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LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
Beschluss

In dem Rechtsstreit -

- Antragsteller -




gegen

hat. das Landgericht - 8. Kammer fir Handelssachen — Frankfurt am Main
durch Vorsitzenden Richter am Landgericht und die Handelsrichter

und

am 26. 04. 2006 beschlossen:

Die A_htrége auf Bestimmung einér angemessenen Barabﬁnduhg gemal § 327§
Abs. 1 Satz 2 AktG anlasslich der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare




der Zurich Agrippina Versicherung A'ktiengesellschaft auf

werden zuriickgewiesen.

Die Kosten des Verfahrens einschlieRlich der Vergu'tu'ng des Vertreters der
auBenstehenden Aktionére sowie der notwendigen aursergenchtllchen Kosten der

Antragsteller hat die Antragsgegnenn zu 1) zu tragen

Der Geschéftswén fur die Gerichtskosten und die AntragSgegherinnen wird auf
200.000,-Euro und der fur die Antragsteller auf 53,67 Euro je mnegehaltener Aktie

der Antragsgegnerin zu 2) fesigesetzt.

Die Vergutung fir den Vertreter der auRenstehenden Aktionare,
wird fiir den ersten Rechtszug auf 6.500,-Euro

einschliefllich Mehrwertsteuer festgésetzt.

Griinde:

Die Antragsgegnerin zu 1) hielt 99,6 % der Aktien an der Antragsgégnerih zu
2) (2.082.400 Stiick Aktien). Die restlichen 7.549 Aktien befanden sich im

Streubesitz von Privatanlegern (0,4 %)_. '

Die Hauptversammiung der Antragsgegnerin zu 2) beschloss am 12.06.2002,
die sich im Streubesitz befindlichen Aktien der Antragsgegnerin zu 2) auf die
Antragsgegnerin zu 1) zu. Ubertragen, und zwar gegen Zahlung einer

~ Barabfindung in Héhe von 536,74 Euro je Stuckaktie.

Im Ubertragungsbericht vom 16.04.2002 wurde mit Unterstitzung der

ein Unternehmenswert zum
13.06.2002 in Hshe von 1.117.703.577 Euro ermittelt, was einem Wert von
536,74 Euro je Aktie entspricht (Seite 35 des Ubertragungsberichts).
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Mit Beschluss des Landgerichts Frahkfurt vom 05. 02. 2002 wurde

zur sachversténdigen .
Priiferin gemé3'§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 2 AktG bestellt.VWegen dere_n
Prifungsergebnisses wird auf den Bericht tiber die Prufung der
Angemessenheit der éarabﬁndung vom 25.04.2002 verwiesen.

Die Kammer hat durch Beschluss vom 17. 11. 2004 (BI. 240 — 243 d.A.)
Beweis durch Einholung eines schriftlichen Gutachtens erhoben. Wegen des
Ergebnisses der Beweisaufnahme wird auf das Gutachten des Sach-

verstandigen 'vom_15.709. 2005 verwiesen.
Die Antré‘i’ge sind zuldssig, aber unbegriindet.

Denn aufgrund des Gutachtens des Sachverstandigen “steht nicht
zur Uberzeugung der Kammer fest, dass der Unternehmenswert der
Antragsgegri'erin zu 2) iiber 1.117.703.577 -Euro liegt. Ausgehend von der
UnternehménsbeWertung im Ubertragungsbericht, deren Angemessenhéit
| nach § 327 ¢ Abs. 2 Satz 2 AktG durch

i geprﬂff wurdé, und der U_berprt]fung der Einwendungen
der Antragsteller und des Vertreters der auRenstehenden Aktionare durch den
gerichtlich bestellten Sachverstandigen “ist festiusteilen, dass- der
Unternehménswert der Antragsgegnerin zu 2) zum Stichtag 12.06.2002
jedenfalis nicht uber 1.1 17.703.577 -Euro liegt. Dieser Unternehmenswert .
entspricht der angeboteneh Barabﬁndung in Héhe von 536,74 Euro je

Stiickaktie der Antragsgegnerin zu 2).

'Die Kammer geht in standiger Rechtsprechung davon aus, dass die Funktion
eines Spruchverfahrens ist, die bereits erfolgte Unternehmensbewertung
aufgrund schlﬁséiger Einwendungen auf ihre Richtigkeit hin unter Anwendung
des § 287 Abs. 2 ZPO (BGH WM 2001, 856, 859; BayObOLG ZIP 2000, 885

f.} zu berprifen.




