Aeleriigung

Landgericht Miinchen | _ o
- Az 5HK O 2417/03 | ' verkundet,ém 29.12.2011

In dem Spruchverfahren




-_gegen |

' -wégen Bérabﬁnduhg




ertasst das Landgericht Mtnchen 1, 5. Kammer fir Handelssachen durch Vorsit-

zenden Richter am Landgericht | Handelsrichter und Han-
delsrichter nach mindlicher Verhandlung vom 27.11.2003, 8.5.2008 und
9.6.2011 am 29.12.2011 folgenden |

- HIL

Beschluss:

Die von der Antragsgegnerin zu 2) an ‘die ehemaligen Aktionare der Ingram
Macrotron AG fur Datenerfassungssysteme zu leistende angemessene Bar-
abfindung wird auf € 1.292,57 je Aktie festgesetzt. Dieser Betrag ist vom
5.2.2003 bis einschlieBlich 31.8.2009 mit 2 Prozentpunkten Gber dem jewei-
ligen Basiszinssatz und ab dem 1.9.2009 mit 5 Prozentpimkt’en Uber dem je-

weiligen Basiszinssatz zu verzinsen.
Die Antrdge gegen die Antragsgegnerin zu 1) werden zuriickgewiesen.

Die Antrégsgegne_rin zu 2) tragt die Kosten des Verfahrens einschlieBlich der

“auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller.

Der Geschaftswert fir das Verfahren erster Instanz wird auf € 3.404.134,35

festgesetzt.

Die von der Antragsgegnerin zu 2) zu leistende Verg'dtung des gemeinsamen
Vertreters der- nicht als Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen
Aktionare wird auf € 35.000,- netto festgesetzt. Die Antragsgegnerin zu 2)




hat auch die Auslagen des gemeinsamen Vertreters der nicht als Antragsiel-

ler am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionare zu ersetzen.

vI. Der Vorstand der Antr-agsgegnerin zu 1) hat nach Rechtskraft die Ziffer I.

diéses Beschlusses in den Gesellschaftsblattern bekanntzumachen.

Grﬁnde:
A.

1. a. Die Hauptversammlung der lhgram Macrotron AG fur Datenerfassungs-
| systeme (im Folgenden: Ingram Macrotrbh AG) vom 24./25.8.2001
stimmte zu Tagesordnungspunkt 1 ljeweils_ mit Mehrheit der Verdule-
rung der von dieser Gesellschaft gehaltenen Anteile an der Ingram Mac-
rotron GmbH, Osterreich zu einem Kaufpreis von 8,6 Mio. € und der
ebenfalls von ihr géhaltenen. Ante'ile an der Ingram Macrotron AG,
Schweiz zu einem Preis von 16,7 Mio. € jeweils an die Ingram Micro

" Hoiding GmbH zu. Weiterhin erméchtigte die Hauptversammlung der -
Beklagten mit einem zu Tagesordnungspunkt 14 gefassten Beschluss

den Vorstand, gegenlber der ingram Micro Holding GmbH -ein Ver-
kauféangebot hinsichflich samtlicher Anteile an der Ingram Macrotron
Distribution GmbH (im Folgenden: IM Distribution GmbH) zu einem
Preis von € 151 Mio. abzuggben. Alle zur Beschlussfassung vorgelegten
VeriulRerungsvertrage enthielten eine Klausel Uber die Anpassung des
Kaufpreises nach oben fur den Fall, dass als Folge von gérichtlichen
Ause'inandersetzungen tiber die Héhe ein hoherer Kaufpreis als ange-
messen festgestellt werden solite. Gegen aiése Beschliisse erhoben

mehrere Aktiondre Anfechtungsklagen zum Landgericht Munchen |, die

-~
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- dort nach Verbindung unter dem Aktenzeichen 5HK O 16543/01 gefihrt
7 wurden, Nach Einholung eines Gutachtens des Sachvérsténdigen
- erklarte das Landgericht Munchen | mit Endurteil vom

23.11.2003, Az. 5SHK O 16543/01 den zu Tagesordnungspunkt 14 ge-
fassten Beschluss der Hauptversammlung vom 24./25.8.2001 fur nich-
| tig, wies indes die Klagen gegen die beiden zu Tagesordnungspunkf 1
gefassten Beschliisse im Ubrigen ab. In den Entscheidungsgrinden
dieses Endurteils fiihrte das Landgericht MUnchen'I aus, de.r Kaufpreis
von € 151,2 Mio. entspreche nicht dem Unternehmenswert der IM Dist-
' ribution GmbH, der zum maRgeblichen Stichtag am 30.6.2001 bei- (min-
: destens) € 214.891.000,-- liege; die Frage, ob der Kapitalisierungszins-
satz zu hoch angesetzt gewesen sei, lie® das Gericht in den Entschei-
dungsgriinden ausdriicklich offen. Bezlglich der Anteile an der Ingram
Macrotron AG, Schweiz und der Ingram Macrotron GmbH, Osterreich
konnte eine relevante Uﬁ-terbewertung der beiden Geselischaften dage-
gen nicht festgestellt werden. Die Ingram Micro Holding GmbH bezahlte
die dergestalt angenomrﬁen Kaufpreisdifferenz an dié Ingram Macrotron
AG.

Am 12.12.2002 fasste die Hauptversammlung der Beklagten den Be-
schiuss, die Aktien d.er Minderh'eitsaktidnére der Ingram Macrotron AG
gegen eine Barabfindung in Héhe von € 816,80 je Stiickaktie auf die An-
tragsgegnerin zu 2) zu Ubertrage‘n. Dieser Beschluss wurde am 24.1.
2003 in das Handelsregister eingetragen und im Bundesanzeiger vom
4.2.2003 bekannt gemacht. |

Der Unternehmensgegenstand der ingram Macrotron AG lag im Zeit-
punkt ‘.dieser Hauptversammiung namentlich im Halten sowie 'in der
Verwaltung von Beteiligungen an Unternehmen, die die Fertigung und
Entwicklung, Grof3- oder Einzelhandel oder Import oder Export von Ge-
‘raten, Systemen und sonstigen Waren (einschlie%lidh Zubehor und

Software) zur ‘Datenerfassung, Datenverarbeitung, Datenauswertung




und Priifung von Halbieitern betreiben oder damit im Zusammenhang
stehende Dienstleistungen aller Art erbringen: Das GrUndkapitaI der Ing-
ram Macrotron AG in Hoéhe von DM 11.000.000,-- oder € 5.624.210,69
war aufgeteilt in 220.000 Aktien, von denen 7.155 von dem Squeeze

out-Beschluss erfasst waren.

Im Vorfeld der Hauptversammlung vom 12.12.2002: b'ea‘uftragte' die An-
tragsgegnerin zu 2) die
| mit der Ermittlung des Unternehmenswertes der Ingram
Macrotron AG. Unter Anwendung der DCF-Methode gelangten die Wirt—
schaftspriifer der zu einem Unternehmenswert
von € 179.693.000,--. Die mit Beschluss des Landgerichts Miinchen |
vom 23.9.2002, 5HK O 16791/02 zum Abfindungsprifer bestellte
| _ o erachtete in
ihrem Prufun'gsbericht vom 30.10.2002 die festgelegte Barabfindung von
€ 816,80 je auf den Inhaber lautende Stuickaktie fir angemessen. Bei
der Ermittlung des Unternehmenswertes wurde bei der Ingram Mac-
rotron AG ein Basiszinssatz von 6. % sowie ein Risikozuschlag von 1,25
% zugrunde gelegt, was bei einem typisierten Einkommensteuersatz
von 35 % zu einem Kapitalisierungszinssatz von 4,713 % fuhrte. Fur die
Beteiligungsgeselischaften wurde neben dem Basiszinssatz von wieder- -
um 6 % jeweils ein Risikozuschlag von 5 % zugrunde gelegt sowie in
Phase Il ein Wachstumsabschiag von 0,50 % berlicksichtigt, so dass
sich bei den BeteiIigungsgésellsbhaften ein Kapitalisierungszinssatz von
7,15 % in Phase | und von 6,65 % in Phase Il nach Abzug der typisier-

ten Einkommensteuer ergéb. '

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten der beiden Bewertungsgutachten .
wird in vollem Umfang auf die mit Schriftsatz vom 11.03.2003 (Bl. 4 d.A.)

vorgelegten Bewertungsgutachten Bezug genommen.




c. Die Druckausgabe des Bundesanzeigers verdffentlichte am 23.4.2003
die Bekanntmachung der 5. Kammer far H'andelssa_cheln des Landge-
richts Miinchen 1 vom 9.4.2003 Uber die Anhédngigkeit dieses _S-pruchver-

fahrens.

_ d. In der FOlgézeit wurde die Ingram Macrotron AG formwandelnd in die
F o | mithin die Antragsgegnerin zu 2), umgewan-
delt. '

2. Die Antragsteller'halten.die festgesetzte Barabfindung fur zu niedrig bemes-
sen und haben deshalb entsprechende Antrage zur Festéétzung.der ange-

messenen Barabfindung gestellt.

a. Die Antrage gingen zumindest per Telefax wie folgt beim Landgericht

Minchen | ein:

. Antragstellerin zu 1):  6.2.2003

- Antragstelierin zu 2):  18.2.2003

- Antragstellerin zu 3): 18.3.2003

- Antragsteller zu 4):  28.3.2003

- Antragsteller zu 5). 31 3.2003

- Antragsteller zu 6): 1.4.2003

| - Antragstellerin zu 7): 30.4.2003.

b. Zur Begriindung inhrer Antrage machen die Antragsteller'im" Wesentli-
" chen geltend, der Kaufpréis fiir die drei die deutschen, schweizerischen

" und, t)sterrei(;hi'schen Vertriebsaktivitaten betreffenden Gesellschaften
stelle sich als deutlich zu niedrig dar und fiihre deshalb zu einer Ethé-
hung des Unternehmens'wertés-der Gésellschaft, wobei dies vor allem

fiir die IM Distribution GmbH gelte. Zudem ergebe sich die Unahge—
messenheit der Barabfindung aus den Bewer’tLi'ngs'fehlern-bei den ge- -
sondert b.eWertetén Tochtergesellschaften Macrotron Systems GmbH,




Macrotron Process Technologies GrhbH, Macrotron UK Ltd. und Future
Software GmbH, fur die samtlich nichf plausible Ertragseiwartungen
zugrunde gelegt worden seien. Weiterhin sei der Kapitalisierungszins
jeweils zu hoch angesetzt worden. Angesichts der Rendite von langlau-
figen Bundes_anleiheh zum Stichtag der Hauptversammlung von unter 5
% stelle sich der angenommene Basiszinssatz von 6 % als zu hoch dar.
Das CAPM sei fiir Zwécke der Unternehmensbewertung nach §§ 327 a
©ff. AKIG ungeeignet, wie namentlich die Kursentwicklung an den Bérsen
" aus der Zeit vor dem Stichtag belege. Der Ansatz eines Beta-Fakiors
von 1 fiir die Ingram Macrotron AG sei ebenso unversténdlich wie das
vollige Fehlen eines Wachstumsabschlages in Phase: II, weil die jahrli-
che Mietanpassung von 2 % auch nach dem Jahr 2005 laufe. Beziglich
der Kapitalisierung der Mietertrdge dirfe keinesfalls mehr als der Ba-
© siszinssatz von 5 % angesetzt werden. Nicht hingenommen werden
kénne zudem die Kirzung der freien Liquiditat der ingram Macrotron
AG im Jahre 2002 von € 144,296 Mio. zu einem Barwert von € 118,77
Mio.; hinzu komme die zu geringe Annahme des Jahrestberschusses
fur das Geschéftsjahr 2002 von lediglich € 136,054 Mio., weil das Fi-
Inanzergebnis mit nur € 3,041 Mio. bei einem Kassenbestand von rund
€ 150.000.000,-- bei weitem zu niedrig ausfalle. Unangemessen seien
weiterhin die Ansétze fir Personal- und sonstigé Aufwendungen im Ge-
schaftsjahr 2002. | ' |

3. Die Antragsgegnerinnen beantragen die Zuriickweisung des Antrags auf
Festsetzung einer angemessenen Barabfindung. Zur Begruhdung berufen

~ sie sich im Wesentlichen darauf, in Richtung auf die Antragsgeénerin zu 1)
mitsse die Zuriickweisung- bereits deshalb erfolgen, weil richtiger Antrags-
gegner'im Spruchverfahren nur die die Barabfindung schuldende Hauptakti-
ondrin sein kénne. In jedem Fall aber seien‘ die Antrage auch deshalb unbe-
griindet, weil der mittels der anwendbaren und ordnungsgemaR. durchge-
fihrten DCF-Methode ermitielte Wert nicht zu niedrig angesetzt sei. Das
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Erstgutachten von _setze sich intensiv mit den Ertragser-

. wartungen der operativen Tochter auselnander die Bewertung der Mac-

rotron Systems GmbH erklare sich aus dem Verlust ihres Hauptlieferanten
>um Jahresende 2001. Der Ansatz des Basiszinssatzes von 6 % bertcksich-
tige hinreichend das Auftreten von Hoch- und Niedrigzinsphasen, die man
auf diese Art und Weise eliminiere. Der Ansatz eines Risikozuschlages von 5
% bei den Tochtergesellschaften sei angesichts des riskanteren Marktumfel-
des in der Computerbranche nachvollziehbar. Der Ansatz einés Wachstums-

abschlages in Phase Il miisse deutlich hinter der prognostmerten Preisstei-

" gerungsrate zuriickbléiben, weil das langfristige Gewinnwachstum deutscher

Unternehmen nicht annahernd das Niveau der Inflatlonsrate erreiche. Die fUr

die Lagerhalle in Straubing angesetzte Miete stelle sich als angemessen dar,

wie die gutachterliche' Stellungnahme der I_mmobiliensachverstéihdigen

' bestétige zudem sei flr Béwertungszwecke eine
Jahrllche Mietanpassung von 2 % angenommen worden. Eine weitere Ein-
schrankung der Kapitalisierung der Lagermlete stehe ‘nicht in Elnklang mit .
den betrachtlichen im Rahmen einer Unternehmensbewertung zu beriick-
sichtigenden Risiken. Das Bewertuhgsgutachten erldutere zudem klar und
nachvollziehbar die ofdnungsgé_mél&e Behandlung der liquiden Mittel ent- -
sprechend der detailliert erlauterten Bilanz- und Cash Flow-Planung. Der

Barwertabschlag fur 2002 betreffe lediglich den Zeltraum zwischen dem.

