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LANDGERICHT KÖLN: 

BESCHLUSS 
In dem Spruchverfahren gemäß den §§ 304, 305 

• AktG:§ 1 Nr. 1 SpruchG 
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gegen 

Antragsgegnerin, 

hat die 2: Kammer für Handelssachen des Landgerichts Köln 

. durch den Vorsitzenden Riciier, ain Landgericht 

sowie die Handelsrichter und 

am 23. Februar 2018 besdhlossem 

Der Antrag des Antragstellers zu 25 wird als-unzulässig zurüCkge-. 

Wiesen. 

Der von der Interse'rph SE, Köln, und 

im öeWittnabfülinings- und Beherrschungsvertrag vorn 

28. närz,291t1. Vereinbarte und den Minderheitsaktionäen   ange- 

botene AtiSgleidh gernt-  §-,304AktG wird. gerichtlich auf EUR 4,91 

bnitto bzw: EU.R.4.17 netto-festgesetzt. 

Die weitergehenden Anirüge werden zurückgewiesen. 
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Die Antragsgegnerin trägt die Kosten des Verfahrens einschließ- , 
!ich der Auslagen und der Vergütung de gemeinsamen Vertreters 

• der außenstehendenAktionäre. Die Antragsg'egnerinträgt ferner 

die außergerichtlichen Kostender Antragsteller mit Ausnahme der . _ 
außergerichtlichen KoSteri der Antragsteller zü 25 und 84; diese 

• 
tragen ihre außergerichtlichen Kostenebst. Auch die Antrags, 

•gegnerin trägt ihre eigenen.außergerichllichen Kosten. - 

Der Gegenstandswert wird atif EUR 7,-500.000,00 festgesetzt. 

GRÜNDE 

6 und die Interseroh SE, Köln,„(neehiolgend „Interseroh" oder „Geell-

scliaft) schlossen am 28. März 2011 einen 'Beherfachungs- und Gewinnabfüh-

rungsvertrag (nachfolgend „BGV' Ohtemehinerisvertre). Die Aktionäre 

der Gesellschaft haben dem BGV in derl-jaiintv.egammlung vom 17..Mai 2011 

(nachfolgend auch „Bewertungsstichtag mit-98,33 tio der Stimmen zuge- • 

stimmt. Der BGV wurde am 26. Mai 2011 .i de Hendelsregister der Gesell-

schaft eingetragen und damit wirksaM. 

7 Der BGV sieht eine Abfindung für MinderlieitSaktionäre gemäß § 305 AktG 
. . . _ . 

i.H.v. EUR 46,38 je Stückaktie vor. Deigewähde Ausgleich gemäß § 304.AktG 

liegt bei EUR 3,94 brutto je Stückaktie vor Körperschaftssteuer und Solidaritäts-

zuschlag:Das entspricht EUR 3,25 netto,. 
•. _ 

8 Am  28. März 2011 wurden die Abfindung undder:Misgleich des BGVS in dem 

gemeinsamen Bericht der Geschäftsführung der und des Vorstandes der • . 

Interseroh erläutert..In der Anlage des gemeinsamen Berichts war beigefügt die 

gutachterliche Stellungnahme zum Unternehmenswerder Interseroh zurrt 17. 

•• Mai 2011 sowie zur Höhe von Ausgleich und Barabfindung gemäß den §§ 304, 

• 305 AktG der 

(nachfolgend .„Erstgutachtee' oder )- 
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Das Landgericht Köln bestellte 

(nachfolgend auch ,,Vertragsprüfen 

mit Beschluss vom 30. Dezember 

2010 zum Vertragsprüfer gemäß § 293 c Abs. 1 AktG. 

Die Gesellsphaft wurde im Jahr 9980 in DüsSeldorf gegründet. Im Jahr 1.991 er- 10 

folgte die Umfirmierung in die Interseroh AG.sowie die Verlegung des Hauptsit-

zes nach Köln. Die Gesellschaft war mit der Verwertung Von Sekundärrohstof-

fen und der Entwicklung von Branchenlösungen zur Rückführung und Verwer-

tung von Transportverpackungen tätig. Ab dem Jahr 1993 wurde das operative.  

Geschäft der Gesellschaft vermehrt ausgegliedert, so dass die Gesellschaft in 
, - 

erster Linie zur Holding wurde: Im Felgejahr wurde das Dienstleistungsportfolio 

der Interseroh um Stehkund Metallrecyclingaktivitäten erweitert. In den Folge-

jahren expandierte die Gesellschaft international. Im Jahr 1998 bäute die Inter-

seroh mit der Übernahme der frähzösiechen CDI-Gruppe den Rohstoffhandel 

und damit einen dritten Geschäftsbereich auf. Im Jahr 1998 erfolgte der Börsen- 

gang der Gesellschaft; 

Ab dem Jahr 2005 batite-die-Mehrheits'aidionärin ihre zum damaligen Zeit- 11. 
- - . • . 

punkt bestehende Beteiligung arider InteiSeroh i.H.v. ca. 25 % kontinuierlich 

aus. Im Juli 2007 gehörten ßer .50 % des Grundkapitals.der Interseroh. Mit 

der Eintragung in-das Handelsregiiter ein 24. September 2008 wurde "die Inter-

seroh AG in eine Europäisöhe•Aktiengesellächaft (SE) unter der Firma Interse- 

roh SE umgewandelt. lm Janbar 2009besaß die 75 % des Grundkapitals. 

der Gesellschaft: Zu diesem Zeitpunkt wurde eint Kooperationsvertrag zwischen 

der und der Interäeroli geichlosseh,:um Synergien zwischen beiden Ger 

. sellschaften zu realisieren.. m 10. DeZember 2010 teilte derInterseroh.  
mit, däss der Abschluss eines.BGV beabsichtigt sei. 

Die Interseroh war zum BewertüngsStichtag eine Holding für 27 nationale und 12 

acht internationale Töchter- und Beteiligungsgesellschaften aus:den Geschäfts--

bereichen Stahl- und Metallreeptingr Rohitoffhandel sowie Dienstleistung. Ge-

sellächaftsrechtlich bündeltenlitier Tiictitergesellschatten der lnterserdh das.  

operative Geschäft der drei GeSebäftsbereiche. Auf der Grundlage von Mitar- 
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beiteranzahlen sowie anteiligen Umsätzarlösen.(71,3-%) Stellte der Geschäfts-

bereich Stahl- und Metallrecycling insgenarbt den _größeren Geschäftsbereich 

der Gesellschaft dar. Der Geschäftsbereich.Statil- und Metallrecycling umfasste 

eine Vielzahl nationaler und internationaler. Beteiligungen, welche in der Interse- 

roh Scrap and Metals Holding GmbH;  einer 100-prozentigen Tochtergesell- • 
. . 

-schaft der Interseroh, zusammengefasSt Waten. Der operative Schwerpunkt die:- 

ses Geschäftsbereichs lag auf dem Handel Mit Stahl- und Nichteiseh-Metall-

scbrotten (FE- und NE- bzw. Metellschrotte).1nSgesarrit verfügte die Intersercih 

über g Stahl- und MetallrecyclingStandorte mit Ftandersstandorten in Deutsch-

land, Polen, Niederlanden und China: 

13 Einen Weiteren Geschäftsbereich von Interserefilildete der Rohstoffhandel mit 

.Altpapier, AltholZ und Altkunststoff. Die unterschiedlichen Handelsvolumina, . 

auch in Relation zu dem Metallrecycling, erbeben sich äus.der Abbildung auf 

Seite 31 des Bewerturigsgutachtens. Darauf.  wird verwiesen. 

14 - Der dritte Geschäftsbereich umfasste eine VielzAhryOrt Serviceangeboten in . . • ,.e e _ - 
den Regionen Deutschland, Österreich Lind b.Stiröpä (Transportverpackun-

gen; Verkaufsverbacküngen u.a.). Die IntersenttlYweiji.a. als Systemdienstleis-

ter für das so genannte Duale SYstein mit einem Marktanteil von 21 % Vertre-

ten. • 

15 Das Grundkapital der Interseroh betrug zum BeWeityngsstichtag am 28. März 

2011 EUR 25.584.000,00 und war eingeteilt in 9.84.0.d00 auf den Inhaberläu-

tende Stückaktien mit einem anteiligen Betrag arn Grundkapital von EUR 2,60. 

16 Die auf den Inhaber lautenden Interseroh:-Aktien Wurden zum Stichtag im.regu-

liertenMarkt an den.Wertpapierbörsen (General Stridard) in Frankfurt am Main 

und Düsseldorf sowie im Freiverkehr der Börsen Stuttgart, München, Hamburg 

und Berlin/Bremen sowie im XETRA.Handelseystem gehandelt. 

17 Interseroh besaß zum Stichtag einen umfassenden steuerlichen Organkreis. In 

dieseni waren alle wesentlichen deutschen vollkonsolidierten Tochtergesell-

schaften enthalten. Die Verlustverträge der einzelnen Gesellschaften beliefen 
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sich zum 31. Dezember 2010-auf VorträgetH.v. EUR 39,0 Mio: (Körperschaft-

-steuer) bzw. EUR 10;7 Mio. (Gewerbesteuer). • 

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter der außenstehenden Aktionäre 18 
(nachfolgend „gemeinsamer Vertietee).halten die im BGV vorgesehenen Ab- - 

findungi- und Ausgleichszahlungen für zu gering. Im Wesentlichen beanstan- 

den die Antragsteller und der genieinsarneVertreter die Planungsrechnung und • 

die Kapitalkästen. Ferner beanstanden sie die•Ermittlung von Sonderalerten 

und die Berechnung dös .Börsenknises. Auch Bewertungsannahmen werden 

gerügt. 

Der größte Kritikpunkt ist die Schätzüng-clesRisikozuechlags,. bestehend aus - 19 

Marktrisikoprämie und Betafaktos. Vielfach wird bereits grundsätzliche Kritik an 

der Verwendung des CAPM bzeTAX:-CAPM zur Bestiiiimung des Risikozu- 

schlags geäußert. IM ÜbrigertWird dor verwendete Bäsiszinssatz i,H.v. 3,5 % 

für zu hoch erachtet Die Verwendung der•SVensson-Methode sowie die Durch- 

schnittsbildung über drei'Monate hinweg'stündentlem Stichtagsprinzir entge•-•  

gen. Die MarktrisikopräMie 4,5 % nach persönlichen Steuern sei ebenfalls 

überhöht. Die.Antragsteflerberiffen sichlinsoWeit auf diverse Studien, welche zu 

deutlich niedrigereh•MarktrisikoPrärnien fühlten. Der unverschuldete Betafaktor 

der Gesellschaft Sei mit .1,2 cleutlithithoch angesetzt, da zur Ableitung des . 

Betafaktors eine nicht anbemessene Peer Group verwendet werden sei. Tat- 

sächlich habe der geeignete. eigendBetsfaktor der Interseroh 0,3 veren-

det werden müssen. 

Zahlreiche Antragsteller rügen dfe Planungsrechnung, Die Planung des Um- ; 20 

Satz- sowie Ergebniswachstums Sei Linängemessen niedrig angesichts des his- 
, . . . . . 

toriech erzielten Wachstuhls imd.des -4in:1:Bewertungestichtag möglichen . 

Wachstums. Die Prognose Si eindeutig zu pessimistisch. Auch das operative 

Ergebnis (EBIT) sei Unterbewertet insbesondere für die Phase der ewigen 

Rente. Das gelte auch für das;riaChhaitigo:Wachstum der finanziellen Über-

schüsse i.H.v. 1,1 %. Das.sei mit dem Wachstumspotenzial der Gesellschaft, . _ •  
ihljer Marktstellung iind der 'nierufartenden Inflation nicht zu vereinbaren. 
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21 • Angegriffen werden ferner die Ausschüttungsannahmen in der Detallplanungs- 
'. : • . 

phase und der ewigen Rente. Eine nachhaltige.Ausschüttungsguote von 50 % 

sei unangemessen. Die unterstellten persöhllehen Steuern der Anteilseigner bei 

Dividenden und Thesaurierungen seien überhöht. - 

22	 • Die Sonderwerte Seien unterbewertet.atclem seien nicht alle Sonderwerte be- 

.rücksichtigt worden. Die Aussagen zu den.fSo oderweiten seien nicht aussage- . , • „ • 
kräftig. Steuerliche Verlustvorträge.ieien nichtausreichend beachtet worden. 

• , . . . 
23 Zum Börsenkurs werden von den Antragstellern' Vor allem eine nicht transpa- 

rente Ermittlung des Durchschnittskurses die Wahl eines falschen Zeit-

raums-für die maßgebliche ReferenZperiOdezur,BestimriHung des Durch-

schnittskurses   gerügt: 

24 Zur Garantiedividende kritisieren die AntregSteller; dass-die Verrentungszins- • 

säte zu gering ausgefallen seien. Mischzinssätze bzw. Risikoabschläge seien 

nicht berechtigt. 

25 Schließlich rügen die Antragsteller das Prüfguteäbten als nicht aussagekräftig. 

26 Einige Antragsteller verlangen schließlich. die Vorlage weiterer Unterlagen..  

27 Die Antragsteller und der gemeinsärne Veilreter beantragen, 

die angemessene Barabfindung gerieß§ 305 AktG und den angemesse- 

nen Ausgleich gemäß § 304 AktG gerichtlich höher feSizusetzen. 

Die Antragsteller zu 1-3, 8-12, 16-19, 21-24 und der gemeinsame Vertreter be-, 

antragen darüber hinaus, 

die angemessene Barabfindung und den angemessenen Ausgleich -ge7- 

mäß den §§ 304, 305.AktG zu verzinSen.. 

28 Die Antragsgegnerin beantragt, 

sämtliche Anträge zurückzuweisen. 
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Die Antragsgegnerin rügt Zunächst den Anträg des Antragstellers zu 25 als un- 29 

zulässig. Der Antrag enthalte keine konkreten Einwendungen gegen die Ange-

messenheit der Kompensation. 

- . 
In. der Sache hält die Antragsgegnerin die Anträge für unbegründet:: Die ge- 30 

währte:Barabfindung gerriäß 005 AktG und der gewährte Ausgleich gemäß 

§ 304 AktG seien angemessen. Eine..Neubewertung der Wareereh sei nicht er- 

forderlich. 

Das Gericht habe lediglich eine Plausibilisierung der Unternehmenshewerhing 31 

vorzunehmen. 'Dabei seien die Planungsrechnungen als Ergebnis unternehme-.. 

rischer Entscheidungenzu äkzeptiäreti. Im Übrigen seien die Planungen aber 

auch richtig. Die Antragsgegnerin geht in diesein Zusammenhang auf die Ein- • 

.winde der Antragsteller zur iiiendellung der Vergangenheifsergebnisse und der 

Annahmen für die Zukunfteusführliün ein. Darauf wird Bezug genommen. 

Synergien seien bei der UnterdehMerisbewertung.nicht zu berücksichtigen, da 32 

ein Objektivierter.  UnternehmensWedgemäß IDW S1 zu ermitteln sei. Unechte 

Synergien seien entgegen der.Behaunturigen der Antragsteller hingegen be-

rücksichtigt worden 

Die Rügen. hinsichtlich des Kapitalieierungezinssatkes seien ebenfalls ohne ' „ 33 

Substanz. Der_BasiszinssatZ seiinech.  der. gerichtlich enerkamiten Svensson-

Methode anhand von Zinsstrukturkurven ,errnittelt worden, Dabei sei. zu Recht - 

auf einen Durchschnitt Von drei Mehaten.vor dem Stichtag zurückgegriffen wor-

- den. Das gleiche gelte für_  die Bitdung eines einheitlichen Basiszinssatzes sowie 

für die'Rundung in 0,25 to-Schritten:Ein Risikozuschlag sei nach herrschender 

RechtspreChung grundsätzlichfint.isetzeri: dä die Investition in Unternehmen 

ein höheres Risiko berge als die 3nVeetition in Staatsanleihen. . „ - • • - 

Die Anwendurigides GAPM bz.W.'deetAX,CAPM sei 'sachgerecht und in der Pra- 34 . 

xis sowie in der Rechtsprechung aperkanht.. Die Marktrisikoprämie entspreche 

den Empfehlungen des FaChausSchusies Unternehmensbe.wertung (FAUB) des 

• IDW. Im Übriaen seien Sogar IlöhereMarktrisikoprämlen von Gerichten gebilligt 
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worden. Aufgrund von seriösen Studien JaSse sich sogar eine über 4,5 % lie-

gende Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern vertreten. Der verwendete 
. . . 

unverschuldete Betafaktor i,H.v. 1,31,5 sei ebenfalls sachgerecht Der eigene 

Betafaktor der Interseroh von 0,3 sei äufgruhd.etatiätischer Schwächen nicht ver- 
.. 

wendbar. Pes Unternehmensriäiko der Interseroh werde dadurch nicht realitäts-

nah abgebildet. Die Peer Group sei zutreffend ermittelt worden. Die herangezo-

genen 
   

Vergleichsunternehmen seien hinsiChtlich der.  maßgeblichen Werttreiber 

weitgehend deckungsgleich. Der verwendeteMachstumeabsctilag i.H.v. 1,1 % 

sei. ausreichend; Ein Wachstumsabschlag irt Höhe 'der Inflationsrate sei nach 

ständiger Rechtsprechung nicht gefordert Die deldentWertung könne nicht voll-

ständig an die Kunden weitergegeben werden: Das sei durch Statistiken belegt 

• • - 
35 Das betriebsnotwendige Vermögeasel.  in (brm von Sonderwerten (nicht einbe- 

, 
. zogene Beteiligungen und steuernähe VerluStvOrträge) vollurnfängliCh und zu.: • ' , . 

treffend berücksichtigt worden. Die 21 Beteiligungen 'der Interseroh seien nicht 

explizit in der Planung der Gesellschaft betiicksidhtigt worden.tie seien als 
. . 

Sonderwerte in die Ermittlung des UntemehmensWerts eingegangen, 

36 Der Börsenkurs sei zutreffend nach deraktuellen BGH-Rechtsprechung ermit-. 

telt worden. Für eine Anpassung im Hinblick.auf die Preisentwickiung für den 

Zeitraum biä zum Stichtag der Maßnahme,bestelle:keine Veranlassung. 

37 Der Ausgleich gemäß §304 AktG beruhd•autdanygeschätzten Unternehmens-

wert und dem Mittetwert aus dem 13aSiszihssatz von 3,75 % und dem Kapitell-

Sierungszinssatz.vor Steuern von 10,7M: InidetReehtsprechung sei anerkannt, 

dass als Verrentungszinssatz ein MischiiriSsatz zu Verwenden sei 

38 Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten des-Sack- und Streitstandes wird auf den • 

Inhalt der wechselseitigen Schriftsätze ddr Verfahrensbeteiligten sowie auf die 

dazu eingereichten Anlagen Bezug gehomnien. 