- .Dies ergibt sich zum einen daraus, dass es sich bei dem Spruchverfahren um
- ein echtes Streitverfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit handelt |
(Keidel/Kuntze/Winkler 13. neu bearbeitete Auflage, § 12 FG_G R.195f; OLG
Duisseldorf AG 2000, 421, 422‘),7In eihem_ solchen échtén Streitverfahren endet
die Amtsermittlungspilicht dort, wo es die Verfahrensbeteiligten in der Hand
haben, die notwendigen Erklérungen abzugeben; um eine ihren Inte,reSserr_l'
entsprechende Entscheidung herbei zu fihren. Deshalb obliegt den |
Antragstellern eine Darlegungslast fir solche Umsténde, die eine hdhere
Bemessung der Barabfindung- mﬁgliéh erscheinen lassen. Tun sie das nicht,
ist auch das Gericht nicht verpflichtet, weitere Nachforschungen anzustellen,
wenn hierzu keine Anhaitspunkte gegeben sind. Vielmehr kann das Gericht
— ohne seine Aufklarungspflicht zu verletzen — davon ausgehen, dass die
| Beteiligten die fir sie gunstlgen Umstdnde von sich aus vortragen, und-bei

unbestrittenem Sachvortrag von Amtsermlttlungen absehen.

Zum a.nderen ist dies auch die A_uffassung des Gesetzgebers, wié_ sie in §‘ 4
Abs. 2 Nr. 4 SpruchG zum Ausdruck kommt. Zwar findet dieses Gesetz
vorliegend keine Anwendung. Aber deren Verfahrensgrundsatze kénnen

entsprechend herangézogen werden.

Die Kammer geht des weiteren davon aus, dass die‘ nach § 327 ¢ Abs. 2 Satz
2AktG geprifte Unternehmensbewertung im Ubertragungsbericht eine
ausreichende Grundlage darstéllt, den Unternehmenswert nach § 287 Abs. 2
ZPO zu schétzen. Denn die Unternehmensbewertung erfolgte aufgrund der
vom Bundesverfassungsgericht (ZIP 1999, 1436, 1441) gebilligteh und in der

Praxis durchgesetzten Ertragswertmethode. Diese Methode wurde auch

korrekt angewendet.

‘Bei der Uberpriifung des durch
{berpriften Unternehmenswertes ist lediglich eine Plausibilitats-
und Rechtskontrolle vorzunehmen. Denn ein errechneter Unternehmenswert

beruht auf einer Vielzahl von Prognoseentscheidungen, die alle zu einer mehr
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oder weniger grofden U_nschérfe der Bewertung des Unternehmens fihren.
Insbesondere stellt auch die Eftrag‘swertmethode lediglich ein Hilfsverfahren
dar, da'_s methodiéch stets anfechtbare Schatzungen liefert, weil die Zukunft im
Dunkeln bileibt und der Wert eines Unternehmens sich nicht auf ,Euro und
Cent" errechnen lasst. Allerdings bildet die Eﬂragswedmethode einen
abstrakten Rahmen, innerhalb dessen die Schatzung des Unternehmenswerts
stattfinden kann\(GrQBfeId, Unterhehmens- und Anteilsbewértun_g im

Gesellschaftsrecht, 4. Auflage, 268 f.).

Deshalb ist die UnternehmensbewertUng. nur daraufhin zu ijberpri]feh, ob die
Ertragswertmethode korrekt angewendet, insbesondere der rechtliche
Rahmen eihgehalten wurde und die jeweiligen Proghosen plausibél und
nachvollziehbar dargéstellt wurden. Dabei ist es nicht Aufgabe des G_erichts,
anstéll‘e der Prognosen im Ubertragungsbericht des Hauptaktionars eigené
Prognosen aufzustellen. Deshalb ist es auch grundsatzlich unzul&ssig,
anstelle von Prognosen eine wegen der Dauer des' Spruchverfahrens im
Einzélfall durchaus mdgliche e‘x—p.ost-Betrachtung der réa‘len Geschehnisse zu
- setzen (OLG Dusseldorf AG 2003, 329 ff.). Vielm'ehr bleiben fur die
Plausibilitdtskontrolle einzig und allein die auf den Stichtag bezogenen

Prognosen im Bericht des Hauptaktionérs maBgebend.

- Daraus ergibt sich, dass der wahre Unternehménswért wegen der
‘Ungenauigkeit der Prognosemethode nur als Naherungswert mit einer
Bandbreite festgelegt werdén kann. Dem gegeln‘(]ber gibt es keinen
mathematisch exakt zu bestimmenden Unternehmenswert. Vielmehr stelit
jedes gutachterliche Ergebnis letztlich nur einge'Schétzgng des
‘Unternehménswerts dar, waé zur Folge hat, dass die Verfahrensbeteiligten es
hi'nhehmen miissen, dass eine Bandbreite von unterschiedlichen Werten als
angemessene Abfindung existiert (BayObLG BB 2006, 39, 40).