" 12.12. und 31.12.2012: die Reduzierung des ,,Barwertes" von € 144,296 Mio.
" auf € 118,77 beruhe auf der Berucksnchtlgung der Ertragsteuerbelastung der

Aktioné'\re_ in Hohe von 17,5 % auf die Ausschiitung in Anwendung des steu-
erlichen Ha!beinkﬂnfteverfahrens. Hinsichtlich des Pers_onalauﬁNandes schil-
dere das Gutachten von  ausfahrlich die ab April 2002 vor-
‘genommene Ausgllederung nahezu alier Mitarbeiter auf die Ingram Micro
Holding GmbH. Demzufolge fehle auch ab dem Geschiéftsjahr 2003 der Per-
sonalaufwand in der Planung vollstandig. Der Zinsertrag im Geschaftsjahr
2002 entspreche der tatsachlichen risikofreien VenNendung der aus dem un-
terjahrigen Verkauf der Distributionsgesellschaften erhaltenen Liquiditat; dié-

se sei im Rahmen eines Darlehens an die zu
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- Bedingungen gemaR dem Ein-Monats-Euribor, erstmalig per 26.3.2002, bis

zum 31.12.2002 angelegt worden.

Mif Beschluss vom 1.4.2003 (Bl. 7 d.A.) hat der damalige Vorsitzende
Herrn Rechtsanwalt zum gemeinsamen Vertreter der
ausgeschlossenen ehemaligen Aktionére bestellt. Dieser macht zur Be-
griindung der Unangemlessenheit der Barabfindung ergénzend geltend,
das Absef_zen der Zahlungen an Fremdkapitalgeber vom Cash Flow im
Rahmen des gewahlten Equity-Ansatzes der Cash Flow-Bewertung off-
ne bei der Konzerninnenfinanzierung fur nachteilig'e Konditionengestal-
tungen und Zinssétze . Tir und Tor, zumal die behauptete Gleichwertig-
keit der DCF-Methode zur.Eriragswertmethode nicht bestehe. Die Plau-
sibilisierung der Zukunftsplanung filhre angesichts des Erfordernisses -
der Planung nunmehr fur eine Immobilien- und Beteiligungsverwaltung

zu kaum nachvollziehbaren Ergebnissen.

Das Gericht hat Beweis erhoben geman Bewehisbeschluss vom
29.12.2003 (Bl. 85/87 d.A.), hinsichtiich der Person des Sachverstandi-
geh gedndert durch Beschlisse vom 5.8.2004 (BL. 119/120 d.A.) und
vom 11.11.2004 (Bl. 136/137 d.A), sowie gemaf Beschluss vom
29.9.2005 (Bl. 159/160 d.A.) durch iEinhoIUng eiﬁes schriftlichen Gutach-
tens der Sachverstandigen ‘  und sowie
geméaRk Beschluss vom 16.11.2006 (Bl. 187/189 d.A.) durch Erholung,
eines schriftichen Ergénzungsgutachtens. Mit Beschluss vom
13.12.2007 (Bl. 226/227 d.A.) hat das Gericht die mindliche Anhoérung
des Sachverstindigen - zur Erlauterung des Gutachtens
angeordnet und mit Beschluss vom 8.5.2008 den Gutachtensauftrag auf
den Sachverstandigen " . erweitert. Hinsichtlich des Er-
gebnisses der Beweisaufnahme wird Bezug genommen auf die schriftli-
chen Gutachten der Sachverstandigen

~vom 21 42006 (Bl. 162 ff.), deren Erganzungsgut-
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achten vom 5.9.2007 (BIl. 208 a ff. d.'A.) sowie das Protokoll der mindli- |
‘chen Verhandlung vom 8.5.2008 (Bl. 245/251 d.A.).

Mit Beweisbeschluss vom 29.1.2009 .(BI. 288/293 d.A)) hat das Gericht
die Einholung eines weiteren Gutachtens durch dig Sachverstandigen
und angeordnet und mit Beweisbe-
schluss vom 9.12.2010 (Bl. 487/490 d.A.) Beweis erhoben durch Einho-
lung eines schriftlichen Ergénzungsgutachtens der beiden Sachversian-
digen; zudem ist in diesem Beschiuss die Anhérung der Sachversténdi-
gen im Termin vom 9.6.2011 zur Erauterung ihrer Gutachten angeord-
net worden. Die Sachverstindigen haben ferner aufgrund Beschlusses
vom 9.6.2011 (BL 645 d.A)) und entsprechend einer Anordnung des
Vorsitzenden vom 13.10.2011 weitere Erganzungsgutachten erstellt.
Hinsichtlich des Ergebnisses der BeweiSau'fnahme’_wird Bezug genom-
men auf die schriftlichen Gutachten der Sachversténdigen' i
und  vom 26.7.2010 (Bl 317/462 d.A), vom -
118.3.2011 (BI. 502/614 d.Al), vom 28.7.2011 (Bl. 674/696 d.A.) und vom
24.10‘.201 1-(BI. 702/720 d.A) sowie das Protokoll der mindlichen Ver-
handiung vom 9.6.2011 (BI. 833/645 d.A.). |

c. Das Gericht hat die Akten des Verfahrens vor dem Landgericht Min-
chen |, Az. 5HK O 16543/01 beigezogen und den Sachverstandigen zur
Verfugung gestellt. | -

5. Zur Ergdnzung des wechselséitigen Vorbringens der Beteiligten wird Bezug
-~ genommen auf die gewechselten Schriftsitze samt Anlagen sowie die Proto-
kolle der mindlichen Verhandlung vom 27.11.2003 (Bl 71/75 d.A.), vom
8.5.2008 (BI. 245/251 d.A;_) und vom 9.6.2011 (Bl. 633/645 d.A.).
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Die sich gegen die Antragsgegnerin zu 2) richtenden Antréi-geA sind zulassig und
begriindet. Dabei muss die Kammer davon ausgehen, dass sich auch die Antrage
'_der Antragstellerinnen zu 1) und zu 7) gegen die Antragsgegnerin zu 2) richten.
‘Wenn dort die o als Antragsgegnerin genannt wur-
de, so handelt es sich um eine unschédliche Falschbezeichnung. Die Benennung
des Antragsgegners in der Antragsschrift ist als Verfahrenshandlung auslegungs-
fahig, wobei die Auslegungsregeln des materiellen Rechts, mithin vor allem auch
die Vorschrift des § 133 BGB, analoge Anwendung finden missen. Entscheidend
ist débéi der objektiv dem Empfénger vernﬂnftigerweise erkennbare Sinn. In die-
sem Zusammenhang ist regelmaRig davon ausiugehen, dass eine Beteiligte eines
Verfahrens das anstrebt, was nachdén MaRstaben der Rechtsordnung verhi]_nftig
ist und der recht verstandenen Interessenlége der Beteiligten entspricht (vgl. all-
gemein BGH NJW-RR 1995, 1183 f.; 2000, 1446; Zﬁller—Greger, ZPO, 29. Aufl.,
Vor § 128 Rdn.‘ 25). Legt man diesen Mafstab zugrunde, richten sich die Antréi_ge
der Antragstellerinnen zu 1) und zu 7) jeweils gegen die Antragsgegnerin zu 2) als
Hauptaktionérin. Die_Ahtragégegnerin‘zu 1) hat in ihrem Schriftsatz ausdricklich
 darauf verwiesen, die Ingram Micro Distribution GmbH sei vormals die
, gewesen. Daraué ergibt aber ohne Weiteres, dass ungeachtet
der Verschiedenheit der beiden Gesellschaften der Antrag gegen die Gesellschaft
gerichtet sein sollte, die als-Hauptaktioné‘rin die Aktien der Minderheitsaktionare
erWorben hat. Nichts anderes kann bei dem Antrag der Antragstellerin zu 7) gel-
ten. Auch hier wird hinreichend deutlich, dass er sich neben der Gesellschaft auch
gegen die Ha.upt'aktionérin richten soll, wie unter 1. und 2. im Schriftsatz ihres Ver-
fahrensbevoliméchtigten vom 29.4.2003 ausgefthrt ist. Dabei gilt dies umso mehr,
" als es sich dabei um einen Anschlussantrag auf der Basis der Bekanntmachung

des Landgerichts Miinchen | im elektronischen Bundesanzeiger handelt. Dort wur-
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| ‘de tatsadchlich die ,lagram Micro Distribution (vormals

~als Hauptaktionarin bezeichnet.

Die Antrage sind zuldssig.

Die Antragsteller sind antragsberechtigt, weil sie entsprechend der auf-
grund der. Uberleitungsvorschrift in § 17 Abs. 2 Satz 1 SpruchG noch
anwendbaren Regelung in § 327 f Abs. 2 Satz 1 AktG a.F. ausgeschie-
dene Minderheitsaktionare sind. Sie haben ihre Aktien jeweils.vor ihrer
Antragstellung erworben, was erforderlich ist, wie den Regelungen in §§
304, 305 AktG a.F. zu entnehmen ist (vgl. Heidel/Lochner in: Heidel, Ak-
tienrecht, 1. Aufl., Rdn. 8 zu § 327 f). Die Antragstellerin zu 2) hat ihre
Aktionérseigenschaft aufgrund einer Bankbescheinigung belegt. Zudem
hat die Antragsgegnerin zu 2) den t_—;‘n'tsprcéchenden Sachvortrag der An-
tragsteller in diesem Verfahren nicht bestritten, weshalb er auch im Gel-
tungsbereich des Amtsermitflungsgrundsatzes im Sinne des § 12 FGG
zugrunde gelegt werden kann, weil davon ausgegangen werden kann,

dass sie fir sich glinstigen Sachvortrag auch leistet.

Die Antrage wurden fristgerecht gestelit, wobei dies inshesondere auch
fur die Antragstellerin zu 2) gilt. Diese hat den Antrag némlich innerhalb
der fir Anschlussantrage im Sinne der §§ 327 f Abs. 2 Safz 3, 306 Abs.
C’: Satz 2 AktG a.F. geltenden Frist von zwei Monaten ab Bekanntma-
| chung im Bundesanzeiger gestelit. Da diese am 23.4. 2003 erfolgte, war
die Frist am 30.4. 2003, als der Antrag der Antragstellenn zu 7) bei Ge-

richt eingegangen ist, keinesfalls abgelaufen.

Die Antrage sind begriindet, weil die Barabf_indung in Héhe von € 816,80 je
Stiickaktie nicht angemessen ist. Die geman § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG ge-
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schuldete Barabfindung war anges'ichts eines Unternehmenswertes der‘lng- .
ram Macrotron AG von € 284.366.000,-- auf € 1.292,57 je Aktie festzusetzen.

Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktionar die Hohe
der Barabfindung fest; sie muss die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeit-
puhkt der Beschiussfassung ihrer Hauptversammiung beriicksichtigen. Die
Barabfindung ist dann angemessen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionar
eine volle Entschadigung dafur verschafft, was seine Beteiligung an dem ar-
beitenden Unternehmen Wéft ist, die also dem volleri Wert seiner Beteiligung
entsp_rich’\t. Zu ermitteln ist also der Grenzpreis, zu dem der auBenstehende
Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausécheiden' kann (vgl. nur OLG
Miinchen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007, 375, 376, LG
Miinchen |, Beschluss vom 10.12.20_10, Az. SHK O 11403/09).

Bei der Ermittlung der Barabfindung waren die zum Bewértungsstichtag,an—
'_erkannt'en Grundsétze und Standards der Unternehmensbe_wertung zugrun-
de zu legen. Die Bewertungsstandards IDW S 1 2005 oder 2008 konnten
dabei nicht angewandt werden, Vielmehr sind die zum Bewertungsstichtag

mafRgeblichen Grundsétze anzuwenden.