39 Die erkennende Kammer hat Beweis erhoben. Mit Beweisbeschluss vom 15. 

Juni 2012 ist (nachfolgend „Sachverständiger" 

oder „Gutachtel), , mit der Erstellung eines Sachver- 
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Ständigengutachtens zu_derfrage beauftragt worden, ob die den außenstehen-

den Aktionären der Interseroh von der Anifragsgegnerin im BGV vom 28. März 

2011 angebotene BarabfindUriagemäß § 305 AktG i.H.v. EUR46,38 je:Stück-. 

aktie Und der angebotene Ausgleich gemäß §"304 Akte i.H.v. EUR 3,94 ange: 

messen sind. Der Sachverständige ist beauftragt worden, den Unternehmens-

wert der Interseroh eigenständig znermitteln unter Berücksichtigung der AuS7  

führungen der Verfahrensbeteiligten. Insbesondere ist der Gutachter beauftragt 

worden, die Herleitung der Marktdsikoprämie und des Betafaktors kritisdh zu 

würdigen: Ferner ist der Sachverständige gebeten worden, alternatiye Berech-.  

nungen des Kapitalisierungszinssafzesimit unterschiedlich hohen Parametern 

vorzunehmen; sowie den geilichteten durchschnittlichen Börsenkurs derInter-

seroh in.den drei Monaten vor der Eiekenntgabe des BGVs zu.  ermitteln. 

Der vorgenannte Bewelsbeschlusswerde mit Beschluss vom 7. Juli 2014 er- 40 

gänzt. Der Sachverständige soll danaph den Unternehmenswert der Gesell 

.schaft aus der Sicht des Marktes bzinc. eines marktüblichen Erwerbers entspre-

chendden BeSt-PractiCe-Empfehlungen der Deutschen Vereinigung für Finanz-

analyse und Asset ManageMerife.V.. (nachfolgend auch „DVF4"):Stand 2012, 

zur Ermittlung von Unternehmenswerten in dominierten Transaktionen (nachfol- 

gend auch ,,DVFA-Empfehlimpen")plausibiiisieren, soweit der Unternehmens- . . . 
wert nach dem Bewertungsstandard IDW S1 ermittelt wird. . 

Der Gutachter hatdas beauftragte Gutachten am 26. Januar 2015 vorgelegt.  - 41 

(nachfolgend „Erstgutachtenl: Aufgrund der Einwände der Verfahrensbeteilig-

ten ist er mit weiteren Beschlüssen des Gerichts vorn 9. Oktober 2015 und 2. 

November 2016 zu ergänzendeStellungnahmen aufgefordert Worden. Der 

Sachverständige hat dazu ern:31:: Mai 2016 (nachfolgend „1, Ergänzung") und 

28. April 2017 (nachfolgend „?. etezurr?) ergänzende Stellungnahmen zu 

seinem Hauptgutachten vorgelegt:.  

Die Anträge der Verfahre.nsbeteiligtep auf gerichtliche Festsetzung einer höhe- 42 

ren Abfindung gemäß § 305 .Alk und-einer höheren Abfindung gemäß § 304 

AktG sind zulässig undteilskiselakündet. 
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43 Im Ergebnis unbegründet sind die Anträge gemäß § 305 AktG. Die angemes- 

sene Abfindung laut Gutachten des SachVeritändigen liegt nur geringfügig 

oberhalb der angebotenen Barabfindung.. §ie.liegt aber noch innerhalb der . 

Bandbreite akzeptabler Abfindungen und'rechtfertigt daher keine höhere Abfin-

dung. 

44 Begründet sind die Anträge auf höhere Feiisetkung des Ausgleichs gemäß 

§ 304 AktG. Der höhere Aüsgleich reSultiertim Wesentlichen aus der gutachter-

lichen Anpassung des Verrentungsiinssafte.s. 

A. Zulässigkeit der Anträge 

I. Antragsberechtigung 

45 . Die Antragsteller sind gemäß § 3 Abs. 1' Nr.:1;SpruchG antragsbereChtigt. An- 

tragsberechtigt ist danach jeder Antragsteller, der zum Zeitpunkt der Antragstel- 

lung Aktionär der Gesellschaft war. 

46 DieAntragsteller haben ihre AntragsbereChtigLifig dargelegt und durch Vorlage 

von Urkunden (Bankbestätigungen) Überwiegend nachgewiesen. Eine abschlie-

ßende Überprüfung der Nachweise der Antragsberechtigung von Amts wegen • 

ist entbehrlich, da die Antragsgegnerin die AntragSberechtigung mit Ausnahme 

der Antragstelleriniu 25 nicht bestritten hat..DiaApfrägsberechtigung kann au-

ßer Streit gestellt und so der Verfahrensstoff auf die ethobenen.Bewertungsrü7  

gen beschränkt werden (BGH, Beschluss vom .25. Juni 2008 - II ZB 39/07, • 

DStR 2008, 1932. Rz.-19). 

Antragsfrist . 

47 Die Antragsfrist ist von allen Antragstellern eingehalten worden. 

i  . 48 Die Anträgsfrist beträgt gemäß § 4 Abs. 1 NSpruchG drei Monate seit dem 

Tag; an dem die Eintragung des Unternehmensvertrags in das Handelsregister 

gemäß §10 HGB bekannt gemacht worden ist. 

49 Die Eintragung des BGVs erfolgte am 26. Mai 2011. Die Bekänntmachung die- 

ser Eintragung:  emäß e:10 HGB im gemeinsamen-Registerportal der Länder • 

erfolgte am 30. Mai 2011. 
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Allerdings wurde die Bekanntmachung im Registerportal der Länder vom 30. 50 

Mai 2011 am 3. Juni 2011 berichtigt, da die Firma der Antragsgegnerin unzu-

treffend ahgegeben war: Die fehlerhafte Bekanntmachung der Eintragung des 

Unternehmensvertrags im Registerportal konnte den Fristbeginn nicht auslösen.. 

Vielmehr kommt es auf die fehlerfreie Bekanntmachung an. Dar Fristlauf be; 

gann daher zum 3. Juni 2011.1Die Frist von drei Monaten lief folglich am 3. Sep-

tember 2011 ab. Da der 3. September2011 ein Samstag war, lief die Frist unter 

Berücksichtigung der §§ 187 ff. AGB erst am Montag, derh 5. September 2011, 

ab. Bis zum 5. September 2011 Sämtliche Anträge bei Gericht eingegart-: 

gen. 

Antragsbegründting, 

Die Anträge sind ausreichend begründet Worden mit Ausnahme deS Antrags 51 

des Antragstellers zu 25. 

Nach § 4 Abs. 2 SpruchG muss der Antragsteller den Antrag inrierhalb der FriSt 52 

geinäß §4 Abs. 1 SpruchG begründen. Die Antragsbegründung muss konkrete 

Einivendungen gegen.die Angatr3eSsenheit der Kompensation nach § 1 

SpruchG öder ggf. gegen den ais"Gründlage für die Kompensation ermittelten 

Unternehmenswert enthalten, cz?‘Afeit hierzu Angaben in den in § 7 Abs. 3 .. • . 
SpruchG genarinten,Unterlagen enthälten:sind:Die Einwendungentnüssen•da-

her hinreichend substantiiert seih_  Pauschale Beanstandungen sind unzu-

reichend. 

Die Antragsbegründung des AntragütellerS zu 25 genügt den Anforderungen 53 

• nicht Er hat lediglich den Kapitalisierungszinssatz und den Betefaktor pauschal 

als überhöht bezeichnet undtofeet« vergleichbare UnternehMen seien ei-

nem 

 

derarthohen Risiko nicht a!:i§gesetit..Fernerhat er päuschal ausgeführt, • 
-dass die ZukunftsauSsiChten:desiUnternehrhens in der angeboteneriAbfindung 

'nicht zum Ausdruck känienT,Die Wachstumsraten seien zu niedrig. Es handelt 

sich insoweit um Standardeinwande,"die.keinen Bezug zu den angebotenen 

Kompensationen bzw.:zu der Unteroehmensbewertung der Gesellschaft haben. 
• ._. 

Der Antragsteller zu 25 hat-Seine Antragsbegrändung auch später nicht ergänzt; 

nachdem die Antragisnewienn seihä Begründung als unzureichehd beandandet 
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hatte. Folglich ist derAntrag des Antragatellers-zu2S:zurüciczuweisen. 

B. Abfindung gemäß § 305 AktG 

54 - Die angebotene Abfindung ist im Ergebnis ange,nieSien gemäß § 305 AktG. 

I. Stellungnahme des Erstgutachters , 

-55 Der gemeinsame Bericht der Geschäftsfährungeryklef und der Interseroh .• 
vom 28. März 2011 stützt sich auf die gutadhterfiche Stellungnahme des Erst- 

gutachters vorn 17. Mai.2011. Danach:wurde der Unternehmenswert nach 

dem ErtragswertVerfahren gemäß IDW 81 ermittelt. Nicht betriebsnotwendiges 

Vermögen wurde nicht identifiziert. Verwendet wurde die Planungsrechnung der 

Gesellschaft. Der Unternehmenswerftetrug zulti 17. Mai 2011 

EM 456.349.200,09. Darin gingen die Barwerte der.  Dividenden, der Wertbei- 

träge aus Thesaurieruhgen sowie der Sonderwerte ein. . . • • 

.56 Zur 'Diskontierung der Zukunftseifolgawerte wurden Kapitalisierungszinssätze 

1.1-1.v. 9,3 % (2011),9,4.%.(2012) und 8,8 % (2913) Seid 7,3 % (ewige Rente 

ab 2014 ff.) verwendet. Verwendet wurde fernereiriBeSiszinesatz vor persönli-

chen Ertragsteuern !MN: 3;5 % abzüglichAbgelfungssteuer (26,38 %). Die 

Marktrisikoprämie nach persönlichen,Ertragsteuern lag bei 4,5 %. Die verschul-

deten Betafaktoren lagen zwischen 1.,3 und1,5; Der Wachstumsabschlag be-

trug 1,1 %. Er wurde von-dem kapitalisierungsiiheetz derewigen Rente in Ab-

zug gebracht. Daraus ergab sich ein Wert leAktie der -Interseroh i.H.v. 

EUR 46,38. Der Liquidationswert der Irrtorsereh wurde überschlaein ermittelt 

und lag unterhalb des Fortführungsweites. 

'. 57 Zusätzlich wurde eine vergleichende Marktbew.ertung anhand von Multiplikato- 

ren vorgenommen. Dabei wurden die ErfolgsgrößenKurs-Gewinn-VerhältniS 

(KGV), Gesamtwert-zu dem Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EV)EBIT), Ge-• 

samtwert zu dem Ergebnis vor Steuern, Zinsen undAbsebreibungen (EV/E- 

. BITDA) und Gesamtwert zu Umsatz (EMensatz) verwendet. Zur, Markt-

wertanalyse wurden die Vergleichsunternehmen ausgewählt, die auch zur Be- 

. messüng des'Bete-Faktors herangezogen Worden waren (Peer Group). Im We-

sentlichenwurde die Marktanalyse auf EBITDA-Multiplikatoren gestützt. Dabei 
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wurden Schätzungen für die Jahre 2011 bis 2013 der Finanzdienstleister Thorn- - 

son Financials, USA, und Bloomberg, USA, verwendet..Die EBITDA-Multiplika-

toren für die Peer Group lagenin Medien zwischen 6,2 und 7,5. Für die Ana-

lyse der Wertbandbreiten wurden im-Wesentlichen die Jahre 2012 und 2013 • 

herangezogen. DaS Jahr•2011 wurde in Hinblick auf Aufholeffekte aus der Fi-

nanzkrise nicht schwerpunktmäßig berücksichtigt. Auf der Basis der EBITDA-

Multiplikatoren der Peer Group lägen die Schätzungen der Jahre 2012-2013 in 

einer Bandbreite des Eigenkapitalsder Interseroh zwischen EUR 222,7 Mio. 

und EUR 574,0 Mio. Der ermittelte Ertragswert: lag innerhalb dieSer Bandbreite, 

Der Börsenkurs der Interseroh-Aktie.wurde in Übereinstimmung mit der aktuelL 58.  • 

len Rechtsprechung des •Butidesgerichishofs ermittelt. Er beruht auf einem 

Drei7Monats-Durchschniftskurs.der Aktien der Interseroh bis zum Zeitpunktvor 

der Bekanntgabe der•Struktürmaßnahme im 10: Dezember 201.0_ Nach den 

Mitteilungen- der Bundesanstalt für FinanzdienStleistungsaufsicht (BaFin) betrug 

der Durchschnittskurs für dipsentleitraumEUR 39,08 je Aktie. Damit lag der 

durchschnittliche Börsenkurs unterhalb des ermittelten UnternehmenSwertes je 

Interseroh-Aktie i.H.v. EUR 

Zur Ermittlung des Ausgleichsgemäß•§304 AktG wurde der ermittelte Unter- 59 

nehmenswert der Interseroh verzinst. Dabei wurden nicht die für die Unternehj. 

Mengwertberechnung ermittettemkapitalisierungSzinssätze angewendet, son- • 

dem ein risikoangepasster geringerer Zinssatt von 7,00 %,-um das geringere 

Risiko venAusgleichszahluhgen.gegenüber DividendenZahlungen abzubilden. 

Daraus ergab sich ein Ausgleich je Aktiefür ein volles Geschäftsjahr 

EUR 3,23 netto. Der Bruttoauägleich betrug auf der Grundlage des seinerzeit 

aktuellen KömerschaftsteuereatzeS und des Solidaritätszuschlags EUR 3,92 je • 

Stuckaktie, 

II: Bericht des Vertrag4pritteie 

Der vom Landgericht Köln bestellte Vertragsprüfer hat seinen PrO- 60 

fungsbericht am 30. März 2011. vorgelegt Die Prüfung hat zu dem Ergebnis ge-

führt, dass die angebotene Barabfindung i.H.v. EUR 46,38 je Aktie und die in-

gebotene Ausgleickszahltingl.H:V. EUR'3,94 brutto je Aktie angemessen sind. 
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Die von ermittelten Ertragswerte"einächliegch Sondeiwerte-Sowie die ver- , 
wendeten Kapitalisierungszinäsätze wurden:vedetn Prüfer als sachgerecht • 
bestätigt. Auch die Herleitung des AusgleiChS urid des Börsenkurses wurde als 

sachgerecht bezeichnet. Besondere SchWieigkeiterf gernäß-§ 293 e Abs. 1 

AktG wurden nicht konstatiert. 

III.• ZusamritenfassUng und Ergebnisse des 
Saapierständigenwitachtens • 

61 Der Sachverständige hat auftragsgerriäß denifeireiSbeschlüssen der Kam-

mer ein umfassendes und eigenständigeS BewertungSgütachten vörgelegt. Er 

hat den Unternehmenswert der GeselläChaft in einer Wertbandbreite zwischen 

EUR 46,83 und EUR-51,23 je Aktie ermittelt.. 

62 Ferner hat er anhand verschiedener Börsen-.und Transaktion-Multiplikatoren 

eine verdichtete Gesamtbandbreitedes.Unternehirienswerts je Aktie auf der 

Basis von Einzelbandbreiten je Multiplikatbr zwischen EUR 43;34 und 

• • EUR 50,23 ermittelt. Das entspricht einem, mittleren  Wert je Aktie der Interseroh 

vOn EUR 46,79. 

63 Unter Würdigung der vorstehendenlErkenntnisSe hat der SachVerständige ei- 

nen verdichteten Verkehrswert je Aktie der Interseroh EUR 47,87 ge- .. 

schätzt. Dieser Betrag liegt nur geringfügig über.dein gewährten Abfindungsbe-

trag i.H.v. EUR 46,38. 

64 Der Börsenkurs der Intersetoh-Aktie beträgt Wir den relevanten Beobachtungs-

zeitrauM kn drei Monaten Vor der Bekanntgabe des BGVs EUR 39,08 und liegt 

folglich unterhalb des quotalen Unternehmenswerts i.H.v. EUR 47,87. 

65 Der Ausgleich gemäß § 304 AktG ist in gleicher Weise wie die Abfindung ermit- 

telt worden. Der Sachverständige hat eine Netto-AusgleiChszahlung i.H.v. 

EUR 4,31 je Interseroh:Aktie berechnet. Dieser Betrag.  weicht von cler von dem 

Erstgutachter ermittelten Netto-Ausgleichszahlung Etw 3,25 je Interse-

roh-Aktie erheblich ab. 

66: Der Sachverständige ist auch insoweit in einigen punkten von den Präfniesen 
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des Erstgutachters abgeWichen. Bezugsgröße.warjeweils die angebotene Ab-

findung je Aktie. Der Sachverständige hat jedoch einen wesentlich höheren Ver-

renturigszinssatz von 8,99 %. anstelle von. 7100 % verwendet. Insbesondere 

deshalb fällt der vom GUtaOhtergeschätzte Ausgleich erheblich höher aus. 

1. VorgehensweiSe des Sachverständigen • 

DerSachverständige hat zunächst S'eirieBewertungsgrundsätzebrläutert. " 68. 

nach basiert das Gutachten auf•den Verlautbarungen  dös IDW 51 und den 

DVEkErnpfehlungen. Beide Konzepte werden ausführlich im Gutachten eiläu- - 

tert. Dabei wird dargestellt; dass-soWohl die Ertragswertmethode als auch Dis-

count Cashflow-Methode (nachidtgend ,-,bCF-Mdthode") in der Bewertungspra-

xis als gleichwertige Methodeineitannfsind. Beide Methoden. basieren auf 

der Annahme, dass der Wertleines.Ontemehmens nach den in Zukunft zu er-

wartenden finanziellen Überschüssen bemessen wird. Dieser Ansatz ist recht-

lich unbedenklich (BVerfG,:Beschluss Vom 07. November 2006 - -1 BvL 10/027  

juris Rz: 116 = BYerfGE117,11,70; 0W Düsseldorf, Beschluss vorn.27. Mai 

2009 —1-26 W 5/07'(AktE)..-furis RZ.106; OLG Karlsruhe, BbschluSs vom 30. 

April 2013 -12 VV 5/12 jurisRg. 34);: 
•• • 

Die Unsicherheit bei der •Erzielunci.der finanziellen Oberschüsse in der Zukunft 69 

wird in beiden Methoden-über airierf2üshIgg auf die Diskontierungszinssätze, 

mit denen die Zukunftserfolge auf-den Baiwert zum Stichtag abgezinst werden, 

abgebildet. Der.KapifaliSierungiZirissbti re'. .präsentiert die erwartete Rendite aus 

einer zur InVestition in daS-zübeWertende-Unternehmen adäquaten Alternd-." 

tivanjage, die hinsiChtlich derFdstigkeit,Risiko•und Besteuerung äquivalent ist. 

