Landgericht
Dresden

Aktenzeichen: 43 HK O 122/107 AdG

Varkiindet am 23. November 2010

BESCHLUSS

In dern Spruchverfahren
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gegen

wegen Barabfindung der Minderheitsaktiondre

hat die 3. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Dresden durch Vorsitzenden Richter
am Landgericht “und die Handelsrichter und beschlossen:
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l. Die Antrage werden zuriickgewiesen,

. Die Antragsgegrerin trégt die Gerichtskosten und die Kosten des gemeinsamen Vertre-
ters der Antragsberechtigten, die nicht Antragsteller sind.

. Der Gegenstandswert des Verfahrens wird auf 200.000 € festgesetzt.

Griinde

Die Antragsteller waren Aktiongre der SAP Systems Integrafion AG. Sie hegehren weitere Bar-
abfindung fir ihre auf die Anfragsgegnerin Ubertragenen Aktien.

Dis SAP Systems Integration AG (im Folgenden: die Gesellschaft} hatte ihren Sitz in Dresden
(wgl. Amtsgericht Dresden HRB 16866). Die Hauptversammlung vom 28. und 29. Aprll 2008
hat beschlossen, die Akiien der Minderheitsaktiondre der Gesellschaft im Wege des Squee-
Zze-Out gegen Barabfindung von 38,83 € je Aklie auf die Antragsgegnerin zu Ubertragen. Noch
vor Abschluss der Verfahren Uber die erhobenen Anfachiungsklagen wurde der Baschluss in-
folge eines von der Antragsgegnerin durchgeilhrien Freigabeverfahrens am 18. duni 2007 in

das Handelsregister der Gesellschaft eingetragen.

Ausweislich des Ubertragungsberichts der Aniragsgegnerin, der auch durch den von der
Kammer mit Beschluss vom 21. Dezember 2005 (45 OH 510/05} besteliten Prifer bestétigt
wurde, entspricht die Barabfindung dem gewichteten 3-Monats-Durchschnittskurs im Zeifraum
vom 2. September bis 8 Dezember 2005, dem letzten Handelstag vor Bekanntgabe des
Ubernahmeverlangens. Bezogen auf den Unternehmenswert der Gesellschaft haben die An-
tragsgegnerin und der gerichtlich besfellie Prifer demgegeniber einen Wert von 19,66 € je Ak-

tie errechnet.

Die Antrége sind 2wischen dem 10. Juli und dem 15, September 2007 teils beim Landgericht
Dresden, teils beim Landgericht Leipzig eingegangen. Das Landgericht Leipzig hat die dorti-
gen Verfahren formlos an das Landgericht Dresden abgegeben. Die Antragsteller zu 50 und

53 haben ihre Antrige am 3. Dezember 2007 zurick genommen.
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Die Ubrigen Antragsteller und mit ihnen der Vertreter der nicht beteiligten Antragsberechiigten

beantragen

die angemessene Abfindung der Inhaberstiickaktie der Gesellschaft héher als 35,83 €

festzusetzen.
Die Antragsgegnerin beantragt,
die Antrége teils als unzuldssig, teils als unbegrindet zurlickzuweisen.

YWegen des weitaren Vottrags der Beteiligten wird Bezug genommen auf die gewechseiten
Schriftzedtze und deren Anlagen sowie das Protokoll der Anhédrung des gerichtlich besteliten

Priifers.

Die Antrage sind {berwisgand zuldssig, jedoch unbegriindet.

1. 8) Insbesondere wahren sémtliche Antrige die Antragsfrist, weil zundchst durchaus Unge-
wissheit (ther das zustdndige Gericht bestand {§§ 4 Abs. 1 Satz 2, 2 Abs. 1 Satz 3
Spruch@, 5 FGG).

