Landgericht Miinchen !
Az.:5HK O 11316/03

fn dem Spruchverfahren



erldsst das Landgeficht Manchen |, 5. Kammer fiir Handelssachen durch Vorsit-

zenden Richter am Landgericht Handeisnchtenn und Han- -

VI

' delsnchter nach mindlicher Verhandlung vom 4.3.2004 und 11.11.2010 am -
127.5.2011 folgenden | :

Beschluss: -

Die von der Antragsgegnerin zu 2).zu leistende angemessene Barabfindung
wird auf € 15,75 je Akie festgesetzt. Dieser Betrag ist vom 1.7.2003 bis ein-
schlieflich 31.8.2009 mit 2 Prozentbunkten ‘Uber dem .jéweiligen Basiszins-
satz und ab dem 1.9. 2009 mit 5 Prozentpunkten Ober dem Jewemgen Basis-

‘zinssatz zu verzinsen.

Die Antrﬁge gegen die Antragsgegnerih Zu 15 werde_n' zurqugé\nﬁesen. '

Di_e Antfagsgegnerin zu 2) tragt die Kosten des-Verfahrens einschlieBlich der

~ auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller.

Der Geschéaftswert fur das Verfahren erster Instanz wird auf € 320.416,25
festgesetzt

Die von der Antragsgégnerin zu 2) zu leistende Vergitung des géméinsamen
Vertreters der nicht als Antragsteller am Verfahren ‘beteiligten ehemaligen
Akﬁonére‘wi_rd auf € 17.500,-- netto festgesetzt. Die Antfagsgegnerih zu 2)
hat auch die Auslagen des Gemeinsamen Verireters dér nicht als Antragstel-
ler am Verfahren beteiligten -ehemaligen Aktionare zu érset_zen.

Der Vorstand der Antragsgegnenn zu 2) hat.nach Rechtskraft die Z|ffer 1.
dieses Beschlusses in den Gesellschaﬁsblattern bekannt zu machen.




Griinde:
A.

1. Am 12.5;200_3 fassie die ordentliché Hauptversammlung der Antragsgegne-

' rin zu 1) den Beschluss die Aktien der Minderheitsaktionare Qegen Gewah- -
rung. einer Barabflndung in Héhe von € 13,-- je Stlickaktie mit einem anteili-
geh Betrag am Grundkapital in Héhe von € 2,60 auf die Antragsgegnerin zu
2) zu tibertragen. Die Emtragung dieses Beschlusses in das Handelsregister

" beim Amtsgericht Minchen, HRB 91592, erfolgte am ‘1762003' sodann _
wurde die Eintragung am 30 5.2003 in der Stiddeutschen Zeltung und am
1,7.2003 im Bundesanzeiger veroffenthcht |

'Der Unternehmensgegenstand der Antragsg‘egnerih zu 1) stellte sich zum
Zettpunkt der Hauptversammlung folgendermaRen dar: - '

,,Gegenstand des Unterehmens ist die Le!tung emer Gruppe von Unterneh—
men, d|e sich msbesondere mlt

+ der Ubernahme ydn technischen Dienstleiétungen, insbesondere der in-
dustrielien (Komplett)inétandhalfung sowie dem Instandhalfungsmaha—
gement ferner dem Sondermaschlnen- und Anlagenbau Rohrleitungs-,

. Stahl- und Behalterbau sowie- der Elektro- Mess-, Steuer- und Rege-
lungstechnik,

« der Herstellung und Verarbeitung von Bau-, Isolier- und Kunststoffen so-
wie dem Handel mit diesen‘Mate_riaIieh und alien einschlagigen und ver-
wandten Artikeln, ' )

e  Planungs-, Konstruktions-, und Dienstlsistungsaufgaben und dsr Ausfih-
rung von Bautechniken und Isolierungen aller Art, vornehmlich in den Be-
reichen Technischer Warme-, Kélte-, Schall- und Brandschutz, Innenaus-




- bau, Fassadentechnik, Schiffbau sowie die Ubermnahme Hierzu komple-
mentérer Dienstleistungen, insbesondere im Gerlstbau und Korrosions-

schutz,

» der Ubemnahme von Dienstleistungsaufgaben im Bereich der Umwelt-
‘technik und des Umwelischutzes, ' '

befassen sowie mit der Durchftihrung aller Geschéfte, die mit der Betstigung

auf den vorgenannten Geschéftsfeldern zﬂéamme'nh_ﬁngen. Begenstand des

Unternehmens sind des weiteren das Halten und der Erwerb von Betefligun-

gen, die Ubernahme von Geschafisfuhrungstatigkeiten uhd die. Erbringung -

von Dienstleistungen fiir die vorstehend Bezeicl‘irieten Unternehmen. Die Ge-
_-selischaft kann auf den in Satz 1 bezeichneten Geschéftsfeldern auch selbst
" tatig wérden."‘ -

Das Grundkapita! der Antragsgegnerin in Hahe von € 23,4 Mio. war eingeteilt
in 9 Millionen auf den Ilnhabe.r Iautende Stﬂckak'tien. von denen sich zum
Zeltpunkt der Eintragung des Squeeze out—Beschlusses 116 515 Aktien in
StreubeSItz befanden: ' '

Die Antragsgégnerin zu 2) hatte am 9.1 20'03'eine‘ Pressemitteilung verdf- -
fentlicht, in der sie iiber ihre Absicht :nforrmerte dle Aktien der auBenstehen-

den Aktlonare zu erwetben,

‘Der von 'der‘Antragsgegnerin zu 2) mit Unterstltzung der
erstelite Ubertragungsbericht vom 27.3. 2003
ermittelte einen Unternehmenswert der Antragsgegnerin zu 1) von € 116, 372
Mio., was einem Wert von € 12, 93 je Aktie entsprach. Die miit Beschluss des
Landgerichts Minchen | vom 14.1.2003, Az. 5HK O 657/03 zum Abfindungs-
- prifer bestellte erach-
tete in -ihrem‘ Pri]fllngsberichf-vom 27.3.2003 die fesfgelegte Barabfindung
als angemessen. Bei der Ermittlung des Ertragswertes wurde von einem Ba-
S|szmssatz von 5,5 %, einem Risikczuschlag von 5 43 % ausgegangen wo-

—




bei diese daﬁn um die typisierte Einkommensteuér geklirzt wurdeh; in der
| EwigenA Re'nte wurde der so ermittelte Képita[isierungszfnssatz von 7,1 % aus
der Detailplanungsphase noch um einen Waéhstumsabschlag von C,5 % ge-
kiirzt. Neben dém ErtragsWert des operativen Geschéfts in ‘_Hg’jhe von €
104,951 Mio. wurden Sonderwerte aus sonstigen Beteiligungen in H.tihe von
€ 1,57 Mio., nicht betriebsnbtwendiges' Vermtig_eh von € 2,838 Mio. sowle ein
steuerlicher Sondeﬁr\rert in einem Umfang von €7,013 'Mio. angesefzt. |

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten der beiden Gutachten zum Unterneh-
menswert wird in vollem Umfang auf Anlage AG 5 Bezug gen’oi‘nmen. '

Die Druckausgabe des Bundesanzeigers verﬁﬁentlicﬁte am‘30.0?.2003 eine
' Békanntmacﬁung der 5. Kammer fLir.HandeIss‘achen Uber die Anhangigkeit
dieses aktienrechtlichen Spruchverfahrens beim Landgericht Miinchen |. Am
10.12.2003 versffentlichte der elektronische Bundesanzeiger dfe'Bekannt-
, i’nach'ung des Landgerichts Manchen I iber das'anhén‘gige Spruchverfahren.

Die Antragstelier halten die festgesetzte Barabfindung fur zu niedrig- bemes-
sen und haben deshalb entsprechende Antrage zur Festsetzung der ange-

messenen Barabflndung gestellt

a. Die Antrage gingen zumlndest per Telefax wie folgt beim Landgencht

Minchen | ein:

- Antragsteller zu 1): 18.06.2003

--Antragstellerin zZu 2): 23.06.2003
- Antragsteller zu 3): 24.06.2003
- Antragsteller zu 4): 30.06.2003
- Antragstellérin zu 5): 26.06.2003
- Antragstellerin zu 6):  09.07.2003

- Antragstellerin.zu7):  22.07.2003




-Antragste]lér zu 8) und 9): 11.07.2003
- Antragstelier zu 10): . 10.08,2003
- Antragstc_e_llérin_zu 11): 11.Q8.2003
- Anfragstellerin zu 12):  18.08.2003
- Antragstellerin zu 13): © 22.08.2003

- Antragsteller zu 14): 25.08.2003
_Antragstellerzu 15):  01.09.2003
- Antragstellerin zu 16); . 08.09.2003.
_ Antragsteller zu 17); 23.09.2003
- Antragstellerin zu 18):  25.09.2003
- Antragstelier zu 19): .~ 20.12.2003.

- Antragstellerin zu 21): ~ 09.02.2004
- Anfragstellerin zu 22):  10.02.2004

Dié‘AntragstelIerin zu 20) hat ihren Antrag vom 8.10.2003 auf Fesfset—‘
.Zung einer angémessenen Barabﬂndung- an das Landgericht Mannheim
-'ad.ressiert,- wo er ém 9‘.1_0-.20.03_ eingegangen is{.‘ Das Landgericht '
Mannheim hat das Verfahren mit Beschluss vom 7.1.2004, Az. 24 AKtE
41/03 an das Landgericht Munchen | zum hiesigen Verfahren abgege-
ben; die Akten sind beim Landgéricht Mil_nchen | am 14.1.2010'einge—

gangen.

Der uréprﬂnglich'e Antragsteller zu 6), ist wahrend
~des Rechtsstreits verstorben und von der nunrnehrigen Antragstellerin

zu B) beerbt worden.

Zur Begri‘.'md'ung ihrer Antrige machen die Antragsteller im Wesentli-
-che_n" geltend, bereits die Planuhg sei nicht hinreichend plausibel und zu
pessimistisch erfolgt. Die Sparten ,Industrieisolierung und -service® {18),
,,Schiffsiso!ierung'und -aushau” (SIA)I sowie ,Technische Dienstleistun-
gen (TDL) mit Planungen einer Umsa’rzrenditq von 2,7 % seien nicht
nachvollziehbar, nachdem das Renditeziel von 4 % bereits 1m Jahre
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2003 erreicht gewesen sei. Ebenso stelle sich die Vergangenhertsanaly—
se als Basis fur die Zukunﬁsplanung als vollig unzureichend dar, was
vor allem fur die Zusammenhange zwischen Kapazitatsausbau und
- Sachanlageabschreibungen gelte. Auch fehle es an einer Ubereinstim-
- mung der Umsatzerlose des Jahres 2002 mit dem was zum Ausgangs-
punkt der Prognose gemacht worden sel Bezugllch der Restrukturle-l
rung der im Jahre 1999 erworbenen ,,Wllllch-Gru_ppe sei das damlt ge-
schaffene Potenzial viél zu niedrig a,ngeéetzt‘worden. auch bei der erst
2002 erworbenen Spresuwenberg-Gruppe bleibe vdllig offen, inwieweit
deren Zuku.nftspotenzial gewlrdigt -worden sei. Im Bereich SIA fehle es
an der elementaren Abstimmung zwischen den Annahmen im Bericht zu
B Lasten der Minderheitsaktionare und dem Bericht des Vorstands zur
Realltat des Jahres 2002. Die Planung in der Sparte TWL schopfe das .
Ertragspotentla! hmsu:htllch der zu erwartenden Lelstungen und “der
méglichen Ergebnisse nicht aus. Auch in der Sparte ,Baudienstieistun-
gen® (BDL) gebe es einen unitbersehbaren Widerspruch zwischen dem
ab 2003 yvirkénden E'rgebnisbe'rt'rag und der \_/erbesseru‘ng“ der Ver-
tragskraft éntsprechend den Annahmen im Geschaftsbericht des Jahres .
2002 for. das Geschaftsjahr 2003. Auch wiirden dile Firmenwerte aus
derﬁ Jahresabschluss fur das Geschaftsjahr 2002 zu Uhré_cht fur die in
die Planungen eingerechneten Reinvestitionsraten fnifgezéh]t. Beim
R Zinsérgebnis fehle es an einer Abstimrhung mit den Planrechnungen der
elnze[nen Geschaﬂsberelche Auch hatten Synergleeffekte berucksnch-
tigt werden mussen Ebenso hatte die Ew1ge Rente jedenfalls nicht med- '
riger angesetzt werden diirfen als mit der_n Ergebnis fir das Geschafts-
. jahr 2005; zudérﬁ sei die Steuerquote fir die Ewige Renfe‘zu' hoch an-
- gesetzt. Der Barwert der Verlustvortrage stelle sich als zu gering be- .
messen dar. Ein Fehler der Unternehménsbewertung liege in der Belas'—'
tung der Antragsgegnerin zu 1) mit Kdnzemumlagen oder unvorteilhaft
gestalteten Konzernverrechnungsprelsen Welterhln hétte der Bereich

.Hochbau“ mit dem Verkehrswert berlicksichtigt werden mUssen
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Die Antragsteller halten zudem den angesetzten Kapitalisierungszins-

' satz fur zu hoch, weil bereits der Basiszinssatz niedriger hatie angesetzt
werden fnﬂssen. Das CAPM stelle sich als nicht geeignet fiir die Ermitt-
lung des Risikozuschlages dar. Jedenfalls misse ein Wert von 5 % als
unangémess'en hoch angesehen werden, wahrend der WaChsiumsab-
sch[ég von 0,56 % in der Ewigen Rente zu niedrig angesetzt sei.

