3-050 63/09

LAN DGERICHT FRANKFURT AM MAIN
| BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren ,
wegen der Angemessenheit der Barabfindung

der ausgeschlossenen Minderheitsaktiohéire der Techem AG
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‘hat die 5. Kammer fur Handelssachen des Landgerlchts Frankfurt am Ma1n :
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht '
und die Handelsrichter o _
‘nach miindlicher Verhandlung vom 18.5.2010
~am 18.5.2010 beschlossen: - |
. | ~
Die Antféige der Antragsteller zu

werden verworfen.

- Die iibrigen Antréigé, den angeincssene"Abﬁndungsbetrag aufgrund des in der
Hauptversammlung vom 5.6.2008 der Techem AG beschlossenen Ausschluss der
Minderheitsaktionidre gegen Barabﬁndung in Hohe von EUR 59,86 j Je Stiickaktie hoher -
festzusetzen

Werden zurlickgewiesen.

- Soweit beantragt wurde, Zinsen ab der‘Beschlussfaésﬁng der Hauptversémmlimg anstelle ab -
der Eintragung des Aﬁsschlus__ses der Minderheitsaktionére in das Handelsregister N~

‘ zuzusprechen, wird dies zurﬁckgewiesen.

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Vergiitung des Vertreters der
aussenstehenden Aktiondre sowie ihre auBlergerichtlichen Kosten hat die Antragsgegnerin zu

tragen.

* Eine Erstattung der auBergeri_chtlicheﬁ' Kosten| der Antragsteller und der Antragsgegnerin E
findet nicht statt. ‘ - '

‘ Der Geschéiftéweft fiir die Gerichtskosten und |der Wert fiir die Vergiitung des-Veftreters der
aussenstehenden Aktionére werden auf insgesamt EUR 200.000,-- festgesetzt. ‘
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Griinde
Die Téchem AG war eine bérsennotierte Gesellschaft und hatte im Jahre 2008 ein
Grundkap1ta1 von EUR 23.538.412,00 welches23.538.412 auf den Inhaber lautende -
Stiickaktien eingeteilt war. Die Gesellschaft ist ein Energled1enstlelster fur
Immobilienwirtschaft und fiir private Wohnungseigentiimer. o
Am 15. 11 2006 veroffentlichte die Antragsgegnerin ein freiwilliges offenthches
Ubernahmeangebot zum Erwerb sémtliche Akt1en der Techem AG gegen Zahlung einer
Geldlelstung in Héhe von anfinglich EUR 44,-- je Techem Aktie. Am22.1 1.2006 wurde dle
Absicht der Abgabe eines konkurrierenden Ubernahmeangebots zu einem Angebotspreis von
EUR 52,-- verdffentlicht. Die Antragsgegnerin erhéhte daraufhin ihren Angebotspreis auf |
- EUR 55,--. Obwohl die Angebotsfnst verlédngert worden war, war d1eses Angebot mangels
Errelchen der Mindesteinnahmenquote erfolglos Am 22 10.2007 Veroffenthchte die
Antragsgegnerin erneut ihre Absicht z_ur Abgabe eines Ubernahmeangebots zu einem o
Angebotspreis von nunmehr EUR 58,--. DiéserAngebotspreis. wurde in der Folgezeit fiir alle
Aktiondre auf EUR 60,-- erhoht. Zum Ablauf der weiteren Annahmefrist hielt die.
| Antragsgegnenn Techem Aktien in Hohe von 96, 32% des Grundkapitals, was sich dann nach
Beendlgung der And1enungsfrlst noch auf 98, 21% erhohte
Durch Beschluss der. Hauptversammlung der Techem AG vom 30.1.2008 wurde das
GeschaftSJahr der Techem AG vom Kalenderjahr auf den Zeitraum 1. April bis 31. Mérz des
darauf folgenden Jahres umgestéllt. | ' |

