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417 O 162/02

1. Die Abfindung fur die durch Beschluss der Hauptversammlung der Fa. VTG
Lehnkering AG (Handeisregister des Amtsgerichts Hamburg Nr. HRB 7299
und Handelsregister des Amtsgerichts Duisburg Nr. HRB 225, heute
firmierend unter Fa. VTG Deutschland GmbH, Handelsregister des
Amtsgerichts Hamburg Nr. HRB 98590) vom 30.10.2002 auf die

_.-al
Hauptaktionarin Ubertragenen Aktien wird auf € 17,04 je hennwertiosg
Stlickaktie festgesetzt.

2. Die Abfindung ist vom 18.12.02 an mit jéhrlich 2 Prozentpunkten Gber dem
jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB zu verzinsen.

- 3. Der Antrag des Antragsteilers zu 3. wird zurlickgewiesen. Die Antrage der
tbrigen Antragsteller gegen die Antragsgegnerin zu 1. und die
weitergehenden Antrage der Antragsteller gegen die Antragsgegnenn zu 2.
werden zurlckgewiesen.

4. Die gerichtlichen Kosten und Auslagen sowie die auRergerichtlichen Kosten
der Antragsteller, des gemeinsamen Vertreters und der Antragsgegnerin zu 1,
hat die Antragsgegnerin zu 2. zu tragen, jedoch fallen die auRergerichtlichen
Kosten des Antragstellers zu 3. diesem selbst zur Last.

5. a. Der gerichtliche Geschaftswert wird auf € 1.781.699,88 festgesetzt.

b. Die Gegenstandswerte fir die aufiergerichtlichen Kosten der Antragsteller
betragen jeweils € 5.000.-, jedoch fur folgende Antragsteller abweichend:
Antragsteller 4. € 64.925,37

Antragstellerin 8. € 7.762,01

Antragsteller 9. € 7.762,01

Antragsteller 10. € 9.702,52

Antragstelier 17, € 5.821,51

Antragstellerin 21. € 5.239,36

.¢. Der Geschéftswert fur den gemeinsamen Vertreter betragt € 1.665.528.80.
d. Der Geschéftswert fiir die Antragsgegnerinnen wird auf jeweils €
1.781.699,88 festgesetzt.

- Griinde:

Die Parteien streiten Gber die Angemessenheit einer Barabfindung (§ 327f AktG)

nach einer Ubertragung von Aktien der Minderheitsaktion4re auf den Hauptaktionar
(§ 327b AkiG).



A. Die tatsdchlichen Grundlagen

Die Antragsgegnerin zu 1. war frither eine in die Handelsregister der Amtsgerichte
Hamburg (HRB 7299) und Duisburg (HRB 225) eingetragene Aktiengesellschaft, die
den Namen ,VTG Lehnkering AG" filhrte-lhrGrundkapital betrug am 30.10.02 €
54.340.000.- und war in 20.800. 000{neﬁnwenlos;LStuckaktien aufgeteilt. Erst durch
Beschluss der Hauptversammiung vom 30.8.06 wiirde si€ ifi 8ine GmbH
umgewandelt, die heute nur noch im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg

(HRB 98590) eingetragen ist und den Namen ,VTG Deutschland GmbH* fuhrt.

‘Die Antragsgegnerin zu 2. war friiher eine in das Handelsreqister des Amtsaerichts
Hamburg eingetragene GmbH (HRB 6395) mit dem Namen ,
Sie wurde durch Verschmelzungsvertrag vom

23.2.06 auf die
verschmolzen, die ihren Sitz nach Hamburg verlegte, jetzt im Handelsregister des
Amtsgerichts Hamburg eingetragen ist und erneut den Namen

fuhrt. Sie war bis 2004 zu 100%
Tochter der die wiederum aufgrund eines voraufgegangenen
Squeeze-Out (Stichtag: 21.6.02; Eintragung: 1./5.8.02) zu 100% Tochter der

ist.

Die Antragstelier und die Antragsgegnerin zu 2. waren Aktionére der
Antragsgegnerin zu 1.; die Antragsgegnerin zu 2. war im Besitz der Aktienmehrheit.
Am 1.1.02 trat das Gesetz vom 20.12.01 zur Regelung von éffentlichen Angeboten
zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmenstibernahmen in Kraft (BGBI
2001 1, 3822f.), das den Ausschluss von Aktiondren erméglicht, wenn ein Aktionar
mehr ais 95% der Aktien auf sich vereinigt (§§ 327a f. AktG, sog. ,Squeeze-Out").
Zeitlich hierauf entschloss sich die Antragsgegnerin zu 2., die restlichen Akiien an
sich zu bringen.

Am 27.5.02 verdffentlichte die Antragsgegnerin zu 2. zunéchst ein Qﬁenthchas
Kaufangebot iiber € 13,16 pro Stiickaktie fur den Ankauf der Aktien der
Antragsgégnerin zu 1. fir die Zeit vom 1.7. bis 16.8.02 und kaufte weitere Aktien an.
Am 18.9.02 verlangte die Antragsgegnerin zu 2. die Einberufung einer
Hauptversammlung der Fa. VTG Lehnkering AG mit dem Ziel der Ubertragung der
restlichen Aktien auf sie. Am 19.8.02 bestimmte das Landgericht Hambura (417 O
122/02) auf ihren Antrag die von ihr einzig vorgeschiagene
(im folgenden:

Abfindungspriiferin) als Priiferin nach § 327¢ Il 3 AktG. Die

_Abfindungspriferin firmiert heute unter

Am 12.9.02 ubernahm eine Gewahrleistung fir eine
Abfindung der auRenstehenden Aktionare Giber € 13,16 pro Aktie. Am selben Tag
legte die von der Antragsgegnerin beauftragte )

(im folgenden:

ein Gutachten vor, in welchem der

Unternehmenswert der Fa. VTG Lehnkering AG bezogen auf den 30.10.02 auf €
274.200.000.- festgestellt wurde; auf dieser Basis ergebe sich ein auf jede Aktie
entfallender Abfindungsbetrag von € 13,12. Der damalige Borsenkurs habe zeitweise
hoher gelegen, sei aber gegeniiber einer beabsichtigten Abfindung von € 13,16 pro



Aktie nicht beachtlich. Am selben Tag legte auch die Abfindungspriferin ihr
Gutachten vor, in welchem sie die Berechnung der als zutreffend bestatigte
und eine Abfindung von € 13,16 als angemessen attestierte. Am selben Tag
schlieBlich legte die Antragsgegnerin zu 2. einen Bericht liber die beabsichtigte
MaRnahme vor, in der sie eine Abfindung von € 13,16 pro Aktie vorsah.

Von den 20.900.000 hielt die Antragsgegnerin zu 2. am 12.9.02 bereits 20.350.049
Aktien und verfiigte Wption Uber weitere 90.750 Aktien (insgesamt
97,8%). Der Rest vp 9.201 Aktien (2,2%) befand sich im Streubesitz, u.a. bei den
Antragstellern. '

Auf der Hauptversammlung am30.10.024assten die Aktionére der Fa. VTG
Lehnkering AG mit 20.368.339 Stimmen bei 115.961 Gegenstimmen den folgenden
Beschluss (notarielles Protokoll Bl. 1117f. GA): :

Die Aktien der iibrigen Aktionare (Minderheitsaktiondre) werden gemal §§ 327a ff. AktG auf
. den Hauptaktionar, mit

beschrankter Haftung, mit Sitz in Hamburg, Nagelsweg 34, 20087 Hambura Ubertraaen. Die
Ubertragung erfolgt gegen Gewéhrung einer Barabfindung durch die ~

Die Barabfindung
betragt € 13,16 je Stiickaktie der VTG Lehnkering Aktiengesellschaft. Die Barabfindung ist von
der Bekanntmachung des Ubertragungsbeschiusses in das Handelsregister der VTG
Lehnkering Aktiengesellschaft an mit jahrlich 2 vom Hundert (iber dem jeweiligen
Basiszinssatz zu verzinsen. : :

Der Beschluss wurde am 4,12.02.in die Handelsregister der Amtsgerichte Hamburg
(HRB 7299) und Duisburg (HRB 225) eingetragen und am 11.12.02 (Hamburg) und
12.12.02 (Duisburg) im Bundesanzeiger und am 11.12.02 im ,Handelsblatt", am
13.12.02 im ,Amtlichen Anzeiger der Freien und Hansestadt Hamburg® und in der
.Rheinischen Post’ sowie am 18.12.02 im ,Hamburger Abendblatt* bekannt gemacht.

Ab dem 18.11.02 gingen die Antrage der Antragsteller auf gerichtliche Bestimmung
der Hohe der Abfindung bei Gericht ein. Am 4.7.03 beschloss das Landgericht, die
Frist zur Einreichung weiterer Antrage werde auf 2 Monate festgesetzt und _
vergffentlichte diesen Beschluss am 24.7.03 im Bundesanzeiger und am 15.4.04 im
elektronischen Bundesanzeiger. |

Am 25.3.04 bestellte das Landgericht einen gemeinsamen Vertreter fir die nicht am
Verfahren beteiligten Aktionére und machte diese Besiellung am 2.4.04 im
elektronischen Bundesanzeiger bekannt.

Durch Beschliisse vom 4.7., 15.10. und 22.11.03 sowie 3.5., 14.5., 28.5. und 29.9.04
wurde die Antrige der Antragsteller auf das am 18.11.02 eingegangene erste
Verfahren verbunden. :

B. Das Vorbringen der Parteien und ihre Antrage

|. Die Antragsteller sind der Auffassung, dass ihre Antrage zulassig seien und
samtlich hinreichende Begriindungen enthielten bzw. sie zur Begrindung nicht
verpflichtet seien. Auch sei richtigerweise die Fa. VTG Lehnkering AG (jetzt die
Antragsgegnerin zu 1.) ebenfalls Beteiligte. Die angemessene Abfindung sei hther
zu bestimmen. Dies folge bereits daraus, dass der Bérsenkurs am Tage der



Hauptversammilung und in der Zeit davor héher als die Abfindung gelegen habe.
Auch msse sich zu ihren Gunsten auswirken, dass die Antragsgegnerin den Wert
der VTG Lehnkering AG, nachdem sie alleinige Aktion&rin geworden sei, durch
Verbund- und Synergieeffekte ganz erheblich steigern kénne. Die Planungen, auf
denen die Berechnung des Ertragswertes beruhten, seien deutlich zu pessimistisch
angenommen worden. '

Die zur Berechnung des ahgezinsten Barwertes der zukUnftigen Ertrage
herangezogenen Werte {Basiszins, Markrisikopramie, sog. Beta-Faktor und
Wachstumsabschlag) seien samtlich zu hoch und nur mit dem Ziel angenommen
worden, den Unternehmenswert auf den gewlnschten Betrag herunter zu rechnen.

Die Antragsteller meinen, dass weder das Gutachten noch das Gutachten -
ausreichende Beurteilungsgrundlagen fir eine gerichtliche Bewertung des
Unternehmenswertes darstellten. Das Gutachten sei aufgrund einer
" unzulassigen parallelen Priifung entstanden, wie sich daran zeige, dass es am
selben Tag wie das Gutachten unterzeichnet worden sei. Deshalb bediirfe es
der Einholung eines gerichtlichen Gutachtens. :

Die Antragsteller beantragen deshalb teils gegeniber beiden Antragsgegneﬁnnen,
teils nur oder nur noch gegenuber der Antragsgegnerin zu 2.,

a. eihe angemessene, hohere Abfindung Zu bestimmen.
Einige Antragstelier heantragen ferner,

b. die Verzinsung der Abfindung nach § 327b 1t AktG anzuordnen.

1. Der gemeinsame Vertreter hat sich den Argumenten der Antragstelier
angeschlossen und beantragt

die gefichtliche Festsetzung der angemessenen, héheren Barabfindung
gemaR § 327f AkiG.

Auch er vertritt in erster Linie die Auffassung, es miisse eine neue gerichtliche
Begutachtung stattfinden. '

lll. Die Antragsgegnerin zu 2.

meint, die gegen die Antragsgegnerin zu 1. gerichteten Antrége seien unzuléssig.
Unzuldssig seien auch die Antrage derjenigen Antragsteller, die ohne eigenen
Sachvortrag lediglich die Erhéhung der Abfindung begehrten und des Antragstellers
zu 1., der seinen Antrag bereits vor der Eintragung des Beschlusses im
Handelsregister eingereicht habe. Die Antragsgegnerin halt das -
Bewertungsverfahren und die Bewertungsergebnisse fiir iberzeugend. Die parallele
Prufung durch und sei zulassig und inhaltlich unbedenklich. Die
gefundenen Ergebnisse seien in allem gut begriindet und deckten sich mit den
wissenschaftlichen Ergebnissen liber die Bewertung und Abzinsung zukUnftiger
Unternehmensertrage. Der Einholung eines gerichtlichen Gutachtens bedlrfe es
hicht.



Deshalb beantragt die Antragsgegnerin,

die Antrage zuriickzuweisen.

IV. Der Sachvortrag der Antragsgegnerin zu 1. (VTG Lehnkering AG, jetzt VTG
Deutschland GmbH) wird unter dem Vortrag der Antragsgegnerin zu 2. berichtet, weil
er gleichlautend ist. Sie beantragt ebenfalls,

die Antrage zuriickzuweisen.

V. Wegen des (brigen Vorirags der Parteien wird auf die von ihnen eingereichten
(teils sehr umfangreichen) Schriftséize nebst Anlagen und auf das Protokoll der
mundlichen Verhandlung vom 10.7.07 Bezug genommen. Auterdem werden
Einzelheiten des Vortrags der Parteien noch zu den jeweiligen Einzelpunkien unter
C.1lI. berichtet.

Am 10.7.07 fand eine mtndliche Verhandlung statt, in der die Wirtschaftsprufer

und der Abfindungspriferin mindlich ihr Gutachten
erlauterten. Wegen des Anhérungsergebnisses wird ebenfalls auf das Protokoll der
mindlichen Verhandlung vom 10.7.07 verwiesen. Die nach dem Schluss der
mindlichen Verhandiung eingegangenen Schriftsétze, insbesondere die der
Antragsteller zu 8. und 9. vom 6.8.07, des Antragstellers zu 4. vom 8.8.07 und der
Antragsgegnerinnen vom 9.8.07 sind beriicksichtigt worden.

Diesem Beschluss sind zwei Tabellen beigefligt. Die erste Tabelle volizieht die

Berechnungen der Antragsgegnerinnen nach. Das geringfligig abweichende

- Ergebnis beruht auf Rundungsdifferenzen. Die zweite Tabelle stelit die — jeweils
kursiv kenntlich gemachten - Korrekturen durch das Gericht dar und zeigt das

tenorierte Ergebnis. '

C. Die Begriindung der gerichtlichen Entscheidung in der Hauptsache

1. Zuldssigkeit

Die Antrage der Antragsteller sind bis auf den des Antragstellers zu 3. zuléssig. Dies
ist nach dem vor Inkrafttreten des SpruchG am 1.9.03 geltenden Recht zu prifen (§
17 Il SpruchG; vgl. ebenso HansOLG, Beschluss vom 14.6.04, 11 W 94/03 =417 O

57/03, AG 2004, 622f. = Konzern 05, 105 f. fir eine weitere frihere Antragstellerin in
diesem Verfahren).

1. Die Aktien sind durch Beschluss vom 30.10.02 zulassigerweise auf die
Antragsgegnerin zu 2. als Hauptaktionérin {lbertragen worden.

Die Antragsgegnerin zu 2. war im Besitz von Uber 85% der Aktien (§ 327a | AktG);
allein die ihr selbst damals schon gehdrenden 20.35.049 Aktien machten 87,37%
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aus, so dass es auf die Frage, ob sie spater aufgrund einer Option weitere Aktien
erwarb, nicht ankommt. Sie hat die Ubertragung der Aktien verlangt, diese ist mit der
erforderlichen Mehrheit der Hauptversammiung am 30.10.02 beschiossen worden
und der Beschluss hat durch Eintragung in das Handelsregister Wirksamkeit eriangt.