Die wahrend des Laufs der Antragsfrist anwendbare Zusténdigkelt im Freistaat Sachsen
ergibt sich vorliegend aus der Zustindigkeitsibertragungsverardnung Justiz (ZustUviu)
der Sachsischen Staatsregierung vomn 10. Dezember 2004 (SachsGVEI 582) in Verbin-
dung mit der Justizzustandigkeitsverordnung (JuZustVO) des Sachsischen Staatsminis-
teriums der Justiz vom 6. Mai 1989 (S&chsGVRI 281), zuletzt gedndert durch die 4. Ver-
ordnung zu deren Anderung vom 16. April 2004 (S&chsGVEI 138). Der Antragsgegnerin
ist zuzugeben, dass Spruchverfahren (ber die zum 1. Januar 2002 in Kraft getretens
Barabfindung nach &§ 327a ff, Ak{G hier nicht enthalten sind, sondern ledigiich digjeni-
gen Spruchverfahren, die bel Inkraftireten der JuZustvl am 6. Mai 1999 im Umwand-
lungs- und Aktiengesetz enthalten waren. Eine ausdrickliche Konzentration von Spruch-
verfahren nach Squeeze-Cut wurde dem gegentiber erst durch die Zustandigkeitsiiber-
tragungsverordnung Justiz vom 7. November 2007 auf das SMJus bertragen und

durch die Sdchsische Justizorganisationsverordnung des SMJus vom 14, Dezember

2007 angeordnet.

Zur Ubserzeugung der Kammer ergibt sich aus der Entwicklung der Ubertragungs- und

Kanzentrationsverordnungen dennach der Wille des séchsischan Verordnungsgebers,
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Spruchverfabren in vollern Umfang beim Landgericht Leipzig zu konzentrieren. In ibrer
heutigen Besetzung hétte die Kammer das Verfahren daher nach § 2 Abs. 1 Satz 3
Spruch(3, 5 FGG dem Oberlandesgericht zur Bestimmung des zustindigen Gerichis
vorgelegt. Dann ware nach § 4 Abs. 1 Satz 2 SpruchG Eingénge bel belden Landgsrich-
te fristwahrend. An der Vorlage sieht sich die Kammer heute nur durch den Zeitablauf
sowie dadurch gehindert, dass die Kemmer in friiherer Besetzung von der Zusténdigkeit
des Landgerichts Dresden ausgegangen ist (vgl. Verfligungen vom 20. November 2007
in den Verfahren der Antragsteller zu 50 bis 58}. Das kann aber nicht zu Lasten der An-
tragsteller gehen, die sich innerhalb offener Antragsfrist an das Landgericht Leipzig ge-

wandt haben, deren Antrag aber zu spaf an das Landgericht Dresden abgageaben wurde.

b) Unzuldssig ist allerdings der Antrag des Antragstellers zu 25, der Innerhatb der Antrags-
frist keinerlet Einwendungen im Sinne von § 4 Abs, 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erhoben hat.
Es ist evident, dass ithm diese genausogut wie den weiteren Antragstellern moglich ge-

wesen wiren, wenn er an der Hauptversammiung teilgenormmen hétte,

. Die Antrdge sind unbegriindet, weil die Antragsgegnerin die Barabfindung zurecht nach
dem durchschnitilichen 3-Monats-Kurs vor der Bekanntgabe der Ubernahmeabsicht be-
messen hat und eine andenweitig hohere Bemessung demgegeniber nicht in Betracht

kommit.

Ein anderer Referenzzeitraum, etwa die 3 Monate vor der Hauptversammiung, der nach
der Beziffarung der Antragsteller zu 22, 29 und 34 zu einer Abfindung von 32,69 € pro Aktie
fuhren miisste, scheidef mittlerweile deswegen schon aus, weil der Bundesgerichtshof sei-
ne demenisprechende Rechtsprechung mit Beschiuss vom 19, Juli 2010 {Az. | ZB 18/09 -

"Stollwerck”; dieses und alle folgenden Rechtsprachungszitate nach juris} aufgegeben hat.