Der Sachverständige-hat auftragsgemäß zu den .Bewöisbeschlüssen der Kam- 70 . •  
mer ein umfassendes -Und eigenständigeS:13ewertungsgutachten vorgelegt. Er 

hat den Unternehmenswert -0r Gesellschaft:mit Hilfe der DCF-Methode ermit-. 

telt: Diese BewertungsmethodeiSt soWohl.in der BetriebSwirtsChaftslehre, der 

Bewedüngspraxis und der Recht4preehung anerkannt (OLG Karlsruhe, Be-

schluss vom 30. April 2913,-12 W 5/12 L,,juris.Rz. 34; OLG Frankfurt, Be7  

schlass vom 08,'SepteMber 201Q. jurisRz. 8, 67 ff.). Es wird 

davon ausgegangen, dass die DbF-Methode unter identischen Prämissen zu 
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vergleichbaren Ergebnissen führt wie die insOfiateri übliche EMmuswertme-

thode: 

71 . Der Sachverständige hat sich atieführlich.zur Wahl der BeWertungsmettiode ge- 

äußert. Insofern kann-auf die zutreffenden Ausführungen auf den Seiten 200 ff. 

des. Bewertungsgutachtens verwiesen werden;  Diese Ausführungen sind nach-

vollziehbar und überzeugend. Die DCF-Methocle mit einem Equity-Ansatz ist -

insbesondere auch gewählt worden zwecks tranSpa rerrter Überführung der Be-

wertung zur Vorgehensweise des Erstgutachters. 
. . 

72 Ferner hat der Gutachter den Untemehmnswert entsprechend deh DVFA-

Empfehlungen auf der Basis verschiedener Methodenermittelt. Er.hat anhand . 5 . 
verschiedener Börsen- und TrOnsaktiOnSeültiplikotoreneine verdichtete Ge.: 

sarntbandbreite des Unternehmenswerts je:Aktie ermittelt. Berücksichtigt.wur- 
. 

den dabei Invested Capitel-, Umsatt- und.EBIT-Mültiplikatoren sowie- Kurs-Ge-

winn-Verhältnisse; 

73 • .Der Sachverständige hat auftragsgemäßeine.151e4eWerty.ng  der Interseroh un- 

ter 
 

Berücksichtigung der Ergebnisse des Erstgutachters, des Vertragsprüfers . . - 
und der wesentlichen Rügen der Antragsteller-Vorgenorrimen. Dabei ist der Gut-

achter in zahlreichen Punkten von der Bewertung,des'Erstgutachters abgewi-

chen; so z.B. bei der Berücksichtigung perSÖnTiOher:StetrOrn; des Basiezinssat--

zesi des unverschuldeten Betafaktors, der nächhaltigen.Wachstumsrate und . 

der Verwendung von Multiplikatoren. Einzeibeitfri dahi ergeben sich aus der 

Auflistung auf Seite 23 des Bewertungsgütachtens.. • 

74 Der Barwert künftiger Auszahtungen.ist vori'deMGütachter nach dem in der.  

• Theorie und der Praxis üblichen CapitelAs-setPricingiVtodel (nachfolgend 

- -„CAPM") berechnet worden. Das CAPM ist in der ökonomischen Lehre und Be-

wertungspraxis allgemein anerkannt, auch inder Rechtsprechung wird es übli-

cherweise angewendet (OLG Düsseldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009 —1-26 W 

5/07 (AktE) juris-Rz. 122): Im Rahmen des CAPM werden zur Schätzung der 

risikoadäquaten Eigenkapitalkosten AlternatiVrencliten herangezo.gen. Dazu . • 

werden die in der Vergangenheit beobachteten Kapitalmarktrenditen analysiert. 
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Diese.Renditen werden in einen risikolosen Baskinssatz und einer unterneh-

mensspezifischen Risikoprämie zerlegt. Letztere wird anhand des allgemeinen 

Marktrisikos und des systernatischerf Risikos in Form des Betafaktors ermittelt. 
, . 

Die unternehmensindividuelle Risikoprämie ergibt sich aus der Multiplikation 

des Betafaktors und der Wiarktrisikeprämie. Diese Vorgehensweise des Sach-

verständigen entspricht der üblichen Vergehensweise in gerichtlichen Spruch-

verfahren. Zwar ist das CAPM in der Rechtsprechung nicht unstreitig, einige 

Bedenken sind nachvollziehbar. Dennöchkann das Modell aufgrund derbreiten 

Akzeptanz in der Theorie und der. Praxis der Bewertung zugrunde gelegt wer-

" den, da sich alternative BerechnUngSWeisen bislang noch nicht als bessere o-

der richtigere Verfahren heraUSg&stellt haben, 

Ausdrücklich abgelehnt hat der SechVerständige jedoch die Anwendung des 75 

ebenfalls üblichen TAX-CAPM. Mit diesem Modell werden Risikoprämien nach" .  
pärsönlichen Steuern ermittelt.Die.Piobiejnbereiche sind in dem Sachverstän- 

digengutachten auf den Seiten 221 ff.: und ausführlich begründet . .  
worden. Darauf kann vensviesen Werderi:Die Ablehnung des- TAX-CAPM wird 

insbesondere mit fehiendenMinpirisc.hen Daten Zur Auswirkung der Steuern auf 

. Märktrisikoprämien beürdn4ät. Die Darstellung im Gutachten ist äußerst ans- . • 
• führlich iind in jeder Fitnsichtüberzeugend: 

Ausgesprochen ansführlich.sind euch die Überlegungen des Sachverständigen 76 

zur Ermittlung des BörseiddirSes. Auftragsgemäß ist der Börsenkurs auf der 

Grundlage der StelluVerck-EntScheidUng deS Bundesgerichtshofs ermittelt wor- 

den. Der Sabliverständige'hatsictudebeieingehend mit der Kritik der Antrag-. 
. . , . . . 

steller und des gemeinsainen Verträterb- sbwie der Vorgehensweise des Erst-

gutachters und des Verfragsprüferiauseinandergesetzt. Bei-den Einwänden 

der Verfahrenebeteiligtedhandelfeg<Sich in erster Linie um rechtliChe ErwägLn-

gen,.insbesonderp bei der frege,deS Referenzzeitraums,.die durch die Recht-

sprechung 

 

geklärt sind. Danach kornrrites nicht auf den Zeitraum von drelMo-

naten vor der Hauptversaffinilung.an Und..auch-nicht auf den entsprechenden 

Stichtagswert. Vielmehr ist niaßgehend..derReferenzzeitraum von drei Monaten 

vor der Bekänntgabe des.  Ele VS::Ggf,sirid Marktentwicklungen bis zum Stichtag 
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zu berücksichtigen (BGH, Beschluss yern.12.;.,Jull 2010: II ZB 18/09 Rz. 

10, 29, BGHZ 186, 229-242). 

77 Der Gutachter hat den Verlauf des Aktienkeifses der lnterseroh ausfühtlich an- 

hand 
 

eines Diagramms erläutert Danach, abit Aktienkurs der Interseroh-Aktie , .   
mit der Ankündigung des BGVs am 10. Dezember:2010 sprunghaft angestie-

gen. Ih dern.Referenzzeitraum von drei lylOnaten:vor diesem Zeitpunkt bewegte 

sich.der Aktienkurses auf etwa EUR 40,00. Laut AiiSkurift der BaFin betrug der 

DreiLMonats-burchschnittskurs>der Iritersei:J4ktie bis.zurn Zeitpunkt der Be-

kanntgabe am 10. Dezember 2010 EUR 39,08,-:Diese fahlen sind durch eigene 

Berechnungen deS Sachverständigen bastätigtWorden 

78, • Nachfolgend wird in dem Gutachten eine Ferientwicklung dieses durchschnittli- 

•chen Börsenkurses bis zum Stichtag'diskutiert, Die dabei angeführten Aspekte 

der Rechtsprechung sind berücksichtigt worden.. Im Ergebnis ist auf eine Anhe-

bung des Börsenkurses im Hinblickm.1f den relativkurzen Zeitraum zwischen . ..•. • 
der Ankündigung der Maßnahme am 10.. Dezember 2010 und der Beschluss-

fassung über die-Strukturmaßnahme am 17.-Maf2011.(ca. fünf Monate) abge- -

sehen worden. Alternativ sind die Kursentwicklungen des CDAX und verschie-

dener Branchenindizes in die Berechnung eingeoiSen und haben zu hochge- • 

rechneten Kursen der lnterseroh-Aktie zwischdri.EUR 39,57 und EUR 42,46 ge-.- . 
• führt. Das zeigt, dass.selbst hochgereöhneteBörägnkurse den angebotenen " 

Abfindungsbetrag I.H.V. EUR 46,38 nicht übersdhreiten und damit auch nicht • 

abfindungsreleyant sind. 

79 Die Aussägen zum Börsenkurs hät der Sachverständige auch anhand der Kurs-

und 'Liquiditätsanalyse der Intersereh-Aktie veriiiiiert-FOr die Zeit vom 17. Mar 

2008 bis zum 17: Mai 2011 ist die EntwiCkluog:det täglichen Handelsvolumina, 

des Free Floats, der durchschnittlichen Handelsvolumina und der täglichenSid-

Asks-Spreads untersucht worden. Insgesamt ist die Liquidität der Interseroh-Ak-

tie als vergleichsweise niedrig eingestuft worden.. Im Ergebnis kämmt der Sach-

verständige zu dem Schluss, dass der Börsenkurs der Interseroh-Aktie ihren' 

Verkehrswert aus ökonomischer Sicht flieht adäquat widerspiegelt. Dennoch -

seien die von der Rechtsprechttilg geforderten juristischehtiqpiditätskriterien 
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zur Berücksichtigung des Börsenkurses erfüllt worden. Diese Differenzierung ist 

ausführlich erläutert wordeh und im Ergebnis überzeugend. 

Ferner hat der Sachverständige auftragsgemäß das Bewertungsergebnis. mit 

Hilfe von Sensitivitätsenelysen auf die Abhängigkeit von gesetzten Bewertungs-

annahmen überprüft. Dabei zeigte sieh eine große Abhängigkeit der.  Bewerr  

tungsergebnisse von der MarktriSiköprämie, dem Betafaktor und dem nachhalti-

gen Wachstum;Beispielsweise Verringert sich die Abfindung bei der unterstell-

ten 
 

Wachstumsrate von 2 % und.einam unterstellten Betafaktor von 1,05 von 

EUR 48,95 auf EUR 43,00 bet einer(Betafektor von 120. Ähnlich hohe 

Sprünge in der Abfindung sind b4 Prozentualen Änderungen; der Marktrisi- 
. 

koprämie und der verschuldeten Eigenkapitalkosten vor persönlichen Steuern 

zu beobachten. Hinsichtlich"der Einzelheiten kann auf die diesbezüglichen Ta-

bellen auf Seite 24 des Guia.chtens verwiesen werden. 

80 

Auch bezüglich des Ausgleiches`  utiden S'ensitivitätsanalysen vorgenommen. 81 

DerAuSgleich bewegt sich bei Unterstellter:Verzinsung von 9 % in einer Spann-

breite von EUR 4,17 (Erstgiggehter) zu EUR 4;52 (Multiplikator-Obergrenze). 

Hinsichtlich der Einzelheiten kann auf de Tabelle auf Seite 25 des Bewertungs-

gutachtens verwiesen werden. 

2. Gutachterliche Schätzurig des Unternehmenswerts im 
Einzelnen 

. - . . 
3. Vergängenheitglyse Zürertrags-mnd VerMögenslage • 

Der Gutachter hat zunächSt ausführlich die•Ertrags- und Vermögenslage der 82 

Gesellschaft für die Jahre 2008'4016 zwecks Plausibilisierung der Planung eb 

dem Jahr 2011 analySier.Er netdabei darauf hingewiesen, dass die histori- 

schen 
„ . 

GeschäftSjahre aufgrund derWirtschaftskrise 2008 und 2009 nur einge- 

schränkt zur AnalySe geeignet sind: fas Krisenjahr 2009 wurde mit einer Roh-

ertragsmarge von :16,9 % als Ai4Strahrriejdhr mit zahlreichen Sondereinflüssen 

gewertet Im.Ergebnis hat derOntachter festgestellt, dass die EBIT-Marge auf 

Konzernebene im Zeitraum von 2068-2010:leicht gesteigert werden konnte. Zu-

dem führte eine stetige Fteduzieteg:der Verschuldung zu einer VerbeSserung 

des Finanzergebnisses. Das Jahresemebnis stieg entsprechend von EUR 
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- Mio. (vor Minderheitsanteilen) bzw: EUR -1,3 (nach Minderheitsanteilen) 

im Jahr 2008 auf einen Überschuss von EUR 34j Mio. (vor Minderheitsantei-

len) bzw. EUR 31,8 Mio. (nach Minderhefts-enteilen) im Jahr.2010. Dabei wurde 

die Ertragslage der Vergangenheitbm eriiPPrechende Einmaleffekte bereinigt. 

Insofern kann auf die AusführungenautSpife 0 des Gutachtens verwiesen 

werden. Für das Geschäftsjahr 2010 ergab sich demnach eine um 0,9 Prozent-

punkte niedrigere bereinigte EBITDA-Margetund eineiurn 0,8 Prozentpunkte 

niedrigere bereinigte EBIT-Marge. 

'83 Die Bilanzsumme Verringerte sich allerdings elf EUR 729;4 Mio." im-Jahr 2008.  

auf EUR 656,5 Mio, im Jahr 2010, Das'entspriCht faUt Gutachter einem Rück-

gang von rund 10 %. Der Rückgang ist nach der Darstellung des Sachverstän-

digen auf eins reduzierte Investitienstätigkeit der Gesellschaft in das Anlagever-

mögen aufgrund der Finanz- und WirtsChaftsktise 2008zurüCkzuführen. 

84 . In einer Unternehmens- und RessonrcenanalY‘Werderi die Stärken und -

Schwächen der Interseroh in der Vergangenheitund Zukunft dargestellt. Positiv 

seien die etablierte Wettbewerbs- und MerktpoSition'der Interseroh in den eir-

zähen Geschäftsbereichen, die.ChanCen-Kff dem internationalen Markt in den 

Geschäftsbereichen Stahl- und Metafireciding'und Rohstoffhandel sowie die 

weltWeite-Rohstoftknappheit 2u werten...Negativ-Seien die starke Konjunkturab-

hängigkeit (Schwankungen der Nachfrage und Rohstoffpreise) in den beiden 

Geschäftsbereichen Stahl- und IVIetallrecVäljng und Rohstoffhandel sowie die 

relativ hohe Abhängigkeit von einzelnen geographischen Abpatzmärkten, insbe-

sondere Deutschland, zu beurteilen. Hirisichtlibh;der Einzelheiten kann auf die 

Darätellung im Gütachten auf den Seiten 62 ff. verwiesen werden. 

4. Planungsrechnung 

85 Der Sachverständige hat die Planungsrechnung der Geselfschaft gemäß den 

DVFA-Empfehlungen und in Ergänzung zum Bewertungsstandard IDW S1 un-

ter dem Wertkonzept eines „marktüblichen Erwerbers" plausibilisiert. Zur weite-

ren InterpretatiOn des Konzepts des markttypischen Erwerbers und der von die-

sem zu unterstellenden Unternehrnensplanung ist auf den Rechnungslegungs- 
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standards IFRS 13 zur Ermittlung beizulegender Zeitwerte zurückgegriffen wor- • 

den. Hiernach bemisst sich der beizulegende Zeitwert eines Vermögenswerts 

'anhand der Annahmen, die Marldteilnehiner bei der Preisbildung für den Ver-

mögenswert zugründe legen wüideri, wobei die Marktteilnehmer in ihrem bes-

ten 
 

Wirtschaftlichen Interesse handeln. Gleichzeitig ist danach die Fähigkeit des 
•  

Marktteilnehmers, zu berüCksiChtigen, aus der höchst ungewissen Verwendung • 

des Vomtrögenswertes den beste wirtschaftliChen Nutzen.zu erzielen. Bei der • 

Unterstellung fiktiver Kaufvertrags9erhandlungen hinsichtlich des Unterneh-

mens wird•ein rational handelnder Markttypischer ErWerber seinen Grenzpreis 

für den Ervierb des Vermögensgegenstandes unter der Annahme eineroptima7  

len wirtschaftlichen Nutzbarkeit ermitteln. Bei Unterstellung eines marktüblichen 

Eniverbers sind käuferindiViduelle:Synergien nicht in der Unternehmensplanung, 

bzw. der Bewertung zu berückseligen, da diese Synergien außerhalb des fikti- 

ven Einiglangsbereichs rriaittypischer Erwerber liegen. Die Annahme einer op-

timalen wirtschaftlichen Nutzung &SVermögensgegenstandes durch den • 

markttypischen Erwerber sei nicht als Meistbegünstigung misszuverstehen. Die 

DVFA-Empfehlungen stünden insoweit (n Einklang mit der betriebswirtschaftli-

chen Literatur, die die VenwendUrig.  Mittlerer Erwartungswerte zur Ableitung von 

• Unternehmenswerten fordert: 

Vor diesem Hintergrund hat der Sachverständige die Planung der Gesellschaft 86 

plausibilisiert. Es 'ist geprüft Worden,' ob die Planerwartungen auf zutreffenden   
Informationen beruhen, auf realfstischen Annahmen aufbauen und in sich wi-

derspruchsfrei sind. Geprüft worden sind derPlanungiprozess,der Aufbau der 

Planungsrechnung, die Planungstreue und die Belastbarkeit der Planung in Se- , 
g.auf eine Peer Group. 

Die Kammerunterstützt ausdrücklich die :beschriebene Vorgehensweise des 

Sachverständigen. Sie entSPriChtdern ergänzenden Beweisbeschluss Vorn 7. - 

Juli 2014. Danach ist deriSachVerständigebeauftragt worden; de Voraussicht- _ • _ 
lich nach lIOW 51 ermittelten•Unternehrhenswertaus der Sicht des Marktes 

• 
bzw. marktüblicher Erwerber zu plausibilisieren, um zu gewährleisten, dass das 

Bewertungsziel—Verkehrswertes und Unternehmens (zuletzt: BGH, Beschluss 

vom 19. Juli 2010 — II ZB 18/.09 BGHZ 186, 229-242 — Juris Rz. 44) —im • 

87 
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Sinne einer Breitbandbestimrhung erreicht wird...Irn Hinblick auf dieses Bewer--

turigsziel ist eine Anpassung der BewertUngSparametelf, soweit das Konzept 

des IDW S1 zur Typisierung subjektiver BeWertungsännahrnen beibehalten 

wird, geboten. Der. Verkehrswert des UrifernehmenSist sein hypothetischer 

Marktpreis unter 'gewöhnlichen Bedingtirigen.Das.iSt'slas Ergebnis eines hype-

thetischen Transaktionsprozesses. Die Ermittlung oektiitierter Unternehmens-

werte kann insoweit lediglich als AusgangsbasiS'für etwaige Preisverhandlun‘ 

gen betrachtet werden. Das entsprach atich,dem utspitinglichen Konzept des 

NDW S1 im ersten BeWertungsStandard'HFA 2/83, Das aktuelle BewertungSkon-

zeptdes IDW S1 2008 mit der Schätzung Objektnhefter Unternehmenswerte 

wird dem Verkehrswert des Unternehmens nichtgerecht pie-Unterschiede von 

Wert- und Preiskonzeptionen wird nicht beachtetbsofernist zumindest eine 

Überprüfung der IDWS1-WertberechnUng im Hinblick aUf markttypische Erwer- _ 

ber vorzunehmen, um zu gewährleiäten;_dass die Schätzung des hypotheti-

schen Preises für das Unternehmen im Gehten auftealistischen Annahmen be-

rüht. 