Der Einwand der Antragsteller zu 2. und 7., die von der Antragsgegnerin zu 2. durch
die gestelite Burgschaft decke nur einen Betrag von € 7.500.000.-
ab, dies reiche méglicherweise zur Befriedigung der vom Gericht hther festgesetzten
Abfindung und der darauf zu zahlenden Zinsen nicht aus und stelle die rechiliche
Wirksamkeit der MaRBnahme in Frage, kann in diesem Verfahren nicht berlicksichtigt
werden. Dieser Einwand hétte nur durch die Erhebung einer Nichtigkeits- oder
Anfechtungsklage nach den §§ 245f. AktG geltend gemacht werden kénnen.

Verfassungsrechtliche Bedenken bestehen weder gegen das Verfahren nach den §§
327a ff. AktG insgesamt noch hinsichtlich der nicht bestehenden Absicherung der im
Spruchverfahren héher ergebenden Abfindung (BVerfG, Beschluss vom 30.5.07, Az,

1 BvR 390/04, BB 2007, 1515 = WM 2007, 1329).

2. Antragsberechtigt sind sowohl nach dem bis zum 31.8.03 geltenden Recht als
auch nach § 3 Nr. 2 SpruchG alle Aktionére, die bei Wirksamwerden der Ubertragung
Aktionére waren. Die Frage, auf welchen Zeitpunkt es hierbei ankommt, war und ist
streitig. Die herrschende Ansicht (Huffer, AktG, 5. Auflage 2002, § 320b Rdn. 10;
MuKoAktG-Grunewald, 2. Auflage 2000, § 320b Rn. 17) stellte auf den Tag der
Eintragung, eine andere Meinung auf das Datum der Ubertragung der Aktien auf den
Hauptaktionér ab (KéKoWpUG-Hasselbach, 2003, § 327f, Rn. 7). Das HansOLG hat
sich in einem, eine andere frihere Aktiondrin dieses Verfahrens betreffenden
Verfahren (11 W 94/03, AG 2004, 622f. = Konzern 05, 105f.) der herrschenden
Auffassung angeschlossen. Dieser Ansicht folgt die Kammer nicht. Sie ist vollig
unpraktikabe! und belastet das Verfahren mit vollig unnétigem Streit. Nach dieser
Ansicht verbrieft die Akte nach der Eintragung bis zur tatséchlichen Ubertragung den
Abfindungsanspruch (OLG Hamburg, AG 2004, 622f), wahrend der Anspruch auf
Geltendmachung eines Erhthungsbetrages bei dem demjenigen verbleibt, der zum
Zeitpunkt der Eintragung Eigentiimer war. Ob und wann die Aktie bzw. der
Abfindungsanspruch ibertragen wurden, kann streitig sein und werden. Diesen Streit
in einem aktienrechtiichen Verfahren auszutragen, widerspricht dem Sinn des
Aktienrechts, in welchem der Aktienbesitz zur Vereinfachung regelméBig die volle
Legitimation erbringt. Bescheinigungen der verwahrenden Banken Uiber die
Ausbuchung der Aktie und der Gutschrift werden jedem Aktionar automatisch erteilt
und kénnen leicht vorgelegt werden, wéhrend der Tag der Eintragung fur einen
normalen Aktionar schwer zu ermitteln ist und danach von der verwahrenden Bank
bescheinigt werden muss, worauf der Aktionér keinen Rechtsanspruch gegentiber
der Bank hat. Der Tag der Eintragung braucht noch nicht einmal eindeutig zu sein,
wenn ein Doppelsitz vorlag; dies war im vorliegenden Verfahren der Fall und die
Eintragung fand hier nur zuféllig am selben Tage statt. Die Erwéagung, ein Aktionar,
der die Aktie zwischen der Eintragung und der tatsachlichen Ubertragung erst
erworben habe, sei nicht schutzwiirdig und kénne kein Antragsrecht beanspruchen
(OLG Hamburg, a.a.0.), iberzeugt nicht; ausschlaggebend ist allein, dass die
betreffende Aktie im Verfahren vertreten ist, durch wen auch immer.
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Die tatséchliche Ubertragung der Aktien hat stattgefunden am Tage nach der letzten
Bekanntmachung der Eintragung, namiich am 19.12.02. Fur diesen Tage haben alle
Antragsteller eine Ausbuchungsbescheinigungen der verwahrenden Banken
vorgelegt, die sie als Aktionar ausweisen. Dies gilt nur nicht fur den Antragsteller zu
3. der trotz Aufforderungen des Gerichts vom 4.7.03 und 30.4.07 Gberhaupt
keinen Nachweis vorgelegt hat. Sein Antrag war deshalb als unzuldssig
zurlickzuweisen. '

3. Die Antrage sind auch fristgerecht eingegangen.

a. Dies gilt zun#chst fiir den Antrag der Antragstellerin zu 1, der bereits am 18.11.02
und damit noch vor der Eintragung in das Handelsregister bei Gericht angekommen
ist. Es mag richtig sein, dass die Antragstellerin damals noch nicht zu den ‘
antragsberechtigten Aktionaren gehdrte (MUKoAktG-Grunewald, 2. Aufl. 2000, §
320b Rn. 17 mwN.); sie ist dies jedoch spater ausweislich der von ihr eingereichten
Bescheinigung geworden, womit dieser Mange! geheilt wurde. Auch hat sie am
8.1.03, also nach der Eintragung am 4.12.02, die Eintragungsbescheinigung
nachgereicht und deutlich gemacht, der Antrag solle aufrechterhalten bieiben. Damit
ist auch eine mogliche urspriingliche Unzuléssigkeit ihres Antrags nicht mehr
gegeben.

b. Dies gilt aber auch flir die Antrdge der Antragsteller zu 23-26, deren Antrége nicht
innerhalb der ersten Bekanntmachung des Gerichts im Bundesanzeiger vom 24.7.03
(2-Monatsfrist), sondern erst kurz vor bzw. innerhalb der Bekanntmachung des
Gerichts (iber die 2-Monats-Frist im elektronischen Bundesanzeiger am 15.4.04 bei
Gericht eingegangen sind. Die Frist zur Stellung der Antrége begann nach friiherer
Rechtslage (§§ 320b 11l 3, 306 Iil AktG a.F.) nach der Bekanntgabe der Frist durch
das Gericht. Diese Bekanntgabe hatte nach § 25 AktG vor dem 1.1.03 im
Bundesanzeiger und aufgrund des Gesetzes zur weiteren Reform des Akiien- und
Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizitat — TransPuG — vom 19.6.02 (BGBI 2002 1,
26811.) ab dem 1.1.03 im elektronischen Bundesanzeiger zu erfolgen (§ 25 AktG
n.F., Art 5 TransPuG). Die Veroéffentlichung des Gerichts vom 24.7.03 im
Bundesanzeiger war deshalb unwirksam; es kommt allein auf die Veréffentlichung im
elektronischen Bundesanzeiger am 15.4.04 an. Die Antrage der Antragsteller zu 23-
26 sind innerhalb der dort gesetzten Frist von 2 Monaten in der Zeit bis zum 17.5.04
eingegangen.

4. Auch diejenigen Antrage der Antragsteller, die keine nahere Begrindung enthalten
und in denen lediglich das Begehren deutlich wird, eine hthere Abfindung zu
erhalten, sind zuléssig. Die Begrindungspflicht fir die Antrage nach § 327b | 2 AktG
ist erst durch § 4 1l des am 1.9.03 in Kraft getretenen SpruchG eingefiihrt worden.
Nach § 17 Il SpruchG sind fur Verfahren, in denen ein Antrag auf gerichtliche
Entscheidung vor dem 1.9.03 gestellt wurde, weiter die entsprechenden bis zu
diesem Tage geltenden Vorschriften anzuwenden. Das friihere Gesetz kannte eine
solche Begrindungspfilicht nicht. Ob sich, wie die Antragsgegnerin meint, aus dem
besonderen Charakter des sog. “echten Streitverfahrens” nach dem FGG eine
Begriindungspfiicht ergibt, kann dahinstehen. Jedenfalls einige Antragsteller haben
ihre Antrage umfassend und sehr vertiefend begriindet und alle anderen
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Antragsteller haben sich zumindest auch deren Begriindungen zu eigen gemacht.
Das reicht in Verbindung mit dem hier anzuwendenden Amtsermittiungsgrundsatz (§
12 FGQG) aus, die Antrage fiur zulassig zu erachten.

5. Das Landgericht Hamburg ist fiir die Entscheidung zusténdig. Nach § 306 AktG
a.F. war filr die Zustandigkeit der Sitz der Gesellschait maligebend. Der hier
vorliegende Fall des Doppelsitzes war nicht geregelt. Die Kammer tritt insoweit der
herrschenden Meinung bei, wonach in diesem Fall das Gericht zustandig ist, bei
welchem die erste Sache eingegangen ist (KG ZIP 1995, 1585, 1586, GKAKIG-
Decher, 2001, Rn. 14; Hiffer, AktG, 5. Auflage 2002, § 14 Rn. 4, MiiKoAki-Volhard, §
2 SpruchG, Rn. 2). Im {ibrigen sind bei dem Landgericht Dlisseldorf, das fiir den Sitz
Duisburg zustandig ist und war, nach der Verweisung des Verfahrens der
Antragstellerin zu 13. keine weiteren Verfahren mehr anhangig und ist die
Verweisung dieses Verfahrens ist fur das Gericht bindend, an das verwiesen wurde.

ll. Begriindetheit gegen die Antragsgegnerin zu 1. (ehem. VTG Lehnkering AG)

1. Einige Antragstetler haben ihre Antrage nicht nur gegen die Antragsgegnerin zu 2.

(die Hauptaktionarin), sondern auch gegen die Antragsgegnerin zu 1. (die betroffene

AG) selbst gerichtet und meinen, zwar schulde allein die Hauptaktionérin die Zahlung

der Abfindung, jedoch betreffe der Vorgang die Gesellschaft, weshalb sie am
Verfahren zu beteiligen sei.

Die Antragsgegnerinnen stehen auf dem Standpunkt, der Antrag sei allein gegen die
Hauptaktionérin zu richten, gegen die betroffene Firma sei er unzuldssig. Es gehe
allein um die Frage der Hohe der Abfindung, die allein die Antragsgegnerin schulde
und auf die die betroffene AG keinen Einfluss habe.

2. Die seit dem 1.9.03 geltende Vorschrift des § 5 Nr. 3 SpruchG, die diese Frage
eindeutig klart (Antragsgegner ist nur der Hauptaktionar) kann nicht angewendet
werden, weil samtliche Antrage vor dem 1.9.03 eingegangen sind (§ 17 Il SpruchG).
Die davor geltende Rechtslage war nicht klar. Hinsichtlich des Verfahrens Uber die
Festsetzung der Hohe der Abfindung verwies § 327f 11 3 AktG auf § 306 AktG a.F.,
also auf die bereits zuvor geltenden Regeln fur die Uberprifung der Abfindungshéhe
bei Abschluss von Gewinnabfithrungs- und Beherrschungsveriragen (§§ 293f, 305f.
AktG). Auch hierin fand sich aber keine direkte Regelung Ober die Frage, gegen wen
der Antrag zu richten war. Prajudizien oder eine herrschende Literaturauffassung gab
es damails nicht. Ein Teil der Literatur und Rechtsprechung sehen nur den
Hauptaktionar als richtigen Antragsgegner (OLG Dusseidorf, DB 2004, 428,
KoKowpUG-Hasselbach, 2003, § 327f Rn.8; Emmerich/Habersack-Habersack,
KonzernR, 3. Auflage 2003, § 306 Rn. 48; Grunewald, ZIP 2002, 18, 20; Vetter, AG
2002, 176, 190), ein Teil nur die betroffene AG (Hiffer, AktG, 5. Auflage 2002, § 327f
Rdn. 5) und ein weiterer Teil meinte, der Antrag sei gegen beide Gesellschaften zu
richten (Steinmeyer/Hager, WpUG, § 327f Rn. 7).

Das HansOLG hat in einem Beschwerdeverfahren betreffend die Antragstellerin zu
23 (11 W 95/03 = 417 O 136/03) die Frage dahin entschieden, dass ausschlieBlich
der Antrag gegen die Antragsgegnerin zu 2., also gegen die Hauptaktionéarin,
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zuléssig sei. Dies haft die Kammer nicht fir Gberzeugend, ist aber hieran fur dieses
Verfahren gebunden. Deshalb waren alle Anfrage, die sich gegen die
Antragsgegnerin zu 1. richteten und nicht zurlickgenommen worden sind,
zurlickzuweisen.

lil. Die Begriindetheit gegeniiber der Antragsgegnerin zu 2. (Hauptaktionirin)

Die Barabfindung muss nach § 327b | 1 AktG ,die Verhéltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung bericksichtigen®. Gemeint
ist damit eine volle Entschadigung; der Aktionar soll wie bei der Abfindung bei
Abschluss eines Unternehmensvertrages (§§ 305f. AktG) einen vollen Ausgleich fur
den Vermégensverlust erhalten, der ihm durch den zwangsweisen Verkauf seiner
Aktien entsteht (BVerfG NJW 1962,1667; BVerfG NJW 1999, 3768, 3770; BGH NJW
2001, 2080, 2081; BGH NJW 2003, 3272, 3273). Der Vermdgensveriusi besteht
darin, dass die zwangsweise verkaufte Aktie weder zukiinftig verkauft werden kann
noch der Aktionar auf die Aktie zukiinftig Dividenden erhalt.

1. Der Borsenkurs

Nach der Rechtsprechung des BVerfG (NJW 1899, 3769 = ZIP 1999, 1436, 1441;
ZIP 1999, 1804ff) und des BGH (NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 734, 736) ist
davon auszugehen, dass die unterste Grenze der Abfindung stets der Verkehrswert
ist, der bei bérsennotierten Aktien regelmaRig durch den Bérsenkurs reprasentiert
wird; der Aktiondr soll nicht weniger erhalten, als er bei einer freien
Deinvestitionsentscheidung erhalten hétte.

Auf welchen Borsenkurs hiernach abzustellen ist, ist im Einzelnen streitig.

a. Die Antragsteller meinen, es sei auf den durchschnittlichen Bérsenkurs (ermittelt
auf allen Borsenplatzen) fur den Zeitraum von 3 oder 8 Monaten vor der
Hauptversammiung abzustellen. Der Zeitraum von Monaten vor der Ankiindigung
des Squeeze-Out sei ungeeignet; im vorliegenden Fall zeige sich gerade an den
Borsenkursen, dass dieser Umstand keine Berticksichtigung gefunden habe. Die
Beflirchtung, auRenstehende Aktionére wiirden das Wissen um den bevorstehenden
Squeeze-Out dazu nutzen, den Borsenkurs zu manipulieren, sei ebenso haltlos wie
zweischneidig: die Méglichkeit des Hauptaktionars zur Manipulation sei viel gréfer
und wirkungsvoller; dieser kénne leicht die Ankiindigung des Squeeze-Out an das
Ende einer Phase niedriger Aktienkurse legen.

b. Die Antragsgegnerinnen hingegen stehen auf dem Standpunkt, es misse auf
einen von der beabsichtigten Aktieniibertragung unabhéngigen Zeitraum abgestelit
werden, weil der Kurs nach Bekanntwerden einer Ubertragungsabsicht nicht mehr
allein von einer Markteinschatzung, sondern vornehmlich von der Erwartung der
Marktteilnehmer Uber die Héhe der Abfindung bestimmt werde. AuBerdem seien die
binnen 3 Monaten vor dem Stichtag ermittelten Werte nicht reprasentativ, weil sie
generell und auch in diesem besonderen Fall von einer Marktenge und einem sehr
geringen Handelsvolumen gekennzeichnet gewesen seien. Schlieflich sei die
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Lésung des BGH nicht praktikabel, weil der Bérsenkurs zum Zeitpunkt der
Hauptversammiung erst an diesem Tage feststehe, also unmagiich Grundlage des
Abfindungsvorschlags und der Priifung sein k&nne. Deshalb erscheine aliein das
Abstellen auf die 3 Monate vor Bekanntgabe des geplanien Ausschlusses
sachgerecht, wie es auch neuerdings in dhnlichem Zusammenhang § 5 1
WpUGAngebVO vorsehe.

c. Die Rechtsprechung hierzu ist uneinheitiich. Das BVerfG hat jiingst erneut
entschieden, dass diese Festlegung den Instanzgerichten obliege (BVerfG, ZIP

2007, 175, 177). Der BGH (NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 736) und
verschiedene Oberlandesgerichte (u.a. OLG Hamburg, NZG 2003, 89, 90.; OLG
Dusseldorf, NZG 2003, 588, 590; OLG Karlsruhe, AG 2005, 45, 47; OLG Mlinchen,
ZIP 2006, 1722, 1723) steilen auf einen Zeifraum von 3 Monaten vor dem Beschluss
der Hauptversammiung ab. Das Oberlandesgericht Stutigart (NZG 2007, 302) hat -
jingst mit beachtenswerten Griinden fur die entsprechende Anwendung von § 5 |
WpUG-AngebotsVO (Referenzkurs von drei Monaten vor der Bekanntgabe der
MaRnahme) pladiert und die Sache dem BGH zur erneuten Entscheidung vorgelegt.

