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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. -
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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

















































