Ausgehend von di.esen'Grundsétzen ergibt sich, dass der fur die Bestimmung

der angemessenen Barabfinduhg zugrunde zu legende Unternehmenswert der




Antragsgegnerin zu 2) zum Zeitpunkt der Beschlussfassung am 12.06.2002
(Stichtag) aufgrund der Unternehmensbewertung im Uberfragungsbericht des
Hauptaktionars und den‘FeststeIIungen des-Sachversté'\ndigén nicht
(ber 1.117.703.577 -Euro liegt..

| Soweit es um die Einwendungen'der Antragsteller und des Vertreters der
aulenstehenden Aktionsre gegen den Kapitalisierungszinssatz |
(Basiszinssatz, allgemelne Marktrisikopramie und Betafaktor) geht, sind dlese
bereits unbeachtlich, weil nach den zutreffenden Feststellungen des
Sach\)ersténdigen (Seite 5 - 7 seines Gutachtens in Verbindung mit
der Beispiéfsrechnung in Anlage 2) eine Absenkung des Kapitalisierungs-
zinses, die fiir sich genommen werterhéhﬂend wirkt, durch die dadurch zugleich
~ verursachte Vermlnderung des Kapltalanlageergebnlsses uberkompensuert
wird. Denn jede Senkung des Basiszinses von 6 % wie im
Ubertragungsbericht zugrunde gelegt (Selte 26/27 des Ubertragungsbenchts)
- —und/oder der ailgemeinen Risikopramie von 5 % - wie im
Ubertragungsbericht angenommen (Seite 27 des Ubertragungsberichts) -
fahrt zu einer Verringerung der Position Kapitalanlageergebnis in der Tabelle
zur Ermittlung der Nettoausschittungen (Seite 30 des Ubertragungsberichts),
die auch durch einen im selben Umfang reduzierten Kapitalisierungszins nicht
kompensiert wird. Vielmehr sinkt der Ertragswert umso stérker je héher die
Absenkung des Basiszinses unter 6-% und die der Marktrisikopramie unter 5

% ausfallt (Seite 7 des Gutachtens).

Dies beruht auf der vom Sachverstandigen im Einzelnen dargestellten,
bewertungstechnischen Besonderheit der Unternehmensbewertung von
Versicherungen. Bei dieser Unternehmensbewertung besteht namlich eine
Wechselbeziehung zwischen dem Kapitalisierdngszinrs und dem geplanten
Kapitatanlageergebnis. Diese Wechselbeziehung wird bereits auf Seite 33 und
34 des Ubertragungsberichts dargestellt. Der ZuSammehhang‘zwische_n

Kapitalisierungszins und Kapitalanlageergebnis stellt sich wie foigt dar (Seite 5

des Gutachtens):




Das Kapltalanlageergebnls ist far die Abf ndungsermittiung nicht mit der
tatsachlich bei der Antragsgegnerln zu 2) zu beobachtenden Rendite der
Kapitalanlagen, sondern dquivalent zum Kapltahsmrungsz_lns zu ermittein. Es
handelt sich dabei um ein ijbliches und sachgerechtes 'Vorg_ehen bei der
Bewertung von Versicher‘ungsunternehfnen. Denn bei der Verzinsung der
verschiedenen Ahlageklass‘en isf dem Gedanken Rechnung zu tragen, dass |
die im Kapitaianlageergebnis und im Kapitalisierungszins getroffenen
Verzinsungsannahmen sich entsprechen miissen. Fir Iangfnstlge Anlagen in
fest verzinsliche Wertpapiere und Rentenfonds bedeutet dies, dass die im
Kapitalisierungszins enthaltene Rendite (BaS|521ns) anzusetzen ist, und fur

Anlagen in Aktien und Aktienfonds, dass der BaS|szms zzgl. Marktr|5|ko-

pramien anzusetzen ist.

Dem gegenlber wére eine Fortsdhreib'ung der-tatséchlich zu beobachtenden

Rendite nicht vertretbar.

Denn fir das in der Prognose elnzustellende Kapltalanlageergebms —
msbesondere in der ewigen Rente — ist die aus Sicht des Stichtags — hler
12.06.2002 — auf Dauer zu erzielende Verzinsung der Kapitalanlagen
maRgebend. Dieser Zinssatz ist wie der Basiszins zukunftsbezogen und
zeitlich unbefristet, da ein Unternehmen wie die Antragsgegnerin zﬁ 2) eine -
zeitlich unbegrenzte Lebensdauer hat. Deshalb ist dieser Zinssatz genauso

wie der BaS|szms in drei Schritten zu ermitteln:

Im ersten Schritt wird der Stichtagszins inlandischer 6ffentlicher Anleihen mit
Iangen Laufzeiten bis zu 30 Jahren ermitteit.. Im Schritt 2 werden die
historischen Durchschnittsrendiien anhand der Zinsentwicklung der
Vergangenheit berechnet, um den Zinssatz fir die Anschlussverzinsung nach
Ablauf von 30 Jahren festzulegen. Schritt 3 betrifft die mathematische

Ableitung des einheiﬂic_hen Basiszinssatzes aus den in Schritt 1 und 2

ermittelten Eckdaten.




