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LANDGERICHT KOLN
BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren geméB den §§ 304, 305

 AKG, § 1Nr. 1 SpruchG
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.gegen

Antragsgegnerin, s

' hat die 2; Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Kaln -
. durch den Vorsﬂzenden Rlcht,qr am Landgertcht

sowie die Handelsrichter __ﬁnd '
am 23. Februar 2018 béschiossen: '

Der Anirag des‘_Antr.zig'sfeHers‘.-zﬁ 25 wird als unzulassig zuriickge-

L _Wiesen.

Der von der Interserah SE, Kén, und

im Gew‘ nnabfuhrungs~ und Beherrschungsvertrag vom
28. Mérz, .2011 verembarte urid den Mlnderheltsaktlonaren ange-
'botene Auéglelch gema!& § 304 AkG wird gerichtlich auf EUR 4,91
brutto bzw. FUR4.17 fiettd festaesetzt. '

. Die weitergehéndeh Anfrag'e werden zurlickgewiesen.
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Die Antrég_sg.egherin tff‘}igt di_el-' 'Kqéten des Verfahrens einschlieB-
lich der Auslagen und der \fe-'r'gi]t'ung dés' Qemeihéamen Vértreters
‘der auBenstehenden Aktionare Dle Antragsgegnerm tragt ferner
die aul!.ergenchthchen Kosten der AntragSfeller mit Ausnahme der
aursergenchthchen Kosten der Antragsteller zu 25 und 84: diese
tragen ihre aursergenchthchen Kosten selbst Auch die Antrags-
'gegnerm tragt ihre elgenen aul&ergenchtuchen Kosten.

Der Gegenstandswert wxrd auf EUR 7 500 000 00 festgesetzt

~ GRUNDE
,'- - L

und dle Interseroh SE Kbln (nachfolgend ,,lnterseroh" oder ,,Geseh‘-
schaft‘) schiossen am 28, Marz 2011 emen Baherrschungs— Lind Gewinnabfiih-
' -rungsvertrag (nachfolgend ,,BGV“ oder,,Unternehmensveﬂra_cf) Die Aktionére
- der Gesellschaft haben dem BGV in der Hatlptvemammlung vom 17. Mai 2011
(nachfolgend auch ,,Bewertungsstichtag') mlt 98 33 % der Stlmmen zuge- -
stimmt. Der BGV wurde am 26. Mai 2011 in das Handelsreglster der Gesell-
_ schaft elngetragen und damit wrrksam

" Der BGV s;eht eine Abfindung fiir Mmderheltsaktlbnare gernar!. § 305 AktG

“i.H.v. EUR 46,38 e Stiickaktie vor. Der gewahrte Ausglelch gemaB & 304 AktG
'llegt bel EUR 3, 94 brutto je Stickaktie vor Kbrperschaftssteuer und Sohdarltats- '
zuschlag Das entsprlcht EUR 3,25 netto

Am 28. Marz 2011 wurdeh die Abfi ndung und der Ausglelch des BGVs in dem
~ gemeinisamen Bericht der Geschaftsfuhrung der -und des Vorstandes der "
interseroh erlautert.. ln der Anlage des gememsamen Benchts war belgefugt die
gutachterliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der [nterseroh Zum 7. -

" Mai 2011 sowie zur Hohe von Ausgleich und Barabfmdung gemal den §§ 304
305 AKtG der
(nachfolgend . Erstgutachfer' oder )-
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Das Landgericht K&In .b_estéllte
(neichfolgend auch Vertragspriifer"),

mit Beschluss vom 30. bezember ;

2010 zum Vertragsprufer gemars § 903 ¢ Abs. 1 AKIG.

Dle Gesellschaft wurde im Jahr 1988 in Dusseldorf gegrundet Im Jahr 1991 er-
folgte die Umfirmierung in die lnterseroh AG.sowie die Verlegung’ des Hauptsit-
zes nach Kéln. Die Gesellschaft war mit der Verwertung von Sekundarrohstof-
fen und der Entwmklung von Branchenlbsungen Zur RuckfIJhrung und Verwer-

' tung von Transporlverpackungen tatig, Ab dem Jahr 1993 wurde das operative.
* Geschaft der Gesellschaft vermehrt ausgeghedert 'S0 dass die Gesellschaft in
erster L|nle zur Holdmg wurde tm Fo]gejahrwurde das Dlenstlelstungsportfollo
der Interseroh um Stah[— und Metallrecycllngaktmtaten erwe:tert in den Folge—
jahren expandlerte die Gese]lschaﬂ international. Im Jahr 1998 baute die lnter-
seroh m|t der Ubemahme der franzqs1schen CDI-Gruppe den Rohstoffhandel
und damlt einen dritten Geschaftsberelch auf Im Jahr 1998 erfolgte der Boisen-
-gang der Gesel[schaﬁ

Ab dem Jahr 2005 batite’ dle Mehrheﬂs&ktlonann ihre zum damaiigen Zeit-
punkt bestehende Betelllgung an. der lnterseroh i.H. v ca. 25 % kontlnmerhch

aus. Im Jull 2007 gehorten der 50 % des Grundkapltals der Interserch. Mit
der Elntragung indas Handelsreglster ani 24. September 2008 wurde die lnter— -

- seroh AG in eine Europalsche Aktlengesellschaft (SE) unter der Firma Interse-
roh SE umgewandeilt. Im Januar 2009 besal die 75 % des Grundkapltals

der Gesellschaft. Zu dlesem Zeltpunkt wtirdle ein Kooperatlonsvertrag zwischen

ter und der lnterseroh geschlossen um Synergien zwischen beiden Ge-’

. se]lschaften FAll reahmeren Am 10, Dezernber 2010 teilte der. 1nterseroh_

mit, dass der.Abscthss emes. BGV beabsmhtlgt sel.

Die Interseroh war zum Bewertungsstlchtag eine Holdlng fir 27 natlonale und
acht mtematlonale Tochter— und Befemgungsgeselrschaﬂen aus.den Geschafts-‘
bereichen Stahl- und Metailrecychng, Rohstoffhandel sowie Dienstlelstung Ge—
'sellschaftsrechtllch biindelten’ wiér Tochtergese[lschaften der Interserch das
operative Geschéft der drei Geschaﬂs%erelche Auf der Grundlage von Mitar-
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belteranzahlen sowie anteiligen Umsatzerlosen (71 3 %) stelite der Geachifts-
bereich Stahl- und Metallrecycling lnsgesarnt den grbB.eren Geschaftsbereich
der Gesellschaft dar. Der Geschaﬂsberelch Stahl- und Metal[recyc[mg Umiasste

- eine Vielzahl hationaler und internationalet: Betelllgungen welche i in der lnterse~

roh Scrap and Metals Holding GmbH emer 100—prozenhgen Tochtergesell—

" -schaft der interseroh, zusammengefasst waren Der uperatwe Schwerpunkt die~

ses Geschaftsbereichs Iag auf dem Hande! m1t Stahl und Nichteisen-Metall-

. schrotten (FE- und NE- bzw. Metallschrorte) Insgesamt verfugte dle Interseroh

Uber 95 Stahl- und Metal]recychngstandorte mif Hande}sstandorten in Deutsch-

~land, Polen, Nlederlanden und Chma

- Einen 'w‘eiteren Geschéftsbereich von In't'ersérdﬁ'biidéte der Rohstoffhandel mit
.A]tpapler Altholz mel Altkunststoff. Die unterschledhchen Handelsvolumma _
~ auch in Relat:on zu dem Metallrecyclmg, ergeben s:ch aus.der Abblldung auf

Seite 31 des Bewertungsgutachtens Darauf wnrd venmesen ]

Der drltte Geschaftsberelch umfasste eme V[elzahl von Servlceangeboten in
den Regionen Deutschland, Osterreich und Dsteuropa (T ransportverpackun-
gen, Verkaufsverpackungen u.a.). Die lntersemh war u.a. als Systemdlenstlels-
ter fiir das so genannte Duale System mlt emem Marktantell von 21 % vertre- -

ten.

Das Grundkapital der Interseroh betr_ug zum Beﬁeftungsstightag am 28. M&rz

2011 EUR 25.584.000,00und war eingeteii_t in 9.8_4,0'.660 auf den Inhaber jau-
tende Stiickaktien mit éinem antailigen Bétrag aniGruridkapital von EUR 2,60.

'Dle auf den Inhaber lautenden Interseroh-Aktlen wurden zum Stlchtag im- regu-

herten Markt an den, Weﬂpaplerborsen (General Standard) in Frankfurl: am Main
und Disseldoif sowie im Freiverkehr der Bérsen Stuttgart, Munchen, Hamburg
und Berlin/Bremen sowie im XETRA Handelssystem gehandelt.

Interseroh besal zum Stichtag einen umfassenden steueriichen Organkreis. In
diesemi waren alle wesentlichien deutschen vollkonsolidierten Fochtergesell-
schaften enthalten. Die Verlustvortrage der einzelnen Gesellschaften beliefen
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. sich zum 31 Dezember 2010-auf Vortrége i. H V. EUR 39,0 MIO (Korperschaft~
_—-steuer) bzw, EUR 10,7 Mio. (Gewerbesteuer)

Die Antragsteller und der gememsame Vertreter der auRenstehenden Aktionare

(nachfolgend ,.gememsamer Vertrete:’) halten die im BGVY vorgesehenen Ab- -

.fmdungs— und Ausglelchszahlungen fiir zu gering. Im Wesentlichen beanstan-

“den die Antragsteiler und cier gemelnsame Vertreter die Planungsrechnung und-

die Kapltalkosten Ferner beanstanden sie die. Ermltﬂung von Sonderwerten
_ und die Berechnung des _Borsénkurses. Auch Bewertungsannahmen werden
g"eri]'gt. ‘

_ Der grbBte Kritikpunkt ist die Schatzung des erkozuschlags bestehend aus
_ Marktnsnkopramre und Betafaktor VJeIfach wird bereits grundsétzliche Kritik an
der Verwendung des CAPM bzw= TAX-CAPM zur Bestifimung des Risikozu-
i schlags geauEeﬂ Im Ubngen wird der venNendete Basiszingsatz i.H. v. 3,5 %
fiir zu hoch erachtet. Die Venmendung der Svenssoh Methode sowie dle Durch-
schmttsblldung iber drei® Monate hmweg stiinden dem StlchtagsprmZIp entge-
" gen. Die Marktr|3|kop[am[e i H v. 4.5 % nach personllchen Steuern sei ebenfalls
- tiberhdht. Die Antragsteller berufen smh insoweit auf diverse Studien, welche ZL
deutlich medngeren Mafktnsukopramlen f‘uhrten Der unverschuldete Betafaktor
der Gesellschaft sei mit 1,2 deutllch Zu hoch angesetzt, da zur Ablejtung des .
Betafaktors eing nicht angemessene Pe;er GroUp vemendet worden sei. Tat-
sachllch habe der geeignete eigene Betafaktor der Interseroh i.H.v. 0,3 verwen-

-det werden miissen.

Zahlreibﬁe Antragstellef r-[‘J;c';en dié 'F;Ianhﬁgsrechnung Die Planung des Um—

) satz- 50W|e Ergebmswachstums sel unangemessen ‘niedrig angemchts des his-
torisch erzielteri Wachstums und des zum Bewertungsstlchtag moghchen :
Wachstums. Die Prognose sel elndeutlg zu pessimistisch. Auch das operative
Ergebnrs (EBIT) sei untarbaw.ertat lnsbesondere fur dle Phase der ewngen
Rente. Das gelte auch fir das nachhaltjge ‘Wachstum der flnanmellen Uber- .

- schisse [H.v. 1, 1 %. Das sei mlt dem Wachstumspotenmal der Gesellschaft
ihrar Marktstelluna und der zu enuar‘[enden inflation nicht zu vereinbaren,
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'Angegnffen werden ferner die Ausschuttungsannahmen in der Deta!lplanungs—

phase und der ewigen Rente. Einé nachhaltlge Ausschuttungsquote von 50 %
sei unangemessen Die untersteliten personlujhen Steuern der Anteilseigner bei .
Dividenden und Thesaurierunaen séien tiberhdht.

Die Sonderwerte selen unterbewertet Zudem se1en nicht alle Sonderwerte be-

ricksichtigt worden. Die Aussagen zu den Sondenmerten selen nicht aussageJ
'kraftlg Steverliche Verlustvartrage se1en nlcht ausrerchend beachtet wordeh. -

Zum Bdrsenkurs werden von den Antragstellem vor allem eine nicht transpa-

. rente Ermtttlung des Durchschnlitskurses sowne die Wahl gines falschen Zeit- |

raums-fiir die mal&gebhche Refereanerlode zur Bestlmmung des Durch-

. schnitiskurses gerugt

Zur Garantledtwdende Kritisieren die Antragste]ier dass- die Verrentungszms-
satze zu genng ausgefallen seien. Mlschzmssatze bzw. Rlstkoabschlage seien

nlcht berechtlgt

P

Schlieﬂ.lich rﬁqen die Antragstélier das Priffautachten als nicht aussagekrafiig.

Einige Antragsteller verlangen schiie@lich Eﬁe Vorlage weiterer Unterlagen.

\.": -

Die Antragste[ler und.'der gemeinsafﬁe Véft'réter: beantragen‘, -

d:e angemessene Barabﬁndung gerﬁa[5§ 305 AktG und den angemesse—
nen Ausglelch gemaR § 304 AktG genchthch hoher festzusetzen

Die Antragstelier zu 1-3, 8-12, 16-19, 21-24 und der gememsame Vertreter be-.
'antragen darober hlnaUS g :

die angemessene Barabfmdung und den angemessenen Ausgleichge-’
maf den §§ 304 305 AKG zu verzmsen

. Die Antragsgegnetin beantragt, -

samtliche Antrage zuriickzuweisen.. -
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Die Antragsgegnerin riigt é_ul'néichst den Antrag des Antragstellers zu 25 als un-
zuldssig. Der Antrag, enthalfe; keine konkreten Einwendungen gegen die Ange-
messénheit der Kompensation.

In. der Sache hilt dle Antragsgegnenn die Antrage flr unbegriindet: Die ge-
- wihrte Barabfindung gen1513v§ 305 AktG und der gewshrie Ausglelch gemaB

§ 304 AktG selen angemessen. Eme Neubewertung der Interseroh sei nicht er- -

forderllch.

Das Gencht habe Iedtgllch eine Plau3|b|1131erung der Unternehmensbewertung

vorzunehmen. Débei ssien dle Planungsrechnungen als Ergebnis unternehme~. :

rischer Entscheldungen zu akzeptleren Im Ubrigen seien die Planungen aber
auch rlchtlg Die Antragsgegnenn geht in diesem Zusammenhang auf die Ein- -
-wande der Antragsteller zur Beuriellung der Vergangenheltsergebnlsse und der
_Annahmen far die Zukunft ausfuhrllch ein. Darauf wird Bezug genommen.

Synergien selen bei der Unternéhmensbewertung nlcht Zu beruCksmht[gen da

| em objektivierter Unternehmenswert gemaB IDW 51 zu errmtte]n sei Unechte
-Synerglen seien enfgcgén der, Behauptungen der Antragsteller h[ngegen be-
riicksichtigt worden '

Die Riigen hinsichtiich des 'Kapitag-Iiéierun'gs'z:inssé’i'zes seleni ébeﬁfall’s ohnie
Substanz. Der Basiszinssatz sei-_f]a‘t:h‘-de;_geﬁchﬂich anerkanhten Svenéson—
Methode anhand voh ZinSs’tfukt‘in;kur\fen'ermittelt worden, Dabei sei zu Recht -
auf elnen Durchschnitt voq drel Monaten VOr dém Stlchtag zuruckgegnffen wor-

- den. Das gleiche gelt’e fr d[e Bl[dung gines emheltilchen Bamszmssatzes sowie

fur die’ Rundung in 0,25 %- Schrltfen ‘Ein R1,31kozuschlag sei nach herrschender
Rechtsprechung grundsatzllch anzusetzen da die Investition in Unternehmen
ein hoheres RISII‘{O berge als dle Investltlon in Staatsanlelhen

- ':-"

Die Anwendung des CAPM bzw des TAX~CAPM sel sachgerecht und in der Pra—-
Xis sowie in der Rechtsprechung anerkannt Die Marktnslkopramle entspreche -
den Empfehlungen des Fachausschusses Unternehmensbewertung (FAUB) des

- IDW. Im Ubrigen seien soqar‘hbhere Marldnmkopramlen von Gerichten gebilligt
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worden Aufgrund von seritsen Studien Iasse stch sogar eine Uber 4, 5 % fie-

gende Mark’tnsmopram[e nach personhchen Steuerri veﬁreten Der ver\.vende’te
unverschuldete Betafaktor i H v. 1,3 1,6 sel ebenfalls sachgerecht. Der eigene
Betafaktor der Interseroh von 0,3 sel aufgrund statlstfscher Schwéchen nicht ver-
wendbar. Das Unternehmensrisiko der Interseroh werde dadurch nicht reahtats—

nah abgeblldet Die Peer Group sei zutreffend ermlttelt worden. Dte herangezo-

genen Verglelchsgnternehmen seien hlr]_slchﬂ_lc_h c_ier___marsgebhchen Wertireiber

 weitgehend deckungsglei_ch.z Der'veny_e‘_ngjét’e-}Wéqhéfumsabscﬁlag iHv. 11% -

sei ausreichend. Ein Wachstumsabéchla;q' in 'H'c'iﬁlef‘.c.ier Inflationsrate sel nach

 stindiger Rechtsprechung ntcht geforderf Dle Geldentwertung kdnne nicht voll- .

sténdig an die Kunden Weltergegeben Werden Das sei durch Statlstlk,en belegt

Das betnebsnotwendlge Vermogen sei II‘I Fbrm von Sonderwerten {nicht embe-

. zogene Betelllgungen und steuerllche Verlfu:stvqrtrage) vollumfanghch und zu- -
.'treffend berucksmhtlgt worden. Dle 21 Betelllgungen der lnterseroh seien nrcht

explizit in der Planung der Gesellschaft berucksu:htlgt worden ‘Sie se[en als
Sonderwerte in die Ermittlung des Untemehmenswerts eingegangen,

Der-Borsenkurs sei zutreffend nach dgr aktuallen BGH-Rechtspreching ermit-.

'te[t worden. Fur eine Anpassung im Hlnblrck auf d[e Prelsentwnckiung fur den

Zeitraum bIS zum Stlchtaq der Mal&nahme bestehe keine Veranlassung.

Der Ausgleich gemaﬂ. § 304 AktG beruhe ;auf. dem geschatzten Untemehmens-

" wert und dem Mittelwert aus dem Bas:szlnssatz von 3,75 % und dem Kapitall-

sxerungszmssatz vor Steuern von 1 0 7 % In der Rechtsprechung sei anerkannt

dass als \ferrentungszmssatz ein Mlschzlnssatz zZu verwem:len sei.

