- Ausfertigung -

Geschéftsnummer:

32 AKiE 8/03 KfH AR

Landqeri'cht Stuttgart
32. Kammer fiir Handelssachen
Beschluss

in dem Verfahren



wegen Abfindung geman §§ 327 f., 306 AktG a.F.

hat die 32. Kammer fUr Handelssachen des Landgerichts Stuitgart unter Mitwirkung von
Vors. Richter am Landgericht
Handelsrichter
Handelsrichter

bheschlossen:

1. Die Anirage der Antragsteller Ziff. 1 bis 22 und des Vertreters der nicht antragstel-
lenden Aktiondre gegen die Antragsgegnerinnen Ziff. 1 und 2 werden

zuriickgewiesen.

2. Die Antragsgegnerin Ziff. 1 trégt die Gerichtskosten, ihre auergerichtlichen Kosten,
die auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller Ziff. 1 bis 22 sowie die Kosten des

Vertreters der nicht antragstelienden Aktionéare..
3. Der Geschéftswert wird auf 200.000,00 € festgesetzt.

4. Die Vergiitung des Vertreters der nicht antragstellenden Aktiondre wird auf
10.000,00 € zuziglich Auslagen und Mehrwertsteuer festgesetzt.

Griinde:

Die Antragsteller Verlange.n im Spruchverfahren die gerichiliche Festsetzung einer an-
gemessenen Barabfindung wegen ihres Ausschlusses als Minderheitsaktiondre der Sa-
lamander AG, der Antragsgegnerin Ziff. 2, durch Ubernahme ihrer Aktien durch die An-



tragsgegnerin Ziff. 1, als Mehrheitsaktiona-
rin (§ 327 a Abs. 1 S. 1 AktG)

Die Salamander AG, Kornwestheim, entstand im Jahr 1930 durch Zusammenschluss
met}rerer Vorgangergesellschaften. Durch den Erwerb diverser Unternehmensbeteili-
gungen seit dem Jahr 1986 hat die Salamander AG neben dem angestammten Ge-
schaftsfeid der Schuhproduktion und des Schuhhandels weitere Geschaftsfelder aufge-
baut. Die Salamander AG ist die Muttergesellschaft der Salamander-Gruppe und fun-
giert seit 1999 als Holding-Gesellschaft, die den Immobilienbestand der Salamander-
Gruppe betreut und zentrale Verwaltungsleistungen fur die tibrigen. Unternehmen der
Salamander-Gruppe erbringt. | |

Die Antragsgegnerin Ziff. 1 halt unmittelbar und mittelbar mehr als 95 % der Anteile der
Salamander AG.

Die Salamander-Gruppe hat vier Geschéftsfelder, wie folgt:

Geschiftsfeld ,Holding/Immobilien* mit dem Tatigkeitsbereich der Verwaltung des Im-
mobilienbestandes und der zentralen Verwaltungsleistungen fiir die (brigen Konzernge-
sellschaften, bestehend aus der Antragsgegnerin Ziff. 2 (Salamander AG), der Sala-
mander Versicherungsvermittiungs GmbH, der Rovo Bauprojekt GmbH und der Sala-
mander Sorbus GmbH & Co. KG;

dem Geschéftsfeld ,Schuhe” mit den Tatigkeitsbereichen der Schuhproduktion und des
Schuhhandels, bestehend aus der Salamander Shoes & Trend Company GmbH, der
Yellow Miles GmbH, der SIOUX GmbH (Schuhproduktion) und der Salamander Schuh-
handelsgesellschaft GmbH, Fricker Schuhe AG, Salamander Frahce SAS, Salamander
Hungaria Kft, Salamander Polska sp.z.0.0. und der Salamander CR spol. (fiir den
Schuhhandel);

dem Geschiftsfeld ,Service” fir die Tatigkeitsbereiche Facility Management, Reinigung,
Sicherung durch das Unternehmen Gegenbauer-Bosse-Gruppe, Parkraum'bewirtschaf-
tung durch die APCOA—Gruppe, Beschaffung von Hilfs- und Betriebsstoffen durch die
Euro Sourceline GmbH, Objektsicherheit durch die Objektschutz Schafer GmbH und
Industrie- und Gebaudeinstandhaltung durch die DIW AG;

dem Geschaftsfeld ,Industrie® fur die Tatigkeitsbereiche Produktion und Vertrieb von
Kunststoffen, Fensterprofilen, technischen Teilen und Lederfaserstoffen durch die Sala-
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mander Industrie-Produkte GmbH und den Vertrieb von Schuh- und Lederpflegemitteln
durch die Melvo GmbH. |

Das Grundkapital der Salamander AG betrug ,zur'Zeit des Berichtes 47.860.320,17 €
und ist éingeteilt in 18.721.330 nennwertlosé, Stﬂckaktien. Die Antragsgegnerin Ziff. 1
hielt zur Zeit des AusschIieBungsbeschlusses 95,42 %. Die restlichen 4,58 % befanden
“sich im Streubesitz. | ‘
Der Salamander-Konzern beschéatftigie damals’r_und 20.000 Mitarbeiter.

Die Salamander AG ist bérsennotiert. Der durchschnittliche Bérsenkurs betrug in dem
Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe der Strukiurmalnahme (29.04.2002) 11,35 €.

Die Salamander AG hat mit der SIP, der Melvo, der OSD Schéfer, der Salamander Ver-
- sicherungsvermittiung, der Rovo, der APCOA AG sowie der Euro Shoes and Fashion

Gewinnabfahrungsvertrdge geschlossen.

Die Salamander AG veréuBerte den Bereich der Schuhproduktion und des Schuhhan-
dels am 20.06.2003 an die Garant—Gr—uppe (Schuhproduktion und Schuhhandel ohne
SIOUX) sowie am 27.11.2003 an die Goldpfeil AG (Verkauf der SIOUX). Ihre Beteiligung
an der APCOA AG verkaufte sie am 28.04.2004 an die Kapitalbeteiligungsgeselischaft
,nvestcorp®, 28 % ihrer Beteiligung an der Gégehbauer—Bosse-Gruppe verkaufte sie an
den ehemaligen Eigentiimer zuriick und halt nunmehr ab 17.12.2003 an dieser Gruppe
eine Minderheitsbeteiligung von 49 %. Die Euro SourceLine GmbH verduflerte sie am
05.05.2003 an (100%ige Tochter der Antragsgegnerin Ziff. 1).
Gleiches gilt flir die VerduBerung ihrer Beteiliguhg an der Objektschutz Schafer GmbH
vom 25.04.2003 an eine Gesellschaft des Konzerns der Antragsgegnerin Ziff. 1. Am
20.12.2002 verduferte die Salamanlder AG 20,1 % ihrer Anteile an der DIW AG {(von
insgesamt 45,2 %). Am 02.04.2004 verauRerte sie ihre Beteiligung an der Salamander
Industrie-Produkte GmbH (SIP) sowie ihre Beteiligung an der Melvo GmbH am
30.12.2003.

Durch Beschlusé der Hauptversammlung der Salamander AG vom 11.09.2002 wurden
die Aktien der Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionarin, die Antragsgegnerin Ziff. 1,
ubertragen gegen eine Abfindung der in Hohe von 22,71 €/ Aktie der Salamander
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AG. Grundlage der Barabfindung war eine von der
im Auftrag der durchgefilhrie Unter-
nehmensbewertung. Die erstatteter am 29.07.2002 den Prifbericht.