Das Gericht ist zu einer Entscheidung im vorliegenden Fall nicht gehaiten. Wird ein
Zeitraurn von 3 Monaten vor der Bekanntgabe der Mainahme gewahlt (27.5. ~
27.8.02), liegt der Boérsenkurs nach der von der Antragsgegnerin in ihrer Anlage Ag3
vorgelegten Ubersicht unter der festgesetzten Abfindung. Stellt man auf den

- Zeitraum von 3 Monaten vor der Hauptversammlung ab (30.7.02-30.10.02), finden
sich (Ag3) Kurse von maximal € 14,02 pro Akiie.

Es wird zu zeigen sein, dass selbst dieser Wert durch den Betrag (iberstiegen wird,
der sich nach den noch zu erérternden anderen Bewertungen ergibt. .

2, Der Liquidationswert

Der Liquidationswert des Unternehmens ist der Wert, der nach seiner gedachten
Liquidation, also nach VerduRerung seines gesamien Vermdégens und Begleichung
aller Verbindlichkeiten als Barvermogen verbliebe. Streitig ist, ob der Liguidationswert
eine weitere Untergrenze des Untemehmenswertes bzw. der Anteil hieran ist, der
durch die einzeine Aktie reprasentiert wird. Die herrschende Ansicht steht hierzu auf
dem Standpunkt, dass in allen Fallen, in denen der Unternehmer das Unternehmen
fortfiihren wolle, der Liquidationswert als Untergrenze der Abfindung dann
ausscheide, wenn die Unternehmensfortfilhrung wirtschaftlich vertretbar und der
Unternehmer nicht zur Liquidation verpflichtet sei (BGH NJW 1882, 2497;
MiiKoAktG-Bilda, § 305 Rdn. 82, OLG Dusseldorf, AG 2004, 325, 327).

Eine Entscheidung ist auch hierzu nicht veranlasst. Die noch zu begrindende
Abfindung von € 17,04 pro Aktie entspricht bei insgesamt 20.900.000 Aktien einem
Unternehmenswert von € 356.157.048.- Dass durch eine Liquidation des gesamten
Unternehmens ein hoherer Betrag erzielt werden kénnte, hat keiner der Antragsteller
substantiiert behauptet.

Nach den mundlichen Erlauterungen der Abfindungsprifer in der mindlichen
Verhandiung vom 10.7.07 {vgl. Ubersicht Bl. 1179 GA) haben per 31.12.2001 das
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Vermogen der Fa. VTG Lehnkering AG (Anlagevermégen, Forderungen und liquide
Mittel nach Zeitwerten) € 782.800.000.- und die Verbindlichkeiten (auch nach
Zeitwerten) € 415.700.000.- betragen, so dass sich ein Substanzwert von €
282.100.000.- ergab; wesentliche Anderungen habe es bis zum Stichtag 30.10.02
nicht gegeben. Den Antragstellern ist zuzugeben, dass diese Einschéatzung nur
relativ wenig belastbar ist. Sie basiert nach Darstellung der sachverstandigen Prifer
auf der gepriften und testierten Bilanz per 31.12.2001 und den dortigen Annahmen
Uber die Zeitwerte der einzelnen Vermdgensgegenstinde {(ca. € 47.000.000.-
Grundstiicke und Bauten sowie ca. € 340.000.000.- Schiffe und Waggonpark), wobei
realistische Abschreibungen von bis zu 20 Jahren — z. B. fur Waggonpark — in Ansatz
gekommen seien. Das Gericht hat gleichwohl eine weitere Aufklarung der wahren
Zeitwerte der Sachanlagen unterlassen, weil es nach einer {berschlagigen
Schatzung (§ 287 ZPO) annimmt, dass sich hieraus kein so hoher richtiger Wert
ergébe, dass die Differenz zwischen dem von den Prifern angenommenen Wert (€
180.800.000.-) und dem unten noch errechneten Ertragswert von € 356.157.048.-
aufgezehrt wiirde. Auch ein Vergleich mit dem Kaufpreis fir das Unternehmen
,Brambles" (durch die Fa. Alstertor Schienenlogistik, dessen Betriebsfilhrung die Fa.
VTG Lehnkering Gbernommen hat), fuhrt zu keiner anderen Annahme; der dort
gezahlte Kaufpreis war zwar flr das vergleichbare Segment Schienenfahrzeuge
verhaltnismaRig hdher, aber nicht so viel hther, dass die genannte Differenz erreicht
wird. :

“Fur den Fall der (fiktiven) Liguidation miissen auch die (fiktiven) Liquidationskosten
abgesetzt werden. Diese Kosten geben die sachversténdigen Prifer mit
Soziaiplanaufwendungen von € 70.900.000.- und mit sonstigen Liquidationskosten
von € 30.400.000.- an. Auch das erscheint plausibel: Der Gesetzgeber nimmt in
anderem Zusammenhang (§ 171 InsO) Liguidationskosten von 5% an und dem
Gericht ist bekannt, dass Abfindungen von Yz - 1 Monatsgehaltern pro Jahr der
Beschaftigungsdauer Uiblich sind. Unter Beriicksichtigung des Umstandes, dass
damals ca. 3000 Mitarbeiter zum Unternehmen gehorten, erscheinen diese Zahilen
nach einer Schéatzung des Gerichts (§ 287 ZPO) iberzeugend.

3. Die Bewertung der VTG Lehnkering AG nach ihren zukiinftigen Ertrigen

a. Die Bewertungsmethode

Unter den insgesamt zur Verfigung stehenden Methoden zur Bestimmung des
Untenehmenswerts (Ubersichten bei Groffeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung
im Gesellschaftsrecht, 4. Auflage 2002, S. 40ff.; Hiiffer, AktG, 7. Auflage 2008, Rn.
19) ist die Ertragswertmethode die am haufigsten verwendete Methode, ihre
Anwendung ist von der Rechtsprechung gebilligt worden (BVerfGE 100, 289, 307 =
NJW 1999, 3789 ff — Altana -; BGH NJW 2003, 3272, 3273; weitere Nachweise bei
Huffer, a.a.Q.). Ihr folgt deshalb das Gericht. .

b. Die Durchfiihrung der Bewertung
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Bei der Bewertung der Fa. VTG Lehnkering AG stltzt sich das Gericht u.a. auf die
Darlegungen der und der sowie auf das Ergebnis der miindlichen
Verhandlung.

aa. Bedenken gegen die Auswahl der sachverstindigen Priiferin

Einige der Antragsteller wenden ein, der Bericht der dorfe bereits deshalb
nicht verwertet werden, weil sie entgegen dem Gesetz nicht durch das Gericht
ausgewahlt, sondern nur dem einzigen Vorschliag der Antragsgegnerinnen
entsprechend ernannt worden sei.

Dem folgt das Gericht nicht. Das Gesetz sieht vor, dass das Gericht den Prifer
auswahit, nicht aber, wie und anhand welcher Kriterien dies geschieht. Dem Gericht
Vorschlige zu unterbreiten, verbietet das Gesetz dem Hauptaktionér ebensowenig
wie dem Gericht, nach Uberpriifung der Geeignetheit dem einzigen Vorschlag zu
folgen (OLG Stuttgart, NZG 2004, 146, 148; OLG Hamburg, NZG 2005, 86, 87).

Gleichwohl hat die Kammer seit Anfang 2005 die Ernennungspraxis gedndert,
besteht auf dem Vorschlag dreier geeigneter Unternehmen, hélt ggf. Ricksprache
mit diesen und behdlt sich vor, aus den zahlreichen, inzwischen fir die Kammer
tatigen Prifungsunternehmen ein anderes geeignetes Unternehmen auszuwéhlen.
Die dadurch eventuell eintretenden zeitlichen Verzégerungen bei der Durchfiihrung
der StrukturmaRnahmen werden die Unternehmen zukiinftig vorausschauend zu
kalkulieren haben.

bb. Nichtverwertbarkeit wegen einer Parallelpriifung

~ Einige Antragsteller meinen auBerdem, das Gutachten kénne auch deshalb
nicht zur Bewertung herangezogen werden, weil es am selben Tag wie das
Unternehmensgutachten der fertig geworden sei und deshalb aufgrund einer
parallelen Priifung erstellt worden sein musse,

Auch dies hat keinen Erfolg. Die Frage der Zulassigkeit der Parallelpriifung ist streitig
(bejahend OLG Stuttgart, NZG 2004, 146,148; LG Bonn, Der Konzern 2004, 491,
494, OLG Hamburg, NZG 2005, 86,87; Land/Hennings, AG 2005, 380, 383; dagegen
Puszkajler, ZIPO 2003, 518, 521; LG Berlin, ZIP 2003, 1352, 1355). Das Gesetz
verhilt sich nicht zu den Modalitaten der Prifung durch den gerichtlich ernannten
Prifer. Das Gesetz verbietet insbesondere dem Unternehmen nicht, eine einmal
vorgeschlagene Abfindungshéhe nach Vorliegen des Prifungsergebnisses des
gerichtlich bestellten Prifers zu verandern und einen erneuten Vorschlag zu
unterbreiten. Auch eine vom Unternehmen eingeschaltete eigene Priferin darf ihr
Prifungsergebnis selbstverstandlich am Ergebnis des gerichtlich bestellten Prifers
ausrichten. Und schlieRlich ist der gerichtliche bestellte Prufer von Gesetzes wegen
gehalten, alle ihm vom Unternehmen zur Verfligung gestellten Unterlagen und damit
auch aktuelle Auswertungen wie Planungen und Bewertungen zur Kenntnis zu
nehmen und flr das Gericht auszuwerten. Die parallele Priifung ist nichts anderes
als das praktische Ergebnis dieser Abhangigkeiten und ist deshalb nicht untersagt.
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cc. Neubegutachtung wegen unzureichender sachverstindiger Priifung

SchlieBlich wenden einige Antragsteller ein, das Gutachten der sei in allem
unergiebig, lasse keine eigene Prifungsleistung erkennen und erschdpfe sich in der
Bestétigung der Ergebnisse der Begutachtung durch

Der notwendige Inhalt des Gutachtens ist in § 327¢ ll 4 mit Verweis auf § 293e AktG
a.F. genau beschrieben. Danach ist die Methode der Begutachtung anzugeben und
ihre Anwendung zu begriinden und eine Priifung vorzunehmen; dagegen wird weder
der Priifungsumfang noch die Prifungstiefe oder der notwendige Umfang der
Darstellung festgelegt. Uber die angewendeten Methoden und die Griinde hierfur
verhilt sich das Gutachten der umfangreich; dass hierbei ersichtlich
Textbausteine verwendet worden sind, tragt dem Inhalt keinen Abbruch, weil die
Darlegungen in vielen Fallen gleich ist.

Dass eine Prifung statigefunden hat, ergibt sich aus vielen Bemerkungen in dem
Gutachten und ist durch die detaillierfen Angaben deutlich geworden, die

und in der mitndlichen Verhandlung vom
10.7.07 eriduternd hinzuzufugen in der Lage waren. :

Das Gericht hat sich nach dem Ergebnis der mindlichen Verhandlung vom 10.7.07
und erneuter Beratung entschlossen, seine frihere Einschétzung, die bisherige
Begutachtung bzw. Priifung sei nicht ausreichend, aufzugeben und auf die
Ausfluhrung der bereits erlassenen Beweisanordnung betreffend die Einholung eines
gerichtlichen Gutachtens zu verzichten. Hinsichtlich der Planungen des
Unternehmens haben sich bereits in der Verhandiung gentigende Anhaltspunkte fur
eine Uberzeugungsbildung des Gerichts ergeben. Dass ein Gutachten insoweit
tiefere und besser begriindete Ergebnisse zutage férdern kénnte, erscheint dem
Gericht nicht naheliegend; vielmehr durfte sich auch die Einschatzung des
Gutachters auf dieselben, in allen Punkten wenig verlaBlichen Prognosen der
zuklinftigen Markt- und Unternehmensentwicklung stiitzen missen wie die der

und sowie des Gerichts. Hinsichtlich der Annahmen fir die
Diskontierungszinssatze liegen in Literatur und Rechtsprechung zahllose
Untersuchungen und Stellungnahmen vor und das Gericht halt es fur tberflissig,
ihnen noch eine — bei der nétigen Tiefe immens teure — Begutachtung hinzu zu
fugen. ‘

Dieses Vorgehen steht auch im Einklang mit den Ausfithrungen des BVerfG in dem
jungsten Beschiuss vom 30.5.07 (DB 2007, 1577), Zwar heifst es hierin zur
Begrundung der VerfassungsmaBigkeit der §§ 327a ff. AkiG, die Rechte der
auBenstehenden Aktiondre wiirden durch den Umstand gewahrt, dass die Hohe der
Abfindung nicht vom Hauptaktionér, sondern von einem unabhéngigen und vom
Gericht bestellten Gutachter ermittelt werde und der Gesetzgeber habe damit
weitgehend daflir Sorge getragen, dass bereits frihzeitig eine objektive Feststellung
des Wertes der Beteiligung an der Gesellschaft erfolge. Dies kann aber, da das
Gesetz eben kein zwingendes gerichtliches Gutachten vorsieht, nur bedeuten, dass
die Bestellung eines sachverstandigen Prifers und dessen Erstellung einer Priifung
nach den oben genannten Kriterien sowie dessen Anhorung im Termin grundsétzlich
ausreicht, die Interessen der auRenstehenden Aktionére zu wahren.
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c. Die Berechnung des Wertes des Geschafts der Fa. VTG Lehnkering AG
aa. Die Grundsitze der Unternehmenspianung

Die zukunftigen Ertrage missen auf der Basis der Zahlen der Vergangenheit fir die
Zukunft geschétzt werden.

Hierfur ist zunachst die Ermittlung der in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse
notig. Die gefundenen Zahlen sind zu bereinigen um Einflusse, die sich nur
einzigartig ereignet haben und voraussichtlich nicht wiederkehren werden
(Naturkatastrophen, steuerliche Anderungen, grofe Anschaffungen u.4.), um
verzerrende Wirkungen friiherer Bindungen des Unternehmens (nichtéquivalente
Verrechnungspreise im Konzern, Nutzung unternehmensfremden Eigentums zu nicht
marktgerechten Preisen etc.) und um sonstige, nicht représentative Einfilisse.
Aulerdem ist zu prtifen, ob die Vergangenheitsperioden untereinander zu gewichten
sind (zu vielem Grolifeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im
Gesellschaftsrecht, a.a.0., S. 77, Standard der Vereinigung der Wirtschaftsprifer S
1 (IDW S 1), Stand 28.6.2000, WPg 2000, 825f., Ziffer 108f). Danach ist zu prifen,
ob und welche Abweichungen es in der Zukunft voraussichtlich geben wird.

bb. Die Beriicksichtigung von Verbund- und Synergieeffekten

Die Antragsteller meinen, ihnen misse zugute kommen, dass die Antragsgegnerin
nach ihrem ,Herauswurf” viel einfacher unternehmerische Entscheidungen treffen,
die Unternehmensform &ndern und das Unternehmen von der Bérse nehmen kdnne
sowie vollig freie Hand bei einer Verauferung habe. Deshalb sei die letzte Aktie*
besonders viel wert und miisse den Antragsteiiern ein ,Paketzuschiag” gewéahrt
werden. Auch wiirden sich bei der Integration der Fa. VTG Lehnkering AG in die
Antragsgegnerin zu 2. in erheblichem Umfang Synergieeffekte ergeben, die den
Unternehmenswert bereits zum Zeitpunkt des Squeeze-Out steigerten. An diesen
erheblichen Vorteilen mussten die ausgeschiossenen Aktionére beteiligt werden.:

Die Antragsgegnerin bestreitet zum einen, dass die geschilderten Anderungen
nennenswerte Vorteile zur Folge héatten. Auch seien diese Vorteile, wenn es sie denn
gabe, nach der Rechtsprechung nicht in den Unternehmenswert einzurechnen, weil
sie erst spéter als Folge der MaRnahme entstiinden.