__ Hinsichtlich der welteren Elnzelheﬂen des Sach- und- Streitstandes wird auf den

Inhalt der wechselseitigen Schnftsatze de‘r Verfahrensbetelllgten sowie auf dle

' _‘dazu eingereichten Anlagen Bezug genommen '

Die erkenne'ndé Kammer hat Beweis erhoben. Wit Beweisbeschliss vom 15
Juni 2012 ist (nachfolgend ,Sachversténdiger

oder ,,G&tachte:_"), . it der Erstellung eines Sachver-
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standigengutachtens zu der- Frage beauftragt worden, ob die den auRenstehen-
den Aktiondren der Interseroh von der Antragsgegnerm im BGV vom 28. Méarz
2011 angebotene Barabfmdung gema[& § 305 AKIG i.H.v. EUR 46,38 je Stiick-.
alktie und der angeboiene Ausglelch gema(s § 304 AIG i.H. v. EUR 3,94 ange-
-messen sind. Der Sac;hverstandlge lst beauftragt worden, den Unternehmens-
wert der Interseroh elgenstémdlg ;q erm_:ttel_n unter E}erucksmhtngung der Aus-
fl'.‘Jhr'ungen der'Verfahrensbeteiligteﬁ Insbesondere Jst der Gutachter'beauﬂ:ragt
* worden, die Herleitung der Markt[is:kopramle und des Betafaktors kritisch zu

' wilrdlgen Ferner ist der Sachverstendlge gebeten Worden “alternative Beréch-
nungen des KapltaIISIerungszlnssatzes mit unterschledllch hohen Parametern
_vorzunehmen, sowie den gewmhteten durchschnlﬁhchen Borsenkurs derinter-
seroh in .den drei Monaten vor de_r Bekanntgabe des BGVs zu ermltteln.—

Der vorgenannte Beweisbesch[usswurde mlt Beschiuss vam 7. Jull 2014-er- . 40 .‘

ganzt. Der Sachverstand[ge soll danaph den Unternehmenswert der Gesell-’

.schaft aus der Srcht des Marktes bzw emes marktubhchen Erwerbers entspre—
chend den Best~Pract|ce—Empfehlungen der Deutschen Verernigung fiir Finanz-.
analysa und Assat Management £. V (nachfolgend auch ,DVFA"), Stand 2012,
zur Ermittlung von Unternehmenswerten in dominierten Transaktlonen (nachfol-

| gend auch ,,DVFA-Empfethnyen") plaLISIbIllSIBFEH soweit der Unternehmens- .

* wert nach dém Bewertungsstandard IDW S1 ermittelt wird. ‘

Der Gutachter hat das beauﬂragte Gutachten am 28. Januar 2015 vorgelegt - 41
_ (nachfolgend , Erstgufachten") Aufgrund der. Emwande derVerfahrensbete[hg- o
_ ten ist er mit welteren Beschh]ssen des Gerichts vom 8. Oktober 2015 und 2,
November 2016 zu erganzenden Stellungnahmen aufgefordertworden Der
Sachverstandlge hat dazu any 31 Mal 2016 (nachfolgend .1. Erginzung®) und
- 28. April-2017 (nachfolgend ,,2 Erganzun_cf) erganzende Stellungnahimen zu
* seinem Hauptgutachten vorgelegt

I

Die Antrage der Verfahrens'be{eil—'igten'auf Qerieht!iche Festsetzung einer hbhe— S
ren Abﬂndung gemafs § 305. AktG urid elner hoheren Abfindung gemaB § 304
- AkiG sind zulassig und teliwelse"begrundet ’ :
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Im Ergebnis unbegriindet sind die Antrégé gem'a'm § 305 AktG. Die angemes-

‘sene Abfmdung laut Gutachten des Sachve_rstandlgen liegt nur genngfuglg
. oberhalb der angebotenen Barabﬁndung Sie liegt aber noch innerhalb der

Bandbreite akzeptabler Abfindungen und'réchtfertigt daher keine hohere Abfin-
dung.

Begrundet sind die Antrége auf hohere Fegisetzung des Ausgletchs gemaﬁ
§ 304 AKtG. Der hohere Ausgleich resultlerl im Wesentlichen aus der gutachter-‘

lichen Anpassung des Verrentungszmssatzes

A Zulissigkeit der Antréige'

l. Antragsherechtlgung

Dle Antragsteller sind gemat § 3 Abs. 1 Nr 1: SpruchG an‘tragsberechtlgt An-
tragsberechtigt ist danach. jeder Antragsteller der zum Zeitpunkt der Antragstel-

Iung Aktionar der Gesellschaft war.

Die Antragsteller haben |hre Antragsberechngung dargelegt urid durch Vorlage
von Urkunden (Bankbestatigungen) Ubenmegend nachgewresen Eine abschlie-
Rende Uberprufung der Nachweise der Antragsberechtlgung von Amts wegen -
ist entbehrlich, da die Antragsgegnenn die Antragsberechtigung mit Ausnahme
der Antragstellerin zu 25 nicht bestrltten ha’f Dle Antragsberechtlgung kann au-

, ' fter Streit gestellt und so der Verfahrensstoff auf dlE erhobenen Bewertungsri-
- gen beschrénkt werden (BGH, Besch[uss vor. 25 Juni 2008 - Il ZB 39/07,
DSiR 2008, 1932 Rz, 19).

.  Antragsfrist..
Die Antrégsfrist ist von allen Ahtragstél[ern-eingeﬁalten worden.
Die Antragsfnst betragt gemals § 4 Abs 1 Nr 1 SpruchG drei Monate seit dem

Tag, an dem die Eintragung des Unternehmensvertrags in'das Handelsreglster
gemal § 40 HGB bekannt gemacht worden st

~ Die Elntragung des BGVs erfolgte am 26. Mai 201 1. Die Bekanntmachung dlev

ser Eintragung. geméB § 10 HGB im gememsamen Reglsterportal der |&nder -
erfolgte am 30. Mai 2011.
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Allefdings wurde die Bekanntmachung im ﬁegisterportai der'Lander vom 30.
Mai 2011 am 3, Jum 2011 berlchtlgt da dig Firma der Antragsgegnenn Unzu- -
treffend ahgegeben war Die fehlerhaﬁe Bekanntmachung der Eintragung des

' Unternehmensvertrags im Reglsterportal konnte den Fristbeginn nicht auslosen.. o

Vlelmehr kommt es auf die fehlerfreie Bekanntmachung an. Der Fnstlauf be-

- gann daher zum 3. Juri 2011. Dle Frist von dre1 Monaten lief folglich am 3. Sep-

tember 2011 ab, Da der 3. September 2011 ein Samstag war lief die Frist unter
. Berﬂckswhhgung der §§ 187 ff. BGB erst am Montag, dem 5. September 2011,

‘ ab. Bis zum 5. September 2011 sind samthche Antréige bei Gericht elngegan-.
gen, '

) 1. Antragsbegrundung

s

Die Antrage’ sind ausrelchend begrunde’c worden mif: Ausnahme des Antrags
des Antragstellers zu 25.

Nach 54 Abs 2 SpruchG muss’ der Antragsteller den Antrag mnerhalb der Fnst
~gemaR § 4 Abs. 1 SpruchG begr{mden Die Antragsbegr[]ndung muss konkrete
. Emwendungen gegen dle Angemessenhert der Kompensatlon nach § 1
SpruchG oder gaf. gegen den als Grundlage fur die Kompensatlon ermlttelten
Unternehmenswert enthalten sowelt hierzu Angaben indenin§7 Abs. 3
SpruchG genannten Unterlagen entha[ten smd Die Eanendungen ‘missen’ da-
- her hinreichend substantiiert se]h Pauschale Beanstandungen sind unzu-

relchend.

Dle Antragsbegrhndung des Antrégsteilers U 25 gentgt den Anforderungen
-nicht. Er hat Iedlgllch den Kapltahsaerungsmnssaiz und den Betafaktor pauschal

als uberhoht bezeichnet und behaUptet vergielchbare Unternehmen seieh ei-. -

nem derart hohen R|5|ko mch’t ausgesetzt Férner hat er pauschal ausgefuhrt
~dass die Zukunftsaussnchten des Unternehmens in der angebotenen Abfmdung'
“nicht zum Ausdruck k€amen Dle Wachstumsraten seien zu nledng Es handelt
sich insoweit um Standardemwénde, die keinen Bezug zu den engebotenen
Kompensatlonen hzw.: zu der Unternehmensbewertung der Gesellschaft haben.
Der Antragsteller zu 25 hat seme Aﬂtragsbegrundung auch spéter nicht érgénzt,

nachdem die Antraqsqeqnerln selné Begrﬂndung als unzureichend beanstandet -
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hatte. Fdlglich ist derAntrag des Antragst'éll'e'r_sé' zu 25 zuriickzuweisen.

B. Abfmdung gemaa § 305 AktG

Die angebotene Abfindung istim Ergebms angemessen gemal& § 305 AktG.

Lo Steliungnahme des Erstgutachters .

Der gememsame Bericht der Geschéﬁsfﬂhrungén der und der inferseroh

~-vom 28. Marz 2011 stiizt sich auf die gutachterhche Stellu’ngnahm‘e des Erst-

gutaéhtefs vom 17. Mai.2011. Danaefi wurde der Unternehmenswert nach
dem Ertragsweﬂverfahren gemaB IDW S1 ermlttelt Nicht betnebsnotwendlges

- Vermbgen wurde nicht identifiziert. Vemende’r WUrde d!e Planungsrechnung der

Gesellschaft, Der Unternehmenswert betrug zu‘m 17. Maj 2011

EUR 456.349.200, 00. Darin gingen die Barwelte der Dividenden, der Wertbel- '

trége aus Thesaunerungen sowie der Sondenv\]erte ein.

Vo

Zur Dlskontlerung der Zukunftserfolgswerte wurden Kapitalisierungszinssétze

© iHv. 9,3 % (2011), 9,4.%(2012) und 8,8 % (2013) Sowiie 7,3 % (ewige Rente

ab 2014 ff.) verwendet. Verwendet wurde ferner ein Bamszmssatz vor personll-
chen Ertragsteuern LH.v. 3,5 % aszghch Abgeltungssteuer (26 38 %). Die

_ MarktrISIKOpramle nach personhchen Ertragsteuem lag bel 4,5 %. Die verschul-
- deten Betafaktoren Iagen zwischen 1, 3 und:1,5; Der Wachstumsabschlag be-
trug 1,1 %. Er wurde von-dem Kapltallsrerungsmnssatz der ewug;en Rente i in Ab- :

zug gebracht Daraus ergab_ sich ein Wert je AIme der-Interseroh i.H.v.
EUR 46,38. Der Liquidationswert der Interseroh wurde (iberschlaaia ermittelt

' und lag unterhalb des ForﬁﬂhnuhQsWeﬂes.

A}

Zusatzllch wurde eine vergle:chende Marktbewertung anhand von Multiplikato-

ren vorgenommen. Dabei wurden die Erfolgsgrb{&en Kurs-GewmmVerhﬁltms

'(KGV) Gesamtwen zu dem Ergebnls vor Steuern und sten (EV!EBIT), Ge-

samtwert zu dem Ergebms vor Steuern, sten und Abschrelbungen (EV!E-

A BITDA) und Gesamtwert zu Umsatz (EVfUrnsatz) verwendet Zur Markt-
wertanalyse wurden die Verglemhsunternehmen ausgewahlt die auch Zur Be- .
. messung des Beta-Faktors herangezogen worden waren (Peer Group). Im We-

senthchen wurde die Marktanalyse auf EBITDAuMuItIpI;katoren gestiitzt. Dabei
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wurdeh Schétzungen fiir die Jahre 2011 bis 2013 der Fihanzdienstleister Thom- *

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

- foren far die Peer Group Iagen am Med!an ZW|schen 6,2 und 7,5. Fur die Ana-

- lyse der Wertbandbrelten wurden 1m Wesentllchen die Jahre 2012 und 2013 -
herangezogen Das Jahr-2011 wurde in Hlnbhck auf Aufholeffekte aus der F[-
nanzkrise nich schwerpunktmaf?»ng ber(.nckswhtlgt Auf der Basis der EBITDA—
Multlpllkatoren der Peer GrOLIp Iagen die Schatzungen der .Jahre 2012—2013 in
emer Bandbreite des Elgenkapltais der lnterseroh zwischen EUR 2227 Mio. .

' qnd EUR 574,{) MIO. Der ermittefte E?rtrag:swert.lag innerhalb dieser Bandblfelte,

Der Borsenkurs der lnterseroh -Aldie. wurde in Uberelnstlmmung mlt der aktuel-
len. Rechtsprechung des. Bundesgenchtshofs ermlttelt Er beruht auf einem '
: Dreu-Monats Durchschmﬂskurs der Aktlen der |nterseroh bis zum Zeltpunkt vor
der Bekanntgabe der StrukturmaBnahme am 10: Dezember 2010. Nach den -

Mlttellungen der Bundesanstalt fur Flnanzdlenstlelstungsaufsmht (BaFin) betrug, |

_der Durchschnittskurs fiir dleseh Zeltraum EUR 39,08 je Aktie. Damit Iag der .

durchschnlttllche Borsenkurs unterhalb des ermltte[ten Unternehmenswertes ije

Interseroh-Akfie i.H.v. EUR 46 38

Zur Ermittlung des Ausgleichs- Qéméfs § 304 AktG wurdo der enmittelie Unter-
nehmenswert der |nterseroh verzinst, Dabel wurden nicht die fiir die Unterneh-'
menswertberechnung ermlttelten Kapﬂahmerungsanssatze angewendet s0n--
dern ein rumkoangepasster genngerer stsatz von 7, 00 %, um das geringere
" Risiko von Ausglelchszahlungen gegenuber Dlwdendenzahlungen abzubilden.

: Daraus ergab s:ch em Ausgletch je Aktle fUr ein vo]les Gesché\fts;ahr i.H.v.
EUR 3,23 netto. Der Bruttoausglelch be’trug auf der Grundfage des semerzeit

aktuellen Komerschaftsteuersatzes und des Sohdantatszuschlags EUR 3,92j6

" StUCkak’ue

T Bericht des Vertragﬁprufers

- Dervom Landgench’t Koln bestellte Vertragspmfer hat seinen Prii-
fungsbencht am 30. Marz 201?1 vorgelegt Die Pritfung hat zu dem Ergebnls ge-

fiihrt, dass die angeboténe Barabflndung i. H v. EUR 46,38 je ‘Aktie und die an- -

gebotene AusglenchSzahlung iHv. EUR 3 94 brutto je Aktie angemessen sind.
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Die von ermittelten Ertragswerte ginschlieRlict Sond'emverte'ébwie die ver-
wendeten Kapstallmerungszmssatze wurden von der;n F’rLlfer als sachgerecht
bestatlgt Auch-die Herleltung des Ausglelchs uﬁd des Borsenkurses wurde als
sachgerecht bezeichnet. Besondere Schwnengketten gemiR'§ 293 e Abs 1 '

AktG wurden nrcht konstatlert.

L Zusammenfassung und Ergebnlsse des
Sachverstandlgengutachtens :

~ Der Sachversténdige hait auftragsgemal&' zu denuBewelsbeschIUSSen der Kam-

mer ein umfassendes und elgenstandiges Bewertungsgutachten vorgelegt Er -
hat den Unternehmenswert der Gesellschaft in einer Weﬂbandbrelte zwischen
EUR 46,83 und EUR 51,23 je Aktie ermlﬁelt..

Ferner hat er anhand verschledener Borsen “und Transakhons—Multlphkatoren
eine Verdlchtete Gesamitbandbreite des. Unternehmenswerts je Akfie auf der
Basis von Elnzelbandbrelten je Multlphkator zmschen EUR 43 34 und

- EUR 50 23 ermittelf. Das entspricht ginem mitt!eren Wert je Aktie der lnterseroh
‘von EUR 46,79.

‘Unter Wurdlgung der vorétehénden_' Erkénhtniséé ‘hat der Sachversténdige ei-
nen verdichteten Verkehrswert j je Aktie der Interseroh i.H.v. EUR 47,87 ge-

schatzt. Dieser Betrag liegt nur germgﬂlglg ﬂber"dem gewshrten Abﬂndungsbe—
trag LH.y. EUR 486,38.

Der Borsenkurs der lnterserothktie betragt flit den relevanten Beobachtungs-
zeltraum von dréi Monaten vor der Bekanntgabe des BGVs EUR 39,08 und liegt
folglich unterhélb des qu,otéién UnternehmensWerts i.H.v. EUR 47,87.

Der Ausgleich gemaf!. § 304 AKtG |st in glercher Welse wne die Abflndung ermit-
telt worden, Der Sachverstandlge hat eine Netto—Ausglelchszahlung i.H.v.

EUR 4,31 je Inferseroh-Aktie berechnet ‘Dieser Befrag weicht von der von dem
Erstgutachter ermltteltgan Neﬁo-Ausglelchszahlung LHv. EUR 325je Interse-

- roh-Aktie erheblich ab.

Der Sachverstandige ist auch insowieit in ginigen Punkten von-dén Pfﬁmiséeﬂ
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des Erstgutachters abgewmhen Bezugsgrd[se war Jewells die angebotene Ab-

| flndung je Aktie. Der Sachverstandlge hat jedoch einen wesentlich hoheren Ver-
rentungszmssatz von 8 99 % anstelle von 7,00 % venmendet Insbesondere
deshalb fallt der vom Gutachter geschatzte Ausglelch erhebllch héher aus.

- 1. Vorgehenswelse des Sachverstandigen

Der. Sachverstandlge hat zunachst seme Bewertungsgrundsatze erldutert. Da—
nach basiert das Gutachten auf den Verlautbarungen des IDW S1 und den
DVFA—Empfehlungen Belde Konzepte werden ausfuhrhch im Gutachten eridu- -
tert. Dabei wird dargestellt, dase sowohl die Ertragswertmethode als auch Dis-
count Cashﬂow—Methode (nachfolgend ,,DCF-Methode") in der Bewertungspra—
Xis als gleichwertige Methoden anerkannt sind. Belde Methoden bas1eren auf
der Annahme dass der Wert emes Untemehmens nach den in Zukunft zu et~
wartenden fmanaellen Uberscﬁussen bemessen wird. Dleser Ansatz ist recht- -
- lich unbedenkllch (BVerfG, Beschluss vom 07. November 2006 —1 BvL 10!02 -
. jur[s Rz: 116 BVerfGE 1 1? 1—70 OLG Diisseldort, Beschluss vom, 27. Mal
2000 - 1-26 W 5;’07 (AKEE) -, Jl:ll'ls RZ 106 oLG Karlsruhe, Beschluss vom 30.
April 2013 - 12W5/12 ;uns Rz 34) '

~ Die Unsicherheit bei der- Erztelung der flnanZIellen Uberschusse in der Zukunﬂ:
wird in beiden Methoden uber elnen Zuschlag auf dle Dlskontierungszmssatze
mit denen die Zukunﬁserfolge auf. den Banﬁert zum Stlchtag abgezinst werden,
' abgeblldet Der. Kapltahsrel ungsstsétz reprasentlert die erwartete Rendite aus
emer zur Investmon in dag zu‘bewertende Unternehmen adaquaten Alterna-’
'tlvanlage die hmsmhﬂrch der. Fns‘tlgkelt ‘Risiko -und Besteuerung éiquwalent ist.