Der Beschluss wurde am 22.01.2003 im Handelsregister der Anfragsgegnerin Ziff. 1
eingetragen. Die Bekanntmachung erfolgte am 28.01.2003 im Bundesanzeiger.

In einem gerichtlichen Vergleich vom 20.12.2002 vor der 40. Kammer fir Handelssa-
chen des Landgerichts Stuttgart im Rahmen einéf Anfechtungsklage gegen den Haupt-
vérsammlungsbeschluss erhdhte die Antfagsgegnerin Ziff. 1, die damalige Beklagte, die
Barabfindung fir alle Aktion&re auf 26,00 € nebst Bekanntmachung des Vergleiches.

Die Antragsteller tragen vor, |

die Barabfindung sowohl in Hohe von 22,71€ /Aktie als auch die gemafl} Vergleich vom
20.12.2002 in Hohe von 26,00 €/Aktie sei unangemessen niedrig. Die Unternehmens-
planung sei zu pessimistisch, da die Zukunftsaussichten nicht ausreichend bewertet
worden seien. Insbesondere sei davon auszugehen, dass zum Bewertungsstichtag der
GroRaktionar bereits die Absicht hatte, sich vom defizitdren Schuhgeschéaft zu trennen.
Ebenso fehle die Darlegung der Planungsgrundsatze, insbesondere fir die einzelnen
Gesellschaften. So seien insbesondere die APCOA-Beteiligung unterbewertet und der
Wertansatz fur die Beteiligung DIW AG unplausibel. Auch hétten die Unternehmensteile
einzelbewertet werden mussen bei Beriicksichtigung zum Stichtag zeitnaher Verkaufser-
I6se. Die Einzelunternehmen hatten zudem nach dém Liquidationswert befechnet wer-
den missen. Auch fehlten Angabén zu den Immobilien, wobei auch eine fehlerhafte Ab-
grenzung des nicht betriebshotwendigen zum betriebsnotwendigen Vermdgen geriigt
werde. Dazuhin sei der Kapitalisierungszins zu hoch berechnet. Insbesondere gelte dies
fur einen zu hohen Basiszins, eine zu hohe Markirisikoprdmie, einen zu niedrigen Beta-
faktor, der unplausibel aus einer unpassenden Peer-Group mit auslédndischen Unter-
nehmen, die mit der Salamander AG nicht vergleichbar seien, hergeleitet worden sei.
Auch der Wachstumsabschlag mit 0,5 % sei bei Weitem zu niedrig angesetzt. Ebenso
wenig koénne ein typisierter Steuersatz von 35 % der Unternehmensbewertu'ng
zugrundegelegt werden. Zudem hatte der Bérsenkurs auch der APCOA berticksichtigt

werden missen.
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Im Ubrigen wird auf den Inhalt samtlicher Schriftsdtze aller Antragsteller und des Verire-

ters der nicht antragstellenden Aktionare nebst allen vorgelegten Anlagen verwiesen.

Die Antragsgegnerin 2 tragt vor, _
dass der Unternehmenswert u’nd damit die Barabfindung aufgrund richtiger Pramissen

zutreffend ermittelt worden sei.

Der Sachverstandlge und Wirtschaftspriifer erstattete nach Beauftragung
durch die Kammer am 29.06.2007 ein Sachverstandlgengutachten Am 24.09.2008 wur-
den die Sachverstdndigen und ergédnzend zu diesem Grundachten ange-
hért. Nach Erstattung eines schriftlichen Gutachtens in dem Spruchverfahren Schutz-
gemeinschaft der Kieinaktiondre u.a. gegen ua., Az:
32 AKtE 17/02 KfH, wegen eines Gewinnabfiihrungsvertrages (Gutachtenerstattung
21.01.2011) ergénzte der Sachverstandige im Hinblick auf die Auswirkung der Bewer-
tung der APCOA AG als Beteiligung der Salamander AG sein Hauptgutachten schriftlich
am 09.06.2011. Eine weitere Erganzung des schriftlichen Gutachtens erfoigte mit einer
Stellungnahme vom 12.04.2012. Das Gutachten im Spruchverfahren 32 AktE 17/02 KfH
ging zur Kenntnisnahme an alle vorliegenden Beteiligten, soweit sie in dem Parallelver-
fahren 32 AktE 17/02 KfH nicht beteiligt sind. '

1. Zulassigkeit der Antrdge:
Alle Antragsteller haben innerhalb der Fristen der §§ 327 f. Abs. 2 AktG a.F. (zwei
Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Ubertragungsbeschiusses in das

Handelsregister nach § 10 des Handelsgesetzbuches als bekanntgemacht gilt, hier
dem 28.01.2003) und des § 306 Abs. 3 S. 2 AktG a.F. (zwei Monate nach Bekannt-
machung des ersten Antrages durch das Landgeribht, hier am 26.02.2003) ihre An-
trdge beim Landgericht Stuttgart rechtzeitig eingereicht.

Soweit die Antragsteller, mit Ausnahme der Antragsteller Ziff. 3, 5, 6, 12, 13, 17, 18,
19, 22, ihre Antrage sowohl gegen die Salamander AG als auch gegen

als deren Hauptaktionar gerichtet haben, sind diese Antra-
ge gegen die Salamander AG unzuldssig, denn die Kammer schliefft sich bei der vor
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dem Inkraftireten des Spruchverfahfensgesetzes (01.09.2003) streitigen Rechtsfra-
ge, wer richtiger Antragsgegner einer Bérabfinduhgsﬂberprﬂfung beim Ausschluss
von Minderheitsaktioniiren ist, der dann auch Gesetz gewordenen (§5 Nr. 3
SpruchG) Recihtsmeinhng an, dass sich so]che-Spruchver'_fahren nur gegen den
Hauptaktiondr zu richten haben, der Tré'\ger'des wirtschaftlichen yorteils dieser
StrukturmaBnahme ist. Jedoch bleibt diese Entscheidung ohne kostenrechtliche
Auswirkung fur diese Antragstelier. '

Die Antrage sind in der Sache nicht begriindet.

Die H&éhe der Barabfindung jedenfalls in der Fassung des gerichtlichen Vergleiches
vom 20.12.2002, Landgericht Stuttgart, Az.: 40 O 127/02 KfH, in dem die beschlos-
sene Barabfindung in Hohe von 22,71 € auf 26,00 € erhéht wurde, in Verbindung mit
einem echten Vertrag zugunsten Dritter; das hei’t auch zu Gunsten nicht an dem
dem Vergleich zugrundegelegenen Nichtigkeits- und Anfechtungsverfahren bezig-
lich des Hauptversammlungsbeschlusses vom 11.09.2002 beteiligte Minderheitsak-
tionére, entspricht nach Uberzeugung der Kammer den Verhaltnissen der Salaman-
der AG, insbesondere dem vollen Wert des Unternehmens unter Beriicksichtigung
seiner kiinftigen Ertragsaussichten bei Beachtung angemessener Abschreibungen
und Wertberichtigungen, bezogen auf den Zeitpunkt der Beschlussfassung (Stich-
tag) vom 11.09.2002 (§ 327 b Abs. 1 S. 1 AktG). Angemessen ist danach eine Bar-
abfindung, die dem ausscheidenden Aktionar einé volle Entschadigung verschafft im
Hinblick auf den Wert seiner Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen. Zu er-
mitteln ist der sog. ,Grenzpreis®, zu dem der ausscheidende Aktiondr ohne Nachteil

- aus der Gesellschaft ausscheiden kann.