Auch die Parallele, die die Antragstellerinnen zu 23 und 24 zur Pfandverwertung nach
§ 1221 BGB ziehen, zwingt nicht zu einem Rilckgriff auf einen Kurswert, dessen Beeinflus-
sung durch die angekindigte Strukturmalinabme besonders nahe liegt. Eine Hochrech-
nung wegen einer besonders langen Zeit zwischen der Bekanntgabe und der Hauptver-
sammiung ist vorliegend nicht angezeigt. In dem vom Bundesgerichtshof entschiedenen

Fall waren dies neun, vorliegend demgegentber nur vier Monaie.

Die damit ats einbellige Rechisprechung zu bezeichnende Vorveriagerung des dreimonati-
gen Referenzzeitraums schlielit es erst recht aus, die Antragsteller nach dem zuletz{ no-

tierten Barsenwert zu entzchédigen, den die Antragsteller zu 7, 8, 10 und 30 - 32 auf ca.
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40,45 € beziffern.

Zu Unrecht vertreten die Antragsteller zu 11, 27 und 28 weiter, dass das auf 39,30 € bezif-
ferte Ubernahmeangebot der Antragsgegnerin vom 14. Navember 2005 eine Untergrenze
der Barahfindung darstellt. Dieses Angebot richtet sich naturgemat nur an einen Aktionar,

der bereit ist, auf Anfechtungsklage und Spruchverfahren zu verzichten.

. Auch eine Bemessung der Abfindung nach dem Eriragswert des Unternehmens flihrt zu
keiner hiheren Abfindung als 33,83 €

An der grundstzlichen Anwendbarkeit des Tax-CAPM zur Ermittiung des Ertragswerts hat

die Kammer mit der herrschenden Rechtsprechung keine Zweifel,

Die Berechtigung der Angriffe der Antragsteller gegen den Ansatz der Planung eines Um-
satzriickganges im Jahr 2006, gegen den Betafakior sowie gegen eine Markirisikopramie
von nicht weniger als 3,07 % nach Steuern kbnnen dahinstehen, wei jedenfalls die (ibrigen
Einwande nichit durchgreifen und sich dann nach dem unwidersprochenen Berechnungen
des gerichtlich bestellten Priifers ebenfalls eine niedrigere als die in der Hauptversammiung

beschlossenea Abfindung ergeben wiirde,

a) Inwieweit der von der Geselischaft prognostizierte Umsatzriickgang in 2006 dem Er-

tragswert zugrunde gelegt werden kann, kann danach dahinstehen.

Bei angenommenem Ausfall des Umsatzrickgangs, also der Annahme einer stetigen
Umsatz- und Gewinnsteigerung von 2004 bis Ende der Phase |, basfeht dann aber auch
kein Anlass metr, das Ergebnis um erwartete Synergieeffekte durch Keoperationsver-
trdge zu erhéhen. Solche Effekte sind in die Entwicklung der Gesellschaft bis 2008 er-
sichtlich eingeflossen, zumal die Antragsgegnerin allenfalls ab 2006 beabsichiigte, die
Gesellschaft als "third party” zu behandeln.

b) Die Annahme, dass die Gesellschaft von 2006 his 2009 keine Gewinnanteila und ab
2010 nur 35 % des Gewinns ausgeschiittet hétte, ist nicht zu beanstanden.

Sie ist grundsétzlich antragstellerfreundlich.  Zu sehen ist hier, dass der Bewertung zu-
grunde liegt, dass Ausschilttungen einkommensteuerpflichtly sind, sie bei Thesaurie-
rung demgegeniiber Steuerfreiheit annimmt, weil im Wege des Aktienrlickkaufs jeden-
falls eine Variante denkbar ist, in der der thesaurierie Unternehmenswert den Anteilseig-

nern steuerirel zuflielit.

