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LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN |
Beschluss

In dem Spruchi/erfahren




gbegen '

hat das Landgericht Frankfurt am Main — 8. Kammer ﬁlt‘ Handelssaéhen — durch Vorsit-

zenden Richter am Landgericht und die Handelsrichter und

-am 27.01.2010 beschlossen:
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Die Antr'éige auf Bestimmung einer angemessenen Barabfindung geméf} § 327¢€ .
Abs. 1 Satz 2 AktG anlésslich der Ubertragung der Aktien der Minderheitséktio-_'
nére der Pirelli Deutschland AG auf werden zu-

riickgewiesen.

Die Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Vergiitung des Vertreters der auien-
stehenden Aktionire sowie der notwendigen auBergerichtlichen Kosten der An-

tragsteller hat die Antrags gegnerin zu 2) zu tragen.

Der Geschéiﬁsweft fiir dic Gerichtskosten wird aﬁf 200.000,-- € festgesetzt.

Die Verglitung fiir den Vertreter der auBenstehend_en Aktionire,
7 , wird fiir den 1. Rechtszug auf 6.700,-- € -
einschlieBlich Mehrwertsteuer festgesetzt.




Griinde

Die Antragsgegnerin zu 1), ehémafs F’irelli Deutschland AG, war eine Holding-
gesellschaft, unter deren Dach insbesondere die Tochtergesellschaften Pirelli
-Reifenwerke GmbH & Co. KG und Metzeler Reifen GmbH operativ tatig waren.

- Die beiden Tochtergesellschaften produzierten Reifen fiir PKW und Motorrader.

Das Grundkapital def Antragsgegnerin zu ﬁ) war in 1.020.000 Stlickaktien
aufgeteilt. Davon hielt die Antragsgegnerin zu 2) rund 99,08 % % (1.010.650
~ Aktien). Die restlichen 9.350 Stiickaktien befanden sich im Streubesitz.

Die Hauptversammliung -def Antragsgegnerin zu 1) beschloss am 12. 11.- 2002
die sich im Streubesitz befindlichen Aktien auf die Antragsgegnerin zu 2) zu
Ubertragen, und zwar gegen Zahlung einer Barabfindung in Héhe von 205,00

Euro je Stiickaktie.

Im Ubertragsbericht wurde zum 22.08.2002 nach der Ertragswertmethode ein
Unternehmenswert der Antragsgegnerin zu 1) von TEUR 195.637, was einer

| Abfindung von 191,80 Euro je Aktie entspricht, ermittelt. Wegen der EinZeIheiten_ :
der Ermittlung des Unternehmenswerts wird au-lc den Uber_tragUngsbericht vom
09. 09. 2009 verwiesen. '

Mit Beschluss des Landgericht_s Frankfurt vom 26. 08. 2002 wurde

~zur sachverstandigen Priferin gemal § 32_ 7 Abs. 2 Setz 3 AktG_ a.
F. besteilt. Wegen deren Prl'qungsergebn‘isse wird auf den Bericht Gber die
UberprUfUng der An’gerhessenheit der Barabfindung vom 09. 09. 2002

verwiesen.

Die Eintragung des Squeeze Out-Beschlusses erfolgte im Handelsregister der

~ Antragsgegnerin zu 1) am 18. 12, 2002. o
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Die Kammér hat durch Beschlﬁss \fom 07.. 09. 2005 (BI. 253 - 255 d.A.) Beweis
durch Einholung eines schriftlichen Gutachtens erhoben. Wegen des '
Ergebnisses der Beweisaufnahme wird auf das schriftliche Gutachten des
'SaChvérsténdigen vom 04. 11.-20_08 (im Folgenden': Gufachten)

~ verwiesen.
" Die Antrage sind unbegriindet. -

Aufgrund des Gutachtens d'_es Sachverstandigen steht zur Uberzeugung
der Kamme‘r‘fest, dass die ahgebotene Barabfihdung von 205,00 Euro je Aktie
der Antragsgégnerin zu 1) ahgemessen_ ist. Ausgeh.end von der
Unternehmensbewertung im .Ubertragungsb,ericht,_- deren Angem,essehheit nach
§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 2 AKIG a. F. durch |

geprift wurde, und der Uberpriifung der Einwendungen der-
Antragsteller und des Vertreters der aulSenstehenden Aktiondre durch den
- gerichtlich besteliten Sachverstandigen ist der Unternehmensweit der
‘ Antragsgegnerin zu 1) zum Stichtag 12. 11. 2002 auf maximal TEUR 193, 417 Zu
schatzen (§ 287 Abs. 2 ZPO), was einer Barabflndung von unter 205,00 Euro
namlich nur 189,62 EUR, entsprlcht '

Die Kammer geht m standiger Rechtsprechung davon aus, die Funktion eines |
Spruchverfahrens ist, die bereits erfolgte Unternehmensbewertung aufgrund

" schliissiger ‘Elnwendungen auf ihre Plausibilitat hin (Oberlandesgericht
Dusseldorf AG 2003, 329 Tz.85) unter Anwendung des § 287 Abs. 2 ZPO (BGH -
WM 2001, 856,‘ 859; BayObLG ZIP 2000, 858 f., AG 2006, 41, OLG Stuttgart
ZIP 2004, 712, 714; AG 2008, 783, 784 und OLG Karlsruhe AG 2008, 47 ff.) zu

| Uberprufen.

Dies érgibt sich zum einen daraus, dass es sich bei dem Spruch\jerfahreh um éin
echtes Streitverfahren der fre|W|II|gen Genchtsbarkelt handelt (OLG Dusseldorf
AG 2000 421, 423). In einem solchen echten Streitverfahren endet die |
: Amtsermlttlungspﬂlcht dort, wo es die Verfahrensbeteiligten in der Hand haben,
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die notwendigen Erklarungen abzugeben, um eine ihren Interessen
entsb_reéhende Entscheidung herbeizufiihren. Deshalb obliegt den Antragstellern
eine Darlegungslast fur solche Umsténde, die eine hohere Bemessung der
Barabfindung mdglich erscheinen lassen. Tun sie das nicht, isf auch das Geficht
nicht verpflichtet_, Weitefé Nachforschungen aniustellen, wenn hierzu keine
Anhaltspunkte g_egében éind._ Vielmehr kann das Gericht — ohne seine
Aufklarungspflicht zu verletzen — davon ,auégehen, dass die Beteiligteh die fir sie
glnstigen Urhsténde_vo'n sich aus vortragen und bei unbéstritténem Sachvortrag

von Amtsermittiungen absehen.,

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

herangezogen werden.

‘Danach bedarf es stets ausreichender Anhaltspunkte im Vortrag der Beteiligten " .
fiir eine Unahgemessenheit der ahgebofeneﬁ Barabfindung. Dies gilt erst Recht,
‘wenn - wie hier- die angebotene Barabfindung Uber der im UbertragUngsbérich’t
ermi_ttéltén Barabfindung liegt. Dann steigt infolge der Erhéhung der
Barabfindung die Vortragslast der Antragsteller, weil es nunmehr konkrete
Anhaltspunkte dafar dariulegen gilt, wieso selbst der erhéhte Betrag
unangemessen sein soll (OLG Frankfurt 5> W 58/09; KG ZIP 2009, 1714).

Die Kammér geht des Wéitéren davon aus, dass die nach § 327 ¢ Abs. 2 Satz 2
AkKtG a. F. geprifte Unternehmensbewertung_iiﬁ Ubertragungsbericht eine
ausreichende G'ruridlag'e darstellt, den Unternehmenswert nach § 287 Abs. 2
ZPO zu'sc:héit_zre"nT Denn die Unternehmensbewertung erfolgte aufgrund der vom
Bundesverfassungsgericht (ZIP 1999, 1436, 1441) gebilligten und in der Praxis

durchgesetzten ErtragéwertMethode.

Das Ertragswertverfahren beruht auf der Uberlegung, dass sich der Wert eines

Unternehmens in erster Linie danach bestirhmt, welche Ertrédge es in Zukunft
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erwirtschaften kann. Bei der Unternehmensbewertung' ist daher primér der
Barwert des betriebsnotwendigen"\‘/ermc'jgens unter Berticksichtigung def |
_prognostizierten Einnahmen —und Ertragsﬂberschijsse' zu ermitteln. Nach dieser
Methode werden somit die zukUnftigen Ertrage geschétzt und auf den |
mafRgeblichen Stichtag (Tag der Besch_lfussfaséung der Hauptversammlung) mit
dem Kapitalisierungszinssatz d.isko‘nﬁert. Verfugt das Unternehmen rnieben dem |
' betriébsnotwendigen Vermégen Ubér nicht betriebsnotwendigeéVVerm(jgen, SO
ist di_eées gesondert zu bewerten und dem betriebé;notwendigen Vermégen

hinzuzufigen. Die Summe daraus ist sodann der Erfragswert.

Das Vorgehenr des dargestellien Ertragswertvérfahrens wurde im

Uberiragungsbericht auch korrekt angewendet.

Der mit Hilfe des Ertragswertverfahrens im Ubertragungsberi(:ht ermittelte und

'~ durch iberpriifte .
Unternehmenswert ist ledlghch einer Plau5|b|I|tat- und Rechtskontrolle Zu

- unterziehen. (OLG Duisseldorf AG 2003, 329 Tz. 85). Denn ein errechneter '
Unternehmenswert beruht auf einer Vielzahl von Prognoseentscheldungen, die.
alle zu einer mehr oder weniger gréBen Unscharfe der Bewertung des |
.Uhtérnehmens fahren. Insbesondere stellt auch die Ertrégswertwertméthode
lediglich ein Hilfsverfahren dar, das methodlsch stets anfechtbare Schétzungen
liefert, weil die Zukunft im Dunkeln blelbt und der Wert eines Unternehmens sich
| nicht auf Euro und Cent berechnen lasst. Allerdings gibt dle Ertragswerimethode
einen geordneten Rahmen, innerhalb dessen die Schétzung des | |
Unternehmenswerts  zu tranSparenten und darstellbaren Ergebnissen filhrt
(Grofifeld, Untérnehmens- und Anteilsbewertung im_GeselIschaftsrer_:ht, 4.
Auflage, 268 f.).

Deshalb ist die Unternehmensbewertung vorliegend nur darauf hin zu
Uberprufen, ob die Ertragswertmethode Korrekt angewendet, insbesondere der
_rechtliche Rahmen eingehalten wurde und die jeweiligen Prognosen plausibel
und nachvollziehbar dargestéll't 'wurden, Dabei ist es nicht Aufgabe des Geric.hts,‘
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anstelle der Prognosen i'm Ubertragung’sbericht'eigene Prognosen aufzustellen.
Auch ist es grundsatzlich unzulassig, anstelle von Prognosen eine wegen der
Dauer des Spruchverfahrens im Einzelfall durchaus mdgliche éx—p'ost— |
Betrachtung der realen Geschehnisse zu setzen (OLG Diisseldorf AG 2003, 329
ff.). Vielmehr bleiben fir die Plausibilitatskontrolle grundsétzlich einzig und allein
die auf den St-ichtég beonenen Prdgnosen im Bericht der Hauptaktionarin:
maﬂgebehd solange sie auf zutreffenden Informationen und realistischen
Annahmen aufbauen und in sich ‘widerspruchsfrei sind (OLG Stuttgart AG 2007
596, 597 und NZG 2007 112 116, OLG Karlsruhe NZG 2008 791). Dies gilt
insbesondere, soweit es um unternehmerische Entscheldungen im Rahmen der .