Insbesondere aufgrund des schriftlichen Sachverstdndigengutachtens des Sachver-
stdndigen vom 29.06.2007 in Verbindung mit seinen mindlichen Erléu-
terungen vor der Kammer am 24.09.2008, seinem schriftlichen Ergdnzungsgutach-
ten im Hinblick auf die Bewertung der Beteiligung der Salamander AG an der
APCOA AG vom 09.06.2011 und seiner erganzenden schriftlichen Stellungnahme
vom 12.04.2012 lag der Wert des Unternehmens zum 11.09.2002 bei
470.400.000,00 € und damit bei 25,13 €/Aktie, ausgehend von i'nsgesamt



~10-

18.721.330 Aktien. Der Wert der Aktie liegt damit unter der erhéhten Abfindung von
26,00 €/Aktie gemaft Vergleich vom 20.12.2002.

Dieser Unternehmensbewertung lag die Anwendung richtiger Bewertungsmethoden
zugrunde, l;md der Beteiligungswert der auégeschiedenen Antragsteller als Aktionéare
wurde unter Beachtung des Borsenkurses der Aktien der Salamander AG auch kor-

rekt ermittelt.

Der gerichtliche Sachverstandige hat ebenso wie der Bewertungsgutachter und der
sa‘chverst'a'ndige' Prifer bei der Ermiitiung des Unternehmenswertes die Ertrags-
wertmethode zugrundegelegt. Dies entspricht der Praxis der Gerichte, wonach sich
der Unternehmenswert nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens
richtet. Der Ertragswert eines Unternehmens ist danach der Unternehmenswert, der
durch Diskontierung der denUnternehmenseignern kiinftig zuflieRenden finanziellen
Uberschisse, die aus dem kiinftigen handelsrechtlichen Erfolg abgeleitet werden,
gewonnen wird. Bei der Bewertung des Unternehmens ist aber zu beachten, dass
kein mathematisch exakter oder ,wahrer® Wert zum Stichtag festgestellt werden
kann. Vielmehr handelt es sich bei den in die Zukunft gerichteten Planrechnungen
des Unternehmens um Zukunftsprognosen, die zwangsléiufig' unsicher sind. Deshalb
sind bei der Erstellung von Planungsrechnungen regelmafig zum Teil erhebliche
Spielrdume gegeben, die zu Bandbreiten méglicher Planansétze fihren. Aussagen
Uber unternehmerische Planungsrechnungen kénnen daher nicht in die Kategorie
von richtig oder ,falsch* eingeordnet werden, sondern nur in die Kategorien ,plau-
sibel” oder ,nicht plausibel. ,Plausibel” ist eine Planungsrechnung jedoch dann,
wenn sie ein in sich schllissiges, widerspruchsfreies Rechenwerk darstellt und die
zugrundegelegten Planuhgsprémissen innerhalb einer angemessenen Bandbreite
liegen. Das Gericht hat sodann unter Beachtung anerkannter befriebswirtschaftlicher
Methoden den Unternehmenswert, der Grundlage fiir die Abfindung ist, im Wege der
Schatzung geman § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen.

Ausgangspunkt f{ir die Ermittlung des Ertragswertes der Salamander AG im Rah-
men der vom Gericht vorzunehmenden Tatsachenfeststellungen muss grundsétzlich
die vom Unternehmen erarbeitete Planung und die darauf aufbauende Prognose ih-

rer Zukunftsertrage sein, die jedoch nur eingeschrankt Gberpriifbar ist. Die in die Zu-



11 -

kunft gerichtete Planung ist ndmlich in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unter-
nehmerischen Entscheidung der flr die Geschéftsflhrung verantwortlichen Perso-
nen. Diese Entscheidungen milssen auf zutreffenden Informationen beruhen und
sind auf realistischen Annahmen aufzubauen. Sie dirfen zudem nicht in sich wider-
sprlichlich sein. Kann jedoch die Geschéftsfuhrung?auf einer solchen Grundlage
vernlnftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht
durch andere, letztlich ebenfalls nur vertretbare Annahmen des Gerichts ersetzt

werden.

Nach Uberzeugung der Kammer, insbesondere aufgrund des schriftlichen Sachver-
stdndigengutachtens nebst mindlicher Erlduterung und zusétzlichen schriftli-
chen ergdnzenden Stellungnahmen hat dieser Giberzeugend dargelegt, dass der Un-
ternehmenswert zum Stichtag, dem 11.09.2003, auch unter BerUcksich'tigung der im
Parallelgutachten fiir das Spruchverfahren, Az.: 32 AktE 17/02 KfH, ermittelten Un-
ternehmenswertes fiir die Beteiligungsgesellschaft APCOA AG 470.400.000,00 €
betrug. Hierbei hat der Sachverstdndige den Unternehmenswert anhand betriebs-
wirtschaftlich anerkannter Methoden ermittelt, wobei Grundlage die Planungsrech-
nungen des Unternehmens waren, die ihrerseits auf Pramissen beruhten, die inner-
halb angemessener Bandbreiten fagen. Eine Tendenz zu unangemessenen niedri-

gen Plananséatzen zulasten der Antragsteller lag nicht vor.

Hierzu im Einzelhen:

a) Vergangenheitsanalyse:

___Im Rahmen der Vergangenheitsanalyse wird die Eriragskraft des Unternehmens

gewirdigt.

Dabei werden die bisherigen leistungs- und finanzwirtschaftlichen Entwickiungen
des zu bewentenden Unternehmens analysiert. Dies schafft die Voraussetzungen
fur die Schaffung kinftiger Entwicklungen und die Vornahme von Plausibilitats-
beurteilungen. Zielsetzung der Bereinigung der Vergangenheitserfolgsrechnung
ist die Ermittlung von vergleichbaren, dem normalen Geschaftsverlauf enfsp.re-
chenden Ergebnissen als Ausgangsbasis fiir die Ermittiung der am Bewertungs-
- stichtag vorhandenen Ertragskraft. Dabei werden in der Vergangenheit gegebe-
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ne, aber in der Zukunft nicht mehr oder nur verandert wirkende Einflisse ange-

passt.