Dem entspricht das Vorgehen des Sachverstandigen auf dén Seiten 9 und 10

seines Gutachtens zur Ermittlung eines zukunftsbezogenen Basiszinses fir

die ewige Rente.

Da der zukunftsbezogene Bésiszi'ns fur die Berechnung des
Kapitalisiérungszinssatzes und der zukunftsbezogene Zins fur die Berechnung
- des Kapitalanlageergebnisses denselben Pramissen unterliegen, ist es auch
konsisteht,' dass der Basiszins dem Zins fiir die Ermiftlung des Kapital-
anlageergebnisses entsprechen muss. Jede andere Annahme wiirde dem
Gedanken der Aquivalenz zwischen der im Kapitalanlageergebnis und der im

Kapitalisierungszinsful® angenommenen Verzinsung widersprechen.

Da nicht das in der Vergangenheit tatséchlich zu beobachtendé
Kapitalanlageergebnis fr die Ableitung des zukiinftigen Kapital-

- anlageergebnisses maBgeblich ist, sondern der zukiinftige Basiszins, liegt
auch kein Verstol gegen dié Planungsvbrgaben der Geschéftsleitung
(Vorstand) der Antragsgegnerin zu 2) vor. Denn deren Vorgaben flieffen
insoweit in das Kapitalanlégeergebnis ein, als bei der Berechnung des
zukinftigen Kapitalanlageergebnisses sowdhl im Ubertragungsbericht als
auch im Gutachten des Sachverstédndigen von den fatséchfich
- vorhandenen Kapitalanlagen (Grundstiicke, Anteile an verbundenen
Unternehmen, Aktien, Aktienfonds, Rentenfonds, Immobilienfonds,
festverzinsliche Wértpapiere etc), wie in den Anlageh 1, 2 und 4 geschehen,
ausgegangen wurde. Eine dartber hinaus gehende BerUcksichtigung der

Vorgaben der Geschéftsleitung war nicht erforderiich.

Schliellich hat der Sachverstindige auch auf Seite 7 seines Gutachtens
nachvollziehbar, insbesondere auch rechnerisch, und plausibel dargestellt,
dass jede Verringerung des »BasisZinses und/oder der Marktrisikopramie

gegeniiber dem im Ubertragungsbericht zugrunde gelegten Basiszins bzw. der
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'Marktrisikoprémie zu einer Verminderung des Unternehmensweftsund 'dam'it

. auch der angemessenen Barabfindung fuhrt.

Deshalb sind auch die von den Antragstellern vorgebrachten Einwendungen
gegen die Ermittlung des Kapitalisi_erungszinssaties durch den Sach-
verstandigen (Seite 8 - 20 des Gutachtens) unbeachtlich, weil jede weitere
Reduzierung des vom Sachverstandigen angenommenén Basiszinses
und/oder der Mafktrisikoprémie nicht zu einer Erhéhung des
Unternehmenswerts fithrt, sondern wegen der Aquivalenz des Basiszinses mit _l
dem Zinssatz zur Ermittlung des Kapi'talan"Iageergebnisses zu einer weiteren
Reduzierung. Da die Antragsteller auch die vom Sachverstandigen ermittelten
Basiszinsséitze, insbés’ondere dem flr die ewige Rente, als zu hoch erachten,
eriibrigt sich ein weiteres Eingehen auf die vorgebrachten Einwehdungen. o
Vielmehr halt die Kammer die schliissigen und nachvollziehbaren
AUsthrungen des Sachverstandigen zur Aquivalenz des Basiszinssatzes mit

dem Zinssatz zuir Ermittlung des Kapitalanlageergebnisses fur zutreffend.

Der Wachstumsabschlag wird nach den zutreffenden Ausfithrungen des
Sachverstandigen auf den Seiten 20 - 22 seines Gutachtens .

jedenfalls vertretbar mit 0,5 % angesetzt.

Der Wachstumsabschiag berUcksichtigt den Umstand, dass bei der ewige'h
Rente Ertragstiberschiisse eingesetzt werden, ohne weitere Steigerungsraten
in der Zukunft zu beachten. Dies ist aber eine verkirzte Sichtweise. Denn es
darf angenommen werden, dass die Uberschiisse einés Unternehimens auch
in der Zukunft nominél steigen. Deshalb ist es gerechtfertigt, einen Abschlag
vom Kapitalisierungszinssatz nach Steuern bei der ewigén Rente vorzu-
nehmen, wenn die Gewinne des zu bewertenden Unternehmens in der

- Zukunft voraussichtlich nominal wachsen werden (Groffeld, 144).