Zu Unrecht rigt der Antragsteller zu 37, das angenommene Ausschiittungsverhalten sei

bei einem Unternehmen nicht moglich, das nach Squeeze-Cut nur noch einen Aktionér
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hat. Die angemessene Abfindung hat vielmehr den Wert der Altie zu entschiadigen, den

diese ohne die Strukturmatnahme hatte,

Imsbesondere besteht in diesem Zusammenhang kein Anlass, mit den Ausflibrungen
des Antragstellers zu 26 den Untermehmenswert wegen unterduchschnittich angenom-
mener Ausschiittungen in der Phase Il nach oben zu korrigieren. Wenn sie denn tat-
sdchlich auf einen méglichen Aktienrickkauf des Unternshmens hoffen wollen, stinde
es den Antragstellern zum einen frel, unter Verwendung der Barabfindung erneut in ein
Unternehmen zu investieren, das Gewinne nur zu elnem unterdurchschnittlichen Bruch-
teil ausschittet, Zum anderen ist der vom Aniragsteller zu 26 hervorgehobene Aspekt
ohnehin nur die Kehrsaite der antragstellerfreundlichen Annahme, dass die Gesellschaft
weiter unterdurchschniftich ausgeschittet hdtte. Das erscheint der Kammer vor dem
Hintergrund der erheblichen nicht betriebsnotwendigen Liguiditat von 220.000.000 € oh-

nehin nicht eben naheliegend.

Erst recht ist nicht erkennbar, wieso die Antragstelier zu 38 und 32 eine noch geringers
Ausschittung annehmen. Das bisherige Ausschilttungsverhatten der Gesellschaft 1asst
keine Prognosen zu: In 2000 und 2001 fiel kein Uberschuss an, der Uberschuss aus
2002 und 2003 wog die Verluste aus den Vorjahren knapp auf. Die einzige Ausschittung
erfolgte flr 2004 mit einer Quote von 57 %,.

c) Der Basiszinssatz von 4,0 % ist angemessen.

Der von den Antragstellern zu 38 bis 42 geltend gemachie Jnssatz von 3,91 % flr An-
leihen von & bis 15 Jahren Restlaufzeit ergibt sich aus der dazu vorgelegten Tabelle
nicht, er wére danach vielmehr 3,8¥ % oder sogar 4,24 % flir Laufzeiten von 15 bis 30
Jahren. Die Ausfuhrungen des Antragstellers zu 54 zur Héhe des anzuwendenden Ba-

sigzinssatzes sind demgegeniber ganzlich unbestimmt.

im Ubrigen wére dem gemeinsamen Vertreter durchaus zuzugeben, dass eine Aufrun-
dung auf ganze Promillepunite vor dem Hintergrund der im Ubrigen kompiexen finanz-
mathematischen Bergchnungen, die der Bewertung zugrunde liegen, sachlich nicht zu
rechifertigen wire. Dies hat sich allerdings durch den ven den Beteiligten hingenomme-
nan Hinweis des gerichiiich bestellten Prifers, dass der Basiszinssatz zum Stichtag der

Hauptversammiung von 4,02 % auf 4,0 % abgerundet ist, erledigt.
d) Eine Marktrisikopramie von 3,07 % nach Steuern ist nicht Gberhéht.

Voranzustellen ist dem, dass die Angaben des sachverstindigen Prufers am Ende des

Protakolls hier fehlerhaft protokolliert sind. Der sachversténdige Priifer wollie hier alter-
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nativ nach der jlingsten Stellungnahme von Prof. Strehle vorgehen, das entspricht einer
Marktrisikopramie von 3,07 %, aber nicht von 3,7 %, wie versehentiich protckoalliert. Un-
ter Zugrundlegung einer Marktrisikopramie von 3,07 % fOhrt die Alternativberechnung

das Priifers auch nur zu einer Barabfindung von 38,00 €.