Die Vergangenheitsanalyse betraf die Jahre 1999 bis 2001. Anhaltspunkte fir
einen unangerﬁessenen Zeitraum fur die Vergangenheitsanalyse sind weder er-
sichtlich noch vorgetragen. Hierbei hat de'r Bewertungsgutachter die berei-
nigte Darstellung der Vergangenheitsergebnisse dieser Jahre den jeweiligen
Prafungsberichten zu den Jahresabschliissen der einzelnen Geselischaften der
Salamander AG entnommen. Diese Prﬂfungsberichte enthielten eine Analyse
der Ertragslage, in der nicht wiederkehrende oder periodenfremde Aufwendun-
gen und Ertrdge gesondert ausgewiesen wurden, insbesondere unter Berlick-
sichtigung von Restrukturierungsaufwendungen, Gewinne/Merluste aus Ania-
genabgangen, Auflésungen von Rickstellungen, Erhéhung oder Verminderung
von Einzel- und Pauschalberichtigungen, Kursgewinne und -verluste sowie Auf-
wendungen und Ertrdge aus Schadensfillen. Der Sachversténdige flhrie hierzu
liberzeugend aus, dass diese Vorgehensweise des Bewertungsgutachters im
Hinblick auf die Vergangenheitsanalyse tblichem Vorgehen entspricht. Jedoch
stellte der gerichtliche Sachverstindige fest, dass eine erforderliche Bereinigung
der Vergangenheitsanalyse und die Ergebnisse aus nicht betriebsnotwendigem
Vermogen nicht stattgefunden hat. Allerdings errechnete der gerichtliche Sach-
verstandige Uberschlagig einen Ergebnisbeitrag von 400.000 € p.a. aufgrund des
zu eliminierenden nicht betriebsnotwendigen Vermégens. Hinsichtlich der gerin-
gen Héhe im Verhdltnis zum geplanten_Gesamtertra'g wirkte sich dieser Fehler
jedoch auf die Plausibilitdt der Planungsrechnungen nicht aus. Insgesamt ist da-
her festzustellen, dass eine Korrektur der Vergangenheitsanalyse bei Beriick-
sichtigung der Ermessensspielrdume der pianenden Organe des Unternehmens

nicht zu erfolgen hat.

Unternehmensplanung fiir den Detailplanungszeitraum 2002 bis 2005:

Die Detailplanungsphase 1 umfasst einen vierjahrigen Zeitraum, der im Rahmen

tiblicher Unternehmensplanungen fiir die Detailplanungsphase liegt.

Aufgrund des schrifilichen Gutachtens nebst seinen Erg&nzungen sowie der

miindlichen Erfduterung des Sachverstindigen vor der Kammer bestehen fir
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diese keine Anhaltspunkte daflir; dass zum Nachteil der Antragsteller bei der Sa-

lamander AG zu pessimistische Planannahmen zugrundegelegt wurden.

Grundlage fiir die Planungen des Detailplanungszeitraumes waren die Planun-
- gen fur die wesentlichen Gesellsghaften def Salamander AG in den einzelnen,
oben dargestellten Geschéftsfeildem. Fir Gesellschaften mit untergeordneter
Bedeutung wurde keine Pianung erstelit. Diese gingen mit ihrem anteiligen Ei-
genkapital als Sonderwert in den Unternehmenswert ein. Der gerichtliche Sach-
verstéindige hat hierbei keine Liicken bezlglich der Vollstandigkeit der Unter-
nehmenswertermittlung festgestellt. Auch die Kammer ist der Uberzeugung,
dass es sachgerecht war, Geselischaften von untergeordneter Bedeutung ohne
Pianerstellung fiir den Detailplanungszeitraum mit ihrem anteiligen Eigenkapital
am Unternehmenswert der Salamander AG zu beriicksichtigen.

Ebenso wenig ist der Planungsansatz fehlerhaft, dass, wie geschehen, Aus-
gangspunkt fir die Detailplanung eine eigensténdige Planung der Tochterunter-
nehmen im Herbst 2008 war in Verbindung mit einer Planung im zweiten Quartal
2002 auf Basis der Ergebnisse aus dem ersten Quartal durch dezentrale Anpas-
sung. Der Bewertungsgutachter hat zudem fur die einzelnen Bereiche Marktstu-
dien eingesehen sowie parallel aus Kontrollgriinden einen sog. ,Vendor Report*
fur die Antragsgegnerin erstellt. Zweck dieses Reports war die Prisentation der
Salamander AG insgesamt sowie der einzelnen Geschéftsbereiche und Unter-
nehmen fiir potentielle Kaufinteressenten im Zuge einer moéglichen (Teil-
WerauBerung der Salamander AG oder von Unternehmensbereichen. Nach den
Darlegungen des gerichtlichen Sachversténdigen, der im Rahmen des Gutach-
tens auch das Bewertungsgutachten nachvollzogen und iiberpruft hat, wur-
den keine wesentlichen Abweichungen zwischen den Planungsrechnungen und
den Werten aus dem sog. ,Vendor Report" festgestellt. Abweichungen, so der
Sachverstindige, hatten sich lediglich durch die Eliminierung des nicht betriebs-
notwendigen Vermégens sowie die Umgliederung der sonstigen Steuern erge-

ben.

Ein Vergleich der Planungen insbesondere mit der Ist-Entwickiung filr das Jahr
2002 (ein Vergleich mit Ist-Ergebnissen fir das Jahr 2003 war wegen Verdule-
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rung wesentlicher Geschaftsbereiche nicht mehf méglich) zeigt eine deutlich ne-
gative Entwicklung der Ist-Zahlen im Verhéltnis zu den Planungen:

Insbesondere der Geschéftsbereich Schu'hproduktion und Schuhhandel mit sei-
nen Hauptgesellschaften' SIOUX GmbH, Yellow Miles GmbH sowie SSTC ver-
fehite die Planungen deutlich. So wurde in diesem Bereich der Umsatz gegen-
iber der Planung um 43,1 Millionen Euro unterschritten. Auch konnte der ge-
plante RUCkgang der Materialaufwandsquote auf 58 % nicht erreicht werden.
Vielmehr stagnierte diese auf dem Stand von 2001 mit 60 %. Die Umsatzriick-
génge von Uber 10 % und _die'Entwic'kllung def Materialaufwandsquote fiihrten zu
einem um 19,7 Millionen Euro geringeren Ergébnis als in der Planung vorgese-
hen. Auch im Bereich Service verfehlte insbesondere die dort angesiedelte
APCOA-Gruppe die Planungen. Zwar lagen die Ist-Umsétze in 2002 noch mit
2,8 % tber den Planumsétzen; jedoch wurde die geplante Konzern-EBIT-Marge
von 6,2 % mit 4,7 % im ,Ist* deutlich unterschriften, mit der Folge, dass das ge-
plante Konzern-EBIT im st um rund 5,3 Miliionen Euro vefringert war. Auch der
Bereich Industrie verfehlte 2002 im ,Ist* die Planungen aufgrund sonstiger be-
trieblicher Aufwendungen, die im‘ Jahr 2002 durch den Verkauf eines Teilberei-

‘ches Dichttechnik sowie den Erwerb des Kunststofffensterprofilgeschéftes von

einer Firma Briigmann gepragt waren. Dies fiihrte zu einem deutlichen Anstieg
der Betriebs- und Vertriebskosten in 2002. |

Bei Beriicksichtigung dieser Tatsachen (negatives Ist-Ergebnis, ungeféhfer
Gleichstand der Detailplanung im Verhaltnis zu den Werten'aus de'm s0g.
JVendor Report*, der, worauf der gerichtlibhe Sachverstandige zu Recht hinwies,
tendenziell aus der Sicht eines Verkiufers hdhere Unternehmenswetrte enthalt),
ist ersichtlich, dass dem Detailplanungszeitraum keinesfalls eine zu pessimisti-
sche, sondern eher eine zu optimistische Unternehmensplanung zugrundelag.
Dies deckt sich auch mit den Feststellungen eines sehr schwierigen Marktumfe!-
des der SAG im Bereich Schuhproduktion und Schuhhandel einerseits und den,
wie oben dargestellten, TeilverduRerungen wesentlicher Tochtergesellschaften
nach dem Bewertungsstichtag 11.09.2002.