Prognosen geht.

Allerdings kann der spatere tatsachllche Verlauf als Indiz fiir das am Stichtag ,in
der Wurzel* Angelegte herangezogen werden (OLG Karlsruhe AG 2009, 47 52)
wenn die Geschaftspolltlk glelch geblieben lst ( Groffeld; Recht der
Unternehmensbewertung 5. Auflage, R. 244 . und 247) und ein zeitlicher Bezug
zum Stichtag.-gegeben ist. Neue ErkennfnisSe nééh dem Stichtag erlauben und
gebietén_jedenfalls ein kritisches Uberdenken uhd sind geeighet fur eine |
Plausibilitatskontrolle (GroBfeld, Recht der UnternéhmensbeWertung 5. Auflage
R. 245 und 247).

- Daraus ergibt sich, dass derim Rahmen des Ertragswertverfahrens ermittelte

~ Unternehmenswert Wegenfder U ngehauigkeit der Prognosemethoden nur ein
Naherungswert ist. Dem 'gegen'ube'r_ gibt es keinen mathematisch exakt zu_
bestimmenden Unternehmenswert. Vielmehr stellt jedes gutachterliche Ergebnis
letztlich nur eine Schétzuhg des_ Uhternehmenswert dar, was zur F_olge hat, dass
die Verfahrensbeteiligten es hinnehmen muissen, dass eine Bandbreite von |
unterschiedlicheh Werten als angemessene Abfind_ung existiert (OLG Stuttgart -
AG 2008, 483, 484, BayObLG DB 2006, 39,40; OLG Karlsruhe NZG 2008, 791).

Erschwefend kommt bei der Darstellung der Ergebnisse in der praktischen

Unternehmensbewertung hinzu, dass letzte widerspruchsfreie theoretische
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BegrUndungeh.hierzu noch ausstehen. Trotzdem ist eine Kommunizierbarkeit der
Ergebnisse gefordert, was letztlich nur durch eine Reduktion der Komplexitat.
mdglich ist. Deshalb sind in der Bewertungspraxis regélmél&ig vereinfachende
Pramissen und Ldsungsansatze zu vérwenden'(Wagner/Jonas/Ballwi-esér/ |
~ Tschopel ,,Unternehmensbewertung'in der Praxis*, in: Die Wirtschéftspri]fung
2006, 1005; 1006).

Die Kammer geht aufgrund der Feststellungen des Sachverstandlgen in-

semem Gutachten von einem Basnszmssatz von 5 5 % aus.

Ausgangspunkt fUr'die Festlegung der Hohe des Basiszinses ist die aus der
Sicht des Stichtags - hier: 22.08.2002 - auf Dauér zu erzielende Verzinsung einer

. quasi — risikolosen Alternativanlage. Der Zinssatz ist aléo'zukunftsbez'c'Jgenr (OLG
Dusseldorf NZG 2000, 323, 325; GroRfeld, Recht zur Unterehmensbewertung
5. Auflage R. 574; OLG Sfuttgart NZG 2000, 747).

Dem gegenliber kommt es nicht auf die Hohe des Basiszinses am Stichtag
_selbst‘an, weil der Zins am-.Stichtag gerade in einer Phase niedriger odér hoher
Zinsen fallen kann und eine solche Annahme auch hur dahn'sachgerecht wére,
wenn aus Stiéhtagssicht keine Anhaltspunkte fir eine im Zeitablauf steigende
oder smkende Rendite vorllegen Eine solche Erwartung gibt es jedoch
hinsichtlich eines Anlagezmses nicht. Vielmehr kommt es auf den Durchschnitt

zukinftiger sterwartungen an.

Um den Durchschnitt der zukunftlgen Zinserwartungen vertretbar festzulegen,
onentlert man sich an inléndischen, 6ffentlichen Anleihen — nur solche Anleihen-
gelte_n als quasi- risikofrei — mit einer Laufzeit von bis zu 30 Jahren. Da ein’
Unternehmen aber eine zeitlich unbegrenzte Lebehsdauer hét, ist eine Prognose
Uber die danéch zu erwartende Umlaufrendite erforderlich. Erst die zur

| Hefstellung d‘er Laufzeitgleichheit zwischen Anlagé und Unternehmen
erforderliche Wiederanlageprémisée'macht es notig, bei _dem Basiszinssatz.

kl‘jnftige Zinssatze zu schétzen. Eine solche Proghose — wie hoch der Zinssatz in
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‘.30 Jahren sein wird — ist immer mit Unsicherheiten behaftet. Deshélb legt die
Kammer flr die Schatzung der aus Sicht des Stichtages zu erwartende

: zukiinftige Verzinsung' nicht inlandische &ffentliche Anleihen mit Restlaufzeiten
von 9-10 Jahren zdgrunde, sondern éolche mit Laufzeiten von bis zu 30 Jahren,
weil insbesondere die am Markt zu beobachtende Zinsstruktur die beste
Prognosé for die nachsten 30 Jahre ist und die Wiedefanlageprogndsé‘erst einen
Zeitraum betrifft, der in spatestens 30 Jahren beginnt (Jonas ,,Untérnehmens-
bewertung: Zur Anwendung der Discounted Cash-flow-Methode in Deutséhland“,
in: Betriebswirtschaftliche-Forschung'Und Praxis 1995, 83, 87 f.).

Soweit es um die Ansch‘lussverzinsung geht, kann def insoweit zu schatzende,
nachhaltig zu erzielende Zinssatz aus der Zinsentwicklung der letzten 15-20
‘Jahre vor dém Stichtag abgeleitet werden (Standard IDW 8_1 2005 Tz 127).
Auch Wenn es um zukinftige Zinsen geht, ist fir die Vofhersehbarkeit des
~ Anlagezinses am.StibhtaQ die _Vergahgen_heit, ein geeignéter Mafistab, wenn man
zusatzlich erwsgt, ob sich am Stichtag ein Trend zu héheren oder niedrigeren
Zinsen zeigt (G‘roBfeId a.a.0. R. 574). Darlber. hinads kann auch zur
Orlentterung fir die erforderhche Wlederanlage auf die aktuelle ststrukturkurve
zuriickgegriffen werden (Standard IDW'S 12005 Tz. 127).

Daraus ergibt sich foIgende_VorgehenSweise bei dér Ableitung des
BasisZinssatzes (zu diesem Berechnungsmodell Wenger ,Der uherwiJnschf
hiedrige Basiszins als Stérfaktor bei der Ausbootung von Minderheiten®, in: Frank
Richter (2003) ,,Kapitalgebe_ransprﬁché, 'Marktwertorientierung und Firmenwert”,
Seite 475); | | | |
-Im ersten Schritt wird der Stichtagszins inléndischer &ffentlicher Anleihen mit
langen Laufzeiten ermittelt. Im Schritt 2 wird der Wiederanlagezins anhand der
ZlnsentWIcklung in der Vergangenhelt (historische Durchschmttsrendlte) oder der
“aktuellen Zinsstrukturkurve bestimmt. Schritt 3 betrlfft die mathematische
Ableitung des einheitlichen Basiszinssatzes aus den im Schritt 1 und Schritt 2

ermitteiten Eckdaten. -




1
Diese Methode ist nicht wegen der im Vordringen begriffenen Zinsstrukturkurve
Uberholt (Groffeld a.a.0. R. 576).

‘Dem entspricht zwar im Ansatz die Ableitung des Basiszinssatzes im -
Ubertragungsbericht. Aber in ihm wird von einér Zu hohen An‘schlussverzinsung
von 7,2 % ausgegangen, was letztlich zu einem nicht mehr vertretbaren
Basiszinssatz Von 6 % fuhrt. Im _Hinbliék adf\den zum Stichtag angenommenen
'Zinlssatz von nur 4,9 % spricht dies auch fUr eine zu starke Gewichtuhg des

Anschlusszinses.

Deshalb ist von der vom Sachverstandigen féstgestelltén Umlaufrendite
offentlicher Anleihen mit einer Re_stlaufieit von 24 bis 30 Jahren in Hohe von |
5,04 % zum Bewirkungsstichtag auszugehen (Gutachtén Tz 125)‘ und daraus
,z_u'sammen mit einem Wiederanlagezins von 6,5 %_ (Gutacht.en Tz. 127) ein

Basiszinssatz von 5,5 % finanzmathematisch zu errechnen (GUtachtenTz. 128).

Der so ermittelte Basiszins liegt im unteren Bereich der blsher in der
Rechtsprechung fir 2002 angenommenen Basiszinssétze. So hat das OLG
Stuttgart in zwel Beschliissen (AG 2007, 209 und 128, 132) einen solchen von
5,75 % (Stlchtag 18.12. bzw. 15.08.2002), das OLG Minchen in zwei -
Beschliissen (AG 2_007, 246 und ZIP 207, 375) einen solchen von 6 % (Stichtég
27.06. bzw. 17.05.‘2002) und das OLG Celle im Beschluss 6 W 154/04_einen '
solchen von 5;50 % (Stichtag 15.07.2002) angenommen. Auch die bislang von |
der Kammer festgesetzien Basiszinssétze bewegen sich in diesem Rahmen: |
-5,4% (3-08 O 208/02, Stichtag 27.08.2002),

-6,0 % (3-08 O 171/02, Stichtag 27.06.2002),

--5,4 % (3-08 O 212/02, Stichtag 22.08.2002).

Des Weiteren sind im Rahmen der Festétellung des Kapitalisierungszinses
- Risikozuschlége nach Steuern in Héhe von 3,72 — 3;87% hach Einkommen-
steuer in der Detailplanungsphase und 3,86 % nach Einkommensteuer in der

ewigen Rente anzunehmen. Insoweit folgt die Kammer zwar dem
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Sachverstandigen insoweit, als dieser in der Detailplanungsphase und in der
-ewigen Rente unterschiedliche Betafaktoren je nach Verschuldungsgrad der
Antragsgegnerin zu 1) angenommen hat. Aber sie legt im Gegensatz zum

Sachversténdigen eine Marktrisikopramie von 4,5 % nach Steuern zugruhde. ‘

Der Risikozuschlag beriicksichtigt den Umstand, dass eine Anlage in dem zu
bewertenden Unternehmen risikoreicher ist als eine Anlage in einer quasi —
risikolosen &ffentlichen Anleihe, weil das Unternehmen'zéhlungsunféh_ig werden
kann. Diesem Risiko des Totalverlusts stehen nicht begrehzte_, Chancen

gegenlber.