Die Unangemeésenheit resultiere auch daraus, dass der durchschnittli-
‘ che Bérsenkurs auf einem fehlerhaften Referenzzeifraum ermittelt wor-
den sel maBgebIlch sei der Zeltraum von drei Monaten vor der Haupt- .

versammlung der Antragsgegnerm

" Die Antragégegneﬁnn'en beantragen die Zurﬁckweispng_ der Antrage. Zur
Begriindung berufen sie sich im Weée'nﬂichen darauf, in Richtung auf die An-
tragsgegnerm zu 1) miisse die Zuruckwelsung bereits deshalb erfolgen, weil .
"rlchtlger Antragsgegner im Spruchverfahren allein der Hauptaktlonar sein
kénne, nachdem nur er die festgelegte Barabfindung schulde: In jedem Fall
aber seien dile* Antrage auch deshalb unbegrﬁndet, weil die Barabfindung je
Aktie tiber dem tatsachlichen anteiligen Unternehmenswert der Antragsgeg-
" nerin Zu 1) liege. Die angewandfe Ettragswertmethode ehtspreche gesicher-
ten Erkenn’mlssen in Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung. Dle.
‘ Zukunftserfolge der Antragsgegnenn zu 1) seien in “Anwendung der Phas
-senmethode zutreffend ermittelt worden. Echte Synergieeffekte, um die es.
-bel den erhobenen Rugen gehe, seien in der Unternehmensbewertung nicht

zu berticksichtigen. Die geltend gemachte Diskrepanz zwischen den im Ge- o

schéftsbericht des Jahres 2002 ausgewiesenen Umsatzerlosen aus den vier:
Gesphéﬁsbereichen in Héhe von € 847,2 Mio. zur Gesarhtleistung- entspre-
chend den An_gabeﬁ im Ubertragungsbericht der Antragsgegnerin zu 2) mit .
einem Wert von € 820,2‘Mio. treffe nicht zu, weil der Differenzbetrag aus - -
Konsolidierungseffekten resultiere. Das durch die Restrukturiérung der Vil
IIgh—Gruppe" entstandene Potential sei bei der P'Ianungl der Spartenergebnis- -
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se hinreichend berficksichtigt worden, was in gleicher Weise auch hinsicht-
lich der for 'd‘ie Spreeuwe.nberg-Gruppe geplénfen Ergebnissé gelte. Im Ge-
schaftsbereich SIA ]_{fjnne'der aulerordentlich hohe U-m_satz der norwegqi-
"schen Tochtergesellschaft Rheinhold & Mahla Industrier AS nicht in die Ewi-
ge Rente fortgeschrieben werden, weil bei der der Bewertungi zugrunde lie-
- genden Planung nicht davon ausgegangen wérden kénne, dass in den Ge-
~* schafisjahren 2003 und 2004 auBerordentliche Effekie in dieser Hohe eintre-
ten wiirden. Die - Prognose fiir den Geschaftshereich BDL entspreche dén.
vorherrschenden Marktentwicklungstendenzen. Die Firmenwerte ‘_seien nicht
Gegenstand der Planung gewesen; die Behauptung, die Aiaschrefbungen auf
die FirmeriWerte hatten zu iberhéhten Réirivest'rtionsréten'géﬁ]hrt sei unzu-
treffend. Die von den Antragstellem ZU 8) und zu 8) behaupiete Verkaufsab- ‘
sicht der Sparte Hochbau sei noch nicht konkret|SIert gewesen weshalb
diese Sparte zutreffend in der Ertragswertermlttlung berucks:chtrgt Worden

sei.

Der angenommené Ka'pitaﬁsiefungszinssatz sei zutreffend ermittelt worden.
Der angesefzfe Basiszihssatz als finanzmathematisch aquivalenter Zinssatz
ergebe sich aus der im Bewertun‘gszeitréum bestehenden Rendite zehnjahri-
ger Anleihen und einem Wiederanlagezinssatz ab dem elften Jahr. Delr mit
Hilfe des CAPM ermittelte Risikozuschlag mit einer Marktrisikoprdmie von 5
% und einem Beta-Faktor von 1, 085 ‘entspreche den tatsachllchen Gege—‘
- benheiten der Antragsgegnenn zu 1) Der zugrunde gelegie Wachstumsab-
. schlag von 0,5 % bewege sqch in der tiblichen Bandbreite von 0,5 % bis 1 %.
Ebenso sei das nicht betr'iebsn.oﬂmendige Vermdgen ‘ordnungsgéméﬁ ermit-

" telt und bewertet worden.

' Dle Ermltt[ung des Ertragsweries mlsse SICh nach den Grundsatzen des ak-
. tuellen Bewertungsstandards richten; namentlich die erfolgte Abkehr von der
Vollausschuttungshypothese fohre zu einem unter dem ermtﬁe]ten Wert lie-

genden Unternghmenswert.
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Der Borsenkurs spiele keine Rolle, weil er im maflgeblichen Referenzzeit-
raum von drei Monaten vor der Bekanntgabe des Squeeze out unterhalb der
angebotenen Barabfindung gelegen habe. Abgesehen davon misse ange-
sichts des sehf geringén Umfangs des Handels ohnehin von einer Marktenge
ausgegangen wérden. weshalb der Barsenkurs keinen tauglichen MaRstab
bilde. '

4. a. Mi Beschluss vom 21.7.2003 (Bl. 14 d.A) hat der Vorsitzende
Zum gemeinsém_en Vertreter fur die .

ausgeschlossenen Minderheitsaktionare bestellt.

b. Das Gericﬁt_ hat Beweis erhoben gemaR Beweisbeschiuss vom
13.5.2004 (Bl. 150/156 d.A.) durch Einholung eines schriftlichen Sach-
verstandigengutachtens sowie gemaR Beschliissen vom 8.1.2009 (BI. |
317/326 d.A.), vom 11.1.2007 (Bl 205/210 d.A.), vom 15.4.2010 (Bl
397/399 d.A.). und vom 11.11.2010 (Bl. 434/435 d.A) durch Einholung
s_chriftlibher Erganzungsgutachten des Sachversténdigen

In der mundlichen Verhandlung vdm 11:11.2010 Hat dés-_Gericht E

den Sachverstandigen zur Erlauterung seiner Gutachten

* mindlich angehart. Hinsichtiich des Ergebnisses der Beweisaufnahme:

- wird Bezug genommen auf die zum Gegenstand der mindlichen Ver-

handlung _gemachten Gutachten und _Ergéiniungsgutachten des ,Saéh—

verstandigen vom 267.2006, vom 31.7.2008, vom

15.12.2009. (BI. 344/364 d.A), vom 22.9.2010 (Bl. 402/415 d.A.), auf

' das Gutachten vom 30.3.2011 (BI. 440/448 d.A.) sowie das Protokoll der
) mindlichen Verhandlung vom 11.11.2010 (BI. 425/436 d.A).

. 5. Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten des: jeweiligen Vortrages der Beteilig-

ten wird Bezug genommen auf die geWechselten Schriftsétze samt Anlagen
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sowie die Protokolle der miindlichen Ve_rhandluhg vom 4.3.2004 (Bl. 124/128
d.A) und vom 11.11.2010 (Bl. 425/436 d.A.). '

Die sich gégen die Antragsgegnerin zu 2) rricht;enden'Antrége sind zulassig und -
.. begriindet. ' !

1, Die Antrage sind zulassig.

-a. Die Antragsteller sind antragsberechtigt, weil sie en{s'pre_chehd der an- .-
wendbaren Regelung des § 327 f Abs. 2 Satz 1 AktG a.F. ausgeschie— ,
dene MIndeArhéits,aIdionére sind. Sie haben ihre Aktien jewe‘ils vor ihrer

' Antragsté_llung enrvorben,-was -erfbrd'erlich 'i'st, was der 'Regelung in §§
304, 305 AKtG a.F. Zu entnehmen ist. (vgl. Heidel/Lochner in: Heidel, :
Aktienrecht, 1. Aufl., Rdn. 6 zu § 327 f.). Dies steht zur Uberzeugung
des Gerichts aufgrund der vorgelegten Aktienurkunden fest. Soweit die
Antragsgegnerin zu 2) den Vortrag zur Antragsbérechtigung nicht
bestritten hat, kann er auch im Geltungsbereich von § 12'FGG zugrunde
gelegt werden, weil davon auszugehen ist, dass die Anhtragsgegnerin zu
2) far sie gﬁnsﬁgen Sachvortfag leistet. '

b. Die Antrage wUrden‘fris;tgefécht'gestellt, wobei dies auch fir die An-
tragsteller gilt, die ihren Anfrag erét nach dem Ablauf von zwei Monaten
-nach der Verf')ffentlichung'in der Druckausgabe des .Bundesanzeigers |
gestellt haben. Aufgrund von -§§ 327 f Abs. 2 Satz 3, 306 Abs. 3 Satz 2
AKtG a.F. kénnen (ehemalige) Aktionare noch einen.Antrag binnen zwel
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Monaten nach der Bekanntmachung des Ahtrags in den Gesellschafts-
blattern stellen. Aufgrund von § 25 AktG in der Fassung des Transpé— o
renz- und Publizitdtsgesetzes vom 19.7.2002 (BGBIL. | S. 2681) ist der
‘ele,ktrohische Bundesanzeiger ab dem 1.1.2003 das alleinige Medium
far Pflichtbekanntmachungen. Damit konnte aber erst die am
110.12.2003 erfolgte Bekanntmachung die Frist der §§ 327 f Abs. 2 Satz
3, 306 Abs. 3 Satz 2 AkiG a.F. auslésen. Somit endete die Zwei-
Monats-Frist erst am 10.02.2004; innerhalb dieser Frist gingen alle An-
'ltréige formgerechi zumindest per Telefax beim Landgericht Miinchen |

ein.

Dle gemaﬁ § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG geschuldete Barabfindung war auf €
15,75 Je Aktie festzusetzen. '

Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Satz 1 AKIG legt der Hauptaktionar die Hohe
' der Barabfindung fest; sie muss die Ve‘fhéiltn‘isse der Gesellschaft im Zeit-

punkt der Beschlussfassuhg ihrer Hauptversammiung beriicksichtigen. Die '

Bai‘a‘bfindung ist dann angemessen, wenn sie dém ausscheidenden Aktionar

eine volle Entschadigung dafir verschafft, was seine Betelllgung an: dem ar-

beitenden Unternehmen wert ist, die also den vollen Wert seiner Betelllgung
“entspricht. Zu ermitteln ist also der Grenzpreis zu dem der auré.en ‘stehende
Aktionér ohne Nachteﬂ aus der Gesellschaft ausschelden kann (vgl nur OLG -
Munchen‘ WM 2009, 1848 f. = ZIP 20009, 2339, 2340; ZIP 2007, 375, 376; LG
Manchen I, Beschluss vom 10.12.2010, Az. 5HK O 11403/09).

