82 O 189/03

LANDGERICHT KOLN

BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren gem&8 § 1 Nr. 3 SpruchG




gegen

hat die 2. Kammer fUr Handelssachen des Landgerichts Kéin
durch den Varsitzenden Richter am Landgericht

und die Handelsrichter und

am 15, Mai 2009 beschlossen:
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Die gegen die Anfragsgegnerin zu 2 gerichteten Antrge werden

als unzuléssig zurickgewiesen.

Die mit Beschiuss der Hauptversammiung der Schoeller Eitorf AG am
25. Februar 2003 fr die Ubertragung der Akfien der Minderheitsak-
tlonéire der Gesellschaft auf die Hauptakiiondrin

festgesetzie Barabfindung von EUR 154,00 je Aktie im
Nehnwert von DM 200,00 wird gerichtlich auf EUR 189,00 Je Aktie im
Nennwert von DM 200.00 erh&ht.

Die Barabfindung ist ab dem 17. November 2003 mit jahrich 2 Pro-
zentpunkten Uber dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 8GB v
verzinsen. '

Die weitergehenden Antrige der Antragsteller gegen die Anirags-
-gegnerin 2u 1 werden rickgewiesen,

Die Kosten des Verfahrens einschiieslich der Vergltung des Vertre-
ters der ausgeschiedenen Aktiondre trigt die Antrogsgegnerinzu 1.
Sie fragt auch die auBergerichtiichen Kosten der Antragsteller zu 1
bis 10 sowie die eigenen auBergerichtiichen Kosten.

im Ubrigen findet eine Kostenerstatiung nicht statt. |

GRUNDE

L

Die Schoeller Eitorf AG hat ihren Sifz in Eitorf. Das Geschéffsiahr der Gesell
schaft beginnt am 1. April und endet am 31: Mérz des Folgejahres.

Das  Grundkapital der Schoeller Eitorf AG  betrégt DM 10.167.000,00
(EUR 5.198.304,56). Das Grundkapital ist eingeteilt in 10,167 Aktien im Nennbetrag von
DM 800,00 [gerundet EUR 409,03) und' 10.167 Aktien im Nennbetrag von DM 200,00
{gerundet EUR 102,24). Samtliche Aktien lauten auf den Inhober.




Zum Bewertungsstichiag beftrieb die Schoeller Fitorf als Konzernobergesell-
schaft in Etorf und SUBen die Herstellung, den Einkauf und den Verkauf von Garnen.
Die Herstellung von Garnen beiraf ausschlieBich Industriegarne. Handstrickgarne
wurden lediglich als Handelsware an GroB- und Einzéihr'jndler verfrieben. Der Vertrieb
an Einzelhandler erfolgte Uber die Austermann Vertriebs GrmbH. Neben den Hand-
strick- und Industriegarnen wurden Handarbeitsartikel und Webmaterial verkauft.

Zur Verbreiterung der Absatzkandle wurde im Jahr 1989 mit der Austermann-
Wolle GmbH, Wuppertdl, ein bedeutender GroBhdndler inklusive der Handstrick-
garnmarke ,Austermann Wolle" erworben. Durch Ausgliéderung der Handstrick-
garnaktivititen in eine naeue Gesellschaft wurde 1997 die Schoellgr + Stahi GmbH,
SiBen/ Wirtiemberg, gegrindet. Deren Geschdiftstdligkeit dinderte sich bis zum Be-
werfungsstichtag von einer Produktionsgesellschaft hin zu einer reinen Vertriebsge-
selischaft, die die vier Schoeller-Handstrickgarnmarken Schoeller — Esslinger*, , Aus-
termann", . Stahl'sche Wolle" und ,Alvg" vertrieb, Im Bereich der Industriegarne
konnte im Jahr 1975 durch den Erwerb der Wirtt. Wollgarnfabrik D. Finckh GmbH &
Co. KG, SiBen/Wirttemberg, der Umsalz mit Industriegarnen ausgeweitet warden.
Aufgrund geanderter Mc:rkivérhélfnisse schiossen sich In den 90er Jahren des vorigen
Jahrhunderts die Schoeller Eitorf und Schoeller
Bregenz GmbH & Co. KG, Bregenz/Osterreich, zur Schoeller-Spinnereigruppe enger
zusammen, um vor allem im Vertrieb und im Marketing Synergien erzielen zu kdnnen.
Iunehmender Wettbewerbsdruck veranlasste die Schoeller-Spinnereigruppe Mitte
der ?0er Johre.. ihre Spinnergiprocluktion schrittweise vollsténdig in das osteuropd-
ische Ausland auszulagem. 1995 wurde in Tschechien eine eigene Spinnerei aufge-
baut. Die Schoeller Kresice s.r.0., Kresice/Tschechien, besitzt als 100%-ige Tochterge-
sellschaft der Schoeller Bregenz zum Bewertungssiichtag eine Kapazitét von 4.200
Jahrestonnen. Durch den Zukauf einer Spinnerei in Levice/Slowakei mit einer Kapazi-
téat von geschatzten 1.000 Jahrestonnen vom Wettbewerber Ramie-Seiler AG, Em-
mendingen, konnten die Produktionskapazitten der Schoeller-Spinnereigruppe. in
2002 weiter ausgebaut werden. Die slowakische Schoeller Levice s.r.o., Levi-

ce/Slowakei, ist ebenfalls eine 100%-ige Tochtergesellschaft der Schoeller Bregenz.

Die Schoeller Eitorf AG héli vor diesern Hintergrund folgende Betelligungen an
verbundenen Unternehmen:

Unternehmen Anteil am Gesellschaftskapital




Schoeller + Stahl GmbH, SOBen 100%

Esslinger Wolle GmbH 1.L., Bitort 100%

Eitorfer Wohnbau GmbH i.L., Eiforf 100%

Austermaonn Vertriebs-GmbH, 50B8en 100% |mittelbare Beteiligung}
Finckh GmbH & Co KG,. Eitorf (Stimmrechtsanteil 49%) 90%

In den Konzermnabschluss der Schoeller Eitorf AG wurde im Wege der Valtkonso-

lidierung allein das Tochterunternehmen Sc¢hoeller + Stahl GmbH, SUBen, einbezogen.

Die hélt Ober ihre Tochtergesellschoften alle
10.167 Akfien irn Nennbetrag von DM 800,00 (entspricht gerundet EUR 409,03} sowie
9,141 der insgesami 10.147 Aktien im Nennbetrag von DM 200,00 (entspricht gerun-
det EUR 102,24}, was insgesami einer Quote von 97,98 % des Grundkapitals der
Schoeller Eitorf AG enispricht, Dabei ist eine 100 %-ige
Tochter der mit 7.774 Aktien im Nennbetrag von DM 200,00 sowie 7.872
Aktien im Nennbetrag von DM 800,00 - dies sind insgesamt 77.23% des Grundkapitals
- an der Schoeller Eitorf AG beteiligt. Die Schoeller Holding AG, Derendingen
(Schweiz), an der -mit 97,9% beteiligt ist, héatt 1.367 Akfien im Nennbet-
rag von DM 200,00 sowie 2.295 Akfien im Nennbetrag von DM 800,00 DM; dies ent-
spricht 20,75% des Grundkapitals der Schoeller Eitorf AG. '

Die Aktien der Schoeller Eiforf AG wurden an der Borse in Dosseldorf im Frelver-

kehr gehandeit.

Die Hauptversammiung der Schoeller Eitorf AG fasste am 25, Februgr 2003 mit
der erforderichen Mehtheit den Beschluss, die Aktien der Minderheitsakliondre der
Gesellschaft gemal § 327a AkIG gegen Zahlung einer Barabfindung in Héhe von
EUR 154,00 je Aktie im Nennwert von DM 200,00 auf die Hauptaktiondrin, die

zu Uberirogen.

Der Ubertragungsbeschiuss wurde am 03. November 2003 in das Handelsregis-
ter des Amisgerichis Siegburg eingetragen. Die Eintragung des Ubertragungsbe-
schlusses In das Handelsregister ist am 14. November 2003 im Print-Bundesanzeiger
und am 17. November 2003 im Handelsbiatt bekannt gemacht worden. GemdaB § 3
der Satzung der Schoeller Eitorf AG erfolgen Bekanntmachungen der Geselischaft
durch den Bundesanzeiger.

Zur Unterrichtung der Aktionére der Schoeller Eitorf AG hat die Geschéftsfoh-
rung der Hauptaktiondrin gemdB § 327 ¢ Abs. 2 8. 1 AKIG unter dem 10, Januar 2003
einen Bericht Uber die Ubertragung der Aklien der Minderheitsaktionare der Schoel-
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ler Eitorf AG auf vorgelegt. Zur Feststellung des Wertes der Aktien der
Schoeller Eitorf AG hat sich » der Hilfe der

bedient und einen Untermehmenswert fir die Schoeller Eiforf AG von
EUR 4.033.000,00 ermiffelt. Dies entspricht bei 10,167 Akfien im Nennwert von
DM 200,00 sowie 10.167 Aktien im Nennwert von DM 800,00 einem Wert von EUR 79,34
je Aktie im rechnerischen Nennwert von DM 200,00, Grundlage fur die Ermitlung des
Ertragswerls des Unternehmens waren die ab dem Jahr 2003 zu erwartenden zukdnf-
tigen Erfrdge. Die Ableitung der zu kapitalisierenden Ertrége erfolgte nach der Pha-
senmethode. Der erste Abschnitt (Phase la) umfasst die Hochrechnung der Ge-
schaftsplanung fUr das Geschdafisiahr 2002/2003 sowie die Mittelfristplanung der
Schoeller Eitorf AG fUr die Geschéftsjahre 2003/2004 und 2004/2005. Daran anschiie-
Bend wurde zur sachgerechien Abbildung der Auswirkungen bestehender Verlust-
vortréige und Besserungsscheine eine Fortfihrungsphase bis 2035/2036 geplant (Pha-
se Ib), in der das operative Ergebnis unter Rerdcksichtigung einer durchschnittichen
Wachstumsrate von 0,5 % p. a. forigeschrieben wurde. Der letzte Abschnitt [Phase 1Y),
for den langfristig erzielbare EinnahmeUberschiisse angesetzt wurden (ewige Rente),
betrfft die Geschdfisiohre ab 2036/2037, Unter Anwendung der Kapitalisierungszins-
séize von 6,83% {Phase la und Ib) und 6,33% (Phase Il) wurde der Ertragswert der
Schoeller Eitorf AG auf den Stichtag der Haupiversammiung mit EUR 3,024.000,00 be-
rechnet. Als nicht betriebsnotwendiges Vermégen wurde die Beteiligung an der
Finckh GmbH & Co. KG eingestuft, deren Nettovermégen zum Stichtag mit
EUR 1.009.000.00 angesetzt wurde. Insgesamt ergibt sich somit ein Unternehmenswert
der Schoeller Eitorf AG von EUR 4.033.000,()0. Ein Liquidafionswert wurde Uberschiagig
ermittelt mit dem Resultat, dass dieser unter BerUcksichtigung von zusétzlich anfal-
lenden 7erschlagungskosten sowie der Bedienung von Forderungen der bevorrech-
tigten Claubiger und Besserungsscheininhaber unter dem Ertragswert liegt.

Der durchschnittliche Borsenkurs der Schoeller Fitorf AG wurde zur Bestimmung
der Untergrenze der Barabfindung herangezogen. FOr die Berechnung des durch-
schnittlichen Borsenkurses wurde als représentativer RUckrechnungszeitraum die Zeit
vom 13. Oktober 2002 bis zum 13 Ianuar 2003 tErstellung des Uberfragungsberichits)
betrachtet. in diesem Zeitraum fand lediglich am 26. November 2002 eine Transakti-
on Uber fOnf Aklien der Schoeller Eitorf AG zum Kurs von EUR 154,00\':51aﬁ. Alternativ
wurde fUr einen langeren ROckrechnungszeltraum von einem Jahr der Handel it
Aktien der Schoeller Eitorf AG Uberprift. Insgesamt kam es im Verlauf eines Jahres nur
an insgesamt sechs Handelstagen zu Umséatzen in Aktien der Schoeller Eitorf AG. Die




Kursentwicklung der Schoeller Eitorf AG-Aktie folgte wihrerid dieses Zeitraums nicht
der aligemeinen Marktentwicklung des CDAX. Der Ansicht der Hauptaktionarin zufol-
ge belegen das niedrige Handelsvolumen sowie die Uberwiegende Anzahl von Bor-
sen’rogeh ohne Handel innerhalb des belrachteten Zeitrgums. dass im vorliegenden
Fall praktisch kein Handel mit Aktien der Schoeller Eitorf AG stattgefunden habe und
der Borsenkurs daher nicht den Verkehrswert der Aklie widerspiegele. Dennoch ent-
schloss sich die.Hc:uptakﬁoné‘Jrin, die Barabfindung auf EUR 154,00 und damit auf HG-
he des Bdrsenkurses der Schoeller Eitorf AG aus der Zeit vom 13. Oktober 2002 bis zum
13. Janhuar 2003 anzuheben. '

Auf Antrag des Vorstands der Schoeller Eitorf AG bestelite das Landgericht
K&ln — 11. Kammer fir Handelssachen — durch Beschluss vom 10, Dezember 2002 ge-
mda&B § 327 ¢ Abs. 28, 2 AKIG
zum sachverstéindigen Profer, Im
Bericht vom 13. Januar 2003 stellt der sachverstdndige Prufer dar. dass Einwendun-
gen gegen die festgelegte Barabfindung nicht zu erheben sind. Des Weiteren erlgu-
tert der Prifer, nach welcher Methode die Abfindung ermittelt wurde und aus wel-
chen Grinden die Anwendung dieser Methoden angemassen ist. Zusammenfassend
kommt der sachverstandige Prifer zu dem Ergebnis, dass die den Minderheitsaktio-
ndren der Schoelier Eitorf AG vorgeschlagene Barabfindung von EUR 154,00 je Akfie
im rechnerischen Nennbetrag von DM 200,60 angemessen ist.

Dieses Spruchverfahren ist am 14. Dezember 2003 im elekironischen Bundes-
anzeiger bekannt gemacht worden.

Die Antragsteller sind der Auffassung, doss die beschiossene Barabfindung in
Hdhe von EUR 154,00 je Stiickaklie der Schoeller Eitorf AG im Nennbetfrag von
DM 200,00 nicht angemessen ist.

Eine gerichtliche Uberprifung und Neufestsetzung der fUr die "Enteignung” der
Minderheitsaktiondre zu zahlenden Abfindung sei schon deshalb gebo’ren, weil eine
Prdfung der Abfindung gemdB § 327¢ Abs. 2 S. 2 AKIG im Rechissinne offensichilich
nicht stattgefunden habe, Der die angebotene Barabfindung begrindende Bericht
der Hauptaktiondrin sei am Freitag, den 10. Januar 2003, ferfiggestellt worden. Der
Prifbericht von sei am darauf folgenden Arbeitstag. nc'imlich am
Montag, den 13. Januar 2003, unterzeichnet worden. Der Prifer. der nur einen Monat
vorher, am 10. Dezember 2002, bestellt worden sel, habe offenbar Hand in Hand mit




der Hauptaktiondrin bei der Bewertung zusammengearbeitet und foiglich eine Prl-
fung im Rechissinne unterlassen. Dementsprechend sei der Prifbericht oberfléchlich
und véllig inhaottsleer, Ein solcher Prifbericht widerspreche der Intention des Gesetz-
gebers,

Die Erragsplanung der Schoeller Eitorf AG sei zu pessimistisch. Unter Berlck-
sichtigung der Umistrukturierung, der geplanten Effizienzstelgerung und der sich zu-
kinftig wieder verbessernden Marktchancen sei mit positiveren Zahlen und damit mit
deutiich héheren Werten zu rechnen. Laut der Plan'ung der Hauptaktfiondrin erfolgen
erst 2028/2029 wieder Ausschittungen an die Akfiondre. Eine derart weit in die Zu-
kunft reichende Planung erscheine wenig plausibel,

im ersten Jahr der Detailplonungsphase {2002/03) soll die Gesamileistung von
EUR 28.259.000,00 auf EUR 26.256.000,00 zurickgehen, alsa um 7.1%. Dabei habe in
den Vorjahren - trofz der bereits lang andauernden Krise der Textilindustrie - die Ge-
samtleistung nahezu konstant gehalten werden kénnen.

Im Ubrigen sei die Planung veraliet. Sie stamme aus April 2002 und sel im No-
vember 2002 angepasst worden, wie sich aus dem Ubertragungsbericht. S. 32, erge-
be.

Unplausibel sei ferner, dass die Kosten nach der Planung sténdig ansteigen,
die sonstigen betrieblichen Erfréige im Planungszeitraum aber deutlich abnehmen.