Das Risiko einer Untefnehmensbeteiligung spaltet sich in besondere Risiken wie
;'.B. KOnkurr_enzsituaﬁon, Manage‘mentqualifikatioh, besondere Einkaufs- und -
Umsatzvertrage, FinanZierungs- und Kapitalstrukturvérhéltniése Flexibilitat des
Unternehmens etc. (Groffeld a.a.0. R. 595) und allgemeine Risiken wie z. B.

| nicht absehbare Entwickiungen aus Konjunktur Politik, Umwelt und Branche des
Unternehmens auf. Die besonderen Risiken werden zumindest teilweise schon
bei den zukunftlgen Uberschussen in der Planungsrechnung (z.B. |

| Konkurrenzsﬂuatlon, Einkaufs- und Absatzvertrage) berlicksichtigt (OLG Celle,
‘NZG 1998, 987,,989; Grofifeld a.a.0. R. 598).

im Risikozusdhlag wird das gesamte — besondere und allgemeineRisiken -
Unterhehmehsrisiko, d.h. sowohl das opefétive Risiko aus der Art der
betrieblichen Tétigkeit als auch das durch dén‘Verschuldensgrad beeinflusste
Kapitalisierungsrisiko erfasst (IDW S 1 2005, Tz. 90) Dies gilt zumindest dann,
wenn sich die Risikozuschlagmethode — wie von der Kammer angenommen - an |
Marktrisikoprdamie und Betafaktor (CAPM Modell) orientiert (Grofifeld a.a.0. R.
611).

Ein einheitlicher Risikoansatz Iduft jedoch Gefahr einer Dopp’elzéhIUng der:

beiden Risiken (sowohl im Zahler als auch im Nenner), da bei d_ei' SchéitzunQ der
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Ubefschusse unvermeidbar besondere Risiken einflieRen (Grofifeld a.a.0. R.

615). Dies ist bei der_Er'mittlung des Risikozuschlags zu beriicksichtigen.

Die Hohe des RisikoZuschlags ist nach dem vom Sachversténdigen
angewendete Tax—CAPM dem auch die Kammer folgt, das Produkt aus den
Faktoren Marktrisikoprémie und Betafaktor (Grofdfeld DB 2004, 2799, 2801).
Beim Tax-CAPM handelt es SICh um eine pauschale Ermlttlung des
Risikozuschiags (Marktnslkopramle nach Steuern individualisiert durch den
Betafaktor) aufgrund bestimmter modelltheoretischer Annahmen. Im Gegensatz
zum Standard CAPM, den noch der IDW S 1 2000 empfahl, wnrd beim Tax-
CAPM im Rahnﬁen der Ermittlung der MarktrisiKOprér_nie typiéierfe persénliche
Ertragsteuer ber{icksichtigt und damit die Bésteuerung- von Dividenden und

. Kursgewinnen erfasst.

Zur Ermittiung der Marktrisikdprémie wird auf die Marktrendite, die in einem
bestimmten Zeitraum durch eine Anlage in Aktien erzielt werden kann, abgestellt.
Dabei soll ein Zeitraum von mehr als zehn Jahren zugrunde gelegt werden
' (G‘roﬂ,feld DB 2004, 2799, .2801). Wenn man von der Marktrendite den Basiszins
abzieht, erhélt man den Be’trag, den der Markt Giber den Basiszins 'hinaus R
verlangt wenn eine Anlage in einem Unternehmen anstelle einer quasi —
r|5|kolosen Anlelhe erfolgt (Marktnmkopramle) |
Marktrendite
-_quasi — risikoloser Basiszins

= Marktrisikoprémie.

Mit Hilfe des Betafaktors wnrd dann aus der Marktr|31kopram|e das konkrete
Risiko-einer Anlage in dem zu bewertenden Unternehmen ermittelt, indem der

Betafaktor mit der Marktrisikopramie multlplmert wird.

Dabei driickt der Betafaktor die zUkt‘Jnftigé Korrelation der Renditeschwankung
der Aktien des zu bewertenden Unternehmens Zur Marktrendlteschwankung

(Volatilitat des in Bezug genommenen Marktes) aus. Wenn das Risiko der
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Anlage in dem konkret zu bewertenden Unternehmen dem Marktdurchschnitt
entspncht ist der Betafaktor 1. Ist das Risiko germger SO hegt er unter 1, und |
wenn das Risiko groBer ist, s0 hegt er uber 1.
Als Anhaltspunkt fiir das Risiko einer Geldanlage in einem hérsennotierten

Unternehmen dient die Volatilitat der Aktier,'.wobei die Marktvolatilitat das
" Durchschnittsrisiko alller_Unte_rnehmen im jeweiligen Index_ ist (Betafaktor = 1).
Schwankt die Ai(tie (ber dem Durchschnitt der Marktvolatilitat in dem fur die |
Korrelation m Bezug genommenen Index, S0 liegt der Betafaktor tiber 1
- (Grofifeld DB 2004, 2799, 2802).

Bei nicht bérsennotierten Unternehmen und solchen, die in keinem Index gelistet -
sind, erfoigt die Abbildung des Betafaktors Uber bérsennotierte Vergle‘ichs-
.unternehmen, die hinsichtlich Chancen und Risiken zum Bewertungsobjekt
-vergleichbar sind, sogenannte Peer Group Insowelt ist im Einzelfall zu

- entscheiden; ob bereits eine Peer Group von 3-4 Unternehmen ausreichend sein

kann.

Diese VorgehensWeise ist jedenfalls methodisch transparentér als'das__Vorgehenv
des OLG Munchen im Beschiluss vom 26.10.2006 (ZIP 2007, 375), das — o
zumindest beim Squeez Out — regelméafig einen Risikozuschlag von 2 % fur -
sachgereéht und einen Uber 2 % fur besonders_begrUndungsbédurftig.efach,tet ’
(BayObLG AG 20086, 41, 44), weil die speziellen Risiken des zu bewerte_nd_én o
Unternehmens, in’sbe's'onde're das operative Risiko und das Kapitalstrukturrisiko,
mit Hilfe des Beta_faktors‘trahspa_renter dargestellt wérden kdnnen (so auch OLG
Stuttgart NZG 2007, 112, 116 f.; OLG Dsselidorf NZG 2006, 911, 913; OLG
Celle ZIP 2007, 2025, OLG Karlsruhe AG 2009, 47, 51).

Der Anwéndung'des Tax—CAF’M steht vorliegehd entgegen der Ansichtfder"
Antragstellerln zu 4) — auch nicht entgegen ‘dass zum Zeitpunkt des
'Bewertungsstlchtags der IDW S 1 2000 das Standard CAPM als maBgebend for
die Ermlttlung des RlSlkOZUSChlagS vorgegeben und erst der IDW S 1 2005 das
Tax-CAPM empfohlen hat (Tz. 130). Der maRgebliche Unterschied zum
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Standard CAPM ist, dass .der Risikozuschlag nicht mehr um den typisierten |
‘Einkommensteuersatz von 35 % gekiirzt wird, sondern die Marktr13|kopram|e .
_nach Steuern ermittelt wird, weil nach Geltung des steuerlichen
Halbeinktinfteverfahrens — 01.01.2001 - Dividenden nur noch pauschal mit 17,5
% besteuert werden und Kursstelgerungen in der Regel steuerirei bleiben, was
zur Folge hat, dass beim Tax—CAPM durch den Einfluss der vorstehend
beschriebenen einkommensteuerrechtlichen Wurkungen die Marktrisikopramie

um etwa 1 Prozentpunkt héher ist als beim Standard CAPM.

Der e'rst'am 18.10.2005 beschlossene Standard IDW S 1 2005 ist auch 7

riickwirkend anzuwenden, weil in diesem Standard im Vergleich zum Standard
IDWS 1 2000 gesichertere Erkenninisse zur Feststéllung der Marktrisikoprémie

| hiedergelegt sind. Denn der Béwertung eines Unternehmens ist grundsétzlich
der neueste Erkenntnissfahd in der Betriebswirtschaftslehre .zugru'nde zu legen,
zumindest dann, Wénn der neueste Erkennthisstand einen"Erkenntnis_gewinn im

Vergleich zum friiheren Erkenntnisstand bringt (BayObOLG DB 2006, 39, 40 und
OLG Stuttgart AG 2007, 128, 132).

Der Standard IDW S 2 2005 bringt im Vergleich zum Standard IDW S 1 2000
einen erheblichen Erkenntnisgewinn, soweit die Anderuhgeﬁ im Standard IDW S
12005 Ausfluss des kérperschaftsteuerlichen HalbeinkOnfteverfahrens sind. Da
die Besteuerung der Gewinnaufschiittung seit 2001 nach dem Halbeinkuhfte-
verfahren erfolgt_, sind AnderUngen im Standard IDW S 1, die auf das
korperschaftsteuerliche Halbeinkiinfteverfahren zurtickgehen, auch riickwirkend
auf Unt'elrnehmensbe.wertungen, deren Stichtag — wie hier — nach dem

101.01.2001 liegt, anzuwenden.

Dem steht die Entscheidung des BayObLG vom 28.10.2005 in DB 2006, 39 nicht

-~ entgegen.

~ Denn. die Uberprdeng einer Bewertung eines Unternehmens im Sprutherfahren

hat entgegen der Ansicht des BayObLG nicht _nach den zum Zeitpunkt des
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' Bewertungsstichtags geltenden BeWertungsgrundséitzen zu erfolgen, sondern
nach neuesten Erkenntnissen der Betriebswirtsdhaftslehre, selbst wenn diese
zUm Zeitpunkt deé Stichtages noch nicht erkennbar waren. |
Bewe'rtungsgrundsétze' sind namlich nicht mit dem zum Stichtag geltenden Recht
vergleichbar sondérh eher 'mit der zum Stichtag geltenden Rechtsprechung (sd '
im Ergebnls auch OLG Stuttgart AG 2007, 128 132 und OLG Karlsruhe AG
2009, 47, 50). In beiden Fallen geht es um Erkenntnisse i im W|ssenschaftl|chen
Sinne. Soweit es um die Anwendung von der Rechtsprechung entwrck_elten ‘

_ Grqn‘dsétzeh geht, ist ljeweils' die neueste Rechtsprechung anzuwenden, audh
wenn sie zum Zeitpunkt des zu beut'teilenden Sachve’rhélts noch nicht gegolten -
hat. Die Grenze der ruckwnrkenden Anwendung einer-neuen Rechtsprechung auf
einen in der Vergangenhelt abgeschlossenen Sachverhalt ist der Vertrauens-
grundsatz Erst wenn die neue Rechtsprechung einer Partei nicht zumutbar ist,
findet eine neuere Rechtsprechung auf einen schon in der. Vergangenhelt
abgeschlossenen Sachverhalt keine Anwendung. Entsprechendes gilt fur die-
Rickwirkung von Bewertungsgrundsatzen im Spruchverfahren. Eine
Riickwirkung ist erst dann ausgeschlossen, wenn die Verfahrensbeteiligien mit
der rt‘tckwirkendeh Anwendung von B'ewertungsgrundséttzen nicht rechnén
mussten. Soweit es um die.steuerlichen Ausw1rkungen des _
Halbeinkiinfteverfahrens geht, war fir alle Betelllgten vorhersehbar dass die
'Besteuerung der Dlvndende nach dem Halbeinkinfteverfahren auch |

Auswirkungen auf die Untemehmensbewertung haben wird.