. . . 
88 MIt dieser Maßgabe hat der SachVerätändige die.eanung der Interseroh hin-

sichtlich ihres operativen Ergebnisses; deshadthatiigeri Wachstums; des Fi-

nanz= um Beteiligungsergebnisses, der Finanzplanung, der Synergie-Effekte 

und der sonstigen Werttreiber untersughtZüsprninentassend lässt sich feststel-

len, dass die Gesamtleistung kontinliierlich steie,tünd zwar von 

EUR 2.015.000.000,00 (2011) über EUR 21144.290.900,00 (2012) bis 

EUR 2.203200.000,00. Die -Vergleichswert* füidie früheren Jahre liegen bei 

EUR 1.257.690.000,00(2009) und EUR 1.929.009.000;00 (2010). Die Wachs-

tumsraten in der Detailplanungsphase liegen bei 4';5 % (2011), 5,4 % (2012) . 

und 3,7 % (2013). Auch das EBITDA und das EBIT steigen, in vergleichbarer .  
Höhe an. Weitere Einzelheiten ergeben sich aqs:der tabellarischen Übersicht • 

auf Seite 61 des Bewertungsautachtens und (feil nachfolcienden Ausführungen,. 

bis einschließlich Seite 178. 

89 Die für die ewige Rente (Terminal Value) zu unterstellende nachhaltige Wachs-

tumsrate ist ebenfalls ausführlich erläutert worden,•Insoweit handelt es sich utn 

einen zentralen Streitpunkt. Die von dem Erstgutachter,  und dem Verti•agsprüfer 
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gebilligte nachhaltige Wachstumsrate i.H,v. 1,1 % wird von den Antragstellern 

als unrealistisCh niedrig eingeschätzt. 

Der Sachverständige setzt sich zunächst mit der Berechnung dös Erstgutach- 90 

ters auseinander. Auch dfe Überlegungen des Vertragsprüfers sowie der Ver-

fahrensbeteiligten werden dargestellt. Im Gutachten wird zunächst klargestellt, 

dass aufgru.nd der nominellen Planungsrechnung auch nominelles Wachstum 

zu ermitteln sei. Für die Ableiturigder nadhhaltigen Wachstumsrate hat der • 
. . 

SaChverätändige zunächstan dietimsatzerlöse der Mterseich angeknüpft mit 

einem .negativen TrencIdeS Umsatzwachstums auf 3,7 % im Jahr 2013. Nach-

folgend Werden Preissteigörtingen,•inflationsbedingtes Wachstum, Mengen-

wachstum, Struktureffekte und Effiiienzgewinne allsführtich untersucht. Ver- - 

schieden& Studien des Internationalen Währungsfonds und der Organisation für 

wirtschaftliche Zusammenarbeit Und EntwicklUng werden ebenso wie die eht- -

sprechenden Inflationsreihen derZentralbanken berücksichtigt. Es schließtsich 

eine Analyse der nominalen GeSamitimSatzwachstumsrate der Interseroh in • 

deh drei Geschäftsbereichemihri.Für. den Bereich Stahl- und Metallrecycling 

,wird bei hoherV.VettbewerbsiiiteribItät von einer eingeschränkten Überwälzbar-

keitvon Preissteigerurigen ausgegengen.-1m Ergebnia wird das vom ErStgut: 

achter angöletzte nachhaltige Margenniveau derinterseroh für plausibel erach- 

. tet. 

Allerdings sei es sachgerecht, das. mweilas Zwei-Phasertnedell um eine 91 

• Konvergenzphase für die Jahre 2014-2Q16 zu ergänzen (Drei-Phasen-Modell). • 

Ziel dieser Erweiterung sei es;  den eingeschwungenen Zustand realitätsnah 

und ohne Strukturbruch abzuleiten. 

Unter Abwägung der Chancen find-RiSiken hält der Sachverständige eine Ab- 92 

senkung der Wachstumsrate voll '3,7 % lin letzten Jahr der Detailplanung. 

(2013) auf 2.0 %für die Konvergenzphase für angemessen: Diese Wachstums- 

rate 
„ 

könne auch für den Terminal Vele (ewige Rente) übernommen werden. . 
r. 

Einzelheiten zu Berechnung ergebe'n.siChaus der tabellarischen Aufstellung 

Seite 141 des Bewertungsghtabfiteris..Parad kann verwiesen werden. 
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• 93 Die komplexen Überlegungen -des SachVerStändigen zur nachhaltigen Wachs- 

tumsrate
.., 

beruht auf fachlicher Expertise:.pia Anehrungen sind umfassend, in 

sich konsistent und geben keinen Anrea-Beeiistandungen. Auch die Verfah-

rensbeteiligten haben keine grundlegendereKritennkie gegen die Höhe der 

geschätzten nachhaltigen Wachstumsratelvergetacht, so dass dem Sachver-

ständigen auch insoweit zu folgen ist. 

5. .1 Kapitalkosten 

94 • Der von dem Gutachter abgeleitete KanitalisierungSzineiatz setzt sich aus ei-

nem-risikolosen BasezinSsatzi.1-1.v. 3,75 %.sowieeinern Risikozuschlag i.H.v. 

-5,25 % zusammen. Der Risikozüschlag.resultiert ae. einer Marktrisikoprämie.  . .  
Lax. 5 % (vet.  persönlichen Steuern) und einem uptörnehirnensspezifischen \i-

verschuldeten Betafektori.H.v. 1,05. Lfhter.BerüCKsiaitigting des zeitvariablen 

Kapitalstrukturrisikos der Infersereh seien verschuldete aigenkäpitalkdsien in 

einer Bandbreite von 9,5 % bis 10;4 % berechtigt._ 

• a. Anwendung des CAPM 

95 Der Gutachter hat den-Kapitalisierungszinsaatztrabh dem in Theorie und Praxis 

gebrauchlichen•dapitel Asset Pricing ,ModeL(CAPM).berechnet. Dieses Modell 

wird von der Bewertungspraxis empfählen und vön der, Rechtsprechung gebilligt 

(OLG Düsseldorf, Beschluss vom 27: Mai 2009,7426 W 5/07 (AktE) juris Rz. 

112 ff. mei.; OLG Frankfurt, BeschluSavom 02, Mai 2011 ir 21 W 3111 juris 

Rz. 494f. mwN.). Die von der Kammer infrühereii -Entscheidungen gegen das 

CAPM formulierien Bedenken sind hier nicht relevant, da die Kapitalkostener-

mittlung anhand alternativer Konzepte Wauslipliiert bzw. yerifiiiert worden ist. 

96 Im Rahnien des CAPM werden empirisch Beobachtete Kapitalmarktrenditen 

herangezogen. Diese Renditen werden in einen risikolosen Basiszinssatz und 

einer von den Anteilseignern aufgrund der Übelnehme unternehmerischen Risi-

kos geforderten Risikoprämie zerlegt. Der Basiszinssatz repräSentiert die risiko-

freie 
 

und fristadäquate Alternativanlage zur Investitionen in das zu bewertende 

Unternehmen. Das unternehmensspezifische Risiko richtet sich nach der jewei-

ligen Risikostruktur des Unternehmens sowie der Branche. Relevant ist nur das 

systematische Risiko, nicht hingegen das durch Diversifikation zu beseitigende 
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unsystematische Risiko des jeweiligen Unternehmens. Gemessen wird das sys-

tematische Risiko über den Betafaktor, Dieser drückt das Risiko einer Investi-

tion in das zu bewertende Unternehmen in Relationzurrt Marktrisiko aus. Ein • . 

Betafaktor > 1 bedeutet; dass der Wert des Eigenkapitals des betrachteten Un-

ternehmens itn, Durchschnitt überproportional auf SchVvenkungeri des Märktes 

reagiert. Ein Betafaktor < 1 bedeutet, dass sich der Wert im Durchschnitt unter-

proportional ändert: 

Däs unternehmensindividuelle Risiko ergibt sich durch die Multiplikation des Be-- 97 

tafaktors des Unternehmens und der Marktrisikoprämie. Die Marktrisikoprämie . . . 
wird grundsätzlich als Differenz zwischen der langfristigen,-erwarteten Rendite 

eines MarktportfolioS, bestehend.eustiskanten Wertpapieren (Aktien, Schuld-

_verschreibungen, Immobilien»ete.), und dem zum Bewertungsetichtäg risikolo-

sen Basiszinssatz,.der durch.  die: lsikofreie Verzinsung von Staatsanleihen re- 

präsentiert wird, definiert. Inderr-PraktleChen Umsetzung Wird das theoretische 

Konstrukt des MerktportfolioS elft den ,breitesteri verfügbaren Index für Eigenka-

pital (Aktien) am bewertungsrelevanten Kapitalmarkt reduziert. 

.b. Ablehnung des TMCCAE'13/1 

Der Sachverständige hat zunächSt die Schätzung der Eigenkapitalkosten des - 98 

• Erstgutachters gemäß TAX7CAPM äralysiert. Anhand der Berechnung des 

Erstgutachters ist aufgezeigt worden; dass dieser sowie der Vertragsprüfer im-

. pli±it daVon ausgegangen sind, dass sich die Bewertüngsergebnisse auf der • • 

Basis von Modellen mit expliziter.11erückaichtigung persönlicher Steuern (TAX-. 
CAPM)-nicht von Bew.erturiggergebrils§en Ohne deren explizite Berücksichti-.  

gung (CÄPM) unterscheidet Ferner hat die Analyse ergeben, dass auch der 

Erstgutachter implizit eine Marktrisikopreie vor persönlichen Steuern von rund 

5 % unterstellt hat, was sich miklen vom Vertragsprüfer. diskutierten und- vom • 
• • _ .  

- IDW empfohlenen Bandbreiten für Merktrisikoprämien vor und nach persönli- 

chen Steuern decke. Zudem erläutert der:Sachverständige unter Würdigung 

des Vortrags der Verfahrensbeteiligten die Problembereiche des vom Erstgut-

achter verwendeten TAX-CAPM: 

Überzeugend ist für das Gericht,:dieeesistellung des Sachverständigen, dass 99 
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:eine Marktrisikoprämie unter Berücksichtigung:derAbgeltungssteuer theore-

tisch 

 

nicht beobachtet werden konnte. Es fehlt folglich eine empirische Basis. 
. . 

Zudem sei die vom IDW zur Begründung des TAK-CAPM verwendete Typisie- • 

rung einer inländischen Privatperson tetittirieüljalteclauer Von mehr als 25 Jah-

ren nicht nachvollziehbar. Schließlich seien Bewertungen auch ohne die Be-

rücksichtigung persönlichen Ertragsteudin möglich. 

c. Basiszinssatz 
. . . 

100 Den Basiszinssatz hat der Gutachter, wie ihzWie.CherAblich und in der Recht- 
., • • 

sprechung akzeptiert;  auf der Grundlage Von ZinsetruktUrkurVen ermittelt (OLG 
. _.• . - 

Düsseldorf, Beschluss vom 21 Dezember 2011 Wän 1 (AktE) juris . , . 
Rz. 67 ff. mwN;; OLG Frankfurt, Beschluss vom Oaai 2011 — 21 W 3/11 —, jul 

ris Rz. 49 ff. mwN.). 

101 Als Datenbasis dienten die veröffentlichen Zinsstruktürdaten der Deutschen 

Bundesbank und der EZB. Es sinddie-clurchsChnittlichenWerte für einen Zeit-

raum von drei Monaten vor dem Bewertungestiphteg berechnet worden, analog 

zur Berechnuna von durchschnittlichen Börsenkiirsen 

- 102 Aus Gründen der Praktikabilität ist nicht für jedes Jahr ein laufzeitadäquater 

Zinssatz diskontiert worden, sondern dile-über defi gesainten Zeitraum ein • 

barwertäquivalenter Zinssatz bereChnet ündiverwendet worden. Bei der Schät-

zung deS Basiszinssatzes sind die Überlegungen deS.Erstgutachters und deS 

Vertragsprüfers ebenso Wie die der Verfahrensbeteiligten einbezogen worden. - 

Der Gutachter schätzt den BaSiszinsSatz Unter- der Annahme eines Wachstums 

von 2 % pro Jahr.  211111. Stichtag aufgrund einet unternehmensindividuellen Be- • 

reähnung auf 3,82 %. Die Berechnung bestedielt einer typisierten Überschuss-

rechnung 
 

und auf unternehmensindividuellen Cashflows zum Bewertungsstich-

tag. Entsprechend gängiger Bewertungspraxis Ist der BasiSzinssatz in 0,25 %-

Schritten gerundet worden, hier auf einen Wert von 3,75 %. 

d.. Risikoiuschlai 

103 Der Sachverständige hat sich ebenfalls unter Einbeziehung der Ausführungen 

des Erstgutaähters, des Vertragsprüfers und der Verfahrensbeteiligten zur Be- 
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urteilung des Risikozuschlags geäußert. Entgegen der geäußerten Rechtsauf- 

fassung der Antragstelleriet der Gutachter der nachvollziehbaren Auffassung, 
. - 

dass der Risikozuschlaaiur Abbildung der Unsicherheit künftiger Erträge not-

wendig sei. 
• 

(1) Marktrisikoprämie 

Die Beötimmung der Marktrisikoprämie nimmt in-dem- Gutachten des Sachvier- • 104 
ständigen breiten Raum ein. 

• In dem Gutachten wird unter dai.earitellung von zahlreichen Studien zu histori- • .105 

schen Marktrisiköprämien aufgegeigt; dass diese vor persönliChen Steuern ih 
. . , 

einer Bandbreite von ca. 4,0 %bis 8,4 % für. Beobachtungszeiträutne bis ein- 

schließliäh dem Jähr 1998 hager« Inneueren Studien mit Beobachtungszeiträu-
.. 

men find Kapitalrnarldzyklen bis Maximal zum Jahr 2013'seien durchschnittliche 

'MarktriSikoprämien vor persönliche Steuern von ca. 3,6 % bfs ca: 6,1 % ermit- 
. - 

teltvvorden. Dabei sind-dia.kritlöcheri Auswahlparameter, wie Mittelwertbildung, 

Aktienindex, Länge des Beobachtungszeitraums und der einzelnen Renditeip- 

tervalle, Einbezug Von Renditeliestandiejlen vom Sachverständigen ange-. _ • • 
sprochän worden. Ergänzend lötdie-So genannte angebotsseitige Marktrisi- 

koprämie in dem Gutachten-diskUtiariWorden (vgl. HachmeistertRuthardtblui• 

tenrieth, Marktrisikoprärniefi anideutscheri Kapitalmarkt - Ermittlung, Simulation 

und Vergleich historischer en.« anehyteitiger Marktrisikoprämien, 2014). Di6 

angebotsseitige Marktrisikerärniebildet War die Renditekomponente ab, die 

auf den Gewinnen der Unternehmen basiert ohnesolche Renditebestandteile, 

die nur auf Handelsprozessön-der.  Marktteilnehmer basieren- und somit nicht • 

von den Gewinnerrgetrieben sind: Danach bestätigen die stärker geglätteten 

, Ergebnisse_ zur angebotsseiligen.  Ma-Ektrisikoprämie die Ergebnisse von Stehle 

von über 5 % für die MarktdsiköprärRie, Unabhängig davon seien, die histori-

schen Marktrisikoprämien insbesondere aufgrund ihres Verlaufs in den Krisen-

jahren 2008 und 2009 nur beschränkt aussagefähig, um als Basis für die. zum 

.Bewertungsstichtag erforderliche Prognose der zukünftigen Marktrisikoprämie 

zu dienen. 

. Ergänzend sind Studien herangekagen-Worden für den Zeitraum Von 1960- 106 
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1998, in denen implizite Marktrisikoprärtienerrnittelt wurden. Der Gutachter 

stützt sich dabei insbesondere auf ein' e aktuelle Studie Von Bassemir/Geb-

hart/Ruffing aus dem Jahre 2012. Diese haben implizite.  Marktrenditen und 

Marktrisikoprämien für den Zeitraum von 290S.2911 analysiert Danach liegt die 

Marktrisikoprämie in einer Bandbreite en rund:  ,6% bis 8,5 %. Nach einer • 
• . , 

weiteren Studie von Jäckel/Kaserer/MühlhäUser apS dem Jahr 2013 ergibt sich • 
laut Gutachter für das Jahr 2010 eine implizite Marktripikoprämie von 7,2 %. 

Dabei ist ein Beobachtungszeitraum von 1994 bli22011 zugrunde gelegt wok , 

den. 

107 Im Ergebnis, spricht der Sachverständige dafür, aus;  nicht lediglich histori-.  

sehe Marktrisikoprämien vor persönlichen Steuern-zu verwenden, sondern auch 

zum Bewertungsstichtag am Kapitalmarkt feststellbare implizite Marktrislkoprä-

mien zu. berücksichtigen. Auf dieser BaS'is.sinctedGutachten eigene Berech-

nung zu historischen Marktrenditen vorgenommen -yvärden auf der Basis deS 

DAX und CDAX für 'Seobachtung.szeiträume von 1966-2010. Ferner sind unter-

schiedliche Hältedauern von 1 Jahr„ 3 Jahren W49, jähren unterstellt worden. 

Die historischen Marktrenditen werden lim.dutaphien'Sowohl als geometrisches 

Mittel als auch als arithmetisches.Mittelidargesfeflt Je-nach Berechnungsme- 
. . 

thede ergeben sich nach der Mittelwertbildung_ Eigenkapitalkosten für Deutsch- 

land zwischen 8,3 % (geometriSches % (arithmetisches Mittel). 