Der Kapitalisierungszinssatz sei unangemessen hoch. Der von der Hauptaktio-
n&rin angesetzte Basiszinssatz in Hohe von '_5,5‘?«3/3;30 Jahr sej Uberhéh’r.. Berechtigt sei
allenfalls ein Basiszinssatz von 4,3%. Abgeseh@ﬁ davon kdnne nur der aktuelle Zinssaiz
zum Stichtag berUcksichiigt werden, da eine Wiederanlage des Abfindungsbetrages
nur zu den akiuellen ZinssGtzen méglich sei, Der angesetzie Risikozuschlag von 5% sei
ebenfalls Uberhdhi. Eine Markirisikopramie in dieser Hihe sei nicht gerechtfertigt. Un-
ter BerGeksichtigung statistischer Auswertungen fir vergangene 2eitréiume sei allen-
falls eine Markirsikopramie von 2,6% angemessen. Auch das unternehmensspexzifi-
sche Risiko der Schoeller Eitorf AG mit einem Betafakior von 1 sei nicht nachvolizieh-
bar. Ein Risikozuschlag sel schon‘'im Grundsatz nicht berechtigt, da sich Risiken und
Chancen des Unfemehmens gleichwertig gegenlberstehen. Unklar bleibe, warum
fOr die Ermittiung des Betafaktars eine peer group herangezogen worden sei und der
unternehmenseigene Betafakior keine Verwendung gefunden habe. Der ahgesetzte



Wachstumsabschlag in Hohe von lediglich 0,56% erscheine angesichts der wesentlich
hdheren Inflationsraten ebenfalls unangemessen. Ein angemessener Wachstumsab-
schlag liege in der GroBenordnung von 2%.

Die Berlicksichtigung der persénlichen Ertragsteuer der Anteilseigner mit ei-
nem typisierten Ertragsteversatz in Hohe von 35% sei falsch. FOr die von dem Squeeze
Out betroffenen Kleinaktiondre sei die Berlcksichiigung persdnlicher Ertfragstevern
nicht angebrachi,

Der Ubertragungsbericht der Hauptakiiondrin lasse nicht erkennen, wie die Be-
teiligungen der Schoeller Fitorf AG in die Unternehmensbewertung eingeflossen sind.
Es liege insofern keine aussagekraftige Bewsartung vor.

Unter BerGcksichtigung des iGngere Zeit bestehenden Borsenkurses in Hohe
von EUR 190,00 sei eine Abfindung in Hohe von mindestens EUR 190,00 angemessen.
Der Aktienkurs habe seit Jahren quf einem Niveau von EUR 190,00 bis EUR 200,00 ge-
legen. Dabei selen Oberwiegend Geldkurse verzeichnet gewesen, das heiBt es habe
zu diesen Kursen Nachfrage bestanden. AuBenstehenden Akfiondren sei es dashalb
méglich gewesen, ihre Aktien zu den vorgenannten Kursen zu verduBern. Erst im No-
vember 2002, dlso "zufdlig" im Dreimondaiszeitraum vor der beschiussfassenden
Hauptversammiung. sei es zu einem Kurseinbruch gekommen bis zu einem Niveau
von EUR 154,00. Der Kurssprung von circa EUR 200,00 auf EUR 154,00 sei nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs nicht zu berlcksichtigen. Es sei zu vermuten,
dass der Kursverfall durch die Hauptaktiondrin veranlasst worden sel. Schiie@lich sei
der BOrsenkurs von EUR 154,00 faisch ermittelt worden, da nicht der maBgebliche Re-
ferenzzeitraum herangezogen worden sei.

Di'e getroffenen Aussagen zum nicht betriebsnotwendigen Vermdgen der
Schoeller Eitorf AG seien volkommen unzureichend. Die Gesellschaft verfige Uber
eine Vielzahl von Immobilien im Eitorf. Deren Verkehrswerte seien nicht ermittelt wor-
den. Ferner stelle sich die Frage, ob Teile des Werksgeldndes in Eitoff, die aufgrund
der Veragerung der Produkfion ins Ausland nicht mehr betrieblich genutzt und an
Dritte vermietet werden, als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen anzusehen sind.

SchiieBlich sei zu bemdéngeln, dass eine Ermitllung des Substanzwertes der
Schoeller Eitorf AG unterblieben sei.



Die Antragsteller sind der Meinung. dass die gesetziche Verzinsungsregelung
gemaB § 327 b Abs. 2 AKIG verfassungswidrig sel. Berechiigt selen Zinsen ab dem Tag
der Hauptversammilung, hier der 25, Februar 2003,

Die Antragstelier zu 6 bis ¥ beantragen, der Antragsgegnerin 2u 1 auvfzugeben,

folgende Unferiageh vorzulegen:
1. Jahresabschiuss 2002/2003 der Schoeller Eitorf AG;
2. Die letzten drei JahresabschiUsse aller Tochtergesellschaften;

3. Angaben Uber die'Prognosesicherheif bisheriger Unternehmens-

planungen.
Der Aniragsteller zu 2 beantragt gegentber den Antragsgegnerinnan,

fOr die ehemaligen Akfiondre der Schoeller Etorf AG, die im Rah-
men der Ubertragung der Aktien der Geselischoft auf die Hauptak-
tiondrin ausgeschieden sind, eine bare Zuzahlung festzusetzen und

diese zu verzinsen.

Die Ubrgen Antragsteller und der Vertreter der ausgeschiedenen Aklion&re
beantragen gegeniiber der Antragsgegnerin zu 1,

die Angemessenheit der beschlossenen Barabfindung fOr den Aus-
schiuss der Minderheitsaktiondére (§§ 327a AKIG) der Schoeller Eitorf
AG gerichtlich zu Oberprifen und eine héhere Barabfindung zu be-

stimmen und zu verzinsen;
Die Antragstelier zu 2 und zu & bis 9 beantragen zusatziich,

die erhdhie Barabfindung mit jéhrich 2 Prozentpunkten Gber dem
Basiszinssatz gemdB § 247 BGB bereits ab dem 25. Februar 2003 zu

verzinsen.
Die Antragsgegnerinnen beaniragen,

die Antrége zurlickzuweisen.



Die Anfragsgegnerinnen bestreiten die Anfragsberechtigung der Anfragsteller
zu 3 bis 11, Zudem sei der Antrag der Antragstelierin zu 11 vorn 01. Marz 2004 verfris-
tet.

Die Antragsgegnerinnen sind der Meinung. die am 25. Februar 2003 beschlos-

sene Barabfindung sei angemessen.

Die Planungsrechnung sei plausibel. Die Grinde fOr den geplanten RUckgang
der Gesamtleistung im Jahr 2002/2b03 1&gen im Inlands- und Ausiandsgeschaft. Auf-
agrund des Einbruchs der Textibranche im In- und Ausland sowie aufgrund eines ver-
scharften Konkurrenzkampfes innerhalb der Branche habe eine hénere Gesamfieis-
tung nicht geplant werden kdnnen, Die Probleme der deutschen Textilbranche seien
bekannt,

Die Antragsgegnerinnen erldutern die Planungsrechnung im Einzelnen. Auf
diese AusfUhrungen wird Bezug genommen.

Der sich Uber die Phasen la und Ib erstreckende Detailplanungszeitraum sei
vertretbar. Prognosen fir einen Zeitraum von 35 Jahren seien moglich. Dies sei be-
triebswirtschaftich auch geboten, wenn zwischenzeitlich wesentliche Verdnderun-
gen eintreten (Verbrauch der Verlustvortriige und vollsté&ndige Rickzahlung der Bes-
serungsscheine).

Bei der Bewertung seien zurecht die von der Antragsgegnerin zu 1 zur Verfu-
gung gestellfen Darlehen Uber insgesamt EUR 29.300.000,00 bericksichtigt worden.
Insofern seien Besserungsscheine ausgegeben worden, auf die erst dann zu leisten
sei, wenn das Eigenkapital wiederhergestellt ist oder vorher ausschiftungsfahige
Gewinnga entstehen. '

synergieceffekte, die aufgrund der vor dem Uberfragungsbeschluss. bestehen-
den wirschaftlichen Beziehungen zwischen der Schoeller Eitorf AG und den anderen
Unternehmen der Schoeller Gruppe realisiert worden sind, seien bei der Bewertung
berOcksichtigt worden. Nachirdgliche echte Synergieeffekte seien entsprechend
den IDW-Grundsatzen nicht berbcksichtigt worden.

Auch der Kapifalisierungszinssafz sei nicht zu beanstanden. Der Basiszinssatz
- von 5,5% sei berechiigt, da nicht der akiuelle Zins maBgeblich sei, sondem der am

Kapitalmarkt langfristig erzielbare Zinssatz. Demenisprechend empfehle auch der




Arbeitskreis "Unternehmensbewertung” [AKU) des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW)
einen Basiszinssaiz von 5,5% zum Stichtag. Auch in anderen Squeeze-Out-Verfahren
sei ein Basiszinssaiz von 5.5% veranschlagt worden. Die Marktrisikopréimie von 5% sei
unter BerOcksichtigung des Kapitalmarkis bemessen worden. Auf der Grundiage der
empirischer Daten sei der vorgenannte Zinssatz berechtigt. Nach statistischen Aus-

wertungen liege die Markirisikoprémie zwischen 4% und 6%. Der Betafaktor sei herge- |
leitet worden, indem auf eine peer group und nicht auf den unfernehmenseigenen
Betafaktor der Schoeller Eitorf AG abgestellt worden sei. Der Wachstumsahbschiag
von 0,5% sei ebenfalls zutreffend festgelegt worden. Eine jGhrliche Gewinnsteigerung
in Héhe der jGhrichen Geldentwertungsrate kdnne nicht ohne Weiteres angenom-
men werden, insbesondere nicht fUr die Schoeller Eitorf AG, da sie ein hdheres Er-
gebniswachstum aufgrund der schwiengen MorkTverhalfnisﬁe nicht generieren kén-

ne.

Der Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermégens sei im Ubertragungsbe-
richt zutreffend dargestellf. Eingegangen sei der Wert der Finckh GmbH 8. Co KG in
H&he von EUR 1.009.000,00.

Entgegen der Ansicht der Amrogs‘rellér sei der Bdrsenkurs der Schoeller Eitorf
AG-Aktie vorliegend nicht als Untergrenze bedchﬂich. Der Borsenkurs habe nicht den
Verkehrswert der Aktie reprasentiert, Die Hauptaktiondrin habe 97,98% der Akfien der
Schoeller Eitorf AG gehalten. Damit habe eine kursverzerrende Marktenge vorgele-
gen. Ferner seien die Aktien der Schoeller Eitorf AG in der Vergangenheit kaum ge-

handelt worden.

Das Prifgutachten sei korrekt. Die sogenannte Parallelprifung sei rechtlich

unbedenkiich.

Die Zinsregelung gemaB § 327 b Abs. 2 AKIG sei nicht verfassungswidrig, wie

inzwischen von zahlreichen Gerichien festgestellt worden sei,

Ein Anspruch der Anfragsteller auf Vorlage samilicher Bewerbungsunteriagen
bestehe nicht, dieser ergebe sich auch nicht aus § 4 Abs. 2 Nr. 4 SpruchG.

Die Kammer hat mit Beschiuss vom 09. Mérz 2007 den Antrag der Antragstelle-
rin zu 11 als unzuldssig zurickgewiesen, Der Antragstellerin zu 11 sind die ihr entstan-
denen auBergerichtlichen Kosten auferlegt worden.




Mit weiterem Beschluss vom 09. Mérz 2007 hat die Kammer einen Reweiste-
schluss zu der Frcgé erlassen, ob die Abfindung fir die ausgeschiedenen Aktiondre in
HBhe von EUR 154,00 pro Akfie im Nennbetrag von DM 200,00 zutreffend ermitteit
worden und angemessen ist. Der Sachversténdige ist beaufiragt worden, ein neues
Gutachten zu ersteflen und dabei die schriffichen Einwénde der Antragsteller und
des Verreters der ausgeschiedenen Aktiondre zu berﬂckﬁichﬁgen. Die PlonUngs—
rechnung der Schoeller Eitorf AG soll einer kritischen Wirdigung unterzogen werden.
Femer soll nach dem Beschluss der durchschnitfiche Borsenkurs aus dem Dreimo-
natszeitraum vor dem Stichtag 25. Februar 2003 ermittelt werden entsprechend der
BGH-Rechtsprechung. Als Sachverstandige ist

beaufiragt worden.
Hinsichtlich des Ergebnisses der Beweisaufnahme wird auf das Gutachten vom 08.
August 2008 -Bezug genommen,.

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten des Sach- und Sfreﬁs’randeé wird auf den
Inhalt der wechselseifigen Schriftsétze der Verfahrensbetelligten sowie auf die dazu

eingereichfen Anlagen Bezug genommen.

IL

Der gegen die Antragsgegnerin zu 2 gerichfe’re-An’rrc:g des Antragstellers zu 2
ist unzul@ssig. Der Antrag ist zurdckzuweisen,

Der Antrag des Anfragstellers pi3) 2 auf Festsetzung einer barep Zuzahlung ist in
dem Sinne auszulegen, dass er, wie die anderen Antragsteller auch, die gerichtliche
Fesisetzung der angemessenen Barabfindung verlangt.

Die gegen die Antragsgegnerin zu 1 gerichteten Anfréige der Antragsteller zu
] bis 10 gemaB § 1 Nr. 3 SpruchG auf Festsetzung einer héheren Barabfindung sind
2ulassig und begrindet, Die angemnessene Bcrobﬁndu_ng ist quf EUR 189,00 je Aktie
der Schoeller Eitorf AG im Nennbetrag von DM 200,00 festzusetzen, Der Anspruch auf.
Zinsen besteht seit dem 17. November 2003 und nicht, wie von den Antrdgsiellern U
2 und zu 6 bis 9 gefordert, seit dem 25, Februar 2003,

Die weitergehenden AnfrGge gegen die Antragsgegnerin zu | sind unbegrin-
det und daher zurickzuweisen,




Uber den ebenfalls unzuldissigen Antrag der Antragstelierin zu 11 ist bereits
rechtskraftig mit Beschluss vom 09. Mdrz 2007 entschieden worden.

A. Anwendbares Recht

Das Spruchverfahrensgesetz {SpruchG) ist auf das vorliegende Verfahren an-
wendbar, § 17 Abs, 2 SpruchG. Danach sind auf Verfahren, in denen ein Antrag auf
gerichtiche Entscheidung nach dem 01, September 2003 gestellt worden ist, die Vor-

schriften des SpruchG anzuwenden.

B. Zulassigkeit der AntrGge

1. Gerichliche Zusténdigkeit

Nach § 1 Nr. 3 SpruchG hat das Gericht auf Anirag die angemessene Bdrcb-
findung zu bestimmen. Nach § 2 Abs. 1 SpruchG ist das Landgericht &rilich zustindig,
in dessen Bezirk der RechtstrGger, dessen Anfeilsinhaber antragsberechtigt sind, sei-
nen Sitz hat. Das ist - unter BerUcksichtigung der Kenzentrafionsverordnung - das
Landgericht Koin.

2. Anhagsgegner

GemdB § 5 Nr. 3 SpruchG Ist der Antrag auf gerichtliche Entscheldung in ei-
nem Verfahren nach § 1 Nr. 3 SpruchG gegen den Hauptaktionr zu richten. Die Ge-
sellschaft, der die Minderheitsakiiontre angehdrt haben, ist nicht an dem Verfahren
beteiligt.

Folglich ist der Antrag des Antragsteilers zu 2, soweit er sich gegen die Schoel-
ler Eitorf AG, das heiBt die Antragsgegnerin zu 2. richtet, unzuldssig. Der Anfrag ist in-

sowaeit zurickzuweisen.

3. Antragsberechtigung

Antragsberechligh fir Veriahren nach § 1 Nr. 3 SpruchG ist jeder ausgeschie-
dene Aktionér. Die Steliung als Aktionar ist dem Gericht gemdéB § 3 Abs, 2 S, 3
SpruchG ausschlieBlich durch Urkunden nachzuweisen. Die Antragsberechtigung ist
gemdB § 4 Abs. 2 Nr. 2 SpruchG innerhalb der Antragsfrist lediglich darzutegen. Der
Nachweis durch Urkunden ist auch nach Ablauf der Antragsfrist mdglich.