Denh_bereits aus dem Stichtagsprinzip folgt, dass das jeweils zum Stichtag
geltende Steuerrecht anzuwenden ist. Aufderdem war séhon zum Zeitpunkt der
EinfGhrung des Halbeinktnfteverfahrens unklar, ob der zuvor angewendete
typisierte Steuérsatz-von 35 % auch fur die Ermittleg des Risikozusbhlage's\

noch zutrifft.

D_arUber hinaus hélt auch das BayObLG eine rickwirkende Anwendung von
Bewertuhgsgrundsétzen dann for zulassig, wenn die neuen Grundsatze einen’
Erkenntnisgewinn bringen (DB 2008, 39, 40).
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SchlieRlich kann auch der En'tscheidung des Bundesgerichtshofs in WM 2001,
856 ff. entnommen werden, dass der Bundesgerichtshof keine Bedenken gegen
eine rUckwirkehde.Anwendung von Bewertungsgrundséatzen hat. Denn in der
vorstehenden Entscheidung beruft sich der Bundesgetichtshof mehrfach auf den
“seit 2000 géltendeh Standard IDW S 1, obwohl zum Bewértungsstichtag des zu
beurteilenden Unternehmens (Altana) noéh der Standard HFA 2 — 1983 gait.

Der neue Standard IDW S 1 2005 bringt auch einen Erkenntnisgewinn
gegehi]ber dem alten Standard IDW S 1 2000, soweit IDW S 1 2005 eine
Reaktion auf die Einfihrung des Halbeinktinfteverfahrens ist. Dies ergibt sich aus

Folgendem:

Nach dem Standard IDW S 1 2000 wurde ein typisierter perst‘ml'ich'er Steuersatz
von 35 % sowohl bei den zu kaplta||51erenden Ertrdgen als auch beim ’
KapltaIISIerungszmssatz in-Abzug gebracht lnsbesondere auch vom — um den es
vorliegend geht — Risikozuschlag. Dieser typ|3|erte Abzug in Hohe von 39 % vom
RISIkOZUSChlag ist Jedoch seit Elnfuhrung des Halbelnkunfteverfahrens nicht

mehr zutreffend, weil dle typisierte Elnkommensteuer auf Dividenden nur noch

die Halfte von 35 %, also 17,5 %, betragt. Dieser Prozentsatz wurde auch bei der
'Ermittlung des zu kapltaHSIerenden Ergebnisses im Ubertr_agungsbencht
abgézogen. Dem gegentlbe'r‘wu‘rde beim Risikozuschlag, also auch bei der
Marktrisikobrémie ein typisiérter' Einkommensteuersatz von 35 % in Abzug -
gebracht. Diese unterschiedl'iche Behandlung im Zahler und Nenner ist durch

den Standard IDW S 1 2005 mit Einflhrung des Tak—CAPM_ébgeschaﬁt, weil das
Tax—CAPM besser als das Standard CAPM geeignet ist, die Beéteuerung fur die
Bestimmung des KapltaIISIerungszmssatz konsistent abzubilden. Demgegenuber B
ist das’ Standard CAPM grundsatzhch nicht vereinbar mit dem
Halbemkunfteverfahren (Wagner/Jonas/BalIWIeser/Tschopel a.a.0,, 1006)

Ausgangspunkt der Ermittlung der zuk[ﬁnftigen_ Marktrisikopramie ist die in der

‘Vergangenheit beobachtbare Mehrrendite, die in einem bestimmten Zeitraum
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durch eine Anlage in Aktien im Vergleich zu einer Anlage in quasi — risikolosen
offentlichen Anleihen erzielt werden kann. Die Differenz aus Marktrendite und

- Basiszins stellt die Mérktrisikopréimie dar.

Anhaltspunkt fur die dem BaSlSZInS gegeniber gestellte Marktrendute ist dabei
ein typisches Aktienportfolio. Dieses wird jedoch nach Geltung des
“Halbeink(infteverfahrens nicht mehr mit einem pauschalierten Emkqmmén- |

- steuersatz von 35 % besteuert, sondern Di'videnden nur nobh mit der Halite (17,5
%) und Kursgewinne auRerhalb der Spekulationsfrist bleiben sogar steuerfrei. |
Deshalb soll nach dem Standard IDW S 1 2005 die Stéuerbelastung des

| Aktienportfblibs als Alternativahlage nicht mehr in der Form eihes typiSierten

| Abéchlags in Hohe von 35 % erfolgen, sc_’:ndern uhmitteibar durch Anwendung -
eines an das deutsche Halbeinktnfteverfahren angepasste und weiter
entwmkelte Tax-CAPM. Die Anwendung dieses Tax-CAPM, das von der
Betnebswwtschaftslehre als Reaktion auf die Elnfuhrung des
Halbemkunfteverfahrens entwickelt wurde und durch den Standard IDW S 1.
2005 empfohlen wird, ist geg:en‘tlbér dem Standard — CAPM aufgrund der
vorstehehden Ausfiihrungen sachgerechter, weil das Tax-_CAPIVI im Gegensatz
zum Standard-CAPM die Besteuemng nach dem Halbeinkiinfteverfahren
berlcksichtigt. Dieser erhebliche Erkenntnisgewinn wirkt sich nicht nur in der
Zukunft aus, sondern muss auch riickwirkend im_Spruchverfahren Zur Geltung
gebracht werden. Denn es geht um eine reine Methodehénderung,'die losgeldst
von Anderungen des bewertung'sre'levanten'Sachverhalts Zur Anwendung kommt
(Dorschell /Franken ,,RUckwirkende AnWendung des neuen IDW—Standards zZur
DLlrcthlhrung von Unternehme'nsbéwertungen“ in: DB 2005, 2257 f.). Deshalb
lst die Kammer der Auffassung, dass es nach Elnfuhrung des
Halbelnkunfteverfahrens nicht mehr vertretbar ist, die Marktnsnkopramle genauso
wie den Basiszinssatz mit einem typisierten Steuersatz von 35 % zu belasten.
Vielmehr muss rUckwi‘rken'd Rechnung getragen werden, dass als
Altefnétivanlage fUr die Bestir'nmung der Marktrendite konsequentenueiée von

einem Aktienportfolio'ausgegangen'Werden,muss, das nach Einfuhrung des _
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Halbeinkinfteverfahrens anders zu besteuem ist als mit einem typisierten

‘Steuersatz von 35 .%.',

Diésen Anforderungen kam der Sachverstéindige mit der Anwendung deé von
der Betriebswirtschaftslehre entwickelten und vom Standard IDW S 1 2005
~ empfohlenen Tax—CAPIVI im Grundsatz nach (Gutachten, 32 - 34).

Die konkrete Hohe der _Marktrisikdprémie-wird aus empirisch beobachteten
langfristigen Durchschnittswerten der Vergangenheit abgeleitet. Auf Prognosen |
basierende zukunftsbezogene Methoden kommen derzeit praktisch nicht zur

-Anwendung.

Aus den in der Vergangenheit beobachteten Marktrisirkoprémieh ist sodann in

einem -iweit’en Schritt die zukinftige zu schétzen.

Die bislang einzige empirische Studie (Gutachten T z 140}, die eine
Marktrisikopramie nach Steuem ermittelt, ist die von Stehle (,Die Festlegung der
Risikoprémié von Aktien im Rahmen der Schatzung des Wert'es von |
bérsennotierten Kapltalgesellschaften“ in WPg 2004, 906 ff.), der eine um rund 1
Prozentpunkt hdhere Nachsteuernsnkopramle im Verglelch zur
Vorsteuernsnkopramle ermittelte (Gutachten Tz. 142) Im- Ergebms errechnete :
Stehle eine Risikopramie nach Steuern von 6,65 % im a_rlthmetlschen Mittel
(W’Pg-2004, 921) und hilt eine zukinftige Marktrisikopramie unter
Beruicksichtigung eines Abschlags von 1 bis 1,5 Prozentpunkte, wéil es heute im |
Vergleich zur Vefgangenheit gri:'oBére Méglichkeiten der Risikoreduzierung durch
Diversifikation und eventuell in der Zukunft ein:niedri'gereé Risiko von |
Kursschwankungén bei Aktien gibt, von ca. 5,5 % _fﬁr vertretbar (WPg 2004,

921). Die Studie von Stehle bezijelit einen Zeitraum von ']945 bis 2003 ein und ist
deshalb auch grundsétzlich aussagekraftig. Allerdings erfasst dieser Zeitraum die
beiden Boomzeiten von 1955 bis 1960 ( nach dem Korea-Krieg) und 1996 bis

2000 (Intérnetblase) mit ein, was bedenklich ist, weil die damaligen Verhiltnisse
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nicht mit denen zum Stichtag vergleichbar sind (GroRfeld a.a.0. R. 855). Deshalb

hait die Kammer den von Stehle vorgenommenen Abschlag fir zu gering.

Da bisléng Kontrdvers diskutiert wird, ‘ob'das geometrjsche oder das
arithmetische Mittel zu nehmen iét (Ballwieser, Unternehmensbewertung 2004,
-Seite 96; G_roBfeld a:a.0. R. 717), ist zusatzlich eine Durchschnittsbildung der
beiden méglichen Berechnungsalternativen vorzunehmen, was zu eiher
Marktrisikopramie zwischen 5,25 % und 5,43 % nach Stehle fuhrt.

~Aufgrund der vorstehend aufgezeigten Erwégungen hélt die Kammer eine
Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steuern fir die Zukunft, bezogen auf den
Stichtag, 12. 11. 2002, fir zu hoch.

Der Kammer ist insoweit bewusst, dass es keine theoretisch saubere Ableitung
der zukinftigen Marktrisikopramie aus historischen Daten gibt, sondern eine.
verfretbare Marktrisikoprémie sich innerhalb einer bestimmten Bandbreite
bewegt. Letztlich besteht insoweit ein erheblicher Prognosespiel‘ra'Um,‘ den es

auszufullen gilt.

Insoweit geht die Kammer von der Studie von Stehle aus, weil sie die einzige ist,
die eihe Marktrisikopramie nach Steuern érmittelt und legt davon ausgehend.den - -
Mittelwert zwischen dem geo‘metrischen und dem a_ri’ihmétischen Mittel zwischen
5.25 % und 5,43 % fest. Von diesem Wert ist sodann ein Abschiag
vorzunehmen, Wéil in diesem Wert die beiden Boomjahre 1955-1960 und 1996-
2000 eingeflossen sind und Anleger in Aktien in der Zukunft grofiere
M(‘)’glichkeiten haben, durch Diversifikation ihr Risiko zu reduzieren.
Demgegeniiber kann ,nichf daVon ausgegangen werden, dass in der ZUkunft ein
niedrig_efesRisiko von Kursschwankungen bei Aktien gegeben sein kénnte.
Vielniehr belegen die KUrseinbrL‘uche ab Mdrz 2000 und Mitte 2008 eher das
Gegenteil. | '
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Schliefllich berticksichtigt die Kammer bef der Hohe des Abschlags den
. Umétand, dass die zukinftigen Uberschiisse in der P!anung nicht ohne
Risikobetrachtung, insbesondere des-operati\ken' Risikos, geschatzt werden
kdnnen. Da in dem nach'dem Tax-CAPM geschétzten Risikozuschlag -
, Marktr131kopramle mal Betafaktor — die allgemeinen und spe2|ellen Risiken — also
auch das gesamte operatlve Risiko — elnﬂleBen kommt es zwangslaufig zu

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

~ Deshalb ist der Risikozuschlag wegen dieses Umstands zu senken. Dies nimmt

die - Kammer bereits bei der Markirisikopramie vor.