Sachgerecht sei der Mittelwert äus arithmetiSeheri und geometrischen Mittel.. 
_ 

Historische Eigenkapitalkosten i.H.v. 9,7 % seien daher sachgerecht. Unter en- 

bezug impliziter Marktrenditen seien Eigenkapitalkosten in einem Bereich von 

ca. 9,0 % bis 10,0% zu erwarten: Näch AbZug des unterstellten Basiszinssat-

zes von 3,75 % resultiere daraus eine Marktilsikoprärnie vor persönlichen Steu-

ern von gerundet 5,0 % bis 6,0 %. Im. Ereignis sei zum Bewertungsstichtag 

eine Marktrisikoprämie vor persönlichen Steuern am unteren Rand der Band- 

breite 5,0 % vertretbar. Diese Überlegungen sind für die Kaintrier nach-

vollziehbar und überzeugend 

(2) Betafaktor 

108 Auch der Betafaktor wird im Gutachten ausführlich auf den Seiten 286 ff. erläu-

tert. Der Sachverständige befasst sich dabei zunächst mit der Schätzung des 
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Betafaktors durch den Erstgutachter, der in Übereinstimmung mit dem Vertrags- • 

prüfer den unverschuldeten Betafaktor der Interseroh von 0,3 für 'nicht verwend-

bar hielt. Die Einschätzung; dass der Betafaktor der Interseroh aufgrund der-seit 

dem Jahr 2002 sukzessiv aufgebauten Beteiligung durch von der Risi- 

kostruktur der Gesellschaft entköpPelt worden sei, sei nachvollziehbar. Dies • 

werde bestätigt durch eine empirische Studie Von Brüchle/Ehrhardehlowak, ZfB . 

ZeitSchrift für Betriebswirtsphaft;.2.008,,Seite 455 ff. Insbesondere die festge-

stellten jährlichen Veränderungen der Jähresüberschüsse- der Interseroh zwi-' 

schen 417,8 % und .159,6 % in gernleitraurn der Jahre 2002-2069 indizierten 

eine erhebliehe.Bandbreite.Und ein erhöhtes Ertragsrisiko. Weitere Risiken 

seien in der Planungsrechnung (Volatile Rohstoffpreise, Nachfrageverschiebun- -

gen, geSchäftsbereichsspezifiSche Abhängigkeit von Großkunden, Einführung 

neuer Geschäftsinodelle) verborgen. Diese Dateildeuteten an, dass der eigene -

Betafaktor von 0,3 nicht sachgereehtsel: Deshalb müsse auf den Betafaktor 

von Vergleichiunternelimen(1?eer GMun)zurückgegriffen Werden. 

Der Sachverständige.setzt -sish.däninit den zahlreichen Einwendungen der 109 . . . 
Antragsteller auseinander.' DanagriliSSeein statistisch signifikanter originärer 

.Betafaktor auch dann verWeridetWerden,.selbst wenn dieser ih Ergebnts zu ei-

nem 
 

unerwünschten Ergebt _führe.,öewinnschwankungenseien.kein geeigne:-

ter GradMesser für clas:Risikder Gesellschaft. Ein Peer Group-Betafaktor • 

habe keinen Bezug zuin Bewertungsobjekt. Die Auswahl der Peer Group-Unter-

- nehmen sei zu beanstanden: 

Der Guteeliter-hält Zunächst einen kurzen Beobachtungszeitraum von zwei Jah- 1.10 

ren angesichts der Verwerfungen durch die Finanz- und Wirtschaftskrise in den 

Jahren 2001 und 2008 fürangebracht. Aus der grafischen Darstellung im Gut- 

achten ist erkennbar, dass der historische unverschuldete Betafaktor der Inter- , 
serob ab Februar 2009 von 0;6 kontinuierlidh auf 0,1 abgefallen war. Im  Durch- 

schnitt lag der Betafaktor für deri. Beebachlungszeitraum bei 0,3. . • „.. . . 

. Der Sachverständige ist aber der Meinung, dass das systematische Risiko der 111 

Interseroh tatsächlich höher gelegen liabe, Das bestätige sich auch daraus,. 

dass die Betafaktoren der Gesellschaft und der Peer Group-Unternehmen trotz 

ihrer identiSchen operativen Rißilken erheblich voneinander abweichen würden: 
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Zusätzlich seien die Umsatzerlöse'dpr Iriterseronfurden Zeitraum von 1998- • 

2010 stärkeren Schwankungen ausgeäetzt 'gewesen als die Umsatzerlöse ver-

gleichbarer Unternehmen. Bei der qualitativen.und.quantitätiven Einschätzung 

der Risikofaktoren der Interseroh könne:der gelfieSsene Betafaktor von 0,1 öko-

nomisch nicht erklärt Werden. Für diesenniedrigin.B.etefaktor seien andere 

Gründe verantwortlich, die aber im Eirizelneri nichtexakt bestimmbar seien. 

112 Die zur Bildung des Peer Group-Betafaktors herangezogenen acht Vergleichs-

unternehmen sind im Gutachten dargestellt word.en Dabei. ist der jeweils brei-

teste nationale Marktindex als.  Referenzindex herangezogen Werden. Sämtliche 

Betafaktoren der Peer Group-Unternehmen sind statistisch signifikant Der un-

verschuldete Betafaktor der relevanten Vergleichsunternehmen liegt bei 1,5. 

Zur Umrechnung auf unverschuldete Betafektcetikder Gutachter zur Berei 

nigung des Kapitalstrukturrisikos unbere  ibigte'debt-Betas in Abzug gebracht, 
. .• . 

die aufgrund von Ratingverfahren zur.Veiftigiirig gestellt werden. Im Ergebnis - 

folgen daraus unverschuldete BetafakterenAntiner. Bandbreite von 1,071,7, im - 

Medien zwischen 1,1 und 1,0, dieää gernittelt bei 1,05. Dieser •unverschuldete 

Betatakter sei plausibel zu den originären Risiken der Intärseroh. Ein .markttypi-

scherErwerber würde auf einen BetafektOr'aus -derr-Peer,Grciun abstellen; wenn 

der eigene Betafaktor des Bewertungsobjekts historisch so signifikant nach un- • 

ten abweiche wie bei der Interseroh. Die Kammer folgt'.auch diesen überzeu- ' 

• genden Ausführungen des Sachverständigen._ 

6. Alternative Kapitalkosten:., 

113 Zusätzlich werden im Gutachten alternativeKaPitalkOsten gemäß Beweisbe- 

schluss 
 

der.  Kamtner Vorn 15, Juni 2012SesPheg 

114 Nach der so genannten Build-up7Methode ergeben sich verschuldete Eigenka-

pitälkosten von rund 10,0 % bis 12,0 %. Dieses Verfahren sei aufgrund der ho-

hen Subjektivität aber nicht geeignet. 

115 Empirische Eigenkapitalkosten in Form von jährlichen Dividenden-.und Kursren- 

diten über einen Beobachtungszeitraum von 1995-2010 liegen laut Gutachten in' 

einer Bandbreite von rund 5 % bis 15 %. Diese Werte seien zur Plausibilisie-

rung der nach CAPM ermittelten Kapitälkosten zwar grundsätzlich geeignet. 
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Eine direkte und konkrete Ableitung der Kapitalkosten sei aufgrund der limitier-

ten Datenbasis ünd weiterer zweifelhafter Kriterien aber nicht möglich. 

Zusätzlich sind vom Sachverständigen implizite Eigenkapitalkosten unter Ver.- 116 

wendung verschiedener Modelle bereOhnetworden. Auf der Basis des Dividen-

dendiakoritieningsmodells sind implizite verschuldete EigenkapitalkOsten von 

8,6 % für Peer Group-Unternehmen berechnet worden. Die empirischen Mo- 

delle seien aus zahlreichen Gründen'  ber nicht belastbar. . 

• I 

- Nach der sachkundigen Metniingded-Sachverständigenkönnen allerdings die 117 

Fremdkapitalkosten nach kleineren Adnassungen als Untergrenze für den anzu-

setzenden unverschuldeten •Kapitaliaiefungszinssatz herangezogen werdeh. 

Forderungender Fremdkapitalgeber seien aufgrund desseringerenAusfallrisi- • . 

kos im Vergleich zu Forderungen dbr Eigenkapitalgeber niedriger verzinste In - 
• , 

deh Planjahren 2011-2013,seien:für die Interseroh Fremdkapitalkosten und zwi- 

schen 7,1 % und 7,9 % feststellbar: Nach•Bereinigungen sei ein nachhaltiger 
• • • 

Fremdkapitalzins von rund Wio.fe.statellbar. Dieser Wert stimme in etwa mit 

den Frenidkapitalkosten der FeelGräpp-Unternehmen überein. Die Differenz • . .•  • 
. ,zwischen den nachhaltigen Frarridkapitalkosten_der Interseroh von 6,5 % und • 

den unverschuldeten Eigenkapitalkostender Gesellschaft von 9,0 % sei plausi-

bel, da davon auszugehen sei; dass zumindest ein Teil des Fremdkapitals tat- • 

sächlich oder faktisch -beeicherVgevieien sei. 

Einwände der Verfahrensbeteiligten gegen das • 
Bewertungsgutachten: 

Die Verfahrensbeteiligten haben dea-Sa.ohverständigengutachten in zahlreichen 118 
- 

Punkten angegriffen. Der:Sachverständige' ist durch Beschlüsse des Landge- 

- richts Köln vom 9. °kteber 2015 _und Z.-November 2016.gebeten worden, .zu 

den Einwänden der Verfahrensbeteiligten Stellung zu nehmen, soweit es sich • 

nicht um Kritikpunkte handelt; die bereits' egenstand der Anträge waren und 

die bereits im Gutachten BerüCksichtigüng gefunden haben.. Der Sachverstän- • .•  
dige hat dazu am 31. Mii 201-6,-und.28,April 2017 Ergänzungsgutachten vorge-

legt. 
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119 Die Einwände der Verfahrensbeteiligten gegen das Erstgutachten betreffen hin-

sichtlich der Abfindung das Aewerttrugsobjekt, die Unternehmensplanung, die 

Unternehmensbewertung bezüglich den MarktriSikoprämie, den Betefaktor, das • 

alternative Kapitalkostenkonzept sowie. die Viertermittlung und hinsichtlich des . 

Ausgleichs den Verrentüngszinssati? Der Schwerpunkt der Rügen der Antrag- 

steller
.., . . 

liegt auf der Ableitung des Betafaktore und der Schätzung.der Marktrisi- 

koprämie im Rahmen der Ermittlung deiKapitaikosterr. Die Antragsgegnerin kri-

lisiert vor allem die Bestimmung des Verrenturigszirissetzes bei der Ermittlung 

des angemessenen Ausgleichs. 

1. BewOrtungsobjekt • 
120 Seitens der Antragsteller ist wiederhöft die Nichtberücksichtigung der „grünen 

. Kohle" gerügt worden. Als „Grünä Kohle" wird hochwertiger Brennstoff aus Bio-

abfällen bezeichnet, Die Antragsteller monierenydass Ergebnisbeiträgen aus-

der Geschäftstätigkeit „Grüne Kohle" keine auSreitheride Beachtung geschenkt 

worden seien. 

121 Der Gutachter führt in der ergänzenden Stellungnahme aus, dass bereits in 

dem Gutachten klargegellt worden sei, daes dät: Geschäftsbereich „Grüne 

Kohle" zum Bewertungsstichtag nicht Bestandtellider.beschäftstätigkett der In- 

terseroh gewesen set•Es handele sich vielmehr um Angaben der auf de- . 

ren Webseite zu deren Geschäftsbereichen bzw*Ptanungen. Unabhängig da- • 

von hätte ein Geschäftsbereich ;Grüne Kohle" aureBewertüngestichtag Unter 

BerücksiChtigung von Vergangenheitsergebnissebnnd Planungen keine eigen-

ständige Bedeutung für dielriterseroh erlangt, 

122 Die Argumentation in der ergänzenden Stellungnahmetst plausibel und letztlich 

überzeugend. Denn das vorgenannte Geschäftgeld „Grüne kohle" zählte nicht 

zum geschäftlichen Gegenstand der Gesellschaft. Dementsprechend fehlen in-

soweit Planungen und erst recht betestbare Grundlagen für zukünftige Erträge. 

2. Unternehmensplanung 

123 Die Antragsteller beanstanden erneut die Planung der EBIT-Marge der Interse-

roh. Sie erachten diese im Vergleich zur Peer Group als zu gering. Kritisiert wird 
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das-Gutachten ferner, soweit Veränderungen der verzinslichen Verbindlichkei- • 

ten nicht berücksichtigt wurden, Der Aufgabenstellung sei das Gutachten auch 

nicht bezüglich 'des Equity-Ansatzes der DCF-Methode gerecht geworden, da 

insoweit ErkenntnisSe aus dem Erstgutachten verwendet worden seien: Auch " 

die im Gutachten vorgenommene Zuordnung de.s Cashflows an Eigen- und 

Fremdkapitalgeber und die daraus folgende Wertsteigerung für das Unterneh-

.men seien fehlerhaft ermittelt 

Der Sachverständige hat sich-hinsichtlich der Einwände -zur. EBIT-Marge der In- 124 

terseroh zunächst auf sein 'Gutenten bezogen. Dort sei die Planungsrechnung . 1 
der Gesellschaft auf Gesebäffsbereichs-. und Konzernebene geprüft worden. 

Verschiedene operative Kennzallen seien im Rahmen eines Benchmarkings 
. . „. . 

mit der Peer Group in BeziehuriWgesetit Worden. Zusätzlich seien Zeitrei- 

henanalysen dargestellt yvordeK.Die Planungsrechnung sei ferner im Rahmen 

einer SWOT-Analyse-sowie einer Marki-Tind-Wettbewerbsanalyse reflektiert 
• 

worden. Dabei sei gezeigt werden, dass.das Geschäftsmodell der Interseroh 

eine geringere Kapital- und Antageintensität als das.der Peer Group aufweise 

und dass Geschäftsmtklelle regelMäßig eine geringere Profitabilität irr 

Sinne der EB1T-Marge als kapitalintensiVe Geschäftsmodelle zeigten." Margen-.  
• tinterschiedezwiSchen der Gesellschaft und den Peer Group-Unternehmen 

seien zudem auf geringeregeplante Investitionsquoten der Infersereh zurückzu• 

führen. Dennoch falle die Profitabilität'deä investierten Kapitals bei der Interse-

roh höher aus als bei den PeerGroup-Unternehmen.. Das sei trotz niedrigerer 

EBIT-Margen der Intersdrofrouf niedrigere InvestifionSquoten und einem höhe-

ren Vermögensumschlag iurückzuführen. Die Benchimarking-Analyse habe   ge- 

zeigt, dass die Kapitalrendite de
1
igneefseroh im Jahr 2010 mit 13,2% deutlich 
.. • . 

über dem Median der Peer GroUP,Itnteittehmen von 7,7 % liege. Entgegen der.  

Darstellung der Antragsteller Sei;In. dem Gutachten-kein Zusammenhang zwi-

schen-der EBIT-Marge und-der Eigenkapitalquote hergestellt worden. 

Aufgrund dieser Erläuterungen let:"cer kfifikqer Antragsteller an' einer EB.1T- 125 

Marge der Interseroh unterhaib:der.PoerGroup-Marge nachvollziehbar und 

.überzeugend begegnet werdefübie-E.BITirMarge kann nicht isoliert betrachtet 

und mit Peer Group-Unternehmen Veraehen werden. Es besteht insbesondere 
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ein z,usarnmennang zur investitionsquote,:die vom Sachverständigen erläutert,  

worden ist Jedenfalls ist die Profitabilität der Interseroh deutlich höher als die 

det Peer Gtoup-Unternehmen, Letztlich sind die Auaführungendes Sachver- . 
ständigen in diesem Punkt auch Nicht mehr angegriffen,  orden. 

.Zuordnung des Free Cashflows en Eigenkapitalgeber 

126 ' Zur Ableitung des Zahlungtstroms an Eigenkapitalgeber hat der Sachverstän-

dige klargestellt, dass im Gutachten keine ausschließliche Zuördnung der Free 

Cashflows an die Fremdkapitalgeber volganonirnin worden sei. Der Forderun-

gen der Fremdkapitalgeber seien lediglich Venengig zu. bedienen; Die grund- 

sätzliche
. •. . -• 

Vorgehensweise des Gutachters eerclet Ernifttlung der Free Cash-

floWs wird in. der ergänzenden Stelluhgnahme.noehmäKerläutert. Soweit der 

Cashflow-te-Equity-Arisatz verwendet worden Sei::-selenentgegen der Behaup-

tung der Antragstellernicht die Ergebnisse des Erstgutachters übernommen.  

worden: Vielmehr sei auftragsgemäß eine eigenständigefrmittlung des Unter-

nehmenswertes der Interseroh vorgenommen worden. Durch die Verwendung 

des Cashflowe-Equity-Ansatzes sei leiligliell eiAe:_heesere Vergleichbarkeit mit 

dem Erstgutachten geWährleistet worden: Im Übrigen sei auch mit anderen An- 

sätzen.der bcF-Methode WACC-AnSätzidaSgleiChe Ergebnis erzielt wor- 

den. 

127 Auch in diesem Punkt hat die Kammer keine Bedenken, den Sachverständigen 

zu folgen. Die Einwände der Antragsteller beziehen sich teilweise auf theoreti-

sche Annahmen der DCF-Methode, auf die der Gutachter im Ergänzungsgut-

achten 
 

eingegangen ist Im Übrigen hat er plausibel darauf hingewiesen, dass. 

die von den Antragstellern aufgestellte Thesefdass dieVerwendung der ge-

samten erwirtschafteten Gewinne zur Tilgung der Verbindlichkeiten zu einer 

Wertsteigerung des Unternehmens führe, So.nicht richtig sei. Der Abbau von 

Fremdkapital führe ceteris.paribus nicht zu einer Steigerung des Unterreh- - 

menswerts, sondern lediglich zu einer höheren Eigenkapitelquote und zu einem 

geringeren Verschuldensgrad. Eine absolute Erhöhung des Unternehmenswer-

tes, d.h. des Wertes des Eigenkapitals, erfolgt dadurch ceteris paribus nicht. 

Das ist unmittelbar einleuchtend. Demnach ist hinsichtlich der Tilgung und der 
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Aufnahme von Verbindlichkeiten keins AnriaSSunci der Detailplanungsphase nö-

tig. 