Die Antragsgegnerinnen haben die Anfragsberechtigung der Antragsteller zu
3 bis 11 bestritten. Der Anfragsteller zu 1 hat mit Bankbescheinigung vom 02. Dezem-
ber 2003 nachgewiesen, dass er 2 Aktien der Schoeller Eitorf AG hielt. Der Antragstel-
ler zu 2 hat durch Bankbescheinigung vom 02. Dezember 2003 nachgewiesen, doss
er 50 Aktien der Schoeller Eitorf AG bis zum Vollzug des Squeeze Quts hielt. Die Ant-
ragstellerin zu 3 hat durch Bankbescheinigung vom 03. Dezember 2003 nachgewie-
sen, dass fOr sie bis zum Squeeze Out Aklien der Schoeller Eitorf AG verwahrt wurden.
Die Antragstellerin zu 4 hat mit Bankbescheinigung vom 09. Februar 2004 nachgewie-
sen, dass sie bis zur Einfragung des Squeeze Qut-Beschiusses Aktiondrin der Schoeller
Eitorf AG war. Der Antragsteller zu 5 hat mit Bankbescheinigung vom 01. Dezember
2003 nachgewiesen, dass er bis zur Ausbuchung der Aktien Gesellschafter der
Schoeller Eitorf AG warr; die Anzaht der Aktien ist nicht mitgetsilt worden. Die Antrag-
stellerdin zu 6 hat mit chkbeschéinigung vom 02. Dezember 2003 nachgewiesen,
,d,g;f sie hinsichilich der Aktien der Schoeller Eitorf AG abgefunden wurde; die Anzahl
der Aktien ist nicht mitgeteilt worden. Die Anfragstelier 7, 8 und ¢ haben jeweils Ak-
tienurkunden im Original zur Akte gereicht. Der Antragsteller zu 10 hot mit Bankbe-
scheinigung vom 09. Februar 2004 nachgewiesen, dass er bis zur Ausbuchung der
Aktien Gesellschafter der Schoeller Eitorf AG war; die Anzahl der Aktien ist nicht mit-
gefeih‘ worden.

4. Antragsfrist

Die Antragsfrist betréigt gemaB § 4 Abs. 1 S. 1 SpruchG drei Monate ab dem
Tag. ab dem die Einfragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister nach
§ 10 HGB als bekonnt gemach? gilt. Das ist der Fall, wenn die Eintragung in das Han-
 delsregister durch den Bundesanzeiger und durch mindestens ein weiteres Blatt be-
kannt gemacht worden ist. Mit dem Ablauf des Tages, an dem das letzte der die Be-
kanntmachung enthaltenden Bliéitter erschienen ist, gilt die Bekanntmachung als er-
folgt. Die nach dem Aktiengesetz oder der Satzung einer Aktiengesellschaft vorge-
sehenen Bekanntmachungen in den Gesellschafisblattern sind ab dem 01, Januar
2003 zwingend im elektronischen Bundesanzeiger zu verdffentichen (Transparenz-
und Publizitéisgesetz vom 19. Juli 2002, in Kraft seit 01. Januar 2003, vergleiche HUffer,
Akfiengesetz, 6. Auflage, § 25 Rn. Zitfer, 3. '

Nach der unbestriten gebliebenen Mittellung der Anfragsgegnerinnen ist die
Eintragung des Uberragungsbeschiusses im Handelsregister des Amtsgerichts Sieg-



burg am 14. November 2003 im elekironischen Bundesanzeiger und am 17. Novem-
ber 2003 im Handelsblatt bekannt gemcChf worden. Statuarische Verdffentichun-
gen waren gemdéB § 3 der Satzung der Schoeller Eitorf AG im Bundesanzelger vorzu-
nehmen. Folglich lief die Aniragsfrist am 18. November 2003 an und endete am 17,
Februar 2004.

sé&miliche Antrage sind - mit einer Ausnahme - innerhalb der Antragsfrist ein-
gegangen, und zwar am 05, Dezember 2003 (Antragsteller zu 1}, 10, Dezember 2003
{Antragstelier zu 2), 10. Februar 2004 [Antragstellern zu 3), 10. Februar 2004 (Antrag-
stellerin zu 4}, 10. Februar 2004 [Antragsteller zu 5}, 10, Februar 2004 [Antragsteller zu 6
bis ?) und 12. Februar 2004 {Antragsteller zu 10}, Der Antrag der Antragstellerin zu 11
vom 01. Mdrz 2004 ist hingegen erst am 01. Mérz 2004 und damit verspatet, einge-

gangen. Insaweit ist bereits entschiaden worden.

C. Begrindetheijt der Antrage

Die AntrGge auf Erhdhung der Barabfindung sind begrindet. Angemessen ist
eine Barabfindung in Héhe von EUR 18%.00 je Aktie im Nennwert von DM 200,00.

Nach dem Ergebnis der Beweisaufnahme belrdgt die angemessene Barab.-
findung, bézogen auf den Unternehmenswert der Schoeller Eitorf AG, EUR 83,92 j
Aktie im Nennwert von DM 200,00. Diese Abfindung liegt zwar um EUR 4,58 je Aktie
Uber der von der Hauptaktionérin ermittelten Barabfindung von EUR 79,34 je” Aktie im
Nennbetrag von DM 200,00. Da jedoch in Anlehnung an den Bérsenkurs eine Barab-
findung von EUR 154,00 je Aktie beschlossen worden ist, wirkt sich die auf der Basis
des Unternehmenswertes ermittelte hdhere Abfindung im Ergebnis nicht aus. Die
Kammer folgt im Ergebnis dem Oberzeugenden Gutachten des SachverstGndigen

Abweichend von der Meinung des Sachverstdindigen ist die Kammer aber der
Auffassung, dass der durchschnittliche gewichtete Bérsenkurs der Schoeller titort AG-
Akfie in dem maBgebenden Referenzzeitraum 3 Monate vor der Haupiversammiung
am 25, Februar 2003 in Hohe von EUR 189,00 die Untergrenze der Abfindung darstellt.

Die Antrége auf Vorlage von Unterlagen sind hingegen unbegrindet.




5. Vorlage von Unterlagen

Die Antragsteller zu 6 bis 9 haben keinen Anspruch gegen die Anfragsgegne-
rnzu 1 gemaB § 7 Abs. 3, 7 SpruchG 'ouf' Voricge der geforderten Unterlagen. Die
verlangten JahresabschlUsse sind in den vorgelegien Gutachten bericksichtigt wor-
den und somit in die Entscheidung eingeflossen. Angaben Uber die Prognosesicher-
heit bisheriger Planungen kinnen nicht verlangt werden, da es sich insoweit um eine
wertende Auskunft handelt, zu der die Hauptaktiondrin nicht verpfiichtet ist.

6. Allgemeine Bewerlungsgrundiagen

Der Sachverstandige ist zutreffend davon ausgegangen, dass der gemdas
§ 327 a AKIG ausgeschiedene Minderheitsaktionér einen Anspruch auf Abfindung
zum wahren Wert des Unternehmens, mindestens aber zum Verkehrswert der Aktie
hat. Zu ermitieln ist deshalb der Wert des Untermehmens, der quotal quf die Anteils-
eigner umzulegen ist. Ferner ist der Verkehrswert der Aktie zu ermitteln, der in der Re-
gel mit dem Borsenkurs der Aktie Ubereinstimmt,

in der Beitriebswirtschaoftsiehre, der Rechtsprechung und der Bewertungspraxis
haben sich anerkannte Bewerfungsgrundliagen herausgebildet. Die Unternehmens-
bewertungen basieren auf den Grundsatzen zur Durchfihrung von Unternehmens-
bewertung (IDW $1).

Vor diesem Hintergrund hat der Sachversténdige den Ertragswert der Schoel-
ler Eitorf AG geschdtzt. Die Ertragswertmethode ist in der Praxis anerkannt. Die Bewer-
tung des Unternehmens erfolgt dabei in der Weise, dass dessen Ertrdge bei unterstell-
ter unbegrenzter Lebensdauer geschdtzt werden. Die kinftig zuflieBenden Uber-
schisse werden schlieBlich anhand eines Kapitalisierungszinssatzes, der die Rendite
einer alfernativen Investition abbildet, quf den Barwert diskontiert. Der Barwert der
Ertriige wird anschiieBend um den Wert der Beteiligungen, soweit er nicht bereits in
die geschatzten Ertréige eingegangen ist, sawie um den Wert des nicht betriebsnot-
wendigen Vermdgens zu einem Gesamtwert des Unternehmens zusammengefasst.
Der tiquidationswert des Unternehmens kommt zum Zuge. wenn er ausnahmsweise
den Untemehmenswert bei der Annahme der FortfUhrung des Unternehmens Ober-
steigt. Dem Substanzwert des Unternehmens kommt nach heutigem Versténdnis der
Betriebswirtschaftslehre kein eigensténdiges Gewicht mehr zu, da er als Teilrekon-
struktionswert keinen Bezug zu zukUnfiigen finanziellen Uberschissen hat und er darmit



UJber die Rentahilitat beziehungswelse den Nutzen der Investition keine zutreffende

Aussage macht,

Der Sachversténdige hat den Untemehmenswert der Schoeller EI-
torf AG zutreffend geschdizt. Stichtag der Bewertung ist der 25. Februar 2003, der Tag
der Hauptversammiung. in der der Ausschluss der Minderheitsaktionére der Schoeller
Eitorf AG beschlossen wurde, Die erwarteten Auswirkungen geplanter Neuinvestitio-
nen und Desinveslitionen sind dabei insoweit zu berUcksichtigen, als diese am Bewer-
tungsstichtag bereits konkret absehbar waren (Wurzeltheorie}. Im Hinblick auf die
Divergenz des Geschdftsiahres und des Stichtages wird in der Regel der Unterneh-
menswert auf das Endé des vorangegangenen Geschdaftsjahres (technischer Bewer-
tungsstichtag) ermittelt. Dieser Wert wird anschlieBend mit dem Kapitalisierungszins-
satz guf den eigentlichen Stichtag der Bewertung aufgezinst. Diese Vorgehensweise
ist micht zu beanstanden.

Die Ermittlung des objekiivierten Urternehmenswertes gemat 1DW S1 erfoligt
nach der hermschenden Meinung in Rechisprechung und Betriebswirtschaftslehre auf
sogenannter stand-alone-Basis. Dabei flieBen unechte Synergieeffekte, die sich ohne
Berocksii:htigung der Auswirkungen aus dem Bewertungsaniass realisieren lassen, in
die Berechnung des Unternehmenswertes ein. Echte Synergieeffekte, die aus den
spezifischen subjekliven Interessen und Wertvorsiellungen von Investoren resultieren,

werden hingegen nicht berlcksichtigt.

6.1. Persénliche Erftragsteuern

Nach den Empfehlungen des IDW S1 sind persénliche Erragsteuern der Unter-
' nehmenseigener bei der Unternehmensbewertung zu berlcksichtigen. Der Sachver-
sténdige hat sich mit nachvollziehbarer Begrindung fir die- BerGcksich-
tigung der perséniichen Ertragsteuvern bei der Berechnung objektivierter Unterneh-
menswerte ausgesprochen. Die Uberwiegende Rechisprechung hat sich dieser Auf-
fassung angeschlossen. Die typisierten Ertragsteuvern der Unternehmenseigner wer-
den sowehl bei den Ertrdgen als guch bei dem Kapitalisierungszinssatz in Abzug ge-
bracht, Das ist im Grundsatz berechiigt, um die Vergleichbarkeit zwischen dem Be-
wertungsobjekt und der Alternativinvestition zu gewdhrleisten. In den meisten Fallen
wird sich die Ertragsteuer im Zdhler und im Nenner neutralisieren, d. h. ohne Wirkung
bleiben.




Der Sachversténdige hat die persénlichen Ertragsteuem in Hdhe von 17.5% auf
der FEriragsseite berlcksichtigt, soweit Ausschuttungen betroffen sind. Thesaurerte
Gewinne fragen keine persdnliche Steuerbelastung. Der Kapifclisierungé?.ins wurde
ebenfalls um die fypisierte Ertragsfeuerbefdstﬁng der Anteilseigner vermindert. Dabei
ist allerdings der ermittelte Basiszinssatz, der die Grundlage des Kapitalisierungszins-
sotzes bildet, um einen fypisierten Erfragsteversaiz von 35% gekiirzt worden, Ferner ist
ein Risikozuschiag nach Steuern Gher das Tex-CAPM ermittelt worden. insofern kann
auf S. 34, 109 des Gutachtens Bezug genormmen werden.

Die Kammer hat Bedenken, ob diese Vorgehensweise zu zutreffenden Unter-
nehmenswerten fUhrt. Der Sachversténdige hat ausgefUhrt, dass nach dem 10W §1
2005 nicht mehr auf eine risikofreie Anlage arn Kapitalmarkt als AusgangsgréBe der
daguivalenten Alternativinvestition cbgeﬂéllt wird. Nunmehr seien die finanziellen
Uberschisse aus dern Bewertungsobjekt mit den Uberschissen aus dhnlichen Unter-
nehmensinvestitionen zu vergleichen. Hierzu werde typisierend auf Renditen eines
BUndels von am Kapitaimark! notierten Unternehmensanteilen (Akﬁenpbﬁefeuille)
zurlckgegriffen. Da die finanziellen {berschiisse aus dem Aktienportefeuille der per-
sonlichen Eﬂrogs’reuerbelosfung des Unternehmenseigners unterliegen, sei der quif
talisierungszins ebenfalls unter Berlicksichtigung der Steuerbelastung anzusetzen, die
im Durchschnitt auf Renditen solcher Anlagen entfallen wirden. Zu diesem Zweck
empfehle IDW S1 eine Ableitung der Risikoprémie Uber das Kapitalmarktpreisbil-
dungsmodell Tax-CAPM.

Wenn diese AusfUhrungen richﬁg:sind, woran die Kammer nicht zweifelt, dUrfte
es aber nicht richtig sein, bereits den Basiszinssatz um 35% typisierte Erfragsteuer zu
kirzen. Soweit der Bérsenkurs als HilfsgréBe bei der Berechnung vergleichbarer Unter-
nehmensheteiligungen herangezogen wird, kann nicht mehr von dey gleichbleiben-
den Besteuerung des Basiszinssatzes in Héhe von 35% ausgegangen werden, sonderm
es muss der Kapitalisierungszinssaiz der alternativen Unternehmensbeteiligungen, wie -
er sich nach CAPM gebildet hat, berlcksichtigt werden.

Der Sachverstandige hat auf Nachfrage der Kammer dazu ergtnzend Stel-
iung genommen. Er hat daran festgehalten, dass zur Ermiﬁiung von Nachsteuerendi-
ten beim Basiszinssatz eine typisierte Ertfc:gsteuerbetcs’rung von 35% abzuziehen sei,
wdhrend beim Risikozuschlag unmittelbar auf einen Nachsteuerwert abzustellen sei.
Er hat -dies im Einzelnen mit der unterschiedlichen Besteuerung der Renditeanteile




begrindet. Diese AusfUhrungen sind zwar fUr sich gesehen nachvollziehbar, erkldren
aber nicht, warum die aufwendige Nachsteuerberechnung im Hinblick auf die dar-

gestelite Ausgangslage Uberhaupt durchgefihrt wird.

Aus der Sicht der Kammer spricht seit IDW S1 2005 alies daflr, die persdnliche
Ertragsteuer sowoh! auf der Ertragsseite als auch auf der Diskontierungsseite génziich
unber{cksichtigt zu lassen, Die BerUcksichtigung der persdnlichen Efragsteuer ist seit
Langem in der Diskussion. Sie fihrt zu einer zus&tziichen Kof‘nplizierung des Spruchver-
fahrens, ohne dass im Einzelnen Kiar wird, inwieweit sich die persénlichen Ertrag-
steuern im Einzelfall auswirken. Abgesehen davon ist es auch ein gedanklicher Bruch,
zwar objektivierte entpersondlisierfe Unternehmenswerte zu ermitteln, dabei jedoch
teilweise wiederum subjektive Aspek're der Anteilseigner zu berGcksichfigen, zumal
bekanntermaBen nicht alle Anteilseigner der persdnlichen Ertragsteuer unterliegen.
Entscheidend dirfte jedoch sein, dass nach dem IDW S1 2005 eine weitgehende
Aquivalenz auf der Errags- und der Diskon’rierungsse_ite besteht, das heiBt, dass sich
die persdnliche Ertragsteuer nicht beziehungsweise nur marginal und damit vernach-
lasssigbar auswirkt. Denn wenn der gedankliche Ansalz darin liegt, dass auf der Dis-
kontierungsebene eine vergleichbare Investition in dhnliche Untemehmen zugrunde
gelegt wird, muss auch von einer Vergleichbarkeit des Ausschittungsverhaltens und
anderer Parameter, die sich bei der Berlicksichtigung der persénlichen Ertragsteuer
auswirken wirden, ausgegangen werden. In diesem Fall wirden sich die persdnii-
chen Ertragsteuern im Z&hler und Nenner des Kalklls im Wesentlichen herauskirzen.