Der Sachversténdige hat auftragsgemals zu den Beweisbeschliissen der Kam-
mer ein umfassendes und e[gensiandrges Bewertungsgutachten vorgeiegt Er
hat den Unternehmenswert der Geseilschaft mit Hilfe der DCF-Methode ermit-
" telt. Diese Bewerlungsmethodeqst sowohl in der Betnebsw:rtschaftslehre der
Bewertungspraxis und der Rechtsprechung anerkannt (OLG Karlsruhe, Be-
schluss vom 30, April 2013 —- '12 W 5!12 5 le‘lS Rz. 34; OLG Frankiurt, Be-
schluss vom 08, September 2016 21 W 36/15 - jurls Rz. 8, 87 ff.). Es wird -
davon ausgegangen, dass diés DCF Methode unter identischen Pramissen zu
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vergleichbaren Ergebnissen fuhrt wie die ansofister tibliche Ertragswertme-"
thode.-

Der Sachverstandtge hat sich ausﬂjhrllch zur Wahl der Beweﬂungsmethode ge-

dullert. Insofern kann-auf die zutreﬂenden Ausfuhrungen auf den Seiten 200 ff.
des. Bewertungsgutachtens vehmesen werden Dlese Ausfuhrungen sind nach-

* vollziehbar und tiberzeugend. Dle DCF- Methode mlt einem Equrty Ansatz ist -

inshesondere auch gewshlt worden zweclgs transpa]fg-.anter Uberftirung der Be-
wertung zur VorgehenSWei'se des Erstgutachteré.

' Ferner hat der Gutachter den Unternehmenswert entsprmhend den DVFA-

Empfeh]ungen auf der Basis verschledener Methoden ermittelf. Er. hat anhand
verschiedenér Borsen- und Transaktlons-Mu!tlphkatoren eine verd:chtete Ge-

_ samtbandbreute des Unternehmenswerts Je; Aktie ermittelt. Berucks;chtlgt wur-
den dabei Invested Capitel-, Umsatz- und EB]TrMultlphkatoren sowie Kurs-Ge-

winn-Verhaltnisse:

" .Der Sachversténdige hat auftragsgemaf eiﬁe 'Neubé\i\iertung der Interseroh un-
ter Berlicksichtigung der Ergebmsse des Erstgutachters des Vertragsprufers
und der wesentllchen Rigen der Antragsteﬂer \ionggnommen Daben st der Gut- -

achter in zahlrelchen Punkten von der Bewertung des Erstgutachters abgeW|- '

chen, so z. B. bei der Berucksachugung persbnhcher Steuern des Bas:szmssat— ,
‘zesy des unVerschuldeten Betafaktors, dep nachhaltlgen Wachstumsratg und .

der Verwendung von Multlpllkatoren Emzelheﬁen dazu ergeben sich aus der .
Auflistung auf Seite 23 des Bewertungsgutaohtens '

Der Barwert kunftlger Auszah[ungen ist von dem Gutachter nach dem in der

. Theorie und der Praxis tiblichen Cap|tel AssetPrlcmg Model (nachfotgend
. ',,CAPM") berechnet worden, Das CAPM ist in der okonomlschen Lehre und Be-

wertungspraxus a[lgemem anerkannt auch i |n der Rechtsprechung wnrd es Uibli-

rlcherwmsa angewendet (OLG Dusseldorf, Beschiuss vom 27. Mai 2009 — -26 W

5/07 (AKLE) —, juris Rz. 122). Im Rahmen des CAPM werden zur Schatzung der

Tisikoadaquaten Elgenkapitalkosten Alternatwrendlten herangezogen Dazu

werden die in der Vergangenheit beobachteten Kapltalmarktrendlten analy31ert
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Diese Renditen werden in einen ri-'sik;olosen Basiszinssatz und einer unterneh- __
‘mens's;jeziﬁschen-Risikopréimie zerlegt. Letztere wird anhand des allgemeinen
‘Marktrisikos und des systehiatiéchén'Riéikos in Form des-Betafak{ors ermittelt.

Die unternehmensmdlwduelle RISikopram[e ergibt stch aus der Multiplikation

des Betafaktors und der Marktnsukopramle Diese Vorgehenswelse des Sach-

verstandlgen entspricht der Ubhchen Vorgehenswelse in gerichtlichen Spruch- .

verfahren. Zwar ist das CAPM in der Rechtsprechung nicht unstreitig, elnlge
Bedenken sind nachvollzuehbar Dennoch kann das Modell aufgrund der.breitén
_Akzeptanz in der Theorie und der Prams der Bewertung zugrunde gelegt wer-

" den, da sich alternatlve Berechnungswelsen bislang noch nicht als’ bessere 0-
der richtigere Verfahren heraUsgestellt_haben. o

Ausdriicklich abgelehnt hat der SachVerstandlge jedoch die Anwendung des |
. ebenfalls ublichen TAX- CAPM Mlt dlesem Modell werden Risikopramien nach
persénlichen Steuem ermlttelt. plge_ .Probiemberelche smd in dem Sachverstén-
digengutachten auf den Seiten 221 ff..;c;iéfgesfellt und_ ausfihrlich begriindet
worden. Datauf kann veriiesen werderi. Die Ablehnung des TAX-CAPM wird
lnsbesondere mit fehienden eemplnschen Daten 2ur Auswirkung der Steuern auf
_ Marktr|51kopram|en begnlndet DJe Darsteliung im Gutachten |st auBerst aus»
“fithrlich und in jeder Hmsmht Uberzeugend :

'Ausgeéproch‘en aUsfuhr'Iich sirid auch die Uberlegungen des Sachverstandigen
zur ErmLttIung des BOrsenkurSes Auftragsgemals ist der Bérsenkurs auf der
Grundlage der Stollwerck- Entschelctung des Bundesgenchtshofs srmittelt wor-

:den. Der Sachverstandlge hat sich daber elngehend mit der Kritik dey Antrag-
steller und deés gemetnsamen Vertreters sowie der Vorgehenswelse des Erst-
gutachters und des Vertragsprﬂfers ausernandergesetzt Bel den Einwédnden

der Verfahrensbetelltgten handelt es s;ch i erster Linie um rechtllche Erwagun- )

gen,. msbesondere bei der. Frage des Referenzzeltraums dle durch die Recht- -

sprechung geklért sind. Danach kommt €8 nicht auf den Zeitraum von dre-l Mo- -
naten vor der Hauptversammlung an und.aueh mcht auf den entsprechenden o

. Stichtagswert. Vielmehr ist maﬁgepepd__:dﬂ Referenzzeitraum von drei Monaten
vor der Bekanntgabe des BG\__ISJB@._ sind -Marktent\p:ickiungen bis zum Stichtag

75

76




77

78

79 -

82.0 66111 *Beschluss vom 23. Februar2018 ~ . Seite 24 von 60

zu beriicksichtigen (BGH, Beschluss vorm. 185 Juli 2070~ 1| ZB 18/09 — juris Rz.
10, ,29, BGHZ 186 229—242).

Der Gutachter hat den Verlauf des Aktlenkurses der Interseroh ausfuhrltch an-
hand eines Diagramms erldutert, Danach st der Aktlenkurs der Interseroh-Aktie
mit der Ankiindigung des BGVs am 10. Dezember 2010 sprunghaft angesile-
gen. In dem Referenzzenraum van drsi Manaten vor dlesem Ze;tpunkt bewegte .

- sich der Aktienkurses auf etwa EUR 40,00. Laut Auskunft der BaFin betrug der .
Drei:Monats-Durchschrilttskurs der Interseroh Aktre bas zum Zeitpunkt der Be-

kanntgabe am 10. Dezember 2010 EUR 39 05\ Dlese Zahlen sind durch eigene

- Berechnungen des Sachverstandlgen bestatlgt worden

Nachfolgend wird in dem Gutachten elne Fortentwrcklung dieses durchschnittfi-

-chen Brsenkurses bis zum Stlchtag dlskutlert Dle dabél angef[:hrten Aspekte
der Rechtsprechung sind berucksmhhgt wqrden Im Ergebnls ist auf eine Anhe-
: 'bung des Borsenkurses im Hinblick auf den relatw kurzen Zaitraum zwmchen

der Ankundlgung der MaRnahme am 10. Dezember 2010 und der Beschluss-

* fassung Gber die.StrukturmaBnahme &m 17. Mal 201 1.(ca. fUnf Manate) abge- -
. s_ehen worden. Alternativ sind die Kursent\.mckl,_qngen des CBAX und ver_schle—

dener Branéhenind{zés in die Beréchn'ﬁng einééﬂés'éen und haben zu hoéhge— :
réchneten Kursen der Interseroh-Aktie zwnschﬁn EUR 39 57 und EUR 42,46 ge-

* fohrt. Das zelgt dass selbst hochgerechnete Borsenkurse den angebotenen

Abfmdungsbetrag .H.v. EUR 48,38 nicht uberschrelten und damit auch mcht

abfmdungsrelevant smd. ,

~ Die Aussagen zZum Borsenkurs hat der Sachvers’[and[ge auch anhand der Kurs-

und quu1d|tatsanalyse der Interseroh Aktle venﬁzlert Fur die Zelt vom 17. Mai
2008 bis zum 17. Mai 2011 Ist die Entw[cklung der téaglichen Handelsvolumina,
des Free Floats, der durchsc_:hmttl:chen Handelsvolutnina und der taglichen Bid-
Asks-Spreads untersucht worden. Insgesam ist die Liquic!ifcét der lnfefséroh-Ak—
tfe als vergiéichsweise niedrig eingestuff mrden., Im Ergebnis kommt der Sach-
vers{éindige zu dem Schluss, dass Ider Bérsehk‘urs der Intérseroh»‘Aktie ihren®
Verkehrswert aus dkonomischer Sicht nicht adaquat mdersp:egelt Dennoch
seien dié von der Rechtsprechung geforderten juristischen Liquiditatskriterien
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zur Berucksxchtlgung des Borsenkurses erfullt worden. Diése leferenmerung ist

‘ausfuhrhch erldutert wordeh und im Erqebms (lberzeugend.

Ferner hat der Sachverstandlge auftragsgemals das Bewertungsergebms mit
Hilfe von Sensntlwtatsanalysen auf d[e Abhangigkeit von gesetzien Bewertungs-
annahmen tiberprift. Dabej zelgte sich eine groRe Abhanglgkelt der Bewer-.
tungsergebmsse von der Marktnsikopramle dem Betafaktor und dem nachhaiti-
gen Wachstum.- ‘Beispielsweise vernngert SIGh die Abfmdung bel der unterste]l— :
ten Wachstumsrate von 2 % und’ emem unterstellten Betafaktor von 1 05 von

- EUR 48,95 auf EUR 43,00 bél sirter Betafaktor von 1,20. Ahnlich hohe
Spruﬁge in der Abﬁndung sind be{ ﬁfb;énfuélen Andérungen; der Markdrisi-

" kopramie und der verschuldeten Eige'nkapitalkostén vor persénlichen Stéuern
zu beohachten. Hmsmhtllch der EaneIhelten kann auf die dlesbezugllchen Ta-
belien auf Selte 24 des Gu”tachtens verwiésen werden.

: Auch beziiglich des Ausglelches WUrden Sensrtlwtatsanalysen vorgenommen
. DerAusglelch bewegt sich bei untef&tellter Verzmsung von 9 % in einer Spann-
breite von EUR 4,17 (Erstgutacﬁter) zu EUR 4,52 (Multipl|kator—0bergrenze)

H1ns1chtl|ch der Elnzelhelten kann au,f ﬂle Tabelle auf Seite 25 des Bewertungs- )

. gutachtens verwiesen werden.

2. Gutachterliche Schiitzang des Unternehmenswerts im -
Einzelnén

3. Vergangenheltshmalyse zur Ertrags und Vernibgenslage -

Der Gutachter hat zunachst ausfuhrllch dle Ertrags— und Vermdgenslage der
Geséllschaft fir die Jahre 2008»2010 zwecks P[aUS|b|l|S|erung der Planung ab
dem Jahr 2011 analysnert Er hat dabei darauf hmgew1esen dass die histori-
schen Geschafts;ahre aufgrund derW[rtschaftsknse 2008 und 2009 nur einge-
schrankt zuy Analyse gemgnet smd Das Krlsenjahr 2009 wurde mit einer Roh~
ertragsmarge von'16,9 %. als Adsnahmejahr mit zahlreichen Sonderemﬂussen
gewertet. Im Ergebms hat der Gufachfer festgestellt dass die EBF- Marge auf

' Konzemebene im Zeltraum von 2008~201 0 Jeicht gestergert werden konnte. Zu-
dem fihrte eine stetlge Reduzremng der Verschuldung zu einér Verbasserung
des Flnanzergebnlsses Das Jahresergebms stieg entsprechend von EUR 8,2
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- Mio. {vor Minderheitsantailen) bzw. EUR -1,3 Mio. (hagti Minderheitsanteilen)

im Jahr 2008 auf einen Uberschuss von EUR 34 1 Mio. (vor Minderheitsantei-

.len) bzw. EUR 31,8 Mio. {nach Mlnderheﬁsantellen) im .Jahr 2010. Dabel wurde

die Ertragslage der Vergangenheit Ly entsprechende Emmaieffekte bereinigt.

. lnsofem kann auf die Ausfiihrungen auf Selfe 57 des Gutachtens verwresen )

: _werden Fur das Geschiaﬂs;ahr 2010 ergab 5|ch demnach eine um 0,9 Prozent—
.punkte medrlgere bereinigte EBITDA—Marge‘*und eine-um 0 ,8 Prozentpunkite
“niedrigere bereinigte EBlT~Marge.

‘Die Bilanzsumme verrmgerte sich allerdlngs von ‘EUR 7294 Mio. fm Jahr 2008

auf EUR 656,5 Mio. |m Jahir 2010, Das entspncht laut Gutachter elnem Riick-
gang von rund 10 %. Der Rlckgang lst nach der Darstellung des Sachverstan—
dlggn auf eine reduzmr’te Investltlons_tat_lgkelt der Gesgl!schaft in das Aniageyep
maaen aufarund der Finanz- und Wi-rtscihaftskﬁs'é 2008 zurlickzuftbren.

“In einer. Unternehmens- und Ressourcenanalysa werden die Starken und
- Schwéchen der fnterseroh in der Vergangenheit und Zukunft dargestellt Positiv

seien die etabllerte Wettbewerbs und Marktposltmn der Interseroh in den ein- -
zélnen Geschaftsberelchen die. Chancen afuf dem mtemationalen Markt in den
Geschéaitsbereichen Stahl- und Metallrecyiclmg und Rohstoffhandel sowie die
weltweite Rohstoffknapphelt zu werten. Negatlv selen dle starke Konjurikturab-
hangigkeit (Schwankungen der Nachfrage und Rohstoffpreme) in den beiden
Geschéftsbere!chen Stahl- und Metallrecycllng und Rohstoffhandel sowie die

' .relatw hohe Abhang1gkeit von elnzelnen geographlschen Absatzmérkten, insbe-

sondere Deutschland zy beurtellen Hmsmhﬂmh der Emzelhelten kann auf die
Darstellung Im Gutachten auf den Seiten 62 ff vervwesen werden. -

4. Planungsrechnung

Der _Sabhverstéindige hat die Planungsrechinung der Gesellschaft Qemém d,eﬁ -
DVFA—Embfeﬁlu_ngen und in Efganzung zum Bewertungsstandard IDW-S1 un-
ter dem Weﬁkoniept eines ,,markti]blichén Erwerbers* plausibilisiert. Zur waite-
ren Interpretatlon des Konzepts des markttyplschen Erwerbers und der von die-
sem zu unterstellenden Unternehmensplanung ist auf den Rechnunqslequngs—
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- standards JFRS 13.zur Ermittlung;'béizmegender Zeitwerte zurlickgegriffen wor-

den. Hiernach bemisst sich der beizulegeride Zeitwert eines Vermdgenswerts
‘anhand der Annéhméh die 'Markitéilnehmer bei der Preisbildung fur den Ver-

'.mogenswert zugrunde [egen wurden wobei die Marktteilnehmer i in- ihrem bes— o
ten wirtschaftlichen Interesse handeln Glerchze|t|g ist danach die FahlngIt des )

Y Marktter[nehmers ZU berucks;chhgen aus der hochst ungewissen Verwendung
- des Vermbgenswertes den besteh wntschafthchen Nutzen zu erzielen. ‘Beider

, _Unterstellung fiktiver Kaufvertrags\ferhandlungen hlnsu:hthch des Unterneh-

mens wird-ein rational handelnder markttypischer Erwerber seinen Grenzprtals

firr den Erwerb des Vermdgensgegenstandes unter der Annahme einer optima- .

"-len wirtschaftlichen Nutzbarkeit ermltteln Bei Unterstellung eines marktﬂbhchen
Erwerbers sind kaufenndlvlduelle Synerglen nicht in der Untemehmensplanung

bzw. der Bewertung Zu berucksuohtlgen da diese Synerglen aurserhalb des fikti--
_ven Emrgungsberelchs markttyplscher Enmerber ]tegen Die Annahme einer op-

timalen wwtschafthchen Nutz{mg des Vermogensgegenstandes durch den -
_ markttyplsc:hen Erwerber ser nlcht als Meistbegunstlgung misszuverstehen Die
) DVFA- Empfehlungen stunden lnsoweif in Emklang mit der betnebswnﬂschafth-

chen Literatur, die die V‘?‘“’Vt?ﬂduljlg_ mllst_lere:r Erwartuhgswerte zur Ableitung von

: Uhternehmehswélten férdert?

Vor diesem Hlntergrund hat der Sachversfandlge die Pianung der Geselischaft
plausibilisiert. Es st gepruft worden ob die Planewvartungen auf zutteffeniden
Informationen beruhen auf reallstlschen Annahmien aufbauen dnd i in sich wi-

. derspruchsfret sind. Gepruﬂ worden sind der Planungsprozess der Aufbau der

, Planungsrechnung. dle Pfanungstreue und die Belastbarkeit der Planung in Be-
zug.auf eine Peer Group.

‘Dle Kammer unterstutzt ausdruckhch die beschriebene Vorgehensweise des
Sachverstandlgen Sle entsprlcht dem erganzenden Bewelsbeschluss vom 7.
Juli 2014. Danach ist der. Sachxieratandlge beauftragt worden; den voraussmh’t—

‘lich nach IDW §1 ermlttelten Unferneliimenswert aus der Sicht des Marktes

bzw. marktiiblicher Erwerber zu plausibilisieren, um zu gewahrlejsten dass das

Beweriungsziel — Verkehrsweriss urld Unternehmens (zuletzt: BGH, Beschluss
. vom 19. Juli 2010 ~ 1| ZB 18/09 -, BGHZ 186, 229-242 -- Juris Rz. 44) ~
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Sinne einer Breitbandbestimrmung srreicht W|rd lm Hlnbhck auf dieses Bewer-

f tungsziel [St eine Anpassung der. Bewertdngsparameter soweit das Konzept
_des IDW S1 zur TypISIerung subjektwer Bewertungsannahmen beibehalten

wird, geboten Der Verkehrswert des Unternehmens Jst seln hypothetischer
Marktprels unter gewohnlichen Bedmgungen Das lst das Ergebms gines hypo- -
thetischen Transakhonsprozesses Dle Ermrtt]ung ob;ektmerter Unternetimens-

- Werte kann insoweit Iedlghch als Ausgangsbasns fur etwaige Preisverhandlun-
" gen betrachtet werden Das entsprach aUch dem ursprUngllchen Konzept des .