Der Unternehmenswei't d-er Antragsgegnerin zu 1) wurde im Ausgangspunkt
zutreffend unter Anwendung der Eﬁragswertmethode ermittelt. Danach be-
stimmt sich der Unternehmenswert primar nach dem Ertragswert des. be-
triebshotwendigen Vermbgens; er wird erganzt durch eine gesondertie Be-
wertung des nicht betriebsnotwendigen Vermfjgehs, das regelmafig mit dem
Liquidationswert angesetzt wird. - ' |
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Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den

Unternehmenseignern kinftig zuflieRenden finanziellen: Uberschilsse ge-

~ wonnen, die aus den kunftigen han‘delsrechtlichen Erfolgén ab‘geleitet wer-

den. Dabei ist allerdlngs zu berucksichtigen, dass es elnen exakten .oder

,,wahren Unternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann,. Vielmehr

kommt dem Gericht die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebs-

wirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert als Grundlage der Abfin-
'dung im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur

'OLG Munchen WM 2009, 1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007,
287, 288; OLG Stuttgart AG 2007, 128 130 OLG Dusseldorf WM 2009,
2220, 2224; LG Munchen | Der Konzern 2010 188, 189) '

a.

Grundlage fiir die Ermittlung der kinftigen Er_tré'lg'é ist die Planung fiir die
Gesellschatft, die auf der_Basis einer .Vergange.nhe_itsanalyse vorzuneh-
m,ert ist und vorliegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung des
Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten 'Planungéh der
Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrage al-
|erdings nur eingéschr:‘a‘nkt.uberpmfbar. Sie sind .in. erster -Linie ein Er-
gebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscﬁeidung der fur-die Ge-
schaftsfithrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen ha-
ben auf zutreffenden Informationen und daran drientierten, realistischen
Annahmén _aufzubauen; sie ditrfen zudem nicht in sich widersprichlich
sein. Kann die Geschéftéfljhrung auf dieéer Grund[age vérm‘.'mftiger_v\tei-
se annehmen, ihre Planung sei 're.alis_stis';ch, darf dieée Ptanung’ nicht

durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Ge-

" richts oder anderer Verfahrensbeteiligter ersetzt werden (vgl. OLG Min-

chen BB 2007, 2395, 2397; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG
2008, 420, 425; 2007, 705, 706). Demzufolge kann eine Korrektur der
P[anUng nur dann erfolgen, wenn'diese nicht plausibel und unrealistisch
ist (vgl. OLG Miinchen WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340
LG Minchen | Der Konzern 2010, 188, 189 f.).
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Bei der Uberpriifung der Planannahmen musste durch den Sachver-
-sténdigen von den bei der Anfragsgegn'erin zu 1) bestehenden Gege-
benheiten ausgegangen werden. Diese'_charakterisiereh sich dadurch,
dass die operativén Tochter- uhc_l Enkelgeselfschaften der Antragsgeg-
nerin zu 1) individuell bottom u'p fur die Geschaftsjahre 2003 bis 2005
ihren Leistungsumsatz, Dec_:kungsbeitrag, Bereitschaftskosten, Holding—
umlagen, Zinsergebnisse und Ergeb_nis_ﬂrorsteuern geplant haben. Uber .
diese Plangrdfien hinaus gab,es.kein'e Plénung von’Einze]gr(:')Beh wie
Personal-.oder Materialkosten. Wenn dann nach der im Gutachten vor-
genomménen Korrektur in. Sachen .Spreeuwe'nberg bei den untersuch-
ten Gesellschaften eine kumulierte Plan-/lst-Abweichung fir die Jahre
2003_und:200'4 beim Ergebnis vor Steuern von € 500.060,-.— bzw. 2,8 %
auftritt, so muss davon ausgegangen werden, dass — auch wenn auf die
Einzel_pianung von Kostenbestandtsilen verzichtet wurde — d‘a‘s'ange-.
wandte Pianungssystem‘ zu_verléiéslichen Planzahlen 'fi]hrt, die dann
auch der Untemehmensbewértung zugrunde gelegt werden kt‘)hnen. Die
vom Sachversté’mdigen dergestalt ge\n;onnenen. Efkenntnis's_e kénnfen;l
. éomit gerade auch unter Beriicksichtigung von § 287 Abs. 2 ZPO der
" Entscheidung zugrunde gelegt werden. Sie beruhen auf den wesentli--
chen Geselischaften, die zum Errag der Antragsgegnerih zu 1) beitra- -
gen. Wenn dort eine signiﬁkénte Abweichung — mit einer festgestelltén :
und bei der Ermitilung-des Ertragswertes berticksichtigten Ausnahme -~
nicht angenommen werden kann, so bilden die Planungen und die dar- -
auf aufbegﬁde‘nden Feststellungen des gerit:htlich besteliten Sachverstan-

digen eine tragfahige Grundlage fur die Schatzung des Unterﬁehme_ns—‘

- wertes, dessen Ermittlung stets mit Unsicherheiten behaftet sein muss,

die dann gerade auch die Anwendung von § 287 Abs. 2 ZPO rechtferti-
gen. ' : o

Aus diesem _Gl‘undé ist auch -eine Ubérpr‘uf.ung von allen rund 100 Ge- -

sellschaften mit den,dort -‘sta'ttgefundenen Planungsprozessen nicht ver-
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- anlasst {vgl. OLG Stuttgart, AG 2008, 783, 784, LG Miinchen | Dér Kon-

@

‘zern 2010, 188, 194).

Unter Zugru\hdelegdng dieser Grundsatze muss die Planung der

Antragsgegnerin zu 1) insofern korrtgiert werden, als.die kinffigen
" Ertrage der im Gerlistbau tétigén Spreeuwenberg-Gruppe um jahr-

lich € 2 Mio. erhdht werden-milssen. Die Planansatze der Antrags-
gegnerin zu 1) fir diesen Bereich waren nicht plausibel, auch
wenn das Problém besteht, dass zum einen eine gewisse Grund-
a'usfastung mit regelmdRig wiederkehrenden Wartungsarbeiten

-besteht zum anderen aber gror&e nicht prognoshznerbare Auftrage

bei Anlagenstlllstanden das Ergebnis beeinfiussen kénnen. Der
genchtllch bestellte Sachverstandrge verwies in seinem
Gutachten indes darauf, dass auch in der Vergangenheit wesentli-
che Ertrége aus entsprechenden Sondereffekten vorlagen, Dies
hatte es gerechtfertigt, im Rahmen der kinftigen Planung zumin-
dest einen tei[weisen Anfall-derartiger Auftrage zu berUcksichtigen‘
Wenn sich derartrge Vorgédnge in der Vergangenhett regelmaig

- wiederholt haben ist es gerechtfertigt, dies auch in der Zukunft je-

denfalls anteilig in dte Planung einzustellen: Da das Ergebnls der-
artiger‘ Sonderauftrage in den :einze]nen. Jahren deutlichen
Schwankungen unterlag, erachtet das' Gericht die vom Sachver-
standigen vorgenommene Anpassung um einen jahrlichen Betrag

von € 2 Mio. fir angemessen.

Eine weitere Anpassung der Planung ist dagegen nicht angeieigt,

. weil insofern von der Plausibilitat der votgelegten Planzahlen aus-

gegangen werden muss.

(a) - Die Planung der Umsatzerldse erfolgte nicht deshalb wider-
. sprichlich und folglich. unplausibel, weil als Ausgangspunkt -
der im‘l'.'tbertragungsbericht der Gesellschaft genannte Betrag
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(b)

(c)

fur das Geschaftsjahr 2002 von € 820,2 Mio. zugrunde gelegt

“ wurde. Die Abweichungen zum Konzernabschiuss beruhen

auch nach den Feststellungen des Sachverstindigen

-auf Konsolidierungseffekten, weshalb vom Grundsatz
her fur die Vérgahgenheitsanaiyse als Basis der Planung der
kuinftigen Uberschiisse von dem Wert von € 820,2 Mio. aus-
gegangen.werden konnte. | | o |

‘Eine Korrek'tur‘der Planansétze'fi]r die Wit'lich—Gruppe kann

nicht stattfinden. Insoweit hat der gerichtlich bestelite Sach-

verstandige in seinen Gutachten unter Auswertung der we-

“sentlichen Gesellschaften, die zu dieser Gruppe gehoren,
'~ dargelegt, dass und warum die’ Abweichungen zwischen den

Plan- und den Ist-Ergebnissen unwesentlich sind. Etwas an-
deres gilt nur fur die Willich ‘Industria[ ‘Services, Dublin. Inso-
fern muss allerdings gesehen werden, dass dies alieine auf
dem Umstand .beruht, dass _def Geschaftsbereich ,,Aébe'stbe- .
seitigung” langsamer auslief als zum Planungszeitraum ange-

.nommen. Dann aber iasst sich angesichts der Unsicherheit,
~ die mitjederPrognoseentépheidung verbunden ist, noch nicht

die Unangemessenheit der Pianannahmen be'grUnden.. Inso-
weit besteht.auch ein erheblicher Unterschied zur Planung bei
Spreeliwenberg. ' '

Im Geschaftsbereich SIA muss nach der sachyersfandigen
Begutachtung ebenfalls von einer plausiblen Planannahme
ausg,'egangénv werden. Insoweit Kann némlioh' nicht unberiick-
sichtig bleiben, dass in diesen vor aliem durch dieé norwegi-
sche Tochtergesellschaft Rheinhold & Mahla Industrier SA
gepréigteh Bereich die Ergebnisse deutlich schiechter ausfie-
len gls gepiént. Dies beruhte auf noch nicht vorhersehbaren
Nacharbeiten bei Projekten vor allem im Jahr 2004. Dann
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@

aber wire zwar eine Anpassung nif:ht véllig ausgeschlossen.
Andererseits kann nicht davon ausgegangen werden, die Pla- -
hung sei deutlich zu pessmlstlsch und eine Anpassung nach
oben zwingend erforderlich. Aus den Ausfuhrungen im Ge-

schaftsbericht der Antragsgegnerln zu 2) fur das Jahr 2002

 Iasst sich kein Widerspruch zu der Planung in diesem Bereich

ableiten, weil dieser keine konkreten Adssagen tber die zu-
kiinftige Entwicklung dieser Sparte oder deren zukiinftigen -
Beitrag zur geplanten Erhéhung der’ Lelstung der Antragsgeg~
herin zu 2) enthalt.

.Eine Aﬁpassung der Planannahmen fur die Sparte TDL muss-

te unter Beachtung des'PrUfuhgsmarsstabes nicht erfolgen,
auch wenn ‘bei der Gesellschaft in der Tschechischen Repu-
blik das tatsachliche EBT deutlich héher ausfiel als geplant.

" Dies hatfe ausweislich des Gutachtens seine Ursachen in
- Kostensenkungen und Margenverbesserungen, die indes so '

nicht absehbar waren. Gerade die Tatsache, dass di'e_géplan—
ten Umsatzzahlen namentlich im Jahr 2004 sehr nahe an den
tatsachlich erzielten Umsatzen Iagen zeigt, ‘dass das ih den |

mittel- und osteuropalschen Gese]lschaften vorhandene Er-

' .tragspotenhal angemessen bel der Planung berucksmhtlgt

wurde, zumal die Ergebnisse fur Ungarn beim EBT. in den

Jahren 2003 und 2004 deutlich schlechter ausfielen als ge-

' plant. .