Zwar wird in Rechtsprechung und Literatur zum Teil die Auffassung vertre-
| ten, das Gericht mlsse in dér Regel den im Zeitpunkt der gerichtlichen Ent-
scheidung giiltigen Standard zugrunde legen, wenn es sich an den in den
_ Standards des IDW zusammengefassten Empfehlungen orientiere; dies re-
sultiere aus der Erwagung, dass das Gericht bei der Schétzuhg des Unter-
nehmenswertes diejenige Methode anwenden misse, die das Bewertungs-
ziel der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts am besten erreiche
(vgi. OLG Stuttgart AG 2011, 205, 208; Riegger in: ‘Kéiner Kommentar zum
SpruchG, 1. Aufl., Anh § 11 Rdn. 40; Wasmann/Gayk BB 2005, 955, 957).
Dieser Auffassung vermag die Kam:m_er indes nicht zu folgen. Vielmehr ist
der am Bewertungsstichtag giltige Standard zugrunde zu legen (vgl. Bay-
ObLG AG 2008, 41, 43 = NZG 20086, 158, 157; OLG Frankfurt AG 2010, 798,
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800 = Der Konzern -2.011, 179, 183 ff.). Hierfur sind folgende Uberlegungen
“mafgeblich. Zum einen ist die Wertung aus Art. 170 EGBGB zu beachten.
Es entspricht namlich einem allgemeinen Rechtsgrundsatz, dass ein Schﬁld-
verhaltnis nach seihen Voraussetzungen, seinem Inhalt und seinen Wirkun-
gen dem Recht unterstellt wird, das zum Zeitpunkt seiner Entstehung gilt.
Auch wenn die jeweiligen Bewertungsgrundsatze des Instituts der Wirt-
schaftsprufer keine Rechtsnormen sind und daher die Grundsétze des inter-
temporalen Rechts unmittelbar keine Anwendung finden kdnnen, muss nach
der Zielsetzung des Spruchverfahrens der in dieser Vorschrift enthaltene
Grundgedanke zum Ti‘agen kommen. und daher eine Anderung'des Stan-
dards unbeachtlich bleiben. Zum énderen gilt es, Einzelfallgerechtigkeit da-
“durch zu schaffen, dass. fur die betroffenen Aktionare die zutreffende Héhe
der Entschadigung festgesetzt wird. Dabei gilt es aber zusétzlich, durch die
Korrektur im Einzelfall Anreize for Unternehmen zu setzen, keine hinter dem
- sutreffenden Wert zuriick bleibenden Zahlungen zu leisten. Gerade auch
wegen dieser Steuérungsfunktion ist es kontraproduktiv, im Nachhinein einen
Standard anzuwenden, der bei der Ermittlung des Unternehmenswertes
noch gar nicht bekannt war. Nur bei der Vdrhersehbarkeit gerichtlicher Ent-
scheidungen fr die betroffenen Unternehmen besteht regelmanig die Chan-
ce, dass sie sich an das gesetzlich vorgegebene Gebot der Zahlung einer
angemessenen Barabﬂndung halten. Eine derartige Vorhersehbarkeit, die
zudem Ausfiuss rechtsstaatlicher Grundsatze ist, fehlt, wenn in einem
Spruchverfahren Bewerfungsstandards zur Anwendung gelangen, die zum
Bewertungsstichtag noch keine Glltigkeit beanspruchten. Vor allem folgt der
Vorrang der zum Bewertungsstlchtag giltigen Grundséatze der Unterneh-
mensbewertung aus der Uberlegung, dass sich die Abfindung — wie oben
ausgefuhrt — nach dem Grenzpreis zu richten hat, zu dem der auRenstehen-
de Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann. Dieser
letztlich als Verkehrswert des Aht_eils Zu verstehende Grenzpreis kann sich
indes nur auf der Grundlage der damals zugénglichen Erkenntnisse bilden.
Grundlage def Grenzpreisbestimmung muss damit der jeweils glltige Stan-
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dard sein und nicht ein zum damaligen Zeitpunkt noch unbekannter zukiinfti-

ger Standard. -

Der Unternehmenswert dér Ingram Macrotron AG wurde im Ausgangspunkt
zutreffend unter Anwendung der Discounted Cash Flow-Methode ermittelt; er
bétrégt € 284.366.000,--. Dieses Verfahren bestimmt den Unternehmenswert

durch die Abzinsung von Cash Flows, also Geldstrémen oder Zahlungsiiber-
| schiissen, die in das Unternehmen hinein und aus ihm heraus flieRen. Bei
dem hier zugrunde gelegten Equity-Ansatz wird der Marktwert des Eigenka-
pitals unmittelbar ermittelt, indem die in kiinftigen Perioden erwarteten Geld-
strome an die Eigent'L'lmer mit der risikodguivalenten Renditeforderung der
Eigentimer diskontiert werden. Entscheidend fir die Ermitttung der an die
Eigentimer des Unternehmens, hier also.an die Aktionare, zu erbringenden
- Zahlungen sind dabei die auf Unterneh'mensebene erwirtschafteten Einzah-
lungsiiberschiisse aus der laufenden Geschéftstatigkeit, die nach Abzug der
erwarteten Zahlungen an die Fremdkapitalgeber den Unternehmenéeignern
zur Verfugung stehen. Die enNar_teten Zahlungen an die Fremdkapitalgeber
bzw. von ihnen umfassen dabei einerseits Auszahlungen fir fest vereinbarte
Zins- und Tilgungszahlungen und andererseits Einzahlungen aus der geplan-
ten Aufnahme neuer Kredite (vgl. Baetge/Niemeyer/K[]mmeI]Sch'uIz in: Pee-
moller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 4. Aufl., S. 351 ff,
insbes. S. 351 und 360: Grofifeld NZG 2002, 353, 355). Dieser Ansatz ent-
spricht im Grundsatz tatséchlibh der verbreiteteren Ertragswertmethode, wo-
bei namentlich hinsichtlich der entziehbaren Uberschiisse der Ansatz beider -
Methoden identisch ist. |

a. Die Ingrém Macrotron AG hat mit dem eigenen betriebsnotwendigen
Vermégen ohne Berlcksichtigung der beiden Immobilien in Straubing
und ihrer Beteiligungsgesellschaften, deren Wert sodann gesondert er-
mittelt und hinzugezhit wirld, einen Zukunftswert von € 250.157.000,-.
Hierflr sind die nachfolgenden Erwagungen maf&gébliéh.
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e

(1) Entscheidend flr die Ermittlung der kUnftigen Jahrestiberschisse .

ist die Planung der GeseilSchaft, die Ublicherweise auf der Basis

einer Vergangenheitsanalyse aufbaut.

Die Plahuhgsentscheidungen sind in erster Linie ein Ergebnis der
jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fir die Geschafts-
fihrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben
auf zutreffenden Informationen und daran orientierten, realisti-
schen Annahmen aufzubauen; sie dirfen zudem nicht in sich wi-
derspriichlich sein. Kann die Geschaftsfiihrung auf dieser Grund-
lage verniinftigerweise annéhmen, ihre Planung sei realistisch,
darf diese Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur ver-
trétbare - Annahmen des Gerichts oder anderer Verfahrensbetei-
ligter ersetzt werden (vgl. OLG MUnchén BB 2007, 2395, 2397;
OLG Stuttgart AG 2008, 420, 425; NZG 2007, 112, 114;' 2007,
705, 706). Demzufolge kann eine Korrektur der Planung nur dann
erfolgen, Wenn‘diese nicht plausibel und unrealistisch ist (vgl. OLG
Miinchen WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; LG Mun-

* chen | Der Konzern 2010, 188, 189 f.).

Unter Beriicksichtigung dieser Ausgangspunkte mussten bei der

Planungsrechnung der Ingram Macrotron AG im Vergleich zu der

urspringlichen Bewertuing durch “sowie deren
Priifung durch fo'lgende Anpassungen be-
riicksichtigt werden ' o

(a) Bei der Ermittiung des Jahresiiberschusses der Ingram Mac-
rotron AG fir das Geschaftsjahr 2002 musste in erster Linie
 der Kaufpreis fur die IM Distribution GmbH im Vergleich zZu
den Ausgangsgufachten deutlich .werterh(jhend einflielen,
weil angesichts des Unternehmenswertes der 1M Distribution
GmbH. von € 265.012.000,-- der Ingram Macrotron AG gegen




18

den Kaufer aufgrund der vertraglichen Vereinbarungen ein

Anspruch auf Zahlung des Differenzbetrages zusteht.

Bezlglich der Nettoeinnahmen der tM Distribution GmbH
.konnten die gerichtlich bestellten Sachversténdigen

im Wesentlichen auf die Erkenntnisse des Sachver-
stindigen ‘aus dem Verfahren 5HK O 16543/01
aufbauen. | ' |
Anderungen, die zu einer Erhéhung des Jahresiiberschusses
im Rahmen der DCF-Methode fithren, sind nach dem Ergeb-
nis der Beweisaufnahme nicht veranlasst. Dies gilt nament-
lich fair die Zahlen des Finanzergebnisses bei der.IIVI Distribu-
tion GmbH. Die Sachverstindigen [ ' * erlau-

terten in ihrem Ergénzungsgutaéhten vom 25.7.2011, dass

- und warum eine Anderung der von Herrn ~ zugrunde
gelegten Zahlen nicht vorgenommen werden muss. Im Ver-
gleich zu dem Bewertungsgutachten von '

korrigierte: ’ ‘den Aufwandsaldo im Finanzer-

gebnis der Ewigen Rente nicht nach oben, sondern nach un-

ten. Daraus ergab sich aber keine Minderung des Untermneh-
menswerts gegenuiber der urspringlichen Bewertung. Wenn
sich sodann im Nachhinein herausgestellt hat, dass die an-
genommenen Zinssatzerhthungen tatséchlich nicht erfolgt
sind, so ist dieser Umstand mit Blick auf das 'méBgebliche
Stichtagsprinzip nicht zu beriicksichtigen.

Die Veranderungen im Vergleich zu dem Bewertungsgutach-
ten von o resultierten vor allem auf einem Li-
nearanstieg der Entwicklung der Zinssatze, indem

in der Detéi]planu‘ngsphase.‘anstelle jahrlicher Zins-

satzerhijhurigen- von 0,15 % jahrliche Erhdhungen von 0,4 %

o

.
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(b)

| angesetzt hat bei Annahme eines sachgerechten Ausgangs-

zinssatzes von 6,3 % fir die Ewige Rente. Der angesetzie
Zinssatz in der Ewigen Rente ist in einer Konsistenz zum Ka- -
pitalisierungszinssatz begriindet. Es muss folglich als plausi- .
bel angesehen werden, wenn damit ein ]ahgfristiger Zinssatz
zugrunde gelegt wird, wahrend in der Phase 1 von einer re-
volvierenden kurzfristigen Finanzierung entsprechend den

Planungsansétzen ausgegangen wird.

Allerdings muss der Kapitalisierungszinssatz, mit dem die |
kUnf'tigten Uberschiisse der M Distribution GmbH abgezinst

‘werden, entsprechend den tberzeugenden Darstellungen im

Gutachten der Sachverstindigen ' “korrigiert
werden. Fir die IM Distribution GmbH war der Kapitalisie-
rungszinssatz in der Planungsphase | auf 6,12 %, 6,11 %,
6,14 %, 6,17 % und 6,21 % im Jahre 2005 festzusetzen; in
der Planungsphase ll, also der Ewigen Rente, musste ein

Kapitalisierungszinssatz von 5,24 % angenommen werden.

-~ Bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes durfteh
- persdnliche Ertragsteuern berlicksichtigt und demgemaf der

- Kapitalisierungszinssatz gekirzt werden. Da die finanziellen

Uberschiisse aus der alternativ am Kapitalmarkt zu tatigen-
den Anlage der personlichen Ertragsbesteuerung der Unter-
nehmenseigner unterliegen, ist der Kapita_lisiefungszinssatz
unter Berlicksichtigung der personlichen Steuerbelastung zu
ermittelh, wobei die fur Unternehmensbewertungen aligemein
angenommene pauschalierte Steuerbelastung von 35 % kei-

nen.grundiegenden methodischen Einwénden unteriiegt (vgl.

- OLG Minchen AG 2007, 287, 290; ZIP 2006, 1722, 1725;

OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134).
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(a@)-

- kurve mit 5,8 9% vor Steuern festzusetzen. Er bildet eine

(bb)

Der Basiszinssatz war in Anwendung der Zinsstruktur-

gegeniiber der Investition in das zu bewertende Unter-

nehmen risikolose und laufzeitadaquate Anlageméglich-

- keit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes anhand der

Zinsstrukturkurve von Zerobonds guasi ohne Kreditaus-
fallrisiko kann methedisch nicht beanstandet werden. Es
ist némlibh_ betriebswirtschaftlich gefordert, dass der
Kapitalisierung.szinssatz fur den zu kapitaiisierenderi

Zahlungssirom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Be-

~ steuerung &quivalent sein muss (vgl. nur OLG Miinchen
‘WM 2009, 1848, 1850 = ZIP 2009, 2339, 2341; AG

2007, 411, 412; BB 2007, 2395,‘ 2396 = AG 2008, 28,
30; Baetge/NiemeyerlKUmmel/Schul? in:  Peemdller,
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0.,
S. 383 ff,; WagnerlJonas/Ba'[lwieser/Tschﬁpel WPg
2006, 1005, 1015 f.).

Dabei konnte auch die Zinsstrukturkurve zur Ermittlung
des Basiszinssatzes angewandt werden, auch wenn sie
vom |DW S 1 a.F. noch nicht als Standard vorgegeben
war. Die Methode, den Basiszinssatz anhand einer

Zinsstrukturkurve zu ermiiteln, ist der schatzweisen Er-

. mittlung'aufgrund von Erfahrungswerten deutlich tber-

legen und kann daher der Schétzung zugrunde gelegt
werden. Abgeséhen davon ist die Abweichung von dem
seitens der Antragsgegnerin zu 2) festgelegten Wert
nicht so gravierend, als dass sie die Anwendung der

Zinsstrukturkurve unzulassig machen wirde.

Fur die Ermittiung des Kapita[isiérungszinssatzes wird

der Basiszinssatz um einen Risikozuschlag erhéht. Dies

-
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P .