4. Eigenkapitalkogterr 

Die Einwände der VerfahrensbOteiligteh zur Marldrisikoprämie, der Ableitung 128 

des Betafaktors aus der Peer Group; zu alternativen Kapitalkoetenkonzepten 

und zur Anwendung der MethodenVielfalt sind ebenfalls nicht begründet. Der 

Sachverttändigehatdie geäußerten Bedenken in der ergänzenden Stellung- 

nahme zur Überzeugung.der Kammer ausräumen können. 

a; Marktrisikoprämie 

Die Antragsteller kritisieren ztinächstdie Ablehnung des TAX-CAPM; dies 
, 

werde in Spruchverfahren duegängig verwendet. Bei der Auswahl der Marldri- 

eikoprärnie fehle eine AnspininderSetzung reitanderen Studien, insbesondere - . 

mit dem Gutachten von Prol..Pr,. Großfeld: Auch die Betrachtungszeiträume für 

.die Berechnungder Marktrisikerärnie seien-falsch getitelt worden: Zudem sei 

eine Mittelwertbildung zyvi-SI-lenarithmetischer und geometfischer Berechnung 

der Marktrisikopränriie fälschlicherweise' unterblieben. Gefordert sei zudem eine-

unterstellte dreijährige Haltedauer:_ PierVerwendung von impliziten Marktrist- 

-kopramien sei in der RechtsPredhung nicht anerkannt und führe zu_ eysternati; 
• 

schen Verzerrungen.. ZUriern seien implizite Marktrisikoprämien erheblich von 

subjektiven Einschätzüngerider FinanZarislysten und Ratingagenturen abhän-

gig. Im Ergebnis könne:lediglich einer Marktriälkoprämle von 3,5 % verwendet 

wären..Das zeige.auctrein Blick auf die Neufassimg von § 203.BewG.-- 

129 

Der Sachverständige hat in der -ergänzenden Stellungnahme an der im Gutach- _ 130 • 

teer dargestellten Märktrisikoprärnie.Vor persönlichen Steuern von 5,0 % festge- 

halten: Seiner Meinung nachlegt eineMarktrisikoOrämie in dieser Höhe am un- 

teren Ende der begründbaren Bandbreite von Marktrisikoprämien. - 

Erneut hat der Gutachter darauf hingewiesen, dass eine typisierte Berückslöhti- 131 

gung persönlicher Steuern der Anteilseigner im Konzept des •markttypischen Er- 

werbers gemäß DVFA-Empfehlungen nichterforderlich sei. Die Typisierung ei- 

nes inländischen, unbesbienkt steuerpflichtigen Investors gemäß IDW S1 sei 

fürdie Ermittlung. eines Unteniehmensyerkehrswertes nicht erforderlich. Auf 



82 0 66/11 Beschluss vom 23. FobrUer 2018 Seite 42 von 60 

persönliche Steinern könne zu Gunsten des märkttyp.  rechen Erwerbers vollstän-

dig verzichtet werden, ohne den objektiviereriden Charakter der Schätzung des 

Unternehmenswertes-einzuschränken. Im Übrigen sei das.BewertuhgSergebnis 

bei entsprechenden konsistenten Prämissenyor und nach persönlichen Steu-

ern identisch, was bereits im Gutachten dargestellt Worden sei. 

132 Bezüglich der Haltedauer führt der SachverStähdige in seiner ergänzenden 
. . • 

Stellungnahme aus, dass er sich bei der Analyse der-durchschnittlichen Halte-

dauer an verfügbar Studien und Statistiken gehalten habe, wonach die durch-

schnittliche 
 

Haltedauer am deutschen Aktienmarktdeutlich geringer als 25 

Jahre sei. Das widerspräche der Annähme des TAX-CAPM,..dass inländische 

Aktionäre Aktien mehr als 25 Jahre, halten.:AuCh dieser Aspekt spreche im Übri-

gen gegen die Verwendung deä TAX-CAPM. 

133 Bei der eigenständigen Schätzung der 1Vlarktitelkepräinle seien die wesentli 
. . 

chen Studien zu Marktrisikoprämien berücksichtigt undin dem Gutachten dar- 

gestellt worden.- Dabei sei entgegen der BehaüPtung.der Antragsteller auch das'. 

Gutachten von Prof. Dr, Großfeld einbezogen worden..f.ii eigenen Analysen sei 
: - 

gezeigt worden, dass eineMarktrisikopräntiell-tv".3,5li% nicht vertretbar sei. , 

134 Zur eigenständigen Schätzung der Marktrisikopier-re sei auf einen  . Beobach- 

tungszeitraum von 45 Jahren abgestellt worden„ ..uni temporäre Schwankungen 

zu glätten und Konjunkturzyklen zu berÜckSipfiligen.Altrnativ könne auch der' - 
• 

längst mögliche BeobachtungSzeitraurrifurdent.DAX herangezogen Werden:• 

Dieser_Petrage-56 Jahre. Für diesen Beobachtungszeitraum sich eine 

Bandbreite für die durchschnittlichen jä13.diehenlylerktrenditen von-9,1 % (geb-

metrisches Mittel) bis 12,1 % (arithmetisches. Mittel). Selbst bei einer unterstell-

teil.  Haltedauer von drei Jahren und einem Beobaehtungszeitraum von fünf Jah- 

ren ergäben sich jährliche Marktrenditen 8,9 %. Mit einem risikolosen Baj .  

siszinssatz I.H.v. 3,75 % zum Bewertungsstichtag entspräche dies einer Markt-

dsikoprämie vor persönlichen Steuern i.H.v. rund 5 %. 

135 In der ergänzenden Stellungnahme erläutert der Sachverständige zur Kritik an 

impliziten MarktrisikoPrämien, dass der Beweisbeschluss die Ahalyse alternati-

ver KapitalkostenkOnzepte fordere. Die Nachteile dieser alternativen Konzepte. 
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seien dargestellt worden. Dennoch seien implizite Marktrisikoprämien aufgrund 

ihrer Zukunffsbezogenheit richtig und sinnvoll. Damit seien sowohl ex post-

Marktrenditen als auch ex anterMarktrenditen in die Betrachtung einbezogen 

worden. 

Mit diesen Ausführungen des, Sachverständigen sind die.  Einwände der Verfah- 136 

rensbeteiligten zur Höhe dei• Marktrisikopfärnie hinreichend entkräftet. Der Streit. 

um die Höhe der Marktrisikopramie,ist Gegenstand eines jeden Spruchverfah- 

rens. Unabhängig von der Frage, ob die Gerichte berufen sind, die betriebswirt- 

schaftliche Frage zur Höhe der Margrisikoprämie abschließend zu klären., kanri 

es angesichts der Vielzahl der Studien und der dabei unterstellten Prämissen 

eine mathematisch exakte Festlegung der Marktrisikogarni& nicht geben, zumal.  

diese nur für die Vergangenheit und die dabei verwendeten Parameter aussa-.. 

gekräftig wäre. Aus diesem Grund istauch die Studie von Prof. Dr. Großfeld 

nicht allein maßgebend, soncietracliglich eine vertretbare Studie unter vielen 

anderen Studien 

Wichtiger ist ausder Sicht dör•Kihriner eine in die Zukünft gerichtete Betrach- • 137 . •. 
tung der Marktrisikoprämie, die Ven.Sachverständigen anhand impliziter Markt- 

- risikoprämien vorgenommen Wurde. Diese Vorgehensweise ist ausdrücklich zu 

-begrüßen. Im Ergebnis hat der. Sachverständige die Marktrisikoprämie ausführ-

lich 
 

und überzeugend erläutert Und dabei die Einwände der Verfahrensbeteilig-

ten 
  

und der- wesentlichen Studien dargestellt. Auf die diesbezüglichen Ausfüh-

rungen der Seite 215-236 des BewerturigSgütachtens wird zur Vermeidung von 

Wiederholüngen Bezug genommen.;  Weitergehende und tiefgehende Ausfüh- . 
rungen zur MarktrisikopräMlieirktiri.einem Bewertungsgutachten weder zu er-

warten noch sinnvoll. Irrt Ergebniekommt.der Sachverständige auch zu ähnli-

chen Ergebnissen; wie sie durch:Vergleiönbare Sachverständigengutachten in 

anderen Spruchverfahren gewonnenmlkien. DementSprechend ist eine Markt-

- risikoprämie von 5,0 %vor persönlichen Steuern, das entspricht einer Marktrisi-

koprämie von 4,5 % nach pöreellichen Steuern, in der Rechtsprechung aner-

kannt (vgl. nur OLG Düsseldorf,'BeschlusS vom 03.09,2012 — 26 W 2/12, juris 

•Rz. 28;.OLG Düsseldorf, Beedteiss Veri.04.07.2012 --26 W 8/10, Juris, Rz. 48 

ff. .•-• AG 2012, 797-802;.NZG 21112, 1260-1262). 
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13: Betafaktor 

138_ Die Antragsteller rügen, dass deruntemehmenaeigene Betafaktor der Interse- , 

roh trotz statistischer Signifikanz nicht verwendet Worden sei. Generell sei ein 

Betafaktor von 1,2 der Peer Group bei einem linterfiehmenseigenen Betafaktor 

• der Interseroh mit Werten zwischen 0,1 und 0,81tir die Zeit von 2007-2010 wi: 

dersprüchlich und nicht begründbar.linabhängig_ davon könnten die Anforde-

rungen an das unternehmenseigene Beta nicht losgelöSt von den in Betracht 

. kommenden Alternativen formuliert werden. Beispielsweise sei nicht geprüft 

worden, ob der Betafaktor der Peer Gi'oup-Unternehmen für die Risikobetrach-

tung geeignet sei. Den Peer Group-Betafektoren fehle es an Aussagekraft,  so-

lange nicht feststehe, dass sie hinsichtliCH der Branchenzugehörigkeit,-dem Ge-

schäftsmodell und anderen Vergleichekritergn korrelierten. Zudem seien die 

Betefaktoren der Peer Group-Unternehmen anhand des'CDAX als Referenzin-

dex zu ermitteln, nicht hingegen anhand Jenidel-Spezifischer Marktindizes der je-

weiligen Unternehmen. Ferner wird die Verwendung des Degree of Operation 

laverage_(DOL) gerügt. Diese Kennzahl habe sich-in der Bewertungspraxis 

• •nicht durchsetzen können und stehe auch im Widerspruch zum CAPM. Zudem 

seien zumindest die bOL,  der Pper GrouP-Unteinehrhen darzustellen, um eine . 

Vergleichbarkeit zu gewehrleisten._GerügtWird:ferner die qualitative Würdigung 

deä unternehmenseigenen Betafaktors bei der Analyse der Umsatzbetas. Die 

Entwicklung der Umsatzerlöse der Interseroh und Pepr Group-U.ntemeh-

rrien gehe erheblich auseinander. Beenstandetwerden_ferner die vom Gutach-

ter formulierten Liquiditätsanforderungen an dieterseroh-Aktie. 

• 
139 • Der Sachverständige hat die Herleitung 'des Betafaktdri•auf den Seiten 236-256 _ 

des•Bewertungsgutachtens ausführlich erläutert gäbe,' sind zunächst die Über-

legungen und Ergebnisse des Erstgutachters und des Vertragsprüfers darge-

stellt worden. Es folgen .die Ausführungerlder yerfahreitäbeteiligten. Daran 

schließt sich die Bestimmung des Betafaktors der Interseroh en. Dabei ist als 

.Vergleichsindex der'CDAX verwendeheerden. Anälog zur Vorgehensweise bei 

der Berechnung des Börsenkurses•ist auf den Zeitraum vor der Ankündigung 

der Strukturmaßnahme am 10:Dezember:2010 abgestellt woiden. über:einen • 

Zeitraum von zwei Jahren sind wöbhentliche Renditen herangeZogen worden. 

Ein längerer Zeitraum von fünf Jahren ist in Hinblick auf. den Einfitiss und den 
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Anteil der an der Interseroh verworfen wärden. Bei der Liquiditätsanalyse 

sei die Verringerung des Free Fleets migeinem zurückgehenden Handelsvolu-

men und steigenden TransaktionskoSten im ZeitVerlauf erkennbar. Zudem Spie, 

gele die abnehmende Liquidität der Interseroh-Aktie ab dem Jahr 2008 auch 

den sinkendenVerlauf des Betafaktors wieder, was impliziere, dass der Wie-

gang des firmeneigener' BetafaktorS der Interseroh auf die Verringerung der - • 

Handelsaktivitäten und flieht -auf eine veränderte operative Risikosituation Zu-

rüCkzuführen sei. Aus ökonomiteher Sicht sei der Börsenkurs der Interseroh-

Aktie für die Ableitung des Betafaktors der Gesellschaft nicht geeinnet. 

Der unverschirldete Betafaktor der Interseroh beträgt laut Gutachter 0,1. Der 

Verlauf der Renditen ist grafisch-darge'stelftWorden. DieSes niedrige Beta der 

Interseroh wird als nicht aussagekräftig verworfen. Unabhängig von der Signifi- . 

kantund der Bestimmtheit des. ermittelten Betafaktors der Gesellschaft sei die-

ser  ängesichts beträchtlicher Risiken des. Geschäftsmodells der tutereerof-1 nicht 

begründbar und nicht vertretbar:Dee hohe operative Risiko der Interseroh im . 

Vergleich zu Peer-GroyetUnterriehriten Wird anhand der DOL-Kennzahl darge-

stellt Danach ergibt sich' eine Wille Volatilität des EBIT bei gegebener Ände-

rung 
 

der Umsatzerlöse. Essei erkennbar,- dass die Umsatzerlöse der Interseroh 

im Schnitt stärker schwankten afe elte Umsatzerlöse vergleichbarer Unterneh- • 

meri.-Das der Interserohlinrnanente Risiko sei mit einem unternehmenseigenen 

Betafaktor von- 0,4, wonach dikeysterriatische Risiko für die Anlage in Unter-.. 

riehmensbapiere derfiltersee nahezu gegen Null tendiere, nicht vereinbar. 

Des-gelte erst recht angesichtekleraucli In Zukunft bestehenden RiSiken, u.a. . 

die hohe Preisvolatilität der-Rohetoffa die hohe WettbewerbSintensität in einzel-

nen Geschäftsbereichen unddgl.eicherheil über die Entwicklung von.  regula-

torischen und gesetzlichen.Bestirhiniungen sowie das Absatz- und. Währungsri-

siko..Diese Risiken würden durch Betafaktoren von Peer Group-Unternehmen 

im Bereich von 1,0 zuverlässiger abgebildet Anschließend wird der Betafaktor 

der Peer Group7UnternehMen'IuSführlich erläutert. Der verschuldete Betafaktor 

der herangezogenen Vergfeichsiinterflehinen liegt im Median bei 1,48 und der • 

unverschuldete Betafaktor bei 1,03.-.  

140 
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141 In der ergänzenden Stellungnahme hältdefbachverständige an dieser Ein- 

schätzung 
. , • 

fest. Er verweist dabei nächmals.aurden historischen Verlauf des 

unverschuldeten Betafaktors der !nieteere Daraus sei erkennbar, dass der ei-

gene Betafaktor der Gesellschaft bis zurnJahr 2008 bei 0,8 lag und nach der. . 
qualifizierten Mehrheitsbeteiligung der Im Jahr 2009 kontinuierlich auf 0,1 

absank. Zudem erläutert der. Gutachter.nochrhals die Aussagekraft der DQL-

Kennzahl. Damit sei eine qualitative Risikoeinschätzung dös Geschäftsmodells 

der Interseroh möglich. Dabei habe sich geieigt, dass das Ristkoprofilder Inter- 

seroh rhit den Peer Group-UnternehmenvergleiChbar.l.sei. Zusätzlich werde der. 

unverschuldete Betafakter auch vom UrnSatX413eta gerieben, d.h. die relativen ...; 
Umsatzschwankungen der jeweiligen Unterhehrrieh seien risikorelevant. Auf- . 

grund der qualitativen Risikoanalyse des Geschäftsrriodells der Gesellschaft sei . 

ein unverschuldeter Betafaktor von 0,1 ökänorniichtdiCht erklärbar. 

. 142 Das korrespondiere Mit dem ErgebniSderiLiquiditesanalyse. Die Liquidität•der 
. _ • 

Interseroh-Aktie sei aufgrund niedrigerklandelsvoitimina Und.hoher Transakti-

onskosteri Writeglichen Zeitraum stark eingesobränktgewesen. Bei der Aus-

wahl der Peer Group seien im Rahmen•eipesScdrings sowohl qualitative als 

auch quantitative Vergleichskriterien abgiderWrkden. Dabei seien auch:Li-

quiditätsanforderungen berücksichtigtnden. Teilweise seien Unternehmen 

ausgeschlossen worderi, wie z.B. die Blancamand: IM'0brigen sei zur Berech-

nung der verschuldeten Betafaktoren der.PeerGroup.Unternehmen der jeweilS 

breiteste nationale Marktindex als ReferenzinclexIerangeZogen Worden. Die 

Verwendung eines einheitlichen nationalen 'IhdeX,.z.B.'CDAX, für internationale 

Peer Group-Unternehmen sei nicht geboten: Das gelte unabhängig davon, dass 

zur Schätzung der Marktrisikoprämie auf die Marktrenditen des CDAX  abge- 

stellt werde: 

143 Das Gericht folgt den Ausführungen des Sachverständigen. zum Betafaktor un- 

eingeschränkt. Der geschätzte Betafaktor für die Gesellschaft von 1,05 ent-

spricht in etwa dem Marktrisik6 mit einem Beta von 1;9. Damit liegt das Risiko 
. _ 

der Interseroh-Aktie etwa im Durchschnitt des Anlagerisikos in sonstige Unter- . 

nehrnensbeteiligungen. Das unternehmenseigene Betader Gesellschaft von 
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0,1 wäre für ein Industrieunternehmen mit erheblichen Risiken in der Geschäfts- • 

ehtwicklung völlig ungewöhnlich und daher nur bei belastbarer Begründung ver-

Wendbar. Nachvollziehbar ist die Äußerung des Sadhverständigen, dass ein 

markttypischer Eiwerber des Unternehmens auf einen Setafaktor atis einer 

Peer Group abstellen würde, wenn der eigene Betafaktor des Bewertungsob-

jekts historisch so signifikant lie.  der Peer Group abweiCht, wie es bei der Inter-

seroh der Fall ist. 

Richtig ist, dass der Betafaktor für den Unternehmenswert von erheblicher Be-- • 144 

deutung ist. Ein Betafaktor von 0.4. Würde im Vergleich zu einem marktgerech-. 

ten Betafaktor von 1,0 bei einet.tinferstellten Marktrisikoprämie von 5,0.% zu ei-

nem Risikozuschlag von 0,5 %ansfelevon 5,0 % auf den. Basiszinssatz führen. 

Der Unternehmenswert kann..bei.dieSen Unterschieden mehr als 100 %. ausei-

nanderfallen. Daher ist der Ableituna des Betefaktors besondere Aufmerksam- 

keit zu schenken. 