Die vorstehenden Umstinde veranlassen die Kammer unter Bériicksichtigung
der Studie von Stehle und den ansonsten nachvollziehbaren, in sich schlissigen
Ausflhrungen des Sachversténdigeh die zukiinftige Marktrisikoprémie auf 4,5 %

zUu schatzen.

Soweit die AntrégStell_erin Zu 7)’dagegeh einwendet, dass bei A.nnahm‘e einer
MarktriSikoprémié von 5,5 % nur noch ein Vol_lidiof Staatspabieré kaufen'kfjnnte,
wenn dies auch nur entférnt richtig wére, geht dieser Eihwand ins Leere. Dehn
es handelt sich bei der Zukiinftigen Marktrisikopréimie um einen langfristigen,.
fiktiven Durchschnittswert, der nichts darliber aussagt, welche Vefziné_u_ng ein
Anleger in Aktien in der Zukunft tatsachlich erzielen kénnte. Denn hierfiir kommt -
es entscheidend auf das ,timing" an (GroBfeld a.a.0. R. 791 a.E.).. Wenn ein |
Anleger zu einem Zeitpunkt in Aktien ,einsteigt,, yall derﬁ sich die Kurse auf einem
Hﬁhepunkt befinden, ist das Risiko hoch, noch nicht einmal eine Rendite in Hohe
des Basiszinses zu erzielen, Andere_réeits-hat er die Chance, mehr als ‘die
Summe aus Basiszins und Marktrisikopramie als R_ehdite zu erzielen, wenn er
Aktien zu einem Zeitpunkt kauft, zu dem sich die Kurse auf dem Tiefpunkt
befinden. In die Schétzuhg der zukunftigen Marktrisikopramie flieRen sowoh! das

vorsfehénde Risiko als auch die Chance auf hdheren Gewinn mit ein.
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Zur Ermittlung des Risikozuschlags ist sodann die Marktrisikopramie nach
Steuern in Hshe von 4,5 % mit dem ,Betafaktor, den di_e Kammer aufgrund der
Feststellungen des Sachverstandigen (Gutachten Tz. 198) und der zusétzlichen
Annahmeh, dass die Marktrisikopfémié nur 4,5 % nach Steuern betrégt und die
in der Defailplanungsphase thesaurierten Betrége'nicht_ zur Tilgung von

- Fremdkapital (Gufachte"n Tz. 208) verwendet wird, sondern kapitalwertneutral

_ ohne Abzug von Einkommensteuer den Aktionaren fiktiv zugerechnet Wird, in der
Detailplanungsphaserzwischen 0,83 — 0,86 und in der ewigen Rente auf 0,86

schatzt, zu multiplizieren.

Der Betafaktor dient — wie bereits ausgeftihrt — héraussz_inden, wie sich das .
speiielle Risiko des. zu bewertenden Untérnehmens, insbesondere das operative
und das Kapitalstrukturrisiko, zum Marktrisiko verhalt. Das Verhaltnis zwischen

den beiden Faktoren 'der Volatilitét wird als Betafaktor bezeichnet.

Die _Bestimrhung_ des zuklnftigen Bétas ist éhhli‘ch problematisch wie die der
Mafktrisikoprémie. Beirb(jrse‘nnotierten Uhternehmen_ kann grundsétzlich auf das
* historische Beta des zu bewertenden Unternehmens 2urﬂckgegriffen werden. -
Dieses_ beobachtete historische Beta muss jedoch nicht zwangslaufig auch das:
Risiko abbilden, dem das Bewertungsobjekt zukiinftig unferliegt. 'Eihe_ |

, strétegisChe Neuausristung oder die Einbindung des BewertUngsobjekts in
sinen Unternehmensverbund kénnen sich positiv oder negativ auf den in die

Zukunft gerichteten Beta-Faktor auéwirken.

Das histbrisc;he Beta hangt vor allem von dem Index des Vergléich,smafsstabs
(Alpha-Faktor), der Lange der Schéitzperiode, der Periodizitat des zugrunde - |
gelegtéh Indexes und von der Definition des Beginns und des Endes der

Réferenzperiode ab (Gutachten Tz: 166).

In der Praxis sind wéchentliche Messungen Uber zwei Jahre hinweg oder

monatliche Messungén Uber fiinf Jahre hinweg Gblich (Grofdfeld a.a.0. R. 736).
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Ausgehend davon halt die Kammer in Uberéinstimmung mit dem

, Sachvérsténdigen (Gutachten Tz. 159) den vom Antragsteller zu 5) ermittelten
Raw-Beta von 0,04‘l(Bl. 50 d. A.) jedoch nicht aussagekraftig, um das individuelle
Risiko der Antragsgegnerin zu 1) auszudriicken. Denn ein Wert von 0,04 besagt,
‘dass lediglich 4 % des Risikos dufch Marktfakioren (sy_stem'isches_ Risiko) |
bestimmt wird, sodass nahezu kein linearer Zusammenhang zwischeh 'dér
Rendite dér-Aktie der Antragsgegnerih zu 1) und der Rendite des _
Referenzi'ndexes besteht. Deshalb erlauben die in der Vergangenheit |
beobachtetien Betas keinen Ruckschluss auf einen zum Bewertungsstichtag zu

erwartenden Beta-Faktor der Antragsgegnenn zu 1).

5o auBergewohnlich niedrige Raw-Beta-Faktoren sind bei allen Unternehmen zu
beobachten, die — wie beim Squée-z—Out — durch eine Hauptaktionarin beherrscht |
werden. Die jingste empiﬁsche Studie von Briichle/Ehrhardt/Nowak (ZfB 2008,
455 f1.) béstétigt dass in diesen Féllenﬁ die Betaféktoren des beherrschten -
Unternehmens gegen Nult tendleren mit der Folge, dass sich bei Verwendung
solcher Betafaktoren rechnensch Risikozuschlage ergeben die nahe der
RlSlkOpOSItlon einer quasi — risikolosen dffentliche Anleihe liegen. Dies beruht
darauf, dass einé Wesentllche Voraussetzung der dem CAPM zugrunde
liegenden Modellannahmen aufgrund der Beherrschung durch einen

Hauptaktionar nicht mehr erfilllt ist. -

Der Betafaktor soll — wie bereits mehrfach ausgefihrt — nach den

_ Modellannahmen des CAPM das operative Risiko des Unternehmens als auch
dessén individuelles Kapitalstrukturrisiko abbilden. Bei diesen beiden Faktoren
handelt es sich um sogenannte systemische Risiken, die ein Inveétor.nicht durch

Diversifikation seines Portfolios eliminieren kann.

Bei den Konzernierungsmafnahmen (von der Ubernahme eines Mehrheitsanteils
~ bis hin zum abschliefenden Squeez-Out) Gberlagern die mit dieser Transaktion

verbundenen'Chan_cen und Risiken regelmanig die Giber den Betafaktoren



25
abzubildenden Risiken. in der Regel ist mit einer Konzernierungsmafnahme ein
Anstieg des Bérsenkurses verbunden, der darauf beruht, dass die
Marktteilnehmer eine transaktionsbezogenen Pramie (Abfindung bzw.
Bardividende) erwarten. Dies fiihrt oftmals zu einem sprunghaﬂeh Anstieg des
Kurées dé_r Aktie, wobei der Kurs anSchlieBend - una_bhéngig Von den |
Ma‘rktentwicklungen oder anderen Unternehmensnachrichten des -

Bewertungsobjektes — auf dem Niveau verharrt.

Dadurch werden durch die KonZernierungsmaBnahmé die Modellannahmen des
CAPM ausgehebelt (Marktrisiko-Entkoppelung).

Eine der grundlegenden Vo'raussetzuhgeh, unter denen das CAPM modc—_:lliert |
wird, ist eine atomistische Marktstruktur, so dass kein Investor die Preise durch
sein Handeln beeinflussen kann. Diese Voraussetzung ist bei Mehrheitsbesitz
von Aktien durch einen Investor — insbesondere beim: Squeez-Out - nicht mehr
erfullt. Die Risikolage des Unter_néhmens wird nicht mehr aus der Sicht einer
grofien Zahl'von,Marktteilnehmerh gleichsam objektiviert, sondern von einem
Investor aufgrund seiner subjektiven Einschitzung dominiert. Dies gipfelt in der

Kursrigiditdt nach Ankiindigung der Mallnahme.

Bei einem geringen H‘éndelsvolumen _wie hier gegeben (Gutachten Tz 163)-
besteht daneben das Problem, dass die Preise der Aktie durch einzelne
 Investoren beeinflussbar werden. Dies kann bewusst geschehén oder auch
einfach in der Natur der Sache Iiegen; werin z.B. ein Investor Aktien mangels
Angebot oder Nachfrage am-Markt nicht zu realistischen Preisen kaufen oder
verkaufen kann und ggf. Kurse auch fesigelegt wefden,- ohne dass zu diesén
Hande! zustande kommt. Damit kommt es zu erheblichen unregelmaigen
Bewegungen der Kurse, immer wenn gerade ein Investor kaufen oder verkaufen
will, die vollig losgeldst von einer Preisfindung fiir funktionierende Markte und )

damit den operativen Risiken der Gesellschaft sind.
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Weiterhin ist denkbar, dass bei Bekanntsein von Mehrhe_itsve‘rhéltnissen, auch

~ vor Ankundigung einer StrukturmaBnahme, individuelle Investoren in diese
Aktien invéstieren, wobei diese dann nicht in Bezug auf die operat'iVen Risiken
- der Gesellschaft ihr Investment tétigén, sondern im Hinblick a.l._lf die Erwartting
einer strategischen Pramie im Rahmen e_ir_ler spateren StrukturmaBnahme. Auch ._
hierdurch wird — verbunden mit einem geringen Hahdelsvolumen — der Kurs _
dann nicht mehr durch operative Risiken gepragt, sondern durch subjektive
EinschétzUngen von S.achverhalten, die nicht _niit der bperativen Risi'ko|agé

zusammenhangen.

Hieraus zu schiiefien — wie der Antragssteller 5) -, dass das Bewertungsobjekt
infolge der Konzernisiefungémal?:nahme nahezu keinem operativem Risiko und

Kapitalstrukturrisiko unterliegt, ist d_aher nicht Uberzeugend.

Vielmehr ist infolge des Versagens des CAPM bezogen auf das eigene Beta des
BeWertungsobjektes auf die Risikostruktur von Vergleichunternehmen
abzustellen und deren durchschnittliches Risiko fur die Schétzung.des
zuki.'mfﬁgen Betafaktors der Antragsgegnerih Zu 1)- hefanzuziehen Auf diese
Welse wird sicher gestellt, dass ein Risiko abgeblldet wird, das nlcht allein durch
die Integratloanonzermerung und das damit elnhergehende Marktversagen

elnseltlg verzerrt wird.