Eine abschlieBende Entscheidung bezichungsweise eine erneute Befassung
des Sachversitéindigen mit den auvfgeworfenen Fragen ist jedoch entbehrlich, Denn
aufgrund der vom Sachverstindigen vorgenommenen alternativen Berechnungen
mit abweichenden Kapitalisierungszinssétzen kann mit Sicherheh‘- davon ausgegan-
gen werden, dass die Unternehmenswerte der Schoeller Eitorf AG mit und ohne per-
sOnlicher Ertragsteuer fOr den Ausgcng'dieses Spruchvertahrens irrelevant sind.

Wirde an der Nachsteuerbetrachiung festgehalten und unterstellt, dass die
Vorgehensweise des Sachverstéindigen, den Basiszinssatz um typisierte Eriragstevern
von 35% (=1.8% Abzug vom Basiszinssatz) zu kirzen und das unternehmensspezifische
Risiko Uber das Tax-CAPM zu ermitteln, nicht richtig ist, iGge tendendzell eine Beginsti-
gung der Antragsteller vor. Ein hdherer Abzug beim Kapitalisierungszinssatz fihrt be-
kanntermaBen zu héheren Barwerten/Untemehmenswerten und wére damit fir die




saurierten Betrage seien ;_a_hfv«.veder unmittelbar den Anteliseignern zuzurechnen oder
es sej eine kopitolwer’meﬂfrole Anlage zum Kapitalisierungszinssatz vorzunehmen. Der
Sachverstdndige ist der Meinung, dass in den IDW §1 [2005) bessere betriebswirt-
schaftliche Erkenntnisse zum Ausdruck kommen, die fritheren Erkenntnissen gemdai
IDW S1 (2000) Oberlegen seien. Da die tatsdchlichen Rahmenbedingungen, insbe-
sondere der 2001 erfolgte Ubergang vom steuerlichen Anrechnungs- zum Halbein-
kUnfteverfahren bereits zum Bewertungsstichtag vorgelegen hatten, sei es sachge-
recht, die Methodik des IDW 51 (2005) der vorliegenden Bewertung zugrunde zu le-

gen.

Die Anwendung der IDW-Grundsdtze zum Iwecke der Untemehmensbewer-
tung ist im Grundsatz anerkannt. Der IDW S1 wird in der gerichtlichen Praxis durchge-

hend angewendet.

Unbedenklich ist aus der Sicht der Kammer, dass der IDW §) {2005) zum Stich-
tag noch nicht glltig war. Entgegen-der Auffassung des Oberlandesgerichts MOn-
chen (BayOblLG, Beschluss vom 28. Oktober 2005 - 37 BR 71/00, NIG 2006, 1564, 157)
sind neuere IDW-Grundsatze auf Altverfahren anwendbar. Denn die IDW-Grundsétze
beinhalten die fachlichen Grundséiize fir eine richfige Unternehmensbewertung.
Diese Gru;'ndsdfze werden von scchversféndigén Wirtschaftsprifern in der Regel zu-
grunde gelegt. Mit der Neufassung der IDW-Grundsatze gibt der Berufsverband zum
Ausdruck, dass er an seinen bisherigen Erkerin’misseh nicht mehr festhalten will, weil
diese sich als - teilweise - nicht richtig erwiesen-hdben. Daher ist s auch for Alffalle
nicht geboten, an Uberholten IDW-GrundsGizen festzuhalten. In jedem Fall hat die
Unternehmensbewertung nach aktuellen befriebswirtschaftlichen Erkenntnissen zu
erfolgen, die durch den jeweils neuesten IDW-S’rqnddrd reprasentiert werden.

Eine ROckwirkungsproblematik stellt sich insofern nichi. Der zur Begrindung der
Gegenauffassung genannte Aspekt, dass es éin aligemeiner Rechisgedanke sei,
dass ein Schuldverhdlinis nach seinen Voraussetzungen, seinem Inhalt und seinen
Wirkungen dem Recht unterstellt ist, das zum Zeitpunkt der Entstehung gitt, Uberzeugt
nicht. inhalt und Wirkung der vorgenommenen AklienUbertragung werden durch die
IDW-Grundséize nicht berbhrt. Ein Vertrauensschutz darauf, dass bei der Festsetzung
der angemessenen Barabfindung fachlich Uberholfé Bewertfungsgrundséize zur An-
wendung kommen mit dem Ergebnis, dass zu hohe oder zu niedrige Abfindungen
resultieren, kann nicht gefordert werden. Allenfalls kénnte sich der Hauptaktionar
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Aus dem Ertragswert der Schoeller Eltorf AG zum 25, Februar 2003 in Hohe von
EUR 3.256.900,00 und dem Wert des nicht betiebsnotwendigen Vermdgens von
EUR 1.009.000,00 ergibt sich der Unternehmenswen der Schoeller Eitort AG in H6he
von EUR 4.265.900,00. Daraus resultiert eine rechnerische BorobfindUng in H3he von
EUR 83,19 je Akiie im Nennwert von DM 200,00. Diese Barabfindung liegt um EUR 4,58
je Aktie Ober der im Ubertragungsbericht ermittelten Barabfindung von EUR 79.34 je
Aktie im Nennwert von DM 200,00, jeweils bezogen auf den wahren Wert des Unter-

nehmeans.

Die Herleitung des Unternehmenswerts ist zutreffend und nachvollziehbaor. Der
Sachverstandige hat zunachst eine Vergangenheitsanalyse als Ausgangspunkt fir
die Prognose kinftiger Enfwicklungen sowle zur Plausibilisierung der Planung durch-
gefuhrt. Einmalige und periodenfremde Aufwendungen und Erirdge in der Vergan-
genheit sind bereinigt worden. AUf diese Weise wurden die Ertrége der Schoeller Ei-
torf AG auf der Grundlage ihrer Planung efmittelf. Die sogenannte Phasenmethode
ist zur Anwendung gekommen, Danach werden die Erfriige mit unterschiedlichem
Detaillierungsgrad fUr zwei oder mehrere Zeitabschnilte geschaizt. Ublicherweise um-
fasst die.erste Phase einen dreijéihrigen Detaliplanungszeitraum und die zweite Phase
die sogenannte ewige Rente, in der gleichbleibende Ertréige unterstellt werden. Vor-
liegend sind drei Phasen unterschieden worden. Die erste Phase umfasst die Jahre
2002 bis 2005 (Phase la). Daran schiiedt sich die Fortschreibung der Planung um wei-
tere 31 Johre bis 2035/2036 [Phase Ib) an, um die bestehenden und im Rahmen der
Planung zwingend zu erfassenden Einflisse aus den Besserungsscheinen und den
Veriustvortrégen sachgeraecht abzubilden. Die Phase Il beginnt ab dem Geschdfis-
jahr 2036/2037. Die Planungen der Schoeller Eitorf AG sind von dem Sachverstandi-
gen einer Plausibilisierung unterzogen worden. AnschlieBend sind die Ergebnisse an
die Ausschittungsquoten angepdasst worden. Die ausschUttbaren Ertréige sind auf
den Barweri zum Stichtag diskontiert warden. Der Kapitalisierungszinssatz ist aus dem
Basiszinssatz und dem Risikozuschlag ermittelt worden. Fir den letzien Planungszeit-
raum ist ein Wachstumsabschiag, der das Ergebniswachsium der ewigen Rente rep-
rgsentiert, in Ansatz gebracht wordén. Diese Vorgehensweise ist scchgerechf und
entspricht der Bewertungspraxis. Im Einzelnen:



7. Vergahgenheltsergebnisse

Der Sachverstandige hat die Ertrags-, Vermégens- und Finanzlage der Schoel-
ler Eitorf AG fUr die Geschdffsjahre 1999/2000 bis 2001/2002 anhand der gepriften

Einzelabschlisse analysiert.

Er hat festgestsllt, dass die Umsatzerldse im vorgenannten Zeitraum um Qber
6% zurickgegangen sind. Hoher Wetbewerbsdruck habe zu groBen Preiszugestand-
nissen gefihri. Zugleich habe ein Preisanstieq der Rohstoffe Wolle und Chemiefasern
durch zunehmende Nachfrage aus Asien zu einem erhShien Materiglaufwand ge-
fOhrt. Dies spiegele sich in der sfeigehden Materialaufwandsqueote (= Verhdlinis Ma-
terialaufwand zur Gesamtleistung) voh 50,9% in 1999/2000 auf 59,5% in 2001/2002

wieder.

Der Abbau von Personal im Zuge der RUckfihrung der Kapaztdten bei der
Schoeller Eitorf AG habe ebenso wie das Outsourcing der Abieilung Betriebstechnik
7u einem Rickgong der Pemsonalkosten von EUR 10.961.000,00 in 1999/2000 auf
EUR 9.538.000,00 in 200172002 gefiiht. Korrespondierend dazu sei die Mitarbeiterzahl
in diesen Jahren von 290 auf 246 gesunken. ' ‘

Der Instandhaltungsaufwand an den gesamten sonstigen betreblichen Aut-
wendungen sel im Befrach’rungszeitrdurrn‘vo_'n 31,8% auf 38,3% gestiegen. Demgege-
niber habe sich der Anteil der Betﬁebsc:uhwenduhgen van 40,9% auf 18,3% reduziert.
Die Anteile der Verwaltungs- und Vertriebsaufwendungen an den gesamten sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen seien konstant geblieben.

Das auBerordentiiche Ergebnis von EUR 480.000,00 in 2001/2002 resultiere aus
einem weijteren Zuschuss der Hqupfokﬁonﬁriﬁ an die Schoeller Eitorf AG gegen Aus-
gabe von Besserungsscheinen zur Verminderung des Jahresfehlbetrags und der Ver-
hinderung einer Unterbilanz. '

Das Anlagevermégen der Schoeller Eitorf AG habe sich von Marz 2000 bis
Mérz 2002 urmn EUR 1.500.000,00 bzw. 16,8% reduziert.

Infolge des rickéufigen Absalzes bei nahezu gleich bleibender Gesamitleis-
fung habe sich das Vorratsvermégen um Uber EUR 1.600.000,00 bzw. 14.3% erhdht.



Korrespondierend zum Umsatzrickgang seien im vorgenannten Betrachtungs-
zaitraum die stichtagsbezogenen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen um
EUR 200.000.00 bzw. 18,5% zurickgegangen.

Die stichtagsbezogenen Forderungen gegenliber verbundenen Unternehmen
selen im Betrachtungszeitraum stark schwankend gewesen. Der deuiliche Anstieg
um EUR 1.300.000,00 van Mérz 2001 bis Marz 2002 resultiere insbesondere aus der Er-
weiterung des konzernbezogenen Schuldnetkreises.,

Der deutliche RUckgang der Stever- und sonstigen Rickstellungen im Betrach-
tungszeitraum um EUR 1,400.000,00 ergebe sich im Wesentlichen aus der Inanspruch-
nahme der Restrukturierungsricksteliung, die fir die Verlagerung mehrerer Spinnma-
schinen von Eitorf nach Tschechien gebildet worden sei.

Die Verbindlichkeiten der Schoeller Eitorf AG gegeniber Krediﬁnsﬁfufen seien
im Betrachtungszeitfraum um EUR 1.200.000.00 angestiegen.

Die Schoeller Eitorf AG sel gegentber der Hauptaktiondrin aus Zuschlssen ge-
gen Besserungsschein zum Stichtag in HBhe von insgesamt EUR 31.340.000.00 ver-
pflichtet gewesen. Die Gesamtverpflichiung ergebe sich aus sieben Besserungs-
scheinen in Hohe wvon EURS.628.000,00 (1990), EUR9.411.000,00 {1971},
EUR 2.012.000,00 {1996/1997). EUR 4.501.000,00 [1997/1998), EUR 7.308.000,00
{1998/1999). EUR 480.000,00 (2001/2002) und EUR 2.000.000,00 (2002/2003). Diese Zus-
chisse seien rickzahlbar, wenn und soweit das Eigenkc_lpifca! der Schoeller Eitforf AG
DM 13.000.000,00 (EUR 6.646.794.44} erreicht hat bzw. vor Erreichen dieses Eigenkapi-
fals, falls die Schoeller Eitorf AG Gewinne ausschifiet, Die RUckzahlungsanspriche
der Hauptaktiondrin aus den Bessarungsscheinen entstOnden auch fOr den Fall, dass
die Schoeller Eitorf AG liquidiert wird, soweit alle anderen Gléubiger der Gesellschaft
befriedigt sind. Eine Verzinsung der RiUckzahlungsanspriche aus den Besserungs-
scheinen sei nicht vereinbart gewesen.

Der 3achverstdndige hat die Vergangenheitsergebnisse der Schoeller Eitorf
AG um Sondereffekie bereinigt. Einzelheiten dazu ergeben sich aus dem Gutachten,
Seiten 44 f. Darauf kann verwiesen werden. Die bereinigten Lahlen belegen fUr die
Schoeller Eitorf AG in den Jahren 1999/2000 bis 2001/2002 die bereits angesproche-
nen negativen Entwickiungen beim Umsalz und der Gesamtkapitalrentabilitat.



8. Planung

Der Sachverstindige hat zundchst das Markf- und Weﬁbewerbsu}"nfeld der
Schoeller Eitorf AG zum Bewer’rungszeifpunk’r analysiert. Danach seien die Auftrags-
eingdnge in der deutschen Textilindustrie in 2001 um 4,1% gegentiber dem Vorjah-
reswert zurGckgegangen. Auch im Jahr 2002 habe sich die Textilbranche nicht wirt-
schaftlich erholen kdnnen. Der Umsatz éei um 6,7% gegenlber dem Vorjahr gesun-
ken. Ursache dafir sei die starke internationale Konkurenz gewesen, Auch fir die
Jahre nach 2002 seien fUr die Textilindustrie schwierige Verhdltnisse zu erwarten, Das
beftreffe mittelbar die Schoeller Eitorf AG, die hauptstichlich Garne herstelle und ver-

treibe.

Der Sachverstandige hat sich nach eigener Aussage bei seiner Andiyse des
Bewertungsumfeldes auf Konjunkturberichte und Tatigkeltsberichie der industiever-
einigung Garne - Gewebe - Technische Textilien 2002 und 2003 sowie auf weitere
Branchenanalysen gestitzt.

Auf dieser Grundiage hat der Sachversitindige die Planungsrechnung der
Schoeller Eitorf AG UberprUft. Er sei dabei auf eine Planung gestoBen, die bereits
durch die rim Hinblick auf die dargestellten Marki- und Wetibewerbsprognosen
for die Branche und die Schoeller-Gruppe auf der Basis der Ist-Zahlen per Dezember
2002 angepasst worden sei.

8.1. Planungsphase la (2002/2003 bls 2004/2005)

Der De'roilplanungszei’rraum der Phase la betragt drei Jahre, beginnend ab
dem Geschdaftsiohr 2002/2003 und endet mit dem Geschéftsiahr 2004/2005. Die Pla-
nung der Eriragsiage erfolgte unter BerGcksichtigung der zum Zéifpunkt der Planauf-
stellung bereits beschlossenen RestrukiurierungsmaBnahmen. Die nach der Planung
zum 31. M3z 2003 im Wesentlichen abgeschiossene Umstrukiurierung sieht fir den
Standart Eitorf die SchiieBung der Spinnerei, Facherel und Zwirnerei sowie die Veria-
gerung der Kammzug-Farberei vor, sbdoss als zukinftige Geschaffstétigkeiten allein
die Geschaftsbersiche Farberei und Logistik/Distribution, als auch die Verwallung
und die Vermietung des vorhandenen immobilienbesitzes verbleiben.

Der Sachversténdige hat die Ver&Gnderungen der Gesamtleistung, des Materi-
alaufwands, des Personalaufwands, der Abschreibungen, der sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen, der sonstigen betrieblichen Eririge, des Finanzaufwands und



schiieflich der Jahresergebnisse vor Untermmehmenssteuern im Einzelnen ddrgestellf.
Danach werden fir das Jahr 2002/2003 nochmals ein deutlicher RUckgang der Ge-
samtleistung als auch des Jahresergebnisses vor Unfernehmensstevern erwartet, Das
hangt nach der Aussage des Sachverstandigen mit negativen Bestandsverdnderun-
gen aus der Lageraufidsung im Zuge der Umstrukturierung und der damit einharge-
henden Verlagerung der Produktion zusammen. Fiir die Folgejahre sei hingegen &in
Umsatz- und Ergebniswachsium anzunehmen. Hinsichtlich der Einzelheiten wird auf
die Darstellung des Sachverstandigen, Seite 51 ff. des Gutachtens, Bezug genom-

mernn.