.ist erforderlich, weil-sich der Basiszinssatz auf festver-

zinsliche Anleihen bezieht, die als sicher gélten-, der
Markt andererseits demgegeniiber fur die Investition in
Unternehmensbeteiiigungeh angesichts der Unsicher-
heit ihrer Wertentwicklu'ng‘ einen Zusatznutzen (Préa-
mien, Zuschlag) erwartet, der dieses Risiko ausgleicht
(vgl. OLG Minchen WM 2009, 1848, 1840 = ZIP 2009,
2339, 2341; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 133 = NZG
2007, 112, 116; BayObLG AG 2006, 41, 43). Dabei war
der Risikozuschlag vorliegend in den Jahren der Detail-
planungsphase mit 2,35 %, 2,34 %, 2,37 %, 2.4 % und
2.44 % sowie in der Ewigen Rente mit 2,47 % nach

Steuern anzusetzen.

. Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu er-

mitteln ist, wird in Rechtép_rechung und Literatur nicht
einheitlich beurteiit. Mehrheitlich wird davon ausgegan-
gen, der Risikozuschlag kénne mittels des (Tax-)CAPM
(Capital Asset Pricing Model) ermittett werden. Danach
wird die durchschnittliche Marktrisikopramie, die anhand
empirischer Daten a@s der langfristigen Differenz zwi-
schen der Rendite von Aktien und risikolosen staatli-
chen Anleihen errechnet wird, mit einem spezifischen
Beta-Faktor multipiiziert, der sich aus der Volatilitat der
Aktie des zu bewertenden Unternehmens ergibt. Zur
Begri]nduhg der Mafgeblichkeit dieses kapitalmarktthe-

- oretischen Modells wird vor -allem ausgefiihrt, dass bei

der Feststellung des Unternehmenswertes intersubjekfiv
nachvollziehbére Grundsatze unter Zugrundelegung von
Kapitalmarktdaten Anwendung fanden und déss es kein
anderes Modell gebe, das wie das CAPM die Bewer-

tung risikobehafteter Anlagenmdglichkeiten erlautere.




22

" Demgegentiber verfige die herkémmliche Multiplika-
tormethode (ber kein festes theoretisches, so'ndern
eher ein empirisches Fundament und werde zudem
hicht durch die theoretische Forschung unterstitzt. Mit
dem CAPM werde gegeniiber der Risikozuschlagsme-
thode eine ungleich héhere Qualitit infolge der gréRe-
ren Nachprifbarkeit erreicht (vgl. OLG Disseldorf WM
2009, 2220, 2226; OLG Stuttgart AG 2010, 510, 512;
AG 2008, 510, 514 f.; NZG 2007, 112, 117 = AG 2007,
128, 133 f.; Paulsen in: Miinchener Kommentar zum
AktG, 3. Aufl., Rdn. 126 zu § 305; Simon/Leverkus in:
Simon, SpruchG, a.a.0., Anh § 11 Rdn. 126 ).

Die Kammer vermag diéser Eins'c;héitzung- 80 hicht zu
~folgen. Vielmehr ist der Risikozuschlag mittels einer
empirischen .St:héi_tzung zu gewinnen, die im Rahmen
einer Gesamiwirdigung aller' mafgeblichen Gesichts-
punkte der konkreten Situation des zu bewertenden Un-
ternehmens Rechnung trégt. Dabei kénnen auch die un-
ter Anwehdung des CAPM gewonnenen Daten als eines
der Elemente fiir die Schaizung des Risikozuschlages
- herangezogen werden. In diesem Zusammenhang sieht
die Kammer die Anwendung des CAPM unter Zugrun-
~delegung des arithmetischen Mittels mit eiﬁem Wieder-
anlagezeitraum des gesamten AktienpOrtfo.Iios als Basis
fur die Ermitﬂung der sogenannten Uberrendite‘indes S0
~ nicht als geeignete Grundiage zur Ermittlung des Risi-
.kozuschlage's an. Es ist nicht erkeﬁnbar, dass das
CAPM den anderen Methoden zur Ermittiung des Risi-
. kozUschIages eindeutig Gberlegen wére. Auch bei ihm
hangt das Ergebnis in hohem MaRe von der subjektiven -

Einschatzung des Bewerters ab, die nur nicht unmitte!-
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‘bar durch die Schatzung des Risikozuschlages sélbst
ausgeiibt wird, sondern mittelbar durch die Auswahl der
Parameter. fiir die Berechnung der Marktrisikopramie
sowie des Beta-Faktors. Die rechnerische Herleitung
des Risikozuschlages tauscht darliber hinweg, dass
aufgrund der Vielzahl von Annahmen, die fur die Be-.
rechnung getroffen werden mussen, nur _eine scheinbaQ
re Genauigkeit erreicht wi_fd und nicht etwa eine exakte
Bemessung des fur die Investition in das konkrete Un-
ternehmen angemessenen Risikozuschlages. Schon die .
zu treffende Aussage, inwieweit die Daten aus der Ver-
gangénheit_ auch fur die zukUnftige Entwicklung aussa-
gekraftig sind, unterliegt subjektiver Wertung. Dies zeigt_'
sich bereits am Auswertungszeitraum, fiir den die Uber-
rendite ermiiteit wird. Allein der Ansatz eines auch nur
geringflgig veranderten Betrac_htunészeitraums andert
sich bei Anwendung des CAPM die Marktrisikopramie
erheblich, wie die Sachverstandigen in ihrem Gutachten
vom 26.07.2010 érléutert haben, in dem sie dariegten,
“inwieweit bei einem Ansetzen von Zeitrdumen von 1960
bis 2000 und von 1960 bis 2001 ein insofern verkirzter
" Betrachtungszeitraum zu deutlichen Verdnderungen
" fuhrte. Allein dies zeigt, dass der Ansatz des CAPM als
alleiniges Mittel ,zu'r Berechnung des Risikozuschlages
nicht angemessen ist. Aus anderen bei der Kammer an-
hangig géwesenen Verfahren ist zudem gerichtsbe-
kannt, dass es eine Reihe von Studien gibt', die fir un-
terschiedliche Zeitraume auf Werte fur die Markirisiko-
pramie zwischen 9,5 % und 0,9 % ermittelten. Ebenso
: ist die Auswahl der. Unternéhm'en, die in eine Peer
Group vergleichbarer Unternehmen einbezogen wer-

den, stark von der subjektiven Einschatzung desjenigen
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-abhéngig, der tber die Vergleichbarkeit der Unterneh-
men im Einzelnen entscheidet (vgl. OLG Ml‘,’lﬁchen WM
2009, 1848, 1850 f. = ZIP 2009, 2339, 2341, Grolifeld,
- Recht der Unternehmensbewertuhg, 5. Aufl., Rdn. 669;
auch Reuter AG 2007, 1, 5; sehr kritisch auch- Emme-
rich in. Festschrift fir Uwe H. Schneider, 2011, 5. 323,
328 f.). Ebenso wenig sieht die Kammer in der Anwen-
~ dung des arithmetischen Mittels mit einer jahrlichen
Wiede_ranlage des vbl!sténdigen Aktienportfolios, wie es
in den einzelnen IDW-Standards empfohlen wird, ein
hinreichend taugliches Kriterium. Insoweit liegt namlich
ein Widerspruch zu der Annahme einer auf Ewigkeit an-
gelegten Unternehmenstétigkeit vor. Fur das aktuelle
steuerliche Regime der Abgeltﬁngssteuer unter Ein-
schluss der Versteuerung von VeréuBerungsgeWinnen
gehen empirische Untersuchungen namlich von einer
sehr viel lAngeren HaltedaL!er bei den Aktiondren aus,
Wenn der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermit- -
telt werden soll und vor allem auch die Alternativaniage
in Aktien anderer Unternehmen vergleichbar sein soll,
steht die Annahme eines jdhrlich statffindenden voll-
standigen Aktienaustausches hierzu in Widerspruch.
Weiterhin ist gegen das arithmetische Mittel als alleini-
ger MaRstab zur Ermittiung des Risikozuschlages zu
beriicksichtigen, dass in all den Fallen, in denen die An-
: Iageperiode nicht 1 ist, es zu Verzerrungen kommt (vgl.
Wagner/Jonas/BalIwieéer/Tschﬁpei WPg 20086, 1005,
1017 1),

Die Alternative zum arithmetischen Mittel liegt im geo-
metrischen Mittel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn

des Untersuchungszeitraumes gekauft und an dessen
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L

.Ende verkauft werden; die jeweiligen ‘Ertrége werden

dabei jahrlich wieder angelegt. Dabei wird allerdings
auch zu berlicksichtigen sein, dass das geometrische
Mitte! ebenso wie das arithmetische Mittel zu Verzer-
rungen des Unternehmenswertes fiihrt, wenn die Anla-
geperiode nicht gleich 1 ist (vgl. Wag-
ner/Jonas/Ballwieser/Tschépel WPg 2006, 1005, 1017
f.). "

Da zudem in der betriebswirtschafflrichen Fachliteratur
keine Einigkeit dariiber besteht, welcher dieser beiden
Mittelwerte die Marktrisikoprémie zutreffend wiedergibt,
sieht e_s'die Kammer unter Berlicksichtigung von § 287
Abs. 2 ZPO als sachgerecht an, wenn der Mittelwert
zwischen geometrischem und arithmetischem Mittel he-
rangezogen wird, um den Risikozuschlag unter Anwen-
dung einer Mﬁglichkéit neben anderen zu ermitteln, das

den konkreten Risikozuschlag trégt.

Unter Beriicksichtigung dieser Uberlegungen gelangten
die Sachverstdndigen zu einem . Mittelwert zwischen
arithmetischen und geometrischen Mittel von 3,5 % vor

Steuern.

Der auf der Basis einer Peer Group errﬁittelte Beta-
Faktor wurde fur die IM Distribution GmbH unlevered
auf 0,9 festgesetzt. Die von den:Sachverstandigen he-

rangezogene Peer Group setzte sich aus vier durchaus

vergleichbaren in Deutschland ansdssigen Unterneh-
.men — Amictus AG, ELSA AG, LINTEC Information

Technologies AG und transtec AG — zusammen, die ei-

nen g'eeignefen VergleichsmaRstab in Relation zum In-
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-dex C-DAX bilden. Die Sachversténdigen haben ledig-
lich zu Kontrollzwecken ergénzena eine weltweite Peer
Group aus 84 Unternehmen herangezogen, bei der fur
den unverschuldeten Beta-Fakior .tendenziell héhere
Werte als fir die deutschen Unternehmen der Peer
Group ermittelt wurden, die hier maBRgeblich war. Da
diese deutlich gréRere Zahl von Unternehmen weltweit
lediglich zu Kontrollzwecken herangezogen wurde, war
eine detaillierte Schilderung durch die Sachversténdigen

" nicht geboten.

Die letztlich in die Peer Group einbezogenen Unter-
nehmen missen- als vergleichbar bezeichnet werden,
wobei sich eine auch nur nahezu vollsténdige Ver-
gleichbarkeit ohnehin nicht erreichen ldsst, nachdem
Unternehmen vbn Natur aus unterschiedlich sein miis-
" sen. Dem .kann'namentiich nicht entgegengehalten wer-
den, dass die Unternehmen der Peer Group entweder
geringere Umsétze *erzielf - hatten, Jahresfehlbetrage
hatten hinnehmen milssen, sich in Insolvenz beféndeh
oder es zu wesentlichen Vefénderungen im Geschafts-
modell oder der Gesellschafterstruktur gekommen sei.
Die pauschale Annahme, Verluste erzielende Unter-
nehmen seien per se mif Gewinn erwirtschaftenden Un-
ternehmen vergleichbar, trifft bereits deshalb nicht zu,
weil fir die Unternehmensbewertung ausschlieBlich die
Zukunftsaussichten und nicht die Ergebnisse innerhalb
. eines entsprechenden Referenzzeitra-ums malgeblich
sein konnen. Zudem betreffen die Ergebnisse den Zéh-
ler der Bewertungsgleichung, wéhrend die Ermittlung
des Beta-Faktors die Ableitung des Nenners bezweckt.

Ein Unternehmen mit zunehmend héheren Zufliissen
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wiirde bei Ansatzl'eines auf Basis desselben Beta-

Faktors ermittelten Kapitalisierungszinssatzes somit ma-
thematisch zwingend einen héheren Wert aufweisen als
dasjenige mit geringeren Zuflissen. Der unmittelbare

Zusammenhang zwischen Uberschiissen bzw. ‘Fehlbe-

trdgen resultiert somit in erster Linie aus dem Zahler der

Bewertungsgleichung,' nicht aus deren Nenner. Zudem
sind die von den Antragstellern' zu 4) bis 6) genannten
Ereignisse insbesondere in den Jahren 2006 bis 2010
angesiedelt, weshalb schon deshalb kein RU(‘ZKSChIIU,SS

auf die Vergleichbarkeit zu dem allein maBgeblichen

| Bewertungsstlchtag gezogen: werden kann. Ebenso ist

Zu berucksmhﬂgen dass die Sachverstandlgen in ihrer

erganzenden Stellungnahme vom 24.10.2011 auf eine

- Reihe von Untersuchungen verwiesen, die belegen,

dass alleine aus dem Umsatzvolumen nicht auf die feh-
lende Vergleichbarkeit geschlossen werden kdnne, weil
hierfir eine Vielzahl von teils auch gegenlaufigen Fakto-

ren entscheidend ist.

