die ein Ausgleich
gezahit wird.

Il. Der gemeinsame Vertreter hat sich im Wesentlichen den Argumenten der
Antragsteller angeschlossen.

lil. Die Antragsgegnerin halt das Bewertungsverfahren und die
Bewertungsergebnisse flur Uberzeugend. Die parallele Erstellung des
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Unternehmensberichts und der Prifung durch die Abfindungspriferin sei zuléssig
und inhaltlich unbedenklich. Die gefundenen Ergebnisse seien in allem gut begrundet
und deckten sich mit den wissenschaftlichen Ergebnissen tUber die Bewertung und
Abzinsung zukunftiger Unternehmensertrédge. Dagegen gehe der 7

mit nicht vertretbaren unrichtigen Begrundungen von erheblich zu hohen
Ertragen aus.

Deshalb beantragt die Antragsgegnerin,

die Antrage zuriickzuweisen.

IV. Wegen des Ubrigen Vortrags der Parteien wird auf die von ihnen eingereichten
(sehr umfangreichen) Schriftsatze nebst Anlagen und auf die Protokolle der
mundlichen Verhandiungen vom 12.4.06 und 30.3.11 Bezug genommen. Aulierdem
werden Einzelheiten des Vortrags der Parteien noch zu den jeweiligen Einzelpunkten
unter C.1l. berichtet.

Wegen des Anhoérungsergebnisses des wird ebenfalls
auf das Protokoll der mundlichen Verhandiung vom 12.4.06 verwiesen (Bl. 972f. GA).

Wegen des Inhalts des Gutachtens des wird auf Bl.1406
der Gerichtsakte und wegen der mandlichen Erlduterungen des Sachverstandigen
auf das Protokoll der mundlichen Verhandlung vom 30.3.11 verwiesen (BIl. 1761f.
GA).

Nach dem Schiuss der mundlichen Verhandlungen sind folgende Schriftsatze
eingegangen und bertcksichtigt worden, jedoch jeweils nicht zu Lasten der
jeweiligen Gegenseite: Ast. 62/63 vom 17.5.11, gemeinsamer Vertreter vom 19.5.11,
Ast. 6-11, 22-24, 28-29 und 41 vom 19.5.11 und AGin vom 23.5.11. Diese
Schriftsatze und das Protokoll der mundiichen Verhandiung vom 30.3.11 werden den
Antragstellem und dem gemeinsamen Vertreter gleichzeitig mit diesem Beschluss
Ubersandt.

Diesem Beschluss sind drei Berechnungen beigeheftet. Die erste enthalt die
Berechnung der Ausgleichszahlung und des Abfindungsbetrages, wie sie in dem
Bericht der Vorstande der Antragsgegnerin und der Fa. Phoenix enthalten ist. Die
zweite Tabelle stellt die Rechnungswege und Ergebnisse des Sachverstandigen

dar. Die dritte Tabelle schiief3lich teilt die Berechnungsergebnisse des
Gerichts so mit, wie sie in diesem Beschluss beschrieben sind.

C. Die Begriindung der gerichtlichen Entscheidung in der Hauptsache
l. Zuldssigkeit

1. Die Antrage der Antragsteller sind nach dem am 1.9.03 in Kraft getretenen
SpruchG zu prufen (§ 17 Il SpruchG). Die am 1.9.09 eingetretenen Anderungen des
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FGG und des SpruchG nach dem FamFG bleiben aufer Betracht (Art. 111 FGG-RG,
BGBI. 2008 |, 2586, 2743).

2. Ein Verfahren nach dem SpruchG findet u.a. statt zur Uberpriifung der Hohe des
Ausgleichs und der Abfindung auRenstehender Aktionare bei Gewinnabfuhrungs-
und Beherrschungsvertragen, § 1 Ziffer 1 SpruchG.

Ein solcher Vertrag ist am 16.11.04 abgeschlossen und am 23.12. und 28.12.04
durch die Hauptversammiungen der beteiligten Unternehmen genehmigt worden und
hat durch die Eintragung in das Handelsregister und deren Bekanntgabe Wirksamkeit
erlangt (§ 294 Il AktG).

Verfassungsrechtliche Bedenken bestehen weder gegen das Verfahren nach den §§
327a ff. AktG insgesamt noch hinsichtlich der nicht bestehenden Absicherung der
sich im Spruchverfahren héher ergebenden Abfindung (BVerfG, NJW 2007, 3268 =
BB 2007, 1515 = WM 2007, 1329). Einer sachlichen Rechtifertigung bedarf die
Ubertragung nicht (BGH DStR 2009, 862).

3. Antragsberechtigt ist nach § 3 | Ziffer 1 AktG jeder, der durch Urkunden nachweist,
dass er am Tage der Antragstellung auenstehender Aktionar nach § 1 | SpruchG
ist. Die Antragsteller haben ihre Antragsberechtigung samtlich durch Voriage
unterschiedlichster Aktienbesitznachweise, zumeist durch Bankbescheinigungen
oder Vorlage der Originale der Aktien nachgewiesen.

4. Die Antragsfrist begann am Tage nach der letzten Bekanntmachung der
Eintragung in das Handelsregister (§§ 41 | 1 SpruchG, 10 HGB), also am 1.4.05, und
betrug drei Monate (§ 41 | 1 SpruchG). Alle Antrage der Antragsteller sind in dieser
Zeit eingegangen.

5. Entgegen der Ansicht der Antragsgegnerin sind die Antrage der Antragsteller zu
37, 38, 40, 42 und 48 nicht deshalb unzulassig, weil sie ihre Antragsberechtigung
nicht innerhalb der Antragsfrist durch Urkunden nachgewiesen haben. Zwar ergibt
sich nach Uberwiegender Ansicht aus dem Sinn des § 4 Il Ziffer 2 SpruchG in
Verbindung mit § 3 Il Satz 2 SpruchG, dass die Antragsberechtigung durch Urkunden
in der Antragsfrist nachzuweisen ist (OLG Hamburg, AG 2004, 622; LG
Frankfurt/Main, ZIP 2005, 215 und ZIP 2005, 859; KoKoAktG-Koppensteiner, Anh. §
327f, Rdn. 10). Hiermit wird aber Unzumutbares verlangt. Denn kein Antragsteller
kann wissen, wann sein Antrag bei Gericht eingeht; gleichwohl soll er den Nachweis
fur den Tag des Eingangs erbringen. Die Berechtigung muss also regelmafiig (von
einer taggleichen Bankbestatigung und einer Versendung des Antrags per Fax
einmal abgesehen) nachgereicht werden. Dies kann erst geschehen, wenn eine
Nachricht tber das Datum des Eingangs von dem Gericht vorliegt. Das kann
angesichts des Umstandes, dass fast immer eine Vielzahl von Antragstellern an
solchen Verfahren teilnimmt und dem Gericht nur beschrankte personelle
Ressourcen zur Verfugung stehen, unter Umstanden lange Zeit dauern. Da es jedem
Aktionar freisteht, die Frist bis zum letzten Tag auszuschdpfen, kann das Gesetz nur
so gemeint sein, dass die Antragsberechtigung und die dazu gehérenden Urkunden
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auch nach Anlauf der Antragsfrist und binnen einer vom Gericht zu setzenden Frist
nachgereicht werden kénnen (im Ergebnis ebenso OLG Stuttgart, ZIP 2004, 1907ff;
OLG Stuttgart, 20 W 2/08, BeckRS 2010, 00900; OLG Dusseldorf, ZIP 2005, 1369ff.;
OLG Frankfurt/Main, DB 2006, 273, BGH NJW 2008, 2993). Das ist hier geschehen.

6. Der Feststellungsantrag der Antragstelier zu 30-34 und 42 ist unzulassig. Sie
erstreben eine Erstreckung der Ausgleichszahlung auf das Jahr 2004 und damit eine
Zahlung fur Zeitraume auBlerhalb der Geltung des Gewinnabfuhrungs- und
Beherrschungsvertrages. Denn dieser ist zwar am 16.11.04 abgeschlossen und am
23. 12. bzw. 28.12.04 genehmigt worden, aber erst am 31.3.05 mit der
Veroéffentlichung der Eintragung in das Handelsregister wirksam geworden. Zu einer
solchen Feststellung ist das Gericht nicht befugt. Soweit in dem Antrag — hilfsweise -
begehrt wird, einen Ausgieichsbetrag fir 2004 rechnerisch in die Betrage fur die
Laufzeit des GuBV einzurechnen, ist der Antrag zwar zulassig, aber nicht begrandet,
wie sich aus den nachfolgenden Begriindungen ergeben wird.

7. Alle Antrage der Antragsteller enthalten auch die nach § 4 Il 4 SpruchG verlangten
konkreten Einwendungen gegen den als Grundlage fur die Kompensation ermittelten
Unternehmenswert.

8. Das angerufene Gericht ist auch zur Entscheidung berufen. Zustandig ist das
Landgericht, in dessen Bezirk der Rechtstrager seinen Sitz hat, dessen
Anteilsinhaber antragsberechtigt sind, § 2 | SpruchG. Die Fa. Phoenix, deren
Anteilsinhaber die Antragssteller sind, hatte ihren Sitz in Hamburg.

Bei dem Landgericht Hamburg sind auch Kammern fur Handelssachen gebildet (§ 2
Il SpruchG) und diese Sache féllt in die geschaftsplanméaBige Zustandigkeit der
entscheidenden Kammer.

ll. Die Begriindetheit

Die bei einem Gewinnabfihrungs- und Beherrschungsvertrag vorzusehende
Ausgleichszahlung muss jedenfalls den Betrag ausmachen, der nach der bisherigen
Ertragsklage der Gesellschaft und ihren kanftigen Ertragsaussichten unter
Berlcksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch
ohne Bildung anderer Gewinnrucklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher
Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kénnte (§ 304 11 1 AktG).

Die Barabfindung muss nach § 304 Hli S. 2 AktG ,die Verhéltnisse der Gesellschaft
im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammiung bertcksichtigen®.
Gemeint ist damit eine volle Entschadigung; der Aktionar soll einen vollen Ausgleich
fur den Vermégensverlust erhalten, der ihm durch den Abschluss des GuBV entsteht
(BGH NJW 2003, 1032f. - Macroton -).

1. Die Feststellung der ,,Verhidltnisse der Gesellschaft*
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Das vorliegende Verfahren hebt sich aus den weiteren, vor dieser Kammer
behandelten Verfahren heraus, weil die Feststellungen und Bewertungen teilweise
auf Erkenntnissen fuen, die lediglich dem Gericht, der Antragsgegnerin, dem
gemeinsamen Vertreter und dem gerichtlichen Sachverstandigen, nicht aber den
Antragstellern bekannt sind. Dies beruht darauf, dass die Antragsgegnerin nach § 7
V11 SpruchG beantragt hatte, einen Teil der dem Gericht und dem gerichtlichen
Sachverstandigen vorzulegenden Unterlagen mit Rucksicht auf die
Geheimhaltungsinteressen der Antragsgegnerin den Antragstellemn nicht bekannt zu
geben. Hintergrund ist der Umstand, dass die Fa. Phoenix sowie ihre Tochterfirmen
ebenso wie die und ihre Tochterfirmen stark zergliedert sind und
einige Tochterfirmen nur an einen einzigen oder an sehr wenige Autohersteller
liefern, die Produkte und die mit innen erzielbaren Margen dauerhaft dhnlich sind und
die Antragsgegnerin zukinftig schlechtere Verhandiungspositionen far den Fall
furchtet, dass den Geschéftspartnern die in der Vergangenheit erzielten Margen
bekannt werden.

Diesem Antrag hat das Gericht durch Beschluss des Vorsitzenden 24.9.08 im Wege
der Einstweiligen Anordnung stattgegeben und den Sachversténdigen aufgefordert,
auch dieses Anliegen sachverstandig zu beurteilen. Der Sachversténdige hat dann
die vollstandigen, ihm von der Antragsgegnerin Uberlassenen Unterlagen
ausgewertet und am 7.12.09 ein volistdndiges Gutachten unter Verwendung aller
Unterlagen erstattet. Zugleich hat er mit Schreiben vom 29.1.09 mitgeteilt, dass er
den Antrag der Antragsgegnerin im Uberwiegenden Umfang fur begrindet erachte.
Daraufhin hat der Vorsitzende des Gerichts am 26.4.10 den Antrag in dem vom
Sachversténdigen fur nétig gehaltenen Umfang fur begriindet erachtet. Die
hiergegen erhobenen Einwande der Antragsteller hat das Gericht unter Mitwirkung
der Handelsrichter durch Beschiuss vom 16.7.10 zurickgewiesen. Hierauf hat der
Sachverstandige am 14.10.10 eine ergebnisgleiche, aber teilweise geschwarzte
Version seines Gutachtens vorgelegt, zu der die Antragsteller dann Gelegenheit zur
Stellungnahme hatten.

Die Antragsgegnerin hat den Geheimhaltungsantrag in Bezug auf den gemeinsamen
Vertreter fallen gelassen, nachdem sich dieser personlich zur Geheimhaltung der
Tatsachen verpflichtet hatte. Dieser ist deshalb im selben Umfang wie das Gericht
informiert worden.

Wegen der Begrindung fur diese Mafinahme wird hier auf die genannten
Beschlisse verwiesen. Im Beschluss vom 26.4.10 heif’t es u.a.:

In der Tat ergeben sich aus den Unterlagen detaillierte Ergebnisse und Ertragnisse fiir
einzelne Unternehmensteile bzw. Tochterunternehmen und aus den Unterlagen ist ersichtlich,
dass diese teilweise nur fiir einen einzigen Abnehmer produziert haben. Es handelt sich auch
offenbar um Produkte, die so oder ahnlich auch heute noch produziert werden.

Die von den Antragsteliern gegen die Geheimhaltung dargelegten Gritnde tragen im Ergebnis
nicht. Auch wenn seit dem Bewertungsstichtag und den Jahren, die Gegenstand der
Begutachtung waren, zahlreiche Jahre verstrichen sind, erscheint die Darlegung der
Antragsgegnerin plausibel, dass noch heute aus den damaligen Ergebnissen jedenfalis dem
Grunde nach auf die heutigen Verhdltnisse geschlossen werden kénnte. Es handelt sich daher
nach wie vor um Geschéftsgeheimnisse, an denen die Antragsgegnerin ein
Geheimhaltungsinteresse nach § 7 VI SpruchG geltend macht. Die nach Art 14 GG gebotene
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Abwagung ergibt, dass gegeniiber diesen Interessen die Offenbarungsinteressen der
Antragsteller zuriick zu stehen haben. lhre Interessen sind durch den Sachverstandigen und
durch die Kontrolie durch das Gericht hinreichend gewahrt.