Das Gericht folgt insoweit der Antragsgegnerin. Der Umstand, dass das
Unternehmen zukinftig nur noch allein dem Hauptaktionar zu Eigentum gehéren
wird, muss ebenso aufler Betracht zu bleiben wie die sich hieraus mégiicherweise
ergebenden Synergieeffekte; nur die bereits aus der hohen Beteiligung des
Hauptaktionars resultierenden Effekte und jene, deren \Wurzein® bereits angelegt
sind, durfen berticksichtigt werden (,stand-alone-Bewertung, ,Wurzel-Theorie*, vgl.
GrolR¥feld, a.a.0; IDW-S1 Ziffer 109ff;, BGH, ZIP 1998, 690; OLG Disseldorf, AG
2004, 324 ff.).

Die sachverstandigen Priifer haben in der mindlichen Verhandlung vom 10.7.07
Uberzeugend begriindet, dass und in welchem Umfang die Vorteile, Synergieeffekte
und Verbundvorteile berlicksichtigt wurden, die bereits aufgrund der hohen
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Beteiligung der Antragsgegnerin bestanden. (Dies betraf vor allem die zum Zeitpunkt
des Stichtags 30.10.02 bereits fast vollstandig volizogene Integration der
Bewirtschaftung des Unternehmens Brambles). Die Gbrigen Vorteile stehen nicht den
Anfragstellern zu. Insbesondere haben sie keinen Anspruch auf einen
.Paketzuschiag” oder eine ,Lastigkeitsgebuhr” fur ihr Ausscheiden.

cc. Die Beriicksichtigung der Beteiligungen bei der Unternehmensplanung

Konkrete Unternehmensplanungen sind seitens der VTG Lehnkering AG fur die
groiten Teilbereiche des Unternehmens vorgelegt worden (Schienen- und
Tanklageriogistik einerseits und Ulk- und Speziallogistik mit Binnenschiffahrt, Road
Cargo. Speziallogistik und Chemieservice andererseits) und wurden insoweit auch
durch einzeln nach Ertragswertgesichtspunkten bewertet. Fir die ibrigen
Beteiligungen der VTG Lehnkering AG (z.B. Lehnkering Mineralstoffe GmbH, VT G-
Lehnkering Reederei GmbH, Lehnkering EuroLogistik GmbH, Wintrans Spedition
GmbH und Schirm AG), mit denen in der Folge von Ergebnisabfiihrungsvertrégen
Organschaft besteht, sowie der Dupeg Holding GmbH und Waggon Holding AG
 wurden teilweise Planungen vorgelegt; deren Ergebnisse wurden aber nicht "
gesondert ausgewiesen, sondern auf der Ebene der VTG Lehnkering AG konsolidiert
-und in deren Ergebnis unter der Rubrik ,Finanzergebnis® berlicksichtigt.

Der Antragsteller zu 7. insbesondere kritisiert insoweit, dass hierdurch in den
Tochtergesellschaften thesaurierte Ertrage unentdeckt blieben.

Die Antragsgegnerin verteidigt das Vorgehen der Gutachter.

Das Gericht folgt insoweit den Uberzeugenden Ausfilhrungen der sachverstandigen
Prifer in der miindlichen Verhandlung vom 10.7.07. Diese haben dargestellt, dass es
sich bei dem so bewerteten Teil des Konzerns um verhalinismaRkig geringe Werte
gehandelt habe, deren umfangreiche Einzelbewertung aufgrund von eigenen
Planungen teils zu aufwendig gewesen sei, teils wegen der Minderheitsbeteiligung
auch gar nicht moglich. Dem tritt die Kammer bei. Sie hélt das gewéhite Verfahren im
Hinblick auf die hier erforderliche Aufklarungstiefe fur ausreichend.

dd. Die Ableitung der Planung aus der Vergangenheit

Im Bericht des Unternehmens und im Gutachten wird der Unternehmenswert
aus den Planungen fir die Jahre 2002 bis 2005 errechnet. Die Planungen werden als
Konsequenz und Entwickiung aus den Vorjahren 1999 bis 2001 dargestellt, wobei
wegen der Umstellung des Geschéftsjahreszyklusses nur eine reale Dauer von 2 ¥
Jahren betrachtet wurde.

Hiergegen wenden sich mehrere Antragsteller und meinen, sowohl der Ableitungs-
als auch der Planungszeitraum seien zu kurz. insbesondere die Antragsteller zu 8.
und 9. errechnen aus den Jahren 1991-2001 eine durchschnittliche
Ergebnissteigerung von 8,1% jahrlich und meinen, diese Steigerung misse in den
Planungen und vor allem auch fiur die Phase ab 2005 forigeschrieben werden.
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Diesen Einwendungen folgt die Kammer nach dem Ergebnis der Anhérung der
sachverstandigen Prifer nicht. Zum einen handelt es sich bei dem
Prognosebasiszeitraum von 2-3 Jahren keineswegs um eine uniblich kurze
Grundlage; der Kammer sind mehrere dhnlich kurze Zeitrdume aus anderen
Verfahren bekannt. Aufierdem beruhte die geschéftliche Entwickiung vor dem
1.10.1999 infolge mehrerer Umsténde auf abweichenden Grundlagen: Nicht nur,
dass der spéter verdulerte Bereich Maritime Dienstleistungen und andere, spéter
verkaufte Randaktivitaten mit hinzu zahlten, auch die Bewirtschaftung der Fa.
Brambles kam erst spéter hinzu und der Rechnungslegungsstandard war zuvor ein
anderer. Eine Umrechnung (Elimination der verkauften Bereiche; Inkorporierung der
spateren Umsatzausweitungen; Umrechnung der Rechnungslegungsstandards) war
zudem, wie die sachverstandigen Prifer in der Verhandiung vom 10.7.07 glaubhaft
dargestellt haben, wegen Fehlens vollstindigen Zahlenmaterials nicht leistbar.
Deshalb legt auch das Gericht lediglich diese Prognosebasis zugrunde.

ee. Die Aktualitit der Planung

Die Antragsteller meinen, bei einer Planung per 30.10.02 hétte nicht auf die
Vorjahreszahlen abgestellt werden durfen; vielmehr hétte die bereits im Laufe des
Jahres 2002 eingetretene deutliche Umsatzausweitung ausgewertet und
berlicksichtigt werden missen; gegeniber einer Planung der Umsatzeridse von €
926.400.000.- habe sich ein tatsachlicher Umsatz von € 969.800.000.- ergeben, was
gewiss absehbar gewesen sei. '

Hierzu haben die sachverstindigen Prifer in der miindlichen Verhandlung vom
10.7.07 uberzeugend berichtet, dass die aktuellen Zahlen fur 2002 bis etwa 30.6.02
vorgelegen hatten und zur Korrektur der Planungen fiir 2002 herangezogen worden
seien; insgesamt seien die Planungen zu diesem Zeitpunkt nicht ganz erreicht
worden, weshalb man in 2002 nur € 926.400.000.- und erst fur 2003 € 967.400.000.-
Umsatz angenommen habe.

Die Aktualitat der Planung kann deshalb nicht mit Erfolg angegriffen werden.

ff. Die konkrete Planung

Zu der konkreten Planung des Unternehmens ist nur in sehr wenigen Punkien
seitens der Antragsteller sowie des gemeinsamen Vertreters schriftlich und in der
mindiichen Verhandiungen Kiritik laut geworden. Die Annahmen der Planung sind in
dem Unternehmensgutachten im einzelnen erlautert und aus sich heraus
verstandlich. In Bezug auf die nicht angegriffenen Punkte sieht das Gericht von einer
weiteren Vertiefung ab.

aaa. Planung 2005 geringer als Steigerungen 2002-2004

Die Jahre 1999 bis 2001 waren — lasst man den in dieser Zeit verauRerten Bereich
Maritime Dienstleistungen auBer Betracht - von einem Umsatzzuwachs von 5%
gekennzeichnet, wobei es einen deutlichen Zuwachs im Schienenbereich und
ricklaufige Ergebnisse im Bereich Speziallogistik gab. (In den diesem Beschluss
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beigehefteten Tabellen ist, um diese Entwicklung deutlich zu machen, der Zeitraum
des Rumpfgeschaftsjahres 2000 von nur 3 Monaten auch hochgerechnet auf 1 Jahr
dargestellt.) Fur die Jahre 2002 bis 2005 basieren die Annahmen des
Unternehmens, der und der sachverstandigen Prifer auf einer Steigerung
der Gesamtleistung um 3% j&hrlich, was zu einer Zunahme der Uberschilsse vor
Steuern von 12.700.000.- in 2002 auf € 21.800.000.- in 2004, also um fast 100%
fishren soll; fir 2005 wird eine Steigerung auf € 18.900.000.-, also um 5%
angenommen.

Die Antragstelier, allen voran die Antragstelier zu 8. und 9., meinen eindringlich, es
musse fir das Jahr 2005, also fur den rechnerischen Bereich der ewigen Rente, die
Steigerung des Ergebnisses aus einem langjahrigen Durchschnitt errechnet werden.
Von 1990 bis 1999 seien die Ertrage jeweils um 8,1% jahriich gestiegen, selbst dann,
wenn man einmal das besonders ertragreiche Jahr 1998/1999 auler acht lasse. Es
sei kein Grund ersichtlich, nicht diesen Wert erneut anzunehmen.

Die Antragsgegnerinnen halten die Einsché'\tzung'der fir eine abgewogene
Prognose und finden sie in der Prifung durch bestétigt.

Das Gericht folgt der Einschétzung der sachversténdigen Prifer. Ausschlaggebend
hierfur ist in erster Linie die fur die Jahre 2002 bis 2004 unterstelite immense
Ertragssteigerung von fast 100% bei nur moderater Ausweitung des Umsatzes.
Diese Planung erscheint der Kammer nicht realistisch dauerhaft fortsetzbar. Auch
eine unterstelite Steigerung um jahrlich 5% ist bereits ein ambitionierter Wert. Die

~ friiheren Steigerungen um 8,1% beruhten nicht allein auf Umsatzsteigerungen durch
betriebsinternes Wachstum, sondern zu einem erheblichen Teil auch auf Zuk&ufen
anderer weiterer Unternehmensteile, betrafen mithin ein véllig anders aufgestelltes,
also nur beschrankt vergleichbares Unternehmen.

bbb. Die Einbeziehung der Brambles-Gruppe

Die Antragsteller (insbesondere die Antragsteller zu 8/9. und 14/16/19.) vermissen
eine Beriicksichtigung des Umstands, dass die VTG Lehnkering AG per 30.4.02 die
Brambles-Gruppe lbernommen und damit zu europaweit fithrenden
Schienenlogistikanbieter geworden sei. Die daraus folgenden Umsatzerweiterungen
und Synergieeffekte seien unberiicksichtigt geblieben.

Die Antragsgegnerin erwidert, nicht die VTG Lehnkering, sondern

und die héatten die
Brambles-Gruppe Gbernommen, lediglich die Bewirtschaftung des Wagenparks sei
der VTG Lehnkering AG Ubertragen worden. Die sich daraus ergebenden Effekte
seien berlicksichtigt worden. ' |

Die sachverstandigen Priifer haben in der miindlichen Verhandlung diese Umsténde
genauer dargelegt und nachgewiesen, dass die nur in der Bewirtschaftung liegenden
Ertrdge und die aus der Zusammenlegung der Aktivitaten folgenden Vorteile in die
Ergebnisse eingerechnet wurden. Die Darlegungen haben die Kammer Uberzeugt.

ccc. Die Unternehmenssteuern
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Das so gefundene, um das Finanzergebnis korrigierte operative Ergebnis muss um
die unternehmensbhezogenen Steuern vermindert werden, also um die
Korperschaftssteuer, die Gewerbesteuer etc. Einwendungen hiergegen sind nlcht
erhoben und das Gericht hilt die Ansatze fir Giberzeugend.

Die sachverstiandigen Prifer haben dargelegt, dass die fur den Planungszeitraum
angewendeten Steuersitze den in friiheren Jahren tUblichen Steuersétzen des
Unternehmens entsprachen. Fir die Ertrage aus ausiéndischen Gesellschaften (18%
der Gesamtertrage) seien 30% durchschnittliche Unternehmenssteuern angesetzt
worden, fur die Inlandsertrage (82%) jeweils Kérperschaftssteuern von 25%
zuziglich Solidaritatszuschlag sowie Gewerbeeriragssteuern auf der Basis eines
Hebesatzes von 450%, insgesamt ca. 40%. Das sind nach der Kenntms des Gerichts
for den Stichtag 30.10.02 Gbliche Werte.

ddd. Die Steuern der Kapitaleigner

Die und haben die sich sb ergebenden Betrdge noch um eine
fiktive Einkommenssteuer der Kapitaleigner von 17,5% vermindert.

Die Behandlung der Steuern der Kapitaleigner bei der Ertragswertberechnung des
Unternehmens ist in Literatur und Rechtsprechung streitig. Gegen eine
Berlcksichtigung wird vor allem vorgebracht (Zusammenfassung bei Barthels, DStR
2007, 83, 86; Emmerich-Habersack, AkiG, § 305 Rdn. 64a) , dass es auf die
Verhiltnisse der Gesellschaft und nicht auf die der Kapitaleigner ankomme
(Hennrichs, ZHR 2000, 453, 470f.), die Berlicksichtigung aufgrund der komplizierten
- und sich dndernden Steuergesetzgebung unibersichtlich und komplex sei (zuletzt
Barthels, DStR 2007, 83) und, weil die deutsche Betrachtung einen Sonderweg
darstelle und die Bewertung von international tatigen Unternehmen erschwere (z.B.
Reuter, AG 2007, 1, 8f.; GroRfeld/Stéver/Ténnes, BB-Special 7/2005, 1, 10f). Auch
das Institut der ertschaftsprufer (IDW) sah in ihren frilheren Empfehlungen
(Stellungnahme des Hauptfachausschusses HFA 2/83) eine Verminderung um
persdnliche Steuern nicht vor.

Fur eine Ber{icksichtigung der persénlichen Steuern, also eine sog. Nachsteuer-
‘Betrachtung spricht die Uberlegung, dass fiir den aus dem Unternehmen gedréngten
Kapitalanleger nicht die Uberschiisse des Unternehmens von Bedeutung sind,
sondern nur das, was er zur Wiederanlage in einer vergleichbaren Aktie erhalt; und
das ist der um die Einkommenssteuern verminderte Betrag (zuletzt Reuter, DB 2006,
1689, 1693; Reuter, AG 2007, 1, 4, 6 mwN.). Die Kehrseite dieses Abzugs ist und
muss sein, dass auch der Kapitalisierungszins, mit dem die zukinftigen Ertrige der
Gesellschaft zur Ermittlung des Unternehmenswertes auf den Stichtag diskontiert
werden (vgl. unten 4.a.) einer Nachsteuerbetrachtung unterzogen und um die
jeweiligen persénlichen Einkommenssteuern vermindert wird (vgl. unten e.; zum
Zusammenhang anschaulich OLG Stuttgart, NZG 2007, 302f.). Diesen Weg geht seit
2000 das Institut der Wirtschaftsprifer (IDW S1; WPg 2000, 825f.) und hat ihn 2005
(IDW S1 neu) in modifizierter Form bestétigt (WPg 2005, 1303f.). Das Gericht folgt
aus den soeben genannten Erwéagungen der Nachsteuerbetrachtung.
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Bei ihr ergibt sich nur die Schwierigkeit, dass die Quote der Steuern der Kapitaleigner
-davon abhéngt, ob es sich um Privatpersonen oder Firmen handelt, ob es sich um in-
oder auslandische Kapitaleigner handelt und ob sie u.U. die anfallenden Steuern mit

anderen Steuern zu verrechnen berechtigt sind. Die herrschende Meinung steht
hierzu auf dem Standpunkt, dass insoweit eine generalisierende Betrachtung
zulassig und im Interesse der Vergieichbarkeit von Unternehmensbewertungen
zutreffend sei; eine die haufigsten Falle erfassende und im Durchschnitt zutreffende
Steuerquote belaufe sich auf 35%. (vgl. zusammenfassend K&Ko-Riegger, Anh § 11
SpruchG, Rn. 24; GroBfeld, a.a.0., S. 102f., 142; fur die Rspr. zuletzt OLG Minchen,
ZIP 2008, 1722, 1725). Dieser Auffassung schlielt sich die Kammer in standiger
Rechtsprechung und auch in diesem Fall aus den genannten Grinden an.