Die' Kammer ist sich bewusst, .dass die speziellen Risiken der An;tragsgegnérin
zu 1) dLIFCh die Betafaktoren'der vom Sachverstindigen herangezogenen Peer
Group nur hilfsweise und indirekt abgebildet werden. Aber der so ermittelte
zuktmftige Betafaktor spiegeit die Spéziellen Risiken der Antragsgegnerin zu 1)
zutreffender wieder als ein aus ‘dem Raw-Beta der Antragsgegnerin abgeleiteter
Betafaktor Deshalb lst es vertretbar auf die vom Sachverstandigen ausgewihite

Peer Group zuruckzugrelfen.

Der Sachverstandlge hat vier Unternehmen ausgewahit, deren operatlve RISIken

und KapltalstrukturrISIKen mlt denen der Antragsgegnerin zu 1 vergleichbar sind -




F | |
(Gutachten Tz. 164), einen durqhsch:nittlichen, unverschuldeten Adjusted-Beta
aller vier Unternehmen von 0,5 ermittelt (Gutachten Tz 168 -176) und daraus
einen zukuinftigen verschuldeten Beta-Faktor von 0,94 - 0,80 in der . '
Detailplanungsphase und von 0,78 in der ewigen Rente fir die. Ahtragsgegne'rin
zu 1) abgeleitet (Gutachten Tz. 198).

Der so ermittelte Betafaktor |st schlussng abgeleltet und nachvolIZIehbar

dargestellt.

Davon ausgehend ergeben sich bei Annahme elner Marktnmkopramte von 4,5 %
und der zusatzllchen Annahme dass die in der Detallplanungsphase
thesaurierten Betrage nicht zur Tilgung von Fremdkapital verwendet,WIrd-, ,
~folgende Beté—Faktoren,'die héher liegen als die vom Sachverstandigen.

ermittelten, weil der Verschuldungsgrad der Antragsgegnerin nicht abnimmt:

Markirisikoprédmie nach personlicher

Einkommeansteuer 4,50% 4,50% ~ 4,80% - 4,60% 4,50% 4,50%
Beta-Faktor unlevered 0,50 0,50 0,50 0,50 050 . . 0,50
Marktwert EK Periodenanfang : 179.958 182.682 183.401 . 183.080 182199 182,691
Marktwert FIK Periodenanfang : 209142  193.418 194,160 202136 210.609 211.277
EK-Quote - ) 046 - 0,49 049 - 048 - 0,46 0,48
FK-Quote 0,54 0,51 0,51 0,52 0,54 0,54
Beta-Fakior levered {angepasst an- ) :

Kapitalstruktur) ~ 08 - 083 0,83 - 084 0,86 0,86
Risikozuschlag nach persénlicher ‘ ’ - '
Einkommensteuer - 3,87%. 3,72% 3,73% 3,79% 3,86% 3,86%

Den Wachstumsabschlag schatzt dle Kammer aufgrund der Feststellungen des

Sachverstandlgen auf 1 %.

Der Wachstumsabschlag berucksmhtlgt den Umstand dass bei der ewngen

Rente Ertragsuberschusse eingestellt werden, ohne weitere Stelgerungsraten in
der Zukunft — insbesondere auch lnﬂatlonarerE|nﬂusse — zu beachten. Dies ist
aber eine vérkijrzte Sichtweise. ,Den_n es darf angenommen Werden,A‘dass die
Uberschisse eines Unternehmens auch in der Zukunit nominal steigen. Deshalb |
ist' es gerechtfertigt, einen Abschlég vom Kapitalisierungszinssatz nach Steuern

bei der ewigen Rente vorzunehmen, wenn die Gewinne des zu bewertenden
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Unternehmens in der Zukunft voraussichtlich nominal Wachsen werden (Grof¥feld
a.a.0.R.930).

Einen ersten Anhaltspunkt fiir die Schétzuhg des Wachstumsabschlags liefert die
~ Kuinftig zu erwartende Inflationsrate, lnsoweit'ka_nn-von einer kiinftigen .
~langfristigen Inflationsrate von 1,5 % bis 2 % im Hinblick darauf, dass das Ziel
der Geldpolitik der Européischen Zentralbank ist, eine lnflationérate von Knapp 2

% anzustreben.

, Allerdings ﬂ'Jhren'hicht nur'Preissteigerungen, sondern auch Méngen- und
StruktuNerénderungen (Entwicklung n.euer Produkte, Eintritt von Wettbewérberh,
Kosteneinsparungen) zu Anderungen dér nominalén Ubefsch(]sse (Gutachten
Tz. 187). Darliber hinaus kann nicht ohne weiteres erwartet werden, dass |
Preis'steigerungien auf dem'Beschaffungsmarkt voll iber den Absatzmarkt auf die
Kunden ubergewalzt werden kdnnen. Vielmehr ist in jedem Bewertungsfall eine
“Annahme darliber zu treffen, ob und in welcher Hohe Preissteigerungen
Uberwalzt werden kénnen und ob dartiber hinaus Mengen und _

Strukturveranderungen zu erwarten sind (Gutachten- Tz. 187 ).

Soweit es um dfe Uberwélzung von inflationsbedingten detensteigér_ungen geht,
~ ist es deutschen Unternehmen in der Vergangenheit nicht geluhgeh, diese '
vollstandig auf die Absatzpfeise umzulegen. Vielmehr lagen die Steigerungen
der Jahresi]be_rschi]sse deutscher Untefn_ehmen durchschnittiich unter der
lnﬂat'io'nsrate‘(Gutachten Tz. 1 89). Daraus kann jedoch nicht im Urhkehrschluss
‘angenommen werden, ‘keinen WachstUmsab_schlag anzusetzen. Eine‘ solche'
Annahme wére nicht plau_sibel, weil sie im Widerspruch zur Grundannahfne
" steht, dass die Ertréige eines Unternehmens in der Zukunft nominal wachsen
werden. Aulerdem ist die erwartete Inflationsrate nur ein erster Anhaitspunkt flr

~ die Schatzung des kﬁnftige_n Wachstums (Gutachten Tz. 187).

_Néch den Feststellungen des Sachverstandigen beruht der geplante Umsatz-

énsﬁeg‘sowohrl bei Autoreifen (Gufachten Tz. 41) als auch bei Motorradreifen-



29
(Gutachten Tz. 49) allein auf Steigerungen der Absatzmengen. Dem gegenuber
wird in der Detailplanung von PréissenkUngen ausgegangen, soweit es um das
Ersatzausriistungsgeschéft bei Autoreifen (Gutachten Tz. 42) und Motorradrelfen ,
| (Gutachten Tz. 48) sowie um das Erstausriistungsgeschaft bei Autoreifen
(Gutachten Tz. 42) geht. Lediglich im Erstausrilstungsgeschaft von
‘Motorradreifen wurde mit konstanten Preisen gerechnet (Gutachten Tz. 50).
Diese Planung ist nach den Feststellungen des Sachversténdigen-, denen sich
die Kammer anschlief}t, plausibel, weil in der Vergangenheit die Preise fur PKW-
Reifen seit 1993 sowohl im Efstausr[]stungsgeschéft als auch im .
Ersatzausruétungsgéschéft 'stetig gesunken sind (Gutachten Tz. 43). Soweit es
um die Motorradreifen geht,j dassidetf Marktanteil der Aﬁtragsgegnerin (Metzeler
GmbH-Gruppe) in Deutschland von 1997 bis 2001 von 40% auf 30 % gesunken
ist und weitere Marktanteilsverlﬁste durch Preiss‘enkUngen aufgehalten werden

soll.

Dies bedeutet,‘ daés- sich die Absatzpreise der Auto- und Motorradreifen in der
Vergangenheit nicht entsprech'end der Inflationsrate entwickelt haben. Zwar
sanken i |m glelchen Zeitraum auch die Rohstoffprelse Aber deren Elnkaufsprelse
' sanken wenlger stark als die Verkaufsprelse (Gutachten Tz 184), so dass auch

dieses Verhaitnis fiir die Antragsgegnerin negativ war.

Daraus folgt,jdass ei‘ne nominale Steigerung des Gewinns in der Zukunftin
erster Linie nur aufgrund von Mengensteigerungen erWar’tet werden kann. Diese
muissen aullerdem noc‘htdie geplanten Preissenkungen kompensieren. Eine

" solche Komp,ené.ation erscheint nur vor dem Hintergrund dér Einfuhrung der

MIRS-Technologie mit entsprechen'den‘ Kapazitétservveiteru_ngen moglich.

Fernerist zu berucksicht'igen", dass im Jahr 2010 aus der Sicht des Jahfes 202
ein giobaler Autoabsatz von 57 Mio Fahrzeugen erwartet wurde, was einem |
jéhrlichén Anstieg von durqhsch'n'ittlich 1,5 % entspricht. Allerdings wurde in den
fir die Antragsgegherin wichtigen Markten Nafta,'WeSt—Europa und Japan das

bei weitem schwichste Wachstum erwartet (Gutachten Tz. 97). Dardber hinaus
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wurde in den Jahren 2010 — 2020 mit einem nach’lassehden Wachstum
gerechnet (Gutachten Tz. 104).

Diese Umsténde sprechen alle dafiir, dass in der ewigen Rente von einem
nominalen Wachstum von tber 1 % nicht éusgegangen werden kann. Dies
belegen in_sbesondere die vorSte_hend aufg_ez_eigten langfristig prqghostizierten
Wacﬁstumstrends. Danach erscheint ein nominales Wachstum.von1 % als

maximale Obergrenze.

Zwar weist der Ubertragungsbericht fur den Detailplanungszeitraum ein
Umsatzwachstum von durchschnittlich 1,6 % pro Jahr aus ,(Gutachten Tz. 91).
Aber eine lineare Fortschreibung dieser Wachstumssteiger’ung aus der,
Detallplanungsphase in die Unendlichkeit erscheint im Hlnbllck auf die langfrlstlg _
prognos’uznerten Wachstumstrends nicht vertretbar. Zumal zusatzllch zu
beruck_SIchtlgen ist, dass das Planergebnl_s fur die ewige Rente (ab 2007) aus

dem des Jahres 2006 fortgésghrieben wurde.

~Inder ewigeh Rehte werden zWar grundséatzlich die Plandaten des letzten Jéhres
fortgeschneben insbesondere wenn sich die Plandaten des letzten Jahres in der
Detallplanungsphase fur die weitere Zukunft eignen, was in der Regel der Fall ist,
wenn es sich bei dem Ergebnis des letzten Jahres um el_n nachhaltig zu
erzielendes handelt. Diese Fortschreibung ges'chieht éber nicht gleichsam -
automatisch (GroBfeld d.a.0.R. 360). Inshesondere wenn das zu bewertende
Uhternehm_en‘ in besonderem MaR konjunkturellen Schwankungen unterliegt, ist
es ahgemessen, ntht das Ergebnis des letzten Jahres in der Detailplanungs- |
phase fortzuschreiben, sondern den Durchschnitt der Planjahre anzusetzén
(OLG Minchen Beschluss vom 31 .03.2008, Az. 31 Wx 88/06, Seite 9).