Jedenfalls diese 3,07 % sind frei von fehterhaften Annahmen 2u Lasten der Antragstel-
lerseite. Dag gitt insbesondere fir die Wahl des Mittelungsverfahrens. Z2u sehan ist hier
inshesondere, dass sowohl das geometrische Mittel mit seiner idealisierenden Annah-
me, dass ein Anleger seine Akfien 30 Jahre lang hilt, als auch ein arithmetisches Mittel
mit der Arnahme, dass er aflidhrlich wechselt, nahezu gleichermalien unwahrscheinlich
erschainen. Auch eine vermittelnde Wahl der Mittelung lehnen demgegeniiber sin Grofi-
teil der Antragsteller ab. Vor diesem Hintergrund sieht die Kammer dann aber keinen An-
lass, aus der in das Verfahren eingsfihrten Studie von Prof. Strehle die "Rosing” der
nach unten korrigierien Marktrisikopramie herauszupicken, gleichzeitig aber seine Be-
wertung zu verwerfen, dass das geometrische Mittel fir die Bewertung der iangfristigen
Rendite 30jahriger Anlagen (also Aktien oder Anleihen), das arithmetische aber fir die

vorliegend einschlidgige Untermehmenshewertung ndherlfegend ist.

Eine Markirisikoprdmie von 3,07 % liegt unter den Annahmen der oberlandesgericitli-

chen Rechtsprechung:

- Der genannten Entscheidung des Bundesgerichtshofs liegt beispielsweise der Vorla-
gebeschluss des Oberlandesgerichts Stutigart vom 20, Februar 2007 (Az. 20 W 6/06)
zugrunde, der zu einer Relevanz der Vorlagefrage unter anderem kommt, weil er flir
einen Bewertungsstichtag Ende 2002 ein Marktrisikopramie von immerhin 4,72 % an-

rirmmt.

- Dem weiteren Vorlagebeschiuss des OLG Disseldarf vom 9. September 2000 (26 W
13/08) liegt aine Marktrisikopramie von 3,38 bis 3,4 % zugrunde (in Textziffer 40 zwar
nicht genannt, gemeint ist aber der im Beschluss des Landgerichts K&In vom 10, Marz
2008, 82 O 126/05 angewandte Zinssatz).

- Ahnlich hat das Oberlandesgericht Minchen mit Beschluss vom 14. Juli 2009 {31 Wx
121/06) einen Risikozuschlag von 6 % abzlglich 35 % Steuern, im Ergebnis also
3,9 % vorgenommen. Dass dies auf der Basis einer empirischen Schatzung anstelle
dem Tax-CAPM erfolgt, steht der Vergleichbarkeit nicht entgegen, sondern relativiert

allenfalls die Erheblichkeit des Theotienstreits.
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e} Der Batafaktor entfillt.

Er ist in der Vergleichsrechnung des gerichilich bestellien Priifers mit 1 bewertet. Das
liegt unter dem dem Mittelwert der 5-Jahres-Betrachtung bei der Gesellschaft und der
Peer-Group einerseifs (i.e. 1,35} und der 2-Jahres-Betrachiung andererseits {ca. 0,7),
der 1,025 betragen wiirde. Ein Faktor 1 ist danach selbst bai Rickstellung der Beden-
ken, die der Prifer gegen die Verwertbarkeit der Daten der Gesellschaft im 2-Jah-
res-Zeitraum hat, eine antragstellergiinstige Annahme.

f) Keinen Bedenken begegnet weiter der Wachstumsabschlag von nicht mehr als 1,5 %
filr den Zeitraum ab 2010.

Die genannten Beschllisse der Oberlandesgerichte Stutigart und Minchen nehmen fr
einen Bewertungsstichtag in 2002 einen Wachstumsabschlag von nur 1 % an. So kon-
zediert auch der gemeinsame Vertreter der nichtbeteiligten Antragsberechtigten, dass

sich dfe von thm favorisierte Rate von 2 % sich im "oberen Miftslfeld" bewege,

Zu sehen ist hier fetztich, dass sowohl die vom gerichtlich bestellten Pridfer favorisierte
Quote von nur 1 % als auch die von der Antragsiellerseite geforderten 2 bis 3 % alle-
samt prognostische Annahmen einerseits der Geldertwertung und andererseits der
Aussichten des Gesellschaft, diesen zU entgehen, his in entfernste Zukunft darstellen,

die letztlich kaum noch realen Bezug aufweisen.
g) Die Einsteliung freier Liquiditat von 220.000.000 € ist nicht zu beanstanden.