Einen Anhaltspunkt fiir die Hohe des Wachstumsabschlags liefern die

Inflationsraten in der Vergangenheit. Allerdings fihren nicht nur
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Preissteigerungen, sbndern auch Mengen- und Strhkturverénderungen
(Entwicklung neuer Produkte, Eintritt von Wettbewerbern, KOsteheinsparungen
etc.) zu Anderungen der nominalen Uberschiisse. Auerdem ist zu
berticksichtigen, dass es deutschen Unternehmen in der Vergangenheit im.
Durchschnitt nicht gefuhgen ist, inflationsbedingte Kostenéteigerungen
vollstandig auf die Absatzpreise umzulegen, so dass die nominalen
Steigerungen der Jahrestiberschiisse deutscher Unternehmen durchschittlich-
unter der Inflationsrate liegen. Zudem werden nominale Ergebnissteigerungen

durch Scheingewinnbesteuerungen a-ufgezehrt.

D’iesen Anfdrderungen geniigen die Feststellungen des Sachverstandigen
auf den Seiten 20 - 22 seines Gutachtens.

Insbesondere stellt der Sachverstandige klar, dass die Geldentwertungsrate ‘
(Inflation} nur eihe Komponente fir die Bestimmung des Wachstumsabschlags
- ist, weil die_Jahresabschusse deutscher Industrieunternehmen im Zeitraum
1971 bis 2001 durchschnittlich um 1,4 % gewachsen sind, wéhrend die

Inflationsrate im selben Zeitraum im Durchschnitt 3,1 % betrug.

Da die Antragsgegnerin zu 2) auf dem Markt fir Lebensversicherungen
erheblichém Konkurrenzdruck ausgesetzt ist, ist es auch vertretbar, einen
Wachstuméabschlag unter 1,4 % anzunehmen, zumal die Erzielung des in der -
ewigen Rente angenommenen Jahresiliberschusses von 67,3 Mio Euro ein
jahrliches Gewinnwachstum von etwa 3 % erfordert, was weit tiber dem von
den Antragstellern zu 1) — 3) geforderten Abschlag von mindestens 1,7 % Iiegt'
(Seite 21 des Gutachtens). |

AuBerdem ist —was der.Sachversté'lndige auch getan hat — zu bertcksichtigen,
dass das vom Sachverstandigen verwendete statistische Zahlenmaterial
(Seite 20/21 des Gutachtens) Gewinnsteigerungen beinhaltet, die auf
Thesauriérungen beruhen, weil die der Ertragswertmethode zugrunde

- liegende Vollausschittungshypothese nicht der tatsachlichen Aus-
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schlttungspraxis deutscher Aktiengesellschaften entspricht. Diese
‘thesaurierten vielmehr ihre Gewinne in der Regel zwischen 40 und 70 %.
Deshalb ist es auch zumindest vertretbar, dass der Sachverstandige einen
Abschlag von dem durchschnittlichen Gewinnwachstum in der Vergangenheit
von 1,4 % angenommen hat und den im Ubertragungsbericht angenommenen
WachstumSabschIag' fur zutreffend erachtet, weil ein unendliches, jahrliches
Gewin_nwachsturh vonVVO,5' % nur erzielt wérden kann, wenn gleichzeitig auch
nachhaltig Eigen'kapital geschaffen wird. Da im Ubertragungsbericht eine |
zusatzliche Eigenkapitalbildung zur Finanzierung des Wachstums von 0,5 % in
der ewigen Rendite nicht vorgésehen wurde, muss der Wachstumsabschlag

entspfechehd niedriger fesfges_etzt werden (Seite 20 des Gutachtens).

Auch die H6he des vom SachVersténdigen vorgenommenen Abschlags von
dem durchschnittlich in der Vergangenheit erzielten Wachstum der
Jahresabschiisse von 1,4 % ist nicht zu beanstandén. Denn der Sach-
verstandige hat auf Seite 21 des Gutachtens im Einzelnen nachvollziehbar
festgestellt, dass die Annahme eines nominalen Gewinnwachstums von 0,5 %
unter Zugrundelegung der Vollausschittungshypothese einem Gewinn- |
wachstum von etwa 3 % bezogen auf das nachhaltige Ergebnis in der ewigen
Rendite von 67,3 Mio Euro entspricht, weil eine Steigerung der Ausschiittung
von 67,3 Mio Euro um jahrlich 0,5 % (= 0,3 Mio EUR) nur dann unendlich
erreicht werden kann, wenn gleichzeitig‘das Eigenkapital jahrlich ent-
sprechend um 0,5 % wéchst, was ausgehend vom Eigenkapital zum 31. 12.
2001 (348,2 Mio EUR) einer jéhrlichen Steigerung von 1,7 Mio EUR entspricht.
Danach muss in der ewigen Rente ein jahrlicher .Uberschuss von etwa 2 Mio
EUR erzielt werden, um die Gewinnausschittung um jahrlich 0,5 % zu
erhéhen. Eine jahrliche Steigerung von 2 Mio EUR entspricht e'ineln'1 jahrlichen
‘Gewinnwachstum von 3 % bezogen auf das nachhaltige Ergebnis in der
ewigen Rente von 67,3 Mio EUR. Eine Steigerung des jahrlichen
Gewinnwachstums um etwa 3 % unter Zugrundelegung von Theséurierungen
liegt Uber der jahrlichen Wachstumsrate von durchschnittiich 1,4 %, die der