Detailplanungsphase 2 (ewige Rente), Kapitalisierungszins und seine Kompo-

nenten;
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Die Kammer legt, wie der Bewertungsgutachter die Grundséatze des
IDW 81 aF., die zum Bewertungsstichtag 11.09.2002 galten, zugrunde,
auch wenn bei einer gerichtlich zu Uberprﬁfenden Unternehmensbewertung
die Neufassung des IDW S1 vom 18.10.2005 grundsatzlich zugrundegelegt
werden konnte. Die Neufassung des IDW, die sich von dem IDW §1 a.F.
hauptsadchlich durch die Ermittlung des Basiszinssatzes aus der sog. ,Zins-
strukturkurve® der Deutschen Bundesbank, der Ermittiung der Markirisiko-
pramie nach dem Tax-CAPM-Modell, das das Standard-CAPM um die Be-
riicksichtigung der Wirkung persdnlicher Ertragssteuern erweitert, sowie
durch die Abkehr von der Voliausschiittungshypothese (neu: 50 % Ausschii-
tung, 50 % Thesaurierung) unterscheidet, ergibt nach den "uberzeugenden
Darlegungen des gerichtlichen Sachversténdigen zum Nachteil der Antrag-
steller einen geringeren Unternehmenswert der SAG zum 11.09.2002, ndm-
lich in H6he von 394.200.000,00 € zu 470.400.000,00 € nach dem alten IDW
S1 a.F. Zugunsten der Antragsteller legt deshalb die Kammer bei der Detail-
planungsphase 2 den alten IDW-Standard zugrunde.

Basiszins:
Der vom gerichtlichen Sachverstindigen zugrundegelegte und von 6 % auf
5,5 % reduzierte Basiszinssatz begegnet bei der Kammer keinen Bedenken.

Der Sachversténdige legte tiberzeugend dar, dass bei Zugrundelegung eines
sog. ,Mischmodells”, das bei dem IDW S1 a.F. galt und bei der 6ffentliche
Anleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren oder mehr herangezogen wur-
den, sich ein Zinssatz von 5,608 % ergab. Auch bei Zugrundelegung des
IDW S1 n.F. unter Anwendung der Zinsstrukturkurve ergab sich ein Basis-
zinssatz vor Steuern von rund 5,5 %. Der vom Sachverstiandigen bevorzugte
Basiszinssatz von 5,5 % vor persénlicher Ertragssteuer bewegt sich, unab-

héngig von der Frage, welche Zeitrdume flr die Zinsertrage risikoarmer ver-

~ gleichbarer éffentlicher Anlagen heranzuziehen sind, grundsétzlich innerhalb

angenommener Werte der Rechtsprechung und wird von der Kammer daher
nicht beanstandet und der Bewertung zugrundegelegt.

Risikozuschlag:
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Die Berebhnung des Risikozuschlages nach den Grundsétzen des CAPM-
Modells, mithin mit seinen Unterkomponenten Marktrisikopramie und Beta-
faktor, wird auch von der Kammer der Unternehmensbewertung zugrundege-

legt.

Die Anwendung des CAPM-Modells ist nicht zu beanstanden, denn dessen
Vorteil liegt wegen der Zerlegung des Risikdzuschlages in seine Komponen-
ten ,Marktrisikopramie“ und ,Betafaktor” in einer erhéhten Nachprifbarkeit
und Objektivierbarkeit, mit der Folge, dass dieses Modell sich derzeit immer
noch zum herrschenden Modell fiir die. Enfwicklung des Risikozuschlages
durchgesetzt hat. Ein neues, diesem Modell Giberlegenes, ist derzeit fir die

Kammer nicht ersichtlich.

Die hier vom gerichtlichen Sachversténdigen zugrundegelegte, mit derjeni-
gen des Bewertungsgutachters Obereinstimmende Marktrisikoprdmie in
Hohe von 5% vor Steuern bewegt sich innerhalb der von der Recht-
sprechung angenommenen Bandbreiten und Bewertungeh bei Anwendung
des IDW S1 a.F. Hierbei geht die Kammer von dem Stand der Betriebswirt-
schaftslehre aus, ohne in grundsatzliche theoretische Fragen der Ermittlung
der Mafktrisikoprﬁmie einzutreten, nachdem weiterhin der Stand der Be-
triebswirtschaftslehre hier in diesem Punkt durch sehr uneinheitliche Auffas-
sungen beziiglich der Ermittiung der ,wahren* Marktrisikopramie gepragt ist.
Ein gerichtliches Spruchverfahren, wie auch sonstige gerichtliche Verfahren,
dienen nicht der Rechtsfortbildung rechtswissenschaftlich fremder anderer
Fachgebiete. Das Gericht hat bei der Rechtsfindung grundséatzlich den aktu-
ellen Stand der anderen Fachgebiete zugrundezulegen (Stand der Betriebs-
wirtschaftslehre, Stand der Technik, Stand der Medizinwissenschaft). Antra-
ge der Antragsteller auf Einholung von Gutachten zu grundsétzlichen Fragen
der Weiterentwicklung der Betriebswirtschafislehre zu dem angesprochenen
Punkt der Marktrisikopramie sind deshalb nicht zu beachten.

. Betafaktor: _ 7
Der Betafaktor ergibt sich mathematisch aus der Volatilitat der Rendite des
individuellen Wertpapieres im Verhaltnis zur Volatilitit der Rendite des
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Marktportfblios. Je geringer die Volatilitat der Rendite des individuelien Wert-
papieres (hier SAG), umso geringer ist auch der Betafaktor.

Aufgrund der geringen Handelstéatigkeit mit Aktien der Salamander AG konn-
te im vorliegenden Fall der Betafaktor nicht aus der Kursentwicklung der Ak-
tien der Salamander AG abgeleitet werden. Der Sachversténdige wie's zZu
Recht darauf hin, dass eine geringe Volatilitdt im Fall eines geringen Han-
delsvolumens auf einem rein mathematischen Effekt beruht und nicht Aus-
druck der Erwartung des Marktes in eine besonders stabile Ertragsentwick-
lung des Unternehmens ist. Deshalb wurde im vorliegenden Fall zu Recht fur
die Ermittlung des Betafaktors auf eine sog. ,Peer-Group® zurlickgegriffen.
Der Sachverstandige hat bei der Ermittlung des Betafaktors detaillierte Un-
terlagen des Beweriungsgutachters untersucht und die von diesem vorge-
nommenen Berechnungen rechnerisch nachvollziehen konnen. Danach wur-
den Ober die Verwendung von differenzierten Betafaktoren je Geschéftsbe-
reich auch die unterschiedliche Risikosituationen der einzelnen Geschéftsbe-
reiche der SAG dem Grunde nach mit berlicksichtigt.