Bei der Ermittlung des Steuersatzes flr die ausschuttbaren Ertrége gilt seit 2001 eine
andere Rechtslage. Frither mussten die Unternehmen von den ausgeschiitteten
Uberschiissen 30% Korperschaftssteuer abfiihren und die Kapitaleigner mussten die
an sie ausgezahlten Gewinne dann erneut versieuern; auf den Steuerbetrag wurden
allerdings dann die bereits vom Unternehmen gezahlten Steuern angerechnet, so
dass es letztlich auf die perstnlichen Einkommenssteuern ankam (§ 27 1 KSiG a.F.;
kurze Zusammenfassung bei Tipke/Lang-Hey, Steuerrecht, 18. Auflage 1005, § 11
Rn. 7). Seit 2001 gilt das sogenannte Halbeinkiinfteverfahren (Ubersicht bei
~Tipke/lLang-Hey, a.a.0., Rn 10), wonach der Gewinn von Kérperschaften einheitlich
mit 25% belastet wird (§ 23 KStG); die Vorbelastung auf Unternehmensebene wird
fur Ausschitiungen im Einkommenssteuerrecht pauschal dadurch beriicksichtigt,
dass der Anteilseigner seine Gewinne nur zur Hélfte als Einnahmen aus
Kapitalvermégen anzusetzen hat (§ 3 Nr. 40 ES{G). Das fuhrt bei der
Unternehmensbewertung dazu, dass die ausschiittbaren Ertrage um die Halfte des
fiktiven durchschnittlichen personllchen Einkommenssteuersatzes von 35%, also um
17,5% zu vermindern sind.

Das Gericht kuirzt daher wie die Gutachter die ausschiittbaren Ertrage um die Halfte
einer fiktiven durchschnittlichen Einkommenssteuer in Hohe von 17,5%.

gg. Ergebnis der Unternehmensplanungen

Die sich aus den vorstehenden Erérierungen ergebenden — von der Berechnung der
_Antragsgegnerin abweichenden - Ertrage der Jahre 2002 — 2004 sowie fur die darauf
folgenden Jahre (ab 2005, Bereich der sog. ,ewigen Rente") sind aus der diesem
Beschluss angehadngten Tabelle 2 ersichtlich. -

hh. Das nicht betriebsnotwendige Vermégen

Zu dem Unternehmenswert missen noch diejenigen Werte des Unternehmens
hinzugerechnet werden, die nicht in die Berechnung des Ertragswertes eingeflossen
sind. Dazu k&nnen namentlich diejenigen Unternehmensbeteiligungen und
Vermoégenswerte gehdren, die nicht betriebsnotwendig waren und die sofort
verauliert werden kénnten oder sollten.

Nach der auf den Annahmen der beruhenden Darstellung der
Antragsgegnerin soll es solche Werte nicht geben, wenn man von einem Grundstiick
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in Duisburg und verschiedener nicht mehr genutzter Bauten im Hafen Duisburg
absehe, die allerdings wegen Rickbauverpflichtungen keinen Wert hétien.

Hieran haben insbesondere die Antragsteller zu 6., 14., 15., 21., und 23. erhebliche
Zweifel. Bei einem 1872 gegriindeten Unternehmen missten sich doch
ausschiittbare Steuerguthaben, mit Gewinn verwertbare Grundstiicke und dhnliches
- finden lassen, durch deren fiktive Verwertung sich der Unternehmenswert steigern
lasse.

Die Kammer hat hierzu in der miundlichen Verhandiung vom 10.7.07 ausfuhriich die
sachverstiandigen Prifer angehort. Sie haben berichiet, sie hatten sich zwar in Bezug
auf mégliche Gegenstande des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens nicht selbst :
kundig gemacht, sondern sich auf Mitteilungen der und des Unternehmens
veriassen; nach inrer Einschitzung hétte es sich aber — da alles andere ausfithrlich
untersucht worden sei — allenifalls um verhaltnisméaBig geringer wertige
Vermdgensgegenstande mit nur marginalem Einfluss auf den Unternehmenswert
handeln kénnen.

Dem tritt die Kammer bei; gegeniiber den anderen, in diesem Beschluss fur die
anderen Annahmen zutage fretenden Bewertungsunsicherheiten féllt es nicht ins
Gewicht, ob eventuell kleine Grundstlicke 0.4. mit einem aktuellen VerauRerungswert
oder im Rahmen der Ertragswerifeststellung mit ihren zukinftig prognostizierten
Ertragen bewertet werden. Die Auswirkungen auf Héhe der angemessenen
Abfindung fir die auRenstehenden Aktiondre kénnten allenfalls geringe Centbetrage
ausmachen, die Kosten der zuverléssigen Einordnung und Wertfeststellung wéren
dagegen erheblich. Deshalb belisst es das Gericht bei der vorhandenen Aufklarung
und einer Schatzung (§ 287 ZPO) und folgt den sachverstandigen Prifern.

4. Die Abzinsung der zukiinftigen Ertriage

a. Die Notwendigkeit der Abzinsung und die Methode

Der Wert der einzelnen Aktie kann noch nicht aus der Summe der zukinftigen
Ertréage errechnet werden, weil berlicksichtigt werden muss, dass die zukiinftigen
Ertrage erst spéter anfallen, die Abfindung aber bereits jetzt zu zahlen ist. Die
zukiinftigen Ertrage sind nur mit dem Wert anzusetzen, den die Aussicht auf ihre
kinftige Zahlung hat. Dies geschieht durch mathematische Abzinsung -
(Diskontierung). Der sich danach ergebende Betrag wird der Barwert genannt.

Streitig ist nun, mit welchem Zinssatz die Berechnungen vorzunehmen sind. Aus der
Sicht des Hauptaktionars kann nur die Rendite als Zinssatz maf3gebend sein, die er
mit dem Unternehmen selbst erwirtschaften kann; also seine eigene Rendite. Aus der
Sicht des ausgeschiedenen Aktionars kann der Hauptaktion&r auch einen

" Ratenkredit bei einer Bank aufnehmen, der vom Unternehmensergebnis villig
unabhangig ist, wobei es dann auf die Renditeerwartungen der Bank ankéme, die
das Darlehen ausreicht. Nach allgemeiner Auffassung ist fir den Kapitaiisierungszins
auf die Sichtweise des Unternehmens abzustellen, weil sich auch der Aktionar beim
Erwerb der Aktie von diesem Wert hat leiten lassen und ihm zugemutet wird, eine
Ersatzinvestition in einem &hnlichen Geschéftsfeld, also in ahnlichen Aktien zu
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suchen. Dieser grundséatzlichen Festlegung tritt das Gericht aus den genannten
Grinden bei. :

Ausgehend von dieser Grundiiberlegung sind Kriterien zu bestimmen, mit deren Hilfe
sich der Kapitalisierungszins méglichst wertungsneutral ergibt.

Dabei hat sich folgende Vorgehensweise durchgesetzt: Zunachst wird ermittelt,
welche Verzinsung sich bei einer risikofreien oder nahezu risikofreien Geldanlage
erzielen lasst (Basiszins, vgl. unten b.). Dann wird versucht festzustetlen, weiche
Mehrrendite im allgemeinen erzielt wird, wenn eine riskantere Anlage in Aktien
gewahlt wird (sog. Marktrisikopramie), wobei zun&chst auf den gesamten
Aktienmarkt abgestellt wird (sog. Allgemeine Marktrisikopramie, vgl. unten ¢.) und
danach erforscht wird, ob hiervon im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des hier
untersuchten Unternehmens Ab-.oder Zuschlage vorzunehmen sind (sog. Beta-
Faktor, vgl. unten d.).

. Mit dem so gefundene Ergebnis kann der Barwert der noch durchgeplanten
zukiinftigen Perioden errechnet werden. Bei dem Barwert der danach folgenden
Perioden (der wegen der Annahme einer unbegrenzten Unternehmensdauer die
,ewige Rente" genannt wird und im vorliegenden Fall mit ,2005" beschrieben ist) gilt
im Grundsatz dasselbe, allerdings muss noch berdcksichtigt werden, dass der dort
zugrunde gelegte Ertrag zunéchst mit dem Nominalwert, also nicht als laufend
steigend, sondern als statisch angenommen wird. Das wirde bei einer inflationéren
Geldentwertung auf eine bestandige Verringerung von Umsétzen und Ertréagen
hinauslaufen und entspricht in den seltensten Fallen der Realitat. In dem Maf, in
dem das Unternehmen voraussichtlich in der Lage sein wird, die inflationére
Geldentwertung ganz oder teilweise an seine Abnehmer weiter zu geben, muss
vielmehr die Abzinsung verringert werden. Die Abweichung wird durch einen sog.
Wachstumsabschiag (vgl. unten e.) aufgefangen, mit welchem der Barwert der
ewigen Rente letztlich erhoht wird (zu allem vgi. Grof¥feld, a.a.0., S. 107 ff.)

b. Der Basiszins

Erstes Ziel der Emittlung ist also der Basiszins, namlich der vermutliche Zins fur fest
verzinsliche und praktisch risikolose Geldanlagen in der Zukunft. Die hierzu
vertretenen Meinungen gehen weit auseinander. Am ehestens besteht noch
Ubereinstimmung darin, dass als risikoloseste Geldanlage Anleihen des deutschen
Staates, des deutschen staatlichen Sondervermégens und der Staaten des
europdischen Auslands angesehen werden (Grolfeld, a.a.0., S. 117).

aa. Die Antragsteller stehen mehrheitlich auf dem Standpunkt, es missten méglichst
langfristige Titel zum Vergleich herangezogen werden (30 Jahre) und es miisse auf
deren aktuelle Zinshohe malgebend sein. Konkret bringen die Antragsteller zu 8 und
9. vor, eine 30jahrige Bundesanleihe habe im Oktober 2002 nur durchschnittliche
Zinsen von 5,2% versprochen; der Basiszins kénne daher jedenfalls nicht héher
angenommen werden. Die Antragstellerin zu 20. meint etwa, der Basiszins dirfe
nicht héher als der derzeit fur 10jahrige Anlagen erzielbare Zins von 3,6% betragen.



26

bb. Die Antragsgegnerinnen dagegen meinen, in soich' langfristigen Festlegungen
liege wegen des praktisch nicht ibersehbaren fernen Risikos der Abweichung vom
dann aktuellen Zins eine derart grole Unsicherheit, dass sie aus guten Griinden nur
relativ selten gewahlt wiirden; ein Haufungspunkt liege dagegen auf 10jéhrigen
Titein, die daher eher reprasentativ seien. Zudem drfe nicht auf den aktuell
angebotenen Zins abgestellt werden. Vielmehr miisse einkalkuliert werden, dass das
Geld mehrfach wieder angelegt werde und der dann aktuelle Zins ungewiss sei.
Diese Prognose sei unter Ruckgriff auf die Erfahrungen aus der Vergangenheit zu
treffen. Hier sei festzusteilen, dass es immer wieder Zinszyklen gegeben habe und
dass sich diese mit Wahrscheinlichkeit wiederholten. Der frilher durchschnittlich
erzielbare Zins habe (iber 8,9% gelegen. Fur die Wiederanlage sei deshalb zu Recht
ein Zinssatz von 6,5 bis 7% angenommen worden. Aus einer Mischkalkulation mit
derzeitig erzielbaren Zinsen rechtfertige sich ein Basiszinsssatz von 6,0%.-

cc. Die Rechtsprechung zu diesem Punkt ist uneinheitlich (BGH NJW 2003, 3272:
9,5% fur 6/92; OLG Stuttgart OLGR 2004, 6: 7,8% fur 12/00; OLG Stuttgart NZG
2000, 744: 8% fur 6/90; BayObLG NZG 2006, 156: 7-7,7% fur 3/89; OLG Minchen,
31 Wx 41/05, NJOZ 20086, 3010: 6,5% fur 6/02). Seit jungerer Zeit werden vielfach
die Empfehlungen des Instituts der Wirtschaftspriufer herangezogen, das auch den
Standard zur Unternehmensbewertung verantwortet (IDW S 1 in der Fassung vom
28.6.00 — WPg 2000, 825f. - und IDW S 1 neu in der Fassung ab dem 1.1.05 - WPg
2005, 1303f. -). Von dort wird vorgeschiagen, ab dem 1.1.03 einen Basiszins von
5,5% (IDW-Fachnachrichten 2003, 26) und ab dem 1.1.05 einen Basiszins von 5%
(\DW Fachnachrichten 2005, 70f.) anzunehmen (vgl. zuletzt OLG Stuttgart, -
Beschluss vom 16.2.07, 20 W 6/06, NJW-Spezial 2007, 175).

dd. Die Kammer nimmt zur Kenntnis, dass es keine eindeutige Losung dieses
Problems und auch keine zwingende rechtliche und/oder betriebs- oder
volkswirtschaftliche Ableitung gibt und sieht auch keine Mdglichkeit, durch Einholung
eigener Gutachten oder Stellungnahmen weitere Klarheit zu schaffen. Daher ist der
zugrunde zu legende Zinssatz unter wertender Betrachtung zu schatzen (§ 287 ZPO,
BayObLG, AG 2008, 1324, 1325). Das Gericht neigt der Ansicht zu, dass dem
-Zeitpunkt des Aktienentzugs und dem dann aktuellen Zinssatz fur langfristige
Anleihen eine vordringliche Bedeutung zukommt, sofern es sich nicht ersichtlich um
die Spitze oder das Tal eines Zinszyklusses handelt. Die zur Zeit angebotenen
Zinssatze sind bereits seit Iangerer Zeit stabil, was auf die Einfiihrung des EURO und
der Européischen Zentralbank und die von den EU-Vertragen verlangte
Wahrungsstabilitat zuriickzufiihren und.eim-etklartes politisches Ziel ist. Deshalb
schétzt das Gericht den Basiszins e:d 5% d nimmt damit die Einschatzung des
Arbeitskreises Unternehmensbewe es Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW)
vom 1.1.03 fur den 30.10.02 vorweg, weil es sich bei deren Einschétzungen stets
lediglich um Reaktionen auf bereits erfolgte Verdnderungen des Marktes handelt,
aber keine aktuelle Bestandsbeschreibung darstelit.

c. Die allgemeine Marktrisikopriamie

Im zweiten Schritt ist zu ermitteln, welche durchschnittlich hohere Rendite sich mit
Aktien erzielen lasst.
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Hierzu besteht zunéchst einmal Einigkeit dariber, dass sich die Rendite von Aktien
* nicht nur aus Dividenden (,Zinsen"), sondern auch aus Kursveranderungen
errechnet, weil Kursveranderungen durch Verkauf realisiert werden und zu einem
Gewinn/Verlust fihren kénnen, der — umgelegt auf die Besitzzeit der Aktie — die
Rendite erhdhen oder herabsetzen kann. Erheblicher Streit besteht aber Uber die
Frage, welche Aktien zum Vergleich heranzuziehen seien, und um den
Referenzzeitraum des Ermittiung (Uberblick bei Groffeld., a.a.0., S. 122 ff.).

aa. Die Antragsteller verweisen auf wissenschaftliche Untersuchungen (Stehle,
Renditevergleich, Arbeitspapier Humboldit-Universitat, 1999, S. 18: 3,22%; Siegel,
The Shrinking Equity Premium, Journal of Portfolio Management, 1999, 10f.: 1-2%;
Fama/French, The Equity Premium, 4/2001: 2,02%) und auf verschiedene
gerichtliche Einschatzungen (zusammenfassend bei: Schmitt/Hortnagel/Stratz,
UmwG, 3. Auflage 2001, § 5, Rdn. 19: 0,0 bis 1,0%). Sie verweisen darauf, dass bei
einer unterstellten Aktienanlage in DAX-Werten und einer von den
Antragsgegnerinnen angenommenen Aktienrendite von 11% (Basiszins 6%
zuziiglich Marktrisikopramie 5%) der DAX, der 2004 bei 4.000 gestanden habe, 50
Jahre spater bei dem (iberhaupt nicht vorstellbaren Wert von 738.000 stehen misse.
Die Antragsteller meinen deshalb, der Ansatz von 5% sei vollig unvertretbar. Die
Markirisikopramie kénne deshalb allenfalls 2,5% (Antragsteller zu 14.) oder zwischen
0,5 und 1,0% betragen (Antragsteller zu 8/9.).