Mildere Mittel als die Geheimhaltung stehen derzeit nicht zu Gebote. Insbesondere kdnnte die
Veréffentlichung an die Antragsteller gegen Abgabe einer (auch eventuell strafbewehrten)
Geheimhattungserklarung die Interessen der Antragsgegnerin nicht wirksam schiitizen, weil
die Antragsteller zahlreich sind und Versté3e praktisch nicht zuriick verfolgbar wéren.

In dem Beschluss vom 16.7.11 heil3t es u.a.:

Soweit die Antragsteller darauf hinweisen, dass seit dem Bewertungsstichtag Ende 2004
bereits fast 6 Jahre verstrichen seien und die zugrunde gelegten Tatsachen veraitet und
infolge Materialpreisénderungen, Anderungen von Transportkosten und
Kapazitdtsauslastungen sowie Verdnderungen der Unternehmensstrukturen nicht mehr
vergleichbar und ohne aktuellen Aussagewert seien, mag das im Grundsatz zutreffen. Jedoch
handelt es sich, wie die Antragsgegnerin darlegt, in vielen Fallen noch um die alten
Produktionszusammenhénge und die (nur fortentwickelten) Produkte mit ahnlicher
Kostenstruktur. Deshalb ist es gerechtfertigt, den Befiirchtungen der Antragsgegnerin,
Konkurrenten kdnnten die sich aus den Unterlagen ergebenden Mitteilungen iiber
Gewinnmargen fiir zukiinftige Geschéfte nutzbar machen, Raum zu geben.

Nach nochmaliger Abwégung zwischen den vom Eigentumsschutz unteriegten
Informationsinteressen der Antragstelier und den Interessen der Antragsgegnerin an der
zukiinftigen Integritdt ihrer Geschéafte muss es daher bei der angeordneten Geheimhaltung
bleiben. Die Interessen der Antragsteller werden durch die gerichtliche Begutachtung, die
vollstandige Information und Priifung durch das Gericht sowie durch die vollstandige
Information und Priifung durch den gemeinsamen Vertreter hinreichend gewahrt.

Die Kammer hat erwogen, angesichts der seither weiter verstrichenen Zeit die
teilweise Geheimhaltung aufzuheben und den Antragstellem das vollstandige
Gutachten zur Prifung vorzulegen. Sie bleibt aber nach emeuter Abwéagung der o.g.
Rechtsguter bei ihrer Entscheidung. Sie hat die vollstédndigen Tatsachen und das
vollstandige Gutachten bei der Abfassung dieses Beschlusses verwertet. Allerdings
zitiert sie die Tatsachen nur in einem Umfang und in einer Tiefe, die die
Geheimhaltung nicht verletzt.

2. Der Borsenkurs

Nach der Rechtsprechung des BVerfG (NJW 2007, 3265 = NZG 2007, 631, NJW
1999, 3769 = ZIP 1999, 1436, 1441; ZIP 1999, 1804ff) und des BGH NZG 2003, 280
= AG 2003, 273, NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 734, 736) ist davon
auszugehen, dass die unterste Grenze der Abfindung stets der Verkehrswert ist, der
bei bérsennotierten Aktien regelmanig durch den Borsenkurs reprasentiert wird; der
Aktionar soll nicht weniger erhalten, als er bei einer freien
Deinvestitionsentscheidung erhalten hatte.

a. Auf welchen Bérsenkurs abzustellen ist, ist im Einzelnen streitig.
Der Bérsenkurs am Tage des Ubernahmeangebotes vom 26.4.04 von € 15,00 betrug

€ 14,92, am Tage des Ablaufes des Angebots (19.7.04) € 15,65. Am Tage der
Bekanntgabe der Vertragsschiussabsicht betrug der Bérsenkurs € 18,80 und zur Zeit
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der Hauptversammliung € 20,15 (Anlage Ag 9). Wahit man Zeitraume von jeweils 3
Monaten, die vor dem Ubernahmeangebot der vom 26.4.04, vor dem
Ablauf des Kaufangebots am 19.7.04 oder vor der Bekanntgabe der
Vertragsschiussabsicht am 25.10.04 liegen, ergeben sich Werte zwischen € 12,27
und € 17,59 pro Aktie (Vertragsbericht Anlage Ag 1b, S. 123). Wahit man die 3
Monate vor der Hauptversammlung am 28.12.04, so ergeben sich nach der von der
Antragsgegnerin vorgelegten Ubersicht (iber die Borsenkurse (AG 9) ca. € 20.- pro
Aktie.

b. Einige Antragsteller meinen, es misse auf den Bérsenkurs am Tag der
Hauptversammiung abgestellt werden. Andere halten den Durchschnittskurs aus
einem Dreimonatszeitraum vor der Hauptversammiung fur zutreffend.

c. Der gemeinsame Vertreter hat sich nicht dazu gedufert.

d. Demgegenuber veriritt die Antragsgegnerin die Ansicht, es durfe nicht auf einen
einzigen Tag abgestelit werden, weil Bdrsenkurse von zufalligen Einflissen
abhingen: vieimehr sei auf einen Referenzzeitraum und den hierin ermittelten
Durchschnitt abzustellen. Dabei misse auf einen von der beabsichtigten
Aktientbertragung unabhangigen Referenzzeitraum abgestelit werden, weil der Kurs
nach Bekanntwerden einer Ubertragungsabsicht nicht mehr allein von einer
Markteinschatzung, sondern vornehmiich von der Erwartung der Marktteilnehmer
Uber die Héhe der Abfindung und die Hohe der festen Dividende bestimmt werde.
Aufderdem sei die frihere Lésung des BGH nicht praktikabel, weil der Bérsenkurs
zum Zeitpunkt der Hauptversammiung erst an diesem Tage feststehe, also
unmdoglich Grundlage des Abfindungsvorschiags und der Prifung sein kénne.
Deshalb erscheine allein das Abstellen auf einen Zeitraum von 3 Monaten vor
Bekanntgabe des geplanten Ausschlusses sachgerecht, wie es auch neuerdings in
ahnlichem Zusammenhang § 5 | WpUGAngebVO vorsehe.

e. Die Kammer ist der Auffassung, dass jedentfalls auf einen Referenzzeitraum
abzustellen ist. Der Bérsenkurs eines einzigen Tages ist in so hohem Maf von
Zufalligkeiten beeinflusst, dass hiervon die Héhe der Abfindung ganzer
Aktionarsgruppen nicht abhangen darf. Vielmehr erscheint die Annahme eines
Referenzzeitraumes von 3 Monaten sachgerecht. Die Rechtsprechung hierzu ist
uneinheitlich. Das BVerfG hat entschieden, dass diese Festlegung den
Instanzgerichten obliege (BVertG, ZIP 2007, 175, 177). Verschiedene
Oberlandesgerichte (u.a. OLG Hamburg, NZG 2003, 89, 90.; OLG Disseldorf, NZG
2003, 588, 590; OLG Karlsruhe, AG 2005, 45, 47; OLG Munchen, ZIP 2006, 1722,
1723) stellen auf einen Zeitraum von 3 Monaten vor dem Beschiuss der
Hauptversammiung ab, andere Oberlandesgerichte ziehen die 3 Monate vor der
Bekanntgabe des Squeeze-Out-Vorhabens heran (OLG Stuttgart, NZG 2007, 302;
KG, NZG 2007, 71). Der BGH hat sich unter Aufgabe seiner bisherigen
Rechtsprechung (NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 736) der Auffassung des OLG
- Stuttgart angeschlossen (Az. Il ZB 18/09 vom 19.7.2010, DB 2010, 1693f. —
Stoliwerck - fur das Squeeze-Out und Il ZB 2/10 vom 28.6.11 fur den GuBV, zitiert
nach BeckRS 2011, 18394).
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Die Kammer schlief3t sich im Grundsatz der neuen Auffassung des BGH an. Sie
beachtet aber zudem, dass bei jedwedem Referenzzeitraum noch festgestellt werden
muss, dass in ihm die Bérsenwerte auch vom Wert der Aktie und nicht Uberwiegend
von ganz anderen Kriterien, insbesondere einer offensichtlichen Marktenge oder von
bevorstehenden MalRnahmen im Unternehmen beeinflusst sind (hierzu
zusammenfassend Grof¥feld, Recht der Untemehmensbewertung, 5. Auflage 2009,
S. 311f., Rn 1061f und OLG Stuttgart, AG 2007, 705,715). Ob davon im vorliegenden
Fall auszugehen ist, kann dahin stehen. Denn die im Tenor gewahrte Abfindung ist
nach allen soeben genannten Berechnungsmethoden héher als der Borsenkurs. Auf
den Boérsenkurs kommt es daher nicht an.

3. Der Liquidationswert

Der Liquidationswert des Unternehmens ist der Wert, der nach seiner gedachten
Liquidation, also nach VerauRerung seines gesamten Vermdgens und Begleichung
aller Verbindlichkeiten, als Barvermégen verbliebe (zu Einzelheiten vgl. Grof¥feid,
Unternehmensbewertung 2009, Rn.1097). Streitig ist, ob der Liquidationswert eine
weitere Untergrenze des Unternehmenswertes bzw. des Anteils hieran ist, der durch
die einzelne Aktie reprasentiert wird. Die herrschende Ansicht steht hierzu auf dem
Standpunkt, dass es in allen Féllen, in denen der Unternehmer das Unternehmen
fortfUhren wolle, der Liquidationswert als Untergrenze der Abfindung dann
ausscheide, wenn die Unternehmensfortfihrung wirtschaftlich vertretbar und der
Unternehmer nicht zur Liquidation verpflichtet sei (BGH NJW 1982, 2497;
MUKoAktG-Bilda, § 305 Rdn. 82, OLG Dusseldorf, AG 2004, 325, 327; Grolfeld,
Unternehmensbewertung 2009, Rn. 1100f.).

Diese Ansicht erscheint verfassungsrechtlich durchaus bedenklich und die Kammer
neigt dazu, ihr nicht zu folgen. Eine Entscheidung ist aber hierzu nicht veranlasst. Die
Zahlungsanspruche der Aktionare sind bei der im Tenor gewahrten Abfindung
erheblich héher als die Ergebnisse einer Liquidation.

Schon die vorgesehene Abfindung von € 18,89 entspricht bei insgesamt 15.517.527
Aktien einem Unternehmenswert von € 293.200.000.-. Dass durch eine Liquidation
des gesamten Unternehmens ein héherer Betrag erzielt werden kénnte, liegt fern
und hat auch keiner der Antragsteller substantiiert behauptet.

Das Anlagevermégen betrug ausweislich der gepriften Bilanz (AG 7) per 31.12.2003
€ 370.776.000.- und das sonstige Vermégen € 319.970.000.-; zusammen wiesen die
Aktiva € 693.745.000.- aus. Der sachverstandige Prufer hat den
Buchwert des gesamten Konzerns mit € 734.900.000.- angenommen und die im
gesamten Grundvermégen maéglicherweise verborgenen stillen Reserven mit €
121.400.000.- angegeben. Dem standen bereits € 415.763.000.- Verbindiichkeiten
gegenuber. Nach der Bilanz per 30.9.04 standen einem Vermégen von insgesamt €
786.163.000.- Verbindlichkeiten von € 515.758.000.- gegenuber.

FUr den Fall der (fiktiven) Liquidation missen zuséatzlich noch die (fiktiven)
Liquidationskosten abgesetzt werden. Die aligemeinen Liquidationskosten schatzt
das Gericht (§ 287 ZPO) unter Bertcksichtigung der Schatzung des Gesetzgebers in
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ahnlichem Zusammenhang (§ 171 InsO) auf 5%. Aufderdem mussten Sozialpléne
bzw. Abfindungen fur etwa 9.000 Beschaftigte (vgl. Unternehmensbericht 2003 S. 58
ff, Anlage Ag 7) finanziert werden, was nach der Darstellung des sachverstandigen
Prifers mit € 182.700.000.- zu veranschlagen ist.

Der gerichtliche stimmt dem im Ergebnis zu (Gutachten S.
19 = Bl. 1420R GA).

Ein Liquidationserlts Uber dem noch zu begrindenden Unternehmenswert ergabe
sich daher nicht.

4. Die Bewertung der Phoenix nach ihren zukiinftigen Ertragen
a. Die der Bewertung zugrunde liegenden Quellen

Bei der Bewertung der Phoenix stltzt sich das Gericht u.a. auf die Darlegungen im
Vorstandsbericht der Antragsgegnerin und der Phoenix, auf die Erwagungen der
und auf das gerichtliche Gutachten des Sachverstandigen

aa. Ein Teil der Antragsteller wendet ein, das Gutachten der dirfe
bereits deshalb nicht verwertet werden, weil sie entgegen dem Gesetz nicht durch
das Gericht ausgewahlt, sondern nur dem einzigen Vorschlag der Antragsgegnerin
entsprechend ernannt worden sei.

Dem folgt das Gericht nicht. Das Gesetz sieht vor, dass das Gericht den Prufer
auswahlt, nicht aber, wie und anhand welcher Kriterien dies geschieht. Dem Gericht
Vorschlage zu unterbreiten, verbietet das Gesetz dem Hauptaktionar ebensowenig
wie dem Gericht, dem einzigen Vorschlag nach Uberpriifung der Geeignetheit zu
folgen (OLG Stuttgart, NZG 2004, 146, 148; OLG Hamburg, NZG 2005, 86, 87).

Gleichwoh! hat diese Kammer seit Anfang 2005 die Ernennungspraxis geandert,
besteht auf dem Vorschlag dreier geeigneter Unternehmen.

bb. Einige Antragsteller meinen auBerdem, das Gutachten der

kénne auch deshalb nicht zur Bewertung herangezogen werden, weil es bereits
einige Tage vor dem Unternehmensbericht fertig geworden sei und deshalb aufgrund
einer parallelen Prifung erstellt worden sein miisse.