Die Bewertung als nicht betriehsnotwendig fllbrt zur Annahme eines nicht abgezinsten
und steuerfreien Zflusses. Das ist ersichitlich die fir die Antragstellerseite glinstigste
Annahme. Ihsbesondere hat kein Antragsteller geltend gemacht, die Gesellschaft hatle
die Liguiditat investieren und damit soviel hihere Renditen als in ihrem Gbrigen Unter-
nehmen erreichen kinnen, dass hierdurch der Nachtel der Abzinsung ausgeglichen

wilrde.

Die Antragsteller zu 1 - 6 fordern hier eine Erhdhung des nicht betriebsnotwendigen An-
teils auf 250.000.000 €. Dem steht allerdings entgegen, dass in der dem zugrundegeleg-
ten kurzfristigen Liquidititsplanung gerade die vom gerichilich besteliten Prifer hierfir
angefibrte Steuerverbindfichksif von ca, 20 - 25 Mio. € fehit.

Die Antragstellerin zu 51 rligt, es sei nicht dargestellt, wieso nicht weniger als
40.000.000 € betriebsnotwendige Liquiditét seien. Das hat der gerichtlich bestelite Prifer

mit Hirweis auf den Liguidititsbedarf eines Vierteljahres nachgeholt.
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f) Schadenzersatzanspriuche der Gesellschaft gegen thre fritheren Vorstandsmitglieder
oder die Antragsgegnerin sind dem Ertragswert entgegen der Ansicht der Antragsteller

zu 12 und 18 bis 21 nicht hinzuzurechnen.

Zwar hat das Landgericht Dresden die Beschlisse (har die Entlastung von Vorstand
und Aufsichisrat der Gesellschaft fiir das Geschéaftsjahr 2004 auf Klage der hiesigen An-
tragstellerinnen zu 41 und 42 aufgehoben, weil unter anderem der Vorstand das Aus-
kunftsrecht der Aktionére durch wahrheitswidriges Verschwaigen von Tantiemen verletzt
hat, die itrerseits vom erreichten Grad der Integration der Tochtergesellschaften abhdn-
gig waren (Landgericht Dresden, Urtell vom 27. Juli 2006, Az. 42 O 285/05, Ssite 17f,;
vorgelegt als Anlage AG 9). Das mag ein Verdachismoment seln, das die Entlastung
ausschlieltt. Ein hinreichender Anhaltspunkt dafiir, dass die vereinbarten Kauforeise fUr
die Tachiergesellschaften tatsfchlich zu gering waren, ergibt sich hieraus aber nicht.
Bezeichnenderweise machen solches nicht einmal die seinerzeit erfolgreichen Antrag-
stellerinnen zu 41 und 42 geltend, die lediglich Bezug auf ihre Bewertungsriigen aus den
Verfahren Uber die Anfechtung des Hauptversammiungsbeaschlusses vom 29, April 2008

und die korrespondierende Fraigabe nehiman.

g} Chne Erfolg verlangen weiter die Antragsteller zu 7, 31 und 32 eine gesonderte Berilck-
sichtigung der Marke "SAP SI'.

Die Gesellschaft hat diese Marke auch schon in den der Bewertung zugrunde gelegten
Geschéftsjahren bis 2006 verwandt. Thr Wert ist damit bereits in der Ertragswertberech-

nung enthalten.

h) Zu Unrecht fordern schlieBlich die Antragsteller zu 55 bis 58 eine Teilhabe an der Koste-
nerspamis, die der Gesellschaft méglich ist, wenn sie nach Squeeze-Out keine Publi-

kumsgesellschaft mehr ist.