DWW S1 im ersten Bewertungsstandard HFA 2/83 Das aktuetle Bewertungskon—

zept des IDW S1 2008 it der Schatzung objektmlerter Unternehmehswerte

wird dem Verkehrswert des Unternehmens mchf gerecht Die Unterschlede von

~ Wert- und Prelskonzeptlonen wird nlcht beachtet Insofern Ist zumindest sine

Uberpriifung der IDVY: S'I—Wertberechnung im Hlnbhck auf markttyplsche Erwer-

“ber vorzunehmen, um zu gewahrie[sten dass die Schatzung des hypotheti- .

schen Preises firr das Unternehmen i Ganzen aui’ reahst:schen Annahmen be-

rit.

Mit dieser MaRgabe hat der Sachverstandlge dle Planung der lnterseroh hin-
sichflich ihres operatwen Ergebmsses des nachhalhgen Wachstums des Fi-
nanz- um Betelhgungsergebmsses, der Finanzplanung der Synergle-Effekte c
und der sonstigen Werttreiber untersucht Zusammenfassend lasst swh feststel- -

B len, dass die Gesamtlelstung kontmuuerhch stergt “{ind zwar von

EUR 2.015.000.000,00 (204 1) Ober EUR 2_.‘1_44:;*00.900,00 (2012) bis
EUR 2.203:200.000,00. Die Vergleichsweri fliy die friheren Jahre liegen bei
EUR 1.257.600.000,00 (2009) und EUR 1.929.000.000,00 (2010). Die Wachs»

: _tumsraten in der Detallp[anungsphase hegen bel 45 % (2011), 54 % (2012)
_ und 3,7 % (2013). Auch das EBITDA und das EBIT steigen.in verglelchbarer

Hohé an. Weitere Einzelheitén ergeben sich aq:;de_sr tabeliarischen Ubersicht -
auf Seite 61 des Bewertungsautachtens und déh nachfoloenden Ausfiinruncaen.
bis einschlieBlich Seite 178.

Die fur dié ewige Rehte {Terminal Value) zu un’rérst'ellende nachhaltige Wachs-

“tumsrate ist ebenfalls ausfihrlich erlautert worden Ansoweit handelt es s;ch um

ainen zentralen Streltpunkt Die von dern Erstgutachter und dem Vertragsprufer
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gebiiligte nachhaltlge Wachstumsrate LHv. 1,1 % wud von den Antragstellem
als unrealistisch niedrig elngeschétzt

Der ‘Sachvérétéhdigé, s_,_éfzt .sich zunéiéhst mit der Berechnung des Erstgutach- |
ters auseinander. Auch die Ubéﬂégungen des Vertragsprufers'sowie derVer- .
fahrensbetelllgten werden dargestellt Im Gutachten W[l‘d zun#chst klargestel[t
‘dass aufgrund der nommellen P[anungsrechnung auch nominelles Wachstum
zu ermitteln sei. For die Ahleltung der nachhaltlgen Wachstumsrate hat der -
Sachversténdlge zunsichst. an dleUmsatzerlose der Intersefoh angeknupft mit

- einem negativen Trend. des Umsatzwachstums auf3,7 %I im Jahr 2013. Nach-
folgend werden Prelsstelgerungen |nﬂatlonsbedmgtes Wachstum, Mengen—
wachstum Struktureffekte und Eﬂ' zmnzge\mnne ausflhrlich untersucht Ver- -
'schiedene Studien des lnter‘natlenalen Wahrungsfonds und der Orgamsation ftr
wurtschafthche Zusammenarbelt und Entwucklung werden ebenso wie die ent- -
sprechenden Inﬂatlonsrelhen der Zentralbanken berUCkSIChtlgt Es schliefdt sich
eine Analyse der nomlna[en Gesamtumsatzwachstumsrate der Intefseroh in - _'
den drei Geschaftsberemhenqdn FUr den Bereich Stahl- und Metallrecychng )
wird bei hoher Weﬁbewerbsmterfé;tat von emer elngeschrankten Ubenvalzbar~
keit von Pre[ssteigerungen ausgegangen lm Ergebms wird das vom Erstgut—
achter angesetzte nachhaltlge Margenmveau der Interseroh far plausibel erach-
. fet.

Allerdmgs sei es sachigerecht, das venmendete Zweij- Phasenmodell um eine

- Konvergenzphasé fiir die Jahre 2014—2016 Zu ergénzen (Drel Phagen-Madell), -
Ziel dieser Erwelterung se: es den elngeschwungenen Zustand realltatsnah
und ohne Strukturbruch abzuleaten

. Unfér Abwagung der Chancén t'ind ﬁi!siken half der'Sachverstéindige eine Ab-

senkung der Wachstumsrate vori 3 7 % lm letzten Jahr der Detallp]anung '
'(2013) auf 2,0 % flr dle Konvergenzphase for angemessen Diese Wachstums—
. rate kénne auch fiir den Termmaf Value (ewnge Rente) iibernommen werden,
Einzelheiten zu Berechnung ergeben 5|ch aus der tabellarischen ‘Aufstellung
Seite 141 des Bewertungsgutachteng,._Darauf. kann vervweser! werden.
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Dle komplexen Uberlegungen des Sachverstandlgen zur nachhaltigen Wachs—
tumsrate beruht auf fachlicher Exper’nse D[e Ausfﬂhrungen sind umfassend, in

-.n-..n-\-

- sich konsistent und geben keinen Anlasaz”u B,eanstandungen Auch die Verfah--
‘rensbetelllgten haben kelne grundlegenden Krmlépynkte gegen die Hohe der

- geschatzten nachha[tigen Wachstumsrate vorgébracht so dass dem Sachver—

‘ standlgen auch insoweit zu folgen ist,

5. . Kapitalkosten

' Der von dem Gutachter abgeleitete Kapi'tail"fg,_ier'qi;gj_s,zinséatz setzt sich aus ei-

nem risikolosen Basiszinssatz i.H.v. 3,75 ‘°_/o .-soprie. ‘einern Risikozu_schlag iH.v.

-5,25 % zusammen. Der Risikozijsch[ag'resultiéﬁ aus siner Marktrisikdp‘réimie
LHV. 5% (vor personlichen Steuern) und emem unternehmensspe2|f' ischen un-

verschuldeten Betafaktor i.H.v. 1,05, U'hl‘er Beruckswht:gung des zeltvanablen
Kaplta_lstrukturns:kos der Interseroh s_egien_ verscfiuldete Elgenkapltalkqsten in
einer Bandbreite ven 9,5 % bis 10,4 % berechiigt.

a. Anw‘endung des CAPM

Der Gutachter hat den. Kapltalrmerungszmssatz naqh dem in Theorie und Praxis

' gebrauchlrchen Capitel Asset Pricing Model (GAE’M) berechnet Dleses Modeil

wird von der Bewertungspraxls empfohlen und von der Rechtsprechung gebl!hgt
(OLG Dusseldorf Beschluss vom 27 Mal 2009»«1 26 W 5!0? (AKLE) —, juns Rz.

112 if. mwN.; OLG Frankfurt Beschluss vom 02 Mai 2011 21 W 311 —, juris
" Rz. 49-f. mwN. ) Die von der Kammer in fruher&n Entscheldungen gegen das
" CAPM formuliérten Bedenken sind hier nichit relavant da die Kapltalkostener- _

mlttlung anhand alternatwer Konzepte plaus1bll|31ert bzw. venﬂzrert worden ist. .

'Im Rahiien des CAPM werden empmsch beobachtete Kap|talmarktrendlten
’ herangezogen Diese Renchten werden in elnen rISIkolosen Basiszinssatz und

einer von dén Antellseignetn aufgrund der U_bernahme unten_‘nehmerrschen Risi-
kos gefdrder:teh Risikoprémie_zér’legf. Der Basiszinssatz re;ﬁréié.entiért die risiko-
freie un@:{ fristad#quate Altefnativanlage zur livestitionen in das zu beweﬁéhde -
Unterneh-men. Das unternehménsspeﬁfische Risiko richtet sich nach der jewei-
ligen Risikostruktur des Unternehmens sowie der Branche. Relevant ist nur das
éystémaﬁsch’e Risiko, nicht hiﬁgegen das durch Diversifikation zu beseitigende
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unsystematische R_is'iko des jeweiligen _Untérnehmens. Gemessen wird das sys-

_' tematische Risiko tiher den Betafakft;}' "Dieser drtickt das Risiko einer Investi-

~ tion in das zu bewertende Unternehmen fo Relation zum Markirisiko aus. Ein:

- Betafaktor > 1 bedeutet dass der Wert des Elgenkaplta[s des betrachteten Un-
- temehmens im Durchschnitt uberproportmnal auf Schwankungeri des Marktes
reagiert. Ein Betafaktor < 1 bedeutet dass sich der Wert im Durchschmtt unter-
proportlonal Andert:

Das unternehmensmdwlduelle R[SlkD erglbt sich durch dle Multlphkation des Be- -

_ tafaktors des Unternehmens und der Marktrle'.lkoprﬁmle Die Marktrisikopramie

wird grundséitzhch als leferenz ZW[SGhen der langfnsttgen en:varteten Rendite .

" eines Marktportfohos bestehend aus nskanten Wertpapleren (Aktlen Schuld-

ﬁverschrelbungen Immobiliery, etc) und dem zum Bewertungsst[chtag risikolo~ -

.sen Bamszmssatz der durch dig tisikofreie Verzinsung von Staatsanleihen re-
prasentiert wird, defmlert In der praktischen Umsetzung W|rd das theoretlsche

: Konstrukt des Marktportfohos auf den breitesten verfugbaren Index fur Elgenka-
_ pital (Aktlen) am bewertungsrelevanten Kapltalmarkt reduziert.

b, Ablehnung des TA)(-CAPM

 Der Sachverstandlge hat zunachst dle Schatzung der Eigenkapltalkosten des - -

Erstgutachters gede. TAX CAPM analySIert Anhand der Berechnung des

Erstgutachters ist aufgezengl; worden dass dleser sowie der Vertragsprufer im-

_ phznt davon ausgegangen sind, dass su:h die Beweﬁungsergebmsse auf der -
Basrs von Modellen mit expllziter Berucksmh‘t[gung persbnhcher Steuem (TAX—
CAPM) nrcht von Bewertungsergebni'ssen ohne deren exphzﬁe Berlcksighti-
gung (CAPM) unterschelden Ferner hat dle Ana]yse ergeben dass auch der
Erstgutachter u‘nphznt elne Marktr15|j<0pram1e vor persdnlichen Steuern von rund
5% unterstellt hat, was sich mlt«den vom Vertragsprufer dfskutlerten und-vom

: lDW empfohlenen Bandbrelten fur Marktnsnkopramlen vor- und nach personh—
chen Steuern decke. Zudem erlautert der Sachverstandlge unter Wurdlgung
des Vortrags der Verfahrensbetegll_g_tep dies E’roblemberelche des vom Erstgut-
achter verwendeten TAX-CAPM.

Uberzeugend ist fur das Gericht die Faststellung des Sachverstandigen, dass ‘

o7.
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-gine Markirisikopramie unter Berucksmhtigung der Abgeltungssteuer theore- |

tisch nicht beobachtet werden kohnte. Es fehlt fo]glich eine emplrlsche Basis.

_ 'Zudem sei die vom IDW zur Begrundung des TA)(—CAPM venmendete Typisie- |

rung einer lnféndlschen anatperson fﬁrf‘mneraHaltedauer von mehr als 25 Jah—
ren nlcht nachvoliziehbar. Schiieflich seien Bewertungen auch ohne die Be-
r{Jcksmhtlgung personllchen Ertragsteuern mogllch

c. - BasiszinsSatz

"Den Bamszmssatz hat der Grutachter wie mzmschen ubhch und in der Recht-

sprechung akzeptiert; auf der’ Grundlage von. ststruktdrkur\ren ermittelt (OLG

- Dasseldorf, Beschluss vom 21. Dezember 2011 —l 26 W'3/11 (AKEE) —, juris
E Rz. 67 f£. mwN,; OLG Frankfurt Besch[uss vom 02: Ma] 2011 21 W 3/11 -, ju-
ris Rz. 49 if. mwN.).

- Als DatenbaSIs dlenten die veroffenﬂlchen ststrukturdaten der Deutschen

Bundesbank und der EZB Es sind 'die durchschni’ttllchen Werte fidr elnen Zelt-

"raum von drei Monaten vor dem Bewertungsstldhtag bel‘echnet worden analog

zur Berechnunq yon durchschnltthchen Bérsenkursen,

Aus Griinden der Praktikabilitat ist mcht fur Jedes Jahr ein laufzeltadaquater

~ Zinssatz diskontiert worden, sondern es 151 uber den gesamten Zeltraum ein

banmertaquwalenter stsa’tz berechnet und‘ven!vendet worden Bei der Schét-
zZung des Basiszinssatzes sind die Uberlegungen des Erstgutachters und des '
VenraQSprufers ebenso wie die der Verfahrensbete]llgten einbezogen worden
Der Gutachter schatzt den Basmzmssatz unter der Annahme eines Wachstums
von 2 % pro Jahr.zum. Stlchtag aufgrund emer unfernehmensmdiwduellen Be- .
rechnung auf 3,82 %. Die Berechnung basnertrauf giner typisierten Uberschuss-
Technung und auf unternehmensmdwndue]len Cashﬂows Zum Bewertungss’uch— |
tag. Entsprechend ganglger Beweﬁungspra)ﬂs Ist der Baslszmssatz in 0,25 %~
Schritten gerundet worden, hier auf einen Wertvon 3,75 Y. '

d.. Rlsikozuschlac

Der Sachverstandlge hat sn:h ebenfalls unter Einheziehung der Ausfilhrungen

 des Erstgutachters, des Veﬂragsprufe_rs und der Verfahrensbetahgfen zur-Be-
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urteilung des Risikozuét:hlags 'gééuf&ert Entgegen der geéiuﬂenen Rechtsauf-
fassung der Antragsteller ist der Gutachter der nachvollmehbaren Auffassung, :
dass der R|3|kozusch[ag zur Abblldung derr Unsicherhelt kunftiger Ertrage not-

wendig sel.

() Marktrisikoprimie

Die Bestimmung der Marktrisikoﬁr'émié nimmt i dem Gutachtén des Sachver- iy

'standigen breiten Raum ein.

, In dem Gutachten wird unter der Darstellung von zahireichen Studien zu hlston-

schen Marktrlsmopramlen aufgé%elgt‘ dass diese vor persénlichen Steuern in
einer Bandbreite von ca. 4,0 % his 8 4 % fur Beobachtungszeitrdume bis ein-
SGhIIeB]ICh dem Jahr 1998 Ilegen ln neueren Studlen mit Beobachtungszeltrau-
men und Kapitalmarkuyklen bis maxnmal zum Jahr 2013 seien durchsohnltthche

‘Markfrisikepramien vor persdnllchen ‘Steusri von ca. 3,6 % bis ca. 6 1 % ermit-

‘telt'-worden. Dabef sind- dle kntlschen Auswahlparameter wie Mntteiwertblldung,
Aktlemndex Large des Beobachtungszeltraums und der emzelnen Rendrte]m

tervalle Einbezug von Rendltebestandtellen u.a, vom Sachverstandigen ange-.

sprochen worden. Erganzend |st dle so genannte angebotsselttge Marktr131—
koprémie in dem Gutachten dlskutlert worden (val. HachmersferlRutha:dtlAu—
tenrieth, Marktr|31kopramlen am deutschen Kaplta]markt Ermittlung, Simulation
und Verglalch hlstonscher and angebots&gmger Marktnmkopram!en 20‘14) Die
-angebotsseitige Marktnsrkdpramle bildet pnmar die Renditekomponente ab, die

~auf den Gewinnen der Unternehrnen basxert ohne solche Rendltebestandtetle
die nur auf Handelsprozessen der Marktteilnehmer baSJeren und somnt mcht

* von den Gewinnery getrigben smd ‘Danach bestatlgen dle stéarker geglatteten

) Ergebnlsse Zup angebotssemgen Marktnmkopramle die Ergebmsse von Stehle
“von iiber 5 % fir die Marktnsnkopramne Unabhangig davon seien die hlstol'l—

schen Marktn'e.lkopramlen msbesondere aufgrund ihres Verlaufs in den Krisen-

jahren 2008 und 2009 nur beschrankt au$sagefah!g, um a[s Basis fiir die zum
Bewertungsstichtag erforderhche Pregnos_e der zukunftlgen Marktrisikopramie .

.ZU dienen.

.Erganzend sind Studien herangezogei:worden fir den Zeitraum von 1960-
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1988, in denen implizite Marktr|S|kopram|en ermlttelt warden. Der Gutachter

. stiifzt Slch dabel insbesondere auf eine aktuelle Studle von Bassem:rlGeb-

harthufﬁng aus dem Jahre 2012. Dlese haben ImplIthB Marktrendlten und
Markfrisikoprdmien fiir den Zeitraum vqn 2006—2011 ana]ymert Danach hegt dle
MarktrISIkopramle in einer Bandbreite VOn rund 4 ﬂ % bls 8,5 %. Nach &iner .

- weiteren Studie von JéickelIKasererlNIuhlhauser aUs dem Jahr 2013 ergibt sich

laut Gutachter fur das Jahr 201 0 gine |mphztte Ma;;ktnsmopramle von7,2 %.
Dabei ist ein Beobachtungszeitraum von 1994 bis 2011 zugrunde gelegt wor-
den.

C lrn Ergebnis sprlcht ‘sich der Sachverstandlge dafur aus nicht lediglich histori-

sche Mark1n31k0pram|en vor personhchen Steuern zu verwenden sondern auch

zZum Bewertungsstlchtag am Kap1talmarktfestste][bare lmpl|Z|te Marktnslkopra- -
'_mlen zZu. berucksmhtlgen Auf d[eser Basrs smd lm Gutachten elgene Berech- .
" nung zu historischen Marktrenditen vorgenommen worden auf der Basis des
. DAX und CDAX fur Beobachtungszeltraume von 1966-2010 Femer sind unter- -

schiedliche Haltedauem von 1 Jahr, 3 Jahren und 9 Jahren unterstellt worden.

Die hlstonschen Marktrenditen werden im. Gutachizan sowohl als geometrisches _' )
© Mitte! als auch als anthmetlsches Mittel: dargestellt Je hach Berechnungsme— '
thode ergeben sich nach der M[ttelwertbgldung Elgenkapltalkosten fur Deutsch-
‘-' land zwischen 8,3 % (geometnsches Mlttel) blS ’I*I 1% (anthmetlsches Nhttel)

Sachgerecht sei der Mittelwert aus arlthmetlschen und geometrischen Mittel..