Auch dies hat keinen Erfolg. Nach den Dariegungen des Wirtschaftsprifers
in der mandlichen Verhandlung lag der bereits am

11.11.04 bei Abfassung des Prifungsberichts der Unternehmensbericht im Entwurf
vor, und zwar in der Fassung, wie sie auch am 16.11.04 letztlich zur Grundlage der
Vertrage wurde. Der Unternehmensberichts und der Prixfbericht wurden also parallel
hergestelit, wobei der Unternehmensbericht nach der Schilderung des

im Wesentlichen von gleichzeitig tatigen Mitarbeitern
der konzipiert und abgefasst wurde.
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Die hiergegen erhobenen Einwande der Antragsteller haben keinen Erfolg. Die Frage
der Zulassigkeit der Parallelprifung ist streitig (bejahend BGH DStR 2009, 862f
BGH ZIP 2006, 2080, 2082; OLG Stuttgart, NZG 2004, 146,148; LG Bonn, Der
Konzern 2004, 491, 494, OLG Hamburg, NZG 2005, 86,87; Land/Hennings, AG
2005, 380, 383; dagegen Puszkajler, ZIPO 2003, 518, 521; LG Berlin, ZIP 2003,
1352, 1355) Das Gesetz verhalt sich nicht zu den Modalitaten der Prifung durch den
gerichtlich ernannten Prifer. Es verbietet insbesondere dem Unternehmen nicht, eine
einmal vorgeschlagene Abfindungshéhe nach Vorliegen des Prifungsergebnisses
des gerichtlich bestellten Priufers zu verandem und einen emeuten Vorschiag zu
unterbreiten. Auch eine vom Unternehmen eingeschaitete eigene Pruferin darf ihr
Prifungsergebnis selbstverstandlich am Ergebnis des gerichtlich besteliten Prifers
ausrichten. Und schliefllich ist der gerichtiiche bestellte Prifer von Gesetzes wegen
gehalten, alle ihm vom Unternehmen zur Verfugung gestellten Unterlagen und damit
auch aktuelle Auswertungen wie Planungen und Bewertungen zur Kenntnis zu
nehmen und fur das Gericht auszuwerten. Die parallele Prifung ist nichts anderes
als das praktische Ergebnis dieser Abhangigkeiten und ist deshalb nicht untersagt.

cc. Schiiefilich wenden einige Antragsteller ein, das Gutachten der
sei in allem unergiebig, lasse keine eigene Prifungsleistung erkennen und erschépfe
sich in der Bestatigung der Ergebnisse der Begutachtung durch die

.

Der notwendige Inhalt des Gutachtens ist in § 293e AktG genau beschrieben.
Danach ist die Methode der Begutachtung anzugeben und ihre Anwendung zu
begrinden und eine Prufung vorzunehmen; dagegen wird weder der
Prufungsumfang noch die Prifungstiefe oder der notwendige Umfang der
Darstellung festgelegt. Uber die angewendeten Methoden und die Griinde hierfur
verhait sich das Gutachten der umfangreich; dass hierbei
ersichtlich Textbausteine verwendet worden sind, tragt dem Inhalt keinen Abbruch,
weil die Darlegungen in vielen Fallen gleich zu behandeln ist. Dass eine Priifung
stattgefunden hat, ergibt sich aus vielen Bemerkungen in dem Gutachten und ist
durch die detaillierten Angaben deutlich geworden, die der Wirtschaftsprifer

in der mundlichen Verhandlung vom 12.4.06 erlduternd hinzuzuflgen in
der Lage war.

dd. Hauptséachlich aber fufdt die Bewertung des Gerichts auf den Darlegungen des
gerichtlichen . Dessen Gutachten (sowohl in der dem
Gericht und dem gemeinsamen Vertreter vorliegenden vollstandigen Fassung als
auch in der den Antragsteliern vorliegenden gekurzten Fassung) offenbart eine
umfassende Sachkunde des Gutachters, 1asst eine sachgerechte Auswahl der
herangezogenen Quellen erkennen, zeigt eine sorgfaitige Exploration des
wirtschaftlichen Umfeldes der zu beurteilenden Fa. Phoenix und fuhrt hinsichtlich der
zukUnftigen Ertrage der Fa. Phoenix mit zwingenden Argumenten zu dem
gefundenen Ergebnis. Die mindiichen Erlduterungen des Sachverstandigen in der
mundiichen Verhandlung bestétigten die klaren und verstandlichen Darlegungen
eindrucksvoll und tberzeugend.
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~ b. Die Bewertungsmethode

Unter den insgesamt zur Verfiigung stehenden Methoden zur Bestimmung des
Unternehmenswerts (vgl. Gro¥feld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Auflage
2009, 61, Rn. 186f.; Huffer, AktG, 8. Auflage 2008, § 305 Rn. 20) ist die
Ertragswertmethode die am haufigsten verwendete Methode; ihre Anwendung ist von
der Rechtsprechung gebilligt worden (BVerfGE 100, 289, 307 = NJW 1999, 3769 ff —
Altana -; BGH DB 2001, 969ff. BGH NJW 2003, 3272, 3273; weitere Nachweise bei
Huffer, AktG, 8. Auflage 2008, § 305 Rdn. 20) und verfassungsrechtlich unbedenklich
(BVerfG NJW 1999, 3769, 3771). |hr folgt deshalb das Gericht.

Die Kammer folgt insoweit auch im Wesentlichen den Grundsétzen, die das Institut
der Wirtschaftsprufer (IDW) seit vielen Jahren anwendet. Hierbei handeit es sich um
einen Verein, im welchem fast alle deutschen Wirtschaftsprifer (z.Zt. etwa 87%)
organisiert sind und Uber seinen ,Fachausschuss Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft* (FAUB, fruher ,Arbeitskreis Unternehmensbewertung® (AKU))
Empfehlungen fir die Unternehmensbewertung vorstellt, an die sich die sehr
Uberwiegende Mehrzahl der in Deutschiand tatigen Wirtschaftsprifer héit. Diese
Empfehlungen werden jeweils an die neueren Erkenntnisse der
Wirtschaftswissenschaften und die Verénderungen der Steuergesetzgebung
angepasst. Nach den ,Grundséatzen zur Durchfihrung der
Unternehmensbewertungen® von 1983 (,HFA 2/83") (WPg 1983, 468f.) wurde nach
EinfGhrung des steuerlichen Halbeinkunfteverfahrens der Standard ,IDW S1 2000°
vom 6.7.00 veréffentlicht (WPg 2000, 825f.) und nach Uberarbeitung der
Ausschittungsannahmen und der Kapitalisierungsgrundlagen der Standard ,,IDW S1
2005" herausgegeben (FN-IDW 2005, 690) sowie zur Beriucksichtigung der
Unternehmenssteuerreform der Standard ,IDW S1 2007¢ am 5.9.07. Zurzeit ist der
Standard ,IDW S1 2008" vom 2.4.2008 guitig (WPg 2008 Supplement 3/08 = FN-
IDW 2008, 271f.), der die Auswirkungen der neuen Abgeltungssteuer bertcksichtigt.

Einige Kritiker und einige Antragsteller wenden sich gegen die Ubernahme dieser
Grundsétze in jedwede gerichtliche Praxis mit der Begriindung, der Fachausschuss
Unternehmensbewertung des IDW werde von wenigen grof3en
Wirtschaftsprifungsunternehmen dominiert und allein von deren - oftmals mit denen
von GroRaktiondren deckungsgleichen Interessen - dominiert (vgl. etwa Fischer-
Winkelmann, BFuP 58 (2006), 158f.) und sei nach empirischer Uberprifung
unhaltbar (Ast. 62/63 mit Hinweis auf Knoll u.a., ZSteu, 2011, 47f. - Bl. 1796f. GA -)
Dieser Kritik folgt die Kammer im Abschluss an das OLG Stuttgart (Vorlagebeschluss
vom 18.12.09 Az. 20 W 2/08, zitiert nach BeckRS 2010, 00900 = AG 2010, 513 = ZIP
2010, 274, die Rechtsmittel sind aus formalen Grinden erfolglos geblieben) aus zwei
wesentlichen Grunden nicht.

Zum Ersten tragen die vorgesteliten ,Grundsatze der Unternehmensbewertung” in
jeder Fassung dem berechtigten Bedlrfnis des Marktes Rechnung, Unternehmen
nach einheitlichen Kriterien, einheitlichen Argumentationsmustern und einheitlichen
VergleichsmaRstaben zu beurteilen, um Verkaufe, Beteiligungen und
KapitaimaBnahmen intersubjektiv nachvollziehbar und kontrollierbar zu gestalten.
Unternehmensbewertungen werden in Deutschland vornehmlich von
Wirtschaftsprifern vorgenommen und insofemn tragt nach der Uberzeugung der
Kammer deren hoher Grad der Organisiertheit im IDW und dessen faktischer Druck
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zur Anwendung der Standards tatsachlich dazu bei, dass
Unternehmensbewertungen in Deutschland einheitlich vorgenommen werden. Es
spielt in Wahrheit keine entscheidende Rolle, ob die vom IDW herausgegebenen
Standards in jedem Punkt zutreffen und tendenziell eher niedrige oder hohe
Unternehmenswerte generieren. Entscheidend ist lediglich, ob die Standards
flachendeckend angewendet werden und deshalb die tatséchlichen Verkaufspreise
fur Unternehmen und Aquivalenzen fur Unternehmensbeteiligungen mafigebend
bestimmen. Davon geht allerdings die Kammer aus. Nach allen der Kammer
zugéanglichen Auerungen werden die Standards sowohl von Anbietern als auch von
potentiellen Kaufern angewendet, was eine Gleichbehandiung und eine relative
Objektivitat sichert. Dass der Standard durch Errechnung von niedrigeren Preisen
den veraufRernden oder (hier) abfindenden Marktteilnehmern gunstiger ist, lasst sich
nicht erkennen. Die Behauptung der Antragsteller zu 25., 62. und 63 (letzterer auch
in ZSteu 2011, 471.), die Anwendung des Tax-CAPM sei nach dem Standard IDW S$1
vom 1.7.08 auf gerichtliche Bewertungsaniasse beschrankt, ist nicht zutreffend.

Zum Zweiten aber stellen die Standards des IDW nach Auffassung der Kammer in
der Tat ein in vielen Punkten Gberzeugendes Konzept fur die schrittweise und
umsichtige Erarbeitung eines Unternehmenswertes dar. Sie gewahrleisten in
zahlreichen Punkten Abgleiche und die Herstellung von Plausibilitaten, zwingen zu
einer rationalen Abarbeitung aller wichtigen Parameter und gewahrleisten damit die
Prufbarkeit der Annahmen. Kein anderes System der Unternehmensbewertung
drangt den Einfluss nicht nachvollziehbarer Wertungen und Annahmen so sehr
zuruck wie der IDW-Standard.

Allerdings wendet die Kammer im Grundsatz die vorgenannten Standards nach dem
Stand an, der zur Zeit des Stichtags galt. Zwar handelt es sich teilweise bei den
jeweiligen Fortentwicklungen um Anpassungen, die lediglich neueren Erkenntnissen
der Wissenschaft geschuldet sind; insofern stehen sie der Anderung rechtlicher
Bewertungen gleich, die zwanglos ruckwirkend Anwendung finden kénnen und
mussen. Wenn es aber wie geschildert zutrifft, dass der Standard des IDW die
tatsachiichen Bewertung in der Praxis entscheidend pragt (hierzu OLG Stuttgart, 20
W 2/08, BeckRS 2010, 00900), dann verbietet sich eine rickwirkende Anwendung im
Grundsatz zwingend, weil hierdurch nicht nur einer Bewertung, sondern einer
Bewertungspraxis nachtraglich der Boden entzogen wird. Das wird leider in Literatur
und Rechtsprechung Gbersehen.

Das Problem des vorliegenden Falles ist es, dass er zeitlich genau in die
Umstellungsphase des Standards fallt. Dass es zu einer Neufassung kommen wirde
und kommen musste, war schon Ende 2004 absehbar. Der Entwurf der Neufassung
beruht im Wesentlichen auf einer EntschiieBung des zustandigen AKU vom 9.12.04,
also schon aus der Zeit vor dem Stichtag (28.12.04) und sie wurde fast zeitgleich mit
dem Beschluss der Hauptversammiungen am 30.12.04 verdoffentiicht. Bis zur
endgultigen Beschlussfassung am 18.10.05 (WPg 2005, 28ff.) kam es zu keinen
nennenswerten Anderungen mehr. Deshalb ist es gerechtfertigt anzunehmen, dass
die Bewertungspraxis den neuen Standard schon Ende 2004 berticksichtigte. Die
Kammer riickt daher von der in der mundlichen Verhandiung vom 30.3.11
angedeuteten vorlaufigen Ansicht ab und wendet mit dem Sachverstandigen den
Standard IDW S1 (2005) an.
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c. Die konkrete Berechnung des Ertragswertes der Phoenix

aa. Die Systematik der Planungsrechnung

Die zukunftigen Ertrage miussen auf der Basis der Zahlen der Vergangenheit fur die
Zukunft geschatzt werden.

Hierfar ist zunachst die Ermittiung der in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse
nétig. Die gefundenen Zahlen sind zu bereinigen um Einflisse, die sich nur
einzigartig ereignet haben und voraussichtlich nicht wiederkehren werden
(Naturkatastrophen, steuerliche Anderungen, groRe Anschaffungen u.a.), um
verzerrende Wirkungen friherer Bindungen des Unternehmens (nichtéquivalente
Verrechnungspreise im Konzern, Nutzung unternehmensfremden Eigentums zu nicht
marktgerechten Preisen etc.) und um sonstige, nicht reprasentative Einflisse.
AufRerdem ist zu prifen, ob die Vergangenheitsperioden untereinander zu gewichten
sind (zu vielem Grof3feld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Auflage 2009, S.
93f., Rn. 310f.).