Darauf besteht kein Anspruch, wie cben unter 3.b}, 2. Abs. ausgefiihrt. Die Barabfindung
ist angemessen, wenn sie den bel den Minderhejisakticnéren eintretenden Vermigens-
verlust ausgleicht. Der Abschdpfung des Gewinns des Hauptaktiondrs oder der Gesell-
schaft dient sie nicht; sie wére umgekehrt auch nicht herabzusetzen, wenn sich die ge-
samte Strukturmainahme als flr die Gesellschaft nachteilig erweisen sollte. Der Ver-
gleich mit einer einvernehmlichen Ubemahme durch die Antragsgegnerin geht feh, die-

se Gelegenheit haben die Antragsteller nicht wahrgenommen (vgl. oben 2, am Ende).

Zusammenfassend steht daber zur l'.'lbarzeugung der Kamrner fest, dass der Ertragswert

der Geseflschaft, den die Antragsgegnerin und der gerichtlich besielle Prifer auf
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483.813.000 € beziffarn, jedenfalls 1.170.308.150 € nicht erreichen karn und somit zuzlg-
kch 220,000.000 € nicht betriebsnotwendiger Liguiditdt und geteilt durch 35.805.000 Aktien
38,83 € nicht (iberschreiten wird.

. Der von den Antragstellermn zu 43 bis 46 und 48 geforderten konkrekten Berechnung des Li-

quidations- bzw. Substanzweris der Gesellschaft bedarf es demgegeniiber nicht.

Die Fortfihrung des Unternehmens stand zum Stichtag au®er Frage. Die vom Unterneh-
mensgutachter unter Tz. 17 und vom gerichtlich bestellten Priifer auf S. 7 unten wiederge-
gebenen Uberschldgigen Prifungen haben wesentlich geringere Werte als den Ertragswert

argeben, was bei Fortflihrung auch als erwartungsgeman bezeichnet werden darf.

. Eines férmlichen Sachverstdndigengutachtens bedarf es nach alledem ebenfalls nicht.

Die Kammer hilt es insbesondere fiir vertrethar, dass der gerichtlich bestellte Priifer "par-
allel” zu dem von der Anftragsgegnerin beaufragten Gutachter geprift hat, also gleichzeitig
und unter Ahgleich von Zwischenschritten. Gewissen psychologisch nichit eben ferlieger-
den Bedenken (vgl. Puszkajler, ZIP 2003, 5181, zitiert von der Antragstellerin zu 9) steht hier
gegeniber, dass so die Zeit zwischen dem Ubemahmeverlangen und der Hauptversamm-
lung kiirzer hbemessen werden kann, was zu einer héheren Authentizitit der Bemessung
des Birsenkurses des Dreimonatszeitraums vor dem Ubernahmeverlangen filhrt und die
vorm Bundesgerichtshof {Beschluss vam 19. Juli 2010 aa0) bei langeren 2Zwischenrdumen
geforderte Hochrechnung vermeidet. Auch begrifflich bedeutet Priifung nicht, dass der
Prifgegenstand vor Beginn der Prifung fertig gestellt sein milsste. 2u fordern ist fediglich,
dass der Priffungsbeticht nach dem Ubertragungsbericht des Hauptakiionérs fertig gestellt
wird (88 327c Abs. 2 Sifze 1, 2 und 4; 203e Abs. 1 Sétze 1 und 2 AKG). Das ist vorliegend
der Fall.

Dass die Antragstellerin zu 33 die Tatigkelt des gerichtlich besteliten Prifers auf das "Spiel
beifdlliger Begleitmusik" reduziert, teilt die Kammer nicht. Der gerichtlich bestellte Prifer ist
bei den sonstigen Erlésen aus Hardwareverdulferungen zugunsien der Antragstellerseite
vam Unternehmensgutachter abgewichen, und wire andererseits bei eigener Bewertung

des Wachstumsabschlages zulasten der Anfragstellerseite abgewichen.