Der Sachversténdige ist auflragsgemd&B auch auf die Einwande der Antrag-
steller zur Planungsrechnung eingegangen. Er ist zu dem Ergebnis gelangt, dass die
Planung der Schoeller Eitorf AG keinesfalls zu pessimistisch sei, sondern eher optimis-
fisch bis ambifioniert. Hinsichllich der Einzelheiten kann auf die nachvoliziehbaren
und Uberzeugenden AusfUhrungen des Sachversténdigen in seinem Gutachien, 8. 54
ff., Bezug genommen werden. Diese Erduterungen sind von den Antragstellern nicht

mehr infrage gestellt worden.

8.2. Planungsphase Ib (2005/2006 bis 2035/2036)

Der Sachversttindige hat die Vorgehensweise der Hauptaktiond-
rin gebilligt, den Detailplanungszeitraum um einen weiteren Forlschreibungszeitraum
von 31 Jahren bis zum Geschdaftsjahr 2035/2036 zu verlangern, Dieser Schritt set ge-.
wahit worden, um die Verpflichtungen aus den Besserungsscheinen bis zum Ge-
schaftsjahr 2028/2029 sowie die steverichen Verlustvorirge bis zum Geschaftsjohr
2035/2036 abbilden zu kénnen. Eine dariber hinausgehende weitere Planung der
Ertrge und Aufwendungen bis zum Jahr 2035/2036 sei mit Ausnahme des Abbaus
steuerlicher VerlustvorirGige nicht vorgenommen worden. Lediglich zu Beginn des
Fortschraibungszeitraums sei die Entwicklung der Abschreibungen an das Investiii-
onsvolumen angepasst worden. Das operative Ergebnis sei nach MaBgabe des
Wachstumsfoktors bis zum Geschéfisiahr 2035/2034 mit einer Wachstumsrate von
0.5% p. a. fortgeschrieben worden. Im Rahmen der Plausibilisierung der Fortschrei-
bung set die korrekte Erfassung der Besserungsobreden und der steverlichen Verlust-
vortrige geprift worden. Die Darstellung dieses Sachverhalts Ober den Detailpla-
nungszeitraum sei zwingend geboten, da zum Ende des Detailplanungszeitraums im



Geschaffsjahr 2004/2005 kein eingeschwungener Zustand vorfiege, von dem zur ewi-

gen Rente Ubergeleitet werden kdnne,

Auch wenn die Forischreibung eines Detdilplanungszeifraums um 31 Jahre
nicht dem IDW $1 entspricht und dementsprechend auch derart lange Delailpla-
nungszeitrdume in der Praxis nicht anzutreffen sind, ist die dargestellte Vorgehenswei-
se des Sachverstndigen aus der Sicht der Kammer aber sachgerecht, um die Aus-
wirkungen der Beséerungsscheine und der Verlustvorirge abbilden zu kdnnen. Der
Einwand der Antragsteller, eine einigermaBen realistische Planung Uber einen Zeit-
raum von 30 Jahren sei nicht méglich, régt voriegend nicht, da nicht die ErrGge
Upber den weiteren Detailplanungszeitraum von 31 Jahren konkret geschétzt wurden.
Vielmehr ist das Ergebnis der Phase ia unter Anpassung der Abschreibungen nach
MaBgabe des Wachstumsfaktors von 0,5% per anno fortgeschrieben worden. In einer
ewigen Rente ab dem Geschdfisjahr 2005/2006 hétten die Besserungsscheine und
die Verlustvoririige nicht angemessen abbildet werden kdnnen.

83. Finanzergebnis

Der Sachversténdige hat die Planung des Finanzergebnisses der Schoeller Ei-
torf AG fUr plausibel erachtet. Die von ihm vorgenommene Relativierung der Vollaus-
schUttungsannahme veranlasse nicht zu Anderungen beim Finanzbedarf.

Der Sachversténdige hat insbesondere die Beteiligungserirdge der Schoeller +
Stahl GmbH als operativ tiitiges Tochterunternehmen der Schoeller Eitorf AG berlck-
sichtigt. FUr die Zurechnung des Anteilswerts der Schoeller + Stahl GmibbH zum Unter-
nehmenswert der Schoeller Eitorf AG sei zuldssigerwelse die direkte Methode, das
heiBt die Ableitung des Anteilsweris unmittelbar aus den Zahlungsstrdmen [Ausscht-
’rﬁng beziehungsweise vereinnahmte Beteiligungseririge), gewdahlt worden. Der
Sachverstndige hat die Planung fUr die Séhoeller + Stahl GmbH im Einzelnen endu-
tert. Auf diese nachvoliziehbaren und plausiblen AusfUhrungen wird zur Vermeidung
von Wiederholungen Bezug genommen,

Erfréige ous der Eitorfer Wohnbau GmbH i. L. und der Esslinger Wolle GmbH i, L.,
bei denen zum Planungszeitpunkt die Schoeller Eitorf AG jewells Alleingeselischafterin
war, seien nicht berUcksichtigt worden, da Ausschiittungen im Rahmen der Abwick-
lung der Gesellschaften nicht zu erwarten seien. Zur Plausibilisierung dieser Planungs-
annahmen seien die lquidationsbilanzen zum 31. Mérz 2002 der beiden Gesellschaf-



ten analysiert worden. Bei beiden Gesellschaften sei das Stammkapital von jeweils
EUR 25.000,00 im Wesentlichen durch Forderungen gegenlber der Schoeller Eitorf AG
gedeckt. Es ergdben sich keine Hinwelse fir zukOnftige Abwicklungsgewiring qus den

Liquidationen.

8.4. Steuerbelastung der Schoeller Eltorf AG

Der Sachversiandige hat die Erfragsteverermittiung bezlglich der Schoeller Ei-
torf AG in der Planungsrechnung .der Hauptaktionérin nachvolizogen und gebilligt.
insbesondere sel die Abbildung der steueriichen Verlustvortrdge innerhalb der Pla-
nungsrechnung durch die Fortschreibung des Planungszeitraums bis 2035/2036 gebo-
ten. im Rahmen der Bewertung der Schoeller Eitorf AG seien die urspringlichen Pa-
rameter der Planung nicht modifiziert worden. Insoweit ergéiben sich auch keine An-
derungen der steuerichen Bemessungsgrundlagen gegenUber der urspringlichen
Bewertung durch die Hauptaktiondrin bzw. der . Auf Basis des zurmn Bewertungs-
zeitpunkt geltenden Steuvemechts sel ein durchschnitflicher Gewerbesteversatz von
16,7 % bei einem Hebesatz von 400 % ermittelt worden. Neben der Gewerbesteuer
unterldgen die Ergebnisse der inléndischen Gesellschaften einer definitiven Kérper-
schafistever in Héhe von 25% zuziiglich des Solidaritatszuschlags von 5,5%. Nach voll-
stéindigem Verbrauch vorhandener gewerbe- und kdrperschaftsteverlicher Verlust-
vortréige ergebe sich eine Steverquote von 35,8% auf das geplante EBT, die ersimalig
im Geschdaftsjahr 2034/2035 vorliege. Die Héhe der im Rahmen def Planungsrech-
nung abgewickelien gewerbe- und kérperschafisteverlichen Verlustvortrage habe
den zum Bewenungszeitpunkt bekannien Verustvorirdgen enfsprochen.

8.5. Ableitung des ausschiftbaren Ergebnisses

Der Sachversténdige hat die ausschijttbaren Ergebnisse der Schoeller Eitorf
AG fir die Geschdftsiahre 2002/2003 bis 2036/2037 in der Anl. 1 zu seinem Gutachten
dargestellt. Daraus wird ersichtlich, dass bis einschlieBlich des Geschaftsjahres
202772028 keine AusschOttungen erfolgen werden. Erst ab dem Geschdftsiahr
2028/2029 kommt es wieder zu Ausschittungen von EUR é33.000.00 bis auf
EUR 1.172.000,00 im letzten Jabr der Detailplanung. Das cusschittbare Ergebnis er-
reicht in 202972030 mit EUR 1.778.000,00 seinen hdchsten Wert, Dieser sinkt nachfol-
gend kontinuierlich aufgrund hdherer steuerlicher Belastungen infolge des abschmel-
zenden steuerlichen Verlustvortrages ouf einen ausschittbaren Betrag von



EUR 1.185.000,00. Die Darstellung des Sachversténdigen ist in sich schiissig. Sie ist von
den Verfahrensbeteiligten nicht infrage gestelit worden.

8.6. Anpassung der Ausschiltungsquote

Nach den Angaben des Sachverstdndigen war eine konkrete Planung zu den
zukiinfligen AusschOtiungen der Schoeller Eitorf AG und der Verwendung thesaurier-
ter Betréige nicht vorhanden. im konkreten Fall sei die Bestimmung einer AusschOt- '
tungsquote fir den Detailplanungszeitraum bis 2004/2005 unerheblich, da aufgrund
der FErfassung der Besserungsscheinverpfichtungen erstmalig for das Planjahr
2028/2029 Ausschittungen zu erwarten seien. Nach IDW S 1 werde fUr die zweile
Phase grundsatzich typisierend angenommen, dass das AusschOttungsvernalten
des Unternehmens dquivalent zum Ausschihungsverhalten des angenommenen
Aktienportefeuilles erfolgt, sofern dem nicht Besonderheiten der Branche, der Kapi-
talstruktur oder der rechtlichen Ranmenbedingungen entgegenstehen. In der be-
triebswirtschaffichen Literatur wirden oufgrund empirischer Erhebungen fOr
deutsche Aktiengeselischaften AusschiOttungsquoten von 40% bis 70% (Ur die Ver-
gangenheilt genannt.

Der Sachversténdige ist fir die Neubewertung daven ausgegangen, dass die
Schoeller Eitorf AG in der Fortschrelbungsphase nach volistandiger Erflllung der Ver-
pflichtungen aus Besserungsscheinen Ausschitfungen in Hohe von 50 % des Jahres-
Uberschusses vornehmen wird. Fir die Phase der ewigen Renfe sei in Ubereinstim-
mung mit dem IDW St (2005) typisierend dc-von ausgegangen worden, dass die Aus-
schittungsquote der Schoeiler Eitorf AG der durchschnitilich becbachtbaren Aus-
schittungsquote anderer Unternehmen entspreche. Die thesaurierten Betrge seien
den Anfeilseignern unmitfelbar als Wertbeitrige aus Thesaurierung zugerechnet

worden,

?. Substanzwert

Der Sachverstéindige hat den Substanzwert der Schoeller Eitorf AG nicht ermil-
teit. Dies war entgegen der Ansicht der Anfragsteller auch nichi erforderich. Der
Substanzwert im Sinne eines Rekonsiruktionswerts hat nach den Erkenntnissen der
Betriebswirtschaftsiehre fir den Unternehmenswert keine Bedeutung mehr.



10. liquidationswert

Der Sachversiéndige hat den Liquidationswert der Schoeller Eitorf AG Uber-
schidgig ermittelt. Er ist dabei in der Weise vorgegangen. dass er den Liquidations-
wert unter Beachtung des im Einzelfall bestmdglichen Zerschlogungskonzepts be-
trachtet hat. Er ist davon ausgegangen, dass der Liquidationswert um die Schulden
und die Liquidationskosten zu veringern ist. Der Sachverstandige ist 2u dem Ergebnls
gekommen, dass der Netfo-Liquidationswert der Schoeller Eitorf AG unter Berlicksich-
tigung von zuséizich anfallenden Kosten sowie der bevorechtigten Bedienung der
Glaubiger und der Besserungsscheininhaber unfer dem Erfragswert des Unterneh-
mens liegt. Das ist plausibel, da nur in Ausnahmeféllen ~ etwa bei daverhaft negati-
ven Ergebnissen oder hohen Sachwerten [GrundstUcke o. d.) - der Zerschlagungs-
wert Uber dem Fortfihrungswert des Unternehmens liegt. Auch die Verfahrensbetei-
ligten haben die Feststellungen des Sachversténdigen insowelt nicht in Frage gestellt.

11. Kapilalisierung der Ertrage

Beim Ertragswertverfahren werden zukUnftige Erfragsstrdme mit einem Kapitali-
sierungszinssatz, der sich aus einem risikolosen Basiszinssotz und einem festzulegenden
Risikozuschlag zusammensetzt, diskontiert. Der Risikozuschlag stelli eine Risikopramie
fur die unternehmerische Unsicherheit prognostizierter zukUnftiger Zukunftserfolgswer-
te dar. Hierbei sind insbesondere Marki-, Standort-, Urnwelt-, Branchen- und Kapital-

strukturrisiken zu bericksichtigen.

11.1. Basiszinssatz

Nach der Ansicht des Sachverst@ndigen ist unter Reriicksichtigung aller Um-
stéinde ein einheiilicher Basiszinssatz von 5,2% zum Bewertungsstichtag angemessen.,

Der Sachverstandige hat den Basiszinssatz ausgesprochen grindlich hergelei-
tet. Er hat sich dabei mit den IDW 51-Grundsétzen und der dazu ergangenen Recht-
sprechung auseinandergesefzt. Er hat zur Herstellung der Laufzeitdiquivalenz die Um-
laufrendite von fUnfzehn- bis dreiBigjdhrigen Anleinen berUcksichiigt. Aus der Umlauf-
rendite zum Stichtag von 4,7% und einer durehschnifﬂichen vergangenheitsorientier-
ten Umilaufrendite von 6.6% errechnet sich ein einheitlicher Basiszinssatz von 5,2%. Das
Ergebnis dieser Berechnung liegt unterhalb der Empfehlung des AKU, der fir Unter-
nehmensbewertungen nach dem Erfragsweriverfahren die Empfehlung (IDW FN
2003, Seite 26} ausgesprochen hat, ab dem 1. Jonuar 2003 einen einheitlichen Basis-



zinssatz von 5,5% anzusetzen. Dieser berlcksichtige hinreichend sowohl das 2u die-
sem Zeitpunkt akiuelle Zinsnivequ als auch die nachhaltige Zinserwartung von rd.
6.5%. '

| Entgegen der Auffassung der Anfragsteller ist nicht ausschlielich die zum
Stichtag aktuelle Rendite festverzinslicher langlaufender Papiere maBgebilich. Es ist
zur Herstellung der Laufzeitéiquivalenz zuldssig, einen Mischzins aus dern aktuelien
und dem zu erwartenden kinftigen Zinssatz zu bilden (OLG DUsseldorf, Beschl. vom
08. Juli 2003 - 19 W 6/00 AkiE, AG 2003, 688, 693 "Veba AG" mit weiteren Nachweisen
zur Rspr. und Lit.). FUr die dabei erforderliche Wiederanlage kann zur Orientierung die
aktuelie Zinsstrukturkurve herangezogen werden (IDW S1, 2005, Rn. 127).

Die Kammer folgt der Einschafzung des Sachversténdigen dass
ein Basiszins von 5,2% angemessen ist. Er bewegt sich im Raohmen des gutachterii-
chen Schafzungsermesséns, wenn er im Hinblick auf die Unsicherheit der géplcnten
Ergebnisse den Basiszins bel 5,2% ansiedelt, obwohl auch 5,5% vertretbar waren. Im
Ubrigen sind in.der Rechtsprechung im zeitlichen Urnfeld des Bewertungsstichtags
Basiszinsséitze zwischen 5,5% und 6% akzeptiert worden [vergieiche QLG Stuttgart,
Beschiuss vom 16, Februar 2007 - 20 W 6/06, NIG 2007, 302, 306 [Stichtag:18. Dezem-
ber 2002 Basiszins 5,75%); OLG Minchen, Beschluss vom 11, Juli 2006 - 31 Wx 41 und
66/05, NJOZ 2006, 3010 [Stichtag: 30, April 2002; Basiszing 6%)).

11.2. Risikozuschlag

Der Sachversténdige hal es im konkreten Bewerfungsfali trotz aller Kritik fOr
sachgerecht erachtet, den Risikozuschlag unter Heranziehung des CAPM zu ermit-
teln. Die Anwendung des CAPM ermdgliche im Vergleich zu den vormals verwende-
ten subjektfiven, pauschalen Risikozuschidgen grundsétziich eine gewisse Objekfivie-
rung. Das CAPM, so der Scchverstﬁndige_weifer. sel zum Tax-CAPM for’renmickeli‘
worden. Das Tax-CAPM erkitre die aus den empirischen Aktienrenditen abgeleiteten
Renditen (nach typisierter Ertragstever) als Summe aus risikclosem Basiszinssatz (nach
typisierter Erfragsteuer) und Risikoprémie (nach typisierter Erragstever), die mittels
des untemehmensindividuellen Betafaktors zu einer uniernehmensindividuellen Risi-
kopramie transformiert wird, Aus befriebswirtschaftlicher Sichi sel das Tax-CAPM vor-
zugswirdig, da die Einbeziehung der Ertragstevern in das Modell - insbesondere vor
dem Hintergrund der differenzierten Besteuerungsfolgen durch das Halbeinkiinflever-
fahren und der damit verbundenen Auswirkungen auf die Aklienrendite - wingend



geboten sei. Dieser aus der betriebswirtschoftichen Lehre entwickelien Sichtweise
habe sich das Institut der Wirtschaftsprifer. mit dem IDW S1 {2005) angeschiossen.
Auch wenn das in dem IDW S1 {2005} dargestalite Tax-CAPM beziglich der Erfrag-
steuern weitere Typisierungen vornehme, erscheine es dem Standord-CAPM im Sinne
des IDW S1 {2000} Oberlegen, sodass es auch in der jUngeren Rechtsprechung (OLG
Stuttgart, Baschiuss vom 24, Oldober 2006 - 20 W 14/05; Beschiuss vom 16, Februar
2007, 20 W 6/06; Beschiuss vorn 14. Februar 2008, 20 W 10/06) bei der Bestimmung des
Risikozuschlags zugrunde gelegt werde.