Die Autoindustrie und damit auch das Ausriistungsgeschaft fur Autos;
insbesondere 'Autorei'fen, unterliégen,‘wie die Jahre 2008 und 2009 eindrucksvoll |
zeigten, konjunkturellen Schwankungen, sodass die Fortschreibung des

Ansatzes des letzten Jahres der Defai|planungsphase in der ewigen Rente mehr
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-~ als ambitioniert ist und deshalb auch eine Steigerung des nominalen
Wachstums in der ewigen Rente mit beinhaltet, weil es 'eigentlich nur
gerechtfertigt gewesen wiére, den Durchschnitt der Umsatzerlése in den Jahren

der Detailplanung in der ewigen Rente anzusetzen

AuBerdem ist bei der Bemessung des nominalen Wachstums mit zu

. bercksichtigen dass zum einen im Basiszins bereits ein Teil der zum

- Bewertungsstichtag antizipierten und in der Zukunft erwarteten Geldentwer’tung
-Berucksmhtlgung gefunden hat und zum anderen Wachstum durch

| Berlcksichtigung eines Wertbeitrags aus Thesaurierung (Gutachten Tz. 208/
209) zusatzlich abgeblldet wird. Letzterer Wertbeltrag ist identisch mlt dem
nachhaltigen Thesaurlerungsbeltrag und erd als Barwert der zukunftlg
wachsenden Nettoeinnahmen aus dem thesaurierten Betrag-den Antellseig‘n_er
direkt ngerechnét (S'chﬁninrger‘,\ in IACVA Tagungsband Uhternehmens--

“ bewertung, in der Rechtsprechung vom 18.11.2008 in Frankfurt, Seite 99)..

~ Auch diese Umstande sprechen dafur, dass das nominale Wachstum nicht dber -
1% liegen kann. Zumal man zusétzlich be'rdcksichtigen muss, dass das

Wachstum auch finanziert werden muss. Da das Eigenkapltal aufgrund der

. Ausschuttungsannahme konstant bleibt, wére dieses Wachstum durch

Fremdkapltal zu finanzieren. Der fiir dieses zusatzliche Fremdkapital zu _

" zahlende Zins wird tendenziell die zukdnftigen Ergebnisse belasten (Gutachten

Tz. 191).

Schlieflich belegt auch die Plausibilitdtsrechnung des SachVersténdigen
(Gutachten Tz. 193 - 196), dass die tatsachliche Wachsfumsraté weit Gber 1 % |
liegt, wenn vo'rlieg'end ein WachStUmsabschlag von 1.% in Ansatz gebracht wird.
Der Sachvefsténdige geht von einer tatsachlichen Wachstumsrate von 1,81 %
aus. -im Hinblick auf das zusétzliche thesaurierungsbedingte Wachstum und die
Fortschreibung der Umsatzerigse des letzten Jahres der Detailplanungsphase in
der ewig‘eh Rente liegt die tatsdchliche Wachstumsrate tber 2 %. Déraus folgt .

zugleich, dass der Einwand der Antragstellerin zu 7), dass ein Wachstums-
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abschlag von 1% bei Annahme einer Inflationsrate von 2 % einem auf Sicht

geplanten Untergang der Antragsgegnerin zu 1) gleich korhme, nicht zufrifft.

Die vom Sachverstandigen ge'wéhlte Vorgehensweise ist auch in sich stimmig
und nachvoliziehbar. Insbesondere ist die Abbildung des konkreten

Wachstumsabschlags von 1 % auch ausreichend dargestelit.

Die vorstehenden Ausfﬂhrungen fihren zu einem Kabitalisierungszins von 7,30 ‘
% - 7,45 % fur die Phase I (bis 2006) und einem solchen nach
‘Wachstumsabschlag von 6,44 % fur die Phase Il (ab 2007). -

Spweit es um die Ermit_tlung des Ertragswerts zum 12 11 2002 geht, belduft
sich dieser auf TEUR 191.503. |

»Soweit die Antragstellerin zu 7) einwendet, dass im Hinblick auf die .
KapazitétsausWeitu'hg die erlantéh Umsatzsteigerungen viel zu gering
'adsgefallen. seien, ist auch dieser Einwand aufgr_und der vorstehenden
Ausfﬂhrung-en Zum Wachstuméabschlag theg‘rulndet. Daraus ergibt sich, dass
im Hinblick'auf'déh zutreffend‘erweise geplanten Preisrlickgang fir Reifen von
Autos und Motorradern eine Umsatzsteigerung nur durch Mengenwachstum
erziélt werden konnte. Dieses Mengenwachstum wird aber durch die langfristig
prognostizierten konjunkturellen Wachstumstrends bis ins Jahr 2020 (Gutachten
Tz. 96, 97 und 194) begrenzt', so dass das geplante d.urv;hschnittlibhe W'achstum
von 1,6 % in der Zeit von 2001 — 2006 (Gutachten Tz. 91) nicht zu beanstanden
ist. Da es insoweit dm eine unternehmerische Entscheidung des Vorétands der
Antragsgegnerin zu 1)geht, ist diese Wachstumsprognose nur dahin géhend zu
Uberprifen, ob sie auf zutreffenden Annahmen aufbaut und in sich
widerspruchsfrei ist. Auch dies ist nach den vorstehenden Ausfihrungen
g'egeben und gilt inSbeSondere auch fur die Prognose der Umsatzerlfjse in der
_eWigen Rente (ab- dém Jahr 2007). Denn die Fortschreibung der Umsatzerigse
‘des letzten Jahres in der Detail'plarhungsphase (2006) in der ewigen Rente ist im

Hinblick auf die Konjunkturanfalligkeit der AutomobilzuIieferungsbrénche mehr
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als angemessen Nach den vorstehenden Ausfilhrungen wére der Durchschnltt '
der Umsatzerlése i in der Detallplanungsphase als Umsatzerlés in der ewigen

Rente ausreichend gewesen.

Bei der Ermittlung der zu képitalisierende'n Uberschiisse ist der Sachversténdig.e '
zutreffenderweise von der Vbllausschuttungannahme abgegangen und hat auch
insoweit den Standard IDW S 1 2005 angewendet (GutacrhtenTz. 204 ff.)
Demgegenijbe_r wird im Ubertragungsbericht die im Standard IDW 'S 2000

empfohlene Vollausschuttung der errechnétenUberschUsse angenommen.

Die Vollausschittung der Uberschiisse war'je_doch nur bis zur Geltung des
steuerlichen Anféchnungé_verfahrens die konomisch sinnvollere
Vorgehensweise. Mit der Einfihrung des Halbeink[]nfteverfahrens for Gewinn-
'ausschuttungen von 'Kapitalgesellschaften ab 2001 stellt-die Vollaussch[]ttung
der Gewinne an die Anteilseigner aus ertragsteuerlicher Sicht nicht mehr die |
Vor’tellhafteste Entscheldungsvanante dar. In der Geltungsphase des
Anrechnungsverfahrens war namllch die Thesaurierung von Ergebnissen be|
Annahme eines typisierten Einkommensteuersatzes von 35 % steuerlich
nachteilig. Die Thesaurierungsbelastung von zuletzt 40 % Iag oberhalb der
Belastung von ausgeschutteten Gewinnen. Der Standard IDW S 1 2000 forderte

deshalb im Grundsatz die Vollausschiittung von Gewinnen.

In der Geltungép_hase des Halbeink{infteverfahrens ist die Belastung von
aUsgeéchutteten und thesaurierten Ergebnissen mit Kérperschaftsteuer
identisch. Durch die Thesaurlerung von Ergebnissen kann aber die Belastung
dieser Ergebnisse mit personllcher Steuer vermieden werden. Nimmt man
darliber hinaus an, dass die thesaurierten Betrdge durch Aktienriickk&ufe -
ausgeschittet odér durch Wiederanlage zum Kapitalisierungszins vor allen
Steuern kapitalwertneutral den Aktlonaren zugerechnet werden kénnen, gellngt |
es, die Aktiondre ohne Belastung mit persdnlicher Steuer an den

Wertsteigerungen aus diesen thesaurierten Ergebnlssen.pamzmleren Zu lassen.
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Aufgrund dieser Anderung deés Steuersystems i_st die bisherige Annahme der
Vollausschittung, zum Beispiel fur abzufindende Aktionére; nachteilig | |
- {Dorschell, Franken DB 2005, 2757,‘2458)._

Aulerdem entspric'ht die Vollausschiittung von Gewinnen nicht der tatsachlichen
Ausschittungspraxis deutscher bérsennotierter Aktiengesellschaften (Gutachten
Tz. 207).

Deshélb stélit auch insoweit die vom IDW S 1 2005 empfohlene Abkehr von der
Vollausschuttungshypothese gegenuber dem Standard IDW S 2000 einen
‘erheblichen Erkenntnlsgewmn dar, sowelt es um eine. Unternehmensbewertung -
wie hier — nach Einflhrung des Halbeinkunfteverfahrens geht. Der Standard IDW
S 12005 ist demzufolge, soweit es um die Abkehr von der Vollaussdhuttungs—
hypothese geht ebenfalls rickwirkend anzuwenden Danach ist die im
Ubertragungsbencht vorgenommene Vollausschuttung der Unternehmens-
gewinne im Hinblick auf die nachteiligen okonomlschen Folgen eme_r— solchen
Vollausschiittung nach GéItUng des Halbeinkﬂnfteverfahrens nicht mehr

vertretbar.’

Vlelmehr ist die Empfehlung im Standard IDW S 1 2005 zu folgen namilich in der
ersten Phase des Prognosezeltraums die Ausschuttung auf Basis des
individuellen Unternehmenskonzepts und unter Berticksichtigung der bisherigen
gejolariten Ausschittungspolitik, der Eigenkapitalaués'tattung und der
steuerlichen Rahmenbedingungen zu bemessen. Fir die zweité Phase wird
grundsétziich typi's"i,erend angenommen,'dassdas Ausschuttungsverhalten des_
Uh_ternehmens équivalent zum Ausschﬂttungsvefhalten des angenommenen '
Aktienportfolios erfolgt, sofern dem nicht Besonderheiten der Branche, der

Kapitalstruktur und der rechtlichen Rahmenbedingungen entgegen stehen. -

Diesen'Anforde'rungen' entspricht die Efm’ittlung des Eftragswerts durch den
Sachverstandigen insoweit, als der Sachversténdige nicht von der

Vollausschittung der Ergebnisse ausgegangen ist und nach der Unternehmens-
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planung nur einen Teil der zuk't'mftigen Gewinne ausgeschi]ttet hat. Allerdihgs
hat der Sachverstandlge die thesaurierten Betrage der Unternehmensplanung
entsprechend zur Tilgung von Fremdkapltal in der Detallplanungsphase genutzt
und nur den in der ewigen Rente thesaurierten Betrag den Aktionaren ohne
Abzug von 'Einkommensteuern zugerechnet (Gutachten Tz. 208) Die Kammer
‘hélt es jedoch im Hinblick auf die ausgeschiedenen Aktlonare far nlcht
angemessen die thesaurierten Betrage nur zur Tilgung von Fremdkapital zu
verwenden. Vielmehr erschelnt auch in der Detailplanungsphase eine :
Ausécht]ttu’ngsquote' von 50% und eine kapitalwertneutrale Zurechnung der
the_séurierten Betrage ohne Abzug von Einkommensteuer an die Aktionare fiir -

angemessen, um die Barabfindung zu ermitteln.