‘Sachverstandige als Vergleichskennzahl herangezogen hat.
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Danach geht die Kamme.r im Folgenden von dem auf Seite 22 des Gutachtens
ermitteiten KapitaIi‘sierungszinssatz zu Gunsten der Antrégsteller aus, weil
geringere — von den Antragstellern verlangte — Basiszinssétze und ein
geringerer Risikozuschlag als vom Sachverstiandigen angenommen nach den
vorstehenden Ausft"Jhrungen zu einem noch geringeren Unternehmenswert als
vom Sachversténdigén ih Anlage 4 ermittelt (1.053,2 Mio Euro) fuhren wirden. |

Soweit es um die Kunstgegenstande geht, ist es zwar zutreffend, dass der
Sachverstindige keine Feststellungen getroffen hat. Dies ist aber unerheblich.
Denn die Antragsgegnerinnen haben mittlerweile eingeféumt, dass die -
‘Ant_ragsgegnerin zu 2) im Jahre 2001 Kunstgegensténde zum Preis von
367.000 EUR angeschafft habe. Anhaltspunkte dafir, dass weitere Kunst-
gegenstande vorhanden seien, haben die insoweit darlegungspflichtigen
‘Antragsteller nicht dérgetan. Deshalb.'sieht die Kammer auch keinen Anlass,
insoweit von Amts wegeh weitere Ermittlungen anzustellen. Dies gilt auch far

den Wert der Kunstgegenstande zum 12. 06. 2002.

Denn im Hinblick auf den geringen Anschaffungspreis von 367.000,-Euro, der
" im Verhaltnis zu der Anzahi der Aktien von 2.082.400 nur zu einer Erhéhung
der Barabfindung von nﬁaximal 0,18 Euro fuhren kanh, steht eine weitere
Au'ﬂ(lérung’des Sachverhaits insoweit in keinem Verhalnis zu den dadurch
verursachten Kosten (§ 287 Abs. 2 ZPQO). Zumal es ausgehend von dem vom
Sachvérsténdigen ' efmittelten Unternehmenswert von
1.053.200.000 EUR (Anlage 4 seines Gutachtens), den die Kammer fur
zutreffend halt, zu einer Erhéhung der Barabﬁndhng erst dann kommen kann,
wenn der Wert der Kunstgegenstinde zum 12. 06. 2002 (iber 124.703.577
EUR (1.177.703.577 — 1.053.200.000) liegen wiirde. Dies wiirde bezogen auf
den Anschaffungspreis von 367.000 EUR eine Wertsteigerung von 33.900 %

innerhalb eines Jahres erfordern. Eine solche Wertsteigerung hélt die Kammer
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far ausgeschlossen, sélbst"wenn der Anschaffungspreis weit unter dem

tatsachlichen Wert der Kunstgegenstdnde gelegen haben sollte. -

Soweit es um die Beteiligung d_er Antragsgegnerin zu 2) an der Neckura
Versicherungs-AG geht, hat der Wert dieser Beteiligung nach der
Wurzeltheorie keinen Eingang in den Unternehmenswert der Antragsgegnenn
zu 2) zu finden. Zwar war die Verschmelzung der Neckura Lebensver- |
smherung—AG auf die Antragsgegnerin zu 2) schon vor dem Stichtag — 12. 06 -
2002 — geplant (Seite 28 des Geschéftsberichts fir 2001 vom 20. 03. 2002). .
Ein entsprechender Hinweis findet sich. auf Seite 8 des Ubertragungsberichts,
wonach die Antragsgegnerin zu 2) zunéchst sémtliche Aktien der Neckura
Lebensvers_i_cherungs—AG Gbernehmen und anschlie3end eine Verschmelzung
der Neckura Lebensversicherungs-AG auf die Antragsgegnerin zu 2) erfolgen
sollte. Aber Voraussetzung flr einen unentgeltlichen Erwerb der Aktien und
die anschlieBende Verschmelzung war nach den Feststellungen cles.
Sachversténdigen gemaR Protokoll der Sitzung des Aufsichtsrats der _
Antragsgsgegnerin zu 2) vom 07. 12. 2001 ein erfolgreiches Squeeze-out-
Verfahren (Seite 4 des Gutachtens). Dieser Beschluss hat zur Folge, dass der
Wert der Neckura Lebensversicherungs-AG bei der Unternehmensbewértung
der Antragsgegnerin zu 2) auBer Ansatz zu bleiben hat.