, Die Kammer folgt diesen Uberzeugenden Ausfihrungen des Sachverstandi-
gen. Trotz der berechtigten Kritik, zuletzt deutlich geduBert durch das OLG MUnchen,
wonach sich das vergangenheitsotientierte CAPM nicht hinreichend in der Praxis
durchgesetzt habe {vergleiche Beschiuss vom 30. November 2006 - 31 Wx 059046, AG
2007, 411, 412), fehit es an besseren Alternativen. Die Altemative besteht darin, dass
die Markfrisikopréimie beziehungsweise der Risikozuschiag vom Sachversténdigen -
letztlich auch unter Bercksichtigung von Vergangenheitsergebnissen - frei geschéizt
wird. Daus st keine Uberlegene Methodik, sondem im Gegenteil hat diese Vorge-
hensweise den Nachtell, dass die gefundenen Ergebnisse weder nachvoliziehbar
noch angreifbar sind. Die Forteniwicklung des CAPM zum Tax-CAPM ist systemimma-
nent und nachvoliziehbar. Im Ubrigen ist nochmals darauf hinzuweisen, dass sich die
Einflussfaktoren aus der persénlichen Erragsteuer der Anteilsaigner fir dieses Spruch-
verfahren im Ergebnis nicht auswirken.

11.3. Marktrisikopramie

Ausgehend von vorliegenden Kapitalmarktuntersuchungen hélt der Sachver-
stéindlige - bei Anwendung des IDW ST (2005) - fir den Bewertungsanlass im Jahr 2003
eine Marktrisikopramie nach persénlicher Erfragsteuer von 4,5% fUr angemessen.

Der Sachversténdige hat seine Enschatzung eingehend begrindet. Er hat sich
dabei mit den vorliegenden Kapitalmarktuntersuchungen, den Empfehlungén des
IDW {5.0% bis 6,0% fUr Stichtage ab dem 31. Dezember 2004} sowie den betriebswirt-
schafflichen Streitfragen (arithmetische oder geometrische Berechnung) auseinan-
der gesetzt. Es sai erkennbar, dass gegeniber den in der Vergangenheit beobacht-
baren Marktrsikopréimien AbschliGge prognostiziert werden. Eine modellhafte Ablei-
tung der Abschidge sei aber nicht maglich. Bei einer Gesamtbetrachtung sei fir den



Bewertungsstichtag eine Marktrisikopréimie nach persdnlicher Ertracsteuer vor( 4.5%

am wahrscheinlichsten.

Die Kammer hat keine Bedenken, diesen gut begrindeten Annahmen des
Sachversténdigen zu folgen. Die Markirisikoprémie von 4.5% liegt eher im unteren
Schatzungsoereich, Ublicherweise werden Markirisikoprémien zwischen 4% und 6%
veranschlagt {vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 26. Oktober 2006 - 20 W 14/05, NIG
2007, 112 f£.), | |

11.4. Belafaktor

Zur Ermittlung des Risikozuschlags ist die erwartete Marktrisikoprdmie um den
unternehmensindividuellen Betafaktor der Gesellschaft zu modifizieren. Der Betafak-
tor, der nach dem CAPM als auch nach dem Tax-CAPM das untemehmensindivi-
duelle Risiko abbildet, berechnet sich qus dem Zusammenhang zwischen der Rendi-
teschwankung der Aktie des Bewertungsobjektes und der Markirenditeschwankung.
Das untermnehmensindividuelle Risiko umfasst dabei sowohi das operative Risiko™ des
Unternehmens als auch dessen Kapitalstrukturmisiko. Ein Betafaktor von 1,0 bedeutet,
dass das unternehmensindividuelle Risiko dem Risiko des Markiportfolios entspricht.
Bei einem Betafakior gréBer 1,0 ist der Investor im Vergleich zu einer Investition in das
Marktportfoiio héheren Risiken ausgesetzi. Bei einemn Wert kleiner 1,0 ist das Risiko im
Vergleich zum Marktporifolio geringer.

Der Sachversténdige hat die Hereitung des Risikozuschlags ausfOhrlich erlQu-
tert. Er hat auf die Schwierigkeiten, das zukUnftige unternehmensspezifische Ristko
zuverlassig einschdéfzen zu kdnnen, hingewiesen, Ebenso wie bel der Beurteilung des
Marktrisikos kann dabei auf historische Risikobewertungen nicht verzichiet werden.

Der Sachversiéindige hat zunéchst versucht, den Betafaktor der Schoeller Ei-
torf AG zu ermitteln. Zwar lagen fUr die Schoeller Eitorf AG als bdrsennoftiertes Unter-
nehmen am Kapitaimarkt beobachibare Betafakteren aus den zurGckliegenden
Iwei- und FOnfjahreszeifrGumen vor. Allerdings waren diese Werte nach Einschdtzung
des Sachversténdigen nicht signifikant. Der festgestelite Korrelationseffizient von 0,01
besage, dass lediglich 1% des Risikos durch Markifakioren {systematisches Risiko) be-
stimmit werde. Somit bestehe im Ergebnis fir die Vergangenheit kein verwendbarer
linearer Zusammenhang zischen der Rendite der Schoeller Eitorf AG-Aktie und der
Rendite des Referenzindexes.



Folgerichtig hat der Sachverstdndige den Betafaktor Ober eine sogenannte
peer group abgebildet, Dazu hat er die im Gulachten naher bezeichneten Unter-
nehmen aus dem In- und Ausland ausgewdahilt. FOr diese Untermnehmen hat er unver-
schuldete Betafaktoren zwischen 0,34 und 0,71 festgestelit. Soweit die Betafakioren
der Vergleichsunternehmen ebenfalls statistisch nicht signifikant waren, hat et sie bei
der Ermittlung des Durchschnitts-Betas auBer Betracht gelassen. Unter HeranzZiehung
der allein statistisch signifikanten Betafaktoren hat sich ein durchschnittlicher unver-
schuldeter Betafakior der peer group von 0,42 ergeben.‘

Nachfolgend hat der Sachverstandige das Kapitalstrukturrisika der Schoelier Ei-
torf AG mit den unverschuldeten Betafakioren der Unternehmen der peer group in
Beziehung gesetzt, da grunds@tzlich davon auszugehen sei, dass mit der Zunahme
des Verschuldungsgrads hdhere RisikozuschlGge gefordert werden.

Im Ergebnis hat der Sachverstéindige unter BerGcksichtigung der eﬁrdgsteuer-
lichen Auswirkungen aus der Fremdfinanzierung fir die Geschaftsjahre 2002/2003 bis
2035/2034 periodenspezifisch verschuldete Betafaktoren der Schoeller Eitorf AG zwi-
schen 1,97 und 0,54 ermittelf, jeweils abgeleitet aus einem unverschuldeten Betafak-
tor von 0,42. Hinsichtlich der Einzelheiten kann auf die Anlage 2 zum Sachverstandi-
gengutachten verwiesen werden. In der Ableitung der risikospezifischen Kapitalisie-
rungszinsséitze der Schoeller Eitorf AG finden sich sowohi Angaben zu ihren Verschul-
dungsgraden als auch zu thren verschuldeten Betafaktoren.

11.5. Wachstumsabschlag

Unter Berlicksichtigung branchenbezogener und volkswirtschafilicher Daten
halt der Sachversténdige einen Wachstumsabschlag fUr die Phase der ewigen Rente
{Phase 1) in H&he von 0,5% fir angemessen. Dieser Wachstumsabschlag liege am
unteren Rand der von der Literatur, Bewertungspraxis und Rechtsprechung als an-
gemessen angesehenen Bandbreite und berlcksichtige Insoweit die schwierige Si-
tuation der deutschen Textilindustrie, der sich die Schoeller Eitorf AG nicht entziehen

kdnne.

Auch diese AusfUhrungen des Sachverstéindigen Dberzeugen. Er hat ausge-
fuhrt, dass die Inflation einen ersten Anhaitspunkt fOr die Schatzung des Wachstums-
abschlags bieten kdnne, auch wenn in der Betriebswirtschafislehre hervorgehoben
werde, dass nicht davon ausgegangen werden kdnne, dass es deutschen Unter-



nehmen in der Vergangenheit gelungen sei, inflationsbedingte Kosiensfeigerungen
vollsténdig auf die Absatzpreise umzulegen. Die jGhrliche Verbraucherpreisindexver-
anderungsrate habe laut Zeitreinenstatistik der Deutschen Bundesbank im Zeitraum
von 1992 bis 2002 in Deutschland zwischen 5,1% (1992) und 0.6% (1999) gelegen. FOr
das Jaihr 2001 ergebe sich nach dem Verbraucherpreisindex eine Inflationsrate von
1.9% und for 2002 von 1,5%. I Februar 2003 habe die Inflationsrate bei 1,3 % gele-

gen.

Unter Berlicksichtigung von Marki- und Wettbewerbsanalysen, volkswirtschaft-
lichen Daten (Wachstum des Brutteinlandsprodukis) und der spezifischen Situation
der Schoeller Eitorf AG sei ein Wachstumsabschiag von 0.5% reglistisch. Die-
ser Wachstumsabschlag liege zwar am unteren Rand der von der Literatur, Bewer-
fungspraxis und Rechisprechung als angemessen angesehenen Bandbreite. Dieser
niedrige Wachstumsabschlag sei aber def schwierigen Situation der deutschen Textil-
industrie, zu der auch die Schoeller Eitorf AG zahle, geschuldet.

11.6. Ableltung der Kapitallsierungszinssatze

Zusammenfassend ist festzustellen, dass sich der Kapitalisierungszinssatz bis zum
Geschdftsjahr 2035/20346 kontinuierlich auf 58% vemingert. Ab der ewigen Rente
(2036/2037} betr&gt er nach Abzug des Wachstumsabschlags noch 5,3%. Dabei ist
Gber den gesamten Zeitraum ein Basiszinssatz von 5,2% eingeflossen. Nach Abzug der
typisierten Erfragsteuver von durchgangig 1,8% ist ein Basiszinssailz nach typisierter Er-
tragsteuer von durchgdngig 3.4% verblieben. Die Risikozuschitige varieren von an-
fangs 8,1% {2002/2003) bis 2,4% (ab 2034/2035). Die Risikozuschidge hcben sich je-
wells aus dem Produkt einer durchgdngig verwendeten Markirisikoprémie nach typi-
sierter Ertragsteuer von 4,5% und den variablen Betafaktoren zwischen 1,97 und 0,54
ergeben,

12. Ermitlung des Ertragswerles

Unter Verwendung der vom Sachversténdigen ermittelien Ertrags- und Diskon-
tierungsparameter ergibt sich zum Stichiag 25. Februar 2003 — nach Aufzinsung des
zum 31, Ma&rz 2002 ermittelten Untemehmensbarwerls- ein Erfragswert von EUR
3.256.900,00. Hinsichilich der Einzelheiten kann auf die tabellarsche Ubersicht des
Gutachtens, 5. 110 ff., Bezug gehommen werden.



13. Nicht betriebsnotwendiges Vermégen und Sonderwerte

Der Sachverstdndige hat die Beteiligung an der Fingkh GmbH & Co. KG als
nicht betriebsnotwendig eingestuft. Deren Nettovermdgen ist von ihm zum Stichtag
auf FUR 1.002.000,00 geschdfzt worden, MaBgebliche Wertbasis sel das zum Bewer
tungsstichtag aktivierte Immobilienvermbgen der vorgenannten Gesellschaﬁ-in Héhe
von EUR 1.012.000,00.

Die Immobilien seien zurm Buchwert bewertet warden, da davon auszugehen
sel, dass die Buchwerte mit den Verkehrswerten Ubereinstimmen. Die Immobilien sei-
en in den Jahren 1996 bis 2000 zu Verkehrswerten von der Schoeller Eitorf AG an die
Finckh GmbH und Co KG Ubertragen worden. Die Entwicklung des Immobiiiente-
standes habe keine Anhalispunkte daflr ergeben, dass GrundstGcke an Dritte mit
wesentlichen Gewinnen verauBert worden seien. Zudem seien die Grundstiicke
durch einen ortsansdssigen immobilienmakler bewertet worden, der die Verkehrswer-
te bestdtigl habe,

Gegen die Bewertung der Immobilien nach Buchwerten ist qus der Sicht der
Kammer nichts einzuwenden. Bs besteht keine Veranlassung, die vorsiehenden An-
gaben anzuzweifeln. Dass die Verkehrswerte der immobilien nach dem Erwerb durch
die vorgenannte Gesellschaft erheblich gestiegen sind, ist nach den Feststellungen
des Sachversténdigen unwahrscheinlich.

Sonderwerte haf der Sachversténdige nicht berbcksichtigt. Die insofern in Be-
fracht kommenden steverlichen Verustvortrige der Schoeller Eitorf AG seien bereits
bei der Ermitttung der zu kapitalisierenden Ertrdige berlcksichtigt worden.

14. Zusammenfassung

usammenfassend ergibt sich der Unternehmenswert der Schoeller Eitorf AG
wie folgt: '

Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens zum 25. Februar | EUR 3.256.900.00
2003 '

Nicht betriebsnotwendiges Vermdéagen EUR 1.009.000.00

| Unternehmensgesamiwert zum 285, Februar 2003 . EUR 4,245.900.00




15. Borsenkurs

Der B&rsenkurs der Schoeller Eitorf AG in dem Draimonatszeitraum vor dem
Stichtag 25. Februar 2003 von durchschnittlich EUR 189,00 markiert vorliegend die Un-
tergrenze der an die Minderheitsaktiondre zu zohlenden Barabfindung.

Der Bérsenkurs ist als Untergrenze der Barabfindung beachtlich, wenn er den .
Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Der Aktiondr hat Anspruch auf eine volle wirt-
schaftliche Entsch&digung zum wahren Wert der Beteiligung, mindestens aber zu sei-
nem Verkehrswert (BVerfG v. 27.4,1999 - 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 ff. = AG
1999, 5466 m. Anm. Vetter - DAT/Altana).

15.1. Referenzzeitravm

Nach der Rechisprechung des BGH (BGH, Beschluss vom 12. Mé&rz 2001 - il 28
15/00, BGHZ 147, 108, 118 = AG 2001, 417 - DAT/Altanag; Beschiuss vom 21. Juli 2003 - Ii
IB 17/01, BGHZ 156, 57 = AG 2003, 427). der sich ein Teil der Oberlandesgerichie {OLG
Hamburg, Beschluss vom 12. Oktober 2001 - 11 W 29/94, NZG 2002, 189 = AG 2002, 89;
Beschluss vom 07. August 2002 - 11 W 14/94, AG 2003, 583 = NIG 2003, 89; OLG DuUs-
seldorf, Beschluss vom 31. Januar 2003 - 19 W 9/00 AktE, NZG 2003, 588) angeschlos-
sen hat, ist fOr die Ermiftlung des als Untergrenze maBgeblichen Bérsenkurses auf ei-
nen dreimonatigen Referenzzeitraum vor dem Tag der Haupiversammiung abzustel-
len. Mit dieser Referenzperiode bewegt sich der BGH in dem von BVerfG [BVerfG,
Beschluss vom 27. April 1999 - 1 BvR . 1613/94 "DAT/Altand”, AG 1999, 566 ff.} geselzten
Rahmen, ouf einen Durchschnittskurs im Vorfeld der Bekanntgabe der StrukfurmaB-
nahme abzustellen. Damit ist hingenommen worden, dass der Bdrsenkurs durch die
Bekanntgabe etwa in einer Ad-hoc-Mittellung oder der Einladung zur Haupiver-
sammiung beeinflusst werden kann, Das ist nach der jdngeren Rechisprechung des
BVerfG verfassungsrechtlich unbedenkiich (BVerfG, Beschiuss vorn 30. Mai 2007 - 1
BvR 1267/06, NIG 2007, 629). Die hiergegen in der Literatur geduBerte Kritik ist von
einigen der mit Spmchyerfahren befassten OLGs aufgegriffen worden {OLG Siuttgard,
Beschluss vom 14, Februar 2008 - 20 W $/08, 20 W 10/08; Beschiuss vom 16, Februar
2007 - 20 W /06, AG 2007, 209 = NIG 2007, 302, 303 ff.; Beschluss vom 06. Juli 2007 -
20 W 3/06, AG 2007, 705, 710; KG, Beschluss vom 16, Oktober 2004 - 2 W 148/01, NIG
2007, 71). Mit Beschluss vom 14, Februar 2007 hat das OLG Stuttgart die Auffassung
vertreten, dass auf den nach Ums@izen gewichteten durchschnittlichen Bdrsenkurs in
einem Referenzzeitraum von drei Monaten vor der Bekannigabe der MaBnahme,



nicht hingegen auf den Durchschnittskurs in den letzten drei Monaten vor dem
Hauptversammiungsbeschluss abzustellen sei; die Frage ist dem BGH zur Entschei-
dung vorgelegt worden [OLG Stutigart, Beschiuss vom 16. Februar 2007 - 20 W 6/06,
AG 2007, 209 = NZG 2007, 302). Dieser hat allerdings die Streitfrage nicht entschieden,
weil die BeschwerdefUhrer ihre Beschwerden zurckgenommen haben.