bb. Die Antragsgegnerinnen entgegnen (zusammengefasst), der Berufsstand der
Wirtschaftsprifer spreche sich in den — fur Wirtschaftsprifer quasi bindenden -
Verlautbarungen fur die Verwendung von Marktrisikopramien von 4%-6% aus (WP-
Handbuch, 11. Auflage 1998, Band Il S. 64); dies sei der im Durchschnitt Gber viele
Jahre festgestellte Mehrerlos fiir eine Anlage in Aktien gegeniber einer Anlage in
festverzinslichen Wertpapieren. .

cc. Die Rechtsprechung hat friiher geringe Marktrisikopramien angenommen (OLG
Dusseldorf, BB 1988, 1109 und AG 1990, 397: 0,5-1,5%; OCLG Hamburg, AG 2003,
585: 2%; OLG Ff/M, AG 2002, 405: 1,5%; BayObLG, AG 1996, 127, 129: 0,6%;,
OLG Dusseldorf, AG 1990, 397, 401: 0,5%; LG Dortmund, AG 1998, 278, 280: 1%).
In jungerer Zeit werden héhere Werte angenommen bzw. von Obergerichten nicht
beanstandet (BGH NJW 2003, 3272, 3273: 3%; OLG Dusseldorf, NZG 2003,
588,595: 4%; OLG Dusseldorf, AG 20086, 287: 5%, OLG Stuitgart, NZG 2007, 478 =
BeckRS 2007, 05049: 4, 5%).

dd. Die Kammer tritt im Grundsatz der Darstellung der Antragsgegnerinnen und den
Gutachtern, auf die sie sich stiitzt, bei. Die von den Antragstellern zitierten Ansichten
in der Literatur und Entscheidungen und zahlreiche bereits ergangene Urteile
beziehen sich auf solche Untersuchungen, bei denen bereits eine
Risikoeinschétzung bei der Ermittiung des prognostizierten Unternehmenserfolges
erfolgt ist. Das entsprach den bis 2000 geltenden Vorschlagen des
Hauptfachausschusses Unternehmensbhewertung (HFA) des Instituts der
Wirtschaftsprifer (IDW) in dessen Leitiinien (HFA 2/83). Seit Einfihrung des neuen
Standards 2000 (IDW S 1, WPg 2000, 825f.) sind die Unternehmensrisiken nicht
mehr in der Marktrisikopramie, sondern bei dem unternehmens-individuellen
Betafaktor zu beriicksichtigen (Rn 94). So ist es bei der Beurteilung durch die
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und geschehen. Auch die Prifer und haben in der
Verhandlung vom 10.7.07 eindringlich dargestellt, dass die Unternehmensplanung
mit einer prognostizierten Steigerung des Umsatzes sowie auch der Ertrége mit
jahrlich 3-4 % fur 2002-2004 und mit jahriich 5% im Bereich der ewigen Rente
Uiberaus ambitioniert sei. Es leuchtet also ein, dass die Antragsgegnerin und deren
Gutachter der neueren Berechnung des Ertragswertes gefolgt sind und Risiken im
wesentlichen erst auf der Ebene des Kapitalisierungszinssatzes bewertet haben.

Deshalb halt das Ge%n herangezogenen Wert fur die aligemeine
Marktrisikopramie vopi 5% jur nachvollziehbar und zutreffend.

d. Der Beta - Faktor

Der so gefundene Wert fur die aligemeine Markirisikopramie wird von der derzeit
- iberwiegenden Meinung nun, um eine der frilheren Kapitalanlage vergleichbare
Investition kalkulatorisch nachzuvollziehen, um einen dem Unternehmen
angepassten Faktor erganzt werden.

aa. Die Methoden der Beurteilung der Risikostruktur sind streitig. Allen gemeinsam
ist die Erkenntnis, dass bei der Risikoeinschéatzung nicht auf die Meinung des
Unternehmens selbst abgestelit werden kann; maBgebend sind lediglich
Einschéatzungen Dritter. Dabei werden ganz unterschiedliche Kriterien herangezogen,
zum Beispiel vertffentlichte Meinungen von Rating-Agenturen, die Hohe der Zinsen
fur die von Banken an die Unternehmen ausgelegten GroBkredite und das Verhalten
des Borsenkurses im Vergleich zu anderen Unternehmen (Uberblick bei GroRfeld,
a.a.0., 8. 130f.).

Die verbreitetste und auch in den bereits erwahnten Standard der Wirtschaftspriifer
(IDW S 1, Ziffer 97, 98) aufgenommene Methode ist das Kapitalpreishildungsmodell
(Capital Asset Pricing Model, CAPM), das auf die sog. Volatilitdt der Aktie abgestelit,
also auf die Schwankungsbreite des Kursverlaufes: je hdher und kurzfristiger die
Kursanderungen im Verhaltnis zu anderen Aktien, desto risikoreicher ist die Aktie;
umgekehrt wird eine Aktie als risikoarm eingeschéatzt, wenn sie in Relation zu
anderen Aktien wenig im Wert differiert und die Aktienwerte sich nur langsam
verandern (GroRfeld, a.a.0., S. 136). Dieser — Beta-Faktor genannte - Wert soll die
Risikorelation des zu beurteilenden Unternehmens zu dem Durchschnitt anderer
Unternehmen abbilden und wird mit 1 angegeben, wenn das Unternehmen nicht
abweicht, mit >1, wenn es als risikoreicher angesehen wird und <1, wenn es als
risikodrmer betrachtet wird. Die Beta-Werte werden fir bérsennotierte Unternehmen
regelmalig ermittelt und teilweise auch verdffentlicht. '

Der Bewertung durch und liegt ein Betafaktor von 1,0 die zugrunde. Dies
ergibt sich rechnerisch daraus, dass eine allgemeine Marktrisikopramie von 5%
angenommen und mit dieser auch auf das Unternehmen bezogen gerechnet wird
(Gutachten S. 21). Die diesem Beschluss angehéngten Tabellen 1 und 2
zeigen den Rechenweg nachvollziehbar.
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bb. Die Antragsteller, soweit sie dieses Problem Uberhaupt ansprechen, meinen, eine
Korrektur durch den Beta-Wert scheide bereits aus grundsétzlichen Erwégungen
aus. Den unternehmerischen Risiken stiinden gleichwertige Chancen gegentiber und
es gehe nicht an, den Unternehmenswert an den zuktnftigen Risiken zu messen und
die zwangsweise ausscheidenden Aktion&re nicht an den Chancen zu beteiligen. Die
Relativierung durch einen Betafaktor diene nur der Verschieierung des Ziels, den
Unternehmenswert herunter zu rechnen und sei wirtschaftswissenschaftlich
unhaltbar (Antragsteller 8. und 9.).

Wenn tberhaupt eine Risikoprognose hier einzurechnen sei, seien bei der Fa. VTG
Lehnkering AG so groBe und auBergewdhniiche Chancen und so wenige ernst zu
nehmende Risiken vorhanden, dass der Fakior wie bei anderen vergleichbaren
Unternehmen auch auf maximal 0,7 (Antragsteller zu 7.), wahrscheinlich noch
geringer (Antragsteller zu 14., 16. und 19.) zu bemessen sei.

cc. Die Antragsgegnerinnen dagegen sind der Auffassung, dass es der Anpassung
der unternehmensspezifischen Merkmale an die aligemeine Marktrisikopramie
bedirfe. Der Beta-Fakior sei ein standardisiertes Mal fiir das Risiko eines
Unternehmens und sei Ausfluss der Geschéaftstétigkeit, des allgemeinen
Marktumfeldes und der Kostenstruktur des Unternehmens; es spiegele auch die
Auswirkung der Fremdfinanzierung auf das Risiko der Eigenkapitalgeber wider. Auf
den fir die Fa. VTG Lehnkering AG tatséchlich festgesteliten Wert kénne es jedoch
nicht ankommen, weil der Bildung des Borsenkurses zu wenige Transaktionen
zugrunde gelegen hétten; in den drei Monaten vor dem 30.10.02 seien nur 10.000
- von 20.900.000 Aktien an der Dusseldorfer Borse verkauft worden. Deshalb habe
die Beta-Werte vergleichbarer Unternehmen (anderer deutsche Logistik-
Unternehmen) herangezogen (Logidexx-Index der HypoVereinsbank, vgl.
Antragserwiderung S. 15). Insgesamt habe sich ein in allem durchschnittliches
Risikopotential ergeben, weshalb der Betafaktor bei 1,0 zutreffend angenommen
worden sei.

dd. Das Gericht folgt den Antragsgegnerinnen darin, dass der bei der
Barwertermittlung herangezogene Kapitalisierungszins méglichst genau auf die
zukiinftige Risikoerwartung des konkreten Unternehmens abstellen solite und halt es
daher im Grundsatz fur zutreffend, dass die aligemeine Risikopradmie um einen
unternehmensbezogenen Faktor korrigiert wird (ebenso neuerdings ausfiuhrlich OLG
Stuttgart, NZG 2007, 478). Nicht tiberzeugend ist allerdings, bei der Bestimmung der
konkreten Risiken lediglich auf die Volatilitat der Aktien abzustellen. Die Behauptung,
borsliche Kursschwankungen seien Ausdruck sich &ndernder Risikoeinschatzungen,
ist nicht vollig Uiberzeugend; maRgebend dirften vielmehr in erster Linie sich
andernde Renditeerwartungen sein, die aber mit der Frage, wie risikobehaftet die
Aktienanlage auf Dauer ist, nicht viel zu tun hat. Abzustellen ist daher neben der
Volatilitdt auch auf andere, die Risikostruktur beschreibende Faktoren.

Das Gericht folgt den Antragsgegnerinnen, der Unternehmensgutachterin und der
Priferin auch darin, dass die tatséchlichen Beta-Faktoren der Fa. VTG Lehnkering
AG wegen des sehr geringen Handelsvolumens keinen verlasslichen Anhait fur die
Bewertung abgeben kénnen. Nicht zu folgen vermag das Gericht den
Antragsgegnerinnen aber in ihrem Versuch, den mafigeblichen Beta-Wert aufgrund
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von Werten firr andere Unternehmen bzw. Unternehmensgruppen zu ermittein. Die

~ Antragsgegnerin stitzt sich hierbei auf Daten der von der das Gericht
weil}, dass sie die Ermittlung der Daten fur ein Geschéftsgeheimnis hélt und nicht
preisgibt, so dass es sich jeder Nachpriifung entzieht. Die herangezogenen
Unternehmen der Logidexx-Unternehmen erscheinen nicht vergleichbar, weil sie
Uberwiegend nicht das Geschaft der Vermietung von Eisenbahntankwagen und
Tankschiffen betreiben. Auf das Aktienverhalten der Chemiebranche kann es
ebensowenig ankommen, weil sich die Preisbildung fur die Chemielogistik sich
regelmatig nicht nach den Renditen der Chemieunternehmen, sondern nach deren
Umsatzen, also dem Logistikbedarf richtet.

Das Gericht sieht sich nicht in der Lage, diese Frage flr den konkreten Fall aufgrund-
eindeutig nachpriifbarer Tatsachen und Ableitungen zu entscheiden. Die weitere
Aufklarung erscheint ebenfalls nicht méglich. Insbesondere ist keine Moglichkeit
ersichtlich, durch Einholung weitere Gutachten oder empirischer Untersuchungen
Klarheit zu gewinnen, weil alle herangezogenen Methoden zu viele wertende
Elemente enthalten. Deshalb muss das Gericht selbst eine wertende Betrachtung
und eine Schitzung vornehmen (§ 287 ZPO, BayObLG, AG 2006, 1324, 1325).

Hierbei erscheint der auf das CAPM zuriick gehende Ansatz, eine durchschnittiiche
Risikoerwartung mit 1 zu definieren, geringere Risiken mit geringeren Werten bis zu
0 (fur eine ganzlich risikolose Anlage) und héhere Risiken mit héheren Werten
abzubilden, ein gangbarer Weg. Bei der Abwégung fallen insbesondere folgende
Argumente ins Gewicht: ' :

Die Antragsteller heben zu Recht hervor, dass das Produktrisiko der Fa. VTG
Lehnkering (Gefahr, dass das Produkt in der Zukunft nicht mehr am Markt benétigt
wird oder vermehrt von anderen Marktteilnehmern angeboten wird) insbesondere in
ihrem Kerngeschéft der Tanklagerei und des Transports von Flissigkeiten gering
war. Andere Gewerbe, insbesondere die produzierenden Gewerbe, kénnen viel
leichter ins Ausland verlegt werden oder Standortvorteile an anderer Stelle nutzen.
Die Neueinrichtung von Tanklagern ist wegen zahlreicher behdérdlicher Auflagen und
eines regeiméaRig jahrelangen Genehmigungsprozesses in Deutschland sehr
schwierig geworden, weshalb die bereits bestehenden Einrichtungen als werthaitiger
angesehen werden missen als andere normale Industrieanlagen. Die .
Neubeschaffung der Spezialtransporter (Tanklaster, Binnenschiffe etc.), Uber die die
VTG Lehnkering verflgte, ist wegen des engen Markies aufwendig und Gberaus
teuer. SchlieBlich legt die eindrucksvoll dar, dass der Geschéftsbereich dieses
Anbieters stark oligopolisiert sei, was eintréaglichere Renditen eher begiinstigt.

Das Gericht schatzt unter Abwagung dieser und aller an%e:g: , hier nicht im
einzelnen geschilderten Umsténde den Beta-Faktor auf/Q.8.

e. Die Steuern

Aus den vorstehenden Ausfithrung ergibt sich nach Addition des Basiszinses mit

dem um der Beta-Faktor veranderten allgemeinen Marktrisikopramie ein Zinssatz von
95%. - '
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Hierbei handelt es sich um einen Brutto-Zinssatz. Er beriicksichtigt also noch nicht,
welche Steuern derjenige zu zahlen hat, dessen Aktienanlage eine solche Rendite
erbringt. Der Aktionar, dessen Aktien der Hauptaktiondr zwangsweise aufkauft, muss
aber, bevor er den Erids wieder anlegt, hierauf seine persénlichen Steuern
entrichten, so dass er im Ergebnis in H6he der Steuern keine zuklnftigen Ertrage
-hat. Um dies zu vermeiden, muss die Steuer dem Abfindungsbetrag hinzugerechnet
werden.

Dies geschieht nach Uberwiegender Meinung (vgl. die Darstellung zu oben Iil. 3. c.
dd. ddd.) dadurch, dass der Bruttozinssatz um den persdnlichen Steuersatz ermabigt
wird; dadurch erhoht sich — weil sich der Abzinsungsfaktor verringert — die
Gesamtsumme des zu zahlenden Barwerts der zukiinftigen Uberschiisse, und zwar
genau um das MaB der jeweils zuklinftig zu zahlenden Steuern.