Die Bewertung eines Unternehmens hat stichtagsbezogen zu erfolgen. Dies
bedeutet, dass die Ertragskraft eines Unternehmens zu dem Stichtag, der fur
“die Unternehmensbewertung zugrunde zu legenist, zu ermitteln ist. Dabei ist
grundsétzlich auf eine Zukunft abzustellen, wie sie ohne den Bewertungs-
anlass zu erwarten ist (Grofeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im
Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., 57) _
Zukinftige Entwicklungen durfen aber nur msowelt beriicksichtigt werden, als
sie am Stichtag in der Wurzel angelegt sind, in den Verhaltnissen am Stichtag
bestehen und mit einiger Wahrscheinlichkeit absehbar sind. Diese so
genannte Wurzeltheorie fuhrt das Stichtagsprinzip und das Prinzip der

Zukunftsbezogenhert zusammen (Grofifeld, 59).
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Dies bedeutet, dass Faktoren nicht bericksichtigt werden dlrfen, die am
,Sti‘chtég in der Wurzel nicht angelegt waren. Sowohi die Organisations-
strukturen als auch die Chancen missen am Stichtag da gewesen sein (BGH
NZG 1999, 70, 71). - |
Ausgehend von den vorstehenden Grundsatzen hat eine Bericksichtigung des
Werts der Neckufé Lebensversicherungs-AG im Rahmen der Unternehmens-
“bewertung der Antragsgegnerin zu 2) zu unterbleiben. Denn der Bewertun_gS“-
anlass, der Ausschluss der Minderheitsaktionare aus der Antragsgegnerin zu
2) war gerade Vofaussetzung fur eine.Ubernahme der Aktien der Neckura
Lebensversicherungs-AG durch die Antragsgegnerin Zu 2) bzw. eine
Verschmelzung der Neckura Lebensversicherungs-AG auf die Anfrags-
gegnérin zu 2). Nach der Wurzeltheorie dirfen aber nur solche zuklnftige
EntWickIungen Berl'.'lck_sichtigung finden, die auch ohne den Bewertungsanla'ss
eihgetreten wé'\rén. Dem gegenlber geniigt es nicht, dass ein zukiinftiges
Ereignis zum Bewertungéstichtag schon in der Wurzel angelegt war; Vielmehr
muss dieses in der Wurzel angelegte Ereignis unabhéngig vom Bewertungs-
anlass eintreten. An Letzterem fehlt es vorliegend, weil der Bewertungsén[ass
gerade Voraussetzung fiir die geplante Verschmelzung war. Dafiir, dass es
zur Verschmelzung auch dann gekomme'n-wére, wenn ein Squeeze-out hicht

statt gefunden hatte, sind keine Anhaltspunkte ersichtlich.

Soweit die Antragsteller beantragen, eine neue Begutachtung der
Unternehmensbewertung im Ubertragungsbericht durch einen anderen
Sachverstandigen vornehmen zu lassen, weil das Gutachten des
Sachverstandige ungentgend sei (§§ 412 ZPO, 15 FGG), ist dieser
Antrag unbegrindet. Denn das Gutachten des Sachverstéhdigen ist
nach den vorstehenden Ausfiihrungen nicht ungeniigend, sondern verwertbar.
Insbesondere hat der Sachverstandige zu jedem einzelnen Punkt eigene
Feststellungen getroffen und nicht blof} die Argumenterder Antrags-

gegnerinnen wiederholt.
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Soweit der Sachverstandige eine rickwirkende Anwendung des
Bewertungsstandérds IDW ESH fur zulassig erachtet, handelt es sich nach
AuffassUng der Kammer um eine zutreffende Ansicht, soweit es um die
Auswirkungen des seit 01.01.2001 geltenden Halbeinklnfteverfahrens geht,
was die Kammer im Ubrigen auch bereits in einem anderen.Sbruchverfahreh
(3-08 O 208/02) eingehend begriindet hat. |

Soweit die Antragstellef beanstahden, dass der Sachverstidndige
mit der gerichtlich bestellten Priiferin der Angemessenheit der Barabfindung,
eine weitere Wirtschaftspriifungsgesellischaft,
betreibt, fuhrt auch dieser Umstand nicht dazu, das