DerUbértragungsbericht der Antragsgegnerin zu 2) weist fur
die Sparte TDL auf ein deutliches Kostensinsparungspotential

- hin, was in der Tatsache begrindet ist, dass sich mehrere

Gesellschaften in Mittel-Ost-Europa noch ni_cht'[ange in der -

Rheinhold & Mahla Gruppe befanden. Wenn nun ausgehend

'vom Jahr 2002 eine Steigerung des EBT um 16,5 % in drei




21

©) .

()

Jahren erwartet Wll'd S0 steht dies in Elnklang mit der An- .
nahme eines erhebhchen Wachstumspotenha!s Ein Wider- . '

spruch ‘zum Konzernlagebericht lasst sich darin nicht erbli-

cken, weil sich steigende Umsatzerldse und eine sich verbes-

sernde EBT—.Marge mit den Kernaussagen des Konzemlagé--
. berichts 2002 decken. - '

Die Sparte BDL wurde mcht zu pessimistiséh geplant weil-in
der- Summe von zwel zentralen operativen Tochtergesell-
schaften sich die Abweichungen in etwa ausgleichen. Allein

aus der Abweichung der tatsachlichen von den geplénten Er-
_‘gebnisse‘n kann néch'nicht auf die mangeinde Plausibilitat der
Planzahlen’ geschlossen werden. Einen Wlderspruch Zwi-

schen der unterproportlonalen Entw;ck[ung des EBT bei ge-‘ |

planten _Umsatzstelge(ungen vermag die Kammer gerade

" nach den Ausfiihrungen von in seinem zwei-

ten E'rgénzungsgutachten nicht zu 'erkennén; Es muss dabei
insbesondere die -im Ubertragungsbericht angesprochene
schwierige konjunkturelie Stuation ‘zum-Stich't'ag der. Ha_upt-

versammiung beriicksichtigt werden. Zudem wurde der Be-
“reich BDL imv Jahr 2003 durch den Verkauf von Gesellschaf-
_ten verkleinert, weshalb eine Basis fir den unmittelbaren Ver-

gleich der beiden von den Antragsteliem kiitisierten Aussagen

nicht mehr gegeben ist.

Bezlglich der Planuhg von Firmenwértabschreibungén sind
Korrekturen nicht veraniasst; der Wert von € 2,2 Mio. konnte

bei- der Bewertung a'ngesetzt.wefdén.— Die Firmenwertab-~
.schreibUngen fuhren bei der Anwendung des Ertragswertver-
fahrens zu Aufwendungen und damit zu verminderten Aus- -

schittungen in def-Zukunft,‘ auch wenn damit keine Zah-

Iungsmitteiabﬂt‘]sse einhergehen. Ausweislich des Gutachtens
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(9)

des geridht_lich bes_teliteh Sachverstandigen fihrt diese ,The-
saurierung" ,quuidef Mittel zu einem positiven Innenfinanzie-
rungseffekt, der im Rahmen der Fihanz,plan'ung auch beriick-
sichiigt wurde.

In der Ewigen Rente ab den Jahren 2006 ff. konnte von einem -

Tund € 1,4 Mio, er_hﬁhlten Finanzierungsbedarf ausgegangen

werden, dem ein auf 7 % erhohter Zinséatz'zugrunde lag.

‘Dies'erachtet das Gericht im Vergleich zu dem flr die Pla- .

nungsphase | angesetzten Zinssatz von 6 % als sachgerecht.
Auszugehen ist dabei vo'ﬁ der Erwagung, dass in der Ewige.n
Rente: ein - Unternehmenswachstum erzielt werden kann und
dass die Gewinne des Uriternehnﬁens in vollem Umfang aus- -

- geschittet werden, wie dies der Standard IDW S1-in der Fas-

sung vom 28.6.2000 unterstellte. Durch das Zusammentreffen
dieser belden Faktoren kommt es in der vagen Rente zu ei-

ner stetlgen Versch]echterung der Elgenkapltalquote wail das

' Elgenkapltai trotz stelgender Bllanzsumme betragsmaf&rg un-

verdndert bleibt. Die Versch[echterung der Eigenkapitalguote
fahrt angesmhts des damit verbundenen steigenden Risikos

zu einer Verteuerung des Preises flr Fremdkapital. Mithin ist

es sachgerecht, von e_inem-steigenden Zinssatz bei einem
sich fremdfinanzierenden Unternehmen auszugehen. Metho-
dénge_r’echt wurde dabei die Abschreibung auf einenFirmen-
wert im Rahmen der Ermittiung der-Reinvestitibnsra_te nicht
berilicksichtigt. Zur Erhaltung der Substanz eines Unterneh- _
mens ist eine erneute Investition. in einen Firmenwert namlich
regelmafig nicht mdglich und -auch nlcht erforderhch Sofern
allerdings eine Abschrelbung auf den Flrmenwer’r im Gesamt-
volumen der jahrlichen Abschreibungen enthalten ist, muss'

dies im Rahmen der Uberleiturigsrechnung korrigiert werden.

- Diese MaRnahme erfolgte auch im Ausgangsgutachten des
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gericht'[ich besteliten Sachverstandigen, in'dem er bei 'der-Er-
‘mittlung der fur die Ewige Rente prognostizierten Ergebnisse
das Auslaufen der Firmenwe'rtabschreibung ausdriicklich be-
| ricksichtigte. ' '

Eine Planung mit einem j&hrich steigenden Fremdkapital-
mehrbedari. konnte vor'n‘ Sachversténdigen hicht festgestellt
* werden. Das Fremdkapital stieg in der Detailpl_anungsphase ‘
von € 120,1 Mi'o ‘im Jahr 2003 tber € 125,89 Mio. éuf € 130, 9
Mio. im GeschaftSJahr 2005, wobei letztgenannter Betrag
dann auch in der Ewigen Rente angesetzt wu rde.

: Bei_der Ermitth.ing des .Finariz‘bédei-r‘fs musste der"Sachve'r-'
standige von den vereinfachten Kapitalflussrechnungen aus-
- gehen, nachdem die Gesellscha'lft'wsder Ptanbitanzen noch
vollsténdige P[ankapitalﬂuésrechnungeh erstellt hatte, obwohl

diese Malnahmen nachvollziehbar eine erhthte Qualitat der
| Plah“ung zur Folge haben. Dennoch bieten die vereinfachten
Kapltalﬂussrechnungen noch eine hinreichende Basis flr die
Uberprufung der Plausibilitat der getroffenen Annahmen zur .
Ermlttlung des Finanzbedarfes. Von einem unzuldssigen Zir-
kélscﬁlusé kann dabei nicht ausgegangen werden, hachdem
der Sachverstandige das Efgebnis'dgar Fi’nath[anung erst
_éufgrund der Uberprufung der ihm \Iforliege'ndén'Unteriagen
als angemessen.bezeichnet hatte, Wie er namentlich auch in
seiner Anhérung herausstellte. Die Gesellschaft gfng bei ihrer
; P]anUnghvom langfristig erwarteten Schuldenstand aus und
Verzmste diesen, wodurch mit Blick auf die prognostmerte
Entwmklung der von der Antragsgegnerin zu 1) zu erbringen-
den Fremdkapltalzmsen eine ausreichende -Basis gegeben

war,
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(h)

Die zur Planung des Ausschittungsverhaltens getfoffene An-
nahme der Vollausschittung muss nicht revidiert werden, weil
deren Zugrun-del'egmg entsprechend- dem Im Zeitpunkt der
Bewertung mafgeblichen Standard aus Rechtsgriinden nicht
zZu beanstanden ist. Die mit dem Standard IDW S1 in der Fas-
sung des Jahres 2005 vorgenommene Abkehr von der Voll-
ausschuttungshypothese zur Berucksnchtlgung von Thesaurie-
rungen bei der Ermittlung des Ertragswertes musste nichtbe- -
achtet werden, auch wenn die Anwendung neuerer Standards
vorliegend nicht zu einer VerfahrensVerzﬁgérung flihren wiir-
de,-nadhdém_ eine Alternaﬁvberechnrung unter
Beachtung von Thesaurierungen vorgehomMen hat. Zwar
wird in Rechtsprechung und Literatur zum Teil die Auffassung'

vertreten, das Gericht miisse in der Regel den im Zeitpunkt .

der gerichtlichen Entscheldung gultlgen Standard zugrunde
legen, wenn es sich an den in den Standards des [DW Zu-

'Vsamme'ngefassten Empfehlungen orientiere; dies resultiere
aus der Erwagung, daés_das Gericht bei der Schatzung des
- Unternehmenswertes diejenige Methode anwenden musse,

die das Bewertungsziel der Ermittlung des objektivierten Un-
ternehmenswerts am besten erreiche (vgl. OLG Stuttgért AG
2011, 205, 208; Riegger in: Ksiner Kommentar zum SpruchG,
1, Aufl, Anh § 11 Rdn. 40; Wasmann/Gayk BB 2005, 955,

- 957)..

bieéer Auffas'su'ng vermag die Kammer indes nicht zu folgen.
Vielmehr ist der am Bewértungsstichtag gliltige Standard
zugrunde zu legen (vgl. BayObLG AG 2006, 41, 43 = NZG
2008, 156, 157, OLG Frankfurt AG 2010 798, 800 = Der
Konzem 2011, 179 183 ff.). Hlerfur sind folgende Oberlegun-
gen marSgebhch Zum einen ist die Wertung aus Art 170 .

EGBGB zu.beachten. Es entspricht namlich einem allgemelr
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nen Rechtsgrundsatz, dass ein Schuldverhaltnis nach seinen
Voraussetzungen, seinem Inhalt und se'inen WirkUngén dem
Recht unterstellt wird, das zum Zeitpunkt seiner Ehtstehung
gilt.-Auch wenn die jev\r'eiligen-‘Bewertungsgrundsétze des In-
stituts der Wirtschaftspriifer keine Rechtsnormen sind und
‘daher die Grundsétze des intértemporalen Rechts unmittelbar
keine Anwendung finden konnen muss nach der Zieisetzung
8 des Spruchverfahrens der in dieser Vorschrift enthaltene
- Grundgedanke zum Tragen kommen und daher eine Ande-
rung des Standards Unbeachtlich bleiben. Zum einen gilt es
Einzelfallgerechtigkeit dadurch zu schaffen, dass for die 'be_- |
troffenen Aktiondre die zutreffende Héhe der Entschéidigung-
festgesetzt wird. Zum anderen gilt es aber zuséatzlich, durch
die Korrektur im Elnzelfall Anreize fir Unternehmen zu set-.
zen, keine hinter dem zutreffenden Wert zurtick bleibenden.
Zah“lungen zu leisten. Gerade au_éh wegen dieser Steuerungs-
funktion ist es kontraproduktiv, ifn Nachhinein einen Standard
. anzuwenden, der bei der Ermittlung des Unternehmenswertes |
noch gar nicht bekannt war. Nur bei der Vorhersehbarkeit ge-
richtlicher Entschéidu‘ngj“en fur die betroffenen Unternehmen
besteht regelméfRig die Chance, dass. sie sich an das geseiz-
ﬁéh ‘irorgegebene Gebot der Zahlung einer angemessenen
Barabflndung haiten. Eine derartlge Vorhersehbarkeit, die zu-
dem Ausfluss rechtsstaatllcher Grundsétze ist, fehlt, wenn in
einem Spruchverfahren Bewertungsstandards zur Anwendung
gelangen, die zum Bewertungsstlchtag noch keine Gultlgkelt
- beanspruchten Vor allem folgt der Vorrang der zum Bewer-
tungsstlchtag gultlgen Grundsatze der Unternehmensbewer-
tung aus der Uberlegung, dass sich die Abfindung ~ wie oben
ausgefiihrt — nach dem Grenzpreis zu richten hat, 2u dem der
auRenstehende Aktionar ohne Nachteil aus d'ér Gesellschaft

ausscheiden kann. Dieser- letztlich als Verkehrswert des An-
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teils zu verstehendé Grené:preis kann s_icﬁ, iﬁde}s nur auf der
Grundlage der damals zugénglidhen Erkenntnisse biiden.
Grundlége der Grenzpreisbestimmting muss damit der jeweils
gliltige Standard sein und nlcht gin zum damahgen Zeltpunkt
noch unbekannter zukunftlger Standard.