Alsdann sind die Erkenntnisse aus der Vergangenheit fur eine Planung der Zukunit
nutzbar zu machen. Hierbei hat sich durchgesetzt, die Zukunft in zwei Phasen
einzuteilen. Die erste (,néhere*) Phase, in der aufgrund einer noch genauer
planbaren Unternehmensfihrung die Erlése, Ausgaben, Investitionen,
Finanzaufwendungen, steuerliche Einwickiungen und letztlich die Ausschittungen
vorausgesehen werden, wird im Aligemeinen 3 bis 5 Jahre lang sein, kann aber auch
in begrandeten Ausnahmefallen kirzer ausfallen. Ankntpfungspunkte werden in aller
Regel die vorhandenen Planungen des Untermehmens selbst sein (Groffeld,
Unternehmensbewertung, 2009, Rn. 358, 330); ob dem Unternehmen insoweit ein
Beurteilungsspielraum gebihrt und die Planungen nur um allzu unplausible
Annahmen zu bereinigen sind, ist streitig. Die zweite (,fernere®) Phase legt eine
unbegrenzte Unternehmensdauer zugrunde und ermittelt den wahrscheinltichen
zukunftigen Durchschnittszustand des Unternehmens und seine vermutlichen
durchschnittlichen laufenden Ertrage (sogenannte ,Ewige Rente®). Hierbei ist dann
nicht mehr auf Boom- und Rezessionsphasen und auf das konjunkturelle Auf und Ab
sowie auf aktuelle Markttendenzen abzustellen, sondern es wird ein plausibler
Gleichgewichts- und Beharrungszustand zugrunde gelegt (Grofdfeld,
Unternehmensbewertung, Rn. 360f.).

bb. Die herangezogenen Planungen und ihre Korrekturen

Der Bericht der Vorsténde (Anlage AG 1b) beschreibt, dass fur die
Vergangenheitsanalyse als Referenzzeitraum die Jahre 2002 und 2003 zugrunde
gelegt worden seien; die Planungen hatten zur Zeit der Erarbeitung des Berichts fur
2004 als Vorausschau und fir die Jahre 2005 bis 2007 als Geschaftsplanung
vorgelegen. Die Bewertung der Phoenix sei auf Konzernebene vorgenommen
worden, denn zu den Tochterunternehmen bestehe eine ununterbrochene Kette von
GuBVen (AG 1b, S. 94f.). Mit Rucksicht auf die Entscheidung des LG Frankfurt/Main
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vom 31.3.04 (- Microlog-) sei eine auf handelsrechtlichen Grundsatzen basierende
Bewertung vorgenommen worden und z.B. Abschreibungen des Goodwill eliminiert
worden.

cc. Die Einwendungen der Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters

bbb. Die Antragsteller erheben gegen die Ansétze eine Fllle von Einwendungen
(Uberwiegend wiedergegeben im Schriftsatz der Antragsgegnerin vom 18.11.05 S.
38ff, Bl. 759ff der Akte) und werfen sowohl den Unternehmensvorsténden als auch
der und dem gerichtlichen Gutachter vor, die Planungszahlen
seien nicht hinreichend transparent und die unterlegten Annahmen, soweit sie
offenbart wirden, allesamt zuungunsten des Unternehmenswertes ausfalien.

Es beginne bereits damit, dass keine Angaben Uber Erlése, Einzelheiten der
Personal- und Materialkosten und Finanzaufwendungen mitgeteilt wirden, so dass
noch nicht einmal eine Plausibilitatskontrolle méglich sei. Aufwendungen und Ertrage
aus nicht betriebsnotwendigem Vermoégen seien offenbar ebenso wenig heraus
gerechnet worden wie bilanzielle Abschreibungen auf Wertpapiere des
Umlaufvermégens und auf Finanzanlagen. Durch die Umrechnung in die
Ergebnisrechnung des HGB ergaben sich nicht nachvoliziehbare Umsatzrickgénge.
Fur die Steigerung der unter der Position ,Uberleitung* angeblich erfassten
konzerntypischen Kosten von € 4.700.000.- (2005) auf € 12.300.000.- (2007) gebe
es keine Rechtfertigung. Weshalb die bis 2007 jahriich angesetzte ,Nutzung lokaler
Bilanzgewinne® im Bereich der ewigen Rente plétzlich wegfalle, sei weder ersichtlich
noch erlautert. Auch die Begriindung fur die ab 2007 und im Bereich der ewigen
Rente vorgenommenen deutlich héheren Abschreibungen trage nicht; es sei auch
nicht plausibel, dass die Investitionsrate stets héher sein solle ais die
Abschreibungen. Abschreibungen des ,Good-Will“ k&men zu Lasten der
Minderheitsaktiondre Uberhaupt nicht in Betracht.

Wenn es tatsachlich richtig sei, dass im Unternehmensbereich ,Ubrige
Geschéftseinheiten” dauerhaft negative Ergebnisse erwartet wiirden, musse er
geschiossen oder verkauft werden; jedenfalls kénnten nicht im Bereich der
Planungsphase Il (sog. ,ewige Rente*) hierfUr Abzlge erfolgen.

Insgesamt sei die gesamte Planung viel zu pessimistisch ausgefallen und durch die
spatere hervorragende tatsachliche Entwickiung der Ertrage widerlegt, wie sie bereits
im Geschéftsbericht fir 2004 beschrieben worden sei.

dd. Die Begriindungen der Antragsgegnerin

Die Antragsgegnerin erldutert (vgl. die Antragserwiderung vom 18.11.05, Bl. 721f
GA), dass die Unternehmensplanung entsprechend dem Vorschiag des Ausschusses
fur Unternehmensbewertung des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW S 1)
aufgemacht sei, der allgemein akzeptiert sei. Der Bereich der Vergangenheitsanalyse
erfasse nicht nur die Jahre 2002 und 2003; auch die Annahmen fur 2004 basierten
bis zum 31.8.04 auf den tatsachlich ermittelten Werten. Es sei aber nicht zu



60

erkennen gewesen, dass sich der positive Verlauf bis 30.6.04 Uber das ganze Jahr
hinaus fortsetzen wirde; wegen der Betriebsferien bei den Automobilherstellern sei
das zweite Halbjahr gewothnlich umsatzschwacher. Auch die Auswertung des dritten
Quartals habe zu keiner anderen Einschéatzung gefihrt. Bei den Annahmen far die
Ertrage der Folgejahre seien in besonderem Maf} die Wechselkurse
ausschlaggebend. Richtig sei zwar, dass die Antragsgegnerin fur die Zeit nach dem
Abschluss des GuBV den Wegfall von ca. 1000 Arbeitsplatzen im Bereich der
Phoenix angekindigt habe. Die dadurch angestrebten Kostenminimierungen kénnten
aber bei der Berechnung des Ausgleichs und der Abfindung keine Berticksichtigung
finden, weil sie erst durch den GuBV mdglich wiirden und eine Beriucksichtigung dem
"stand-alone-Prinzip“ der Bewertung widerspreche. Eine VeraduRerung der Bereiche
,Ubrige Geschéftseinheiten* komme nicht in Betracht. Hierbei handele es sich im
Wesentlichen um Zulieferbetriebe fur andere Konzernbereiche, die nur wegen nicht
marktgerechter interner Verrechnungspreise ein dauerhaft negatives Ergebnis
aufwiesen. Eine Deinvestition hatte nur héhere Kosten in anderen
Unternehmensteilen zur Folge. Die Erhéhung der unter ,Uberleitung*
zusammengefassten Kosten ab 2005 beruhe auf der VerduRBerung der Fa.
Vibracoustic.

Die gegen die Annahmen fr den Bereich der ,ewigen Rente® erhobenen
Einwandungen seien unbegrindet. Der Ruckgang der Nettoerlése beruhe auf einer
héheren Reinvestitionsrate, die aber mit 4,8% nur einen auch im Vergleich zur
gesamten Branche normalen Wert ausmache. Da ab 2008 der ausschittungsfahige
Bilanzgewinn nicht mehr ausreiche, kénnten auch ,lokale Bilanzgewinne® nicht mehr
in Ansatz kommen. Zu dem insgesamt schlechteren Ergebnis komme es, weil ab
2008 nicht mehr mit dem derzeitig niedrigen Fremdkapitalzins von 4,4%, sondern
dann mit dem Uber viele Jahre ermittelten durchschnittlichen Fremdkapitalzins von
7,2% zu rechnen sei.

ee. Die Auffassung des gerichtlichen Sachverstidndigen

Der , hat die einzelnen Geschéaftsbereiche der Fa. Phoenix
und deren voraussichtliche geplante Entwickiung einer nochmaligen Betrachtung
unterzogen und ist zu leicht abweichenden Ergebnissen gelangt (Bi. 37f. Gutachten).
Allerdings wertet er die Ergebnisse nicht wie die Fa. Phoenix mittels einer
LZentralkorrektur” herab, weil er dafir keinen Anlass sieht. Fur die Phase ab 2008
(sog. ,ewige Rente*) hat er die schon zuvor angenommenen Erlése sowie den Wert
fur die EBITDA fortgeschrieben. Hinsichtlich der Reinvestitionsquote hat er weder
den sich aus dem Konzernanlagenspiegel ergebenden Wert (6,4%) noch den sich fur
einen Teil des Sachanlagevermégens ergebenden Wert (5,7%) herangezogen, weil
sich diese Werte nur unter Berlicksichtigung erheblicher Geschéaftsausweitungen
ergeben hatten, und ist stattdessen auf einen normalen Wert von 4,5% des
Umsatzes zurtuck gegangen (Bl. 76f. = Bl. 1449f. GA).

ff. Die Einwendungen der Antragsgegnerin gegen das gerichtliche Gutachten.
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Die Antragsgegnerin moniert hiergegen, der Sachverstdndige steigere die von ihm
selbst schon als ambitioniert geschilderten Planungen des Unternehmens noch
erheblich und Ubersehe, dass hierfur nach den Planungen kein Geld vorhanden sein
werde. Tatsachlich habe das Unternehmen die vom Sachverstandigen aus seiner
Sicht des 28.12.04 angenommenen Ertrage nicht erreicht. Die vom
Unternehmensvorstand vorgenommene Zentralkorrektur sei erforderlich gewesen,
weil die Planungen sich in der Vergangenheit als zu ungenau und optimistisch
erwiesen hatten (Unterschreitung von 6 — 50%). Der Sachverstandige Ubersehe,
dass es ihm und dem Gericht aus Rechtsgriinden verwehrt sei, seine neue Planung
an die Stelle der Unternehmensplanung zu setzen (OLG Stuttgart, AG 2007, 596,
599). Der bei den Finanzaufwendungen angenommene Zinssatz sei zu gering und
die Steuern seien unrichtig berechnet. Im Bereich der ,ewigen Rente* gehe der
Sachverstandige zwar von etwa denselben Werten wie die Antragsgegnerin aus,
gelange aber gleichwohl zu unrichtigen Ergebnissen. Grinde daftr, die
Reinvestitionsrate mit 4,5% statt 4,85% anzunehmen, seien nicht erkennbar; die
Ableitung Uberzeuge nicht.

gg. Die Auffassung der Kammer zu den Ertragen

Die Kammer teilt die Auffassung der Antragsgegnerin und eines Teils der Literatur
und Rechtsprechung, wonach die Planungsannahmen des Unternehmens nur
eingeschrankt Uberprifbar seien (zuletzt OLG Stuttgart NZG 2007, 112, ZiP 2008,
883, 20 W 2/08 = BeckRS 2010, 00900), nur sehr eingeschrankt. Richtig ist zwar,
dass die Planungen des Unternehmens nicht véllig zur Disposition gestellt werden
kénnen. Die Auswahl der herzustellenden Produkte und die Einkaufs- und
Vertriebsstrategien unteriiegen der Festlegung des Vorstands bzw. der Mehrheit der
Anteilseigner. In diese unternehmerischen Entscheidungen kann in der Regel nicht
eingegriffen und etwa eine andere, dem Gericht gewinnbringender erscheinende
Unternehmensstrategie unterstellt werden. Diese Festlegungen sind, sofern sie nicht
offensichtlich ohne jede vernunftige Begrindung erfolgen, zu akzeptieren. Die
Prognose Uber den auf dieser Basis anzunehmenden wirtschaftlichen Erfoig
indessen ist regelmaRig in vollem Umfang Uberprufbar. Denn die anzunehmenden
Produktions-, Hersteliungs-, Finanzierungs- und Vertriebskosten kénnen ebenso wie
die Margen des Vertriebs anhand der frUheren Strukturen des Unternehmens und
Vergleichen mit anderen Betrieben der gleichen Branche durchaus nachvollzogen
und geschatzt werden und es ist dem Unternehmen zumutbar, insoweit die
wirtschaftlichsten Entscheidungen zu treffen und damit den maximal méglichen
Unternehmenswert zu erreichen.

Diesen Kriterien folgt das Gutachten des . , dessen
Bewertung das Gericht daher hinsichtlich der zu erwartenden Ausschittungen im
Wesentlichen folgt. Der Sachverstandige hat in dem Gutachten - und das wird auch
in der Kurzfassung hinreichend deutlich - die Planungen des Unternehmens
Ubernommen und hat nur aufgrund seiner anderen Einschatzung der aus dieser
Planung erzielbaren Uberschisse andere ausschittbare Betrage ermittelt. Wenn
man genau hinsieht, resultieren die Abweichungen im Wesentlichen aus dem
Umstand, dass er nicht wie die Antragsgegnerin eine Zentralkorrektur der
prognostizierten Uberschisse vorgenommen hat. In der mindlichen Verhandlung
vom 30.3.11 hat er insbesondere dies ausfuhrlich begrindet und dargelegt, dass es
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fur eine in den friheren Jahren sinnvolie Zentralkorrektur im Jahr 2004 keine
hinreichenden Griinde mehr gegeben habe; insbesondere habe zum Zeitpunkt der
Bewertung die 2004 umgesetzte Umstrukturierung bereits gegriffen und seien die
angenommenen Wert deshalb realistisch. Das erscheint der Kammer Uberzeugend.
Soweit die Antragsgegnerin in ihrem nach Schiuss der Verhandlung eingereichten
Schriftsatz vom 23.5.11 nunmehr geltend macht, das Restrukturierungsprogramm
(Path-Projekt) habe die Planungsphilosophie der Phoenix nicht beeinflusst und die
daraus erwarteten Effekte seien der Unternehmensieitung bereits bekannt gewesen
und in den Planungen berticksichtigt worden, mag das zutreffen. Indessen hat der
Sachverstandige eben dargelegt, dass durch das Restrukturierungsprogramm und
die damit erzeugten Verbesserungen gerade in den Bereichen ,Produktionsabl&ufe”
und ,Logistik* die Verlasslichkeit der Planungsannahmen verbessert worden sei und
es einer pauschalen, nachfolgenden Korrektur deshalb nicht bedurfte.

Hinsichtlich einiger weiterer, zwischen den Beteiligten streitigen Fragen gilt im
Ubrigen folgendes:

hh. Insbesondere: Die Ertragssteuerquoten

Der Sachverstandige hat angenommen, dass nach seinen Recherchen die

. Ertragssteuerquoten der Fa. Phoenix méglicherweise héher gewesen seien als in
den dortigen Planungen angenommen; er habe sie gleichwohl! nicht korrigiert, weil
ihm hierzu nachvollziehbare belastbare Unterlagen der Antragsgegnerin nicht
Gbergeben worden seien (Gutachten S. 72/73).