Die Kammer hält die Ausführurigen des.Gutachters zur qualitativen Risieana- • 145 

lyse der Interseroh.für zwingen& Die erheblichen operativen Risiken und die • 
• • 

üibsatzvolatilität der.Interseewerden dargestellt •Diese Risiken bewegen sich 

auf dem Niveauvergleichbarer Unternehmen.'Ein Betafaktor von 0,1 bei einem 

im internkienalen WetthewerbStehenden Unternehmen wäre äußerst unge-

wöhnlich und ist der Kämmer in,bisherigenSpruchvertahreh auch noch nicht 

' bekannt geworden. Die qualitati4 Risikoeinschätzung des Gutachters korres-, 
pendiertmit der Entwicklung,des Betefaktors im Zeitverlauf. Der Zusamrrien-

- hang zwischen der AbSenkung des Betefaktors der Interseroh von 0,8 auf 0,1 

.ab dem Jahr 2009 und der MehrheitSbberhahrne durch ist unverkenn- 

- bar: Die Einschätzung des Sectlyerständigen wird zusätzlich durch statistische 
. • 

-. 'Daten und die tiquiditätsanabise 'gestützt' 

Die Auswahl der Peer GrOuP-Uilternehmen ist transparent dargestellt worden. 146 

Natürgemäß kann.die VerglehbarketZwischen den Bewertungsunternehmen 

und den Wettbewerbern nichtbiPinSiletzte Detail gewährleistet werden. Denn 

dann müsste nahezu jedes Verdielchsulismehrnen eigenständig bewertet wer-

den. Die Anforderungen an.die Auswahl der Unternehmen Und' der maßgeben- 
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den Vergleichsfaktoren sind vorliegend beachtet worden: Herangeiegen wor-

den 
 

sind international tätige Wetthewerberder.intereeroh.ihre Kennzahlen sind . 

dargestellt und begründet worden. Dass eines  dieser-Unternehmen.  völlig unge-

eignet sein könnte, haben die Verfahrensbeteiligten nicht erläutert. Das für die 

Risikoeinschätzung die nationalen MarktindiieS-anitelle des CDAX verwendet 

worden ist, ist-aus der Sicht der KamMer imübereinstimmung mit Auffas- 

Sung des Sachverständigen unerheblich:. Zwar sind Unterschiede in der Volatifi-
, 

tätssensitivität der herangezogenen ledizds Mit der Folge höherer Betafaktoren 

bei Stärkerer Volatilität theoretieCh denkbar..Ein Aciefeiß'er inclieserri Sinne ist • 

aber nicht erkennbar und auch nicht dergelegtvirceden. Im Gegenteil 'ergibt sich, 
• 

dass mit dem S&P 500 ein marktbreiter Index' erwendet worden ist Insofern 

kann die Einschätzung des Sachverständigen, dajs insoweit keine-Auswirkun-

gen zu erwarten sind, nachvollzögen Werden; 

147 Letztlich wird die vorstehende Beurteilung durch-'die-Schätzung impliziter Eigen-

kapitalkosten bestätigt Der Sachverständige-kat zum Bewertungsstichtag die 

durchschnittlichen impliziten Eigenkapitalkeelen derpeer,Grociptlim. 8,6% er-

mittelt Dieser Wert liegt innerhalb der handbreiteund ist mit einem•Betafaktor 

der Interseroh von 1,05 vereinbar. Auch:Wenn der Sachverständige die Analyse 

der impliziten Eigenkapitalkosten aufgrund der äufgeZeigten Schwächen für- 
, 

.nicht belastbar hält, zeigen die Ergebnisse aber zumindest eine Tendenz, die 

sich mit der fundierten RiSikoanalyse dei Sachverständigen deckt. • 

. c. Wachstumsrate 

148 Die'vom Gutachter gesdhätzte nachhaltigeWaCiiSturnerate i:H.v. 2 % ist insbe- 
.. 

soi3dere von der Antragsgegnerin angegriffen worden, Die Antragsgegnerin 
• - 

meint, -dass eine Wachstumsrate in dieser Höhehach Erkenntnissen der Be-

triebswirtschaftslehre nicht zu erreichen sei. Auch seien verstärkte AkguiSitions-

aktivitäteri der Gesellschaft unter Verletzung des Stichtagsprinzips berüCksich-

tigt worden; Der Vorstand der Interseroh habe geplant, auf anorganisches 

Wachstum zu verzichten. Die pauschale nachhaltige Wat.hsturnSrate i.H.v: 2 % 

werde auch .nicht den konkreten Wachstumsaussichten lind dem Wettbewerbs-

umfeld der Interseroh gerecht. 
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Der Sachverständige bat sich dazu ausführlich ini ersten Ergänzungsgutachten - 149 

geäußert: Er hält dieSedenken der Antragsgegnerin nicht für sachgerecht. Die 

nachhaltige Wachstumsrate habe sich primär an -der langfristigen Inflationsrate 

der EZB i.H.v. 2 % orientiert. Das-  sei deshalb sachgerecht, da die einzelnen 

Geschäftsbereiche der Interseroh in der Vergangenheit starker Zyklizität ausge-

setzt gewesen seien. Eine präzise Einschätzung dieser unsteten Entwicklung 

für die ewige Rente sei schwierig. 

Anorganisches Wachstum sei .entgegen der Behauptung der Arrfragsgegnerin 

geplant worden. Im Rahmen der arra..Deiember 2010 dokumentierten Unteü- 

nehmensstrategie sei festgehalten wörden; dass im Rahmen der Internatirinalt- . 
sierung der GeschäftsaktivitätennlAkquieitionen in Betracht gezcigen werden. 

barüber hinaus sei neben;cterniu eiwartenden preisbedingten Wachsturnauch - 151 • 

mengenindiziertes Wachstum tniteinzübeziehen, so dass die nachhaltige • 

Wachstumsrate i.H.v. 2 %gilt vertretbar und keinesfalls überhöht sei. 

Die Kammer folgt dem Sachverständigen auch in diesem .Punkt. Die Einwände . 152 • 

der Antragsgegnerin und-der  edgen Verfahrensbeteiligten sind nicht zwingend. 

Für eine niedrigere VVabhatUmerate.spricht lediglich, dass die nachhaltigen 

Wachstumsraten in Sgruevelfahren in der Regel unterhalb von-2 %liegen, da 

davon ausgegangen Wird, dass die Unternehmen ein nachhaltiges nominelles 

Gewinnwachstum nicht in•Hilhe der Inflationsrate generieren könnest 

• Das ist jedoCh keine juristische Frage, die von den Gerichten zu beantworten 

ist, sondern eine okorioinische.Frage; die von den Vertretern des Faches zu be-

antworten ist, hier von-dem beauftragten Sachverständigen. Dass der Gutachter 

eine nachhaltige Wachstumsrate: n Höhe .derlangfrietig zu erwartenden Inflati-

onsrate i.H.v. 2 % für berechtigt hält, ist naChvollziehbar und im Ergebnis, so-- • 

• weit wie hier keine zwingenden gegenteiligen Anhaltspunkte vorliegen, sogar 

besser vertretbar als eine Wachstumsrate unterhalb der langfristig zu erwarten-

den Inflationsrate. 
. , 

. 5. Verwendung von fiflultiptikatoren neben der DCF-Methode 

Die Antragsteller rügen•die 9141dhwertige Verwendung der Multiplikator- und 153 
. . 

DCF-Methode zwecks Verdichtung der ermittelten VVertbandbreiten zu einem 

150' 
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Unternehmenswert. Das sei methodis.chlalseh..Beißer.Verwendung der Multi-

plikator-Methode würde zudem der Börsenkurs gingeng in die Unternehmens-: 

bewertung finden, obwohl dieser den UnternehMensWertnicht repräsentiere. 

154 In dem Gutachten hat der Sachverständigaiunäghstdie VorgeherisWeise der 

Erstgutachter zur Multiplikator-Bewertung erläutert Der Vertragsprüfer hat sich 

dazu in seinem Gutachten nicht geäußert, Es fergteine umfangreiche eigene,  
Marktanalyse durch den Sachverständigen 'anhand vdn Eigenkapital-Multiplika- 

toren nach deb Geschäftsbereichen der und Transaktions-MUltiplike- . 
toren. Zusammenfassend Wird festgestellt dass die! verschiedenen Multiplika- 

tor-Ansätze eine große W.ertbandbreitaZeigen, Sie reichtvor-1 ;EUR 40,96 (EBIT 
• 

-Börsenmultiplikatoren) bis EUR 52,06 (EBIT-Tränsäktieris-Multiplikatoren). Die 

verdichtete Gösamtbsindbreite liege zwischen EUR 43,34 und EUR 50,23 bei 

einem mittleren Wert je Aktie von EUR 46;10: 

155 Der Gutachter hält die Einwände der Verfahrensbeteiligten zurVetwendung•der 

Multiplikator-Methode für unbegründet. in den Ergänzungsgutachten führt er 

dazu aus, dass eine Methodenvielfalt dem Eiewerkingskenzept des markttypi-

schen Unternehmenserwerbers bessär enteredie als-die Ertragswertmethode 

nach:IDW 81. Der markttypische Erwerber -werrilerhährere Bewertungsmetho- 

den
. . 

nebeneinander an, in der Regel die beE-Methede 'und Multiplikator-Me- 

thode. Für eine Verkehrswerthetrachtung sei es sogar unabdingbar, Markt-Mul-

tiplikatoren zu berückSichtigen. bis verwendeten ForWard-Multiplikatoren Wie.  

Umsatzerlöse, EBITDA und EBIT, hergeleitet aus der Planungsrechnuhg der 

Gesellschäft, seien geeignete Bezugsgrößen. Insgesämt sei der verdichtete 

Verkehrswert unterhalb des ermittelten 6.0:Feerfei Plausibel. Der Börsenkurs 

sei nach ausführlicher Analyse für die Verkehrswörtermittlung der Interseroh nur 

stark eingeschränkt geeignet gewesen und daher bei der Multiplikator-Methode 

nicht berücksichtigt Worden: 

156 Die Vorgehensweise des Sachverständigen entspricht den BeWeisbeschlüssen 

der Kammer und wird von ihr uneingeschränkt bestätigt. Der Gutachter hat auf 

den Seiten 290-327 des Bewertungsgutachtens eine ausgesprochen fundierte 

Analyse zur Multiplikator-Bewertung vorgelegt. Darauf kenn'zunächst Bezug 
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genommen werden. Methodenvielfalt wird zur Evaluierung des Unternehmens-

werts altgernein gefordert:  Der Grundgedanke der Multiplikator-Methode- ist rieh-

. tig, wertbildende Bezugsgrößen von Vergleichsunternehmen, in der Regel   Er-

trags-Überschussgrößen wie Umsatz, EälTDA, EBIT, Jahresüberschuss, in Re-

lation zu beobachtbaren Marktpreisen zu setzen.und die so ermittelten Multipli-

katoren auf das zu bewertende Unternehmen zu übertragen. Durch die strikte 

Marktbezogeriheit der Mülfinlikatarehigird der ermittelte Unternehmenswert 

(Wert) zu einem hypethetischenerkehrswert des Unternehmens (Preis) ver-

dichtet. Ein methodiScher, Bruch;  wie von einigen Antragstellern behauptet, 

kanh in dieser Vorgehensweise nicht gesehen werden. Die Kritik zurVerwen-

dung von Börsen-Multiplikatoren geht aufgrund der Verwendung zahlreicher an-

derer -Multiplikatoren ins Leere. 

C. Angemessener AtisgleMh geintiß § 304 AktG 

Die AntragSgegnerin ist der Meinung, dass die von dem Sachverständigen im . 157. •  . . . 
Gutachten gewählte Vorgehensweise zur Ermittlung des angernesSenen Aus-... 
gleichs gemäß § 804 AktG viteder in derWirtschaftswissenschaft anerkanht 

noch in der Bewertungspraxis•gebräulhliCh sei. Anerkannt sei hingegen in der 

Rechtsprebhung die Mittelweitbildung.ans einem risikolosen-Basiszins und ver-

schuldeten Elgenhabitekosten aes beherrschten Unternehmens. Die Hendha- 

• bung-des Gutachters impliziere einetaufzeit des B.GVs von lediglich acht Jah-

ren. Dies folge aus einer Diskontierung der Ausgleichszahlung mit den Fremd- 

- kapitalkosten während.der.Laufzeit von acht Jahren, und mit. den verschuldeten 

Eigenkapitalkosten für die Fulgejähre. Zugrunde zu legen sei eine Laufzeit des, 

BGVs vonmehr als acht Jähren,-vvotauS sich eine Reduzierung des Verren: 

tungszinssatzes von 8,99 % aüf,die im ersteh Gutachten angesetzten 7,0 % er- 
. 

gebe. Mit zunehmender Laufzeitdes BGVs sei davon auflugehen, dass sich 

der Verrentungszinssatz 'dergewählten, Unteigrenze annähere. Unabhängig da-

von sei die Ermittlung der Fremdkapitalkosten als Untergrenze des Venen-

tungszinssatzea mit höherenSchätzurisicherheiten verbunden als der risikolose 

Basiszinssatz nach der SvensSch-Methode. Zudem seien die Aufschläge des 
. . • - 

Sachverständigen i.H.v. 5,4 % ,über dem risikolosen Zinssatz nicht mit den in 

der Rechtsprechung zuteäbechtenden Aufschlägen, die zwischen 0,15 % bis 

2,45 °A) oberhalb des BasisZinssatzes liegen würden, zu vereinbaren. Insgesam. 
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dürften bei der•Ennittlung des VerrentungszinssetzeS Frerndkapitalkosten von 

max. 7,3 % zum Stichtag berücksichtigt.Werden: 

158. Det Sachverständige hatürseinern Schriftliehen:Gutachten dargestellt, dass die 

pragmatische Vorgehensweise des ErstatifaChteis, den Mittelwert aus dem' risi-

kolosen Basiszinssatz i.H.v. 3,75 % und dertverSchuldeten Eigenkapitalkosten 

i.H.v. 10,42 % heranzuziehen, dem BGVautgrui;,cüder.-gebotenen Einbeziehung 

individueller Spezifika nicht gereCht werde,- Debar werde die Laufzeit des BGVs 

vernachlässigt, die auch nachlAuffassüng der Antragsgegnerin relevant sei. lin 

Grundsatz sei davän auszugehen, ciaSsJär die kisgieichs±ahlung.ein grund- • 

sätzliches AtisfallriSiko im Falle der Zahlungsunfähigkeit des.Schuldners be-

stehe.- Femer könne für die Minderheitiaktionäre das Risiko von Dividenden-

zahlungen nach der Beendigung des Unternehmensvertrags Wieder aufleben.. 

Vor diesem Hintergrund sei der Basiszinssatz lieht risiköäguivalent. Die Fremd-

kapitalkosten der Interseroh seien IN eiblick eilt dieAuSfallrisiken der Aus;- • 

gleichszahlung als Untergrenze herarriuzieheni. 

159 - Sowohl im Gutachten als auch im ErgäriZungsdutachten hat der Sachverstän-

dige erläutert, dass die VorgehensWeiseziir .Schätzuns.des VerrentungSzins- 

satzes nicht eine implizite Laufzeit des BGVs vonlacht Jahren unterstelle, Un- • 
. . . 

abhängig davon sei nach der BerechnungslogikidefAntragsgegnerin eine impli- 

zite Laufzeit des BGVs von acht Jahren zu unterstellen. Neben dem Ausfallri-

siko in Bezug auf die AusgleichszahlUng ergebe•piefl das Dividendenrisiko nach 

. Vertragsbeendigung insbesondere aus zwischenzeitlichen Einwirkungen der 

herrschenden Gesellschaft gemäß § 308 A. 1 ÄktG. Dieses RiSiko kornmein 

einem Zinssatz zum Ausdruck, der oberhalb der Arerndkapitalkosten bei beste-. 

hendem BGV liege. Dieses Risiko Werdedurerden Anteil der entziehbaren stil-

len Reserven am-Unternehmenswert der InterSeroh von ca. 57,4 % eher erhöht. 

160 Die Kammer ist auch in dieSem Punkt der Auffassung, dass die AuSführungen 

der Antragsgegnerin zur Höhe des Verrentungszinssatzes der Ausgleichszah-

lung keineriAnlass geben, die Ausführungen irn Sachverständigengutachten in-

frage zu stellen. Der Gutachter hat zutreffend die Ausgleichszahlung anhand ei-

nes Mischzinssatzes errechnet. Die Äusgleichszahlung'unterliegt einem ande- • 
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reh Risiko ali die Erträge des Unternehmens. Die Verwendung eines Misch-

zinssatzes bei der Berechnung cies Ausgleichs ist in der Rechtsprechung aner- 

. kannt(OLG Frankfurt, BescbluseVem 20. Februar 2012— 21 W 17/11 —, juris 

Rz. 81; OLG Frankfurtarn Main, Beschluss vom 15. Februar 2010 5 W 52/09, 

juris Rz. 114 ff.; Beschluss' vom 20.:April 2011— 21 W 13/11, juris Rz. 104; OLG. 

München, Beschluss vorn 17. Juli 2007.— 31 Wx 60/06, juris Rz. 52; OLG Stuft,-

gart, Beschluss vom 18 Dezember 2009 20 W 2/08, juris Rz. 308, 323 ff:). . 

Zur Höhe des Mischzinssites gibt es kein theoretisch anerkanntes Modell. Da-

her ist eine Risikobewertufig.  im Einzelfall gebeten. 

Der Sachverständige hät für seine Einschätzung ergänzend- auf ein theoretisch 161 

• korrektes Modell von Frank/Mansfeld/Gelle zurückgegriffen, wonach zur exak- • 

:ten Beetimrriung eitles ahgemessenenNerrentungsiinssatzes Annahmen zur 

• Laufzeit des acve sowie dee verbleibenden Restwerts des Unternehmens. zur 

Zeit der Beendigung des 13öVs ?getroifen werden müssen. Diese Überlegungen 

. • "  sind naheliegend und werdehtm Graneetierich von der Antragsgegnerin nicht 

bestritten. Diese Risikeeinschälitinfrhat, der Sachverständige nachvollziehbar . 
. • , 

und-überzeugend dargelegt. DiSS Während des bestehenden BGV auf die 

Fremdkapitalkastell eis'timergeize abgestellt wird, ist plausibel; da insofern 

das Ausfallrisiko bezügliCh der Zahlungen des herrschenden Unternehmens 

konkretisiert wird. Maieibe' ist feilrier,- dass das Risiko von:Gewinnausschüttun- 

- gen nach Beendigung des BOVstch zwischenzeitliche Einwirkungen des 

herrschenden UnternehmenSaul diebeherrschte Geelfschaft, insbesondere 

durch Zugriff auf stille Reservenr-höher ist als das Ausfallrisiko bei •Frerndkapi: 

tal. Dieses höhere Risiko.kommt•ln den verschuldeten Eigenkapitalkosten der 

Gesellschaft hinreichencl jZuM Attisclidek: Letztlich handelt es sieh bei der Bezif- . 
- ferung dieser Risiken um eine fachliche EinSchätZung des Sachverständigen, 

die nicht erkennen lasst,•daSs:13rämissen falsch gesetzt öder Gesetze der Logik 
• 

verletzt worden. Die Antragsgegnerin setzt letztlich nur,ihre eigene subjektive 

• Einschätzung.  an die Stelle CleS Sachverständigen. 