- ‘Historische Elgenkapltalkosten iHv. 8, 7 % selen daher sachgerecht Unter Ein- '

bezug impliziter Marktrendnten seien. Elgenkapltalkosten in emem Bereich von
ca. 9 0 % bis 10,0 % zu erwarten, ‘Nach Abzug des unterstellten Basnszmssatu

C zes von 3,75 % resultiere daraus sine Ma]‘ktI‘ISIKOprémle vor persbnhchen Steu-

" ern von gerundet §,0% bis 6,0 % TIm, Ergelsgn[s sei zum Bewertungsstlchtag

eine Marfétrisikopramie vor personlichen Steuern am unteren Ran der Band-

~ breite .H.v. 5,0 % vertretbar. Diese Uberlegungen sind fur_dler Kammer naclw_H

vollziehbar und Uberzeugend

(2) . Betafaktor

| .Auch der Betafaktor erd im Gutachten ausfuhrlich auf den Selten 286 11, erlau- o

tert. Der Sachverstandige befasst sich dabei zunschst mit der Schatzung des
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Betafaktors durch den Eréfghtachter derin Ub‘ereinstimr'nuhg mit dem Verirags--

prufer den unverschuideten Betafaktor der Interseroh von 0,3 for nicht verwend-

" bar hielt. Dle Elnschatzung, dass der Betafaktor der Interserch aufgrund der.seit”
. dem Jahr 2002 sukzessiv aufgebauten Beteillgung durch von der leh ;
kostruktur der Gesellschaft entkoppe!t worden sel, sef nachvollziehbar. Dles '

werde bestatigt durch eme em_pm,sche S_tydle von BrUchIelEhrhardthowak, ZiB |

Zeitschrift far Betriehswirtschaft; ‘2008 Seité 455 ff. Inshesondere die festge-
stellten jahrlichen Veranderungen der Jahresuberschusse der Intersaroh zwr-
schen ~117,8 % und 159 8 % |n dem Zeitraum der Jahre 2002-2009 mdiznerten
eine erhebliche Bandbreite, Und eln erhohtes Ertragsrisiko. Weltere Risiken

seien in der Planungsrechnung (volatlle Rohstoffprelse Nachfrageverschlebun~ )

L gen; geschaftsberelchsspeZIf sche Abhanglgkelt von GroBkunden, Emfuhrung _

‘neuer, Geschaftsmodelle) verborgen Drgse Daten. deuteten an, dass der eigene -

Betafaktor von 0,3 nicht sachgerecht sel. Desha!b milsse auf den Betafaktor
von Vergleichsunternehmen; (Peer Group) zurlickgegriffen werden,

Der Sachverstandlge setzt sich. dapq frit den zahlreichen Finwendurigen der

Antragstel]er auselnander Danach n’iusse ein statistisch SImelkanter onglnarer ,
‘ Betafaktor auch dann vem(endet werden selbst wenn dieser iin Ergebnls Zu ei-
- nef unetwiinschten Ergebms fuhre Gewmnschwankungen selen kein geelgne-

ter Gradmesser fr das’ Risiko: der Geselfschaft Ein Peer Group- Betafaktor

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

" nehmen sei zu beanstanden

Der Guiachterhait zunachst emen kurzen Beobachtungszeltraum von zwei Jah-
ren angesmhts der Venrverfungen durch d[e Finanz- und ertschaftsknse in den
Jahren 2007 und 2008 fur angebracht Aus der graflschen Darstellung im Gut-
achten ist erkennbar dass der hlatonsche unverschuldete Betafaktor der Inter-

“seroh ab Februar 2009 von 0 3] kontlnulgrllch auf 0,1 abgefal[en war. Im Durch-

“schnitt Iag der Betafaktor filr den Beobachtungszenraum bei 0 3.

. Der Sachverstéindige; st aber der Mei'nung,"dass das syStematische Risiko der
lnterseroh tatsé&chlich hoher gelegen habe ‘Das bestatlge sich auch daraus

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

J

ihrer identischen oparatwen Rlslken erhebhch vonemander abweichen wiirden.

!
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ZUSatzhch selen die. Umsatzerlose der Interseroh furden Zeltraum von 1998-

2010 starkeren SchWankungen ausgesetzt gewesen als d:e Umsatzerlise ver- -

gleichbarer Unternehmen. Bei: der qua]ltatlven und quantltatwen Emschatzung

der Risikofaktoren der Interseroh kdnne der gemessene Betafaktor von 0,1 dko--

nomlsch nicht erklart werden. Fir dlesen nledngen Betafaktor seien andere
GrUnde verantwortlich, die aber im Firizelnen nlcht exakt bestlmmbar seien.

Die zur Bildung des Peer Group-| Betafaktors herangezogenen acht Verglelchs-
unternehmen sind im Gutachten dargestellt worden Dabel ist der Jewells brei-
teste nationale Marktindex als Referenzmdex herangezogen worden Samtliche
Betafaktoren der Peer Group—Unternehmen sind statlstlsch mgmf“ ikant. Der un-

verschuldete Betafaktor der relevanten Verglelchsunternehmen liegt bei 1, 5.
Zur Umrechnung auf unverschuidete Betafaktoren hat'der Gutachter zur Berei:

nlgung des Kapitalstrukturrisikos unberelnlgte debt-Betas in Abzug gebracht,
die aufgrund von Ratlngverfahren zur Verfugung gestellt werden Im Ergebnls
folgen daraus unverschuldete Betafaktoren Jn einer. Bandbrelte von 1,0-1,7, im -
Median zwischen 1,1 und 1 0 dlese gem|tteltbe| 1 05 Dleser unverschuldete .
Betafaktor sei plausrbel Zu den orlglnaren RlS[ken der |nterseroh Ein markttypl—

scher Erwerber wiirde auf einen Betafaktor aus der Peer, Group abstelten, wenn -

der eigene Betafaktor des Bewertungsobjekts hiatonsch $0 31gn|f1kant nach un-
ten abweiche wie bei der Interseroh Dle Kammer felgt ‘auch diesen Uberzeu» '

-genden Ausfiihrungen des Sachverstandlgen

" 6. Alternative Kapitalkostén‘-

Zusatzhch werden im Gutachten aiternatwa Kapltalkosten gemafd Bewensbe~

schluss der Kammer vom 15, Juni 201 ‘2 geschatzt

Nach der so genannten Build-up-Methode ergeben sich verschuldete Elgenka—
pitalkosten von rund 10 0 % bis 12,0 %. Dleses Verfahren sei aufgrund dEI ho-
hen Subjekiivitdt aber nicht geeignet.

Empirische Eigenkapitalkosten in Form von jahrlichen Dividenden-.und Kursren-

diten tber einen Bgobachti!ngszce_ifraum von 1895-2010 liegen laut Gutachten in"

einer Bandbreite von rund 5 % bis 15 %. Diese Werte selen zur Plausibilisie-
rung der nach CAPM ermittelten Kapitailkpsien zwar grundsatziich geeignet.
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Elne direkte und konkrete Abieltung der Kapltalkosten sei aufgrund der hmltler-
ten Datenbasls und welterer ZWelfelhaﬂer Kriterien aber mcht moghch

+ Zusétzlich smd vom SachVerstandlgen lmpllz:te Elgenkapltalkosten unter Ver—
wendung verschiedener Modelle berechnet worden. Auf der Basns des Dividen-
dendlskonherungsmodells smd |mplrzlte verschuldete E:genkap[talkosten von
8,6 % flr Peer Group-Unternehmen bereéhnst worden. Die empmschen Mo-

" delle seien aus zahlr_emhen_GrUn_den aber nicht belastbar.

- Nach der sachkundtgen Melnung des Sachverstandigen konnen allerdmgs dle

Fremdkapltalkosten nach klemeren Anpassungen als Untergrenze fur den anzu— '

sefzenden unverschuldeten Kapltallslerungszmssatz herangezogen werden

' Forderungen der Fremdkapltalgeber se]en aufgrund des geringeren’ Ausfallrlsr- .

- kos im Vergleich zu Forderungen der Elgenkap1talgeber niedriger verzinst, In

den Planjahren 201 1-2013 seten fur plle Interseroh Fremdkaprtalkosten und zwu-

_' schen 7,1 % und 7,9 % feststellbar N‘ach Beremrgungen sei ein nachhaltlger

: Fremdkapitalzins von rund 6;5-% feststellbar Dieser Wert stimme in etwa mit

- den Fremdkapjtalkosten der Peer Group -Unternehmen iibérein. Die Differenz
. ,_zw1schen den nachha[t[gen Fremdkamtalkosten der Interseroh von 8,5 % und
~den unverschuldeten Elgenkaprtalkosten der Gesellschaft von 9,0 % sei plausn-
bel, da davon auszugehen sel dass zummdest ein Teil des Fremdkapitals tat-
" séchlich oder fakfisch besichert gewesensel. '
V. Einwinde der Véﬁahreﬁsbétéiliéten‘gegen das -
Bewertungsg utachten

Dig Verfahrensbetelllgten haben das Saehverstandlgengutachten in zahlreichen
Punkten angegrlffen Der’ Sachverstandlge ist durch Beschiiisse des Landge~
. nchts Kéln vom 9. Oktober 2015 und 2. -November 2016 gebeten worden, zu
‘den Einwanden der Verfahrensbetemgten Stellung zu nehmen, soweit es s:ch :
nlcht um Krltlkpunkte handelt dle berelis Gegenstand der Antrage waren und .

die bereits | im Gutachten Berﬂcksnchhgung gefunden haben. Der Sachverstan- -

dlge hat dazu am 31. Mai 2016, und 28, April 2017 Erganzungsgutachten vorge-
legt.
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Die Einwande der Verfahrensbetellrgten gegen das Erstgutachten betreffen hin-
Slchﬂlch der Abf indung das Bewertungmbjekt die Unternehmensplanung, dle '
Unternehmensbewertung bezﬂgllch der, Marktnsnkopramle den Betafakfor, das

_alternatwe Kapltalkostenkonzept sowne dre Wertermlttlung und hinsichtiich des .
' Ausglelchs den Verrentungszmssatz Der Schwerpunkt der RUQen der Antrag-

ste!ler lieat auf der Ab]enung des Betafaktors und der Schatzung der Marktrisi-
kopramle im Rahmen der Ermittlurig der Kapnta!kosten Die Antragsgegnerm kri-

isiert vor-allem die Bestlmmung des \v’errentungszmssatzes bei der Ermitilung -

fes angemessenen Ausglelchs,

1. Bewértungsobjékt

Seltens der Antragsteller |st Wtederhoft die N[chtberucksmhtlgung der grithen

. Kohle" geriigt worden Als ,Griine Kohle" w1rd hochwertiger Brennstoff aus Bio-
- abfallen bezeichnet. Die Antragsteller monleren ‘dess Ergebnlsbeltragen aus-
_der _Geschaftstatlgkent ,Grine Kohle" kainé aqsrelchende Beachtung geschenkt

.. worden seien.

Der Gutachter fithrt in der ergéinzenden Stellungnahme aus, dass bereits in -
dem Gutachten klargestellt worden: sel dass der Gesehaftsbereich ,,Gane

" Kohle* zum Bewertungsstichtag nichit Bestandte‘] der Geschaftstatigkeit der In-

terseroh gewesen’ sei. Es handele sich welmehr um Angaben der auf de- .
ren. Webseite zu deren ,Geschaﬁsber_e_lchen bzw. Rlanungen. Unabhangig da-
von hatte ein Geéchéﬁébereiéh- ;,Gr_[ln'é _Kphlle'_’ z]u_n}:BewertLing_‘sstichtag ﬁnter
Berlicksichtigung von Vergangenheitsergebnis;éﬁ‘ahd Planungen keine eigen-
‘sténdige .Bedeutung fir die'ln'terséroh erlahgf.:

Die Argumentatlon in der erganzenden Stellungnahme ist plau5|bel und letztlich
tiherzeugend. Denn das vorgenannte Geschaftsfeld LGrline Kohle“ z&hlie nicht
zum geschéttlichen Gegenstand der Gesel}schaﬁ. Demgntsprecher_yd feh_len in-
sowei‘t'Planungen und erst recht belasﬂ:_:ai'e Grundlagel_l for zljl_(ijnftige Ertrége.

2. Unternehmensplanung '

f)ie Antfagsteller beanstanden erheﬁt die F'laming der EB!T—Marge der Interse-

" roh..Sie erachten digse im Vergleich zur Peer Group als zu gering. Kritisiert wird
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- das Gutachten ferner, soweit \{éréindérungeh der verzinslichen Verbindlichkei- -

ten nicht berticksichtigt wurden, Der Aufgabénstellung sei das Gutachfen auch -

nicht bezliglich des Eqmty—Ansa’czes der DCF-Methode gerecht geworden da
insoweit Erkenntnlsse aus dem Erstgutachten verwendet worden seien. Auch
die im Gutachten vorgenommene Zupordnung des Cashflows an Eigen- und
Fremdkapltalgeber und die daraus folgende Wertsteigerung flr das Untemeh-r
.men seien fehlerhaft smittalt worden

Der Sachversténdige hat such hmsnchthch der Einwande zur, EBIT«Marge der In-

terseroh zunachst auf sein Gutachten bezogen Dort sei die Planungsrechnung -

der Geselischaﬁ auf Geschaﬁsbe-relchs- unid Konzernebene gepriift worden.
Verschledene operative Kennzahlen selen im Rahmen eines Benchmarkings
'mrt der Peer Group in Bezlehunggesetzt wmrden Zusatzlich sefen Zeltrel-
henanalysen dargestellt werden Die Planuhgsrechnung ser ferer im Rahmen
einer SWOT- Analyse sowue em?r Markt— und Wettbewerbsanalyse reflektiert |
worden Dabei sei gezelgt worden dass das Geschaftsmodell der Interseroh
eine germgere Kapltal— und Anlagemtensﬂat als das der Peer Group aufwerse
und dass: derartlge Geschaftsmodelle regelmamg eine geringere Profitabilitt irr
- Sinne der EBIT-Marge als kapltalmtenswe Geschaftsmodelle zelgten Margen—
-unterschiede zwischen der Gesellschaﬂ und den Peer Group-Unternehmen
seien zudem auf geringere’ geplante Investttlonsquoten der Interseroh zuriickzu:
fihren. Dennoch falle die Profi ta_,bﬂxtat des investierten Kapitals bei der Interse-
roh héher aus als bei den Péér'Gr,oup-Uﬁ;érhehmen. Das sei trofz niedrigerer ’
EBlT—Margen der Interééroh auf ‘ri'iédrigéré Investitionsquoten und einem hohe-
ren Vermbgensumschlag zurUchufUhren Die Benchmarkmg-Analyse habe ge-
' zeigf, dass die Kapltalrendlte dqr [nferseroh im Jahr 2010 mit 13,2 % deutlich
.Ober dem Median der Peer Group Unterhehmen von 7 7 % Ilege Entgegen der
Darsteliung der Antragsteller sej lrr dem Gutachten kein Zusammenhang ZWi-
schen der EBIT-Marge und der E“ genkapitalquote hergestellt worden.

Aufgrund dieser Erlauterungen ist der Khtlk der Antragsteller an einer EBIT-

" Marge der Interseroh unterhalb der Peer Group—Marge nachvo[lzmhbar und
{liberzeugend begegnet worden Dle EBIT—Marge kann mcht lSOIlel't betrachtet
“und mit Peer Group- Unternehmen vergilehen werden. Es besteht msbesondere
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em Lusammennang zur Investitionsquote; die yom Sachverstandigen erldutert-

. worden lst Jedenfalls ist dte Proﬁtablhtat der lnferseroh deutlich héher als dle
" der Peer Group -Unternehmen. LetZﬂlCh smd d1e Ausfuhrungen des Sachver—-

standigen in diesem Punkt auch hicht mehr ahgegnffén worden.

3. . Zuordnung des Free Cashflows an Elgenkapltalgeber

; Zur Ableitung des Zahlungsstroms an Elgenkapltalgeber hat der Sachverstan—

dige klargestellt dass im Gutachten keme ausSchlteBllche Zuordnung der Free
Cashﬂows an die Fremdkapltalgeber vorgenommen worden sei. Der Forderun~
gen der Fremdkap;talgeber seien Iedigllc:h vorrang!g Zu, bedlenen Die grund-
sétzliche Vorgehensweise des Gutachters bel der Ermlttlung der Free Cash- .
flows wird in.der erganzenden Stellungnahme nochmals erlautert. Soweit der

' Cashﬂow-tq—Equnty-Ansatz verwendet werden sei seien entgegen der Behaup-
tung der Antragsteller nicht die Ergebmsse des Erstgutachters ubernommen

worden Vielmehr sei auftragsgemal!. elne elgenstandlge Ermlttlung des Unter-
nehmenswertes der Intérseroh vorgenommen worden Durch die Verwendung
des Cashflow- ‘co-Equ:ty -Ansatzes sei Iedlghch elﬁe bessere Verglelchbarkelt mit
dem Erstgutachten gewahrlelstet worden lm Ubngen sel auch mit anderen An-
satzen der DCF-Methode {(z.B. WACC~Ansatz) daa glalche Ergebms erzielt wor-
den,

"Auch in dlesem Punkt hat die Kammer keme Bedenken den Sachverstéandigen

. zu folgen. Die Einwénde der Antragsteller bezuahen smh tellwelse auf theoreti-

sche Annahmen der DCF Methode, auf dle der Gutachter im Erganzungsgut—
achten elngegangen ist. Im Ubrigen hat er. plaumbel darauf hingewiesen, dass.
die von den Antragstellern aufgestelite TheS.e, _dass d_le erwendung der ge-
samten erwirtschafteten Gewinne zhr.fi[éyhg-der Verﬁindlichkeifen 7u einer

' Weﬂsteigeru'ng'des Uniernehmens flthre, éé._n‘ight— richtig sei. Der Abbau von

Fremdkapital filhre cetefis_parfbus nicht zu einer Steigerung des Unterneh-
menhswetts, sondem lediglich zu einer hfihe_rén Eigenképita_lquoté und zu einem

géringeren Verschuldensgrad Eine absolute Erhdéhung des Unternehmenswer-

tes, d.h. des Wertes des Elgenkapltals erfolgt dadurch ceterls panbus nicht.