Zudem kann dahinstehen, ob die Peer-Group-Mitglieder eine hinreichende
Vergleichbarkeit mit dem zu bewertenden Unternehmen aufweisen. Der
Sachversténdige wies hier zu Recht darauf hin, dass diese indirekte Ablei-
tung des Betafakiors anhand einer Peer-Group die spezifische Risikosituati-
on der Salamander AG nur hilfsweise und ungena'u abbilden kann. Keines-
falls ist ein derart abgeleiteter Betafakior der einzig richtige, denn in diesem
Fall handelt es sich um eine Scheinobjektivierung. Vielmehr, so wies der
Sachverstandige zu Recht darauf hin, bedarf der Betafaktor einer weiteren
gesamten kritischen Wiirdigung. Auch die Kammer ist deshalb der Uberzeu-
gung, dass bei Beriicksichtigung der oben dargestellten, sehr optimistischen
Planung der SAG, der bei keinem anderen Peer-Grdup—Mithied gegebenen
sog. ,Tumn- around-Situation®, und der sehr unterschiedlichen Geschéftsfel-
der der Salamander AG das unternehmensindividuelle Risiko mit 0,9 deutlich
zu glnstig abgebildet wurde. Bei Beriicksichtigung der oben dargesteliten
Risikosituation des Bewertungsobjekts ist deshalb mit dem Sachverstandi-
gen der Betafaktor auf eine Bandbreite von 1,1 bis 1,4 heraufzusetzen, der
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eine etwas hohere Volatilitat der Rendite der Salamander AG im Verhéltnis
zur Volatilitat der Rendite des Marktportfolios abbildet.

¢5. Wachstumsabschlag:
Auch der Wachstumsabschlag von'0,5 %,begegnet keinen Bedenken.

Bei dem relativ niédrigen -Wachsturﬁsébschlag war zu beriicksichtigen, dass
die Planung fiir die ewige Rente schwerpunktméRig auf dem letzten Detail-
planungsjahr 2002 aufbaut. Damit wird die eher optimistische Planung als -
Basis perpetuierend in die ewige Rénté aufgenommen. Weiterhin war Zu be-
rucksichtigen, dass alle Beteiligungsunternehmen der Salamander AG in ge-
séttigten Markten mit hoher Wettbewerbsintensitat tatig sind, némlich der
Geschéftsbereich Service mit hoher Wettbewerbsintensitdt bei den Facility
Management-Anbietern sowie (APCOA)} im Vergleich zu den 80er- und 90er
Jahren kinftig geringerem Umfang beziiglich Fertigstellung von Parkhau-
sern. Der Geschéftsbereich Industrie hat Kapazitatsiibernénge bei den Wett-
bewerbern zu verzeichnen. Es ist ein Beschaffungskostenanstieg bei PVC zu
erwarten, in Verbindung mit Bevélkerungsriickgang in Deutischland und
Westeuropa. Beim Geschaftsbereich Immobilien wird eine eher schwache
Geschéftsentwickiung erwartet, und im Geschéaftsbereich Schuhe stagniert
die Marktnachfrage bei hoher Wetthewerbsintensitat in Verbindung mit einer
schwachen Positionierung der Salamander Schuhsparte im Ausland sowie
bei Damen- und Kinderschuhen. Bei Beriicksichtigung dieser Umstéande (un-
ternehmensindividuelle Prognose) ist der Wachstumsabschlag von 0,5 %

plausibel und nicht zu beanstanden.

d) Abgrenzung betriebsnotwendigen Vermégens vom nicht betriebsnotwendigen

Vermd&gen: |
Die Konzernstruktur der Salamander AG bei ihren untereinander sehr unter-

schiedlichen Geschéftsfeldern ist dadurch gekennzeichnet, dass der Immobilien-
besitz einen hohen Wertbeitrag (206 Miliionen Euro) gem&B einem gesonderten
Gutachten der vom 22.07.2002 mit einem Immabilienbewertungsstichtag
04.07.2002 (vgl. Sachverstandigengutachten S. 46) aufweist.
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Die von den Antragsteliern aufgeworfene Frage der korrekten Abgrenzung des
betriebsnotwendigen vom nicht betriebsnotwendigen Vermégen kann sich des-
halb auf die Unternehmensbéwertung auswirken, insbesonder_e aufgrund des
Umstandes, dass das nicht betriebsnotwendige Vermdgen in der Regel mit dem
Liquidationswert bzw. bei Bestehen konkreter VerduRerungsabsichten mit dem
Veraulerungswert in die Unternehmensbewertung einzusteilen ist und nicht
nach der Ertragswettmethode, der das betriebsnotwendige Vermogen unterliegt.

Vorliegend hat der Bewertungsgutachter samtliche Immobilien, in denen
Einzelhandelsgeschafte der Salamander AG betrieben wurden, vollumfanglich
inklusive fremdvermieteter Teile dem betriebsnotwendigen Vermdgen zugeord-
net. Ebenfalls zum betriebsnotwendigen Vermégen wurde das Hauptareal in
Kornwestheim als Kemnbereich des Geschéftsféldes Immobilien zugeordnet. Als
nicht betriebshotwendig wurden ausschlieBlich vollumfanglich fremdvermietete
Geschéftsimmobilien in Gera, Halle und Leipzig, ein ungenutztes ehemaliges
Produktionsgelande in Worms und ein Wohnhaus in Kornwestheim eingestuft.
Fir diese Immobilien wurde die jeweilige Marktbewertung dem immaobilien-
gutachten entnommen. Der Immobilienbestand der weiteren Konzerngesell-

schaften wurde vollumfénglich als betriebsnotwendig angesetzt.

Vorliegend hat der Sachverstindige in fir die Kammer Uberzeugender
Weise dargelegt und untersucht, dass Abweichungen von der Einordnung des
Vermé&gens in betriebsnotwendiges und nicht betriebsnotwendiges im Verhdltnis
zu der Einordnung des Bewertungsgutachters beziiglich des Salamander-
Konzems vorzunehmen ist, dies jedoch bei Beri]ckéichtigung der entsprechen-
den Wertansitze (Liquidationswert bzw. Verkehrswert aufgrund konkreter Ve-
rauferungsabsichten) letztlich nicht zu einer Erhéhung des Unternehmenswertes
der SAG fuhrt.

Zunichst ist mit dem gerichtlichen Sachverstdndigen davon auszugehen, dass
~ eine Abgrenzung zwischen betriebsnotwendigem und nicht betriebsnotwendigem
Vermdgen in erster Linie aufgrund einer funktionalen Betrachtungsweise Zu er-
folgen hat und nur in Einzelfillen eine wertbezogene Betrachtung hinzuzuziehen
ist unter Beriicksichtigung des Sonderfalls einer bereits beschlossenen Verédule-
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rung eines Vermégensgegenstandes als Ausfluss der sog. ,Wurzeltheorie*. Ent-
scheidend ist bei der funktionalen Zuordnung die Frage, ob die Nutzung des
Vermdgens dem Unternehmenszweck‘dient (funktionale Betrachtungsweise).
Dies ergibt folgendes Ergebnis bei der Salamander AG und ihren Beteiligungs-
gesellschaften: N ‘

Die Immobilien der Salamander AG und der Beteiligungsgeselischaft Sorbus
GmbH, bestehend aus vier verschiedenen Gruppen, namlich Geschéftsimmobi-
lien mit Schuhfilialen (teilweise fremdvermietet), Geschéftsimmobilien ohne
Schuhfilialen (ausschliellich fremdvermietet), Immobilien am ehemaligen Pro-
duktionsstandort in Worms und Immobilien am ehemaligen Produktionsstandort
in Kornwestheim.