Fir eine Yorverlagerung der Referenzperiode sprechen gewichiige Grinde.
Auch das BVerfG hat in der bereits oben zifierten Entscheidung vom 29. November
2006 darauf hingewiesen, dass s mit Blick auf den intendierten Schutz der Minder-
heitsaktiondére besser sein kdnne, auf eine Referenzperiode im Vorfeld der Bekanni-
gabe abzustellen {BVertG, Beschluss vom 30. Mai 2007 - 1 BvR 1267/06, NIG 2007,
629). Dennoch sprechen die besseren Grinde fUr eine Referenzperiode von drei Mo-
naten vor dem Stichtag. Af. 14 GG fordert grundsdtziich einen zeitnahen Verkehrs-
wert zum Stichtag (OLG Dusseldorf, Beschluss vom 08. November 2004 - F19 W 9/03
AKtE, NZG 2005, 1012, 1015}, Aus diesem Grunde verbietet es sich, einen vom Stich-
tag erheblich entfernten Referenzzeitraum, deér im Zweifel keinen oder nur einen ge-
ringen Bezug zum stichtagsnahen Bdrsenkurs hat, zu wahlen. Bei der Abwdigung der
for und gegen den Dreimonatszeitraum vor dem Stichtag sprechenden Grinden isf
 den eigeﬁfumsrech?lichen Interessen der Minderheitsaktion@ire der Vorzug zu geben,
samtliche gegen diesen Zeitraum vorgebrachten Argumente sind nicht zwingend.,
Manipulationen sind nach den Efahrungen der Kammer héchst unwahrscheinlich -
bislang ist in keinem Spruchverfahren ein Manipulationsverdacht geduBert worden,
Manipulationen kénnen zudem ohne Weiteres aufgedeckt werden,

15.2. Einschr&nkungen

indes gilt das Gebot, den Bdrsenkurs bei der Festsetzung der angemessenen
Entschéadigung zu berdcksichiigen, nicht. uneingeschrahkt fine Unterschreltung des
Bérsenkurses kommt in Betracht, wenn er ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der
Aktfien reprasentiert. Anhaltspunkte dafr kénnen sein, dass Uber einen léngeren Zeit-
raum mit Aklien der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat, aufgrund
einer Marktenge der einzelne auBenstehende Aklionare nicht in der Lage gewesen
wdre, seine Aktien zum Bérsenpreis zu ver&uBern oder der Bémsenpreis manipuliert
worden ist (BVerfG, Beschluss vorn 27. April 1999 - 1 BvR 14613/94 "DAT/Altang”, AG
1999, 566, 568; BGH, Beschluss vom 12. Mdérz 2001 - | ZB 15/00, BGHZ 147, 108 = AG
2001, 417; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 31, Januar 2003 - 19 W 9/00 AKIE. AG 2003,



329; OLG Hamburg, Beschluss vom 07, August 2002 - 11 W 14/94, AG 2003, 583; OLG
Karisruhe, Beschluss vom 05. Mai 2004 - 12 W 12/01, AG 2005, 45). Gerade bei Aktien,
die lediglich im Freiverkehr gehandelt werden, bedarf es besonders genauer Pro-
fung, ob bei ihnen gleichwohi ein so liquider Bérsenhandel stattgefunden hat, dass
die dabei erzielten Bdrsenpreise den Verkehrswert widerspiegeln {OLG DUsseldorf,
Beschluss vom 13. Mdérz 2008 - |-26 W 8/07 (Al'dE), AG 2008, 498, 501).

15.3. Fesistellungen des Sachverst&ndlgen - auBerst geringer Handel

Nach der Darstellung des Sachverstdndigen lag in keinem der in Betracht
kommenden Referenzeitriume ein aussagekriftiger Handel mit Aktien der Schoeller
Eitorf AG im Freiverkehr vor.

15.3.1. Handel im Dreimonatszeitravm vor der Hauptversammiung

Der Sachversté@indige hat festgestellt, dass der freie Aklienanteil {,Freefloat”)
bei der Schoeller Eitorf AG zum Bewertungsslichtag 2.052% des gesamten Akfienvolu-
mens betrug. In dem Dreimonatszeitraum vor der Hauptversammiung der Schoelier
Eitorf AG habe lediglich an vier von 61 méglichen Tagen Handel mit der Aktie der
Geselischaft statigefunden. In diesem Zeifraum seien insgesamt 14 Aktien gehandelt
worden, und zwar am 246. November 2002 finf Aktien zum Kurs von EUR 154,00, am
13. Februar 2003 zwei Aktien zurn Kurs von EUR 200,00, am 14. Februar 2003 eine Aktie
zum Kurs von EUR 210,00 und am 18. Februar 2003 sechs Aklien zum Kurs von
EUR 211,00, Der Kurs der Aktie sei seit November 2002 kontinuierich gestiegen. Der
gewichtete durchschnittliche Bérsenkurs fir den Dreimonatszeitragum vor der Haupt-
versammiung betrage EUR 189,00 und sei maBgebilich beeinflusst durch die Transok-
tionen vom 18, Februar 2003. Der ungewichtete durchschnitiliche Bérsenkurs betrage
EUR 193,75. Festzustellen sei, dass noch der Enladung zur auBerordenilichen Haupt-
versammiung. die am 14. Januar 2003 edfolgt sei. der Kurs der Schoeller Eitorf AG-
Aktie s_prunghaft um circa 30% ohne Anderung dkonomischer Eékdcfen. die die Kurs-
springe erkidren kdnnten, anstiegen sei. In dem Referenzzeifraum dret Monate vor
der Hauptversammlung seien mit 14 Akfien lediglich 1,4% des Freefloats gehandelt

worden.

15.3.2. Handel im Jahreszeitraum vor der Hauptversammiung

Innerhalb eines Ein-Jahres-Zeitraums vor der Hauptversammlung hape iedig-
ich an 2 Tagen Handel mit den vorgenannten Akfien statigefunden. Das Gesamtvo-



lumen, das in diesem Zeitraum gehandelt wurde, habe bei 40 Aktien gelegen, d. h.
3,9% des gesamten Streubesitzes seien umgeschlagen worden. GréBte Transaktion
sei dabei ein Kauf von zehn Aktien am 07. M&rz 2002 gewesen. Die geringste Transak-
tion sei am 14. Februar 2003 mit lediglich einer Aktie erfoigt. Allein nach Bekanntgabe
des Squeeze Qut-Verfahrens durch Einladung zur auBerordentlichen Hauptversamm-
lung hétten neun Aktien den Eigéniﬁmer gewechselt, d. h. 22,5% des j&hrlichen Um-
satzes seien in diesem engen Zeitkoridor getdtigt worden. Unter Eliminierung dieser
Umsatze bzw. bel Heranziehung des zur Bekanntgabe der Mdabnahme endenden
Referenzeitraums wirde der getatigte Handel lediglich finf Aktien, das seien 0.5 %
des Freefloats, umfassen, Es erscheine sachgerecht, angesichis der marginaten Un'i~
safze einen Ober l&ngere Zeit prakiisch nicht vorliegénden Handel mit Aktien der
Schoeller Eitorf AG anzunehmen.

15.3.3. Bewertung der Kauf- und Verkaufsorders in dem Dreimonatszeitraum
vor der Hauptversammiung :

Eine Analyse der Kauf- und Verkaufsordér in dem dreimonatigen Zeitraum vor
der Hauptversammiung habe ergeben, dass an mehr.als der Halfte aller Handelsia-
ge vor der Hauptversammliung Kaufnachfrage in Form eines Geldkurses bestand.
Einzelheiten dazu ergeben sich aus der Aufstellung der Deutsche Bdrse AG {Anlage 3
zum Gutachten). Auffallend sei die Entwicklung des Bdrsenkurses der Aklie der
Schoeller Eitorf AG, Die nachfolgende Ubersicht veranschaulicht in AuszUgen diese
Entwicklung: '

Gehifsshbly | KOSZURUE | Edac

26. November 2002 - 27. Dezember 2002 154,00 16 G= Geld {zu die-
sem Kurs  be-
stand nur Nach-
frage, es fand

kein Umsciiz
‘ stait}

14, Januar 2003 = 22, Januar 2003 160,00 - 160,20 G

22. Januar 2003 — 27. Januar 2003 170.00 G

27. lanuar 2003 ~ 03. Februar 2003 171,00 s G-GY GT = Geld-Taxe
(geschitzie
Nachlragekurse)

Q4. Februar 2003 ~ 12. Februar 2003 175,10 -GT

13. Februar 2003, 09:07 Uhr 190.00 ° G

13. Februar 2003, 09:15 Unhr 200,00 bG bG = bezahlt

Geld (zu diesem
Kurs fanden Um-
sidfze staft)




Bel dieser Entwicklung erscheint es dem Sachversténdigen fraglich, ob es ei-
nem Minderheitsaktiondr tatséchiich gelungen wdre, in diesem Zeitroum Akfien zu
verduBern. Die tatsdichlich gehandelten Sticke pro Umsatz seien nicht nur mit max.
sechs Stick pro Umsatz sehr niedrig, vielmehr habe bei allen Umsatzen, die nach
dem 26. November 2002 durchgefihrt wurden, stets danach ein Angebotsiberhang.
der sich durch den Kurszusaiz "bB" {bezahlt Brief) cusdricki, bestanden. Hierbel habe
ein Umsatz stattgefunden, jedoch sei im Mengenvoiumen das Angebot gréBer als
die Nachfrage gewesen, d. h. die zur VertiuBerung bereiten Aktiondre seien nicht in

der Lage gewesen, den von ihnen gewinschien Umsatz vollsténdig zu tGtigen.

15.3.4. GréBere Aklienvoluming nicht absetzbar

Zusammenfassend sei daher festzustellen, dass groBere Aktienmengen nicht
absetzbar gewesen seien, d. h. aufgrund der quantitativ limitierten Nachfrage seien
keine freien Desinvestitionsentscheidungen der Minderheitsaktiondre fur ihre Akfien
méglich gewesen, lediglich Einzelverkdufe seien denkbar gewesen. Im vorliegenden
Squeeze Out-Verfahren kdnne aufgrund oben genannter Auffilligkeiten nicht davon
ausgeganhgen werden, dass bei den wenigen und im Umfang auBerst geringflgigen
Umsdizen ausschiieBlich wertblldende Fakioren bei den zugrunde liegenden Investi-
fionsentscheidungen im Vordergrund gestéinden hatten. Die Kursentwicklung im Re-
ferenzeitraum ohne Anderung wesentlicher wirtschafilicher Eckdaten als auch der
Umnfang der getétigten Umsdize trage prima facie nicht den Charakier einer von
sachfremden Erwagungen unabhdéngigen investitionsentscheidung. Sofern im Refe-
renzzeitraum von einer okluell deutlichen Unterbewertung der Schoeller Eitorf-Aktie
ausgegangen wurde, sfelle sich die Frage, warum nur eine solch quantitativ limitierte
Nachirage bestanden habe, insbesondere wenn die Ublichen Mindestransaktions-
kosten bei an der Bérse durchgefihrien Umsétzen miteinbezogen werden.

15.3.5. Langfristiger Marktvergleich

Auf Nachfrage der Kammer hat der Sachverstéindige erganzend mitgeteilt,
dass sich der Borsenkurs der Schoeller Eitorf AG-Aktie Uber Jahre auf einem Durch-
schnifisniveau von ca. EUR 200,00 gehalten hat. Dabei lagen auch gréBere Handels-
voluming vor. Der Kurs der Schoeller Eitorf AG-Aklie ist ab ca. Okiober 2002 massiv
auf etwa EUR 150,00 eingebrochen. Der Kurs hat sich dann in dem Dreimonatszeit-
raum vor dem Stichtog wieder an den langjc’ihn‘geh Durchschnittskurs von ca.
EUR 200,00 angendhert. Der Kurs der Akfie der Schoeller Eitorf AG war folglich Uber



Jahre stabil und brach nur in der Zeit von Oktober 2002 bis Januar 2003 ein. Der so-
genannte CDAX hat sich dagegen ab 2000 schiechter entwickelt cls die Aktie der
Sschoeller Eitorf AG.

15.4. Bewertung der Kommer

Unter BerOcksichtigung aller Aspekie kommt die Kammer zu dem Ergebnis,
dass der gewichiete durchschnittiche B&rsenkurs der Schoeller Eitorf AG-Akiie in
dem Dreimonatszeitraurn vor dem Stichtag von EUR 189,00 der Barabfindung zu-
grunde zulegen ist.

15.4.1. Marktenge

in Ubereinstimmung mit der Einschétzung des Sachverstandigen ist voriegend
sicherfich von einer Marktenge ouszugehen. Von den 1026 auBenstehenden Aktien
wurden Uber den Zeifraum von einem Jahr lediglich an neun Handelstagen 40 Ak-
tien, das entspricht 3.9% des Streubesifzes, gehandell, Aber selbst dann fehlt dem
Bérsenkurs nicht jegliche Eignung zur Feststeliung des Werls der Unternehmensbeteili-
gung, solange die Aktien an der Bdrse gehandelt werden. In solchen Féllen hat die
Antragsgegnerin die Maglichkeit, darzulegen und gegebenenfalls zu beweisen, dass
der Bdrsenkurs nicht dem Verkehrswert entspricht (BVerfG, Beschiluss vom 27. April
1999 - 1 BVR 1613/94 "DAT/AI’roncx".; AG 1999, 566, 568). Einen derarigen Nachweis
haben die Anfrogégegnerinnen nicht zu fGhren vermocht,

15.4.2. Nachfrage nach Akfien ist entscheidend

Da es nach der Rechisprechung des BverdG auf die Desinvestitionsrndglichkeit
ankammit, muss entscheidend sein, ob eine entsprechende Nachfrage nach den
Aktien der Gesellschaft bestand {OLG DUsseldorf, Beschluss vom 13, Mérz 2008 - 1-2é6
W 8/07 {AKIE), AG 2008, 498, 502), Dazu ist festzustellen, dass in dem maBgeblichen
Dreimonatszeitraum vor der Hauptversamimlung ein Handel mit Aktien der Schoeller
Eitorf AG auf niedrigem Niveau stattgefunden hat. Ausweislich der Feststellungen des
Sachverstaindigen bestand in der Zeit zwischen dem 24. November 2002 und dem 26,
Februar 2003 Nachfrage, die auch den Kursanstieg von EUR 154,00 auf EUR 211,00
erkiart. In dem vorgenannten Zeitraum waren Uberwiegend Geldkurse notiert, was
bedeutet, dass eine Nachfrage nach Aktien der Schoeller Eilorf AG vorhanden war,
die nicht befriedigt werden konnte. Noch am 13. Februar 2003 war zu einem Schiuss-
kurs von EUR 190,00 ein Geldkurs nofiert. Erst im Verlauf des 13. Februar 2003 war der



Schlusskurs von EUR 200,00 als ,bB" (bezahit Brief) notiert, was nach den Angaben -
des Sachversiéindigen bedeutet, dass das Angebot im Mengenvolumen gréBer war
als die Nachfrage. d. h, die zur VerduBerung bereiten Akfion&re konnten nicht den
von ihnen gewoinschien Umsatz tatigen. Dennoch war noch am 13, Februar 2003 zy
einem Schlussk_urs von EUR 200,00 eine Nachfrage vorhanden.