Der Ansaiz des Risikozuschlages in den oben gené_\nn-

- ten Grofen fur die IM Distribution GmbH entspricht ins- |

besondere auch dem unternehmensspezifischen Risiko
dieser Gesellschaft. Gerade die schwankenden Ergeb-
nisse der IM Distribution GmbH in der Vergangenheit
bestétigeh zudem ein leicht @berdurchschnittliches
Marktrisiko. Die Verteilung von Computerhardware und -

zubehdr stellt sich als ein Geschaft dar, das nicht von

' éllzu groer Kontinuitat gepragt ist. Technischer Fort-
' . schritt und die darauf beruhenden Umwaizungen fihren
~ — wie die Sachversténdigen nachvollziehbar und {iber-

zeugend erl3utert haben — zu relati(i starken Schwan-
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‘kungen und auch Marktanteilsveranderungen bei Wett-

bewerbern. Die IM Distribution GmbH ist als Distributor

in eine Kette von Marktteiinehmern eingebunden. Nach-

~ -dem sich die Distributionsabldufe auf Basis langfristiger

(cc)

Vertréige eingespielt haben, schlagen Veranderungen
bei den Herstellern auch auf die nachste Handelsstufe
durch. - wies bei seiner Anhérung zudem
darauf hin, dass die Branche deutlich Konjunkturabhén-
giger sei als beispielsweise Lebensmittelproduzenten

und -handler oder Versorgungsunternehmen mit einem

“deutlich niedrigeren Beta. Mit Blick auf die ansteigende

Verschuldung der IM Distribution GmbH ist es auch an-
gemessen, wenn der Risikozuschlag langsam anSteigt,
wie die Sachverstandigen dargestellt haben und Herr
Wagner insbesondere auch bei seiner Anhérung auf

Frage des Antragstellers zu 6) ausdriicklich betonte.

.:Aufgrund all dieser Umstande im Zusammenwirken mit

einem deutlich modifizierten Ansatz des (Tax-)JCAPM

mit dem Hera_nziehen eines Mittelwertes zwischen dem

‘geometrischen und dem arithmetischen Mittel als eines

der Elemente zur Ermittlung des Risikozuschlages er-
achtet die Kammer die von den Sachverstandigen zur
Ermittlung des Risikozuschlages angesetzten Werte in
der Planungsphase ‘I wie auch in der Ew'igen Rente fiir

angemessen.

Der Wachstumsabschlag in Phase Il war — entgegen
dem urspriinglichen Ansatz im Bewertungsgu'tabhten
der ' — mit 1 % be der IM Dist-
ribution GmbH anzusetzen. Mit dem Wachstumsab-

schlag wird zugunsten des Aktionidrs beritcksichtigt,

i
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- dass sich die Gelden‘twertung bei festverz_inélidhen An-
leihen stérker auswirkt als bei einer Unternehmensbetei-
ligung. Das Unternehmen hat in der Re'gel die Mﬁglich-
keit, die Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch
Preiserhhungen aufzufangen, wahrend die Anleihe oh-
ne Inflationsausgleich zum Nominalwert zuriickgezahlt

- wird. Die Hohe des festzusetzenden Abschlages ist da-
_bei abhéngig von den Umsténden des Einzelfalles.

MaRgebiich ‘ist vor allem, ob und in welcher Weise Un-

ternehmen dié erwarteten Preissteigerungen an die

Kunden weitergeben kdnnen; daneben sind aber auch

sonstige prognostizierte Margen und Strukturdnderun-

gen zu berlicksichtigen (vgl. OLG Stuttgart AG 2007,

596, 599; NZG 2007, 302, 307; AG 2008, 783, 788 {;

OLG Minchen WM 2009,, 1848, 1851 = ZIP 2009, -

2339, 2342; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2227).

 Ausschlaggebend ist dabei primar die individuelle Situa-

- tion des Unternehmens, nicht die allgemeine Entwic'k-r

lung zum Bewertungsstichtag.

Dabei kann nicht auf Umsatze abgestellt werden und
deren Entwicklung in Relation zur Inflationsrate; ent-
scheidend ist vielmehr das Wachstum der Ergébnisse. -
Zwar kann die erwartete durchschnittliche Inﬂ'ationsrate
einen ersten Ansatzpunkt fiir die Héhe des Wachstums-
abschlages bilden. Allerdings ist zu beachten, dass —
worauf die Sachverstandigen . . in ihren
Gutachten hingewiesen haben — Unternehmensergeb-
nisse anderen Preiseinflissen als der Verbraucherpreis-
index unterliegen, weil Chancen und Risikén nominaler
- Ergebnisveranderungen sowohl von der Marktlage und
Wettbewerbssituation als auch der Struktur jedes ein-




30

.zelnen Unternehmens abhangen. Weiterhin zeigen em-
pirische Analysen, dass es deutschen Unternehmen in
der Vergangenheit im Mittel gerade nicht gelungen ist,
inflationsbedingte Kostensteigerungen in vollem Umifang
auf ihre Kunden abzuwalzen und dass die Wachstums-
~ rate der Gewinne bei etwa 50 % der Inflationsrate liege.
Dann aber kann ein Ansatz Qon 1 % nicht als zu niedrig
ahgesehen‘ werden. SchlieBlich hat die Europaische
Zentralbank die Wahrung der Preisstabilitét als vorran-
gige Aufgabe, die bei einer Geldentwertungsrate von bis
zu 2 % als erreicht angesehen wird. Dann aber ent-
spricht der Ansatz eines Wachstumsabschlags von 1%
durchaus diesen Werten.. Zudem hat auch im Basiszins-
satz ein Teil der zum Bewertungsstichtag antizipierien
und in der Zukunft zu erwartenden Gelidentwertung Be-
riicksichtigung gefunde'n. Ebenso verwiesen die Sach-
verstandigen auf Branc’henstudien, wonach das Wachs- .
tum des IT-Marktes in Deutschiand im Jahre 2001 mit
1,2 % sehr viel geringer ausfiel als in den meisten ande-
ren westeuropdischen Landern. Auch wenn dies nur ei-
nen vergleichsweise kurzen Zeitraum betraf, lasst sich
dareus aber doch ableiten, warum in der Zukunft der
‘Ewigen Rente der Wachstumsabschlag nicht héher als

mit 1 % angesetzt werden konnte.

Die vor allem von den Antragstellern zu 4) bis 6) er-
wihnte Studie der Européischen Zentralbank aus dem
Monatsbericht September 2007, wonach sich die Ertra-
ge borsennotierter Unternehmen seit Jahrzehnten in
| Einklang mit der Entwicklung der jeweiligen Bruttoin-
landsprodukte der jeweiligen Volkswirtschaften en_twi— :

ckeln, reehtfe(tigt keine andere Beurteilung. Zum einen
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‘beinhalten diese Zahlen = neben der tatsachlich mdégli-
chen Thesaurierung von Unternehmensgewinnen, die
angesichts der Vollausschittungshypothese des IDW S
1 bei-der Ermittiung des Unternehmenswertes nicht be- B
rlicksichtigt wird — Zeitraume hoher Inflatioh, wie sie in
Deutschland beziehungsweise dem Euro-Raum seit
langerem nicht mehr gemessen Wufden. Zum anderen
bilden diese Zahlen Durchschnittswerte fir den gesam-
ten Euro-Raum ab, in dem jedenfalls bis zur Einfilhrung
des Euro die durchschnittliche Inflation der Gbrigen Lan-
der deutlich héher Iag.'Auch ‘muss das hohé Zinsniveau
der 70er und 80er—iJahre neben den hoheren inflations-

raten in d'ie Beurteilung einflielen.

Weiterhin ist gerade beim Gewinnwachstum der Anstieg
der Kosten zu beachten, die mit‘ Blick auf die Tarifge-
bundenheit des Unternehmens ansteigen und nicht tber
die Preise in vollem Umfang aufgefangen werden kon-

nen.

DemgemaB stellt sich die Ermittlung des Zukunftserfolgs-
werts der IM Distribution GmbH folgender maf3en dar:

{M Distribution GmbH ) 2001 } 2002 2003 2004 2005 | 2006 ff.

— TE TE € | Te TE TE
frzgres“ber“h”ss’ Jahresfehlbe- 14.256| 15.400| 17.943| 18.016| 16.902| " 17.162
;’enf,\gjgg‘;fé?g‘ﬂn gen , 0702| 2885| 2918| 2798! =2938| 2.967
J+ Investitionen/Desinvestitionen _ 2.108| -2.923| -3.375| -3513| -3663| -2.967
é;;{f;’la“der”r’g des Working . 137 3| 4as8| 717 725 65
' Free Cash Flow 15.080| 15.400| 17.942| 18.016| 16992 17.097
Wachstumsbedingie Thesaurie- 0
rung ~0,0%
Werlbeitrag aus Thesaurierung 0,0% 0 0 0 0 0 0
fgfﬁ;‘?‘"ﬁg aus Ausschitttung | 15080 15.400| 17.942) 18.016| 16902| 17.087




32

Persénliche Steusrn 175%| -2630| -2607| -3.140{ -3.153| -2.974| -2002
[ Nettoeinnahmen 12.441; 12.712| 14.802| 14.863| 14.018| 14.105
Beta-Faktor 1,03 1,03 1,04 1,06 1,07 1,09
Kapitalisierungszinssatz in % 6,12 8,11 6,14 6,17 6,21 524
Barwerifaktor: ' : 0,0707 | 09148| 0,8619| 0,8118| 0,7644| 14,5884
Barwerte zum 30. Juni 2004 12.077| 11.630| 12.759| 12.067 | 10.715| 205.765
Zukunftserfolgswert zum 30. . '
Juni 2001 265.012.
(c) Der von den Sachversténdigen ~ fur die

Compu Shack Elektronic GmbH (im folgenden: Compu Shack
GmbH) ermittelte Unternehmenswert betrug zum 30.6.2001 € | !
27.736.000,-- und ist zu dem Wert der IM Distribution GmbH
zu addieren. Hinsichtlich des Kapitalisieruﬁgszinssatzes. der.
mit 6,28 % in der Detailplanungsphase und mit 5,28 % in der
Ewigen Rente ermittelt wurde, kann im Wesentlichen auf die
Erwéagungen vehNiesen Werden, die fiir die IM Distribution an-
gestellt wurden. Auch sind grundlegende Einwendungén ge-
gen die Wertermitilung durch die‘_gerichtlich bestellten Sach-
verstandigen die,ﬁber diejenigen hinaus-
gehen, die bei der Wertermittiung der M Distribution GmbH

beim Kapitalisierungszins geltend gemacht wurden, nicht er-

——

hoben worden.

Somit konnte folgende Berechnung ftir die Compu Shack GmbH

zugrunde gelegt werden:

| Compu ShackGmbH ‘ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 fr.
' ' C TE | TE TE TE TE T€
Jahresiiberschuss/ Jahresfehlbefrag 1.972) 1.897( 1.851( 1.819] 1.739 1.756
+/- Abschreibungen/Zuschreibungen 8471 1.202| 1.278| 1189 1.125 1.136
-+ Investitionen/Desinvestitionen ~ -7834y -1.380| -1.074| -1.074| -1.227| - 136
Eglk Veranderung des Working Capi- 272| - 275 119 13 1' 144 8
Free Cash Flow ' . ' 1.7641 1.924} 2174 2.085| 1.781 1.748
Wachstumébedingte Thesaurierung 0,0% : _ . 0
Wertbeitrag aus Thesaurierung 0,0% 0 0 0 0 0 0
Wertbeitrag aus Ausschiittung (brut-  100,0%{ 1.764| 1.994| 2.174| 2.065; 1.781 1.748
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to) ; 7

Persénliche Steuern 17.5% -309 -349 -380 -361 -312 -306
[ Nettoeinnahmen 1.455| 1.645| 1.794| 1.704| 1.469| 1.442

Beta-Faktor ' 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10

Kapitalisierungszinssatz in % 6,28 6,28 6,28 6,28 6,28 5,28

Barwertfaktor 0,9700| 0,9127| 0,8588| 0,8080| 0,7603| 144115

Barwerte zum 30. Juni 2001 1.412| 1.501 1.540| 1.377| - 1.117| 20.788

| ggtl,(‘ll.lnftserfolgswert zum 30. Juni _ ' 27736 '

(d) Der somit anzusetzende Kaufpreis in Héhe von insgesamt €
292,748 Mid.', der sich aus dem Wert der Ingram Distribution
von € 265,012 Mio. und dem Wert der Compu Shack von €
27.736 Mio. zusammensetzt, muss hinsichtlich des Nachzah-
lungsbetrages verzinst werden, wobei der Ansatz des

Ein-Monats-Euribor von 3,4 % sachgerecht e'rfolgte.

(aa) Das Verzinsungserfordernis ergibt sich aus einer Ausle-
gung der Regeln in § 3 des Karufvertréges zwischen der
Ingram Macrotron AG und der Erwerberin gemal §§
133, 157 BGB. Neben dem Wortlaut der Vereinbarung
muss aber auch auf den systematischen Gesamtzu-
sammenhang de‘r Vertragsklausel sowie auf den mit ihr
verfolgten Zweck abgestellt. werden. Wenn der Mehrbe-
trag unverziiglich auszuzahlen ist und fir den Aus-
gangsbetrag eine konkrete Falligkeitsregelung ange-
nommen wird, bei deren Verstreichenlassen Verzugs-‘
zinsen zu zahlen sind, so ist dann auch ein gerichtlich
festgestellter Méhrbetrag zu verzinsen, weil der wahre
Wert tats#chlich geschuldet war, S0 wie er vom Gericht

festgestelit wurde.