Am 13 .2.2008 teilte die Antragsgegnerm als Hauptakuonann der Techem AG ihr Verlangen
mit, die Hauptversammlung der Techem AG moge die Ubertragung der Aktien der iibrigen
Aktiondre auf die Hauptaktiondrin gegen Gewéhrung einer angcmessenen.Barabﬁndung
beschlieBen. Dies wurde auch durch eine Ad-hoc Mitteilung von gleichen Tag offentlich
bekannt gemacht. | ' o ' | '
Fiir die Ermittiung einer _angemessen Abfindung beauftragte die Anh‘agsgegnefin

| ‘eine gutachtliche Stellungnahme
zum Unternehmenswert der Techem AG zum Tag der geplanten Hauptversammlung '
(5.6.2008) zu erstellen. A .
Als Abﬁndungsbetrég wurde in der Folgezeit je Stﬁckakﬁe ein Betrag vom EUR 59,‘,8'_6'
ermittelt. Wegen der Einzelheiten wird auf den in Ablichtung zu der Akte gereichten
Ubertragungsbericht verwiesen ' - -
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. Auf Antrag der Antragsgegnerin hatte daé Landgericht Frankfurt am Main mit Beschluss vom
432008-3-05081/08- o |
, Zur sachverstéindigen Pritferin fiir die Angemessenheit dcl.rb
= Baiabﬁndung nach §'3.2'7b AktG bestellt: In ihren Priifbericht vom 21.4.2008 wird die
Angémeésenheit der Abfindung von EUR 59,86 bestéiti‘gt. Wegen der weiteren Einzelheiten

wird auf den zu der Akte geréichten Priifbericht vom 21.4.2008 verwiesen.

Mlt Bekanntmachung im elektronischen Bundesanzelger vom 28.4.2008 lud die Techem AG
zu ihrer Hauptversammlung vom 5./6.6.2008 em ‘
In dieser Hauptversar_nmlung der Techem AG wurde auf Verlangen der Hauptaktionirin
. gemil § 327a Abs. 1 Satz 1 AKIG am 5.6.2008 beschlossen, die Aktien der tibrigen Aktiondire
| , del_' Techem AG (Minderheitsaktionﬁre) auf die Hauptaktiona'xin - die hiesige Antragsgegnerin
- - gegen Gewéhrung einer Barabﬁndﬁng in Hohe vvon EUR 59,86 je Stiickaktie zu iibertragen.
Dieser Abﬁndung liegt der gewichte durchschnittliche‘Bbr_senkUrs‘von 3 Monaten vor dem
Zeitpunkt der Bekanntgabe der Mafinahme am 13.2.2008 zugrunde. Der im ,
| Ubertragungsbericht ermiftélte und vom sachvefstéindigén Pfiifer g_ebilligté Ertragswert lag o
mit EUR 58,75 (fiir den Tag der Hauptversammlung am '5.6.200‘8) darunter. |

Nach Durchﬁihr\m_g eines Freigabeverfahrens zu der Beschlussfassung tiber den Ausschlusé
der Minderheitsaktionire vor dem Landgericht Frankfurt am Main zam Az.3-05 O 204/08 in
~ dem die Kammer mit Beschluss vom 9.12.2008 die Freigabe erklért und das '_ |
Oberlandesgencht Frankfurt am Maln mlt Beschluss vom 17.2.2009 - 5 W 40/08 - die -
Beschwerden zuruckgew1esen hatte, wurde der Ausschluss der M1nderhe1tsakt10nare gem. §
-327a AktG am 2.3.2009 in das Handelsreglster elngetragen und die Elntragung am 5.3.2009
 bekannt gemacht _
Nach Angaben der Antrags gegnerih' waren 421.400 Aktien von Minderheitsaktionsren der
‘Techem AG von dem Ausschluss betroffen. | B '

Mit Beschluss der Gesellschafterversammlung der Techem AG am 5.3.2009 wurde diese in '
éi_ne GmbH umgewandelt. Eb'enfélls am 5.3.2009 schloss die Techem GmbH mit Zustimmung ‘
der Gesellschafterversammlung mit der Antragsgegnerin einen Beherrschungs- und '