Hinsichtlich der Einzelhandelsfilialen befinden sich ca. 31 % in konzerneigenen
Gebauden. Der Umsatzanteil von geschatzten 9 %, der (iber konzerneigene Fili-
alen erwirtschaftet wird, tiberschreitet auch nach Uberzeugung der Kammer die
Wesentlichkeitsgrenze mit der Folge, dass eine Betriebsnotwendigkeit dieser
Grundstiicke zu verzeichnen ist. Der Fremdvermietungsanteil bei den konzernei-
genen Filialgebauden ist wertmalig dagegen von untergeordneter Bedeutung.
Deéhalb ist auch insoweit die Einordnung als betriebsnotwendiges Vermdgen
gemal dem Bewertungsgutachter nicht zu beanstanden. Allerdings ergab die
Durchsicht der Aufsichtsratsbeschliisse, dass kurz vor dem Bewertungsstichfag
am 03.09.2002 VerduRerungsbeschlisse gefasst wurden bezuglich der Ge-
schéftsimmobilien mit Schuhfilialen in Minchen, Weinstrale und Hameln, Be-
ckerstralie. Diese Filialen sind daher als nicht betriebsnotwendiges Vermégen zu

erfassen.

Bei den Geschaéftsfilialen ohne Schuhfilialen ist eine ausschlieRliche Fremdver-
mietung zu verzeichnen. Wie der Bewertungsgutachter, so hat auch der gericht-
liche Sabhverstéindige, von der Kammer nicht zu beanstanden, diese Objekte in
Gera, Halle und Leipzig als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen eingestuft.
Auch die Immobilie am ehemaligen Produktionsstandort Worms wurde als nicht
betriebsnotwendig korrekterweise eingestuft, da es sich um ein ungenutztes In-

dustrieareal mit abbruchreifen Gebauden handelt.
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Zur immobilie am ehemaligen Produktionsstandort in Kornwestheim:

bei diesen Gebauden ist jedoch nach dem Sachverstandigen festzustellen, dass
einige zum Bewertungsstichtag ungenutzt waren und somit keinen Unterneh-
menswertbeitrag geleistet haben. Entgegen dem Bewertungsgutachter sind die-
se Gebasude daher dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen zuzuordnen.

Bei den Objekten der Objektgesellschaft PARGUM ist eine identische Nutzung,
wie bei den fremdvermieteten Immobilien in Gera, Halle und Leipzig zu ver-
zeichnen, mit der Folge, dass diese Immobilien zum nicht betriebsnotwendigen

Vermégen gehdren.

Gleiches gilt fur die Immobilien der Salamander Hungaria Kft, da gemaB einer
Hausmitteilung der Salamander AG vom 07.05.2002 ein Verkauf des Teileigen-
tums an dieser Immobilie aufgrund Oberdimensionierter Flachen vorgesehen

war.

Auch die Grundstiicke der SIOUX GmbH sind als nicht betriebsnotwendiges
Vermégen anzusehen. Dies ergibt sich daraus, dass in den Jahren 2001 und
2002 Grundstiicksverkdufe insoweit statigefunden haben und die Ende 2002
noch verbliebenen Grundstiicke im Jahr 2003 verduf3ert wurden. Dies gibt den
zutreffenden Riickschluss wieder, dass es sich hier um nicht dem Unterneh-

rmenszweck dienende Immobilien gehandelt hat.

Auch das Grundstiick der Sabona Kft, bei der es sich um eine ungenutzte Acker-
flache handelte, gehdrt zum nicht betriebsnotwendigen Vermogen.

Gleiches gilt fir ein Industrieareal der Salamander Industrie-Produkte GmbH
(SIP), bei der es sich um ein unbebautes ertragsunwirksames Grundstiick mit

land- und forstwirtschaftlicher Nutzung handelte.

Bei Beachtung der Berechnung des Liquidationswertes, ermittelt aus dem ge-
schitzten Veréu[?serungserléé, abziglich der Liquidationskosten, der Steuerbe-
lastung auf Unternehmerebene aus entstehenden Verduflerungsgewinnen, der
zugehorigen Schulden der typisierten Ertragssteuern auf Anteilseigenerebene



—929 -

sowie des Wegfalls korrespondierender Ertrage (z.B. Mietertrége) errechnete der
Sachversténdige im Hinblick auf diese Korrektur der Abgrenzung des betriebs-
notwendigen zum nicht betriebsnotwendigen Vermégen im Verhéltnis zum Be-
wertungsgutachter einen ,Mehrwert* von 5,2 Millionen Euro. Bezogen auf den
Wert je Stlickaktie ergebe dies 22,99 € anstatt 22,71 €. |

Problem der Bewertung der SAG als Holding-Gesellschaft als Summe der Werte
der einzelnen Geschaftsfelder: B | '

Bei Holding-Unternehmen, wie hier, bei denen Beteiligungen in unterschiedli-
chen Markten weitgehend unabhéngig voneinander operieren, spricht mit dem
Sachverstandigen einiges dafiir, dass jedes Beteiligungsunternehmen eine eige-

ne Bewertungseinheit darstellt.

- Andererseits ergeben sich auch bei einer Finanz-Holding Synergien, die nicht

eindeutig zugeordnet werden kénnen (ginstigere Finanzierungskonditionen
durch Konzernzugehdérigkeit, steuerliche Verlustverrechnungsméglichkeiten auf-
grund von Organschaftsverhéltnissen). Allerdings weist der Sachversténdige zu--
treffend darauf hin, dass bei konsistenter Handhabung, insbesondere der Ermitt-
lung der Risikozuschlage, die Summe der einzelnen Unternehmenswerte je Ge-
schéafisbereich zwangslaufig zum gleichen Unternehmensgesamtwert wie eine
Gesamtbewertung filhren muss, da das Gesamtunternehmerrisiko aus den Risi-
ken der einzelnen Geschaftsfelder abgeleitet wird. Dies hat der Bewertungsgui-
achter bei seiner Gesamtbewertung durch die geschaftsfeldspezifische Ableitung
der Betafaktoren auch dem Grunde nach berlicksichtigt, weshalb auch fir die
Kammer grundsatzlich keine Bedenken gegen die Bewertungsvorgehensweise

des Bewertungsgutachters bestehen.

Allerdings erlangen die anteiligen Unternehmenswerte der einzelnen Geschéfts-
bereiche Bedeutung bei den Liquidatio_nswerten. Eine vom gerichtlichen Sach-
verstandigen durchgefihrte Kontrollberechnung durch Ermittlung der anteiligen
Unternehmenswerte ergab jedoch keine -Abweichung von dem Unternehmens-
gesamtwert. In Hohe von zunéchst 430.400.000,00 €.
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Auch eine vom Sachversténdigen durchgefiihrte Bewertung nach Liquidations-
werten der Beteiligungen oder Geschiftsbereiche (Zerschlagung des Salaman-
der-Konzerns) ergab letztlich keinen héheren Unternehmenswert der Salaman-
der AG (Liquidationswert als Untergrenze des Unternehmenswertes). Hierbei un-
tersuchte der Sachversténdige zwei grundsatziiche Mdéglichkeiten der Liquidati-
on, namlich die Zerschlagung der Beteiligungsunternéhmen durch Einstellung
von deren Betrieb, VerduRerung der einzelnen Vermégensgegenstinde und
Schuldentilgung und zum anderen die Liquidation der Beteiligungsunternehmen
durch Verkauf insgesamt, wobei tatséchlich auch eine GrolRzahl der Geschafts-
bereiche der Salamander-Gruppe verdauert worden ist (vgl. oben Sachverhalt).
Hierbei ermittelte der Sachverstindige einen iiberschligigen Liquidationswert
der SAG insgesamt von 315.200.000,00 €, der wiederum hinter dem 0.g. Unter-
nehmenswert zuriickbleibt. Hierbei ermittelte der Sachverstindige jedoch einen
Unternehmenswert von minus 249.700.000,00 €, da lediglich der Bereich
Schuhproduktion und Schuhhandel inklusive Immobilien einen hdheren Unter-
nehmenswertbeitrag bei der Zerschlagung im Gegensatz zur Unternehmensbe-

wertung aufweisen konnte.