(bb) Der von den Sachverstandigen angesetzte Zinssatz des
Ein-Monats-Euribor von rund 3,4 % entspricht den Ge-

gebenheiten, nachdem die Ingram Macrotron AG mit der
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M Europe GmbH -einen Darlehensvertrag mit einer
Laufzeit von einem Jahr bei einer Verzinsung in Héhe
des Ein-Monats-Euribor abgeschlossen hatte. Dieser
) Zinssatz wurde von den Sachversténdigen unter Hinweis
auf die Erkenntnisse im Abhéngigkeitsberibht als markt-
tiblich eingestuft und demzufolge auch zutreffenderwei-
se nicht beanstandet. Ein Vergleich mit dem Kapitalisie-
rungszinssatz kann nicht erfolgen, weil dabei zum einen
die gesamte Risikolage der Ingram Macrotron AG -ein-
schlieRlich der operativen Risikén aus der Beteiligung an
der IM Distribution GmbH bis zum 22.2.2002 sowie die
Risiken aus dem Immobilienbereich beriicksichtigt wer-
den mussten und weil zum anderen die Verzinsung des
Darlehens aufgrund seiner Laufzeit mit der Verzinsung
von bis zu einjéhrigeh_AnlAagen'zu yergléichen war, wah-
rend bei der Bewertung der VINI Macrotron AG die Jahre

2002 bis 2004 einzubeziehen waren.

Demzufolge war der Zukunftserfolgswert der Ingram ‘Macrotron AG
selbst mit € 250.147.000,— entsprechend der nachfolgenden Berech-

 nung festzusetzen.

|I_ngram Macrotron AG - 2002 | 2003 | 2004°
‘ TE TE | TE
Jahrestiberschuss/ Jahresfehlbetrag ' 282.085| -220 112
+/- Abschreibungen/Zuschreibungen 1.246 343
-+ Investitionen/Desinvestitionen’ . 48.958 0 428
- geéonderl bewertete Immobilien . -21.620 0
-+ Veranderung des Working Capital -6.087 | 1.881| 3.967
- Dividendenausschittung 2001 ' ' -11.495 0
Free Cash Flow 293.067| 2.004| 4.507
Wertbeitrag aus Thesaurierung - 0.0% 0 0 0
Wertbeitrag aus Ausschiittung {brutto) . 100,0% 293.0687 | 2.004| 4.507
Persénliche Steuern ' 17.5% -48.622 -22| 20
| Nettoeinnahmen 244.438| 1.982] 4.488
Beta-Faktor 0,26 1,00 1,00
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Kapitalisierungszinssatz in % g . : : 261, -429| 429

Barwertfaktor : ' 0,0087 | 0,0576|0,9183
Barwerte zum 13. Dezember 2002 ‘ ‘ '244.128| 1.888| 4121

Zukunftserfolgswert zum 13. Dezember 2002 250.147

b. Die gesondert bewerteteh Grundstlicke in Straubing konnten in Anwen-
- dung der DCF-Methode mit einem Betrag von € 23,413 Mio. in die Er-

mittiung des Unternehmenswertes der Ingram Macrotron einflielen.

(1 Dabei ist von einem Gesamtverkehrswert der beiden Grundstiicke
von € 32,5 Mio. auszugehen, wie der gerichflich bestellte Sachver-

standige ~ "ausfihrlich da'rgestel,lt hat.

(a) Das Grundstﬁck Europaring 20. ist mit einern Verkehrswert
von € 28,2 Mio. anzusetzen. FUr diese Logistik-Immobilie
konnte - :unter Analyse des Preisniveaus von derar- -

: tigen Immobifien und insbesondere auch unter Ansatz eines
Vergleichs mit dem Abschluss eines Mietvertrages der Conti-
nental AG Ende 2002/Anfang 2003 — also sehr zeitnah zum
Bewertungsstichtag — davon ausgehen, dass eine Monats-
miete von € 195.678,- und damit eine Jahresmiete von €
2.348.136,-- als angeméssen anzusehen ist. Daraus leitete er
dann den Verkehrswert mit dem 12-fachen Betrag der Jah-
resmiete ab. In seinem Gutachten verwies der gerichtlich be-
stellte Sachversténdige Nagel zudem darauf, dass diese
wertrelevanten Pa_rameter Mietansatz und Verkaufsfaktor
durch einschlagige Marktberichte wie den Bericht Nr. 8 der
Bavaria Objeki- und,B,aubetreu‘ung GmbH vom Juli 2001 bes-

tatigt wurden. Ebenso ermittelte zur Plausibilisie-
rung den Verkehrswert nach § 194 BauGB, der den ermittel-
ten Weri der immobilie gleichfalls bestatigte.
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(b) Bezliglich der Immobilie Zwickauer Strale 14 konnte seitens
der Kammer entsprechend den Uberzeugenden Feststellun-
gen des gerichtlich bestellten Sachverstdndigen ~ ~ ein
Verkehrswert in Hohe von € .4,3 Mio. angesetzt werden, d'er
sich aus dem 80 %-Anteil des Grundstiicks als Logistik-

* Immobilie mit einem Wert von € 3,3 Mio. und dem Rest-
grundstick mit einem Wert von ca. € 1 Mio. zusammensetzt.
Dabei ist es nachvollziehbar, wenn hier nur mehr maximal
das 11-Fache der Jahresmiete von € 301.200,~ angesetzt
wurde. - verwies darauf, dass die Marktentwickldng
durch weitergehende Optimierungen‘ der logistischen Wert-
schépfungskette durch die Logistik-Unternehmen  gekenn-
zeichnet sei, was eine starkere Nachfrage nach gréleren Ob-
jekten ab 10.000 m? zur Folge hat. Kleinere Objekte kénnen
daher — wenn tiberhaupt — nur durch regionale Betreiber oder
Kapitalanleger gekauft werden. Dies hat dann allerdings zur
Konsequenz, dass Preisabschlage die Folge aus der geringe-
ren Néchfrage sind und demzufolge nur das maximal 11-

. Fache der Jahresnetto-Kaltmiete bezahlt wird. Auch hier
nahm der gerichtlich bestellte Sachversténdige eine Plausibi-
lisierung durch Ermittlung des Verkehrswertes nach § 194
BauGB vor, wobe.i sich der Verkehrswert von € 4,3 Mio. bes-

tatigte.

Das Gericht hat keinen Zweifel an der Richtigkeit dieser Werter-
mittlung, weshalb sie auch den Weiteren Berechnungén durch die
Sachverstandigen | | zugrunde gelegt werden
konnte. hat unter Zugrundelegung zutreffender An-
kniipfungstatsachen und unter eingehender Darstellung und Ana-
lyse der Grundstiickssituation in Sfraubing liberzeugend dargelegt,
warum von diesem Verkehrswert der beiden Grundstiicke auszu-

gehen ist. Es bestehen keinerlei Zweifel an seiner Fachkompetenz,
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die auch von den Beteiligten nicht in Frage gestellt Wurde. ngter- ‘
hin hat er sich mit den Einwendungen namentlich auch des ge-
meinsamen Vertreters mit Blick auf die Problematik der Angemes-
‘senheit der Miete auseinandergesetzt, Ihsgesamt bilden die Aus-'
fihrungen des Sachverstand1gen die sich die Kamm-er nach
nochmahger Wiirdigung zu Eigen macht, eine tragfahlge Grundla-

ge fur die Entscheidung des Gerichts.

(2) Auf diesen Zahlen aufbauend ermittelten die Sachverstandigen Alf-
- ter und Wagner eine Nettoaufnahme auf Seiten der Anteilseigner
" in Héhe von € 23.413.000,-- wie folgt:

- 2002

TEUR
Verkehrswert zum Stichtag ' © 32.500
Buchwert ' -21.620
Verkaufsertrag - _ - 10.880 .
Ste,uern vom Ertrag -4,120
Verkaufsertrag nach Steuern 6.760
Buchwert L 21620
Cash Flow aus Verkauf 28.380
persénliche Steuern (17,5 %) -4.966
. Cash Flow an Anteilseigner aus Verkauf 23.413

Diese Berechnung ist methodisch nicht zu beanstanden und wurde
auch von den Beteiligten im Laufe des Verfahrens nicht grundle-

gend in Frage gestellt.

. (3) Die so ermiitelten Nettoeinnahmeh fiir die Ingram Mactroton AG sind mit
~ einem Kapitalisierungszinssatz von 2 81 % im Geschaftsjahr 2002 sowie
von jeweils 4,29 % in den Jahren 2003 und 2004 abzuzinsen.

(a) Dabei war fur die Ingram Macrotron AG angesichts de:r gegebe-

‘ ;n_e‘n Besonderheiten, dass Wertbeitrage nur mehr fur zwei Jahre
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anfallen werden, ein Basiszinssatz von 3,1 % vor Steuern anzu-
setzen. Diesen Wert haben die Sachverstandigen Alfter und Wag-
ner aus den zukinftigen Renditen fiir ein und zwei Jahre abgelei-
tet. Da hier gerade Wertbeitfége nicht in einer auf die Ewigkeit an-
gelegte Zahlenreihe ermittelt werden kdnnen, ist es sachgérecht,
wenn die Sachverstindigen den Basiszinssatz hier tatséchlich

nicht mittels der Zinsstrukturkurve ableiteten.

Unter Beriicksichtigung der oben dargestellten Uberlegungen
zur Art und Weise der Ermittlung des Risikozuschlages ist dieser
im Geschéaftsjahr 2002 mit 1,25 % und in den Geschaftsjahren
2003 und 2004 mit jeweils 3,5 % nach Steuern anzusetzen. Aus-
gehend von einer Marktrisikopramie von 3,5 % vor Steuern setzten
die .Sachversténdigen im Geschaftsjahr 2002 einen Beta-Faktor
von 0,25 % an, der aus einer Peer Group vergleichbarer Unter-
nehmen abgeleitet wurde. Ausgangspunkt bei den Uberlegungen
der Sachversténdigen war dabei nachvoliziehbarerweise der Deut-
sche Immobilienaktienindex DIMAX und eine umfassende}e Peer
Grqup aufgrund der beim Finalnzinformationsdienstleister Bloom-
berg gefihrten Industriegruppe ,Real Estate Holding & Develop-

" ment* gebildeten Peer Group, die fiir die erfassten Unternehmen

unverschuldete Beta-Faktoren von 0,22 bzw: 0,24 ermittelten. Bej
diesen Ausgangswerten muss fur das Geéchéftsjahr 2002 der an-
gesetzte Beta-Faktor als angemessen betrachiet werden. In den
Geschéftsjahren 2003 und 2004 setzten die Sachv_ersféndigen den
Risikozuschlag der operafiv tatigen Tochtérgésellschaften in Hohe
von 3,5 % nach Steuern an. Da aber die Ingram Macrotron AG
selbst nicht verschuldet ist, konnte dieses unlevered Beta im Rah-
men der Beriicksichtigung des CAPM als eines der Mittel zur Er-

mittlung des Risikozuschlageé angesetzt werden.
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im Geschaftsjahr 2002 war zu ber'L'lcksichtigen dass die Anlage li-
quider Mlttet die der Ingram Macrotron AG in diesem Jaht aus der

Verauferung der IM Distribution GmbH zugeflossen sind, deutlich

geringere Risiken unterliegt als die einer rein - operativen Gesell—‘ -

schaft. Zudem unterliegt auch das operative Geschéft der Ingram
Macrotron AG als Vermieterin von Immobilien deutlich geringeren

Risiken als die Tatigkeit der Tochtergesellschaften.

Ein Wachstumsabschlag musste bei der Ingram Macrotron AG
nicht festgesetzt werden, weil der Wert dieser Gesellschaft aus-
schlieRlich auf der Basis der flr die Detailplanuhgsphasé der Jahre
2002 bis 2004 ermittelten und auch von den Sachversténdigen
analysierten Zahlen fesfgestellt wurde. Da bei der Bewertung eine
VerauRerung des Grundstiicks unterstellt wurde, war es sachge-
recht, tber dés Jahr 2004 hinausgehend keine weiteren Ertrage
anzusetzen. Gegen diesen Ansatz wurden grundlegende Einwen-

dungen nicht erkennbar. |

Ein Fehler beim Ansatz der freien Liquiditat ist dabei nicht erkenn-
bar..Es wurden sachgerecht die personlichen Ertragsteuern ent-
sprechend dem zum Bewertungsstichtag mafgeblichen Halbein-
kiinfteverfahren in Héhe von 1')’,5 % abgezogen. Bei der Ermittlung

des Unternehmenswerts sind auf Unternehmensebene die person- -

- lichen Ertragssteuern sehr woh! zu beriicksichtigen.

Ebenso wenlg bestehen grundlegende Einwendungen gegen die
Planannahmen fir dle Ingram Macrotron AG — ausgenommen den
Ansatz fiir Abschreibungen, die im Verg]elch zur Ermlttlung des
Wertes der Gesellschaft durch von den Sach-
verstandigen konsequenter Weise wegen der

gesondeﬁen Grundstiicksbewertung eliminiert wurden.
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(@)

(b)

()

Keiner Korrektur bedarf der Ansatz von Personalaufwendun-
gen. Es wurden dabei insbesondere rund 1/3 dér Aufwen-
dungen der Vorjahre angesetzt. Bei der Ingram Macrotron AG
kam es allerdings im April 2002 zu Umstrukturierungsmaf-
nahmen, in deren Verlauf nahezu alle Mitarbeiter der Gesell-
schaft auf die Ingram Macrotron Holding GmbH ausgegliedert

wurden. Bis zum Jahresende éollten lediglich zwei Vor-

- standsmitglieder sowie drei weitere Mitarbeiter bei der Ge-

sellschaft verbleiben. Angesichts dessen ist der Ansatz der
Personalaufwendungen von etwa 1/3 des Aufwandes des
Vorjahres als plausibel anzusehen. Wenn dann angesichts.
der ausschlieBlichen Holdingstruktur der Ingram Macrotron
AG ab 2003- [‘jberhaupt keine Personalaufwendungen mehr

- bei der 'Planung angesetzt werden, so entspricht dies dem

Vortrag der Antragsgegnerin, dass bis 2003 samtliche Mitar-

" beiter aus der Gesellschaft ausscheiden sollten, weshalb das

Fehlen eines entsprechenden Ansatzes von Aufwendungen

ohnehin nicht zum Nachteil der Ahtragsteller sein kann.