' Das ist unmittelbar einleuchitend. Demnach Ist hinsichtlich der Tilgung und der
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‘Aufnabime von Verbindlichkéiten keine Anpassuna der Deta-ilolénun'asr)hase né-
tig.
4. . Eigenkapitalkosten-
Die Einwande der Verfahrenébéteiligte'ri iur Mafktrisikopréimie der Ableitung
des Betafaktors aus der Peer Group, zu aiternatwen Kapitalkostenkonzepten
und zur Anwendung der Methodemnelfalt smd ebenfa[ls nicht begriindet. Der

Sachverstandrge hatdie geautlerten Bedenken in der erg&inzenden Stellung~ !
‘nahme zur Uberzeugung der Kamiinet avisraumen kannen.

a. - Marktrisikoprimie
Die Antragste]!er kritisieren zunachst die Ablehnung des TAX-CAPM; dies
werde in Spruchverfahren dur'chgang]g Vewvendet Bei der Auswahl der Marldri-
'. sikoprémie fehle eine Auselnander&etzung mit-anderen Studien, insbesondere
mit dem Gutachten von Prof Dr Groﬂfeld Auch die Betrachtungszeltraume fur
die Berechnung der Marktnmkoprawe selen falsch gewahlt worden: Zudem sei
eine Mittelwertblldung zwrsbh'en anthmetrscher und geometnscher Berechnung
der Marktnspkopréimm falschhchenmelse unterhlleben Gefordert sel zudem eine-
unterstel[te dreuahnge Haltedauer Dle Verwendung von tmpltzuten Marktrisi-
koprémien sei in der Rechtsprechung nicht anerkannt und fithre zu systematl—
schen Verzerrungen Zudem seign [mph:ﬂte Marktr131kopram1en erheblich von '
subjektiven Emschatzungen der Fmanzanalysten und Ratingagenturen abhan— '
glg Im Ergebnis kénne Iedlghch einer Marktnstkupramle von 3,5 % venruendet -
) waren.,Das zelge,.auch ein th_k e_l_uf dIE Neufassung von § 203 BewG. - '

Der Sachverstandlga hat in der erganzenden Stellungnahme an der im Gutach-

ten dargestellten Marktr|91kopramle vor personhchen Steuern von 5,0 % festge-
halten. Seiner Melnung hach’ hegt eme Marktnsrkopramle in dieser Héhe am un-
teren Ende der begrundbaren Bandbrelte von Marktrisikopramien.

Erneut hat der Gutachter darauf hmgewnesen, dass eine typ|5|erte Beriicksichii-
gung persdhlicher Steuern der Antetlselgner im Konzept des markttypischen Er-
werbers gemaﬁ DVFA- Empfehlungen mcht erforderhch sel, D|e Typ:merung gi-
nes inléndischen, unbeschrgnkt steuerpﬂlchtlgen Investors gemal& IDW S1'sei.
firdie Ermittiung eines Unternehmensverkehrswertes nicht erforderlich. Auf
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peérsonliche Steuern kdnne zu Gunsten qé’é’r'narktfypﬁschén Erwerbers vollstan-
dig verzichtet werden, ohne den objektiviéirendeh:;cha'rakter der Schatzung des
Unternehmensweries einzuschrénken. Im. Ubrlgen sgidas. Bewertungsergebms
bei entsprechenden konsistenten Pramlssen vor und nach personhchen Steu-

ern identisch, was bereits im Gutachten dargestelit worden sei.

| ‘Bezglich der Haltedauer fuhrt der Sachverstandige in seiner erganzenden

Stellungnahme aus, dass er sich bei éi'er Ana_lyéél_de_rf‘,ﬁlu_rchsdhhittlichen Halte-

. dauer an verfigbar Studien Und Statistik_en 'géha_!tér’r habe, wonach die durch-

,-Schrnitﬂiéhe_‘ Haltedauer am deutschen Aktienmarkt deutiich geringer als 25 .
Jahre sei. Das widersprache der Anﬁa'hmé des TAX- CAPM, dass intindische
Aktlonare Aktlen mehr als 25 Jahre halten Auch dleser Aspekt spreche im Ubn—
gen gegen dle Verwendung des TAX—CAPM

' Bei der elgenstandlgen Sch’atzung der MalktrLsikopramle selen die wesentli-
' ~ chen Studlen zu Markfrisikopramien berucksuchtigt und in dem Gutachten dar-

gestellt worden. Dabei sei entgegen der Behaugtung der Antragsteller auch das™
Gutachten von Prof. Dr, Grof&feld einbezogen worden In eigenen Analysen sei
gezeigt wordén, dass eine Marktrnmkopraimm LH.v. 3.5 % nicht vertretbar sei,

Zur eigenstandigen Schétzung der Marktnakop[’amle sel auf einen Beobach-
tungszeltraum von 45 Jahren abgestelit Worden um temporare Schwankungen
FAll glatten und Konjunkturzyklen zU berUcksmhtlgen Alternatlv kénne auch der’ -
langst moghche Beobachtungszeltraum fur‘ den CDAX herangezogen werden.
Dieser betrage-56 Jahre. Fiir diesen Beobachtungszejtraum berechne sich eme
Bandbreite fir die durchschmtthchen féhrhchen Marktrenditen von 9,1 % {(geo-
metnsches Mlttel) bis 12,1 % (anthmet[sches Mittel) Selbst bei einer unterstell-
ten Haltedauer von drei Jahren und einém Beobachtungszeitraum von funf Jah-

-ren_ ergaben sich jahttiche Marktrenditen |.H,v. 8,9 %. Mit einem _nsnko!osen Ba-

siszinssatz i.H.v. 3,75 % zum Bew_ertungést_ichtag' en’tsprﬁché dies einer Markt-
Tigikapramie vor persénlichen Steuern i.H.v. rund 5 %.

in der erganzenden Stellungnahme erlautert der Sachverstandlge zur Kritik an
lmplmten Marktnsxkopr.’amlen dass der Beweisbeschluss die Analyse alternatl-

ver Kapitalkostenkonzepte fordere Die Nachteile dieser alternativen Konzepte
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~ seien dargestellt worden. Deﬁndch selen implizite Marktrisikopramien aufgrund |
ihrer Zukunﬂsbezogenhelt rlchtlg und sinnvoll. Damlt seien sowohl ex post-

_ Marktrendlten als auch ex ante—Marktrenditen in dle Betrachtung embezogen
worden.

Mit diesen Ausfuhrungen des Sachverstand!gen sind die Emwande der Verfah-

rensbeteiligten zur Hohe der MarktnSIkopram[e hinreichend entkraftet Der Strelt.

- um die Hthe der Marktrlsukoprﬁmle rst Gegenstand eines jeden Spruchverfah-
rens Unabhang[g von der Frage ob die Genchte berufen sind, die betriebswirt-

: schaftliche Frage 20t Hdhe der Mark{nSIkopramle abschlleBend zu kldren, Kanri-

es angesichts der Vielzah der Studlen Und der dabei unterstel!ten Pramlssen

- eine mathematlsch exakte Fesﬂegung der Marktnsnkopramre nicht geben, zumal

' dlese nur fiir die Vergangenhelt und die dabei verwendeten Parameter aussa-.
' gekraftig ware. Aus dlesem Grund |st auch die Studle von Prof. Dr Grolifeld
nicht allem maflgebend, sonclern Tedtgllch eine vertretbare Studle unter vielen
anderen_ Stud ien

chhtlger ist aus der Sicht der: Ka‘mmer eine in die Zukunft gerichtete Betrach~
- tung der Marktnslkopramle d|e \fmm Sachverstandlgen anhand impliziter Markt—

: n31kopram|en vorgenommen WUrde DIeSE Vorgehenswelse ist ausdriicklich zo

-begrursen Im Ergebnrs hat der Sachverstandlge die Marktnsxkopramle ausfiihr-
lich und uberzeugé’nd erlauiert und dabel die Einwande der Verfahrensbetelllg-
| ten und der wesentllchen Studien dargesteilt Auf die d|esbezugl|chen Ausfﬂh— .
Tungen der Seite 215-236 des Bewertungsgutachtens wn'd zur Vermeidung von

Wlederholungen Bezug gendmmen Weltergehende und tlefgehende Ausfiih-
rungen Zur Marktnslkopram:e smd in emem Bewertungsgutachten weder zu er-
~ warten nach sinnvoll. I, Ergebnls kommt der Sachverstandige ‘auch zu ahn[u-
chen Ergebnlssen wie $[e durch vergielchbare Sachversté\ndlgengutachten in .
anderen Spruchverfahren gewonnen wurden Dementsprechiend ist eine Markt—
'ﬂSlkopramle von 5,0 % vor persnnhchen Steuern das entspncht einer Marktrisi-
kopréimie von 4,5 % nach personhchen Steuern, in der Rechtsprechung anet-
kannt (vol. nur OLG Dusseldorf Beschluss vom 03.09.2012 — 26 W 2/12, jUFlS
'Rz. 28, 0LG Disseldorf, Beschluss vom 04,07.2012 — 26 W B/10, Jurls Rz 48
ff. = AG 2012, 797-802;. NZG 2012 1260- 1262)
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b. Betafaktor

Dle Antragsteller riigen, dass der unternehmenselgene Betafaktor der Interse- .
roh trotz statlstlscher Slgmﬁkanz nicht verwendet wmderl sei. Generell sel ein

_ Betafaktor von 1,2 der Peer Group bei einem unternehmenselgenen Betafaktor
-der Interseroh mit Werten zwischen 0 1 und 0, g foir die Zeit von 2007-2010 wi-

dersprt]chllch und nicht begrﬂndbar Unabhangig davon kénnten die Anforde—

e rungen an das unternehmenselgene Beta: nlcht losgeltjst von denin Betracht
_ kommenden Alternativen formuliert werden Belsple!swelse sel nicht gepruft

worden, ob der Betafakfor der Peer Group Unternehmen fUr d|e RlSlkobetrach-
tung geelgnet sei, Den Peer Group-Betafaktoren fehle es an Aussagekraft so-
tange nicht feststehe, dass sie hmsmhtl!ch der Branchenzugehongkelt ‘dem Ge-

~ schaftsmodell und anderen Verglelchskrltenen ko‘rrellerten Zudem seien die

'Betafaktoren der Peer Group Unternehmen anhand des CDAX als Referenzm~
dex zu ermitteln, rucht hlngegen anhand Jénderspez:flscher Marktzndlzes der je-

: we1llgen Unternehmen: Ferner wird die Verwendung des Degree of Operation ‘

Laverage (DOL) gergt. Diese Kennzahl habe snsh in der Bewertungspraxns '

- -nlcht durchsetzen konnen und stehe auch rm Wlderspruch zum CAPM. Zudem

selen zumindest die DOL der Peer Group-Unte[nehmen darzustellen um eine

Verglelchbarkeit Zu gewahrlelsten Geriigt Wll‘d ferner die quahtatwe Wurdlgung ;

des unternehmenselgenen Betafaktors bel der Anawse der Umsatzbetas Dle '
Entwicklung der Umsatzerldse der Interseroh und der Peer Group Unterneh-
nien gehe erheblich auselnander Beanetandet werden ferner dle vom Gutach-

" ter formuherten Liqmdltatsanforderungen an d]e Interseroh—Akﬂe

Der Sachverstandlge hat die Herleltung des Betafaktors auf den Seiten 236~256,
des’ Bewertungsgutachtens ausfilhrlich erlautert Dabel smd zunachst die Uber-

legungen und Ergebnisse des Erstgutachters und des Vertragsprufers darge—
stellt worden. Es folgen die Ausfuhrungen der Verfahrensbetelllgten Daran
schlieit sich die Bestimmung des Betafaktors der Interseroh an Dabet ist als

.Verglelchsmdex der CDAX verwendet worden, Analog zur Vorgehenswelse bei

der Berechnung des Borsenkurses ist aufden Zeltraum vor der Ankundigung '
der Strukturmai&hahme am 10. Dezember 2010 abgestellt worden. Uber einen
Zeitraum von zwei Jahren sind wochenthche Rendlten herangezogen worden. .

___Eln l&ngerer Zeitraum von filnf Jahten ist in Hmbhck auf den Emfluss und den.
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Anieil der an der lnterseroh verworfen worden Bei der quundltétsanalyse
- sel die Verringerung des Free Ficats mit-einem zuriickgehenden Handelsvolu- - |
men und stelgenden Transaktlunskosten im Zeitverlauf erkennbar. Zudem’ spie-
gele die abnehmende LiGuiditat qier Interseroh-Akhe ab dem Jahr 2008 auch
den sinkenden Verlauf des Betafaktors WIeder was impliziere, dass der Ruck-
~ gang des ﬂrmenelgenen Betafaktors der Interseroh auf die Verrmgerung der
' Handelsakhwtaten und nicht auf eine verdnderte: operatwe R15|k03|tuatfon Zu-
njckzufuhren sei. Aus okonomnscher Slcht sei der Borsenkurs der Interseroh-
Aktie fiir die Ableuunq des Betafaktors der Gesellschaft nicht qeeionet. .

Der unverschuldete Betafaktor der Interseroh betragt laut Gutachter 0,1. Der -
Verlauf der Renditen 1st graﬂsch dargestellt worden. DIBSG\S nlednge Beta der
lnterseroh wird als nlcht aussagekrafng verworfen Unabhangig von der Slgmﬁ-
kanz und der Bestlmmthelt des ermlttelfen Betafaktors der Gesellschaft sei dte—
Ser angesmhts betrachtllcher Rlsjken des Geschéﬂsmodells der | nterseroh nicht
hegrindbar und nicht vertl‘etbar Das hohe operative Risiko der Interseroh im -
Vergleich zu Peer-Group-Untemehmen wn‘d anhand der DOL Kennzaht darge-
ste[lt Danach ergibt swh eine hahe Volaﬂlltat des EBIT bel gegebener Ancle-
rung der Umsatzerlbse Es SEI erketnnhar dass die Umsatzer]ose der Interseroh
im Schnitt stérker schwankten als dfé Umsaizetldse vergIe1chbarer Untemneh-
men.-Das der Interseroh nnmanente RlSlkD sei mit einem unternehmenselgenen
Betafaktor von 0,1, wonach das systemat;sche Risiko fiir dle Anlage in Unter— |
nehmenspap:ere der Intersemh nahezu gegen Nuli tendiere, nicht verembar
Das. gelte erst recht angesmhts der auch in Zulkuntt bestehenden Risiken, u.a;
die hohe Prelsvolatllltat der: Rohsioffe die hohe Wettbewerbsmtensﬁét in einzel-
nen Geschaﬂsberelchen und d|e Unsmherhelt Uber die Entwicklung von regu[a-
tonschen und gesetzlichen: Bestlmmungen sow:e das Absatz- und Wahrungsri-
siko. Dlese RISlken wUrden durch Betafaktoren von Peer Group Untemehmen
im Bereich von 1,0 zuver[aSSIQer abgeblldet Anschllersend erd der Betafaktor
der Peer Grotip- Unternehmen ausfuhrlich erlautert. Der verschuldete Betafaktor
der herangezogenen Verglelchsu;ltemehmen Ilegt im Medlan hei 1 48 und der -

unversechuldete Betafaktor bei 1,03.- )
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[n der ergdnzenden Stellungnahme hﬁlt der Sachversténdlge an dieser Ein-
schétzung fest. Er verweist dabei nochmals auf den htstorlschen Verlauf des
unverschuideten Betafaktors der InterSeroh Daraus sei erkennbar, dass der EI-—
gene Betafaktor dér Gesellschaﬂ bis zum Jalir 2008 Bei 0,8 fag und nach der
qualifizierten Mehrheitsbeteillgung der lm Jahr 2009 kontmunerhch auf 0, 1

labsank Zudem erliutert der. Gutachter. nochmals dle Aussagekraft der DOL-
' Kennzahl. Damit sei eine qualltatwe RISIkDE!lnSChatZ{mg des Geschaﬁsmodells

der Interserch moglich. Dabei habe sich gezelgt_, das.s-das Risikoprofil der Inter- -

"‘seroh mit den Peer Group-Unterhehmér'{ vérg"leicﬁbéﬁ sei. Zusétzlich werde der ‘

unverschuldete Betafaktor auch vom UmSalz—Beta getneben d h dle relativen

_ Umsatzschwankungen der Jewelllgen Unternehmen seien ns:korelevant Auf—

grund dey qualitativen Risikoanalyse des Gesch;éﬁsr@)cide[ls der Gesellschaft sei

. ain unverschldeter Betafaktor von 0,1 dkonerhisch-nicht erkiarbar.

" Das korreSpo'ndiere mit dem Ergebnjs. d‘er"’lﬁiq‘di;ii{étsanaly"se Dig Liquiditat-der .
Interseroh-Akt[e sei aufgrund nledrlger Handelsvolumma und hoher Transakti-

revs

wahl der Peer Group seien im. Rahmen emes Scormgs sowohl quahtatlve als

auch quantltatwe Verglelchsknterlen abgedeek{wcrrden Dabei seien auch Li-
qu:dltatsanforderungen bEFUGkSIChtIgt worden 'Fen[we:se seien Unternehmen .
ausgeschbssen wordern, wie z.B. clne Blancamand lm Ubngen sel zur Berech—
nung der verschuldeten Betafaktoren der F’eer Group- Unternehmen der jeweils

" breiteste nattonale Marktmdex als Referenzmdex herangemgen worden. Die
: Vemrendung emes emheithchen natlonalen Ihdex. z.B. CDAX, flir mternationale |

Peer Grpup Untern_ehmen sei hicht geboten.,Das gelte ynabhangl_g davon, dass
zur Schatzung der Marktrisikopramie auf die Markirenditen des GDAX abge- '

stellt werde.

- Das Gericht folgt den Ausfiihrungen des Sachverstandigen zum Betafakto’r un-

elngeschrankt Der geschatzte Betafaktor fur die Geselischaft von 1,05 ent-

spncht in etwa dem Marktrisiko mit einem Beta von 1 ;0. Damit liegt das Risiko
der Interseroh—Akt[e etwa im Durchschmtt des Anlagerlszkos in sonstlge Unter- -
nehmensbetelhgungen Das unternehmenselgene Beta' der Gesellschaft von -
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0,1 wére flir ein lndustriéuhtemehmen mit erheblichen Risiken in der Geschéts- -

k 'ehtwicqung vollig ungewﬁhnl‘ipﬁ und daher nur bei belastharer Begriindung ver-
‘wendbar. Nachvollziehbar ist die f\ul&erung des Sadhverstéhdigen dass ein |
markttyplscher Erwerber des Unternehmens auf einen Betafaktor aus einer
Peer Group abste]len wurde wenn der eigene Betafaktor des Bewertungsob~
jekts historisch so sygmﬁkant V{gn ‘der Peer Group abweicht, wie es bei der Inter-
seroh der Fall ist. |

Richﬂg ist, dass der Betafaktor fir den Unternehmen;wen von efheblicher Be--
deutung ist. Ein Betafaktor von 0 1 wurde im Vergleich zu einem marktgerech~
-ten Betafaktor von 1, 0 bhel eme’r unters’rel!ten Marktnmkopram:e ven 5,0.% zu ef-
nem Risikozuschlag von 0, 5 % ansfelle van 5,0 % auf den. Basiszinssatz fhren.
- Der Untemehmenswert kann, bel dlesen Unterschieden mehr als 100 % ausei-
nanderfallen. Daher ist der Ableituna des Bétafaktors besandere Aufmerksam-

ke_lt Zu _schenken.

Die Kammer halt die Ausflhrungen _déé-Gutachters zur qualitativen Risikoana-

~ lyse der Interseroh. fur zwingér}'d:- bie e‘?heblichen operativen Risiken und die
Umsatzvolatlhtat der. Interseroh werden dargestellt, Dfese Risiken bewegen s:ch

auf- dem Nweau verglerchbarer Unternehmen Em Betafaktor von 0,1 bei einem

im mternatlonalen Wettbewerb stehenden Untemehmen wiére aufserst unge-

wahniich und ist der Kammer i in, blshengen Spruchverfahren auch noch nicht.