Die Hohe der Ertragssteuern der Aktionére ist natiriich hdchst verschieden, je
nachdem, ob es sich um Kapitalgesellschaften oder um private Anleger handelt (vgl.
oben). Da es aber nicht um den konkreten Aktion&r geht, sondern um eine
durchschnittlich fur alle gleiche Stederlast, erscheint es gerechtfertigt von elner

- typisierten Einkommenssteuer voh 35% uszuqehen

f. Der Wachstumsabschlag

Es ist bereits dargestelit worden, dass der Barwert der noch durchgeplanten
zukiinftigen Perioden unter Einschluss der Steigerung der Eriése infolge der zu
erwartenden Inflation errechnet wird.

aa. Es ist bereits dargestellt worden, dass bei dem Barwert der danach folgenden
Perioden (,ewige Rente*) wird mit dem Nominalwert gerechnet wird und dass die
Folgen der inflationdren Geldentwertung noch zu berticksichtigen sind. Wenn und
soweit zukiinftig mit steigenden Uberschiissen zu rechnen ist, muss die Abzinsung
weniger stark ausfallen. Die Abweichung wird durch einen sog. Wachstumsabschlag
aufgefangen, mit welchem der Barwert der ewigen Rente letztlich erhoht wird (zu
allem vgl. GroRfeid, a.a.0., S. 107 ff., ausfiihrlich OLG Stuttgart NZG 2007, 478 =
BeckRS 2007, 05049 ; OLG Stuttgart, NZG 2007, 112, 118). Es ist also ein Abschlag
von dem Zinsfaktor vorzunehmen in dem MaB, wie es dem Unternehmen mutmaBlich
gelingt, inflationsbedingte Kostensteigerungen wertgleich an seine Abnehmer weiter
~ zu geben (OLG Dusseldorf, NZG 2003, 588, 595) und wie weit dariiber hinaus eine
stetige Geschéftsausweitung zu erwarten ist.

bb. Die Antragsteller prognostizieren, dass die VTG Lehnkering AG in Zukunft (also
nach dem 30.10.02) jederzeit in der Lage sein werde, inflationsbedingte
Kostensteigerungen iber hthere Preise wieder zu verdienen. AuBerdem seien ihr
hervorragende Wachstumschancen eréffnet. Der Wachstumsabschlag misse
deshalb wenigstens 1,5% (Antragsteller zu 8./9.: 2%) betragen. Die Annahme eines
Wachstumsabschlages von nur 0,5% sei nichts anderes als die Prognose, das
Unternehmen werde langfristig deutlich schrumpfen.
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cc. Die Antragsgegnerinnen dagegen meinen, die Gewinnentwicklung im
Logistikmarkt sei zur malgeblichen Zeit verhalten eingeschétzt worden; die Fa. VTG
| ehnkering AG habe in den Jahren vor 2002 kein wesentliches Wachstum gezeigt.
Kosten kénnten nicht in vollem Umfang weiter gegeben werden. Deshalb sei die
Bemessung des Wachstumsabschlages durch auf 0,5 % zutreffend und auch
von fir angemessen erachtet worden.

dd. Die Kammer hat anhand der Mitteilungen der Beteiligten emeut die Uberzeugung
gewonnen, dass es eindeutige Lésungen dieser Frage nicht gibt und zuverlassigere
Erkenntnisse Uber die zukiinftig mégliche Kostentberwélzungsquote der VTG
Lehnkering AG (jetzt GmbH) nicht geben wird. Es bedarf daher der bewertenden
Schétzung nach § 287 ZPO.,

Hierbei fallt insbesondere ins Gewicht, dass die Fa. VTG Lehnkering AG
offensichtlich insgesamt in der Vergangenheit in der Lage war, auch bei hheren
Inflationsraten die dadurch bewirkten Kostensteigerungen stets zu berwélzen. Es
haben sich in den Jahren nach 1990, wenn man den Einfluss durch Zukéufe weiterer
Untemehmensteile nicht ausscheidet, Steigerungsraten von 8,1% ergeben. Die
Prufer haben in der mundlichen Verhandiung keine Umstande dargestellt, dass es in
dem Markt, in welchem das Unternehmen tatig sei, in der Zukunft zu einem
Preisdruck kommen werde, der die Weitergabe aller inflationsbedingten
Preiserhdhungen nicht zulassen werde. Vielmehr haben sie zu Recht auf die
oligopolisierte Struktur dieses speziellen Logistik-Teilmarkies hingewiesen und
deutlich gemacht, dass die VTG Lehnkering AG zumal nach der Ubernahme der
Betriebsflinrung der Fa. Brambles zu dem wesentlichen Anbieter in Europa
aufgestiegen sei. Von den Faktoren, die die allgemeine Teuerungsrate zukinftig
maRgeblich beeinflussen werden (weltweite Steigerung Rohstoffpreise etc.) ist die
Fa. VTG Lehnkering AG weniger abhangig als das produzierende Gewerbe. Die
Gutachter der Antragsgegnerin und die Priifer gehen fur die Planjahre 2002 bis 2004
in allen Geschéftsbereichen — auch inflationsbereinigt - von einer deutlichen
Steigerung der Umsétze aus.

Deshalb erscheint die Pﬁn_ahfge eines Wachstumsabschlages fir alle
Geschéftsbereiche von™1.0%.angemessen. '

5. Die Berechnung der Diskontierung

Die Berechnung der Diskontierung erfolgt nach den hierfur allgemein gebrauchiichen
- Abzinsungsformeln (Grofifeid, a.a.0., S. 100f.). Sie sind den beigefigten Tabelien
hinterlegt.

6. Die plausibilisierende Bewertung des Ergebnisses

Im Ergebnis ergibt sich so mittels des Ertragswertverfahrens ein Barwert der VTG .
Lehnkering AG, ihrer Beteiligungen und sonstiger Werte von € 356.157.048.-. Bei
insgesamt 20.900.000 Aktien ergibt das einen Wert von € 17,04 pro Aktie. Die
Einzelheiten der Berechnung ergeben sich aus den diesem Beschiuss als Anlage
beigefiigten Tabellen.
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a. Von Seiten der Antragsteller wird darauf hingewiesen, dass sich ein Anhaltspunkt
fur die Wertbemessung auch daraus ergebe, dass nur wenige Monate vor dem hier
zu beurteilenden Stichtag von der Fa. Alstertor Logistik und der Fa. Hapag-Lloyd AG
der Wagenpark der Fa. Brambles fiir ca. 360.000.000.- gekauft worden sei, der in
etwa gleich groB wie der der Fa. VTG Lehnkering gewesen sei.

Das mag zutreffen, hat aber im vorliegenden Fall nicht mehr als eine indizielle
Bedeutung. Es ist darauf hinzuweisen, dass der vom Gericht angenommene Wert
sich in dieser Groltenordnung bewegt.

b. Nach Durchfihrung der hier zu beurteilenden StrukturmaBnahme hat die
Antragsgegnerin zu 2. das friihere Unternehmen der Antragsgegnerin zu 1. verkauft.
Fur den Unternehmensbereich Bulk- und Spezialiogistik (sog. UB II} sollen nach der
Darstellung der Antragsteller durch Verkauf im Jahre 2003 ausweislich des
Geschéftsberichts 2004 (Bl. 865f. der Akte) € 129.051.000.- erzielt worden sein, fiir
den Geschéftsbereich Schienen- und Tankcontainerlogistik (sog. UB 1) behaupten
die Antragsteller unter Bezugnahme auf Pressemitteilungen fiir Mitte 2005 einen
Erlés von mehr als € 600.000.000.-..

Die Antragsgegnerinnen haben hierzu auch nach Erérterung in der mindlichen
Verhandlung darauf hingewiesen, dass der Verkauf zum Zeitpunkt des

- Bewertungsstichtages noch in keiner Weise geplant gewesen und deshalb auch nicht
in der Wurzel angelegt gewesen sei (,Wurzeltheorie®, BGH NJW 1973, 509,511; OLG
Hamburg, AG 2001, 479, 480). AuBerdem sei insgesamt nur ein Erigs von€
258.000.000.- erzielt worden. '

c. Die Rechtsansicht der Antragsgegnerinnen geht am Kern des Problems vorbei. Es
geht nicht um bereits geplante oder eingeleitete unternehmerische Mafnahmen im -
konkreten Unternehmen, sondern um den Marktwert, fir den selbstverstéandlich der
‘konkrete Verkauf ein gewichtiges Indiz ist. Allein der zeitliche Abstand zwischen dem
Bewertungsstichtag und dem Datum des Verkaufs und die zwischenzeitlich erfolgten
Anderungen im Unternehmen und in der Wertschétzung durch den Markt sind
Grunde, die die Bedeutung des tatsachlichen Verkaufspreises relativieren kénnen.

Eine rechtliche Handhabe, den tatséchlichen Verkaufspreis zu ermitteln, hat das
Gericht nicht, weil es sich um Tatsachen handelt, tiber die nach der glaubhaften
Darstellung der Antragsgegnerinnen in den Vertragen Stillschweigen vereinbart ,
worden ist und weil die Vorgénge so lange nach dem Stichtag liegen, dass die
Antragsgegnerinnen nicht zur Offenbarung verpflichtet sind. Es ist Uiberdies nach den
Umstanden anzunehmen, dass in der Zeit bis zum Verkauf im Unternehmen
tiefgreifende Veranderungen vorgekommen sind (Entschuldungen, Finanzbethilfen,
Anderung der Strategien oder der Personalsiruktur 0.4.) und in den Vertragen wie
tiblich umfangreiche Begleitregelungen getroffen wurden (Garantien fur Altlasten in
Tanktagern, evt. Besserungsvereinbarungen etc.), die den Verkaufswert
nennenswert zu beeinflussen geeignet waren.
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Aus diesen Grinden sieht das Gericht davon ab, diesen Punkt weiter aufzuklaren.
Immerhin ist zu berticksichtigen, dass der vom Gericht angenommene Ertragswert
mit € 356.157.048.- bereits deutlich Gber dem der bisherigen Abfindung zugrunde

- liegenden Wert liegt.

c.-Den Hinweis der Antragsgegnerinnen, ein gewichtiges Indiz sei auch die hohe
Zahl von Aktienk4ufen durch die Antragsgegnerin im Rahmen des vorauf gehenden
6ffentlichen Kaufangebots, in dessen Rahmen ebenfalls nur € 13,16 pro Aktie
geboten worden waren, halt die Kammer fur kein tragfdhiges Argument. Auch hier
werden nicht gleiche Bewertungszeitpunkte verglichen und sind die Grinde fur die —
offenbar tranchenférmigen - Kaufe im Dunklen.

D. Die Begriindung der Nebenforderung — Die Verzinsung -
Die Anordnung Uber die Verzinsung folgt aus § 327b 1l AktG.

Sie hat bereits in diesem Beschluss zu erfolgen, obwoh! dieser noch keinen
Volistreckungstitel darstellt und der Aktionér seine aus diesem Beschluss folgenden
Anspriiche bei nicht freiwilliger Zahiung erst vor dem ordentlichen Gericht einklagen
misste (MuKoAktG-Volhard, § 11 SpruchG Rdn. 3,4 mwN). Denn Gegenstand dieser
Entscheidung ist die volistandige Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung,
die ohne ihre Begleitumstéande, also insbesondere deren Falligkeit und Verzinsung,
nicht volistandig geschehen kénnte (a.A. offenbar OLG Hamburg, DB 2002, 521ff mit
der Bemerkung, der Zinsausspruch habe nur deklararatorischen Charakter).

Nach § 327b |l AktG ist die Barabfindung mit jahrlich 2% tber dem jeweiligen
Basiszinssatz nach § 247 BGB zu verzinsen. Dies ist eine missverstandiiche
Formulierung. Gemeint ist nicht, dass die Verzinsung z.B. bei einem Basiszinssatz
von 4% der Héhe nach 4,08 % (also 2% hoéher) betrage, sondern dass dem
Basiszinssatz 2 Prozentpunkte hinzugerechnet werden, die Verzinsung in diesem
Fall also 6% p.A. betragt, wie es § 288 | BGB auch deutlich ausspricht.

Die Verzinsung beginnt nach § 327b Il AktG mit der Bekanntmachung der Eintragung
in das Handelsregister. Die Eintragung in die Handelsregister erfolgie am 4.12.02.
Die Bekanntmachung erfolgte am 11. und 12.12.02 im Bundesanzeiger und vom
11.12. bis zum 18.12.02 in vier Zeitungen. Abzustellen ist auf die letzte notwendige
Eintragung, denn erst die Bekanntmachung in alien notwendigen Blattern hat die
Bekanntmachung zur Folge, § 10 I HGB.

Hiergegen wird gelegentlich eingewandt, die Verzinsung misse nicht erst ab der
Bekanntmachung der Aktienlibertragung, sondern bereits ab dem
Ubertragungsbeschluss erfolgen. § 327b 1l AktG verlange eine Abfindung, die ,die
Verhéaltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der-Beschlussfassung ihrer
Hauptversammliung berlicksichtige”. Werde diese Abfindung erst spater gezahit,
laufe dies auf die Gewahrung eines zinslosen Darlehens durch die
Minderheitsaktion&re hinaus, die aus verfassungsrechtlichen Griinden nicht
hingenommen werden kénne.
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Dem folgt das Gericht nicht. Die gesetzliche Regelung ist eindeutig. Das
Verfassungsrecht gebietet nicht, die Regelung ganz oder teilweise fir unwirksam zu
halten oder gegen sie zu entscheiden. Zwar kann von der Beschlussfassung bis zur
tatsgchlichen Ubertragung durchaus (z.B. wegen der Anhangigkeit einer
Anfechtungsklage und/oder einem Streit ber die Eintragungspflicht mit dem
Registergericht) eine langere Zeit vergehen, in welchem die Aktiondre weder an einer
Kurssteigerung der Aktie teilnehmen noch eine Verzinsung erhalten. Sie sind aber in
diesem Zeitraum noch berechtigt, Dividende zu beziehen; die Gewéhrung einer
Verzinsung wirde auf eine doppelte Nutzungsziehung hinauslaufen. Wird in diesem
Zeitraum keine Dividendenzahlung fallig und beruht die Verzégerung der Emtragung
auf Umsténden, die der Hauptaktionar zu verireten hat, kommen
Schadensersatzanspriche nach den §§ 280 f. BGB in Betracht (MUKoAktG-
Grunewald, § 327b Rdn. 12). Dass der Gesetzgeber fiir den Fall, dass der
Hauptaktiondr die verzégerte Eintragung nicht zu vertreten hat und auf spétere
Kursanderungen keine Ricksicht mehr genommen wird, keine Anpassung der
Abfindung oder eine Verzinsung angeordnet hat, erscheint bei Abwégung der
beiderseitigen Eigentumsgewahrleistungen des Art. 14 GG nicht zu beanstanden
(BVerfG, Beschluss vom 30.5.07, Az. 1 BvR 390/04, BB 2007, 1515 = WM 2007,
1329; OLG Dusseldorf, AG 2004, 212; OLG Stuttgart, NZG 2004, 146; OLG
Hamburg, NZG 2003, 978 und NZG 2005, 86; OLG Kéin, BB 2003, 2307).

E. Die Griinde fiir die Nebenentscheidungen

1. Anwendbares Recht

Bei der Kostenentscheidung ist das vor Inkrafttreten des SpruchG geltende Recht
anzuwenden (§ 17 Il SpruchG). Fur die Kosten des Verfahrens gait zuvor § 3271 il s.
3 a.F. AktG, wonach fir das Verfahren und fiir die Kosten des Verfahrens § 306 a.F.
Ak{G sinngemal Anwendung finden solilte.

2. Die Gerichtskosten

Hinsichtiich der Gerichtskosten gilt § 306 VII S. 7 a.F. AKtG. Hiernach sind
Kostenschuldner ,die Vertragsteile des Unternehmensvertrages®. Jedoch kann das
Gericht die Kosten ganz oder zum Teil einem anderen Beteiligten auferlegen, wenn
dies der Billigkeit entspricht.

Bei nach § 327f. Il S. 3 a.F. AktG sinngeméafRer Anwendung ist die Kostenschuldnerin
die Hauptaktionarin, die — dhnlich wie die Veriragsteile bei einem
Unternehmensvertrag —- das Abfindungsverfahren veranlasst hat. Das betroffene
Unternehmen (hier: die Antragsgegnerin zu 1.) dagegen hat das Verfahren nicht
veraniasst. Griinde, ihm die Gerichtskosten ganz oder teilweise aufzuerlegen, sieht
das Gericht nicht.

Angesichts des Umstandes, dass die Antragsteller obsiegt haben, erscheint es auch
nicht billig, die Gerichtskosten den Antragstellern aufzueriegen. Dies gilt auch unter

Berilicksichtigung des Umstandes, dass sie keinen bezifferten Antrag gestellt haben

und sich aus ihrem Vorbringen ergibt, dass sie eine noch héhere Abfindung flr
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angemessen gehalten haben und deshalb auch der weitergehende Antrag
zuriickgewiesen wird. Denn veranlasst hat das Verfahren die Antragsgegnerin zu 2.
und sie allein verflgte Uber die Informationen, aus denen sich die
Unternehmenswerte ergaben; teilweise hat sie die Annahmen erst im Verfahren
naher erldutert. '

Es bleibt daher bei der Verpflichtung der Antragsgegnerin zu 2., die Gerichtskosten
allein zu tragen. Den Anfragsteller zu 3., dessen Antrag als unzuléssig
zurickgewiesen wird, an den Genchtskosten anteilig zu beteihgen erscheint schon
zur Vermeidung unnétiger Arbeit nicht billig.