Fur die Phase der ewigen Rente ist der Sachverstandlge zutreffenderwelse in
Uberemstlmmung mlt IDW S 1 2005 davon ausgegangen, dass das
Ausschuttungsverhalten der Antragsgegnerm zu 1) aquivalent zum
AusschUitungsverhaltén der am Markt becbachtbaren Q'uoten_ von ebenfalls 50
% erfolgt (Guta’chten‘ Tz. 208).

Die.thesauriérten Betrége hét der Svachv.ersténdige den Anteilseigner durch
Kurssteigerungen bzw. Aktienrlckkaufe und nicht durch eine_Wiederén]age der .
Betrégé zum Kapitalisierungszins vor Unternehmenssteuern gut gebracht, indem
er die thesaurierten Betrage unmittelbar als Wertbeitrage aus Thesaurierung

den Anteilseigener ohne Abzug-von Finkommensteuern zugewe‘ndet. hat. Auch

dies entspricht den vorstehenden Grundsatzen.

Dies ergibt einen folgenden Ertragswert vdn:.




Umsatzeridse
Bestandsveranderung

Andere aktivierte Eigenlelstungen
Gesamtlelstung

sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Perscnalaufwand

.Abschrelbungen

sonstige betriebl. Aufwendungen
sonstige Stevern

Ergebnis v. Zinsen und Ertragssteusm

Ergebnis v, Zinsen und Ertragssteuern
Eririge aus Beteiligungen

Ertrdge aus Beleiligungen an dssoziierten
Unternehmen

Ertrdge aus anderen Werlpapleren und
Ausleihungen des Flnanzan]agevermogens
Zinsertrag

Storno Zinsaufwand wg
Ergebnisthesaurierung

Zinsaufwand

* Jahresiiberschuss vor Ertragssteuern

JahresUberschuss vor Ertragssteuem

1/2 der Dauerschuldzinsen

nicht abzugsféhige Betriebsausgaben

Gewerbesteuerliche Kiirzungsbetrdge

Bemessungsgrundlage fiir GewSt
Gewerbesteuer

Jahresiiberschuss vor Erfragssteuern
nicht abzugsféhige Betrlebsausgaban
Gewerbesteuer
Bemessungsgrundlage ftir K5t
Kérperschafistousr
Sohdaritatszuschlag

Jahrestiberschuss vor Ertragssteuern' ’
Unternehmenssteuern .
Ergebnis nach Steuern

Ergebnis nach Steusm

davon an Mlnderheltsgesellschaﬂer
" Ergebnis nach Steusm und
Minderheitenanteilen.

‘davon ausgeschittet

davo'n einbehalten

Erwartete Ausschiittung
typisiarte persénliche ESt (17, 5%)
Eiwartete Nettoausschiittung

Erwartete Nettoausschiitiung
Thesaurierungsbetrag
zu kapitalisierendes Ergebnis
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 ff.

TEUR TEUR - TEUR TEUR TEUR TEUR

664.976 681192 698.402 716414 735275 735275

3.213 132 500 - -500 -500 0

4950 5350 5.650 6.050 ' B.250 6.250
673.138 686,674  703.552 721.064 741.025 741.525

9254 10560  10.560  11.210 11360  11.480

-340.884 -347.004 -353.538 -360.230 -367.181 -367.181
170225 173,346 ' -176.539 -170.831 -183.356 -182.707
28.300  -29.400 -29.700  -29.800  -31.000  -36.567
119664 -120:554 -126.290 -132.684 <142.608 -140.208

240 . -240 -240 240 -240 240

23090 26600  28.805  30.389  28.000  25.002

2002 2003 2004 2005 2006 2007 ff.

TEUR. TEUR TEUR TEUR TEUR. .TEUR

23000 26600 28.805  30.380 ° 28.000  25.002

128’ 128 128 128 - 128 128

82 82 82 82 82

500 500 _ 500, 500 500 500

1.360 1420 1812 1662 1.810 1.800

5440 5231  -5.680  -6.106  -6226  -6.534

20020 23499 25447 26655  24.294  21.968

20.020 23499 25447 26655 24204  21.968

330 330 330 330 330 330

1340 . 1.340 1.340 1.340 1340 - 1.340

' 260 260 260 260 -260 _-260

4100 21.430 24909 26857 _ 28.065 25704 23378
0170  -3.646. -4238  -4560 4775 = -4373 3977
20020 23499 25447  26.655 - 24204  21.968

1.340 1.340 1.340 1,340 © . 1.340 1.340

3646  -4238 4560 ° -4.775  -4.373  -3977

17714 20.601  22.218  23.220 - 21.261 _ 19.330

0,250 -4.429  -5150  -5554  -5305 -5315  -4.833
0,055 -244 -283 -305 319 292 -266
20,020 23499 25447  26.655 = 24294  21.968

8318 -9.871 -10.429 -10.899  -9:.981  -8.076

11.702  13.828  15.018  15.756- 14313 12.892

11702 13828 - 15018 . 15756 14313  12.892

2 2 2 2 -2 2

11700 13826 15016 15754 - 14311 12.800

0,500 5850 6913 7.508 7.877 7.156 6.445
' 5.850 6.913 7508. 7877 7456  .6.445
5.850 6.913 7508 7877 © 7456  6.445

0175  -1.024  -1.210  -1.314  -1.378  -1252 _ -1.128
" 4.826 5.703 6.194 6.499 5.903 5317

2002 2003 2004 2005 2006 2007

JEUR TEUR TEUR TEUR TEUR  TEUR

4.826 5,703 6194  6.499 5.903 5317

5.850 6.913 7.508 7.877 7.156 6.445

10.676  12.616 13702 14376  13.059  11.762




Basiszins vor persénlicher
Einkommensteuer

" Einkommensteuer
Basiszins nach persdnlicher
Einkommensteuer

' Marktrisikoprdmie nach persdnlicher
Einkommensteuer
‘Beta-Faktor unlevered

Marktwert EK Perlodenanfang
Marktwert FK Periodenanfang
EK-Quols :
FK-Quote

Beta-Faktor levered (angepasst an
Kapitalstruktur)
Rislkozuschlag nach persdnlicher
Einkommensteuer :

Basiszins nach Einkommensteuer
Risikozuschlag nach Einkommensteuer
Kalkulationszinsfuss nach
Einkommensteuer
Wachstumsabschlag
Kalkulationszinsfuss nach Einkommen-
stever und Wachstumsabschiag

Barwertfaktoren

Barwerle am Periddenanfang 2002 in TEUR

Ertragswert zum 31.12.2001 in TEUR

Bewertungssfichlag
Technischer Stichtag

Ertragswert zum 12.11.2002 in TEUR
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2006

12.11.02
31.12.01

2002 2003 2004 2005 2007 .
550%  550%  550%  550%  550%  550%
035 1,03% -1,93%  -1,93%  -1,93%  -1,93% . -193%
‘358%  358%  3.58%  358%  3,58% - 3,58% .
450%  450%  450% -450%  450%  4,50%
0,50 050 050 0,50 0,50 0,50
179058 182.682 183.401 183000 182199  182.691
200142 193118 194.160 202136 210,608 211.277
0,46 0,49 0,49 0,48 0,46 046
0,54 0,51 051 052 0,54 0,54
0,86 0,83 0,83 0,84 0,86 0,86
3,87% - 3,72% 3,73% @ 3,79% 3,86% 3,86%
358%  3,58%  358% - 358% 358%  358%
387%  372%  373% _ 37%%  386%  386%
745%  730%  7,30%  787%  744%  7.44%
' -1,00%
7.45%  7.30% 730%  7.37%  744%  644%
00307 0,8674  0,8084 - 0,7529  0,7008 10,8847
0.03 10943 11076  10.823 9152 128.027
179.958
316
191.503

Dieser Ertragswert ist sodann um rdas" hicht betriebsnotwendige Vermégeh von

‘TEUR 1.914 {Gutachten Tz 217) zu erhéhen, was einen Unternehmenswert von
TEUR 193.417 ergibt und eine Barabflndung von 189,62 EUR.

Aber auch dann, wenn man die vom Sachverstandlgen thesaunerten Betrage

(Tabelle Tz. 206) den Aktlonaren direkt ohne Abzug von Elnkommensteuer '

zurechnet und nicht nur 50 % der Ertragsuberschusse fahrt dies ledlglich zu

einem Anstieg des Unternehmenswerts auf TEUR 201. 526 und zu elner .

Barabfindung von 197,50 EUR, die auch noch unter der angebotenen

Barabfindung von 205 EUR liegt.
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Die Kostenen'tscheiduhg beziiglich der Gerichtskosten ergibt sich aus §§ 327 f
- Abs. 2 Satz 3, 306 Abs. 7 und 8 AktG a. F.. Danach hat grundsétzlich die
Antragsgegnerin zu 2) die Kosten zu tragen, weil nur sie passivlegitimiert ist.

Insoweit wendet die Kammer § 5 Nr. 3 SpruchG entsprechend an.

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

die Billigkeit gebietet eine andere Entsche'idung. Dies ist hier der Fall.

' Die Bestimmung des Geschaftswerts fiir das Gericht ergib:t sich aus §§ 327 f
Abs.2 Satz 3, 306 Abs. 7 Satz 5 und 6 AktG a. F. in‘Ver‘bindun_g mit § 30 Abs. 1
'KostO. Dabei driehtiert.sich die Ka_mmer mangels anderer.Anhaltspunkte an § 15
Abs. 1 Satz 2 SpruchG. Danach richtet sich der Geschéftsv\}ert,nach dem Betrag,
~ den alle antragsberechtig_teh Aktionare zu dem urspriinglich angebotenen Betrag
insgesamt fordern kénnen, mindestens jedoch 200;000,-Euro.und héchstens 7,5
Mio Euro. Da es zu keiner Er'hc'jh'_ung.der Barabfindung kommt, ist der Mindest-

betrag von 200.000,-Euro als Geschéftswert zugrunde zu legen.

Die Verguitung des gemeinsamen Vertreters der auRenstehenden Aktionare
ergibt sich aus §§ 327 f Abs. 2 Satz.3, 306 Abs. 4 Satz 6 und 7 AktG a.' F. dem
Grunde nach. Hi'nsichtlich‘der Héhe wendet die Kammer die in § 6 Abs. 2
SpruchG niedergelegten Grundsatze ehtspréchend an. Danach steht dem
Vertreter der aullenstehenden Aktionére eine Vergitung in entSprechender '
Anwendung des § 118 BRAGO zu. Der maBge_inche Geschéaftswent fur die
Vergtitung ist der fur die Gerichtsgebuihr magebliche Wert. Dieser belauft sich
“nach den vorstehenden Ausflhrungen auf 200.000 Euro. '

Ausgehend davon stehen dem Vertreter der aullenstehenden Aktionére 3 |

10/10tel Gebiihren aus 200.000 Euro zu. Darliber hinaus kann er Auslagen nach |
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§ 26, 27 und 28 BRAGO verlangen. Dies ergibt unter Berticksichtigung der

Mehrwertsteuer von 19 % eine Vergiitung in Héhe von 6.700.Euro.