Weiterhin stellte der Sachverstandige fest, dass auch bei Untersuchung der spa-
ter erfolgten VerdauRerungen der Unternehmensteile sich keine Anhaltspunkte fur

einen anteiligen unternehmenswertilbersteigenden Liquidationswert ergaben.

Stille Reserven des Immobilienvermbgens als Sonderwert:

Auch hier stellte der Sachversténdige fir die Kammer Uberzeugend fest, dass
das betriebsnotwendige Vermdgen (s.0.) im Bereich Schuhproduktion und
Schuhhandel keinen Sonderwert aufgrund stiller Reserven enthielt.

Ausschlaggebend ist hierbei wiederum die funktionale Abgrenzung, also die Nut-
zung der Vermoégensgegenstinde fir den Unternehmenszweck. Ein betrieblich
genutzter notwendiger Vermdgensgegenstand wird deshalb allein dadurch, dass
er stille Reserven enthélt, nicht zum nicht betriebsnofwendigen Vermdégen. Auch
kann eine Hebung stiller Reserven im Rahmen einer objektivierten Unterneh-
mensermittiung nicht einfach unterstellt werden. Sofern keine konkreten Ver-
kaufsabsichten bestanden, ist deshalb von der fortgesetzten Eigennutzung der
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Immobilien auszugehen, wodurch diese in den Ertragswertbetrachtungen aufge-
hen. Auch eine Hilfsberechnung des Sachverstindigen gemaf Liquidation die-
ses Immobilienvermdgens ergab keine Steigerung des Unternehmenswertes

(minus 1,7 Millionen Euro).

Typisierter E'inkommen.steuersatz von 35 %:

Bewertungssystematisch ist die persdnliche Einkommensteuerbelastung der An-
teilseigner bei der Ermittlung des Unternehmenswertes - in Abhangigkeit von der
Betrachtung der Alternativrendite und der dort eingerechneten Steuerbelastung -

mit zu berticksichtigen.

Die persénliche Einkommensteuer mindert den beim Anteilseigner verbleibenden
finanziellen Uberschuss und ist damit bewertuhgsrelevant. Da die steuerlichen
Verhéltnisse der auRenstehenden Aktiondre nicht oder zumindest nicht vollstén-
dig bekannt sind, ist eine Typisierung der Steuerbelastung notwendig. Dass der
Bewertungsgutachter und der gerichtliche Gutachter in den zum Stichtag gilti-
gen IDW S1 a.F. vorgesehenen typisierten Steuersatz von 35 % eingesetzt ha-
ben, beanstandet die Kammer nicht. Er stellt die bestmégliche verfigbare Schat-

zung dar.

Mit dem gerichtfichen Sachverstandigen ist der Borsenkurs der APCOA AG als

Untergrenze nicht bewertungsrelevant.

Aus der Sicht der Minderheitsaktionare wird die Beteiligung an der APCOA AG
durch die Salamander AG nur mittelbar gehaiten. Dieser stellt deshalb im Ver-

haltnis zur Salamander AG keinen Verkehrswert dar.

Einfluss der Bewertung der APCOA AG auf den Wert der Salamander AG {vgl.
Erganzungsgutachten des Sachversténdigen vom 09.06.2011):

Vorliegend kann dahinstehen, ob hinreichende Anknupfungstatsachen fiir ein
Sachverstindigenbewertungsgutachten fur den Untermehmenswert der APCOA
AG vorlagen (vgl. Bewertungsgutachten des Sachverstédndigen im
Spruchverfahren 32 AKtE 17/02 KfH). |
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Jedenfalls ergibt eine Einstellung des Unternehmenswertes der APCOA AG eine
Erhéhuhg des Wertes der Salamander AG zu deren Stichtag 11.09.2002 um 40
Millionen Euro daher inklusive der Erhéihuhg des Unternehmenswertes der SAG
‘gemal Bewertungsgutachten von 425,2 Millionen Euro zuziiglich Erhéhung die-
ses Wertes um das nicht bétriebsnotwendige Vermdégen von 5,2 Millionen Euro
auf insgesamf 470,4 Millionen Euro. Dividiert durch die Gesamtiahl der Aktien
von 18.721.330,00 € ergibt dies einen Wert pro Aktie von 25,15 €, der weiterhin
unter dem erhéhten Vergleichsabfindungswert von 26,00 € liegt.

Da dieser gerichtliche Vergleich nicht nur mit Wirkung zwischen den dortigen
Verfahrensbeteiligten sondern Uber einen echten Vertrag zu Gunsten Dritter
auch flr alle tibrigen Minderheitsaktiondre gilt, steht einer erneuten Festsetzung
der Barabfindung in dieser Héhe durch einen ,inter-omnes" wirkenden Spruch~
verfahrensbeschluss das fehlende Rechtsschutzinteresse der Antrage entgegen.

Auch der Borsenkurs der SAG gebietet keinen hdheren Wert der Barabfindung.
Nach alledem ist den Antragen der Antragsteller der Erfolg zu versagen.

Der gerichtliche Geschaftswert in Hohe von 200.000,00 € ist im vorliegenden Verfah-
ren gemal § 308 Abs. 7 S. 5, S. 6 AKIG i.V.m. § 30 Abs. 1 KostO nach freiem Er-
messen zu bestimmen. Mangels Schatzgrundiage wurde der Regelmindestwert des

spéteren § 15 Abs.1 SpruchG zu Grunde gelegt.

Die Gerichtskosten und die auRergerichtlichen Kosten der Antragsteller sowie des
gemeinsamen Vertreters der nicht antragstellenden Aktionare, fir dessen Tatigkeit
10.000,00 € zuzuglich Auslagen und Mehrwertsteuer angemessen sind, tragt die An-
tragsgegnerin Ziff. 1 gemal §§ 327 ff. AKtG a.F., 13 a | FGG. Da die Frage streitig
war, ob vor Geltung des Spruchgesetzes Antrage zur angemessenen Festsetzung
der Barabfindung bei Ausschluss von Minderheitsaktionaren gegen das Unterneh-
men der Aktiondre oder gegen den Mehrheitsgesellschafter oder gegen beide
gleichzeitig zu richten waren, entspricht es billigem Ermessen, diese offene Rechts-
frage, die erst mit Inkrafttreten des Spruchverfahrensgesetzes vom Gesetzgeber ge-
ktart wurde, nicht zum Nachteil der Antragsteller auswirken zu lassen, mit der Folge,

dass diejenigen Antrage der Antragsteller, die sowohl unzuléssig als auch unbe-
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“griindet waren, keine andere Kostenregelung erfahren als die Antragsteller, die ihre
Antrége nur gegen die Hauptaktionarin gerichtet haben i.S.d. §5Nr. 3 Spruchgeset-

Zes.