Dem kann vorliegend nicht entgegén gehalfen werden, dass
der IDW S1 n.F. vom 9.12.2004 das im Zeitpunkt der Haupt-
versammiung béreits giiltige Steﬁerkon'zept des 'Halbéink[]n'f-
teverfahrens umsetzen wollte (vgl. hierzu vor allem Wag-
nerlJonaslBallmeserlT schipel WPg 2006 1005, 1008). Die
Frage der Vollausschuttung von Jahresuberschussen hangt —
anders als die steuerlichen Gegebenheiten — nicht unmittelbar
mit dem Sfceu_.]ermodel] zusammen. Allein der Umstand, dass
das Aussbhf]tthn_gsmode]l mit angenommen Thesaurierungen

-+ realistischer sein wird ais. die Vollauéschuttungshypothese,-
- yon der.de_r IDW-&1 a.F. ausging‘, rechtfertigt es aus den oben

genannten Erwégungen nicht, das neue Modell anzuwenden.

. Bei der Bewertung der steuerlichen Gegebenheaten wurde_
,das Halbeinkinftemodell hmrelchend berucksmh’ngt

Bezl';'xgllich der in cler'P'Ianur.'lg festgese’;zten Konzernur‘nlageﬁ
vermag die Kamnﬁnerr eine unzulﬁssig'e_ Benachteiligung der
Mihderheitéaktionére nicht zu erkennen. Aus dem Gutachten

des gerichtlich beSféllten Sachverstandigen ergibt sich, dass

- es keine Hinweise dafir gab, die Konzernumlagen und -

verrechnungspreise seien unangemessen. Dabei konnte d\_er
gerichtlich bestellte Sachversténdige den Bericht tiber die

Prifung des Abhéhgigkeitsbéricht‘es zugmnd‘e legen, nach-

dem es dessen Aufgabe ist zu Gberprufen, ob bei den in ihm
aufgefithrten Rechtsgeschéften und den bekannten Umstéan-
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1)

- (k)

den nicht zum Nachteil der abhéangigen Gesellschaft unan_ge- _
messen hohe Zahiungen erfolgt sind und ob gegeberienfa[l_s

die Nachteile -ausgeglichen wurden. Gerade well diese Fest-

‘stellu_ng des Abschlussprifers einen unentbehrlicher- Eckpfei-

ler des Schutzsystems der §§ 311 ff. AKiG im faktischen Kon-
zern darstellt (vgl. Miiller in: Spindler/Stilz, AktG, 3. Aufl., Rdn.
3 _2L117§ 313; Altmeppen in: Minchener Kommentar zum AkiG,-
3. Aufl., Rdn. 7 und 8 zu § 313), konnte der Sachverstandige

- von diesen Feststellungen ausgehen, es sei denn, er hatte

Er‘kenntn'isse gewonnen, die entsprechenden Angaben im
Abh#ngigkeitsbericht seien unzutreffend; hierfir bestehen vor-
liegend indes keine Anhaltspunkte. '

Die vorgenommene Berlicksichtigung ‘der Ertragsteuern des
Untérnéhmens, die bei der Emittlung ‘_des Eftragswertes_'ab-
zuziehen sind, ist hinsichtlich des Umfangs nicht zu bean-
standeh, auch wenn die steuerliche Struktur nicht optima! war

- und sich aus ihr ergab, dass bestimmte Aufwendungen steu-

erlich nicht abziehbar waren. Diese Nachteile missen indes
beriicksichtigt werden, weil das Unternehmen stand aione
entsprechend den Gegebenheiten zum Bewertungsstichtag

* zu bewerten ist.

Die Pensionszusagen wurden zutreffend beriicksichtigt und

_~ fihren nicht zu einer Abénderung des Ertragswértes, wie das

" letzte Erganzungsgutachten von ergeben

hat. Da aufgrund von § 17 Abs. 1 SpruchG'da.s in § 4 Abs. 2
Satz 2 Nr. 4 SpruchG aufgestefite Erfordernis, der zu beach-
tende Rugen innerhalb der Antragsfrist im Kem vofiubringen,
keine Anwendung findet, musste die‘erstmals im Termin vom

-11.11.2010 erhobene Ruge Uberbrﬁft werden. Der Sachver-

standige erlauterte, dass fur die geschlossenen Un-
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(3)

terstiitzungskassen fir die Antragsgegnerin zu 1), sowie die
Willich-Gruppe' ein Ausgliederungsmodell zugrunde gelegt

ynd. dabai unterstellt wurde, dass die sich ergebenden Ver-

pflichtungen sowie zu deren Deckung erforder[iphén Vermd-
" genswerte auf Dritte Ubertrageh werden. Die Verpflichfungen
~wurden entsprechend den IFRS-Regelungen ermitteit, - wes-
-halb auch zukinfiige Trends berﬂcksidhtigt wurden. Den Wer-
ten lagen- zudem versicherungsmathematische: Gutachten
zugrunde. Die sich aus der zu ﬁnanziefende_n Deckungsliicke
~ ergebende Zinsbelastung wurde in die Bewertung einbezo-
gen, wobei eine zu héheren Belastungen fiihrende Marge, die
ein Dritter einberechnen wirde, auler acht blieb. Dieses Aus-
gliederungsmodel! zur Einbeziehung der Bewertungen aus

den zukinftigen Pensionslasten stelit sich als ein geeigneter'

Ansatz dar und fuhrte in seiner konkreten Anwendung auch
" nicht zu einem Abanderungsbedarf

Beim .Ertragswert unberUcksichtigt bleiben musste der im Jahr

2004 veriuRerte Geschaftsbereich ,Hochbau® weil digser bereits
’ (_:lem'nicht betriebsnofwendigen Verm&gen zuzurechnen war, auch
- wenn der Verkaufsprozess zwischenzeitiich ins.Stocken geriet. Fr

die Untermehmensbewertung zur Ermittiung der angemessenen
Abfindung gilt das Stichtags_prih‘zip. MaRgeblich ist dabei, was man
bei angemessener Sorgfalt zum -Stichtag wissen konnte und was

absehbar war. En-twicklungen,' die sich erst nach dem Stichtag- -
~ verwirklicht haben, drfen bei der Bewertung nur dann beriicksich-
‘tigt werden, wenn sie schon in den am Stichtag herrschenden Ver-

haltnissen angelegt waren. {sogenannte Wurzeltheorie; vgl. nur
BGH WM 1098, 867, 869; 2350, 2352; OLG Munchen AG 2008,
28 31¢%,; OLG Stutigart DB 2003, 2429)
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Der Verkauf dieser Sparte ‘befuhte auf einer Entscheidung des -
Vorstands der Antragsgegnerin, dig zum Stichtag der Hauptver-
sa'mmlung bereits hinreichend sicher war. Dabei ist insbesondere-
auf die vorh _Sachverstéindigen angesprochenen Protokolle der
" Vorstandssitzungen vom 9.12.2002/14.1.2003 abzustellen. Bereits
zur Jahréswende 2002/2003 setzte sich der Vorstand demnach
| eingehend mit dem Verkauf dieses Geschaftsberaiches a'useinan--‘
- der und verhandélte' im Januar 2003 bereits mit einem konkreten
}nte'ressehteh. Zwar scheiterten diese Verhandiungen vor dem
‘ Stichiag der Hauptvefsamrhluﬁg. Wenn aber der Vorstand bereits
kurze Zeit spater im Aug’ust 2003 die ursprUanich getroffene Ver-
kaufsentscheidung du'rcﬁ ein Auftragsverhaltnis m:it' einer M &ﬁA—
'Firma'\}.véite'rverfolgt, so ist darin eine stringente Linie des Ver-
kaufsprozesses zu sehen. Dann aber-wurde der Verkaufserlds kor-
rekt beim nicht betriebsnotwendigen Vermdgen mit dem erzielten
Verkaufserios angesetzt, wie dies der Sachverstandige

in seinem Gutachten erldutert hat.

Nach der Eﬁragsweﬁméthode missen die dergestalt ermitt_elten ErtrégeA
auf eine GréRe zum Stichtag hin abgezinst werden. Der Kapitalisie-
rungszinssatz musste vorliegend unter BérUcksichtigung persbniicher
Ertragssteuern fir die Phase | auf 10,67 % abzlglich typisierter' person-
licher Ertra‘gsstehern von 35 % und damit auf einen'Wert von 6,9 % fest-
gesetzt 'werden. Fir die Phase Il, in der der Wachstumsabschlag vdh,
05% abzuziehe'n ist, wird der Kapitalisie"rungszinséatz mithin auf 6,4 %

_ féstgesetzt.

Bei der Etmittlung des Kap'ltalisiemngszihssatiéé durften persdnliche
_ Ertragsteuern berilcksichtigt und demgemél} der Kapitalisierungszins-
satz gekurzt werden. Da die finanzielleh Uberschiisse aus der alternativ
am Kapitaimarkt zu tatigenden Anlage der persdnlichen Ertragsbestepé-

rung der Unfernehmenseigner unterliegen, ist der Kapitalisieruhgszins-
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satz unier Berlicksichtigung der persﬁnlichen Steuerbelastung Zu errhit—
teln, wobei die fiir Unternehmensbewertungen a[lgemem angenommene
pauschalierte Steuerbelastung von 35 % keinen grundlegenden metho—

~ - dischen Einwanden unterliegt (vgl. OLG Minchen AG 2007, 287, 290;

ZIP 2008, 1722, 1725; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134). |

(1) Der Basiszinssatz war in Anwendung der ststrukturkurve mit 5,17
% anzusetzen. Er biidet eine gegenuber der Investition in das zu
bewertende Unternehmen risikolose und laufzeitaddquate Anla-
gemoghchkei’f_ab. Die Ermitilung des Bas1szmssatzes‘anhand der
Zinsstrukturkurve - von Zerobonds quasi ‘ohne Kreditausfallrisiko

~ kann methodisch nicht beanstandet werden. Es ist namlich be-

' tnebs—wwtschaft{lch gefordert dass der KapltahSIerungszmssatz far
den zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fnstlgkert Ri-

slko _und Besteuerung dquivalent sein muss (vgl. nur OLG Mutn-.

chen WM 2009, 1848, 1850 = ZIP 2009, 2339, 2341; AG 2007,

411, 412; BB 2007, 2395, 2396 = AG 2008, 28, 30; Baet-

gelNlemeyerlKummellSchu!z in: Peemdller, Pramshandbuch der
: ‘Unternehmensbewertung, 4. Auﬂ S. 383 ff; Wag-
. nerfdonas/Ballwieser/T scht‘:pél WPg 2006, 1005, 1015 1.).

Dabei konnte auch die Zinsstrukturkurve zur Ermittiung d:es Basis-

. zinssatzes angewandt werden, auch wenn sie vom IDW S1 a.F.
noch nicht als Standard vofgegeben war, Diel‘Methode, den Basis-
zinssatz anhand einér Zinsstrukiurkurve zu ermi&eln, ist der
schatzweisen Ermittl'ung‘ aufgrund von Erfahrungs,wéften deutlich

Uberlegen und kann daher der Schatzung zugrunde gelegt werden.

Abgesehen davon ist die Abweichung von dem seitens der An-
tragsgegnerin  zu 2) festgelegten Wert _nicht so gravierend, als
" dass die die Anwendung der Zinsstrukturkurve unzuldssig machen

‘wtirde.
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(2) Fir die Ermittlung 'deé Kapitalisierungszinssatzes wird der Baéis-
~ zinssatz um einen Risikozuschlag erhoht. Dies ist erforderlich, weit
sich der Basiszinssatz auf feétverzinsliche Anleihen bezieht, die .

als sicher gelten, dér Markt éndererséit's demgegeh[]ber fur die In-
vestition in Unfemehmensbeteiligungen angesichts der Unsicher-
~heit ihrer Wertentwicklung einen. Zusatznutzen (Pramien, Zu-
schlag) erwartef, def'dieses Risikb ausgleicht (vgl. OLG Munchen

WM 2Q09_, 1848, 1840 = ZIP 2009, 2338, 2341; OLG Stuttgart AG
2007, 128; 133 = NZG 2007, 112,.116; BayObLG AG 2008, 41, -

43). Dabei war der Risikozuschiag vorfiegend mit 5,5 % anzuset-

. Zen.