Soweit Management Fees angesetzt wurden, betrafen diese
ausschliellich das Geschaftsjahr 2002. Die Sachverstandi-
gen haben in ihrem Gutachten vom
21.07.2010 unter Hinweis auf die ihnen vorgelegten Vertrage
die in diesem Zusammenhang vorgenommenen Ansitze als
plausibel bezeichnet und ergdnzend auch darauf verwiesen,
dass der Saldo aus Ertrdgen und Aufwendungen gering ist
und diese nach den Feststellungen des Jahresabschlusspri-

fers zudem nicht unangemessen sind.

Im Rahmen der Anwendung der DCF-Methode ist es auch
sachgerecht, wenn die Zahlungen an Fremdkapitalgeber vom -

Cash flow abgezogen werden. Da durch Zahlungen an
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'Fremdkapitalgeber der Uberschuss gemindert wfrd, ist dieser
Abzug methodengerecht und kann folglich nicht in Frage ge--

stelit werden.

Angesichts dessen waren mit Ausnahme des Finanzergebnisses '
und der bewertungstechnisch gebotenen AuRerachtlassung der
Abschreibungen auf die beiden Grundstiicke keine Anpassungen

der Pianung geboten.

Neben den gesondert bewerteten Immobilien in. Straubing mussen die
Werte der Beteiligungsgesellschaften Macrotron Systems GmbH (im
Folgenden MCS GmbH), der Macrotron Process Technologies GmbH
(im Folgenden: MPT GmbH), der Macrotron (UK) Lid. sowie der Future
Software GmbH werterhdhend beriicksichtigt werden. Die fir diese
Tochtergesellschaften angesetzten Planzahien bedirfen gerade auch
mit Blick-auf den in diesem Zusammenhang eingeschrankten gerichtli-
chen Uberprifungsmaistab keiner Korrekturen. Die gerichtlich bestell- |
ten Sachverstandigen Alfter und Wagner gelangten ebenso wie zuvor
die Sachverstandigen . und ‘zu dem Ergebnis, dass bei
den Tachtergesellschaften MPT GmbH, Macrotron (UK) Ltd. sowie Futu-
re Software GmbH eine Uberprifung der Planzahlen keine Hinweise auf
deren fehlende Plausibilitat ergab. Daher konnten diese Zahlen der Er-
mittiung der einzelhen _Wefte"der Béteiligungen zugrunde gelegt werden,
zumal diesbeziiglich seitens der Antragételle‘r keine 'konkreten Rigen
erhoben wurden, sondern vielmehr die entsprechenden Planannahmen
nur pauschal als.zﬁ niedrirg'be'zeichnet wurden. Korrekturén missen in-
des bei den jeweils angesetzten Kapitalisierungszinssatzen vorgenom-

men werden, soweit-diese eine Rolle spielen.

(1) Fur die MCS GmbH war allerdings der Liquidationswert von €
1,822 Mio. anzusetzen, weil dieser angesichts der vorhandenen

hohen Eigenkapitélausstatfung und stiller Reserven tiber dem sich
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aus der P-'Ianung ergebenden Fortff]hrungéwert liegt. Die Planung
der MCS ging c_labe'i némlich davon aus, dass mit Blick auf das
Auslaufen einer exklusiven Vertriebsvereinbarung mit dem Haupt-
lieferanten zum 31.12.2001 und eines. erhieblichen Umsatzriick-
ganges in den dem Beteiligungsstichtag vorangegangenen Ge-
. schéftsjahr sowie wegen der Einstellung von Akquisetatigkeiten
| und der Ausgliederung eines Gescﬁéﬂsbereichs zum 1.1.2002 auf
die MPT GmbH fir 2002 nur noch auslaufendes bzw. nachlaufen-
des Geschaft geplant war. In den Geschéftsjahren' 2003 und 2004
sollten nurl mehr Verluste aus der endgltigen Abwicklung anfallen.
I'n dieser Situation ist der Ansatz des hdheren Liguidationswertes
zur Bewertung der MCS GmbH sachgerecht. Der Liquidationswert

ist n&dmlich zur Bestimmung des Unternehmenswertes jedenfalls

dann heranzuziehen, wenn die Fortflhrung des Unternehmens

nicht beabsichtigt ist oder auch wenn die Ertragsaussichten auf
Dauer negativ sind (vgl. OLG Disseldorf ZIP 2004, 753, 757 f. =

NZG 2005, 280, 284 = AG 2004, 324, 327, Riegger in: Kolner

Kommentar zum SpruchG, 1. Aufl., Anh. § 11 Rdn. '47). Von einer

: derartigen Situation ist vorliegend auszugehen. Wenn die MCS

GmbH zentrale Geschaftsaktivitaten verliert beziehungsweise auf-

gibt und dann in den Jahren 2003 und 2004 nur mehr geringfligige

Verluste aus der endgiiltigen Abwicklung auftreten sollen, so muss

‘auf den Liquidationswert als Untergrenze abgestellt werden, wenn

dieser héher als der Ertragswert ist.

Damit konnte ein Wert von € 1,822 Mio. angesetzt werden. Die ge-

richilich bestellten Sachveréténdig_en ) ~haben die

Bewertung von .. nachvollzogen und konnten da-

bei keine Einwendungen feststellen. Daher war dieser Wert
 zugrunde zu legen, nachdem die Liquidationskosten geringfiigig
waren und damit nicht zwingend in die Wertermittlung einflieen

mussten.

-
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|

(3)

Bei der MPT GmbH konnte ein Unternehmenswert von € 6,342
Mio. in die Bewertung der Ingram Macrotron AG’ als Sonderwert

einflieRen. Dabei war indes auch hier im Vergleich zum Bewer-

- tungsgutachten von B der Kapitalisierungszinssatz

anzupassen.

(a) Entsprechend- der Zinsstrukturkurve ist zum Stichtag
31.12.2003 ein Basiszinssatz von 5,2 % vor Steuern anzu-
setzen gewesen; unter Beriicksichtigung der personlichen Er-
tragssteuern reduziert sich der Basiszinssatz nach Steuern
auf 3,38 %. o |

(b) Beim Risikozuschlag musste das sich aus einer deutlich hé-
" heren Verschuldung der MPT GmbH ergebende deutlich gré-
Rere Risiko beriicksichtigt werden, weshalb bei dieser Ge-
sellschaft ein deutlich Oberdurchschnittliches Risiko zu ver:

~ zeichnen ist.

{c) Hinsichtlich des WachstUmsabschIages gelten dieselben Er-
wagungen wie bei der Ingram Macrotron AG, so dass auch

_i'nsov’vei't ein Wert von 1 %.angesetzt werden konnte.

Der Wert der Ingram Macrotron (UK) Ltd. belduft sich auf einen
Betrag von € 352.000,--. Dabei mussten auch hier Veranderungen
beim Kapitélisierungszinssatz vorgenommen werden mit der Fol-
ge, dass der Wertansatz erhéht wurde. Auch hier war der Basis-
Zinssatz mit 5,2 % vor und 3,38 % nach Steuern anzusetzen, wah- -
rend der Risikozuschlag angesichts der durchschnittlichen Risiken
ohne Uberdurchschnittliche \_/erschuldung‘mit 2,28 % nach Steuern

angesetzt werden konnte.
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(4) Die Future Software GmbH trégt einen Wert von € 2,29 Mio. zum
Wert der Ingram Macrotron AG bei. Auch hier ergibt sich die Ver-
anderung im Weséntlichen nur aus dem angepassten Kapitalisie-
rungszinssatz, wobei auch bei dieser Gesellschaft ein durch-
schnittliches ‘Risiko feétzust_elleh war, weshalb der Risikozuschlag
wiederum mit 2,28 % nach Steuern angemessen ist. In der Ewigen

‘Rente war der Wachstumsabschlag von 1% zu berﬂc'ksichtigen.

Somit errechnet sich .der gesamte Unternehmenswert der Ingram Mac-
rotron AG zum 13.12.2002 in Héhe.von € 284,366 Mio. wie folgt:

Eigener Zukunfiserfolgswert des betriebsnotwendigen Vermégens € 250.147.000,--
Wert der Immobilien in Straubing . ] € -23.413.000,--
Wert der MCS GmbH : ‘ ) € 1.822.000,--
Wert der MPT GmbH =~ - s € 6.342.000,--
Wert der Ingram Macrotron (UK} Ltd. ‘ € 352.000,--
Wert der Future Sofiware GmbH (80 %) ' € 2.290.000 —
Unternehmenswert zum 13.12.2003 ~ - € 284.366.000,-- - -

d. Das Ge-ric_:ht' konnte sich nach nochmaliger Uberprifung und Wirdigung
die zentralen Aussagen der Gutachten von Herrn und Herrn
zur Unternehmensbewertung in vollem Umfang zu Eigen machen.
Dabei hat die Kammer keiherlei Zweifel an der Kompetenz dieser bei-
den gerichtlich bestellten Sachverstandigen, die sich weder scheuen, er-
- forderliche Korrekturen vorzunehmen, noch die Notwendigkeit von An-
derungen abzulehnen. Ebenso wenig kann von einer einseitigen Be-
gtnstigung der Unternehmensinteressen gesprochen werd-en, nachdem
sie wesentliche Parameter der Bewertung auch zugunsten der An-
fragsteller verandert haben. Die Sachverstdndigen haben in ihren Gut-
achten.die Berechnungen offen gelegt, so dass diese eine tragféhige
Grundlage fur die Bewertung ergeben. Ausgehend von zutreffe'ndén An-
knupfungstatsachen und von einer eingehenden Analyse der ihnen vor-

gelegten Geschéftsdnterlagen haben sie ihre Ergebnisse eingehend be-
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grindet. Dabei gingen sie gerade auch beziiglich der Problematik der
Geeignetheit des vom Arbeitskreis Unternehmensbewertung des IDW
bevorzugten (Tax-) CAPM und der dort herangezogenen Ermittlung der
Marktrisikopramie sehr viel differenzierter und auch kritischer vor als die
Bewertungsgutachter und auch die urspringlich vom Géricht bestellten
Sachverstandigen und , In ihren Gutachten haben die
'Sachverstéindigen und . __ auch klar herausgearbeitet, zu
welchen Punkten sie Korrekturen vornahmen, die dann auch eingehend
begriindet wurden. Ebenso haben sie sich ausfilhrlich mit den Einwen-
dungen der Beteiligten auseinandergesetit“und diese argumentativ an-
hand der konkreten Situation der Gesellschaf wideriégen kénnen, soweit

dies erforderlich war.

‘Soweit die Antragsteller zu 4) bis 6) eine Stellungnahme mit Schriftsatz
.vom 5.12.2011, ergéanzt durch eine Stellungnahme des Antragstellers zu
6) vom 17.12.2011 vorgelegt haben, muss auch uhter BerUCksichtig‘ung
des Amtsermittiungsgrundsatzes aus § 12 FGG ‘eine weiterfiihrende
~ Beweisaufnahme nicht durchgeﬂjhrt‘werden. Dies gilt namentlich fur
den Ansatz des unternehmenseigenen Betas anstelle einer Peer Group
bei der Ingram Distribution GmbH. Zum einen handelt es sich dabei um
eine operativ tatige Gesellschaft, der ein deutlich hdheres Risiko inne-
wohnt, als der Ingram Macrotron AG, fur die ein Unternehmenseigener
Beta-Faktor von 0,26 angegeben wurde. Auch muss beriicksichtigt wer-
den, dass die IM Distribution GmbH mangels Bérsennotiz selbst kein
unternehmenseigenes Beta aufweisen kann; Anteile_einef GmbH wer-
. den nicht an der Borse gehandellt. Die Ing'ram Macrotron AG war als
Holdinggesellschaft mit operativer Tatigkeit ausschlieBlich im Immobi-
lienbereich strukturiert; dies zieht eine erhebliche Reduk_tion derl Risiken
im Vergleich zur IM Distribution nach sich. Soweit die Antragsteller zu 4)
bis 6) riigen, dié gerichtlich bestellten Sachversténdigen bzw. dér Sach-
verstdndige im Anfechtungsverfahren hatten unzureichend

Anpassungen vorgenommen, wird itbersehen, dass die Planung aus
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Sicht ex ante vorgendmmen _werden muss. Demgegenlber iegen die
Antragsteller zu 4) bis 6) im Wesentlichen Zahlen zugrunde, die sich auf
- die tatséchlich erzielten Ergebnisse in den Folg’ejahren beziehen. Aus
diesen Ergebnissen kann indes wegen des Erfordernisses einer ex an-
te-Betrachtung kein zwingender Riickschluss auf die Fehlerhaftigkeit der
Gutachten von : ~ sowie der Herren - ge-

zogen werden.