Die Antragsgegnerin hat hierzu in dem Schriftsatz vom 23.5.11 (S. 14 = Bl. 1866 GA)
erwidert, der Sachverstandige habe in Wahrheit nicht die Annahmen der
Antragsgegnerin ibernommen (Steuersatz 32%), sondern viel geringere Satze (28%,
15,6%, 15,4%, 16,6% und 25,7%) zugrunde gelegt.

Das Gericht folgt insoweit dem Sachversténdigen. Die Antragsgegnerin hat auch in
diesem Schriftsatz die vom Sachverstandigen vermissten Unterlagen nicht vorgelegt.
Sie ubersieht im Ubrigen, dass der Sachversténdige angibt, auch die vorgefundenen
steuerlichen Verlustvortrage berticksichtigt zu haben, was nattrlich zu nominal
anderen Betragen fuhrt und zu im Ergebnis anderen Ertragssteuerquoten. Zu diesen
Verlustvoriragen hat sich die Antragsgegnerin in dem nachgelassenen Schriftsatz
néher lediglich hinsichtlich des Zeitraums der ewigen Rente gedulert, so dass das
Gericht fur die Planjahre 2004 — 2007 bei den Ansatzen des Sachverstandigen bleibt.
Die AusfGhrungen zu den bei der Berechnung der ewigen Rente beriicksichtigten
Verlustvortragen, die angebiich ,annuisiert worden und vom nominalen
Steueraufwand abzusetzen seien”, sind nicht verstandiich und deshalb
unberucksichtigt geblieben.

ii. Insbesondere: Die Reinvestitionsrate in der ewigen Rente

Der Sachverstandige hat fur den Zeitraum der ewigen Rente (ab 2008) die
Reinvestitionsquote mit 4,5% angenommen. Aus dem Konzernanlagenspiegel sei
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zwar eine Abschreibung von 6,4% ersichtlich gewesen. Die Vergangenheit habe
nach Analyse der Abschreibung der einzelinen Vermodgensgegenstande aber in
Wahrheit Quoten von durchschnittlich nur 3,9% aufgewiesen. Da aber der Eindruck
entstanden sei, dass Ersatzinvestitionen nicht stets zeitgerecht und dem Umfang
nach angemessen erfolgt seien und sich dies nicht auf Dauer durchhalten lasse, sei
die Erhéhung auf 4,5% erforderlich.

Die Antragsgegnerin dagegen behauptet, bei der Fa. Phoenix habe wegen des
langere Jahre nicht zur Verfigung stehenden Geldes ein Investitionsstau geherrscht;
man habe bereits auf Leasingkonstruktionen zurtick greifen massen. Deshalb sei es
gerechtfertigt, die im Detailplanungszeitraum durchschnittlich aufgewendeten
Investitionen bzw. die sich daraus ergebende Investitionsquote von 4,8%
fortzuschreiben.

Die Kammer folgt auch hier dem Sachverstandigen. Er hat dargelegt, dass die von
der Antragsgegnerin vorgetragenen héheren Investitionsquoten teilweise
Erweiterungsinvestitionen geschuldet seien und dass dem Umstand der teilweise
aufgeschobenen Ersatzinvestitionen durch eine Erhéhung der friheren Quote (3,9%)
auf 4,5% ausreichend Rechnung getragen werde.

ii- Insbesondere: Die Behandlung der Fa. Vibracoustic

Es ist bereits dargestelit worden, dass die Phoenix zusammen mit der Fa.
Freudenberg ein gemeinsames Unternehmen Vibracoustic besaf. In dem
Geselischaftsvertrag war vorgesehen, dass im Fall der Beherrschung eines
Gesellischafters durch einen Mitbewerber der jeweils andere Teil berechtigt war, den
anderen Gesellschaftsanteil zu einem bereits festgelegten — unter dem wahren Wert
liegenden — Preis zu erwerben (AG 13). So geschah es. Dies flihrte noch im Jahre
2004 zu einem bei der Ertragsberechnung bertcksichtigten Buchverlust von €
22.300.000.-, was wiederum einen Gewinneinbruch fir 2004 zur Folge hatte.

aaa. Einige Antragsteller und der gemeinsame Vertreter stehen nun auf dem
Standpunkt, dass die VerauRerung, weil sie lediglich durch die Strukturmafnahme
veranlasst worden sei, aus der Bewertung ausgeschieden werden misse und der
Gesellschaftsanteil zum Buchwert zu bewerten sei und zwar auch nicht mit dem
tatsachlichen Verkaufspreis. Andere Antragsteller meinen, zwar musse es bei der
Berticksichtigung des Verkaufs bleiben, in den Unternehmenswert der Phoenix
musse aber ein Schadensersatzanspruch gegen die Antragsgegnerin in Héhe der
Differenz zwischen dem Verkaufspreis und dem wahren Wert der Beteiligung
eingestellt werden, weil die VerduRerung von der Antragsgegnerin zum Schaden der
Phoenix veranlasst worden sei.

bbb. Die Antragsgegnerin meint hingegen, es musse bei dem zugesagten Ausgleich
von € 200.000.- sein Bewenden haben, der durch einen geringfugigen Fehler bei der
Ermittlung des Kaufpreises entstanden sei. Aus dem zu diesem eingeholten
Gutachten des ergebe sich, dass der Phoenix kein nach §
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311 AktG ersatzfahiger Schaden entstanden sei; der Nachteil sei bereits durch den
Abschluss des urspringlichen Gesellschaftsvertrag und nicht durch die
Antragsgegnerin entstanden.

cce. Die Kammer tritt der Auffassung der Antragsgegnerin bet.

Soweit es den Verkauf der Vibracoustic angeht, ergab sich das Erwerbsrecht der Fa.
Freudenberg bereits aus dem lange vor dem Engagement der
abgeschlossenen Geselischafts- (Rahmen-) Vertrag. Allein deshalb, weil jemand
Aktien eines Unternehmens erwirbt, kann gegen ihn nicht der Vorwurf erhoben
werden, er schadige das Unternehmen, denn gerade die leichte VerduRRerbarkeit der
Geschéftsanteile war der Zweck der Aktion. Es macht auch keinen rechtlich
beachtlichen Unterschied, ob es so durch zahireiche Erwerbsvorgéange zu einem
beherrschenden Einfluss kommt. Eine Nachteilszufigung kénnte alienfalls dann
angenommen werden, wenn die Antragsgegnerin (oder ihre Rechtsvorgangerin

) die Fa. Freudenberg ~ aus eigennitzigen Motiven, etwa wegen der
sonst nicht erzielbaren Genehmigung der Européischen Kommission - veranlasst
hatte, den Erwerb geltend zu machen und dies ohne dieses Verhalten nicht
geschehen ware. Das liegt aber im vorliegenden Fall aul3erhalb jeder
Vorstellungsméglichkeit. Der Verdu3erungspreis fur den Anteil an der Fa.
Vibracoustic allein war, wie alle Beteiligten Ubereinstimmend darlegen, um viele
Millionen Euro geringer als der wahre Wert der Beteiligung. Es kann nicht
angenommen werden, dass der Vorstand der Fa. Freudenberg von einem Erwerb
abgesehen und diese einmalige Chance auler Acht gelassen hétte.

Soweit zeitgleich weitere Beteiligungen veraufert wurden, haben die Antragsteller
den Vorwurf zu geringer Preise nicht erhoben und er erschiene auch nicht berechtigt.

kk. Die Thesaurierung der eigentlich ausschiittungsfiahigen Ertrédge

Die Fa. Phoenix plante nach Darstellung der Antragsgegnerin auf der Grundlage des
Standards IDW S1 2004, in den Jahren 2004f. stets alle Uberschisse vollstéandig
auszuschutten. Der Sachverstandige hat auf der Grundiage der Empfehlungen IDW
S1 2005 ab 2008 nur mit einer Ausschittung von 50% gerechnet, weil dies der
Praxis anderer Unternehmen in dieser Branche entspreche (Grofdfeld,
Unternehmensbewertung 2009, Rn. 410f.). Die Anderung wird in Literatur und
Rechtsprechung unterschiedlich gesehen (Dérschell/Franken, DB 2005, 2257,
Wasmann/Gayk, DB 2005, 955; LG Bremen, AG 2003, 215; BayObLG, DB 2006,
39).

Die Kammer folgt aus den bereits zuvor geschilderten Erwagungen der Auffassung
des Sachverstandigen. Sie fuhrt auch zu Gberzeugenden Annahmen. Denn das
neuere Bewertungssystem kirzt zwar die Ausschittungen. Sie stellt aber die
hierdurch entstehenden Vorteile selbstverstandlich wieder zugunsten des
Unternehmens in die Berechnungen ein. Wie dies geschieht, ist nicht genau
festgelegt. Es gibt im Grundsatz zwei Wege. Die thesaurierten, also im Unternehmen
verbliebenen Ertrage steigern das Eigenkapital und verringern das Fremdkapital,
verringern also insgesamt den Verschuldungsgrad, weshalb man die thesaurierten
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Betrage zum Anlass nehmen kann, zukunftig den Risikofaktor dieses Unternehmens,
namlich den (unten noch zu erlauternden) Beta-Faktor, deutlich glinstiger und
dadurch den rechnerischen Wert des Unternehmens deutlich héher anzunehmen.
Der Sachverstandige hat die thesaurierten Betrége nicht auf einem solchen
,Umweg“, sondern direkt bertcksichtigt, indem er in dem Jahr der
Ausschuttungskurzung den Betrag der nicht ausgeschitteten Betrage als fiktiven
Ertrag unter der Rubrik ,Ausschittung des Kapitalzuwachses aus Thesaurierung*
wieder hinzugesetzt und auf dieser Grundlage den Unternehmenswert berechnet
haben (vgl. die anl. Tabelle 2, hierzu auch das Zahlenbeispiel bei Grof}feld,
Unternehmensbewertung 2009, 495f.). Das fuhrt im Ergebnis zu einem fur die
Antragsteller noch besseren Ergebnis als nach der alten Methode, weil die oben
beschriebenen persénlichen Steuern der Aktionare (die nach dem
Halbeinkunfteverfahren 17,5% auf die ausschuttbaren Betrage ausmachen) auf
einen geringeren Betrag als vorher entfallen. Deshalb ist generell gegen die
Abweichung von der Vollausschittungsannahme nichts zu erinnern (ebenso OLG
Stuttgart, 20 W 2/08, BeckRS 2010, 00900).

d. Ergebnis

Die sich aus diesen Annahmen errechnenden Ergebnisse lassen sich in der diesem
Beschluss beigeflugten Tabelle 3 entnehmen.

5. Die Abzinsung der zukiinftigen Ertrédge

a. Die Notwendigkeit der Abzinsung und die Methode

Der Wert der einzelnen Aktie kann noch nicht aus der Summe der zukinftigen
Ertrage errechnet werden, weil berlcksichtigt werden muss, dass die zukanftigen
Ertrage erst spater anfallen, die Abfindung aber bereits jetzt zu zahlen ist. Die
zukanftigen Ertrage sind nur mit dem Wert anzusetzen, der der Aussicht auf ihre
kunftige Zahlung entspricht. Dies geschieht durch mathematische Abzinsung
(Diskontierung) auf den Stichtag, an dem die Ubertragung der Aktien auf den
Hauptaktionar beschlossen wird (hier: 28.12.04); der sich ergebende Betrag wird der
Barwert genannt.

Da es aber eine betriebliche Auswertung der Betriebsergebnisse des laufenden
Jahres an diesen Tag zu diesem Stichtag noch nicht geben kann, wird die Abzinsung
bis zum Ablauf des letzten Jahres bzw. auf den Beginn des laufenden
Geschéftsjahres vorgenommen (hier: 31.12.03) und der sich daraus ergebende
Betrag wiederum aufgezinst auf den Stichtag (hier: 1.1. — 28.12.04) oder — wie hier -
die Abzinsung mathematisch sogleich auf den Stichtag vorgenommen. Dabei ist nach
herrschender zutreffender Auffassung auf den fur das jeweilige Unternehmen
ermittelten Kapitalisierungszins fur das Jahr der Aufzinsung abzustellen.

Ausgehend von dieser Grunduberlegung sind Kriterien zu bestimmen, mit deren Hilfe
sich der Kapitalisierungszins moglichst wertungsneutral ergibt.
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Dabei hat sich folgende Vorgehensweise durchgesetzt: Zunachst wird ermitteit,
welche Verzinsung sich bei einer risikofreien oder nahezu risikofreien Geldanlage
erzielen lasst (Basiszins, vgl. unten b.). Dann wird versucht festzustellen, welche
Mehrrendite im Aligemeinen erzielt wird, wenn eine riskantere Anlage in Aktien
gewahlt wird (sog. Marktrisikopramie), wobei zunachst auf den gesamten
Aktienmarkt abgestelit wird (sog. Allgemeine Marktrisikopramie, vgl. unten c.) und
danach erforscht wird, ob hiervon im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des hier
untersuchten Unternehmens Ab- oder Zuschldge vorzunehmen sind (vgl. unten d.).