Bei dieser Sachlage kann offen bleiben, ob der Vorfrag des Antragstellers zu 7
in seinem letzten Schriftsatz zutrifft, dass die mit dem Kirzel 'T" kombinierten Geld- und
Briefkurse sich daraus ergeben, dass Billigst- bzw. Bestens-Orders in den Aklien vorlie-
gen, sodass kein konkreter Geld- oder Briefkurs festgelegt werden kann, tatséchtich
bei BT-Kursen und GT-Kursen aber Angebot und Nachfrage vorliegen wiirden.

Zusammenfassend Idsst sich feststellen, doss in dem maBgeblichen Dreimo-
natszeitraum vor der Hauptversammiung die Nachfrage nach den Aktien der Schoel-
ler Eitorf AG das Angebot an entsprechenden Aktien Oberwog. Damit kann zumin-
dest unterstellt werden, dass es Minderheitsaktion&iren gelungen wére, an den meis-
ten Handelstagen im Dreimonatszeiiraum vor der Hauptversammilung Aktien in klel-
neren Mengen zu den notierten Kursen zu verkaufen.

15.4.3. Einzelveriaufe entscheldend

Niéhf entscheidend kann sein, ob es séimtlichen Minderheitsaktiondéren gelun-
gen wdare, ihre Aklien in der Referenzperiode zu den notierten Bérsenkursen zu veru-
Bern. Das kann mit Sicherheit ausgeschiossen werden, da nicht sténdig Geld-Kurse
nofiert waren, etwa durch eine Dauermnachfrage der Hauptaktionérin, sondem auch
bezahlt-Brief-Kurse notiert waren, woraus ersichtlich wird, dass die Nachfrage durch-
aus begrenzt war. Aus Rechisgrinden kann auch nicht unterstellt werden, dass bei
einer VerduBerung auBenstehender Aktien vor dem Stichtag der Kurs mit hoher
Wahrscheinlichkeit stark gefallen wére. Fir die Beurteilung muss entscheidend sein,
dass es einzelnen Aktiondren nach dem tatséichlichen Marktverlauf gelungen wdre,
ihre Aktien zu den an der B6rse gehandelten Kursen zu verduBern, auch wenn mit
Sicherheit feststeht, dass dies nichl allen gelungen wére, Der Grundsafz der volien
Entschédigung nach Art. 14 GG fordert eine Einzelfallbetrachiung unter redlistischen
Bedingungen. Der Verkauf aller auenstehenden Aktien zum Stichtag kann nicht un-
terstellt werden. Bei einer redlistischen Einzelfalibetrachiung steht jedoch fest, dass es
einzelnen AktionGren gelungen wdire, im Referenzzeitraum ihre Akfien zu den noﬁér-



ten Kursen zu verkaufen. Diese Sichiweise muss fir jeden Aktiondr, dem wirlschaftlich
rationales Verhalten zu unterstellen ist, gelten.

15.4.4. Ubereinstimmung mit langjahriger Entwicklung

Die Entwicklung des Bdrsenkurses der Aktie der Schoeller Eitorf AG Uber einen
lGngeren Zeitraum vor dem maBgeblichen Stichtag bestdtigt, dass der durchschniti-
liche gewichiete Borsenkurs von EUR 189,00 den Verkehrswert der Akfie abbildet.

Unter Bertcksichtigung dieser Kursentwicklung kann keine Rede davon sein,
dass der durchschnittliche Bérsenkurs von EUR 189,00 in dem Dreimonatszeitraurn vor
dem Stichiag nicht den Verkehrswert der Schoeller Eitorf AG-Aktie widerspiegelte. Zu
diesem Bérsenkurs fand Uber mehrere Jahre ein Handel mit den Aklien der Gesell-
schaft stail, wenn auch auf niedrigem Niveau. Die Kammer hat aber k_eineh Zweifel,
dass sich auch auf diesem niedrigen Niveau ein redlistischer Verkehrswert gebildet
hat. Es fehlen jegliche Anhaltspunkte dafir, dass die Marktmechanismen bei der Bil-
dung des Borsenkurses der Aktie der Schoeller Eitorf AG versagt haben. Aktien, die im
Freihandel in reloﬁv geringem Umfang gehandelt werden, dirfen im Rahmen der
Abfindung nicht schlechter behandelt werden als Aktien, die im amtlichen Handel in
groBem Umfang gehandelt werden. Entscheidend ist, dass der Borsenkurs den realis-
fischen Preis der Aktie abbildete, an dem sich die Aktiondre beim Kouf und Verkauf
der Aktie orientieren mussten. |

15.4.5. Keine Anhalispunkte fiir die Manipulation des Kurses der Schoeller
Eitorf AG-Aktie im Referenzzeliraum
Anhgaltspunkte fr Manipulationen des Bérsenkurses der Schoeller Eitorf AG-
Aktie durch freie Akliontire zwecks Erzielung einer héheren Barabfindung, z. B. durch
abgesprochene Kauf- und Verkaui-Orders, liegen nicht vor bzw. sind von den Ant-
ragsgegnerinnen nicht erdutert worden.

Der Anstieg des Borsenkurses der Schoeller Eitorf AG-Aktie im maBgebenden
Referenzzeitraum von ca. EUR 150,00 auf ca. EUR 190,00 st unverddchiig. Die
hochstrichterliche Rechisprechung anerkennt, dass es nach der Bekanntgabe von
StrukturmaBnahmen zu Erhdhungen der Bdrsenkurse kommen kann. Eine solche Ent-
wicklung schliet aber nicht aus, dass sich aus verfassungsrechilichen Grinden die
Barabfindung nach den héheren Kursen bemessen muss, denn mafgeblich ist allein
die M&glichkeit der VerduBerung durch die Minderheitsaktiondre [vgl. BGH, Bes;hluss



vom 12. Marz 2001 - Il ZB 15/00 "DAT/Altana IV", AG 2001, 417, 419). Im hier zu ent-
scheidenden Faill hat auch der SocthrsTt‘:ndige keine Anzeichen fir eine Manipula-
tion der Bérsenkurse Iim maBgebenden Referenzzeitraum erkennen kdnnen, wenn-
gleich er wiederholt betont hat, dass die Grinde fir den Anstieg des Bdrsenkurses
der Aktie der Schoeller Eiforf AG im maBgebenden Referenzzeitraum von circa 30%
nicht wirtschaftlich gerechtfertigt werden kénnen. Damit soll offenbar zum Ausdruck
gebracht werden, dass sich die wirlschafflichen Eckdaten der Schoeller Eitorf AG in
dem Zeitraum des Anstiegs des Bérsenkurses nicht positiv veréndert haben. Die Rele-
vanz des Borsenkurses bei der Abfindung von Minderheitsaktionéren héngt aber
nicht davon ab, dass die Steigerung des Bérsenkurses unmittelbar aus einer Steige-
rung des Untermehmenswertes herzuleiten ist. Die Aktie hat zahireiche Wertbildungs-
faktoren, wobei der Wert des Untemehmens sicherich der maBgebende Faktor ist.
Hier sind fOr den Anstieg des Bdrsenkurses im Referenzzeitraum offensichtlich andere
Werthildungsfaktoren, wie z. B. die erhéhte Nachfrage nach Aktien der Schoeller Ei-
torf AG, zum Tragen gekommen. Das ist in normaler Vorgang. der der Preisbildung
an der Bdrse immanent ist. Eine Kursmanipulation ist darin nicht zu sehen. Etwas an-
deres gilt erst dann, wenn baeispielswelse die Nochfrage kinstlich erhdht wird. Dafur
sind jedoch keinerlei Anhaltspunkte ersichtlich. s entspricht einer Oblichen Entwick-
lung, dass die Nachfrage nach Aklien nach Bekanntgabe eines Squeeze Outs leicht
erhoht ist. Die Grinde daflr kdnnen vielfdltig sein. Méglich ist eine erhdhte Nachira-
ge durch Minderheitsaktiondire, mdglich ist aber auch eine Nachfrage durch den
Hauptaktiontr beziehungsweise von Personen, die dem Hauptaktiondr zuzurechnen
sind. Worauf voriiegend die Nachfrage nach Akiien der Schoeller Eitorf AG im maB-
gebenden Referenzeitraum zurckeufthren ist, ist unkiar, Der Sachversténdige hat
dazu keine Angaben machen kdnnen. Auch die Angaben der Verfahrensbeteiligten
lassen insofern keine verdsslichen Rickschiisse zu. Die Kammer hat deshalb auch
keinen Anlass, diesbheziglich ergdnzende Ermittlungen anzusielien.

15.4.4. Gewichteter Durchschniliskurs

Abfindungsrelevant ist daher der vom Sachversté&ndigen ermittefte gewichte-
te durchschnittliche Bérsenkurs des Referenzzeitraums von EUR 189,00, nicht hingegen
der ungewichtete durchschnitiliche Bérsenkurs von EUR 193,75,

Das Bestreben, einen sachgerechten Wert einer Beteiligung unter Anwendung
von Bdérsenkursen zu ermitteln, setzt voraus, doss bei deren BerUcksichligung nicht nur



darauf geachtet wird, zu welchen Preisen Oberhaupt eine Kursfeststellung zustande
gekommen ist, sondern auch darauf, welche Aktienanzahl zu welchem Kurs den Ei-
gentUmer gewechselt hat.” Chne die BerUcksichtigung von Umsdtzen kéme es
zwangsiéufig zu Verzerrungen. Daher sieht § 5 Abs. 3 WpUG-Angebotsverordnung,
die hier zwar nicht unmittelbar anwendbar ist, vor, dass der nach Umsétzen gewich-
tete Durchschnitiskurs zu ermitteln ist. Der so. ermittelte Wert ist taugliche Schatz- und
Bemessungsgrundlage fir die Fesisetzung einer Barabfindung, sofern Bérsenkurse
berlcksichtigt werden muUssen {vgl. OLG Minchen, Beschluss vom 11. Juli 2006 - 31
Wx 41 und 66/05, NJOZ 2006, 3010, 3013/3014; OLG Frankfurt a. M., Beschluss vom 09.
Januar 2003 - 20 W 434/93 und 20 W 425/93, "Henninger Br&u/Erste Kulmbacher”, AG
2003, 581, 582; a. A.: OLG DiUsseldorf, Beschluss vom 08. November 2004 - -19 W 9/03
AKIE, NZG 20085, 1012, 1015). Die Gewichtung nach Umsétzen steht auch in Obereins-
timmung mit der héchstrichterlichen Rechisprechung, wonach der fr die Barabfin-
dung heranzuziehende Referenzkurs eine kontinuierliche Entwicklung des Bdrsenkur-
ses in dem maBgebenden Zeltraum reprasentieren muss und nicht verfestigte
sprunghafte Entwicklungen nicht berGeksichfigh werden dirfen (vgl. BGH, Beschiuss
vom 12. M&rz 2001 - I ZB 15/00 "DAT/Altana V", AG 2001, 417, 419). Denn gerade das
Umsatzvolumen bestimmt, ob ein Bdrsenkurs im Einzelfall als tragfahige Bemessungs-

grundlage angesehen werden kann.

16. Nebenenischeidungen

16.1. Zinsen

Nach § 327 b 'Abs. 2 AKIG ist die Barabfindung von der Bekanntmachung der
Eintragung des Uberfrogungsbeschlusses in das Handelsregister an mit jahriich 2%
Ober den jeweiligen Basiszinssafz nach § 247 BGB zu verzinsen. Die Bekanntmachung
der Eintragung des streitigen Uberfragungsbeschlusses erfolgte am 17, November
2003.

Der von den Antragstellern zu 2 und zu 6 bis ¢ geforderte Anspruch auf Zinsen
ap dem Zeitpunki der Houptversammiung, hier der 25. Februar 2003, besteht nach
dem Gesetz nicht. Ein solcher Zinsanspruch ist auch verfassungsrechtiich nichi gefor-
dert, denn der Minderheitsaktiondr scheidet erst mit der Eintragung des Ubertra-
gungsbeschlusses in das Handelsregister aus der Gesellschaft aus.



16.2. Kosten

Die Gerichiskosten sind gemdéB § 15 Abs. 2 S. 1 SpruchG der Anfragsgegnerin
zu 1 aufzueriegen, Die Antragsgegnerin zu 2 st nicht an den Gerichiskosten zu betei-

ligen, da sie nicht passiviegitimiert ist.

Dem Antragsteller zu 2 sind bezOglich des Anfrags gegen die Antragsgegnerin
zu 2 keine Gerichtskosten aufzuerlegen, da durch den Antrag keine zuséizlichen Kos-
ten verursacht worden sind.

Grundsatziich haben die Verfahrensbetelligten des Spruchverfahrens, enige-
gen der fruheren Rechtstage nach § 13 o FFG, ihre auBergerichilichen Kosten selbost
2 hragen [Hoffer, AkIG, 8. Auflage, § 15 SpruchG, Rn. 4). Das Gericht kann gemaB
§ 15 Abs. 4 SpruchG anordnen, dass die: Kosten der Antragsteller, die zur zweckent-
sprechenden Erledigung der Angeiegerihei’r hotwendig waren, ganz oder zum Teil
vom Antfragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter Berlcksichtigung des Aus-
gongs des Verfahrens der Billigkeit entspricht, Im Allgemeinen wird es als der Billigkeit
entsprechend angesehen, dem Hauptaktiondr neben den Gerichiskosten auch die
notwendigen auBergerichtlichen Kosten :der Ubfigen Beteiligten jedenfalls dann auf-
zuerlegen, wenn der Antrdg deuflich Erfolg hat [HUffer, AKIG, 8. Auflage, § 15
SpruchG, Rn, é). Lediglich in besonderen Ausnahmefdllen, etwa bei rechtsmiss-
bréuchlicher Anfragstellung, kann auch in Betracht kommen, die Anfragsteller mit
den auBergerichilichen Kosten des Antragsgegners zu belasten,

Vor diesem Hintergrund hat die A;n’rrogsgegnerin zu 1 die auBergerichilichen
Kosten der Antragsteller zu 1 bis 10 zu fragen. da thre Antrége insoweit deutlich Erfolg
haben. Der Antragstellerin zu 11 sind ihre auBergerichilichen Kosten bereits mit
rechiskraftigem Beschluss vom 9, Mérz 2007 auferlegt worden.

Dem Antragsteller zu 2 sind hingegen nicht die auBergerichilichen Kosten der
Antragsgegnerin zu 2 aufzuerlegen. Zwar ist der diesbezlgliche Anfrag mangels Pas-
siviegitimation der Antragsgegnerin zu 2 offensichtiich unzuléssig. Allerdings liegt in-
soweit kein Rechtsmissbrauch oder eine vergleichbare Fallgestaltung vor. Der an-

waltlich nicht veriretene Antragsteller zu 2 hat offenbar Gbersehen, dass es nach
| dem SpruchG entgegen friherer Handhabung nicht mehr zuldssig ist. den Anirag
sowohl gegen die Gesellschaft als auch gegén die Hauptaktiondrin zu richten.




Der Antragsgegnerin zu 11 sind ebenfalls keine Verfahrenskosten und auBerge-
richflichen Kosten der Anifragsgegnerinnen aufzuerlegen. Die vorstehenden Ausfih-

rungen zum Antragsgegner zu 2 gelten entsprechend.

16.3. Geschaftswert

Der Geschaftswart betrdigt nach §15 Abs. 5. 2 SpruchG mindestens
EUR 200.000,00 und héchstens EUR 7.500.000,00. innerhalb der genannten Grenzen ist
der Geschaftswert nach dem Verfahrenserfolg zu bestimmen, namlich aus der Diffe-
renz zwischen der im Uberfragungsbeschluss beschlossenen Barabfindung und der
gerichtlich festgesetzten hdheren Barcbfindung. Der Differenzbetrag ist il der An-
zahl der auBenstehenden Aktien zu multiplizieren [HOffer, AKIG, 8. Auflage, §15
Spruch, Rn. 3). Bei unzuldssigen oder unbegrindeten Antragen bleibt es entgegen
frOherer Praxis beim Mindestgeschéfiswert von EUR 200.000,00. Dieser Mindestwert ist
auch dann einzusetzen, wenn der Antrag als unzuldssig abgewiesen wird (Hiffer,
AKIG, 8. Auflage, § 15 SpruchG, Rn. é mit weiteren Nachweisen zur Rechisprechung).

<

Der Geschdftswert fOr das zul@ssige und im Ergebnis begrindete Spruchver-
fahren gegen die Antragsgegnetin zu 1 befrGgt EUR 200.000,00. Dabei handelt es
sich um dén Mindestwert, weil das Produkt aus der Barabfindungserndhungsditferenz
und den auBenstehenden Aklien einen Befrag von EUR 35.910,00 ergibt (1.026 X
EUR 35,00).

Der Geschaftswert fUr das unzulassige Spruchverfahren gegen die Antragsge-
gnerin zu 2 betragt ebentalls EUR 200.000.