Schiiefilich erfordert es der Schutz der AktionZre auch nicht, regelmahig ein férmllcheas
Sachverstindigengutachten einzuholen (vgl. CLG Minchen, Beschluss vom 28. Cklober
2008, 31 Wx 12/06, Tz. 18).
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8. Ein dnsausspruch kommt nicht in Betracht.

Ob die Barabfindung ausschlielllich nach § 327b Abs. 2. 1. Halbsatz AktG ab Bekanntma-
chung der Eintragung gesetzlich zu verzinsen ist, oder, wie die Antragsteller zu 7, 27, 28,
30 und 55 bis 58 gettend machen, der Zeitablauf von der Hauptversammiung bis zur Be-
kanntmachung sinen weiteren Znsschaden verursacht hat, ist nicht Gegenstand des
Spruchverfahrens. Zu prifen ist vorliegend die Angemessenheit der am 29. April 2006 be-
schlossenen Barabfindung (vgl. Schmidt/Lutter/Schnorbus, AktG, § 327b Rn. 20).

Nehenbei waren auch die Tatbestandsvoraussetzungen eines weitergehenden Ersatzan-
spruchs, etwa nach §§ 280 Abs. 2, 286 BGB, nicht dargelegt.

7. Die Kammer hat weiter keine Bedenken in der Sache zu entscheiden, obwohl an der miind-
fichen Verhandiung und Anhdrung des gerichtlich bestellten Prifers nur der Vorsitzende

und ein Handelsrichter teilgenommen hat, welt &in Handelsrichier erkrankt war.

Zu sehen ist hier zwar, dass nach § 8 Abs. 1 Satz 1 SpruchG das Gericht aufgrund mingli-
cher Verhandiung entscheiden soll. Das ist insofern auch geschehen, als die Kammer
nach der Anhdrung einen ausftibrlichen Beratungstermin in der Yollhesetzung durchgefiihrt
urtd dem seinerzait erkrankten Handelsrichter umfassend Bericht vom Gang der Anhérung
erstatfet hat. Die vorliegende Entscheidung beruht auch nicht auf ainem Ober das profokol-
lierte Anhorungsergebnis hinausgehenden persdnlichen Eindruck des Aussageverhaliens
des gerichtiich besteliten Priffers und etwa seiner Glaubwirdigkeit, sondern fediglich den
von ihm vertretenen Weartungen. Der Soll-Vorschrift des § 8 SpruchG ist damit Genlige ge-
tan.

Selbst die strengere Vorschrift des § 309 ZPO wirde nicht die Wiederholung der Anhdrung
des gerichtlich bestellen Prifers verlangen, sondern wire erfullt, wenn in efinem weiteren

Termin Sachantrige var der vollbesetzten Kammer gestellt wiirden.

Auch Art. 6 Abs. 1 Satz 1 EMRK ist nicht tangiert. Dieser ist verzichtbar. Die nicht erschie-
nenen oder vertretenen Antragsteller haben ersichilich kein Interesse an der tffentlichen
YVerhandiung. Die erschienenen Beteiligten haben gegen die vorliegende Verfahrensweise

keine Einwande erhoben.
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8. Die Kostenfolge ergibt sich aus §§ 4 Abs. 2 Satz 1, 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG.

Yon einer Auferlegung der Gerichiskosten auf die Antragsteller aus Billigkeitsgriinden nach
§ 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG sieht die Kammer ab, weil die Inanspruchnahme des Rechts-
schutzes jedenfalls nicht als missbriuchiich erscheint. Das gilt auch flr die zurlickgenom-
menen oder unzuldssigen Antrige der Antragsteller zu 50 und 53 bzw. 25, die zumindest

keine gesonderten Kosten verursacht haben.

Umgekehrt besteht vor dem Hintergrund der Erfolglosigkeit s&mtlicher Antrage aber auch

kein Anlass fur einen Ausspruch entsprechend § 15 Abs. 4 SpruchG.

9. Die Werlfestsetzung folgt § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG.
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