Gewinnabﬁihrurigsver’trag.
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Die Antragsteller, die alle geltend machen, sie seien bis zum Zeitpunkt der Eintrégung des
Ausschlusses der Minderheitsaktionére in das Handelsregistér am 2.3.2009 Aktiondre der .
»Tech'ev‘m AG gewesén, wenden sich gegen die Angemess_’enheit de_r Abfindung. Der in der

| Haﬂptversamihlung beschlossene Betrag von EUR 59,86 je Aktie sei keine angemessene. |
Abﬁndung i.S.d.§§327a Abs. 1, 327b Abs. 1 AktG. Der Vertreter der aussenstehenden -
Akt1onare hat zur Sache Stellung genommen und halt ebenfalls die beschlossene : |
Abfindungshohe nicht fiir angemessen. o ;

Alle Antragsteller: und der Vertreter der aussenstéheﬁden Aktionire beanstanden die

Parameter des Kapitalisierungszinsesfﬁr die Abzinsung der kﬁnfti gen Ertrége. Sie hélten den
anges:etzten Basiszins von 4,75 % und dié‘Marktrisikopréimie'wn 5,0 % fiir zu 'h‘och, den tiber |
eine peer-group ermittelten Beta-Faktor von 0,75 fiir unzutreffend - wobei ﬁberhaupt das
CAPM und das TAX- CAPM zZur Erm1tt1ung nicht geelgnet seien —und den
Wachstumsabschlag von 1,5% zu niedrig.

' Gegenuber der zugrunde hegenden Planung beanstanden einzelne Antragsteller, dass dlese

im Hlnbhck auf das Geschaftsmodell und die Marktstellung der Techem AG uberhaupt zu
Vorswhtlg sei. Die zeige die tatsdchliche Entwicklung. Weiter w1rd u. a. beanstandet dass . -

: Synerglen nicht ausreichend berucksxchtlgt worden seien, die in der Planung angesetzten :
Aufwendungen, insbes. die Steigerung der Herstellungskosten zur Generierung der geplanten |

: Erlose mcht in sachgerechtem Verhaltms stiinden bzw. nicht nachvollziehbar seien, die
angesetzten Re1nvest1t1onen fiir die GroBenordnung der dargestellten Erlose nicht sachgerecht »

seienund die Steigerung der Zinsergebnisse nicht sachgerecht sei. Die A}lsschuttungsquote

| sei mit 50 % zu hoch angesetzt worden. Nicht'betriebsnOtwendiges Vermdgen sei njcht
angesetzt worden. Riicklagen hétten aufgelost und als Sonderwert angeseizt werden miissen. .

v Einzelne Antragsteller wenden sich gegen die Berucks1cht1gung von Steuern bzw. diese selen »

nicht ordnungs gemdl berticksichtigt worden. Ein .etwalges Korperschaftssteuerguthaben sei

nicht berucksmhtl gt worden. . A o

Wegen der Elnzelhelten wird auf den Inhalt der Jewelhgen Antragsschnften sowie der