(a) Die, Frage wie der R|5|kozuschlag im Einzelnen zu ermltteln
. ist, wird in Rechtsprechung und’ Literatur nicht elnheltllch be-
urteilt. Mehrheltllch wird davon ausgegangen, der Risikozu- :
schlag kénne mittels des (Tax-)CAPM "(Capital Asset Pricing
M_odel) ermittelt werden. Danach wird die durchschnittliche
Marktrisikopramie, die anhand empirischér Daten aus der
langfristigen Diff-erenz.zwischen der Rendite von Aktien und
risikolosen staatlichen Anleihen errechnet wird, mit einem’
spezifischen Beta-Faktaor rhultipliziert' der sich aus der Volati-
litat der Aktie des zu bewertenden Unternehmens erglbt Zur
Begriindung der Maf&gebhchkeﬁ dieses’ kapltalmarkttheoreﬂ—
schen Modells W|rd vor aliem ausgeflhrt, dass bei der Fest- _
stellung des Unternehmenswertes 1ntersub;ekt|v nachvoll-
ziehbare - Grundsatze unter Zugrundelegung von Kapltal-
marktdaten Anwendung fanden und dass es kein andere Mo-
del_llgebe, das wie das CAPM die Bewertung risikobehafteter
Anlagenmt‘:glichkéiten erfautere; demgegeniber verfuge die
herkommhche Muftlphkatormethode {ber kein festes theoreti-

sches, sondern eher ein empmsches Fundament und. werder :

zudem hicht durch die theoretische Forschung unterstitzt. Mit
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- dem. CAPM werde gegenliber der Risikozuschlagsmethode
eine ungleich hdhere Qualitat infolge der gréRereri Nachprif-
barkeit erreicht (vgl. OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2226;

- OLG Stuttgart AG 2010, 510 512 AG 2008, 510, 514 f; NZG

2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f.; Paulsen in: Munché-
ner Kommentar zum AKiG, 3. Aufl, Rdn. 126 zu § 305; Si-
I'monlLeverkus in: Simon SpruchG a.a.0., Anh § 11 Rdn.
126 1.). o

Vielmehr ist der Risikozuschlag mittéls einer empirischen -
Schatzung zu gewinnen, die im Rahmen einer Gesamtwiirdi-

gung aller maRgeblichen - Gesichtspunkte der konkreten Si-
{uation- des zu bewerténden Unternehmens Rechnuﬁg ‘trégt
'Dabei kénnen auch die unter Anwendung des CAPM gewon-
-nenen Daten als eines der Elemente fir die Schatzung des
Risikozuschlages herangezogen werden. Allerdings sieht die
Kammer die‘An:wendung des CAPM unter IZt.Jgrundei_egung
c_{es arifhmeﬁschen Mittels ‘mit einem Wiederanlageze.ifraum

des gesamten Aktienportfolios als Basis fur die Ermittlung der -
'sogenaﬁnten‘ Uberrendite nicht als geeignete Grundlage an-
zur Ermitt_lung des Risikozuschlages an. Es ist nicht erkenn-

bar, dass das CAPM den anderen Methoden zur Ermittlung
des Risikozuschlages eindeutig Uberlegen ware. Auch bei
ihm h&ngt das Ergebnié in hohem Mafe von der subjektivén
Einschatzung des Bewerters ab, die nur ni¢hf unmittelbar
durch die' Schatzung des Risikoziischlages sefbst ausgetibt
- wird, sondern mittelbar durch die Auswahi der _Parameter far
die Berechnung der Marktrisikopramie sowie des Beta-
Faktors. Die rechnerische Hetleitung des Risikozuschlages

| téuscht dariiber hinweg, dass aufgrund der Vielzahi von An-
‘nahmen, die fur die Berechnung getroffen werden missen,.

nur eine scheinbare Genauigkeit erreicht wird und nicht etwa
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 eine exikte Bemessung des fir die Investition in das konkre-
te Untemehmen angemessenen Risikozuschlages. Schon die
zu treffende Aué.sage, inwiewelt die Daten aus der Vergan-
~ genheit auch fur die zukinftige Entwicklung aussagekraftig
sind, unterliegt subjektEVér Wertung. Dies zeigt sich bereits
am‘-'Auswértungszeitraum,‘fﬂr' den: die Uberrendite ermittelt
wird. DemgemaR verweist der Sachverstandige ‘in_
seinem ersten Ergdnzungsgutachten auf insgesamt neun
' Studien, die fiir unterschiedliche Zeitraume auf Werte fur die
Marktristkopramie zwischen _9,5 % und 09 % ermittelten.
Ebenso ist die Auswahl der Unternehmen, die in eine Peer
" Group - verg]'eiéhbarer Unternehmen _einbezogen werden,
stark von der subjektiven Eihschétiung_desjénigen abhangig,
der tber die Vergleicﬁbarkeit der Unternehmen im Einzelnen
entscheidet (vgl. OLG Minchen WM 2009, 1848, 1850 f. =
~ ZIP 2009, 2339, 2341; GroRfeld, Recht der Unternehmens-
bewertung, 5. Aufl., Rdn. 669; auch Reuter AG 2007, 1,5).
Ebenso wenig sieht die Kémmer in der Anwéndung des
arithmetischen Mittels mit einer jahrlichen Wiederanlage des
volistéandigen Aktienportfoiios, wie es in den einzelnen IDW-
‘ Standards_empfohleh wird kein‘hinreichend tauglicheé Krite-
rium. Insowaeit Iiégt ndmlich-ein Widerspruch zu der Annahme
einer auf Ewigkett angélegten_ Unterneh'mensiéti'gkeit vor. Fir
da.s- aktueile steuerliche Regime der Abgeltungssteuer unter
Einschluss ‘der Versteuerung von Veréi.u&eruhgsgewinneh’
gehen empirische: Untersuchu'ngen namlich von einer sehr
viel [éngeren Haltedauer aus. Wenn der Wert d_és Untemeh-
mens:in die Ewigkeit ermittelt werden soll und vor alflem auch
die Aiternétivanlage in Aktien anderer Unternehmen ver-
gleichbar .sein soll, steht die Annahme eines jahrlich stattfin-
denden vollstandigen Aktienaustausches hierzu Jn Wider-
- spruch. Weiterhin ist gegen das arithmetische Mitiel als ailei-
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' r.lige[ MaRstab zur E'rrﬁitt[_ung ‘des Risikozuschlages zu bé—
ficksichtigeh; dass.in'all den Fallen, in denen die Anlageps:
lii't‘daé'-‘-*-ni'c-ht'-'. 1 lst es zu Verzérrungen kommt {vgl. Wag-
ner/Jonas/Ballwieser/Tschépel WPg 2006, 1005, 1017 £.).

Die Alternative zum arithfnetischen Mittel Iiegt irh geometri- -
schen Mittel, bei dem die Wértpapiere zu Beginn des Unter-

suchung_SZeitraumes gekauft und an dessen Ende vérkauft
werden; die jeweiligen Ertrége werden dabei jahrlich wieder
angelegt. Dabei wird allerdings auch zu bér[]cksichtigeh sein,
dass das geometrische Mittel ebenso wie das arithmetische
Mittel zu Verzerrungen des Unternehmenswertes fishrt, wenn
die . -"}'ﬁ\nlageperidde nicht ~ gleich 1 ist (vgl. Wag-
| heffanéélBallWiéserfT schapel WPg.2008, 1005, 1017 f.).

Da zudem in der befriebswirtschaftlichen Fachliteratur keine
Einigkeit dartiber besteht, welcher dieser beiden Mittelwerte
die Marktrisikopramie zutreffend -Wiedergibt, sicht es die
‘Kammer unter Berlicksichtigung von § 287 Abs, 2 ZPO als
~ sachgerecht an, wenn der Mittelwert zwischen geometri-
. schem und arithmetischem Mittél herangezogén wird, um den
Risikozuschlag unter Ahwendung. einer Mégiichkei_’: neben
. anderen zu ermitteln, das den konkreten Risiké)_zuschlag_
tréigt. Das géometfis'c_:ﬁé‘ Mittel ist entsprechend den Berech-
nungen des gerichtlich bestéliten Sachverstandigen bei 4,45
*% anzusiedeln. Eine derartige Marktrisikoprémie steht in etwa
auch in Einklang mit dem vom‘ Gesetzgeber in § 203 Abs.
1 BewG festgelegten Zuschlag von 4,5 % zum Basiszinjssétz .
im vereinfachten Ertragswertverfahren, wobei der Gesetzge- |
" ber von -einem durchschnittlichen Risiko der Unternehmen -

ausgehen musste. -
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{b) Unter Berucksic_htigung' d-ieses Ausgangspunkies war dann
der ‘Risikozulschlag mit 5,5 % anzusetzen. Das unterneh-
mensspezifische Ri;iko"der Antragsgegnerin zu 1) liegt nicht
unerhebliich iiber dem durchschnittlichen _Branchenrisiko, das
der Sachvei'standigé . unter Hinweis auf eine im Mai
2002 verdffentlichte Unfersuchung mit dem Branchenbeta
von 0,98 beschrieb. Zum Stichtag am 12.5.2003 war die An-

| tragsg'egn_erin entsprechend der allgemeinen kénjunkturel_leh
Situation aufgrund rucklaufiger investitionen im Baubereiéh
einem stetigeh Wettbewerbs- uh,d Konsqlidierungsdruck aus-

~ gesetzt, der ein erhdhies . Risiko nach sich zieht. Vor aliem

| _,aber_ muss beachtet werden, daés,die Antragsgegherin ZU'1)
gerade auch im Vergleich mit anderen Unternehmen aus der
Baubranche einer‘l' héheren Verschuldungsgrad ‘aufwiés; dies
fiihrt ohne jeden Zweifel ebentalls zu einem hoheren Risiko.

Aufgrund -éII dieser Umstande im Zusammenwirken mit dem
modifizierten CAPM als eines der Elemente zur Ermittluhg
des Risikozuschlages erachtet dle Kammer zum Stichtag
12. 5 2003 fur die Antragsgegnerm zZu 1) einen RlSlkozuschIag

von 5,5 % fur angemessen.

(3) Der festgesetzte Wachstumsabschlag von 0 5 % ist aus Slcht der
Kammer nicht zu beanstanden. Mit dem Wachstumsabschlag wird
zugunsten des Akfionars bericksichtigt, dass sich die Geldentwer-
tung bel festverzinslichen Anleihen starker auswirkt als bei einer

* Unternehmensbeteiligung. Das Unternehmen hat in der Regel die
Maglichkett, die Geldentw_ert,ung' zu'mi_ndest zu einem Teil durch
‘ Preiserhﬁhunge.n aufzufangén, wahrend die Anleihe ohne Inflati-
| onsausgleich zum Nominalwert zuriickgezahlt wird. Die Hohe des
festzusetzenden Abschlages ist dabei abhangig von den Umstan-
den des Eihzelfal!es. Mafigeblich ist vor allem, ob und in welcher
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Weise Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen an die Kun-
den weitergeben werden kénnen; daneben sind aber auch sonstige'
pregnostizierte Margen und Strukturénderungeh zu berlicksichtigen
(vgl. OLG Stuttgarf AG 2007, 598, 599; NZG 2007, 302, 307, AG
2008, 783, 788 f.; OLG Minchen WM 2009,, 1848, 1851 = ZIP
12009, 2339, 2342; OLG Disseldorf WM 2009, 2320, 2227). Aus-
. schléggebend ist dabei primér die individuelie Situation des Unter-
nehmens, nicht die allgemeine Entwickfung zum Bewertuhgsstich-
tag. An diesem Sﬁchtag Zeigten die Markteinschatzungen fir die
Antragsgegnerin zu 1) ein schwierig'es' Marktumfeld. Ein st_eiQender
‘Wettbewerbsdruck kann insbesondere dazu ‘f'ilhren, dass Unter-
hehmen Preissteigerungen nur noch bedihgt durchsetzen kénnen.