3. Die auBergerichtlichen Kosten

Hinsichtiich der auRergerichtlichen Kosten im Grundsatz dasselbe. Auch hier sieht
der Verweis in § 327f a.F. AktG auf § 306 a.F. AktG und dort speziell § 306 VII S. 7
AktG vor, dass die Kosten im Grundsatz die Antragsgegnerin zu 2. zu tragen hat, es
sei denn, eine Heranziehung anderer Beteiligter entsprache der Billigkeit.

a. Hinsichtlich der der Antragsgegnerin zu 2. entstandenen aulergerichtlichen
Kosten entspricht es im vorliegenden Fall nicht der Billigkeit, sie einem anderen
Beteiligten aufzuerlegen. Denn die Antrage der Antragsteller haben Erfolg. Es wird
entsprechend ihren Antragen eine Erhéhung der Abfindung angeordnet. Da es weder
ihre Aufgabe ist noch sie die Méglichkeit haben, den Betrag zu errechnen und sie
auch den Betrag der Erhhung nicht genannt haben, kann auch nicht von einem
anteiligen Obsiegen bzw. Unterliegen gesprochen werden, auch wenn aus formalen
Griinden, um den Rechtsstreit vollstandig zu entscheiden, der weitergehende Antrag
der Antragsteller zurlickzuweisen war.

b. Dagegen entspricht es aus den bereits genannten Grinden der Billigkeit, die
aulergerichtlichen Kosten der Antragsteller der Antragsgegnerin aufzuerlegen. Das
gilt nur nicht fur den Antragsteller zu 3, dessen Antrag als unzulédssig zuriickzuweisen
war.

c. Hinsichtlich der auBergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin zu 1., also des
betroffenen Unternehmens, muss das Gericht fur diesen Fall von der Auffassung des
HansOLG ausgehen, dass die Antrage gegen die Antragsgegnerin zu 1. insoweit
unzuléssig sind. Deshalb erscheint es jedenfalls nicht billig, dass diese
Antragsgegnerin ihre auBergerichtlichen Kosten selbst tragt; es kommt nur die
Belastung der Antragsteller oder der Antragsgegnerin zu 2. in Betracht. Eine ‘
Belastung der Antragsteller erscheint nicht billig, weil sie nach dem damaligen Stand
der Literatur und Rechtsprechung nicht wissen konnten, gegen welche der
Antragsgegnerinnen der Antrag zuldssigerweise gerichtet werden musste. Billig
erscheint nur eine Belastung der Antragsgegnerin zu 2., die das Verfahren Uiberhaupt
und mit der fur die Antragsteller zu geringen Abfindung veranlasst hat.

4. Die Kosten des gemeinsamen Vertreters

Die Verpflichtung der Antragsgegnerin zu 2., die Kosten des gemeinsamen Vertreters
zu tragen, ergibt sich aus § 306 IV S. 6 a.F. AkiG. Nach § 306 IV §. 7 a.F. AKIG setzt
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das Gericht den Ersatz der baren Auslagen und die Vergitung fest. Dies wird nach
einem entsprechenden Vorschlag des gemeinsamen Vertreters ggf. gesondert
erfolgen.

VII. Die Entscheidung iiber den Gegenstandswert und die Geschiftswerte

1. Der gerichtliche Geschaftswert ist gemaR § 306 VIl 8.6 a.F. AktG und § 30 | KostO
nach billigem Ermessen zu bestimmen; die Grenzen des § 15 !l SpruchG sind nicht
anwendbar, weil dieses Gesetz erst am 1.9.03 in Kraft trat. Bei der Ausiibung dieses
Ermessens lasst sich die Kammer von dem Betrag leiten, der sich als Gesamtbeirag
der Zuzahlung ergibt (OLG Dusseldorf, NZG 2004, S. 429, Anmerkung der
Schriftleitung m.w.N.; Lutter-Krieger, UmwG, § 312 Rdn. 4; Kallmeyer-
Meister/Kibcker, UmwG, 2. Auflage, § 312 Rdn. 20 m.w.N.; Lutter-Krieger, UmwG
(1996), § 312, Rdn. 6}, weil die Vermeidung dieser Zuzahlung das Interesse der

- Antragsgegnerin widerspiegelt. Die Zuzahlung errechnet sich aus der Differenz
zwischen der neuen und der alten Abfindungshohe (€ 17,04 abzuglich € 13,16 =€
3,88) und der Anzah! der aulRenstehenden Aktien zum Zeitpunkt der Mafinahme
(459.201) mit € 1.781.699,88.

2. Der fur die Berechnung der auBergerichtlichen Kosten (insbesondere die
Rechtsanwaltskosten) erforderiiche Gegenstandswert fur jeden Antragsteller ist
ebenfalls nach billigem Ermessen nach § 30 | KostO zu bestimmen. Die zum
friheren Recht iberwiegende Auffassung sieht vor, dass der Geschéftswert sich
durch Multiplikation des Erhéhungsbetrages fir jede Aktie mit der Anzahl der von
dem betreffenden Anfragsteller gehaltenen Aktien ergibt (Lutter-Krieger, UmwG
(1996), § 312, Rdn. 7 mwN.; dagegen und fir eine Ubernahme des Wertes der
Gerichtskosten: Landgerichts Hamburg, Kammer 14 fur Handelssachen — AG 1994,
332). Dieser Auffassung schlielt sich das Gericht im Grundsatz an. Dies fiihrt aber
fur Prozessbevollméichtigte von Antragstellern, die nur wenige Aktien besitzen, dazu,
dass sie zu ganz geringen Gebuhren tatig werden mitssten. im vorliegenden
Verfahren z.B. liegen etliche Aktienbesitznachweise nur fur 1 Aktie vor, so dass die
auf diese Aktiondre entfallenden baren Zuzahlungen nur wenige Euro betragen. Das
ist keine billig erscheinende Lésung. Die Kammer hélt es im Rahmen ihres billigen
Ermessens fur angebracht, insoweit die Neuregelung aus § 31 | 4 RVG (jedenfalls
ein Mindestgegenstandswert von € 5.000.-) auch auf diese Aktiondre anzuwenden.

Danach ergeben sich die Geschéftswerte fur folgende Antragstelier konkret
Antragstelier 4. (16729 Aktien) € 64.925,37

Antragstellerin 8.  ( 2000 Aktien} € 7.762,01

Antragsteller 9. ( 2000 Aktien) € 7.762,01
Antragsteller 10.  ( 2500 Aktien) € 9.702,52
Antragsteller 17, ( 1500 Aktien) € 5.821,51
Antragstellerin 21. ( 1350 Aktien}) € 5.239,36
und fiir alle Gbrigen Antragsteller mit je € 5.000,00.

3. Der fiir die Gebuthren des gemeinsamen Vertreters mafRgebliche Geschaftswert ist
nach der Anzahl der Aktien zu bestimmen, die aus seiner Sicht von ihm vertreten
werden kénnen. Es gab 459.201 auBBenstehende Aktien. Die Antragsteller haben in
diesem Verfahren den Besitz von 29.941 Aktien nachgewiesen. Der gemeinsame
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- Vertreter nahm also die interessen von 429.260 Aktien wahr. Bei einer Erhéhung der

Abfindung um € 3,88 pro Aktie macht dies einen Geschéftswert von € 1.665.528,80
aus.

4. Der fur die Gebiihren der Antragsgegnerinnen maBgebende Wert bestimmt sich
nach der Gesamthéhe der Erhéhungen mit € 1.781.699,88.

https://www.handelsregister.de/
rp_web/documents-hb.do
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Tabelle 1: Wertberechnung der Antragsgegnerin

11 Allgemeine Parameter
Datum Bewertung vor Stichtag 31.12.2001
Datumn Stichtag 30.10.02
Tage dazwischen 273
Tage gesamt im Jahr (Schaltjahr!) 365
Erstes Jahr der Berachnung: 2002
Gewerbeertragssteuersatz
Persidniicher Einkommenssteuersatz 35,000%
Halber pers. Einkommenssteuersatz 17,500%
1l. Kpitalisierungszins
Jahr 1999/2000|RGJ 2000|RGJx4 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005
allg Marldrisikopramie fir nicht festverz'l Anlagen 5,00 5,00 5,00 500
untern’bezog Abweichung {Betafakior) 1,00 1,00 1,00 1,00
ergibt: untem'bezog Markdrisikoprémie 5,00 5,00 500 500
{Basis)-Zins fir festverzinsliche Anlagen 6,00 6,00 6,00 6,00
5u Basiszins + unternbez. MarktrisPramie 11,00 11,00 11,00 11,00
Atypisierte EinkSteuer | | -3,85 -3,85 -3,85 -3,85
ergibt: Kapitalanl'zs nach pers. Steusrn 7,15 7,15 - 7,15 7,15
abzilglich Inflatipnsabschiag -0,60
ergibt Kapitalisierungszinssatz 7,15 715 7,15 6,65
i
1. Unternehmensergebnisse
Jahr 1999/2000|RGJ 2000|RG.Ix4 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005
Umsatzerldse Schienen-Tankiager)]] 322.000j 91.000| 364.000§ 380.000| 393.700F 400.100] 4192.600 421.700
Umsatzerlose Bulk-fSpeziallogistik 566.000] 135.000] 540.000| 554.000] 530.400| 549.800| 566.700 569.500
Umsatzerldse Sonstige 57.000] 13.000| 52000 4.000 2,300 8.500 7.800 7.900
Umsatzerldse Summe 945,000 239.000| 956.000) ©38.000] ©26.400)] 967.400] 994.100 968,100
Materialaufwand -576.00071 -146.000| -584.000| -602.000] -587.300| -610.600) -628.800 -631.800
Personalaufwand -167.000] -40.000| -160.000| -141.000] -145.200| -150.800| -152.800 -153.300
Abschreibungen -76.000] -18.000| -72.000] -59.000| -58.500 -61.100] -60.000 -60.200
Ubrige Ertrige bzw. Aufwendungen{ -120.000] -21.000{ -84.000| -91.000] -98.500] -100.100[ -100.800 -100.000
Operatives Jahresergebnis 6.000] 14.000] 56.000 45.000 35.900 44.800 51.700 53.800
Finanzergebnis -14.000 6.000] -24.000| -15.000| -14.400 -15.200] -15.400 -16.600
Ertragssteuern 3.000 1,000 4.000| -12.000 -7.800 -10.900] -13.500 -14.200
Jahrestberschuss -5.000 5.000 36.000 18.000 13.700 18.700 22.800 24.000
Anteile Dritter -6.000 -2.000] -8.000 -1.000 -1.000 -1.100 -1.000 -1.100
Jahresergebnis ~11.000 7.000) 28.000 17.000 12.700 17.600 21.800 22.900
abzuglich typisierie Einkornmenssteusr ‘ ) -2.223 -3.080 ~3.815 -4.008
Nettoausschilttung ) 10.478 14.520 17.985 18.893
JIl. Errechnung des Barwerts per 28.12.04 :
Jahr .| 1999/2000|RGJ 2000{RG.Jx4 2.001 2.002 - 2.003 2.004 2.005
Kapitalisierungszinssatz 7,15000] 7,15000| 7,15000 6,65000|
Jahreskennzahl 1,00000] 2,00000| 3,00000 3,00000
Aufzinsungswert fiir die anfeilige Periode -0,25205| -0,25205| -0,25205 -0,25205
Aufzinsungsfaktor 0,74795 1,74795] 274765 2, 74795
Barwertfaktor 0,94966| 0,88629| 0,82715 12,59921
Barwert 9.950,05] 12.868,92| 14.876,25| 238.030,65
IV. Ergebnis fiir das Abfindungsangebot
kumuiierter Barwert per 30.10.02 | 275.725.863
Sonderwerte nicht betriebsnotwendiges Vermégen 0,00
Unternehmenswert per30.10.02 275.725.863
Anzahl der Aktien 1 20.800.000
Wert pro Aklie It Guiachten 13,19
i
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Tabelle 2: Wertberechnunyg des Langerichts (Abweichungen kursiv)

|. Aligemeine Parameter

Datum Bewertung ver Stichtag 31.12.2001
Datum Stichtag 30.10.02
Tage dazwischen 273
Tage gesamt im Jahr (Schaltjahr!) 365
Erstes Jahr der Berechnung: 2002
Gewerhesrtragssteuersatz

Personlicher Einkommenssteuersatz 35,000%
Halber pers. Einkommensstetersatz 17,500%

Il. Kpitalisierungszins

Jahr 1999/2000 |RGJ 2000/ RGJx4 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005
allg Marktrisikopramie fiir nicht festverz'l Anlagen 5,00 5,00 5,00 5,00
untern'bezog Abweichung (Betafakior) 0,80 0,80 0,80 .80
ergibt: untern'bezog Markdrisikopramie - 4,00 400 4,00 4,00
{Basis)-Zins fur festverzinsliche Anlagen 5,50 8,50 5,50 5,50
Su Basiszins + unternbez., MarktrisPrarnie 950 9,50 9,50 950
[iypisierte EinkSteuer | | -3,33 -3,33 -3,33 -3,33
ergibt: Kapitaianl'ze nach pers. Steuern 6,18 6,18 6,18 6,18
abziglich Wachstumsabschiag -1,00
ergibt Kapitalisierungszinssatz 6,18 6,18 6,18 518
l
ll. Unternehmensergebnisse
Jahr - 1999/2000 |RGJ 2000|RGJx4 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005
Umsatzerlose Schienen-Tanklage| 322.000] 91.000| 364.000| 380.000] 393.700] 408.100| 419.600 421.700
Umsatzerl§se Bulk-/Speziallogisti 566.000] 135.000) 540.000| 554.000] 530.400; 549.800] 566.700 569.500
|YUmsatzerlose Sonstige 57.000f 13.000} 52.000 4.000 2.300 8.500 7.800 7.900
Umsatzerlése Summe 945 000] 235.000] 956.000] 938.000] 926.400 DE7.400] 904,100 998.100
Materialaufwand -576.000] -146.000| -584.000| -602.000] -587.3000 -610.600} -628.800 -631.800
Personalaufwand -167.000( -40.000| ~160.000| -141.000] -145.200] -150.800| -152.800 -153.300
Abschreibungen -76.000{ -18.000] -72.000| -5%.000f{ -58.500 -61.100] -60.000 -60.200
Ubrige Ertrage bzw. Aufwendunge| -120.000] -21.000| -84.000] -91.000] -95,500] -100.100| -100.800 ~160.000
Operatives Jahresergebnis 5.000 14,0001 56.000} 45.000 35,900 44800 51.700 53.800
Finanzergebnis -14.000 -6.000] -24.000| -15.000f -14.400 -15.200] -15.400 -15.600
Ertragssteuern 3.000 1,000 4.000] -12.000 -7.800 -10.900| -13.500 -14.200
Jahresaberschuss -5.000 9,000 36.000 18.000 13.700 18.700 22.800 24.000
Anteile Dritter -5.000 -2.000] -8.000 -1.000 ~1.000 -1.100 -1.000 -1.100
Jahresergebnis -11.000 7.000] 28.000 17.000 12.700 17.600 21.800 22,900
abziglich typisierte Einkernmenssteuer -2.223 -3.080 -3.81% -4.008
Neitoausschittung 10.478 14.520 17.985 18.883
. Errechnung des Barwerts per 28.12.04 '
Jahr 1999/2000|RGJ 2000|RGJx4 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005
Kapitalisierungszinssatz 8,17500 6,175001 6,17500 5,17500
Jahreskennzahl 1,00000) 2,00000; 3,00000 3,00000
Aufzinsungswert fur die anteilige Periode -0,25205] -0,25205{ -0,25205 -0,25205
Aufzinsungsfakior 0, 74795 1,74785) 274765 2, 74785
Barwertfaktor 0,85617] 0,90056| 0,84819 16,82191
Barwert 10.018,31| 13.075,19| 1525466 317.807,89
IV, Ergebnis fiir das Abfindungsangebot
kumulierter Barwert per 30.10.02 | 356,157.048
Sonderwerte nicht betriebsnotwendiges Vermogen 0,00
Unternehmenswert per30.10.02 356.157.048
Anzahl der Aktien 1 20.900.000
Wert pro Aktie it. Berechnung Landgericht 17,04
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