" bekannt geworden. Dle quahtatlve lekoemschatzung des Gutachters korres-

~ pondiert-mit der Entwmklung‘des Betafaktors im Zeitverlauf. Der Zusammen~

- hang zwischen der Absenkung des Betafaktors der Interseroh von 0,8 auf 0,1
-ab dem Jahr 2009 und der Mehrheltshbernahme durch ist unverkenn-

" par. Die Elnschéltzung des Sach\?ersténdigen wird zus#tzlich durch statistische

“Daten und die quwd[tatsanalyse qestutzt

Die Auswahl der Peer Group Urﬂemehmen ist transparent dargestellt worden,
NaturgemaB kahn.die Vergle[chbarkeﬂ zw:schen den Bewertungsuntemehmen
und den Wetthewerbern nlcht b1§ ms:[etzte Detall gewahrleistet werden. Denn-

dann mitsste nahiezu jedes Vérgjlemhsuhtemehmen elgenstindig bewertet wer-
" den. Die Anforderunaen an die Auswahl der Untérnehmen und der maf&geben— _
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den Vergleichsfaktoren smd vorhegend beachtet Worden Herangezogen wor-
den smd international tatlge Wettbewerber der lnterseroh lhre Kennzahlen sind .

_dargestellt und begriindet worden. Dass emes dleser Unternehmen vdlllg unge-

eagnet sein konnte hahen die Verfahrensbeterhgien mcht erlautert Das fiir die
RlSlkoelnschatzung die nationalen Marktlndlze$ ansteile des CDAX verwendet
worden ist, ist aus der Slcht der Kammer m Uberemsttmmung mat der Auffas—
sung des Sachverstandlgen unerhebhch Zwar smd Unterschiede in der-Volafili-
tatssensitivitat der herangezogenen Indlzes mlt der Folge héherer Betafaktoren
bei starkerer Volatilitét theore’nsch denkbar EJn Ausrellser in‘dieseri Sinne ist

‘aber nicht erkennbar und auch nicht dargelegt worden Im Gegentell ergibt sich,
_dass mit dem S&P 500 ein marktbreuter [ndefx vewvendet worden ist. insofern

kann die Elnsché\tzung des Sachverstandlgsn dass lnsowelt keine Auswirkun-

gen zu erwarten smd, nachvollzogen werden,

Lefztlich wird die vorstehende Beurtellung durch dle Schatzung |mphztter Eigen-
kapitalkosten bestﬁtngt Der Sachverstandlge hat zum Bewertungsstlch’tag die .
durchschmtthchen lmphzuten Elgenkaplta]kos‘ten der Pee; Group i.H.v. 8,6 % er- N
mittelt. Dleser Wert Tiegt innerhalb der BandbrEIte und lst mit einem: Betafaktor
der Interseroh von 1 ,05 vereinbar. Auch wenn der'Sachverstandlge die Analyse )
der |mpl|z|ten Elgenkapitalkosten aufgrund def aufgezelgten Schwachen fUr-

nicht belastbar hilt, zeigen die Ergebnlsse aber zuimindest eme Tendenz die

sich mit der fundierten Risikoanalyse des Sachy_er,s_tandlgen deckt.

C. Wachstumsrate

Die vom Gutachter geschatzte nachhalt;ge Wachstumsrate iHv. 2% ist insbe-
sondere voh der Antragsgegnerin angegriffen worden Die Antragsgegnerm )

- memt ‘dass eine Wachstumsrate in dieser Hohe nach Erkenntmssen der Be—

trlebswu‘tsehaﬂslehre nicht zu errelchen sel. Auch selen verstirkte Akqu;sltlons—
aktlv]téten der Gesellschaft_ unhter Verletzung des Stichtagsprinzips ber(icksich-
tigt worden; Der Vorstand der interseroh habe geplant, auf anorganisches

* Wachstum zu verzichten. Die pauschale nachhaltige Wac,hsturh&sfate LHv: 2 %
' werde auch nicht den konkreten Wachstumsaussmhten und dem Wetthewerbs-

umfeld der Interseroh gerecht.
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Der Sachverstandige haf., sich dazu ausflihrlich im ersten Ergénzungsgutachten

geaulert. Er halt die Bedenken der Ant’ragsgegnerin nicht fur sachgerecht. Die-

nachhaltige Wachstumsrate habe stch pnmar an der Iangfnstlgen Inflationsrate

der EZB i.H.v. 2 % orientiert. Das sel deshalb sachgerecht da die elnzelnen '

Geschaftsbereiche der Interseroh in der Vergangenhen starker Zykllzutat ausge-

seizt gewesen seien. Eine praz_l_se Einschatzung dieser unsteten Entwickiung
- fur die ewige Rente sei schwiéri‘g.

Anorgamsches Wachstum se| entgegen der Behauptung der Antragsgegnerin
geplant worden Im Rahmen der am.:&qDezember 2010 dokumentlerten Unter-
: nehmensstrategle sei festgehalten WOrden dass im Rahmen der Intemaﬂonah—
sierung der Geschaﬂsaktwltaten Akqunsltlonen in Betracht gezogen werden.

Dariiber hinaus sel nében; dem Zu enwartenden prelsbedmgten Wachstum- -auch
. mengemnerIeltes Wachstum mit emzubeznehen so dass die nachhaltlge -
" Wachstumsrate LH.v. 2 % gut vertréthar und keinesfalls Oberhdht sel.

" Die Kammer-folgt dem Sachverstand:gen auch in diesem Punkt. Die Emwande
der Antragsgegnerin und, der ubngen Verfahrensbetemgten sind nicht zwmgend
FUr eine niedrigere Wachstumsrate spncht lediglich, dass die nachha[tlgen ’
Wachstumsraten in Spruchverfahren in der Regel unterhalb von 2 % liegen, da
davon ausgegangen: wwd dass dle Unfernehmen ein nachhaltiges nominelles

Gewinnwachstum nlcht emmal i Hohe der lnflatronsrate generieren kdnnep.
Das ist jedoch keine jurrstlsche Frage dle von den Gerichten zu beantworten
ist, sondem gine okonomlsche Frage, dle von den Vertretern des Faches zu be-
antworten ist, hier von-dem beauﬂragten Sachverstandlgen Dass der Gutachter
eine nachhalhge Wachstumsrate in the der langfnsttg zu erwartenden Inflati-
onsrate i.H.v. 2 % for berech’ugt halt sst nachvollzmhbar und im Ergebnis, so--
'Welt wie hrer keine zwmgenden gegenterllgen Anhaltspunkte voriiegen, sogar
. besser vertretbar als eine Wachsfurnsrate untérha[b der langfrlstlg zu erwarten-

den Inﬂatlonsrate‘

5. Verwendung voi Multlpllkatoren neben der DCF—Methode

Dle Antragsteller rugen die g]r—’:ldhwerhge Verwendung ‘der Multiplikator- und
' DCF-Methode zwecks Verdlchtuﬁg der ermittelten Wertbandbreitsn zu einem
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Unternehmenswert. Das sei methodisch félls:c';hr Béi'der\fénmendung der Multi-
lekatOr—Methode wiirde zudem der Borsenkurs Elngang in die Unternehmens-:
bewerfung finden, obwohl dieser den Unternehmenswert nlcht représentiere.

in dem Gutachten hat der Sachverstandlge zunachst dle Vorgehenswelse der
Erstgutachter zur Mu[tlphkator-Beweﬁung er]autert Der VertragsprUfer hat sich
dazu in seinem Gutachten nicht geauf&er’( Es folgt eme umfangreiche elgene
Marktanalyse durch den Sachverstandlgen anhand von Eigenkapital-Muitiplika-

 toren nach den Geschaﬂsberelchen der lnterseroh und Transakttons-Multlphka-
- toren. Zusammenfassend wird festgest’ellt dass die: versch:edenen Multrpllka~

tor-Ansatze elne grofie Wertbandbreite' zelgen Sje reicht.von EUR 40,96 (EBIT
-Borsenmultlphkatoren) bis FUR 52,06 (EBlT~T ransakt1ons—l\fiultlphkatoren) Die

- verdichtete Géesamtbandbreite liege zmschen EUR 43,34 und EUR 50,23 bei

einem mlttteren Wert je Aktie von EUR 46,79.

Der Gutachter halt die Einwénde der Verfahrensbetelllgten zur'Verwendung der

. Multlphkator-Methode flr unbegrundet ln d,en Erganzungsgutachten fubrt er

dazu aus, dass eine Methodenwelfalt dem Beweriungskonzept des markttypl-

-, schen Unternehmenserwerbers hesseér entspreehe a]s dle Ertragswertmethode
~nach IDW $1. Der markttypische Enmerberwende mehrere Bewertungsmetho—

den nebenemander an, in der Regel die DCF Methode und Multlpllkator-wle-
thode. Fur eme Verkehrswertbetrachtung ser es sogar unabdingbar, Markt-Mul-

7 't|p|lkatoren zu beriicksichtigen. Die vemvendeten Fonmard -Multiplikatoren wie
- Umsafzerigse, EB!TDA und EB!T hergeleﬂet aus dfar Planungsrechnung der
. Gese][schaft selen geengnete Bezugsgroﬁen Insgesamt sei der verdichtete

Verkéhrswert unterhalb des ermltteiten DCF-Weﬁes plaumbe[ Der Borsenkurs
sei nach ausithrlicher Analyse fir die Verkehrswerter_mlttlung der Interseroh nur

stark eingeschréinkt gesignet gewesen und daher bei der Multiplikator-Methode
" nicht beriicksichtigt worden. '

Die Vorgehensweise des Sachverstindigen entspricht den Beweisbeschlilssen

. der Kammer iind wird von ihr dneing‘eschrénkt bestatigt. Der‘GOtachtéﬁ hat auf

den Selten 290-327 des Bewertungsgutachtens eine.ausgesprochen fundierte
Analyse zur Multiplikator-Bewertung vorgelegt. Darauf kann ‘zuischst Bezuq
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_genommen werden Methodenvielfalt wird zur Evaluierung das Unternehmens—
werts aligemein gefordert Der Grundgedanke der Multlpl[kator-Methode ist rich-
. tig, wertbildende Bezugsgrol’&en von Verglelchsuntemehmen in der Regel Er-
trags—UberschussgrdBen Wle Umsatz EBiTDA EBIT, Jahresiberschuss, in Re-
lation zu beobachtbaren Marl{tprejsen 7u setzen und die so ermittelten Multipli-
katoren auf das zu bewertende Unternehmen 2u {Obertragen. Durch die stnkte )
_ Marktbezogenhelt der Muitlpllkatoren ‘Wwird der. ermlttelte Unternehmenswert _
- (Wert) zu einem hypothetsschen Verkehrswert des Untemnehmens (Preis) ver-
dichtet. Ein methochscher Bruch Wle von einigen Antragstellern behauptet
kann in diesér Vorgehenswelse nlcht gesehen werden, Dle Kritik zur Verwen-
dung von Borsen-MuItlpleatoren geht aufgrund der Verwendung zahlreicher an-
derer Multlpllkatoren ins Leere

C. Angemessener Ausglelch gemﬁls § 304 AKIG

Die Antragsgegnerm ist der Meinung, dass dre von dem Sachverstiandigen im
Gutachten gewahlte VorgehenSWelse zur Ermltﬂung des angemessenen Aus-
_ glelchs geman § 304 AktG weder in: der ertschaﬂsmssenschaft anherkanit

“noch in der Bewertungspra)ﬂs gebraup’hllch Sel Aneriannt sef hmgegen in der

Rechtsprechung die Mlttelwertbﬂdung aus einem risikolosen.Basiszins und ver-
~ schuldeten Eigenkapltalkosten n‘es beherrschten Untemehmens Die Handha- .

-bungdes Gutachters |mphzlere eme Laufzelt des BGVs von lediglich acht Jah-

" ren. Dies folge aus emer Dlskontlerung der Ausgleichszahlung mit den Fremd-
- kapltalkosten wahrend der Laufze:t von acht Jahren und: mit den verschuldeten
Elgenkapltalkosfen far die Folgejahre Zugrunde zu Iegen sei eine Laufzeat des.
BGVs von, mehr als acht Jahren ‘woraus sich eine ‘Reduzierung des Verren— ‘
tungszinssatzes von 8,99 % auf,_dia itn ersten Gu-tachten angesetzten 7,0 % er-
gebe. Mit zunehm"endér Laufzejffdes BGVs se'i_davon auszugehen, dass sich
der Verrentungszinssatz ‘der'g?e\ai'n;a'.h'lteh- Untergrenze annéhere. Unabhangig da-
von sei die Erniittlung-der F rérr;dkapffa[kosten als Untergrenze des Verren-
tungszinssatzes mit hoheren Sc:hatzunsmherhelten verbunden als der risikolose
Bamszmssatz nach der Svensson Methode Zudem seien die Aufschlage des

Sachverstandlgeﬁ i H . 5 & % uber dem sznkolosen stsatz mcht mit den in
_. der Rechisprechung zu- beobachtenden AufSchIﬁgen die zwischen 0,15 % bis
" 2,45 % oberhalb des Bas;szmssatzes lregen wurden zu vereinbaren. ‘Insgesan
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diirften hei der- Ermrttlung des Verrentungszmssatzes Fremdkapltalkosten van
max. 7,3 % zum Stichtag beriicksichtiot Werdén,

Der Sachversténdige haf in semem schnftl!chen Gutachten dargesteilt, dass die
pragmatische Vorgehenswelse des Erstgutaéhters den Mlttelwert aus dem risi-
kolosen Basuszmssatz i.H.v. 3,75 % und den verschuldeten Elgenkap1talkosten
PH.v. 10,42 % heranzuzuehen dem BGV aufgrund ‘der-gebotenen Einbeziehung
lndl\ndueller Spezmka nicht gerecht werde Dabsn werde die Laufzeit des BGVs
vernachlassigt, die auch nach Auffassung der Antrpgsgegnerm relevant sei. lm -
Grundsatz sei davon auszugehen dass f[?!r dIE Ausglerchszahlung ein grund~
sétzliches AusfallnSlko im Falle det Zahlungsunfah:gkelt des Schuldners be-
stehe. Femer kdnne for die Mlnderheltsaktlonare das RlSlko von Dividenden-

zahlungen nach der Beendigung des Unternehmensvertrags WIeder auﬂeben

Vor dresem Hintergrund sei der Basnszmssatz nldht rnmkdaqunvalent Die Fremd-
kapltalkosten der Interséroh seien irt Hmbllck auf die- Ausfallrisiken der Aus--
gleichszahlung als Untergrenze heranzumehem

Sowoh! im Gutachten als auch im Erganzungsgutachten hat der Sachverstan- 3

- dige ertautert dass dle Vorgehenswelse ZUr Schatzung des Verrentungszms-

satzes nicht sine implizite Laufzeit des BGVs von: acht Jahren unterstelle, Un- -
abhéngig davon sei hach der Berechnungsloglk derAntragsgegnenn eine impli-
Zite Laufzett des BGVs von acht Jahren zu unters'.tellen Neben dem Ausfallm

siko in Bezug auf die Ausglelchszahlung ergebe slch das Dmdendenns:ko nach

.'Vertragsbeend{gung msbesondere aus zw;schenzelthchen Einwirkungen der
'herrschenden Gesellschaft gemalk § 308 Abs 1 AKtG. Dieses Risiko komme in

einem Zlnssatz zum Ausdruck, der oberhalb der Fremdkapvtalkosten bel beste-

“hendem BGV Ilege Dieses R|3|k0 werde duTch den Antell der entziehbaren stil-

len Reserven am-Uniernehmensweit der interseroh von ca 57 4 % eher erhoht. -

~ Die Kammer ist auch in diesem Punkt der Auffassung, dass die Ausfuhiringen

der An’tragsgegnerin'zur Héhe des Verrentungszinssatzes der Ausgleichszabh-

. lung keinen Anlass geben, die Ausfiihrungen im Sachverstandigengutachten in-

frage zu stellen. Der Gutachter hat iutreﬁend die Ausgleichszahlung anhand ei-
nes Mischzinssatzes erfechnet. Die Ausaleichszahlung unterliegt éinem ande- -
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reh Risiko als die Ertrage des Unternehmeris. Die Verwendung eines Misch-

) zmssatzes bei der Be.rec:hnung c!es Ausglelchs istin der Rechtsprechung anef-

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

Rz. 81; OLG Frankfurt am Mam Beschluss vom 15. Februar 2010 5 W 52/09,

- juris Rz. 114 ff.; Beschluss vom 29 Aprll 2011 -21W 13/11 juris Rz. 104; OLG.
._Munchen Beschluss voin-17. Juli 2007 - 31 Wx 60/08, juris Rz. 52; OLG Stuft-

gart, Beschluss vom 18, Dezember 2009 - 20 W2108 ]UI‘IS Rz. 308, 323 1f). .

Zur Hoéhe des Mlschzmssatzes glbt es kein ‘theore’usch anerkanntes Model. Da-

her ist eine Rlsrkobewertung im Elnzelfall geboten.

Der Sachverstandlge hat fir selne EmschatZung erganzend auf ein theoretisch
. korrektes Modell ven Frank/Mansfe[d!Galle zuruckgegrlffen wonach zur exak-
' fen Bestimniung eiries angemessenen Verrentungszmssatzes Annahmen zur
. -Laufzeit des BGVs sowie des verb]e‘benden Restwerts des Unternehmens: zur
. Zeitder Beendlgung des BGVs! getr@ffen werden mUssen Diese Uberlegungen
7 sind nahellegend und werdefn lm Grundsatz auch von der Antragsgegnerin nicht
bestntten Diese- Rlsakoemschaizung hat der Sachverstandlge nachvollzmhbar
“und- uberzeugend dargelegt Dass wahrend des bestehenden BGV auf die.
Fremdkapltalkosten als’ Untergrénze abgestellt wird, ist plausubel da lnsofern
", das Ausfallrisiko beziiglich der Zahlungen des herrschenden Unternehmens
konkretisiert wircl. F’Iausxbe[ 6t ferner, dass das Risiko von- Gewmnausschuttum
: gen nach Beendlgung des BGVs durch ZWISGhenzelthche Emwnrkungen des
herrschenden Unternehmens auf die, beherrschte Gesellschaft msbesondere
durch Zugriff auf stille Reserven hoher lst als das Ausfallnslko bei Fremdkapi-
tal. Dieses hohere RISIkO kommt in den verschuldeten Elgenkapltalkosten der
Gesellschaft hlnrelchend zum Auadruck Letztllch handelt es sich bei der Beaf—
- ferung dieser RlS[ken um eme fachllc:hp Emschatzung des Sachverstandlgen

die nicht erkennen lasst .dass; Pramlssen falsch gesetzt oder Gesetze der Logik '_

verlefzt worden. Die Antragsgegnenn sétzt letztlich nur. ihre mgene Subjektwe ,
. Einschitzung an die Stelle dos .Sachverstandlgen ’

Der Hmwels der Antragsgegnerm auf germgere Verrentungszlnssatze in ande-
ren Spruchverfahren gibt keine- Veranlassung, das Ergebms des Guiachters in-
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- frage zu steflen. Richtig ist, dass ein aus dem-Basiszins und dem fur die Barab-

findung verwendeten: Kaprtahs;erungszms geblldeter Verrentungszmssatz far
die Ausglelchszahlung gebilllgt wurde (OLG, Frankfurt Beschluss vom 20. Feb-

'ruar 2012 — 21 W 17/11 = juris Rz. 81; OLG. Munchen Beschluss vom 14. Mai

2007 -3 Wx 87[06 5, lel’lS Rz. 81 ,,Nweau einer [ndustneanieme" OLG Stutt- -

- gart, Beschluss vom 05.06.2013 - 20 W 6!10 leI‘IS Rz. 259) Daraus folgt je-

doch keine Unvertretbarkett der hrer vorgeqommenen Rnakoemschatzung Die
den vorgenannten Entscheldungen zugrunde ﬂegende Annahme, dass far die
Dauer des BGVs der risikolose” Bamszmssatz gee:gnet sei, ist vielmehr in Frage
zu stellen. Das wirde implizieren, dass ein Ausfallnmko bei dem herrschenden

B Unternehmen wahrend des bestetiénderi BGV ausgeschlossen werden -kahn.