Fine Korrektur des Unternehmenswertes der Ingram Macrotron AG Uber

den Barsenwert ist nicht veranlasst.

(1) Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Buridesvérfas—

sungsgeriphts ist bei der Bemessung der Barabfindung nicht nur

der nach betriebswirtschaftlichen Methoden zu ermittelnde Wert
der quotalen Unternehmensbeteiligung, sondern als Untergrenze
der Abfindung wegen der Wertung des Eigentumsgrundrechts aus
Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG der Bdrsenwert zu beriicksichtigen (vgl.
BVerfGE 100, 289, 305 ff. = NJW 1999, 3769, 3771 ff. = NZG
1999, 931, 932 f. = AG 1999, 566, 568 f. = ZIP 1999, 1436, 1441
ff. = WM 1999, 1666, 1669 ff. = DB 1999, 1693; 1695 ff. = BB
1999, 1778, 1781 f. — DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP

2007, 175, 176 = AG 2007, 119 f.; ebenso BGH NJW 2010, 2657,

2658 = WM 2010, 1471, 1473 = ZIP 2010, -1487, 1488 f. = AG
' 2010, 629, 630 = NZG 2010, 939, 940 f. = DB-2010, 1693, 1694 f.
= BB 2010, 1941, 1942 = Der Konzern 2010, 499, 501 — Stoll-
werck; OLG Minchen AG 2007, 248, 247; Huffer, AktG, a.a.0.,
Rdn. 5 zu § 327 b und Rdn. 24 ¢ zu § 305; Schnorbus in:
Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl., Rdn. 3 zu § 327 b; Habersack in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzemrecht, a.a.O.,
Rdn. 9 zu § 327 b; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, 1. Aufl,

" Anh § 11 Rdn. 197 f.; Meilicke in: Heidel, Aktienrecht und Kapital- B

marktrecht, 3. Aufl., Rdn. 36 zu § 305 AktG).

e
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Eaat

(2) Der Borsenkurs 'L‘lberst'eig’t vorl‘iegend den mit Hilfe der DCF-
Methode ermittelten Unternehmenswert der Ingram Macrotron AG'
nicht. Die Sachverstandlgen verwiesen darauf, dass der durch-
schnittliche Wert deutlich unterhalb des Unternehmenswertes liegt,
so dass dieser allein maftgeblich bleiben muss. Abgesehen davon

' verbie.tet sich eine Korrektur tber den Bérsenkurs auch deshalb,
weil im Zeltraum vom 13. Dezember 2001 bis zum 12.12.2002 oh-
nehln nur an vier Bérsentagen neun Aktien zu einem Volumen ge-
wichteten Durchschnittskurs von je € 1.027,22 je Aktie gehandelt
wurden. Damit sind innerhalb eines Jahres nur 0,1 % des Free .
Float bzw. 0,004 % aller Aktien der Ingram Macrotron AG gehan-
delt worden. Damit aber muss davon ausgegangen werden, dass
liber langere Zeitraume gar kein Handel stattfand und sbmit die

- Aktiondre nicht in der Lage waren, die Aktien zum Boérsenkurs zu

verkaufen.

Zum anderen ndtierten die Aktien der ingram Macrotron AG chne-
hin nur mehr im Freiverkehr, so dass auch aus diesem Grunde ein
fiir die Barabfindung relevanter Bérsenkurs nicht -gebildet' werden
kann. Im Freiverkehr g'eh,andelten Aktien fehlt die erforderliche
Verkehrsfahigkeit. Demgemal werden die Nachteile, die den Akti-
eh durch den Riickzug vom geregelten Markt entstehen, nicht
~ durch die Méglichkeit des Handels im Freiverkehr ausgeglichen
* (vgl. BGHZ 153, 47, 54 = NJW 2003, 1032, 1034 = NZG 2003,
280, 282 = AG 2003, 273, 274 = ZIP 2003, 387, 389 = WM 2003,
533, 535 = DB 2003, 544, 546 = BB 2003, 806,808 — Macrotron)

3. Die Entscheidung tber die Verzinsung hat ihre Grundiage in § 327 b Abs. 2
1. Hs. AKtG.
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“a. Die Verzinsung beginnt nach dieser Vorschrift mif der Bekanntmachung
der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister,
die vorliegend am 4.2.2003 erfolgte. Somit beginnt die Zinspflicht mit
Ablauf des Tages, an dem die Bekanntmachung vorgenommen wurde
(vgl. Singhof in: Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., Rdn. 11 zu § 320 b), mithin
am 5.2.2003.

b. Hinsichtlich der H6he des Zinssétzes bleibt es fur die Zeit vor dem In-
krafttreten des ARUG aufgrund der Regelung in Art. 2 § 20 des Geset-
- zes zur Anderung des Einfﬂhrungsgésetzes zum Aktiengesetz bei dem .
bisherigen Zinssatz von 2 Prozentpunkten {iber dem Basiszinssatz. Ab
dem Inkrafttreten des Gesetzes zur Umsetzung der Aktiondrsrechte-
richtlinie gilt der Zinssatz von 5 Prozenipunkten Uber dem jeweiligen
Basiszinssatz (vgl. Paulsen in: Minchener Kommentar zum Aktienge-
setz, 3. Auff., Rdn. 146 zu § 305). |

Verfassungsrechtliche Bedenken, dass die 'Verzinsung erst ab de-m Tag
- der Bekanntmachung und nicht des Beschlusses der Hauptversamm-
lung erfolgt, sind nicht erkennbar, weil dem Aktionar bis zum Wirksam-
werden des Squeeze out die vollen Aktionarsrechte zustehen (vgl. OLG
Stuttgart ZIP 20086, 27, 30-= AG 2006, 340, 343 = WM 2006, 292, 296;
Haffer, AktG, 9. Aufl., Rdn. 26 zu § 305). |

Soweit sich die Antrage gegen die Antragsgegnerin zu 1) richten, sind sie zwar
‘zulassig, jedoch nicht begriindet, weil die Antragsgegnerin als betroffene Gesell-
schaft nicht die richtige Antragsgegnerin in einem Spruchverfahren ist, in dem es
um die Angemessenheit der Barabfindung nach einem Squeeze out geht. Zwar
wird in der Literatur die Auffassung verireten, der Antrag misse sich nur gegen die
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.GeSeIIschaft und damit hier gegen die Antragsgegnerin zu 1) richten (vgl. Huffer,
AktG, 6. Aufi., Rdh, 5 zu § 327 a), wobei zur Begrindung auf die Paraliele zu §
320 b AKtG verwiesen wird. Teilweise wird auch die Auffassung vertreten, der An-
trag musse sich gegen die Gesellschaft und den Hauptaktionar richten, was mit
dem in § 327 f Abs. 2 Satz 3 AkiG a.F. enthaltenen Hinweis auf die Regelung in
§§ 304 305 AKtG a.F. begrindet wird, wonach das Gericht beide Teile des Unter-
'nehmensvertrages zu -héren hat {(so Heidel/Lochner in: Heidel, Aktienrecht, 1.
- Aufl., Rdn. 6 zu § 327 f). Die besseren Griinde sprechen nach Uberzeugung der
Kammer allerdings fur die wohl iiberwiegend vertretene Auffassung, wonach aus-
 schlieBlich der Hauptaktionar Antragsgegner im Spruchverfahren sein kann. Bis
zum Inkrafttreten des Spruchverfahrensgesetzes war gesetzlich nicht ausdricklich
geregelt gegen wen sich das Verfahren richtete. Entscheidend muss in dem strei-

tlgen Verfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit indes sein, dass sich der Antrag
‘i-gegen den Schuldner der Ausglelchsforderung zu richten hat — dies ist ausschlief3-
_lich der Hauptaktionar und nicht die Geselischaft {(vgl. OLG Stuttgart AG 2010,
758 760; Krieger BB 2002, 53, 57). Die Kammer sefzt sich damit auch nicht in
;Wlderspruch zu einem Beschluss der 38. lelkammer wonach die Wahl des fal-
schen Antragsgegners dle Unzulassigkeit zur Folge hat (vgl. LG Minchen | ZIP '
2010, 1995, 1996 = Der Konzern 2010, 251, 252}, weil diese Entscheidung unter
der Geltung des Spruchverfahrensgesetzes erfolgte, in dem ausdriicklich geregelt
ist dass der Antrag auch die Bezeichnung des Antragsgegners enthalten muss

und wer der Antragsgegner ist.

1. a. Die Entscheldung Ober die Genchtskosten beruht auf §§ 327 f Abs. 2
Satz 2, 306 Abs. 7 Satz 7 AktG a.F., wobei die Kostentragungspflicht
den Hauptak_tlonar als Beglnstigten, nicht aber die Gesellschaft selbst
treffen kann (vgl. HeideI/dehnef in: Heidel, Aktienrecht, a.a.O., Rdn. 9

| zu § 327 f: Ehricke/Roth DStR 2001, 1120, 1127; Grunewald ZIP 2002,
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P 0te o ‘:' 20). Da die Antrage Erfolg hatten, ist eine abweichende Billigkeits-

o
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entscheidung nach§§-32 tz-2,-306-Abs—7-Satz 8 AkiGa-F

Ale ) o
[P - =] ¥ Sr-ars oo O st

hicht veranlasst.

Die auBérgerichtIidheh Kosten sind aufgrund von § 13 a Abs. 1 FGG
aus denselben Gr-iJnden wie die Gerichtskosten der Antragsgegnerin zu
2) aufzuerlegen. Da das Vérfahren zur Festsetiung einer héheren Bar-
abfindung fuhrte als im Beschluss der Hauptversammilung vorgesehen,
entspricht es der Billigkeit, wenn die Antragsgegnerin zu 2) die auRerge-
richtlichen Kosten der. An‘tragsteller zu tragen hat. Eine Verpflichtung der
Antragstéller, die aullergerichtlichen Kostgn der'Antrag_sgegnerin zu 1)
2u ibernehmen, lasst sich der Vorschrift des § 13 a Abs. 1 FGG nicht -
entnehmen. Dabei muss insbesondere beriicksichtigt werden, dass —
‘wie oben auégefilhrt — umstritten ist, gegen wen sich ein Antrag in ei-
nem Spruchstellenverfahren, das einen Squeeze out zum Gegenstand
‘hat, vor dem Inkrafttreten des Spruchverfahrensgesetzes richten muss--
te. Bei einer nicht eindeutig gekiarten Rechtslage kann dann aber —
" ausgehend von den Grundgedanken der Kostenregelungen im Spruch-
verfahren vor dem Inkraftireten des Spruchvérfahrensgesetzes — hicht
- angenommen werden, die Antragsteller seien der Antragsgegnerin zu 1)

zum Ersatz ihrer auRergerichtlichen Kosten verpflichtet.

Die Festsetzung des7 Geschaftswertes fur das Verfahren resultiert aus §§

327 f-Abs. 2 Satz 2, 306 Abs. 1 Satz 5 und Satz 6 AktG a.F., 30 Abs. 1

KostO. Ausschlaggebend ist dabei die Differenz zwischen dem gerichtlich

festgelegten erhéhten Abfindungsbetrag und der vorgesehenen Barabfin-

dung, multipliziert mit der Anzahl der Aktien, die sich im Eigentum der aus-

geschlossenen Minderheitsaktionére befanden. Die Erh&hung pro Aktie be-

Jauft sich auf € 475,77, dieser Betrag ist mit der Zahi der ausgeschlossenen

Aktien zu multiplizieren, mi_thin mit 7.155, woraus dann der Geschaftswert

errechnet wird.
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3. Die Entscheidung Uber die Vergutung des gemeinsamen Vertreters der nicht
als Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionédre sowie die
Verpflichtung der Antragsgegnerin zu 2) zur Trragung dieser Vergliung sowie
seiner Auslagen befuht auf §§ 327 f Abs. 2 Satz 3, 306 Abs. 4 Satz 6 AkIG
a.F.. Ausschlaggebend fir die Hoéhe ist dabei die Gesamitleistung des Ge-
meinsamen Vertreters, nachdem das Gericht im Rahmen der Anwendung

- von §§ 327 f Abs. 2 Satz 3, 306 Abs. 4 Satz 6 AktG a.F. nicht an ilrgendwerl-
che Wertvorschriften gebunden ist. Bei der Bemessung der Vergiitung sind
der Umfang der Verantwortung, die geleistete Arbeit sowie die Schwierigkeit,
die Dauer des Verfahrens sowie die Verwertung besonderer Kenntnisse zu _
beriicksichtigen. Vorliegend war eine erhebliche Zahl von komplexen Bewer-
tungsfragen zu beurteilen, was mehrere-Sachversténdigengutachten ‘und die
Anhorung der gerichtlich bestellten Sachverstandigen erforderfich machte.
Zudem nahm das Verfahren auch eine erhebliche Zeit von fast acht Jahren
vom Eingang bis zum Abschluss in erster Instanz in Anspruch. Angesichts
dessen erachtet das Gericht eine Vergltung von insgesamt € 35.000,-- netto

zuzlglich gesetzlicher Mehrwertsteuer flr angemessen.

3. Die Verpflichtung zur Veréffentlichung durch die Antragsgegnerin zu 1) resul-
tiert aus §§ 327 f Abs. 2 Satz 2, 306 Abs. 8 AktG a.F., wonach der Vorstand
- der Gesellschaft verpflichtet ist, die rechtskréftige Entscheidung ohne Griinde

in den Gesellschaftsbléittern bekannt zu mabhen._

Vorsitzender Richter ~ Handelsrichter - Handelsrichter

am Landgericht

it der Ausfertigung mit dar Ur-
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