Die Antragsgegnérin bewegte sich in einer Bfanche mit einem ste-

tigen Wettbewerbs- und Konsolidierungsdruck. So macht das Frih-
‘ jahrsgufcacﬁten der Arbeitsgemeinschaft Deutscher Wirtschaftswis-
. senschaftlicher Forschungsinstituteldes Jahres 2003 deutlich, dass

-Sich die Bauindﬁstrie seit langerem in einer Schrumpfungsphase

befand und auch im Frishjahr 2003 eine Trendwende nicht in' Sicht

war. Dies fihrt dazu, dass in der Ewigen Rente ein Wachstum an-

genommen werden kann, das unter der érwarteten Inflationsrate

liegt. Aus der Sicht des mal&geblichen Bewertun‘gssticﬁtages wurde

fir den Euroraum eine nachhalfige Inflationsrate in einer GréRen-
‘ordnung von 1 bis 2 % prognostiziert. Zudem fnu_sé bei der Festle-
gung des Wachstumsabschlages beriicksichtigt werden, dass es

ausweislich des Gutachtens des gerichtIich beste_ll“cen Sachver-

sténdigen‘Untersuc_:hun.gen gibt., die belt'agen,' dass. es deutschen

'Unte.r.nehmen in der Vergangenheit nicht gelungen ist, inflationsbe- ‘
dingte Kosténsteigerung vollstandig auf die Absétzpreis_e umzule-

gen.
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Auf diese Art und Weise ergibt sich ein Ertragswert zum 12.5.2003 in.
Hohe von € 118,4 Mio., wie der nachstehenden Aufstellung zu entneh-

men ist:

:

- nachhaltig

- 2003 2004 2005
Mio € Mio € Mio € Mio €

Ergebnis vor Steuern und nach Abzug
von Mindetrheitenanteilen nach . .
Squeeze-Out Bericht ' . 108 14,2 16,4 18,3,
Korrektur Hochbau -~ T 05 -0.8 -1 11
Ergebnis vor Steuern und nach Abzug
von Minderheitsnanteilen nach )
Squeeze-Out Bericht : 10,3 13,4 15,3 14,2
Ergebniszuschlag Spreeuwenberg ] - 20 2,0 2,0 2,0
Ertragsteuem des Untemehmens 58 7.0 7,2 8.7
Ergebnis nach Steuern und nach
Abzug von Minderheitenanteilen ' .. 64 8,3 10,0 . 9,4
Ausschitung . . . 64 8.3 40,0 9,4
Persénliche Ertragsteuern auf - .
den Ausschiitiungsbetrag . -1,1 1,5 -1.8. 16
Netiozufluss an den Anieilseigner ] ' 52 6.9 8,3 7.8
Beweriungsfihiges Ergebnis 5,2 6,9 8.3 78|
Barwertfaktoren : . 09581 €,8960 0,8378 13,0192
Banwerte ' . - 5,0 6.2 69 101,2

Erfragswert zum 12. Mai 2003 119,4
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c. . Zudem so ermittelten Ertragswert in Héhe von € 112,4 Mio. ist der Wert

des nicht betnebsnohwendlgen Vermégens einschlieilich der Sonder-

werte, die sich insgesamt auf € 22,4 Mio. belaufen

10

@

(3)

"Aus den cben genanhten Grinden ist der'\}erkehrswer’t des Berei-

ches ,Hochbau“ als nicht betriebsnotwendiges Vermégen mit € 11
Mio. hier anzusetzen. Zur Vermeidung von Wiederholungen kann
in vollem Um'fang auf die obigen Ausflihrungen unter B. 1. 2. a. (3}

verwiesen werden.

Das weitere ‘nicht betriebsnotwendige Vermogen flieRt entspre- |

~ chend den Angaben im Ubertragungsbericht und dem Bericht der

Abfindungspriffer mit € 2,8 Mio. in die Uritemehmensbe'wertung

ein. Da Einwendunden gegen den insoweit ermitte[ten_Betrag nicht .

erhoben werden, konnte dieser auch unter Beachtung des in § 12
FGG normierten Amtsermitflungsgrundsatzes zugrunde gelegt_

- werden.

Die sonstigen Beteiligungen konnienh unter Ansetzung jhres Buch-

‘wertes mit € 1,6 Mio. in die Bewertung einflielen. Diese Gesell-

schaften gehéren nicht zum Konsolidierungskreis der Rheinhold &
Mahla-Gruppe und wurden dementéprechend' nicht in der Pla-
nungsrechnung bher{icksichtigt. Dies effoigte ‘insofern konsequent,

weil es sich dabei im Wesentlicl.hen‘um. inaktive Gesellschaften

handeit. Wenn. diese mit inrem Buchwert abzuglich'latentef wirt-
schaftlicher Risiken Iangesetzt werden, ist dies nicht zu beanStan-
den. Hlerbel kann namentlich die Wertung aus § 296 Abs. 2 HGB
einflieBen, wonach ausschlieBlich Geselischaﬁen nicht in einen
Konzernabschluss einbezogen werden missen, deren Einfluss auf

die Vermdgens-, Finanz- und Erfragslage des Konzerns von unter-

geqrdnetér Bedeutung ist. Dann aber konnte der Buchwert unter

Berlicksichtigung von § 287 Abs. 2 ZPO angesetzt werden, nach-
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dem der Ansaiz von € 1,6 Mio. nur etwas me;hr als 1 % des Ge-
samﬁ;vertes ausmacht. insoweit ware eine weltere Bewertung als
unverhaltnismafig anzusehen, zumal die Planung trotz' der auch
'nach Einschétzung des S_aéhversténdigen nicht restlos
. ausreichendem Transparehz mit Aushéhme der. Bewertung der
‘ Spreeuwenberg Gruppe als plausibel anzusehen war und gering-
fligige Abwelchungen m Endergebms die Angemessenhelt nicht in

Frage stellen kénnen.’

' (4) Die Verlustvortrage kbr_mten als SoriderWert mit € 7 Mio. festge-
setzt werden. 7 verwies In seinen Gutachten auf die
stichprobenartig vorgenommene Uberprisfung der Behandlung der
steuerlichen Verlustvortrage und gelangte dabei zu dem Ergebnis,

_dass es keine Anhaltspunkie fir eine fehlérhafte Berechlnung des
steuerlichen Sonderwertes gebe.

Das Gericht konnte sich nach nochmaliger Ubérpri]fun_g_und Wardigung
die zentralen Aussageh.des Gutachtens des gerichtlich besteliten Sach-
verstandigen zur Unfern_ehmeﬁsbewertuhg zu Eigen'machen.
" Der Sachverstéandige hat seine Ergebnisse unter sorgfaltiger Auswer-.
tung der ihm vorliegenden Ge’séhéftsgnterlagen und unter Zugrundele-
' gung zutreffender Anknﬂpfungstatsachen ermitteit. An der Sachkompe-‘_
- tenz von hat die Kammer ebenso wenig Zweifel wie an
seiner'Unvoreingenommenheit. Letzteres zeigt sich gerade daran, dass
~ er sich nicht scheute, Planannahmeﬁ zu korrigieren. Von einer eihseiti—
gen Orientierung-an Untémehmensihteressen kann folglich keine Réde
_ sein. Ebenso hat er sich gerade auch in seinen Ergédnzungsgutachten
und wihrend seiner Anhdrung argumentativ eingehend mit den Einwen-
dungen insbesondere der Antragsteller auseinandergesetzt ‘und jeWeils

begriindet, warum diesen. nicht gefolgt werden konnte.
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Eine Anordnung auf Vorlage sémﬂieher Planunterlagen, die dem ‘Sach-

: verstandlgen zZur Erstattung seines Gutachtens vorlagen war nicht ver-
anlasst. Der Sachverstindige hat zum einen hinreichend deutlich ge-
macht, warum er zu diesen Ergebnlssen gelangte. Zum anderen kann
nach dem hier anwendbaren Recht eine entsprechende Vorlagever-
pflichtung der Antragsgegnennnen nicht angenommen werden. Wenn
nach der Verfahirensordnung keine Verpﬂlchtung zur Vorlage von Unter-
lagen an den Sabhyersténdigeh oder das Gericht besteht {vgl. Puszkaj—
ler in: Kélne_r_ Kommentar zum SpruchG, a.a.0., Rdn. 51 '2u§'7)‘, kann
dies vom Gericht nicht angeordnet werder; ‘ |

Eine Korrektur des UnternehmensWertes Uber den Bérsénkuré als
Grundlage der Wertermittlung kann nicht statffinden, wobei die Kammer
nicht abschlieRend entscheiden mdss, ob dieser niéht ohnehin wegen
einer bestehenden Marktenge, unberiit_:ksic_htigt bleiben misse: Néch
der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfassungsge-
richts ist bef der Bemessung der. Barabfrndung nlcht nur der nach be~
: triebswwtschaftllchen Methoden zu ermitteinde Wert der quotalen Unter-
' nehmensbetelllgung, sondern als Untergrenze. der Abflndung wegen der
~ Wertung des Eigentumsgrundrechts aus Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG der,
Borsenwert zu berlicksichtigen {vgl. BVerfGE 1'00, 289, 305 ff. = NJW
1899, 3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 f. = AG 1009, 566, 568 f.
=ZIP 1999, 1436, 1441 ff. = WM 1999, 1666, 1669 ff. = DB 1999, 1693,
1695 ff. = BB 1999, 1 778,1781f — DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 =
ZIP 2007, 175, 176 = AG 2007, 119 f.; BGH NJW 2010, 2657, 2658 =
WM 2010, 14?1, 1473.= ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 =
NZG 2010, 939, 840 f. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942
= Der Konzern 2010, 499, 501 — Stollwerck; OLG Miinchen AG 2007,

246, 247; Hiffer; AkiG, a.2.0., Rdn. 5 zu § 327 b und Rdn. 24 czu § -

305 Schnorbus in: Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl., Rdn. 3 zu § 327 b;
Habersack in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH- Konzernrecht
a.3.0,Rdn. 9 zu § 327 b; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, 1. Aufl.,‘
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Anh § 11 Rdn. ‘19?f Meilicke in: Heidel, Aktlenrec:ht und Kapltalmarkt—
recht, 3. Aufl., Rdn. 36 zu § 305 AktG)