Gutachten zu entwerten. Denn die Vofschrift des § 8 Abs. 2 SpruchG belegt.
dass es der Gesetzgeber grundsatzlich fir zuldssig halt, dass der gerichtlich

| bestellte Prifer fur die Uberprﬂfung der Angemessenheit der Barabfindung im
Spruchverfahren zum Sachverstdndigen besteiit werden kann (so auch LG
Frankfurt, Def Konzern, 2004, 216.' 217). Wenn aber--schon der Priifer zum
Sachverstandigen im Spruchverfahren bestelit werden kann, bestehen erst
recht keine Bedenken, einen Dritten, der mit dem gerichtlich bestellten Priifer

gesellschaftsrechtlich verbunden ist, zum Sachverstandigen zu bestellen.

Schlieflich ist das Gutachten des Sachverstéindigeh auch nicht
deshalb ungentigend, weil er die Beweisfrage des Gerichts zu den
Kunstgegenstinden unbeantwortet gelassen hat. Dies hatte allenfalls Anlass
gegeben, den Sachversténrdigen aufzufordern, auch zu dieser Einwendung der
Antragstelier gutachterlich SteIIUng zu nehmen. Aber die Kammer hélt eine
solche zuséatzliche Begutachtung aus den vbrstehenden Griinden fir nicht
erforderlich und hat deshalb den Sachverstandigen nicht aufgefordert, ein

| Ergédnzungsgutachten zu dieser Beweisfrage zu erstellen. Vielmehr wirde ein
solches Gutachten nur weitere Kosten verursachen, ohne dass Anhaltspunkte:
gegeben wiren, dass der Wert der vorhandenen Kunstgegensténde zu einer

Erhéhung der Barabfindung fihren kénnte.
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Dier Kostenentscheidung beziglich der Gerichtskost'eh ergibt sich aus §§ 327 f
Abs. 2 Satz 3, 306 Abs. 7 Satz 7 und 8 AktG a.F. Danach hat grundsétzlich die
Antragsgegnerin zu 1) die Kosten zu tragen, weil nur sie passiviegitimiert ist.

Insoweit wendet die Kammer § 5 Nr. 3 SpruchG entsprechend an.

Die Entscheidung Gber die anSergeriChtlichen Kosten folgt aus § 13 a Abs. 1
FGG. Danach findet eine Kostenerstattung grundsatzlich nicht statt, es sei

denn, die Billigkeit gebietet eine andere Entscheidung. Dies ist hier der Fall.

Die Bestimmung des Geschaftswerts fur das Gericht ergibt sich aus §§ 327 f
Abs. 3 Satz 3, 306 Abs. 7 Satz 5 und 6 AktG a.F. in Verbindung mit § 30 Abs.
1 KostO. Dabei orientiert sich die Kammer.mangels anderer Anhaltspunkte an
§ 15 Abs. 1 Satz 3 SpruchG. Danach richtét sich der Geschéftswert nach dem
Betrag, den alle antragsberechtigten Aktionére zu dem urspriinglich
angebotenen Betrag insgesamt fordern kénnen, mindestenSjedoch 200.000,-
Euro und hdchstens 7,5 Mio Euro (§ 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG). Da die
Antrage unbegriindet sind, richtet sich der Geschéftswert nach dem

Mindestwert von 200.000,-Euro.

Den Geschéftswert for die Antragsteller schatzt die Kammer mangels anderer
Anhaltspunkte auf 10 % der angebotenen Barabfindung (63,67 Euro) je

innegehaltener Aktien der Antragsgegnerin zu 2).

Die Vergitung des gemeinsamen Vertreters der aufienstehenden Aktionadre
ergibt sich aus den §§ 327 f Abs. 2 Satz 3, 306 Abs. 4 Sétz 7 AKtG a.F. dem
Grunde nach. Hinsichtlich der H6he wendet die Kammer die in § 6 Abs. 2
SpruchG niedergelegten Grundsétze entsprechend an. Danach steht dem
Vertreter der auRenstehenden Aktionére eine Vergitung in entsprechender
Anwendung des§ 118 BRAGO zu. Der mafigebliche Geschéftswert flr die
Vergiitung ist der firr die Gerichtsgebiihr maRgebliche Wert. Dieser belauft

sich nach den vorstehenden Ausfihrungen auf 200.000,-Euro.
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- Ausgehend: von dlesen Grundsatzen stehen dem Vertreter der auBen-
stehenden Aktlonare drei 10/10 Gebithren aus 200.000,-Euro zu. Dartiber
hinaus kann er Auslagen nach §§ 26, 27 und 28 BRAGO verlangen. Dies
ergibt unter Ber[]_ck,siéhtigung der Mehrwertsteuér eine Vergitung in Héhe von
© 6.500,-Euro. | '