Der Hinweis der Antragsgegherin auf geringere Verrentungszinssätze in ende- 162 

ren SpruchVerfahren gibt keine Veranlassung, das Ergebnis des Gutachters in- 
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frage zu stellen. Richtig ist, dass ein aus.dem-Basiszins und dem für die Herab-. 
, . 

findung verwendeten•Kapitalisierungszins.. gebildeter Verrentungszinssatz für 

die Ausgleichszahlung gebilligt wurde (ÖLG. Frankfurt, BeSchluss vorn 20. Feb> 

mar 2012 — 21 W 17/11 —, juris Rz. 81; OLG.Mündhen, Beschluss vom 14. Mai 

2007 -31 Wx 87/06 ‘, jurie Rz. 81 „Niveau.eineitndustrieanleihe"; OLG Stuft- 

- gart, Beschluss vom 05.06.2013- 20 W 6/10 jüris •Rz. 259). Daraus folgt je--

doch keine Unvertretbarkeit der hier vorgenantnenen Risikoeinschätzung. Die 

den vorgenannten Entscheidungen zugrunde (legende Annahme, dass für die 

Dauer des BGVs der risikdlosellesiszindsatz geeignet sei, ist vielmehr in Frage • 
zu stellen. Das würde implizieren, dass ein Ausfallrisiko bei dem herrschenden 

Unternehmen während des bestehenden BGV ausgeschlossen werden kann. 

Diese Annahme wird aber bereits durch höhere Zinssätze für Unternehmensan-. 

• leihen bzw. FremdkapitalkoSten ausgehähilosSen:  Daher ist es gut vertretbar, ei-

nen Mittelwert zwischen den Fremdkapitalkosteri.der herrschenden Gesell-

schaft und den verschuldeten Eigenkapitalkosten der beherrschten Gesellschaft 

zu bilden. 1 

, D. Ergebnisse und Zusammenfassmig 

163 Aufgrund des überzeugenden Gutachtens•sincicdie:Ergebnisse des Sachver-

ständigen uneingeschränkt zugrunde zu'legem: 

1. . Abfindung gemäß § 305 Alsta 

164 Der Gutachter hat einen Unternehmenswertider Interseroh anhand der DGF-,  
- • • .•• 

Methode in einer Bandbreite von EUR 46,83 bis EUR 51,23 festgestellt. Der 

Mittelwert beträgt EUR 48,95. Aufgrund von zusätiliCh durchgeführten Multipli-

kator-Analysen ist eine Preisspanne zwischen EUR 43,34 und EUR 50,23 je 

Aktie der Interseroh bei einem Mittelwed.von EUR 46,79 festgestellt worden, 

Der Börsenkurs LI-1.v. durchschnittlich EUR 39,08 je Aktie Hegt deutlich unter 

den vorgenannten Bandbreiten und ist daher nicht relevant. Auf dieser Basis 

hält der Sachverständige einen Verkehrswert je Aktie der Interseroh 1.1-1.v. 

EUR 47,87 für angemessen. Dabei handelt es sich wiederum um den mittleren 

Wert aus den vorgenannten Bandbreiten-Mittelwerten 111,v. EUR 46,79 und 

48,95. 
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Die Qberlegungen des Sachverständigen sind auf der Grundlage einer Mittel- 165 

Wertbildung nachvollziehbar. Allerdings hält es die Kammer nicht für erförder- 

lich, die angebotene Baiabfindung gerichtlich höher festzusetzen. Denntat- - 

sächlich weicht der vom Sachverständigen vorgeschlagene Mittelwert nur ca. 

3 von der angebotenen Barabfindung ab; Die angebotene Barabfindung 

EUR 46,38 liegtallerdings deütlich jnnerhalbder vorn SadhverStändigen • •  
ermittelten ErtragswertS- 'und h/luitiplikator-Bandbreiten. Zwar liegt die angebo-

tene Barabfindung knapp 1 % unter'dernunteren Wert der zu erwartenden 

Netto-Cashflows hach der DOP-Methode. ‚Sie hegt aber noch deutlich oberhalb 

der Preisuntergrenze nach den:Maltiplikator-Verfahren. Diese.Untergrenze liegt 

bei EUR 43,34. 

Die Kammer ist der-Auffassung;  dass die:angebotene•Barabfindung in wäret- • 166 

barer Weise innerhalb der Bandbreite möglicher Verkehrswerte liegt. Dabei 

muss nicht abschließend entSphieden:werden, ob die MultiplikatoraWerturig • 
im  Vergleich zur DCF-BeWertuogeWlihere Aussagekraft zukommt vice 

versaln der Regel sind die4fiätzurigen zum Zukunftserfolgswert•des Unter- 

nehmens nach derzeitiger Praxis Wesentlich umfangreicherfind gründlicher: Al- 

lerdings hat die Multiplikator-Bandbreite für das Bewertungsziel — Verkehrswer- 

tes Unternehmens eine erhebliCheAussegekraft. Denn mit dem Multipfikator- 

Verfahren werden hypethetische:Präisspannen und nicht subjektive Eritschei- 

dungswerte, nach IDW S1 auf typisierter Grundlage, ermittelt: 

arablindungsangeboteL die.  innerhalb der vom Sachverständigen ermittelten 167 

Verkehrswert-Bandbreiten liegen, sind jedenfalls afs angemessen gemäß § 305 
• 

AktG zu bezeichnen. Es entspricht der Ständigen Rechtsprechung, dass nicht 

jede prozentuale Abweichung defs Sachverständiger ermittelten Unterneh-

menswerts 
 

eine höhere Festsetzung der durch' den -Unternehmensvertrag ge-

währten Barabfindung rechtfertigt,(Vgl.OLG Karlsruhe, Beschluss vom 

16.07.2008 —12• W 16/02, AG 2009; 47;48; OLG Düsseldorf, Beschluss vom 

06.04.2011.— 1-26 'VV 2/06 (AktE);JuriS Rz. 23; LG Köln, Beschluss vorn 

24.07200? — 82 0 10/0 "Parsytec", 4* Rz. 147; OLG -Stuttgart, Beschluss 

vom 0.1.10.2003 —4 W 34/93.  ."Vereinigt4Filzfabriken AG/Filzfabrik-Fulda 

GmbH", AG 2004, 43, 45; BayObL0,,BeSchluss vom 28.10.2005 — 3 Z BR 
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71/00 "Pilkington", NZG 2006, 156 ff.;• OLGMünchen, Beschluss vom 

17.07.2007 — 31 Wx 060/06,•Bl3 2007;2395; -2396; LG Frankfurt a.' M.•,. Be-

schluss vom 21.03.2006 — 3-5 Q 153/04, AG 2007,42, 43; vgl. zur Literatur 

Hüttemann, WPg2007,812, 818; Mtiller:,:imFS:Bezzenberger (2000), 70'5, 710; 

- Paulsen, im Müpch. Komm. AktG (201b).;.,§ 306 Rn. 78). Dabei. muss eine pro-

zentuale Ober- oder 'Untergrenze nichtfestgelegt werden. Jedenfalls in Fällen. . 

einer Abweichung von 3 %, die hier vorliegt, ist eine höhere Festsetzung nicht 

geboten. Denn eine mathematisch.exakte•Festjegung der Barabfindung ist nicht' 

möglich. Es können nur Bandbreiten engegeben werden: - Diese wurden hier be-

achtet. 

II. Ausäleich gemäß § 304 Akt9, 

168 Die vorstehenden Ausführungen gelten für es 9om-äachverständigen festge-

stellten Ausgleich gemäß §304 AktO Aer nicht. 

169 Der Sachverständige hat einen angernessenen•Netto-Ausgleichl.H.v. EUR 4,31 

ermittelt; Das entspribht einern•Brutto-AuSgleiclitliw. EUR 5,08 je Aktie bei- 

- dem derzeit gültigen KörperSchaftsteuersati Uhter Zugrundelegung des mittle-

ren Werts der Verkehrswert-Bandbreiteittv..EUR 47,87, liegtdie ermittelte 

Bandbreite•für die Netto-Ausgleichszahlung iwischen EUR 3,97 und EUR 4,64 - 

je Aktie bei Variationen des Verrentungszitizaties Von6,3-% bis 9,7 %. Bei • 

Verwendung der angebotenen Barabfind:ung.i,13:w EUR 46,38 liegtdie Band- 

breite
... • . 

bei sonst gleichen Prämissen zwischen E(JR 3,85 und EUR 4,49. Folglich 

ist der vom Sachverständigen vorgeschlagene Nette-Arigleich EUR 4,31W, 

das entspricht einem Bruttoausgleich Von EUR'5;08; gut vertretbar. 

170 Besser vertretbar und aus der Sicht der Kammertetztlich angemessen ist je-

doch ein Netto-Ausgleich i.H.v. EUR 4,17 bei einem Verrentungszinssatz von 

9,0 %, der sich bei der Verwendung der angebotenen angemessenen Abfin-• 

dung EUR 46,38 ergibt. Auf dieser Basis ergibt sieh unter Befficksichti- • 

gung der im Gutachten genannten Sätze zur Körperschaftsteuer und zum Soli- „ . 
daritätszuschlag sowie dem nicht der deutschen Körperschaftssteuer unterlie-

genden Gewinn ein Brutto-Ausgleich 1.1-1.v, abgerundetEUR 4,91. 
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E. Zinsen auf Abfindung und Ausgleich 

Für eine Verzinsung der Aubgleichs- und.der Abfindungszahlung ist weder im 171 

BGV noch in den gesetzlichen Vorschriften eine Anspruchsgrundlage ersicht- 

lich. 

:Nach § 3.05 Abs. 3.3. 3 AktG ist nur die Barabfindung-zu verzinsen. Eine ver- • 172 

gleichbare gesetzliche Regelurig:far.die AusgleichSzahlung fehlt: § 305 Abs. 3 

S. 3 AktG ist nicht analog anwendbar auf die Ausgleichszahlung. Füreine plan-

widrige Regelungslübke, die,eine analoge Anwendung dieser Vorschrift auf die 

Ausgleichszahlung rechtfertigen könnte, ist nichts ersichtlich (OLG DüsSeldorf, 

Beschluss vom 19. Dezember 2013 L1-.26 W 9/08 (AktE) Rz. 89, juris). Ver-

zugszinsen auf die Ausgleichszahlung scheitern daran, dass das herrschende 

Unternehmen vor dem AbschkisS:desbpruchverfahrens nicht in Verzug kommt. 

.Ungeachtet.dessen ist ohnehin .nur die Überprüfung der Angemessenheit von 173 

vertraglich vereinbartem Ausgleich und Abfindung Gegenstand des-  Spruchver-

fahrens. Da der im SprüChVeehren ergehende BeSchluss kein Vollstreckungs-

titel ist, hat über die Verzinsung,;  ;etwa gemäß s 305 Abs. 3 S. SAktG,- als Teil 

des känkretert Zahlungsanspfughs-im.Streitfall erst das nach § 16 SpruchG für • . . 
die Leistungsklage zuständige Gericht Zu entscheiden, mit der der Anteilsinha-

ber einen.Vollstreckungstitel erlangen kann. Die gesetzliche Verzinsung des • 

§ 305 Abs. 3 Satz 3 AktG meg klarstellehdadfgenommen werden können; sie 
. . . . 

muss es aber nicht (Vgl. OLG 'Düsseldorf Beschluss vom 19. Dezember 2013 —

1-26 W 9/08 (AktE) RZ. 89, juris). Diekammer sieht davonela. 

F. Nebenentscheidungei 174 

Verfahrenskosten 

Die Gerichtskosten sind geinäß:§, 15 Abs: 2 S. 1 SpruchG der Antragsgegnerin 175 

aufzuerlegen. Zu diesen Kosten Zählen auch die Vergütung und die Auslagen - 

des gemeinsamen Vertreterstabh § S S`pruchG. • • 

Von dem Grundsatz der Belastung des Antragsgegners mit Gerichtskosten 176 

kann zwar aus Billigkeitsgründen abgeWichen werden. Eine vollständige oder 
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teilweise Kostenbelastung eines AntragstellersIat MögliChtbei einem offensicht-

lich unbegründeten, leicht erkennbar unzülässigen oder einem rechtsmiss- 

. bräuchlichen Antrag. Ferner kann die Verletiung einer Verfahrensförderungs- 
.. 

pflicht zur Kostenbelastung des Antrag.stellers führen. 

• 177. Zur KoStentragupgder Antragsteller führende Billigkeitsgründe liegen aber nicht 

vor. Auch wenn die Anträge zu § 305 Aktö im'ürgebriis keinen Erfolg haben, 

sind sie aber jedenfalls nicht offensichtlich Unbegründet oder leicht erkennbar-

unzulässig bzw, rechtsmissbräuchliCh.:Im•Otrigek-baben die Antragsteller und 

der gemeinsame Vertreter mit ihren Anträgen atifhehere Festsetzung des Aus- 

gleichs gemäß § 304 AktG Erfolg gehabt,,Aus die-SeilGründe ist auch davon. - . • 
abgesehen worden, die Antragsteller zu.25 und 84 mit anteiligen Gerichtskos-

ten zu belasten. 

II. Außergeilchttiche Kösten 

. 178 Grundsätzlich haben die Verfahrensbeteiligten des Spruchverfahrens, entgegen- 

der früheren RechtSlage nach § 13 a EGG,- ihreaußergerichtlichen Kosten 

selbst zu tragen (Hüffer, AktG, 10: Auflee,:§ 15 SpruchG Rn. 6). Das Gericht 

kann gemäß § 15 Abs. 4 SPruchG anordnen, .glas-die Kosten der Antragsteller, 

die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig waren, 

ganz oder zum Teil vom Antragsgegneüzwerstatten,sind, wenn dies unter Be-

rücksichtigung des Ausgangs des VerfahrenS deiBilligkeit entspricht. Im Allge-

meinen wird es als der Billigkeit entsprechend .ängesäyien, dem Antragsgegner 

neben den.Gerichtskosten auch die notwendigen außergerichtlichen Kosten der 

übrigen Beteiligten jedenfalls dann aufztedegen; Wenn der Antrag.deutlich Er-

folg hat (Hüffer, AktG, 10. Auflage, § 15 SpradliG, Rn. 6): Lediglich in besonde-

ren Ausnahmefällen, etwa bei rechtsmissbräucillicherAntragstellung, kann 

. auch in Betracht kommen, die Antragsteller mit den außergerichtlichen Kosten 

...des.  Antragsgegners zu belasten. 

179 Unter Berücksichtigung des deutlichen Erfolgs zum Ausgleich gemäß § 304 

AktG entspricht es billigem Ermessen,- die Antragsgegnerin mit den außerge-

richtlichen Kosten der Antragsteller zu belasten. 
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III. GerichtliChei Geschäftswert 

Der Geschäftswert für die beantragte höhere Abfindung, die.nicht gewährt wor- 180 

den ist; beträgt EUR 200.000,00. Dabei handelt es sich um den gesetzlichen 

Mindestwert. Der Geschäftswert-für den Ausgleich beträgt EUR 7,5 Mb. 

Nach § 74 GNotKG in der Fassung vern 23.7.2013 richtet sich der Geschäfts- 181 

wert im gerichtlichen Verfahren nach dem SpruchG nach dem Betrag, der von 

allen in § 3 SpruchG genannten Antragsberechtigten nach der Entscheidung 

des Gerichts zusätzlich zia dem ;ursprünglich angebotenen Befrag insgesamt 

gefordert werden kann; der deschäftsWert.beträgt mindestens EUR200.000,00 

und höchstens EUR 7,5 Mb. Maßgeblicher Zeitpunkt für die Bestimmung des , 

Werts ist der Tag nach Ablauf der Antragsfrist. Es muss nicht entschieden wer- 

den, ob § 74 GNOtKG auf dieseSAltVerfehren anwendbar ist. Der dävor gültige 

§ 15 Abs. 1 S. 2 SpruchG a. F. enthiefteine inhältsgleiche Regelung. 

Für-den Ausgletch nach § 304iSktGkergänzend § 24 KostO a. F. bzw. § 52 182 .•, , .." 
Abs. 3 GNotKG heranzuziehen, de es sich um wiederkehrende Zahlungen han- 

delt. Danach ist zunächst der Netterjahreswert zu ermitteln, ggf. im Wege der 
_ . 

Schätzung., Anschließend ist dr JahlresWert in Altfällen vor dem 1.8.2013 nach 

§.24 Abs. 1 b Köstö ä: F. rhitdem12,5-Fabhen und in Neufällen ab dem 

1.81013 nach § 52 Abs.:3 .1,GN0tikG mit dem ,10-Fachen zu multiplizieren 

(Wälzholz in: Widmann/Mayer,:timwaridiungsrecht, 1. Aufl. 2002, 168. Liefe-

rung, § 15,i(n.15; Rosskopfekölnerkommentar zum AktG, Bd. 9, 3. AUfl. • 

2013, § 15 Rz. 13 mit weiteren NächweiSeri). 

Die Differenz zwischen dem,angebetenen Ausgleich und dem gerichtlibh festge- 183 

setzten höheren Ausgleich:beträgt EUR 8,92 netto je Aktie.: Bezogen auf 

2.459.671 außenstehende Aktien ergibt sich daraus'ein jährlicher Nette-Betrag 

i.H.v. EUR 2.262.897,32. DarauS ergibt sich ein 1Z5-facher Betrag i.H.v. 

EUR 28,286.216,50. Dieser Betrewird durch die Höchstgrenze gemäß § 74 . .  

GhletKG bzw. § 15 Abs. 1 S. ZSpruehG a. F. auf EUR 7,5-Mio. begrenzt. 

Ist innerhalb des Spruchverfahrens SOW6b1 über den Ausgleich als auch über 184 

die Abfindung gemäß "den §§ 384, 305 ÄktG zu entscheiden, ist ein einheitlicher 

Geschäftswert für beide StreitaenenStände festzuSetzen. Nach herrschender.  



Meinung wird der jeweils höhere Wert für den GeSchäftsvirert hbrangezogen 

(Rosskopf, in Kölner Kommentar zum-AktG, Bd. 973: Aufl. 2013, § 15 Rz. 14 
;• ; 

mit weiteren Nachweisen). Das ist sachgemäß;-de ÄUsgleich.and Abfindung nur,  

alternativ verlangt werden können. 
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IV. Geschäftswert der anwaltlichen :rätkeif 

185 Die GeschäftsWerte der anwaltliChen Tätigkeitsind.unabhängig von dem ge- 

richtlichen Geschäftswert nach § 31 Abs, teStzusetzen. Die Festsetzung 

erfolgt durch.gesonderten Beschluss auf der Grundlage der mitgeteilten Beteili-

gungsverhältnisSe. 

• V. Vergütung und Auslagen des gemeinsamen Vertreters 

. 186 Das Honorar und die Auslagen des gemeinsamen Vertreters gemäß § 6 

SpruchG werden ebenfalls durch gesonderten Beschluss festgesetzt. 