Diese Annahme wird aber bereits durch hohere Zlnssatze fur Unternehmensan-.

E [elhen bzw. Fremdkapltalkosten ausgeschlossen Daher ist es gut vertretbar ei-

nen Mittelwert ZWISChen den F remdkapltalkosten der herrschenden Gesell-

~ schaft und den verschuldeten Elge_nkaplta_lkosten der beherrschten Gesellschaft
. zu bilden.
. D.  Ergebnisse und Zusammenfassuiig-

“Aufgrund des liberzeugenden Gutachteﬁ‘s, '.s_'in_cil_i'ci_ié-5i_’-_%fgébnisse des Sachver-
" standigen uneingeschrankt zugrunde zufle:cjeh;:

. - Abfindung gelﬁéils § 305 AktG.

Der Gutachter hat einen Unternehmenswert‘ der lnterseroh anhand der DGF--
Methode in einer Bandbreite von EUR 46 83 bIS EUR 51,23 festgestellt Der
M]ttelwert betragt EUR 48, 95 Aufgrund van zuaatzllch durchgefuhrten Nlultlph-
kator~AnaIysen ist eine Prelsspanne zwischen EUR 43,34 und EUR 50,23 je
Akfie der Interseroh bel einem Mlttelwert von EUR 46, 70 festgestellt worden.
D_er Borsenkurs L.Hv. durchschmttllch EUR 39,08 je Aktie llegt deutlich unter

' “den vorgenarnten Bandbreiten und ist dahér hicht relevaﬁt Auf dieser Basis -
“halt der Sachverstandige einen Verkehrswert je Aktie der Interseroh i.H.v.
i EUR 47,87 fur angemessen Dabei handelt es srch w:ederum um den mlttleren

Wert aus den vorgenannten Bandbreiten-Mittelwerten 1.H,v. EUR 48,79 _und
48,95,
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" Die Uberlegungen des Sachverstandlgen smd auf der Grundlage einer Mittel- 1656
wertbildung nachvollzrehbar Allerdings halt es die Kammer nicht filr erforder-

- lich, die angebotene Barabflndung gerlchtllch haher festzusetzen. Denn tat-
séchlich weicht der vom Sachvefstéindigen vorgésch!agené Mittelwert nur ca.

"~ 3% von der angebotenen Barabﬁndung ab. Die angebotene Barabfmdung

. iHwv. EUR 46,38 liegt alierdmgs deuthch mnerha[b der vorn Sachverstandlgen -
erm:ttelten Ertragswerts— und Multiplikator-Bandbrelten Zwar liegt die angebo~

‘ tene Barabfmdung knapp 1% un’ter dem unteren Wert der zu erwartenden )
Netto- Cashﬂcws nach der DCF~Methode Sie liegt aber noch deutlich oberhalb
_der Preisuntergrenze nach dem_Mujtlphkator-\le_rfahrer). Diese Untergrenze liegf
hei EUR 43,34.

Die Kammer ist der Auffassung, dass die,angebotene. Barabfindung in vertret— ERE ;IBG
barer Weise innerhalb der Bandh[exte mbghcher Verkehrswerte liegt. Dabei
| muss mch’t abschlieBend entschteden werden ob die Multlphkator—Beweﬁung
.lm Verglelch zur DCF- Bewertung eme hdhere Aussagekraft zukommt vice '
versa. In der Regel sind dleSchatzungen zum Zukunftserfolgswert des Unter-
" nélimens nach derzeitiger Pl'aXIS wesentlich umfangrelcher und grindlicher. Ak
lerdings hat die Multnphkator—Bandbrelte fur das Bewertungsmd — Verkehrswer-
-tes Unternehmens — eme erhebllche Aussagekraft Denn mit dem Multlphkator—
Verfahren werden hypothetrsche Prmsspannen und nicht subjektive Entschel-
;dungswerte nach IDW 1 auf typnsnerter Grundlage ermittelt:

: Barabﬂndungsangebote die mnerhalb der voIm Sachverstandlgen ermittelten 167
Verkehrswert-Bandbrelten !legen sind Jedenfalls als angemessen gemal § 305
AKIG zu bezelchnen Es. entspricht der standlgen Rechtsprechung, dass nicht

" jede prozentua|e Abwelchung das vom Sachverstandlgen emittelten Untemeh- |
menswerts eine hdhere Festsetzung der durch den-Unternehmensvertrag ge-

, wahrten Barabfindung rechtferhgt (vgl oG Karlsruhe Beschluss vom

. 16.07.2008 — 12 W 16!02 AG 2009 47 48; OLG Dusseldorf Beschluss vom
06.04.2011.— 1-26 W 2!06 (AktE) .Jurls Raz. 23; LG Kéin, Beschiuss vom

| '24.07.2009 ~-82 0 '10!08 "F’arsytec" Jurls Rz. 147; OLG Stutigart, Beschluss
vom 01. 10 2003 - 4 W 34/93. "Verelnlgter Fllzfabnken AG/Filzfabrik Fulda
GmbH", AG 2004, 43, 45_, BayOpLG,_;Besghluss vom 28.10.2005 -3 ZBR
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71/00 "Pilkington”, NZG 2008, 156 ff.; OLG Munchen Beschluss vom
17.07.2007 — 31 Wix. 060/06, BB 2007; 2395 2396 LG Frankfurt a. M., Be-

) schluss Vom '21.03, 2006 3-5 0 153/04, AG 2007 42 43; vgl zur Literatur

Huttemann, WPy 2007 812 818 Muller in; FS Bezzenberger (2[]00) 705, 710

~ Paulsen, in: Manch. Kornm. AKG (201_1})_,“§. 305 Rn, 78). Dabei muss &ine pro-_

zentl.i’ale Ober- oder 'Untergrenzé nicht'fés;{jelégt werden Jedenfalls in Fallen.

_elner Abwelchung von 3 %, die hler vorhegt |st eine héhere Festsetzung nicht

gebofen. Denn eine mathematlsch exakte Fesﬂegung der Barabfmdung 1st nicht’
maoglich, Es kdnnen nur Bandbrelten angegeben werden Diese wurden hier be-

-achiet.

In. Ausg';léich gemiill § 304 AKIG

Dle vorstehenden AUSfuhrungen gelten fur den vom Sachverstandlgen festge-
stellten Ausgleich gemal § 304 Alki aber nlch’t

Der Sachversténdige hat efnen angerﬁéséénén NeitoiAusgieich i H. V- EUR 4 31.

-dem derzeit gulttgen Korperschaﬂsteuersatz Unter Zugrundelegung des mlttle—

ren Werts der Verkehrswen-Bandbrelte l H V. EUR 47 87 llegt die émnittelte
Bandbrelte fir die Netto-Ausglelchszahlung zwischen EUR 3,97 und EUR 4,64
je Aktie bei Variationen des Verrentungszmssatzes von 8,3-% bis 9,7 % Bei-

. Verwendung der angebotenen Barabflndurrg i.H.v: EUR 46, 38 |le|t dle Band—

brelte bei sonst gleichen Préamissen zwxsphen EUR 3, 85 und EUR 4 49 Folgﬂch

' Ist defr vom Sachverstandlgen vorgeschlagene Netto-AUSglelch LH.v. EUR 4, 31 .

das entspncht einem Bruttoausgleich von EUR 5. 08 gut vertretbar.

Besser vertretbar und aus der Sicht der Kammer letztlich angemessen ist je-
doch ein Netto-Ausgleich i.H.v. EUR 4,17 bei einem Verrentuhgszinssatz von

9, 0 %, der sich bei der VenNendung der angebotenen angemessenen Abﬂn- '

_dung i.H.v. EUR 48,38 ergibt. Auf dieser Basis ergibt sich unter Beruckslchu- :
- gung der im Gutachien genannten Satze Zur Korperschaftsteuar und zum Sofi-
- daritétszuschlag sowie dem nicht der deutschen Korperschaftssteuer unterhe—

genden Gewinn eln Brutto-Ausgleich i. H.v, abgerundet EUR 4,91,
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‘E. - Zinsen auf Abfindung und Ausglelch

Fur eine Verzmsung der Ausglemhs— und. der Abﬂndungszahlung ist weder 1m '

BGV noch in'den gesetzhchen Vorsc;hnften eine Anspruchsgrundlage ersicht-
lich.

Nach § 305 Abs. 3.S. 3 AKtG st nur die Barabfindung zu verzinsen. Eine ver-
glelchbare gesetzliche Regelung fUr dle Ausglelchszahlung fehlt. § 305 Abs. 3
S. 3 AKiG ist mcht analog anwendbar auf-die Ausglelchszahlung Fiir eine plan-
widrige Rege[ungslﬁcke die, eme ana]oge Anwendung dieser Vorschnft auf die

,Ausgle:chszahlung rechtfertigen kbnnte Ist nlchts ersichtlich (OLG Dusseldorf,

Beschluss vom 19. Dezember 2611 3 -26 W 9/08 (AKIE) —, Rz. 89, jurls). Ver-
zugszinsen auf. dle Ausglelchszahlung scheltem darani, dass das herrschende
Unternehmen vor dem Abschluss des Spruchverfahrens mcht in Verzug kommt,

J_'

_Ungeachtet dessenist ohnehln nur dle Uberprufung der Angemessenhelt von

vertraglich vereinbartem Ausgleich und Abﬁndung Gegenstand des’ Spruchver— '

fahrens Da der im Spruchverfahren ergehende Beschluss kein Vollstreckungs~
titel ist, hat Ober die Verzmsung etwa geman § 305 Abs. 3 8, 3 AKIG; als Tel
des konkreteri Zahlungsanspruéhs Im Streltfall arst das nach § 16 SpruchG fiir

- die Le15tungsk!age zustandlg,e Qerjcht _z_u.entschelden,. mit der der’ Anteilsinha-
ber einent Vollstreckungstitel erlangén Kahn. Die gesetaliche Verzinsung des
§ 305 Abs. 3 Satz 3 AktG mag klarstellehd aufgenommen werden kénnen, sie
muss es aber nicht (vg[ OLG Dusseldorf Beschluss vom 19. Dezember 2013 -
| 126 W 9]08 (AKIE) —, Rz 89 Jurls) Die- Kammer sieht davon ab.

F. - Nebenentscheic'lunge_ri

k Verfahrenskosten .

Dle Gerrchtskosten smd gema[& §, 15 Abs 2 S.1 SpruchG der Antragsgegnerln
aufzuerlegen. Zu dlesen Kosten zahlen auch die Vergutung und die Ausiagen

des gememsamen Vertreters nac:h § 5] SpruchG

Von dem Grundsatz der Belastung des Antragsgegners mit Gerlchtskosten '
'~ kann zwar aus Br[llgkeltsgmnden abgew&chen werden. Eine vollsténdige oder
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teilweise Kostenbelastung eines Antragstéllers xst mr:ighch bel einem offensicht- -

lich unbegrUndeten leicht erkennbar unzulasagen oder emem rechfsmiss-

. brauchllchen Antrag. Ferner kann dle Verle1zung einer Verfahrensforderungs—

pflicht zur Kostenbelastunq des Antragstellers fuhren

Zur Kostentragung der Antragsteller fﬁﬁ?ériae_‘ai!,ligkeitsgruhde liegen aber nicht
vor. Auch wenin die Antrage zu § 305 Akté -im' iE'igebn'i's keinen Erfolg haben,
sind sie aber jedenfalls nicht offensnchtlmh unbegrundet oder leicht érkennbar’
unzulassig bzw. rechtsmlssbrauchhch Im Ubngen haben die Antrags’celier und’

- der gememsame Vertreter mit lhren Antragen aqf hﬁhere Festsetzung des Aus-

gleichs gemaB § 304 AkiG Erfolg gehabt Aus dlesem Grunde |st auch’ davon

' _abgesehen worden, die Antragstelier Zu 25 urrd 84 mI{ anteiligen Genchtskos—

ten zu befasten.

n Aulserger'ichtlichekcsten

Grundsétzlich haben die Verfahrensbeiemgten des Spruchverfahrens entgegen'
- der friiheren Rechislage nach § 13 a FGG lhre aur&ergenchtllchen Kosten
-selbst zu tragen (Huffer, AkiG, 10: Auﬂage § 15 SpruchG Rn. 6). Das Gericht
. kann gemaR § 15 Abs. 4 SpruchG anordnen dass’ d[e Kosten der Anfragsteller,

die zur zweckentsprechenden Erledlgung der Angelegenhelt notWendlg waren,
ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zwerstatten s1nd wenn dies unter Be— 7
rUcksmhtlgung des Ausgangs des Vetfahrens der Bllllgkent entsprlcht Im Allge-
meinen wird es als der Bllllgkelt entsprechend angese}':en dem Antragsgegner
neben den: Genchtskosten auch die notwendlgen auﬁgrgerlchthchen Kosten der
ubrlgen Beteiligten jedenfalls dann aufzuerlegen wenn der Antrag. deutlich Er-
folg hat (Huffer, AKIG, 10, Auflage, § 15 SpruchG Rn, 8). Lediglich in besonde— :
ren Ausnahmefallen, ‘etwa bei rechtsmlssbrauchhcher Antragsteliung, kann

auch ln Betracht kommen, die Aniragsteller mit den ayBergerichtlichen Kosten
des Antragsgegners zu belasten.

" Unter Beri]cksichtigung des deutlichen Erfolgs zum Ausgleich gemaR § 304

AktG entspncht es b;lhgem Ermessen, die Antragsgegnenn mit den auBerge»

: nchthchen Kosten der Antragsteller zu belasten.
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M. Gerichtiicher Geschiftswert
"Der Geschaftswert firr die heantragte hshere Abfindung, die nicht gewahrt wor-

den ist; betragt EUR 200.000,00. Dabei handelt es sich um ‘den geseizhchen 7
Mindestwert, Der Geschaftswert for den Ausglelch betragt EUR 7,5 Mio.

Nach § 74 GNotKG in der Fassung vom 23 7.2013 rlchtet sich der Geschaﬁs—
wert im genchthchen Verfahren nach dem SpruchG nach dem Betrag, der von
allenin§ 3 SpruchG genannten Antragsberechtlgten nach der Entscheldung
des Genchts zusétzllch zu dem ursprunghch angebotenen Betrag insgesamt
gefordert werden kann, der Geschaftswert. betragt mindestens EUR. 200. 000,00
und héchstens EUR 7.5 Mia. Mal&gebhcher Zeitpunkt fur die Best[mmung des
Weits ist der Tag nach Ablauf der Antragsfrlst Es muss nicht entschieden wer-
den, ob §74 GNotKG aif dleses Altverfahren anwendbar ist. Der davor guitlge
§15 Abs 1 S 2 SpruchG a. F enthlejt elne :nhaltsglelche Rege[ung

Far den Ausglelch nach § 3041-\ktG ;st erganzencl § 24 Kosto a. F. bzw. § 52

Abs. 3 GNotKG heranzuzmben da es Slch um w1ederkehrende Zahlungen han- .

delt. Danach ist zunéchst der Ne’rto Jahreswert zu ermltteln ggf. im Wege der.
‘ Schatzung Anschhersend ist der Jahreswert in Altfallen vor dem 1.8.2013 nach
§.24 Abs. 1 b KostO a:- E. mlt dem 12, 5 Fachen und in Nouféllen ab dem
1.8.2013 nach § 52 Abs 3 8.2, GNotKG ‘mit dem 10-Fachen zu multiplizieren
(Walzholz in: WldmannlMayer Umwand'lungsrecht 1. Auﬂ 2002, 168. Liefo-

7 rung, § 15, Rn 15 Rosskopf m thlner Kommentar zum AktG Bd. 9, 3. Auﬂ
2013 § 15 Rz 13 it wetteren Nachwe!sen) '

Die Differenz zmschen de‘m angebotenen Ausgleich und dem gerichtlii:h festge-
setzten hoheren Ausglelch betragt EUR 0,92 nétto’i ie Aktie. Bezogen auf -
2.459. 671 aulsenstehende Aktlen erglbt sich daraus ein jahrhcher Netto- Betrag
"iHwv, EUR 2. 262.897, 32, Daraus erglbt 51ch ein 12,5-facher Betrag i.H.v.

EUR 28 286.216,50. Dieser Betragwwd durch die’ Hochstgrenze gemdn § 74.
GNotKG bzw. § 15 Abs. 1 S. > SpruchG a. F. auf EUR 7,5-Mio. begrenzt

Ist innerhalb des- Spruohverfahrens sowohl uber den Ausgleich als auch tiber
die Abfindung gemal den 8§ 304 3@5 AKG 7u entscheiden, ist ein elnheltllcher
Geschaftswert ftir beide Streltqeqenstande fostzusetzen. Nach herrschender
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Melnung wird der jeweils hdhere Wert fiu‘ den’ Geschaftswert herangezogen :
_ (Rosskopf in Kélner Kommentar zum AktG Bd 9*3 Auﬂ 2013 §15Rz. 14
“mit welteren Nachweisen). Das lst sachgemaB da Ausglelch und Abfindung nur

alternatw verlangt werden konnen.

IV. Geschaftswert der anwaltlichen Tdtlgke!f

185 Die Geschaﬂswerte der anwalthchen Tatfgkelt smd unabhanglg von dem ge- .
~richtlichen Geschéftswert nach § 31 Abs. 1 RVG festzusetzen Die Festsetzung
" erfolgt durch gesondenen Besch!uss auf der Grundlage der mltgetellten Beteili-

) gungsverhaltmsse.

VL Vergutung und Auslagen des gemelnsamen Vertreters '

) 1 86 Das Honorar und die Auslagen des gememsamen Vertreters gemal § 8
SpruchG werden ebenfalls durch gesonderten Beschluss festgesetzt. -