Der Bérsenkurs (bersteigt vorliegend den Ertragswert nicht, weil hin-
sichtlich des zu ermittelnden Referenzzeitraums auf einen Zeitraum von
~drei Monaten vor der Bekanntgabe der Strukturma@nahme abzustelien
ist. Der BGH hat seine friiher vertretene Auffassung, wonach beim Refe-
renzzeitraum auf eine Zéitspan_ne von drei Monaten vor dem. BeWerf
tungsstichtag abzustellen sei {(vgl. BGHZ 147, 108, 118 ff. = AG 2001,
417, 419 f. = NJW 2001, 2080, 2082 f. = NZG72001, 603, 605 f. = WM
2001, 856, 859 = ZIP 2001, 734, 737 = DB 2001, 969, 971f. = BB 2001,
1053, 1056 = JR 2002,713, 15 — DAT/Altana; ebensb OLG Hamburg
NZG 2003, 89, 90 = AG 2003,758‘3; OLG Stuttgart ZIP 2004, 712, 713 =
- AG 2004, 43, 44 - Verein'igte Filzfabriken) mittlerweile aufgegebe_n und
sich der m_ehrh.eitlich in dér‘obe'rgerichtlichen Rechtspréchung und Lite-
ratur Qertrefenen Auffassung zum Beginn des Referé'nzzeitraumes an-
geschlbssen; Abzustellen ist daher auf einen Zeitraum von drei Monaten
vor der Bekanntgahe der Struktum’nal&nahlme an die Kapitalmarktoffent-
lichkeit (vg!. vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff. = WM 2010, 1471, 14?2‘
ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 ff. = NZG 2010, 939,
941 ff. = DB 2010 11693, 1694 f. = BB 2010, 1941, '1942 f, = Der Kon-
zern 2010 499, 501 ff. — Stollwerck OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532
ff. = AG 2007, 209, 210 ff. = NZG 2007 302, 304 ff. - DaimierChrysler;
2010, 274, 277 fi.; OLG Dusseldorf ZIP 2008, 2055 2056 ff. = WM
2009, 2271, 2272 ff; Der Konzern 2010, 519, 522; OLG Frankfurt NZG
2010, 664; Tonner in: Festschrift Karsten Schmldt 2009, 8. 15681, 1597
). In diesem Zeitraum lag der gewrchtete Durchschnittskurs nach den
Erkenntnissen des Sachverstindigen bei € 13,01 und damit deutlich un-
ter dem als angemessen-feétzusetzenden Wert von € 15,75 je Aktie.’
| Doch selbst nach der friiher — auch von dieser Kammer — vertretenen
Auffassung, wonach auf den'Stichtag der HaLrpt\rersammlung abzustel-
len sei, bleibt der Bdrsenkurs mit € 14,75 Je Aktie unter dem hier als an-




gemessen ermittelten Wert. Abgesehén davon kann nicht davon ausge-
gangen werden, da_és zwischen der Bekanntgabe der Strukturmafinah-
me und der Hauptversammiung ein Iéingerér Zeitraum liegen wirde, der.
Zu einer eigensté‘_nd igen Bewertung der Borsenkursentwicklung zwingen
wirde. Die Békanntmachung erf_olgte-am 9.1.2003, mithin nahezu auf
dleanag genéu vier Monate vor der Hauptversammlung. Mit Blick auf
das Erfordernis der Erstéllung des Ubert'ragungsberichts sowie des Be-
, ric'_hts des gerichﬂich bestellten Abfindungsprifers und dem dabei erfor-
derlichen Zeitaufwand und ‘dern weiteren Vorgaben zur Einberufung der
| Haupfvefs,ammlung durch das Aktienrecht kann von einer langeren

Zeitdauer keinesfalls ausgegangen werden.

Die Entscheldung uber die sten hat ihre Grundlage in § 327 b Abs 21,

Hs. AktG

. Die Verzinsung beginnt dabei mit der Bekanntmaq.hdng der.Eintrégu'ng :
des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister, wobei auf den

Zeitpunkt der ersteri Bekann‘tniachung'abzustelleh ist, die hier am

© 30.6.2003 in der Siiddeutschen Zeitung erfolgte, Die Zinspflicht beginnt
somit mit Ablauf des Téges an dem die Bekanntmachung vorgenom-'
men wurde (vgl. Smghof in: SpmdlerIStllz AktG, aa. 0 "Rdn. 11 zu §- '
320 b), mithin am 1.7. 2003.

Hinsichtlich der Hohe des Zinssatzes bleibt es far die Zeit vor dem In-
krafttreten des ARUG aufgrund der Regelung in Artikel 2 § 20 des Ge-
setzes zur Anderung des Emfuhrungsgesetzes zum Aktlengesetz bei
dem bisherigen Zinssatz von 2 Prozentpunkten {iber dem Basiszinssatz. -
Ab dem Inkrafttreten des Gesetzes zur Umsetzung der Aktionérsrechte-
richtlinie gilt der Zinésatz voh 5 Prozentpunkien (iber demr j:_aWe_iIigen
Basiszinssatz (vgl. Paulsen in; Mignchener Kom‘me’ntar zum Aktienge-
setz, 3. Aufl., Rdn. 146 zu § 305).
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Verfassungsrechtliche Bedenken, dass die Verzinsung erst ab dem Tag

- der Bekanntmachung und nicht des Beschlusses.der Hauptversamm—
lung erfolgt, sind nicht erkennbar, weil dem Aktionar bis zum Wirksam-
werden des Squeeze out die vollen Aktionarsrechte zustehen (val. OLG
Stuttgart ZIP 2006, 27, 30 = AG 2008, 340,343 = WM 20086, 292 296;
Haffer, AktG, 9. Aufl., Rdn. 26 zu § 305).

R
Soweit sich die Antrége gegen die Antragsgegnerin zu 1) richten, sind sie zwar
zulassig, jedoch nicht begrundet weil d|e Antragsgegnerin als betrofféne Gesell-
schaft nicht die richtige Antragsgegnenn in einem Spruchverfahren ist, in dem es
um die Angemessenhelt der Barebf ndung nach einem Squeeze out geht. Zwar
wird in der Literatur die Auffassung vertreten, der Antrag musse sich nur gegen die
~ Gesellschaft und damit hier gegen die Antragegegnertn zu 1) richten (vgl. Hufter,
'1 AktG, 8. Aufl., Rdn. 5 zu § 327 a), wobei zur Begrindung auf die Parallele zu §
320 b AkiG verwiesen wird. Teilweise wird auch die Auffassung vertreten der An-
trag musse sich gegen die Gesellschaft und den Hauptaktion&r rlchten was mit
dem in § 327 f Abs. 2 Satz 3 AktG a.F. enthaltenen Hlnwets auf d|e Regelung in
§§ 304, 305 AktG a.F. begrindet wird, wonach das Gericht beide Telle des Unter-
nehmensvertrages zu héren hat (so HeidelLochner in: Heidel, Aktlenrecht 1.
-Auﬂ._, Rdn. 6 zu § 327 f). Die besseren Griinde sprechen zur Uberzeugung der '
Kammer ellerdings‘ fiir die wohl t‘lberWEegend vertretene Auffassung; wonach e.ue- '
schliemich der Hauptaktionar Antragsgegner im Spr&chVerfahEen sein kann. Bis
iu_m inkrafttreten des Spruch‘verfahrensgesetzee war gesetzlich nicht ausdriicklich
geregelt, gegen wen sich das Verfahren richtete. Entscheidend muss in dem strei-
' tigen V‘erfahren dér freiwilligen Gerichtsbarkeit indes sein, dass eich der Antrag
gegen den Schuldner der Ausglelchsforderung zu richten hat — dies ist ausschllefl—
‘hch der Hauptaktionar und nicht die Gesellschaft (vgl. OLG Stuttgart AG 2010
758, 7860; Kneger BB 2002, 53, 57). Die Kammer setzt sich damit auch nicht in
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V\ﬁder'spruchzu threm Beschluss, wonach die-Wahl des falschen Antragsgegners

die -Unzu!éssibkeit zur Folg’e'hat (vgh. LG Manchen | ZIP 2010, 1995, 1996 = Der

Konzern ZOiO 251, 252), weil diese Entscheidung unter der Geltung des Spruch—

* verfahrensgesetzes erfolgte, das ausdriicklich regelt, dass der Antrag auch die
| _ Bezelchnung des Antragsgegners enthalten muss. '

1. -a. Die Entscheidung Ober die Gerichtskosten beruht auf §§ 327‘f Abs. 2
" Satz 2, 306 Abs. 7 Satz 7 AkiG a.F., wobei die Kostentragungspflicht

- den Hauptaktionér als Begiinstigten, nicht aber die Gesellschaft s‘eibet

treffen kann (vg! Heidel/lLochner in: Heidel, Aktienrecht, aaO Rdn. 9

zu § 327 f; EhnckelRoth DStR 2001, 1120 1127 Grunewald ZIP 2002

.18, 20) Da dle Antrage Erfolg hatten ist eine abwemhende Billigkeits-
entscheidung nach §§ 327 f Abs. 2 Satz 2, 306 Abs. 7 Satz 8 AktG a.F.

nicht veranlasst.

b. Die auBergerichtlichen Kosten sind aufgrurid von § 13 a Abs. 1 FGG
| aus denselben Grinden wie die‘Gerichtskqsten der Antragsgegnerin zu
2) aufzuerlegen. Da das Verfahren zur Festsetzung einer héheren Bar-
abfindung fu'hrte als im Beschluss der Haupt'versammllung vorgeeehen,

‘ ehteprich{ es der Billigkeit, dass die Antragsgegnerin zu 2) die aufierge-
richtlichen Kosten der Antragsteller. zu tragen hat, Eine Verbﬂichtung der -
Antragsteller die auf&ergerlchtllchen Kosten der Antragsgegnerin zu 1)
zu bernehmen, lasst su::h der Vorschrlft des § 13 a Abs. 1 FGG nicht
entnehmen. Dabel muss - lnsbesondere berucksmhtlgt werden, dass ~
wie oben ausgefuhrt — umstritten ist, gegen wen sich eln Antrag in ei-
nem Spruchstellenverfahren das einen Squeeze out zum Gegenstand
hat, vor dem Inkrafttreten des Spruchverfahre_nsgesetzes richten muss-
te. Be_i einef niicht eindeutig geklarten Rechislage kann dann aber —
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ausgehend von den Grundgedankeﬁ der Kostenrege]ﬂngen im Spruch-
verfahren vor dem Inkraftireten des Spruchverfahrensgeseizes — nicht
angenommen werden, die Antragsteller seien der Antragsgegnenn zu 1}
zum Ersatz ihrer aufergerichtlichen Kosten verpfhchtet.

Die Festsetzung des Geschaftswertes fur das Verfahren resulfiert aus §§
327 f Abs. 2 Satz 2, 306 Abs. 1 Satz 5 und Satz 6 AKIG a.F., 30 Abs. 1
KostO. Ausschlagglebe'nd ist-dabei die Differeriz zwischen dem gerichtlich

festgelegten erhdhten Abfindungsbetrag und der vorgesehenen Barabfin- .
dung, multipliziert mit der Anzahi der Aktien, die sich im Eigentum der aus--
geschlossenen Minderheitsaktionare befanden. Die Erhb_hUng pro Aktie be-

lauft sich auf € 2,75; dieser Betrag ist mit der Zah! der ausgeschlossenen

Aktien zu multiplizieren, mithin mit 116.51 5_,'woraUS dann der Geschafis- -

~ wert errechnet wird.

. . Die Entscheidung tber die Vergitung des gemeinisamen Vertreters der nicht

-als Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktiondre sowie die
Verpflichtung der Antragsgegnerin zZU 2) zur Tragung dieser Verglitung sowie

selner Auslagen beruht auf §§ 327 f Abs. 2 Satz 3, 306 Abs 4 Satz B8 AKiG

a. F Ausschlaggebend for die Héhe |st dabei die Gesamtlelstung des Ge-

" meinsamen Vertreters nachdem das Gericht im Rahmen der Anwendung

von §§ 327’“f Abs. 2 Salz 3, 306 Abs. 4 Satz 6 AktG a.F. nicht an irgendwel-
che Wertvorschrifien gebunden ist. Bel dér'Bemessung der Vergittung sind

“der Umfang__ d;er Verantwortu ng, die gele_[stete Arb'e;it sowie die Schwierigkei, '

die Dauer des Verfahrens sowie die Verwertung besonderer Kenntnisse zu
berticksichtigen. Vorliegend war eine erheblicﬁe Zahl von komplexen Bewer-
* tungsfragen zu beurteilen, was fnéhre_re Sa'chversténdig'ehgutachten und die
Anhérung der gerichtlich be:s_telll‘ten Sachversténdigen. er‘fordeﬂich-‘ machte.

Zudem nahm das Verf_ahren-a‘uch eine erhebliche Zeit von fast acht J‘ahren

vom Eingahg bis zum Abschluss in erster Instanz in Anspruch. Angesichts
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dessen erachtet das Gericht eine Vergﬁtung von insgesamt € 17.500,- netto

zuzlglich gesetzlicher Mehrwertstever fiir angemesSén.

Die Verpflichtung zur Veréfféntlichung durch die Antragsgegnerin U 1) resul-
tiert aus §§ 327 f Abs. 2 Satz 2, 306 Abs. 6 AktG a.F., wonach der Vorstand
der Gesellschaft verpflichtet ist, die rechtskrafiige Entscheidung ohne Grinde -

'~ inden Geséllschafts_bléttern bekannt zu machen.