Mit dem so gefundenen Ergebnis kann der Barwert der noch durchgeplanten
zukinftigen Perioden errechnet werden. Bei dem Barwert der danach folgenden
Perioden (der wegen der Annahme einer unbegrenzten Unternehmensdauer die
,ewige Rente“ genannt wird) gilt im Grundsatz dasselbe, allerdings muss noch
bertcksichtigt werden, dass der dort zugrunde gelegte Ertrag zunachst mit dem
Nominalwert, also nicht laufend steigend, sondem als statisch angenommen wird.
Das entspricht nicht der Realitat, weil im Allgemeinen die Ertrdge nominell steigen
werden; denn es darf angenommen werden, dass das Unternehmen in der Lage ist,
zumindest teilweise die Folgen der inflationaren Geldentwertung an seine Abnehmer
weiter zu geben. Wenn aber zukinftig mit steigenden Uberschissen zu rechnen ist,
muss die Abzinsung weniger stark ausfallen. Die Abweichung wird durch einen sog.
Wachstumsabschlag (vgl. unten e.) aufgefangen, mit welchem der Barwert der
ewigen Rente letztlich erhéht wird (zu aliem vgl. Grof3feld, a.a.0., S. 107 ff.).

b. Der Basiszins

Erstes Ziel der Ermittlung ist also der Basiszins, namilich der vermutliche Zins fur fest
verzinsliche und praktisch risikolose Geldaniagen in der Zukunft.

aa. Die hierzu vertretenen Meinungen gehen weit auseinander. Am ehesten besteht
noch Ubereinstimmung darin, dass als risikoloseste Geldanlage Anleihen des
deutschen Staates, des deutschen staatlichen Sondervermégens und einiger
Staaten des europaischen Auslands angesehen werden. Die Antragsteller stehen
mehrheitlich auf dem Standpunkt, es miissten maéglichst langfristige Titel zum
Vergleich herangezogen werden (30 Jahre) und es mlsse auf deren aktuelle
Zinshéhe abgestellt werden. Die Antragsgegnerin dagegen meint, in solch
langfristigen Festiegungen liege wegen des praktisch nicht Gbersehbaren fernen
Risikos der Abweichung vom dann aktuellen Zins eine derart grof3e Unsicherheit,
dass sie aus guten Griinden nur relativ selten gewahit wirden; ein Haufungspunkt
liege dagegen auf 10jahrigen Titeln, die daher eher reprasentativ seien. Zudem durfe
nicht auf den aktuell angebotenen Zins abgestelit werden. Vielmehr musse
einkalkuliert werden, dass das Geld mehrfach wieder angelegt werde und der dann
aktuelle Zins ungewiss sei; deshalb musse auf einen im langjahrigen Vergleich
ermittelten Durchschnittswert abgestelit werden.

bb. Konkret bringen die Antragsteller vor, eine 30jdhrige Bundesanileihe sei im
Dezember 2004 fur nur 4,224% zu haben gewesen; der Basiszins kénne daher
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jedenfalls nicht héher angenommen werden. Der gemeinsame Vertreter hat sich for
einen Wert von 5,37% ausgesprochen.

cc. Die Antragsgegnerin dagegen stttzt sich auf 10jahrige Titel, die zwar 2004 nur
eine Rendite von 4,29%, versprochen héatten. Da es aber seit 1969 drei Zinszyklen
gegeben habe und diese sich mit Wahrscheinlichkeit wiederholten, misse auch der
durchschnittliche Zins aus der Vergangenheit mit abgebildet werden. Dieser habe in
den drei Zinszyklen 7,98, 7,69 und 7,15% betragen. Hieraus kénne nach der
Methode von Widmann/Schieszl/Jeromin (Der Kapitalisierungszinsfu? in der
praktischen Unternehmensbewertung, Finanz Betrieb 2003, 800 ff) eine
durchschnittliche voraussichtliche Anschiussrendite von 5,5% errechnet werden.
Deshalb rechtfertige sich ein Basiszinsssatz von 5,5 %. Dass der IDW kurz nach der
Begutachtung in diesem Fall seine Empfehlung dahin geandert habe, kanftig nur von
einem Basiszins von 5% auszugehen, habe man damals noch nicht gewusst und
habe man auch nicht erwarten kénnen.

dd. Der Sachverstéandige hat unter Anwendung der Zinsstrukturkurve nach der
Svensson-Methode einen Basiszins von 4,75% angenommen, von welchem er eine
typisierte Einkommenssteuerbelastung von 35% abgesetzt hat, sodass er von einer
NachsteuergroRe von 3,09% ausgeht (S. 80 = Bl. 1451 GA).

ee. Die Kammer nimmt zur Kenntnis, dass es eineindeutige Lésungen und auch
keine zwingende rechtliche und/oder betriebs- oder volkswirtschaftliche Ableitung
gibt und sieht auch keine Méglichkeit, durch Einholung eigener Gutachten oder
Stellungnahmen weitere Klarheit zu schaffen. Daher ist der zugrunde zu legende
Zinssatz unter wertender Betrachtung zu schétzen (§ 287 ZPO). Das Gericht neigt
der Ansicht zu, dass dem Zeitpunkt des Aktienentzugs und dem dann aktuellen
Zinssatz fur langfristige Anleihen eine vordringliche Bedeutung zukommt, sofern es
sich nicht ersichtlich um Spitzen der Zinszyklen handelt. Die zurzeit angebotenen
Zinssatze sind bereits seit langerer Zeit stabil, was auf die Einfihrung des EURO und
der Europaischen Zentralbank und auf die von den EU-Vertragen verlangte
Wahrungsstabilitat zurGckzufuhren und ein erklartes politisches Ziel ist. Deshalb folgt
das Gericht dem ) und bemisst den Basiszins auf 4,75%
brutto bzw. 3,09% nach Abzug einer pauschal geschatzten Einkommenssteuer. Die
Empfehlungen des IDW, die fir Ende 2004 einen Basiszinssatz von 5,5% enthieiten,
hat die Kammer auch damals bereits fur nicht iberzeugend hoch gehalten.

c. Die allgemeine Marktrisikopramie

Im zweiten Schritt ist zu ermitteln, welche durchschnittlich héhere Rendite sich mit
Aktien erzielen lasst.

aa.-Hierzu besteht zunachst einmal Einigkeit darUber, dass sich die Rendite von
Aktien nicht nur aus Dividenden (,Zinsen"), sondern auch aus Kursveranderungen
errechnet, weil Kursveranderungen durch Verkauf realisiert werden und zu einem
Gewinn/Verlust fuhren kénnen, der — umgelegt auf die Besitzzeit der Aktie — die
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Rendite erhohen oder herabsetzen kann. Erheblicher Streit besteht aber sowohl Gber
die Frage, welche Aktien zum Vergleich heranzuziehen seien, als auch Uber den
Referenzzeitraum des Ermittlung (Uberblick bei Groffeld, Unternehmensbewertung
2009, Rn. 708f.).

bb. Die Antragsteller verweisen auf Studien des Deutschen Aktieninstituts (Studien
2004, Heft 26:, Marktrisikopramien zwischen —1,25% und +5,8%), auf aktuelle
Einschatzungen deutscher Kreditinstitute (Deutsche Bank: 2%; Dresdner Bank: 2%;
und Lebensversicherungen (ca. 3%) sowie auf wissenschaftliche Untersuchungen
(Stehle vor 2003: 2,6%; Albrecht: 2,5%) und zahireiche bereits ergangene Urteile
(OLG Hamburg, AG 2003, 585: 2%; OLG Ff/M, AG 2002, 405: 1,5%; BayObLG, AG
1996, 127, 129: 0,6%;, OLG Dusseldorf, AG 1990, 397, 401: 0,5%; LG Dortmund,
AG 1996, 278, 280: 1%) und meinen deshalb, der Ansatz von 5% sei vollig
unvertretbar. Wirde mit dieser Marge etwa der DAX fortgeschrieben, ergébe sich
aus einem Kapital von € 10.000.- nach 50 Jahren bei einem Basiszins von 5,5% €
589.100.-, bei einer zusatzlichen Aktienrendite von 5%, also einer Gesamtrendite von
10,5% aber € 1.472.700.-, was ganzlich unrealistisch sei. Die Marktrisikopramie
kénne deshalb alienfalls 2% betragen.

cc. Die Antragsgegnerin entgegnet, der Berufsstand der Wirtschaftsprifer spreche
sich in den — fur Wirtschaftspriifer quasi bindenden — Verlautbarungen fur die
Verwendung von Marktrisikopramien von 4%-6% aus. Nach der von ihr
herangezogenen wissenschaftlichen Untersuchung auf der Grundiage historischer
Zeitreihen werde dieser Wert bestétigt (Stehle, Die Festlegung der Risikopramie von
Aktien im Rahmen der Schatzung des Wertes von bérsennotierten
Kapitalgeselischaften, WPg 2004, 906ff.).

Die von den Antragstellern herangezogenen Werte von 0,5-2% hétten sich auf einer
mit der jetzigen Bewertung nicht vergleichbaren Vorgehensweise ergeben: damals
seien Risiken sowohl! bei der Ermittlung der Nettouberschisse als auch im Zinssatz
erfasst worden; die Risikozuschlage im Zinssatz seien dann zwangslaufig geringer
als bei der Diskontierung eines ,risikoneutralen* Erwartungswerts der Uberschiisse
(vgl. etwa zur friheren Berechnungsmethode OLG Stuttgart, AG 2000, 428, 432, zur
neuen Methode OLG Stuttgart, AG 2004, 271, 275; OLG Dusseldorf, AG 2003, 329,
333 u.a.). Die vorliegende Unternehmensbewertung berlcksichtige die Risiken
vornehmlich im Bereich des Kapitalisierungszinses. Zudem werde als sie
Nachsteuer-Rechnung durchgefiihrt, so dass die typisierte Einkommenssteuer von
35% abzusetzen sei; hierdurch ergebe sich — bei einem neutralen Beta-Faktor von
1,0 - bei einer Vorsteuer-Marktrisikopramie von 5% nur eine Nachsteuer-
Marktrisikopramie von 3,25%.

dd. Der hat eine allgemeine Marktrisikopramie von 5,5%
angenommen mit Rucksicht darauf, dass zur damaligen Zeit eine Empfehlung des
IDW bei 5-6% gelegen habe. Stehle, dessen Untersuchungen tUberzeugend seien,
habe von den von ihm festgestellten Uberrenditen von Aktien einen Abschlag von 1-
1,5% vorgenommen mit dem Hinweis auf zukinftig wahrscheinlich geringere
Kursschwankungen von Aktien, was nicht Gberzeugend erscheine (GA S. 82, Bl.
1452 GA).
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ee. Die Kammer tritt im Grundsatz der Darstellung der Antragsgegnerin und den
Untersuchungen bei, auf die sie sich stitzt.

Die von den Antragstellern und dem gemeinsamen Vertreter zitierten Ansichten in
der Literatur und zahireiche Urteile (OLG Hamburg, AG 2003, 585: 2%; OLG Ff/M,
AG 2002, 405: 1,5%; BayObLG, AG 1996, 127, 129: 0,6%;, OLG Dusseldorf, AG
1990, 397, 401: 0,5%; LG Dortmund, AG 1996, 278, 280: 1%) beziehen sich auf
solche Untersuchungen, bei denen bereits eine Risikoeinschatzung bei der
Ermittlung des prognostizierten Unternehmenserfolges erfolgt ist. Das entsprach den
bis 2000 geltenden Vorschiagen des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) in deren
HFA 2/83. Seit Einfhrung des neuen Standards im Juni 2000 (IDW S 1, WPg 2000,
825f,) sind die Unternehmensrisiken (mit wenigen Ausnahmen ausschiie3lich) im
Kapitalisierungszins zu bertcksichtigen (IDW S1 2000, Rn 94f.). Deshalb sind die
von den Antragsteliern herangezogenen Judikate Gberholt (OLG Stuttgart, AG 2007,
128, 134). Dem folgen auch die Beurteilungen durch die Unternehmenspruferin und
die Abfindungspruferin. Die von der Anfragsgegnerin genannten Quellen, die sich mit
der Auffassung von Groffeld (Unternehmensbewertung 2009, Rn. 711f.) decken,
erscheinen dem Gericht als eine vertretbare Grundlage fur die Einschatzung.

Die erkennende Kammer hat bisher flr die hier betreffende Zeit Marktrisikopramien
(jeweils nach Steuern) von 5% (417 O 124/05 ,Spar®) und 5,5% (417 O 102/07
,Vion“) angenommen sowie fur frihere Zeitrdume durchgehend 5%. Das hélt die
Kammer auch in diesem Faill far richtig. Aus der beigefligten Tabelle 3 sind die
Auswirkungen ersichtlich.

d. Der Betafaktor

Der so gefundene Wert fur die aligemeine Marktrisikopramie muss nun, um eine der
frheren Kapitalanlage vergleichbare Investition kalkulatorisch nachzuvollziehen, um
einen dem Unternehmen angepassten Faktor erganzt werden.

aa. Die Methoden der Beurteilung der Risikostruktur sind streitig. Allen gemeinsam
ist die Erkenntnis, dass bei der Risikoeinschatzung nicht auf die Meinung des
Unternehmens selbst abgestelit werden kann; mafigebend sind lediglich
Einschatzungen Dritter. Dabei werden ganz unterschiedliche Kriterien herangezogen,
zum Beispiel veréffentlichte Meinungen von Rating-Agenturen, die H6he der von
Banken an die Unternehmen ausgelegten GroRkredite und das Verhalten des
Borsenkurses im Vergleich zu anderen Unternehmen (Uberblick bei GroRfeld, a.a.0.,
S. 130ff).

Die am weitesten verbreitete und auch in den bereits erwahnten Standard der
Wirtschaftsprtfer (IDW-S1, Ziffer 97, 98) aufgenommene Methode ist das
Kapitalpreisbildungsmodell (Capital Asset Pricing Model, CAPM), das auf die sog.
Volatilitat der Aktie abstellt, also auf die Schwankungsbreite des Kursverlaufes: je
héher und kurzfristiger die Kursanderungen, desto risikoreicher ist die Aktie;
umgekehrt wird eine Aktie als risikoarm eingeschatzt, wenn sie wenig im Wert
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differiert und die Aktienwerte sich nur langsam verandern (Grof¥feld, a.a.0., S. 136).
Dieser — Beta-Faktor genannte - Wert soll die Risikorelation des zu beurteilenden
Unternehmens zu dem Durchschnitt anderer Unternehmen abbilden und wird mit 1
angegeben, wenn das Unternehmen nicht abweicht, mit >1, wenn es als risikoreicher
angesehen wird und <1, wenn es als risikodrmer betrachtet wird. Die Beta-Werte
werden fUr bérsennotierte Unternehmen regeimagig ermittelt und teilweise auch
verdffentlicht. Der Wert fur die Fa. Phoenix lag nach Darstellung der Antragsgegnerin
im Dezember 2004 bei 0,4 und nach Darstellung der Antragsteller bei 0,31 oder 0,57.

Bei der Ermittlung von Beta-Faktoren im Zusammenhang mit
Unternehmenswertermittiungen aus Anlass eines Squeeze-Out kommt es haufig zu
dem Phanomen, dass der Beta-Wert der zu beurteilenden Aktie nicht aussageféahig
ist, weil es infolge der geringen Handelsvorfalle und der geringen Zahl der
gehandeiten Aktien keine oder nur sehr geringe Kursschwankungen gibt. Hier behiift
man sich mit der Heranziehung von Beta-Faktoren vergleichbarer Unternehmen
derselben Branche (sog. Peer-Group). Die so herangezogenen Unternehmen
unterscheiden sich aber oft so erheblich in der fur die Risikoeinschatzung
bedeutsamen Eigenkapitalausstattung, dass die Vergleichbarkeit mit dem zu
prufenden Unternehmen in Frage steht. Hier behilft man sich damit, dass man den
Beta-Faktor der jeweiligen Peer-Group-Unternehmen um deren spezifisches
Kapitalstrukturrisiko bereinigt (,Unlevering®), um es dann dem Kapitalrisiko des zu
beurteilenden Unternehmens anzupassen (,Relevering®).

bb. Die Antragsteller meinen, eine Korrektur durch den Beta-Wert scheide bereits
aus grundsatzlichen Erwagungen aus. Den unternehmerischen Risiken stinden
gleichwertige Chancen gegeniber und es gehe nicht an, den Unternehmenswert an
den zukunftigen Risiken zu messen und die zwangsweise ausscheidenden Aktiondre
nicht an den Chancen zu beteiligen. Jedenfalls misse es bei dem konkret ermittelten
Wert bleiben. Dass der Kurs dieser Akte nicht stark geschwankt habe, beruhe eben
auf der Einschatzung der Bérse tber ihre relative Risikolosigkeit. Die Heranziehung
von Beta-Werten anderer Unternehmen sei unnétig, die Werte ausiéndischer
Unternehmen k&men ohnehin nicht in Betracht. Wie diese Werte ermittelt worden
seien, sei weder offenbart noch nachvoliziehbar.

cc. Die Antragsgegnerin dagegen ist der Auffassung, dass es der Anpassung der
unternehmensspezifischen Merkmale an die aligemeine Marktrisikopramie bedurfe.
Der Beta-Faktor sei ein standardisiertes MaR fur das Risiko eines Unternehmens und
sei Ausfluss der Geschaitstatigkeit, des aligemeinen Marktumfeldes und der
Kostenstruktur des Unternehmens; er spiegele die Auswirkung der
Fremdfinanzierung auf das Risiko der Eigenkapitaigeber wider. Auf den fur die Fa.
Phoenix tatsachlich festgesteliten Wert kénne es jedoch nicht ankommen, weil sein
Korrelationskoeffizient nahe 0 liege, was Ausdruck dafur sei, dass dieser Beta-Wert
die tatsachiichen Risiken nicht abbilde. Deshalb habe man eine Gruppe
vergleichbarer Unternehmen und deren Beta-Werte herangezogen (Liste im
erganzenden Bericht vom 7.4.05, AG 11 Se. 28). Der sich damit ergebende Wert von
0,7 betreffe ein ,unlevered Beta“ und miusse noch auf ein levered Beta®“ von 1,215
korrigiert werden, weil das ,unlevered Beta“ lediglich nur das operative Risiko, nicht
aber das finanzierungsseitige Risiko abbilde, auf das es aber bei vom AuRenhandel
abhangigen Firmen wie der Phoenix ebenfalls entscheidend ankomme.



71

dd. Der (Gutachten S. 80f. = Bl. 1452f. GA) steht auf dem
Standpunkt, der tatsachliche Beta-Faktor der Fa. Phoenix (verschuldet: 0,46) weise
wegen der Uberaus geringen Anzahl der tatsachlich gehandelten Aktien ein so
geringes Bestimmtheitsmaf} auf, dass es nicht gerechtfertigt sei, den
Kapitalisierungszins auf ihn zu stitzen. Vielmehr sei auf die Beta-Werte gleichartiger
Unternehmen desselben Geschéftsfeldes abzustellen. Dies ergebe (Gutachten S. 86,
= Bl. 1454 GA) einen durchschnittlichen Wert der Betafaktors von 0,7, wenn
unterstellt werde, dass die Vergleichsunternehmen in keiner Weise verschuldet
seien. Berlcksichtige man den nach den Planungsannahmen eintretenden
Verschuldungsgrad des Fa. Phoenix, so misse mit einem Betafaktor fur die Jahre
2004 — 2008 von 1,52, 1,37, 1,37, 1,42 und 1,46 gerechnet werden (Gutachten S. 88
= BI. 1455 GA, vgl. die anl. Tabelle 2).

ee. Das Gericht folgt der Antragsgegnerin darin, dass der bei der Barwertermittiung
herangezogene Kapitalisierungszins méglichst genau auf die zukunftige -
Ertragserwartung des konkreten Unternehmens abstellen sollte und hélt es daher im
Grundsatz fur zutreffend, dass die alilgemeine Risikopramie um einen
unternehmensbezogenen Faktor korrigiert wird. Nicht Gberzeugend ist allerdings, bei
der Bestimmung der konkreten Risiken lediglich auf die Volatilitat der Aktien
abzustellen. Die Behauptung, bérsliche Kursschwankungen seien Ausdruck sich
andernder Risikoeinschatzungen, ist schon an sich bedenklich; mafigebend durften
.. vielmehr in erster Linie sich &ndernde Renditeerwartungen sein, die aber mit der

~ Frage, wie risikobehaftet die Aktienanlage auf Dauer ist, nichts zu tun hat.

Das Gericht sieht sich nicht in der Lage, diese Frage flr den konkreten Fall aufgrund
eineindeutig nachprifbarer Tatsachen und Ableitungen zu entscheiden. Der

hat eine weitere Mdglichkeit aufgezeigt, die gegentber den
Annahmen der Antragsgegnerin, der Unternehmenspriferin und der
sachverstandigen Priferin keine hohere Plausibilitét aufweist. Deshalb muss das
Gericht selbst eine wertende Betrachtung und eine Schatzung vornehmen (§ 287
ZPO).

Hierbei erscheint der auf das CAPM zurtck gehende Ansatz, eine durchschnittliche
Risikoerwartung mit 1 zu definieren, geringere Risiken mit geringeren Werten bis zu
0 {fur eine ganzlich risikolose Anlage) und héhere Risiken mit héheren Werten
abzubilden, ein gangbarer Weg. Bei der Abwagung fallen insbesondere folgende
Argumente ins Gewicht:

Warum die Vorsténde der Antragsgegnerin und der Phoenix und die Bewerter in den
Firmen B in die von ihnen zusammen
gestelite ,peer group” fast ausschlie@lich auslandische Autozulieferer aufgenommen
haben ist im Dunklen geblieben. Auch der Sachverstandige hat fur seine insoweit
gleiche Auswahl keine durchschlagenden Argumente gefunden. Nach Darstellung
des enthalten die Annahmen auch in hohem Malle
wertende Gesichtspunkte, Gber deren Berechtigung jeweils keine Einigkeit herrscht.
Die Geschaftsentwickiung der Phoenix, wie sie aus den Geschéaftsberichten der
Jahre vor 2004 ersichtlich ist, war Gberaus konstant und es handelte sich um ein

alteingesessenes Hamburger Unternehmen mit national und international sehr
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bestandigen geschéftlichen Bindungen. Die Schwankungen des Bérsenkurses in
einer langeren Zeitspanne (1998: ~€ 24.-, 2000: ~12.-, 2002 ~€ 8.-, 2004: ~€ 16.-)
finden angesichts der kontinuierlichen Ertragslage keine reale Begriindung in dem
Unternehmen. Der Einfiuss der finanzseitigen Risiken wird nach Auffassung der
Kammer angesichts der zunehmend harmonisierenden Wirkungen des européischen
Binnenmarktes zunehmend Uberschéatzt.

Deshalb hat das halt das Gericht nach Abwagung alier Umstande einen Beta-Faktor
von allenfalls 1,215 fur angemessen, wie ihn die Antragsgegnerin selbst beschreibt
und die sachverstandige Pruferin fur angemessen hait.

e. Der Wachstumsabschlag

Es ist bereits dargestelit worden, dass der Barwert der noch durchgeplanten
zukunftigen Perioden unter Einschluss der Steigerungen der Eriése infolge der zu
erwartenden Inflation errechnet wird. Bei dem Barwert der danach folgenden
Perioden (,ewige Rente“) wird mit dem Nominalwert gerechnet, so dass die Folgen
der inflationaren Geldentwertung noch zu berticksichtigen sind. Wenn und soweit
zuklnftig mit steigenden Uberschiissen zu rechnen ist, muss die Abzinsung weniger
stark ausfallen. Die Abweichung wird durch einen sog. Wachstumsabschlag
aufgefangen, mit welchem der Barwert der ewigen Rente letztlich erhéht wird (zu
allem vgl. Grof¥feld, a.a.0., S. 107 ff.) Es ist also ein Abschlag von dem Zinsfaktor
vorzunehmen in dem Maf3, wie es dem Unternehmen mutmaflich gelingt,
inflationsbedingte Kostensteigerungen wertgleich an seine Abnehmer weiter zu
geben (OLG Dusseldorf, NZG 2003, 588, 595; OLG Stuttgart, 20 W 2/08, BeckRS
2010, 00900).

aa. Die Antragsteller prognostizieren, dass die Phoenix (bei unterstelit
gleichbleibender Alleinstellung) in Zukunft jederzeit in der Lage sein werde,
inflationsbedingte Kostensteigerungen Uber hdhere Preise wieder zu verdienen und
meinen daher, unter Bertcksichtigung einer zukinftigen durchschnittlichen Inflation
von 2% misse ein Wachstumsabschlag von wenigstens 2% vorgenommen werden.

Der gemeinsame Vertreter spricht sich fur die Annahme eines Abschlags von 1,25%
aus.

bb. Die Antragsgegnerin dagegen verweist darauf, dass nach aligemeiner
Einschatzung zwar von Unternehmen die Geldentwertung besser aufgefangen werde
als bei einer Anlage in festverzinslichen Anleihen. Aus den Veréffentlichungen der
Deutschen Bundesbank ergebe sich aber, dass Untemehmen von 1971 — 1994
lediglich ein Gewinnwachstum von 1,7% p.a. erzielen konnten, woraus bei einer
durchschnittlichen Inflationsrate (fur 1991 — 2003) von 2,3% folge, dass
inflationsbedingte Kostensteigerungen eben nicht vollstandig, sondern bei
Gewichtung von Gewinnthesaurierungen und organischem Wachstum nur ca. 50%
der inflationaren Kostensteigerungen umgelegt werden konnten
(Widmann/Schieszl/Jeromin, Finanz Betrieb 2003, 800ff.) Langfristig sei mit
Inflationsraten von 1,5 — 2% zu rechnen. Der Kostendruck im Kfz-Zuliefergewerbe
lasse erwarten, dass sich hiervon nur 50% auf die Preise umlegen lasse. Deshalb sei
ein Wachstumsabschiag von nicht mehr als 0,5% gerechtfertigt.
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cc. Die Kammer hat anhand der Mitteilungen der Beteiligten erneut die Uberzeugung
gewonnen, dass es eineindeutige Lésungen dieser Frage nicht gibt und
zuverlassigere Erkenntnisse Uber die zuklinftig mégliche KostenUberwélzungsquote
der Phoenix nicht geben wird. Es bedarf daher der bewertenden Schéatzung nach §
287 ZPO.

Hierbei fallt insbesondere ins Gewicht, dass die Phoenix offensichtlich in der
Vergangenheit in der Lage war, auch bei héheren Inflationsraten die dadurch
bewirkten Kostensteigerungen stets zu Gberwalzen. Von den Faktoren, die die
allgemeine Teuerungsrate zukiinftig maRgebiich beeinflussen werden (weltweite
Steigerung Rohstoffpreise etc.) ist die Phoenix angesichts ihrer weltweiten Standorte
prinzipiell weniger abhangig als nur national tatige Betriebe. Andererseits haben die
Prifer in der mundlichen Verhandlung dargestellt, dass sich der Markt, in welchem
die Phoenix tatig sei, verenge und es vermutlich in der Zukunft zu einem Preisdruck
kommen werde, der die Weitergabe aller inflationsbedingten Preiserh6hungen
vermutlich nicht zulassen werde.

Deshalb erscheint die Annahme eines Wachstumsabschlages von 1,8%, der mit der
vom Sachverstandigen angenommenen zuklnftigen Preissteigerungsrate korreliert,
Uberzeugend.

6. Der Abzinsungsvorgang

Das konkrete Ergebnis der Abzinsung nach den oben entwickelten Kriterien ergibt
sich aus der diesem Beschluss beigefugten Tabelle 3.

7. Sonstige, dem Barwert hinzu zu rechnende Positionen

Zu dem Unternehmenswert missen noch diejenigen Werte des Unternehmens
hinzugerechnet werden, die nicht in die Berechnung des Ertragswertes eingeflossen
sind.

Dazu gehoren im vorliegenden Fall nur einige Grundstiicke, von welchen eines in
Hildesheim wertménig den bedeutendsten Anteil ausmacht. Dessen Wert, so legt die
Antragsgegnerin dar (Antragserwiderung vom 18.11.05 S. 80, 26), sei anhand von
Werten konkret ermittelt worden, die anlasslich damais laufender
Verkaufsverhandlungen im Gesprach gewesen seien; die Gbrigen Grundstlicke seien
zum Buchwert angesetzt worden, wobei aber die im Fall der Veraufierung auf
Eigentimerebene anfallende Umsatzsteuer abzusetzen sei (h.M., vgl. OLG
Munchen, AG 2008, 28, 31; ZIP 2007, 375, 379). Der

hat dies bestatigt und die Bewertung (netto € 4.400.000.-) als angemessen
bezeichnet. Der gerichtliche ) hat dieselben Werte
angenommen (€ 5.300.000.-), allerdings die Steuern nicht abgesetzt mit der
Begrindung, die Einnahmen kénnten auch fir das Untemehmen verwendet werden
ohne dass Steuern anfielen.
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Gegen die Art der Bewertung (Buchwerte, Verkaufsunterlagen) hat das Gericht keine
Bedenken. Zwar mégen hienin gewisse Unscharfen liegen. Deren Beseitigung wirde
aber mehrere Einzelbegutachtungen durch Verkehrswertgutachter nétig machen, die
weder bei der Vorbereitung der Strukturmanahme noch bei deren Uberpriifung zu
verninftigen Kosten und innerhalb vertretbarer Zeit erstellt werden konnten.
AufRerdem wirde sich selbst bei hohen Abweichungen wegen des relativ geringen
Umfangs dieser Werte das Gesamtergebnis nur marginal &ndern.

Hinsichtlich der abzusetzenden fiktiven Ertragssteuer schiiefdt sich das Gericht der
Auffassung des gerichtlichen Gutachters an. Wenn es, wie die Antragsgegnerin nicht
bestritten hat, steuerlich neutrale Verwendungsméglichkeiten fur die Erlése gibt,
kénnen diese genutzt werden und es kann auf die Verminderung durch die fiktiven
Ertragssteuern verzichtet werden. Mit der Anwendung des Standards IDW S1 (2000)
hat das nichts zu tun.

8. Das Ergebnis

a. Im Ergebnis ergibt sich so ein Wert der Phoenix, ihrer Beteiligungen und sonstiger
Werte von € 370.623.880,87. Bei insgesamt 15.517.527 Aktien ergibt das einen Wert
von € 23,88 pro Aktie. Die Einzelheiten der Berechnung ergeben sich aus der diesem
Beschluss als Anlage beigefiigten Tabelle Nr. 3. Dies ist die aufgrund des GuBV den
Antragstellern anzubietende angemessene Abfindung.

b. Die jahrliche Ausgleichszahlung haben die Antragsgegnerin und die Fa. Phoenix
auf der Grundlage des Vorschlags der ) ermittelt, dass
der Abfindungsbetrag mit dem um die pauschalierte Einkommenssteuer (35%)
gekurzten Mittelwert aus Basiszins und Marktrisikopramie verzinst (verrentet) und
dem so ermittelten Betrag der halbe Einkommenssteuersatz (17,5%) zugeschlagen
wird (Nettoergebnis) und dass zur Berechnung des Bruttobetrages auf die mit
deutschen Koérperschaftssteuern und Solidaritatszuschiagen belasteten Gewinne
diese Steuern aufgeschlagen werden (Bruttoergebnis; zur Berechnung vgi. die anl.
Tabelle 1).

Diese Berechnung entspricht im Wesentlichen der vom Bundesgerichtshof gebilligten
Berechnungsmethode, nach weicher der jahrliche Ausgleichsbetrag als abgezinster
Wert des Abfindungsbetrages errechnet werden kann, und zwar auf der Basis der
auch zur Ermittlung des Ertragswertes verwendeten Ertragsergebnisse und
Kapitalisierungswerte (BGHZ 156, 57ff = NJW 2003, 3272ff = NZG 2003, 1017ff =
ZIP 1003, 1745ff — Ytong -). Die Berechnung des BGH hat allerdings, worauf das
OLG Stuttgart (20 W 2/08, BeckRS 2010, 00300) und Maui (DB 2002, 1423, 1425) zu
Recht aufmerksam machen, eine kleine Unschérfe. Die Ausgleichszahlung unterliegt
namilich nicht wie die Dividende einem jahrlich wechselnden Ausschittungsrisiko,
sondern wird fir den Lauf des GuBV unabanderlich festgelegt. Deshalb verwendet
die Uberwiegenden Literatur und ein Teil der Rechtsprechung zu Recht nicht den zur
Ermittlung der Abzinsung der zukUnftigen Ertrage verwendeten Kapitalisierungszins,
der den Basiszins und die konkrete Marktrisikopramie addiert, sondern bildet einen
Mischzins aus beiden Komponenten (OLG Stuttgart, a.a.0.).
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Auf dieser Basis gelangt die Antragsgegnerin zu einem Bruttobetrag, der sich wegen
einer Steuerbelastung auf den ,deutschen” Anteil des Ausgleichsbetrages (€ 0,33
von € 1,27) von € 0,12 auf voraussichtlich € 1,27 ermagiigen wurde (AG 1b, S. 127,
vgl. Tabelle 1). Der __. .. _ __ gelangt wegen der von ihm
angenommenen hoheren Ertrage zu einem Bruttoausgleichsbetrag von € 1,87 und
unter Berechnung des ,deutschen”, mit Kérperschaftssteuern belasteten Anteils (€
0,92 von € 1,87) auf einen voraussichtlichen Nettobetrag von € 1,87 (Gutachten S.
105, vgl. Tabelle 2). Die Kammer Gbernimmt die Struktur der Berechnung des
Sachverstandigen und gelangt zu den in Tabelle 3 und im Tenor genannten
Betragen.

c. Nach § 6.4. des GuBV erhéht sich der Betrag der den auRenstehenden Aktionaren
anzubietenden Abfindung fir den Fall, dass in einem Spruchverfahren tber den
Verschmelzungsvertrag ein hoherer Abfindungsbetrag festgesetzt wird, auf diesen
Betrag. Ein solches Spruchverfahren ist anhangig und wird zeitgieich entschieden
(Landgericht Hamburg, 417 HKO 19/07) und es wird erstinstanzlich auch ein héherer
Abfindungsbetrag festgesetzt (Aktientausch 1:1 zuzlglich Zuzahlung von € 7,90). Da
dieser Beschluss aber noch nicht rechtskréaftig ist, kann dieser Betrag nicht in diesen
Beschiuss aufgenommen werden. Die Kammer hélt aber die Aussetzung dieses
Verfahrens bis zum Eintritt der Rechtskraft der anderen Entscheidung fur keine
geeignete Ldsung, weil die beiden Verfahren voneinander abhangig und nur sinnvoll
zeitgleich zu entscheiden sind. Deshalb nimmt die Kammer in Ziffer 3 einen Verweis
auf das andere Verfahren auf.

D. Die Begriindung der Nebenforderung: Die Verzinsung

Die Anordnung Uber die Verzinsung folgt aus § 305 Il 3 AktG.

Sie hat bereits in diesem Beschluss zu erfolgen, obwohi dieser noch keinen
Vollstreckungstitel darstelit und der Aktionar seine aus diesem Beschluss folgenden
Anspriuche bei nicht freiwilliger Zahlung erst vor dem ordentlichen Gericht einklagen
musste (MuKoAktG-Volhard, a.a.0., § 11 SpruchG Rdn. 3, 4 mwN). Denn
Gegenstand dieser Entscheidung ist die volistandige Beurteilung der
Angemessenheit der Barabfindung, die ohne ihre Begleitumstande, aiso
insbesondere deren Falligkeit und Verzinsung, nicht volistandig geschehen kénnte
(a.A. offenbar OLG Hamburg, DB 2002, 521ff mit der Bemerkung, der Zinsausspruch
habe nur deklararatorischen Charakter).

Nach § 6.4. des GuBYV soll der im Fall der Wirksamkeit der Verschmelzung
anzubietende Abfindungsbetrag der im Verschmelzungsvertrag festgesetzten
Abfindung ,entsprechend angepasst® werden. Hierzu ist es, wie dargelegt, noch nicht
gekommen; zwar wird am selben Tage wie dieser Beschluss in erster Instanz Uber
die Héhe der Abfindung in einem Spruchverfahren entschieden (417 HKO 19/07), die
Entscheidung ist aber nicht rechtskraftig.

Jedenfalls ware aber der dort nach § 305 lll 3 AktG in der bei Vertragsschiuss und
bei Beginn des gerichtlichen Verfahrens geltenden Fassung von dem Tag nach dem
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Wirksamwerden des GuBV an mit jéhrlich 2% Uber dem jeweiligen Basiszinssatz
nach § 247 BGB zu verzinsen. Das kann auch bereits jetzt tenoriert werden. Durch
das Gesetz Uber die Umsetzung der Aktionarsrichtlinie (ARUG, BGBI. | 2009, S.
2479, Ziffer 44, S. 2487) wurde der Zinssatz mit Wirkung zum 1.9.09 auf 5%
angehoben. Der GuBYV ist mit der letzten Bekanntmachung seiner Eintragung in das
Handelsregister wirksam geworden. Die Eintragung erfolgte am 9.3.05. Die
Bekanntmachung erfolgte am 16.3.05 im Bundesanzeiger und am 31.3.05 im
Hamburger Abendblatt. Abzustellen ist auf die letzte notwendige Eintragung, denn
erst die Bekanntmachung in allen notwendigen Blattern hat die Bekanntmachung zur
Folge, § 10 Il HGB. Die Verdffentlichungen im Bundesanzeiger und im Hamburger
Abendblatt waren notwendig, denn nach § 10 | HGB ist die Eintragung im
Bundesanzeiger und in einem weiteren Blatt bekannt zu machen. Deshalb beginnt
die Zinspflicht ab dem 1.4.05.

Die Antragsteller meinen, die Verzinsung musse nicht erst ab der Bekanntmachung
der Aktientibertragung (hier: 1.4.05), sondem bereits ab dem Ubertragungsbeschiuss
(hier: 28.12.04) erfolgen. § 305 Il AktG verlange eine Abfindung, die ,die
Verhaltnisse der Geselischaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammlung beriicksichtige". Werde diese Abfindung erst spater gezahlt,
laufe dies auf die Gewahrung eines zinslosen Darlehens durch die
Minderheitsaktionare hinaus, die aus verfassungsrechtlichen Grunden nicht
hingenommen werden kénne.

Dem folgt das Gericht nicht. Die gesetzliche Regelung ist eindeutig. Das
Verfassungsrecht gebietet nicht, die Regelung ganz oder teilweise fur unwirksam zu
halten oder gegen sie zu entscheiden. Zwar kann von der Beschilussfassung bis zur
tatséchlichen Ubertragung durchaus (z.B. wegen der Anhéngigkeit einer
Anfechtungsklage und/oder einem Streit Gber die Eintragungspflicht mit dem
Registergericht) eine langere Zeit vergehen, in welchem die Aktionare weder an einer
Kurssteigerung der Aktie teilnehmen noch eine Verzinsung erhalten. Sie sind aber,
worauf die Antragsgegnerin zu Recht hinweist, in diesem Zeitraum noch berechtigt,
Dividende zu beziehen bzw. erhalten die Ausgleichszahlung; die Gewahrung einer
Verzinsung wurde auf eine doppelte Nutzungsziehung hinauslaufen. Wird in diesem
Zeitraum keine Dividendenzahlung fallig und beruht die Verzégerung der Eintragung
auf Umstanden, die der Hauptaktionar zu vertreten hat, kommen
Schadensersatzanspriiche nach den §§ 280ff BGB in Betracht MUKoAktG-
Grunewald, § 327b Rdn. 12). Dass der Gesetzgeber fur den Fall, dass der
Hauptaktionar die verzdgerte Eintragung nicht zu vertreten hat und auf spatere
Kursé&nderungen keine Rucksicht mehr genommen wird, keine Anpassung der
Abfindung oder eine Verzinsung angeordnet hat, erscheint bei Abwagung der
beiderseitigen Eigentumsgewahrleistungen des Art. 14 GG nicht zu beanstanden (im
Ergebnis ebenso OLG Dusseldorf, AG 2004, 212; OLG Stuttgart, NZG 2004, 146;
OLG Hamburg, NZG 2003, 978 und NZG 2005, 86; OLG KoIn, BB 2003, 2307).

E. Die Griinde fir die Nebenentscheidungen

1. Die Entscheidung Gber die Gerichtskosten folgt aus § 15 Il 1 SpruchG; die
gerichtlichen Kosten hat hiernach die Antragsgegnerin zu tragen, wenn es nicht billig
ist, sie den Antragstellern aufzuerlegen. Das ist aber nicht der Fall. Denn der
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Abfindungsbetrag ist entsprechend dem Antrag der Antragstelier hdher festgesetzt
worden.

2. Die Antragsgegnerin hat ihre Kosten selbst zu tragen. In § 15 SpruchG fehlt eine
Regelung zu den auRergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin, woraus sich ergibt,
dass eine Kostenerstattung nicht stattfindet.

3. Die Entscheidung Uber die au3ergerichtlichen Kosten der Antragsteller beruht auf
§ 15 IV SpruchG; hiernach ordnet das Gericht an, dass die Kosten der Antragsteller,
die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig waren, ganz
oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter
Berlicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit entspricht. Eine solche
Ausnahme liegt vor, weil die Antrage erfoigreich sind.

4. Die Entscheidung Uber die dem gemeinsamen Vertreter gegen die
Antragsgegnerin zustehenden Geblhren ergibt sich aus § 6 Il SpruchG.

5. Der gerichtiiche Geschéftswert bemisst sich nach § 15 | SpruchG nach dem
Betrag, der sich fUr die berechtigten Anteilsinhaber zusammen nach der
Entscheidung des Gerichts als zusatzlich zu dem urspringlich angebotenen Betrag
ergibt, mindestens aber auf € 200.000.- und maximal € 7.500.000.-; er ist von Amts
wegen festzusetzen. Die Nebenforderungen (Zinsen) gehen nicht in den
Geschéftswert ein (OLG Dusseldorf, AG 2003, 329ff a.E.). Die angemessene
Abfindung betragt nach den Ausfuhrungen zu lll. pro Aktie € 23,88, ist also um € 4,99
héher als die vorher aufgrund des Vertrages auf € 18,89 festgelegte Abfindung.
Insgesamt sind 3.785.704 Aktien aufienstehender Aktionare von Erhéhung der
Abfindung betroffen, woraus sich ein gerichtlicher Geschaftswert von €
18.890.662,96 ergibt, der auf € 7.500.000.- begrenzt wird.

6. Der fur die Berechnung der auf3ergerichtlichen Kosten (insbesondere die
Rechtsanwaltskosten) erforderliche Gegenstandswert fur jeden Antragsteller ist nach
§ 31 I RVG zu bestimmen, der lautet:

Vertritt der Rechtsanwalt im Verfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz einen von
mehreren Antragstellemn, bestimmt sich der Gegenstandswert nach dem Bruchteil des fiir die
Gerichtsgebiihren geltenden Geschéftswerts, der sich aus dem Verhditnis der Anzahl der
Anteile des Auftraggebers zu der Gesamtzahl der Anteile aller Antragsteller ergibt.
MaRgeblicher Zeitpunkt fiir die Bestimmung der auf die einzelnen Antragsteller entfallenden
Anzahl der Anteile ist der jeweilige Zeitpunkt der Antragsteltung. Ist die Anzahl der auf einen
Antragsteller entfallenden Anteile nicht gerichtsbekannt, wird vermutet, dass er lediglich einen
Anteil hait. Der Wert betrégt mindestens 5 000 Euro.

Einige der Antragsteller haben die Anzahi der von ihnen gehaltenen Aktien nicht
mitgeteilt, sondern nur nachgewiesen, dass sie berhaupt Aktien gehalten haben.
Sie kénnen diese Mitteilung nicht mehr nachholen, weil sich sonst die Héhe der far
die anderen Antragsteller geltenden Gegenstandswerte verandern wirde. Deshalb
wird ihnen bei der nachfolgenden Berechnung nur jeweils eine Aktie zugeschrieben.
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Danach ergeben sich die Geschéftswerte fir die jeweiligen Anfragstelier wie aus dem
Tenor ersichtlich.

7. Der Gegenstandswert der Vergitung des gemeinsamen Vertreters bemisst sich
nach § 6 Il SpruchG nach dem gerichtlichen Gegenstandswert.

8. Der fur die Gebiihren der Prozessbevoliméchtigten der Antragsgegnerinnen

mafgebende Wert bestimmt sich nach der Gesamthéhe der Erhdhungen mit €
18.890.663.-.