‘ erganzenden Schnftsatze Bezug genommen

Die Antragsgegnerm ist den Antragen entgegen getreten.
Sie hilt zundchst einige Antragsteller mcht fiir antragsbefugt, da sie 1hre Aktlonarsstellung
zum Zeitpunkt der Emtragung nicht ordnungsgemaﬁ nachgewiesen hitten. Der bloBe
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: Nachwels auf den 2.3.2009 geniige zudem mcht da der Handel der Techem Aktie am
2.3. 2009 erst um 13.13 Uhr ausgesetzt worden sei.
- Zudem sei ein erhebhcher_ Teil der Antréige rechtsmlssbréiuchlich._Einige Antragsteller |
- stiinden in engen familisiren odér geschéiftliéhen Beziehllngén Wegen der Wirkung .dér |
' | Entscheidung im Spruchverfahren fiir alle Aktlonare zum Zeitpunkt der Emtragung, sei es
sachgerecht, wenn bei derartigen Be21ehungen jeweils nur ein Aktionr als Antragsteller
auftrite. Zudem sei elne erhebliche Anzahl von Antragsbegrundungen identisch.
"Es werde bestritten, dass die Antragschnft der Antragstellerln von
:'emer zur Vertretung berechtlgten Person unterzelchnet sei. '.
Im Ubrigen hilt die Antragsgegnerm die Abfindung fiir angemessen. .
| Es gebe weder formelle noch materielle Bewertungsméngel. Die zur Bewertung
_herangezogene Ertragswertmethode sei sachgerecht Der L1qu1dat1ons- oder Sachwert habe
nicht ermittelt werden miissen. S
Der Planung hiitten realistische Annahmen zugrlinde gelegen. .Auch dié angenomfnene
- Ausschiittungshypothese sei sachgerecht. Unternehmens- und Ertragésfeuern seien -
-sachgerecht beriicksichtigtwordenb Die Zinsparametér der Abzinsung (Basiszins 4 75 %o,
Marktrisikoprédmie 5 % und Beta-Faktor 0,75) sowie der Wachstumsabschlag von 1,5 % seien
zutreffend und sachgerecht ermittelt worden. Nicht betriebsnotwendi ges Vermdbgen habe mcht
beriicksichtigt wer_den»mussen, da de;art1ges nicht vorhanden gewesen sei. Auch Riicklagen
hitten nicht aufgeldst und als Sonderwert beriicksichtigt werden miissen. Dies sei nur
sachgerecht, wenn eine solche Auflssung auf Grundlage der gegebenen Eigenkapital- und
L1qu1d1tatsausstattung und.der mittel- und langfrlstlgen Strategie moghch sei. |
o Bewertungsrelevante Korperschaftssteuerguthaben hétten nicht vorgelegen. Belm Bérsenkurs
‘sel zutreffend der gevwchtete Borsenkurs zum Zeitpunkt der Bekanntgabe der Mafinahme |
angesetzt worden Da dieser hoher gewesen sei als der erm1tte1te Ertragswert je Aktie, sei

dieser der Abﬁndung zugrunde zu legen.
Wegen der Einzelheiten wird auf die Antragservwderung vom 10.8. 2009 (Bl 1646 ff d. A )

und die erginzenden Schrlftsatze verwu:sen

Die Kammer hat eine ergénzende Stéllﬂngnahnie des sachverstindigen Priifers gem.
Beschluss vom 14.1.2010 (BL. 2063 f) eingeholt. Wegen des Tnhalts wird auf die schriftliche .
Stellungnahme vom 12 3.2010 sowie auf das Protokoll seiner Anhérung in der miindlichen

Verhandlung vom 18. 5. 2010 verwiesen.
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II.

Der Antrag des Antragstellers zu 50) ) ist unstatthaft. Er hat seine
Antragsberechtlgung dem Gencht entgegen § 3 Satz 3 SpruchG nicht nachgewiesen.

Nach § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 SpruchG hat die Antragsbegrundung die Darlegung der

- Anfragsberechtigung nach § 3 SpruchG zu ehthalten. Dazu gehﬁrt nach § 3 Satz 3 SpruchG

| der Nachweis der Stellung als Aktiondr zum fiir die Antrangerechtiguhg mafgeblichen
Zeitpunkt durch Urkunden. Diesen Nachweis muss der Aktiondr von sich aus jedenfalls im -
Bestre1tensfalle durch den Antragsgegner ﬁlhren Die Antrags gegnerm hat dle
Aktlonarsstellung bestritten. Trotz ausrelchend Gelegenheit hat der Antragsteller zZu 50)

~ keinen Nachweis ihrer Aktionérsstellung bei der Techem AG zum Zeitpunkt der Emtragung'
des Ausschlusses der Minderheitéaktionéire in das Handelsregister am 2.3.2009 vofgelegt.

- Der Antrag dér Antragstéll_erin zu 41) ist ebenfalls unstatthaft. Die
- Antragsgegnerin hat — ohne das dem die Antragstellerin zu 41) in irgendeiner Weise entgegen
getreten wire - bestritten, dass die Antragsschrift von einer zu Vertretung der -
berechtlgten Person unterzeichnet worden ist. Es hatte auf das Bestreiten der
Antragsgegnerin jedoch der Antragstellerin hier oblegen dies darzutun.
In echten FGG-Streitverfahren wie dem Vorheggnden_Spruchverfahren trifft die.BeteiligteAn
insofern eine Darlegungslast, als es ihnen obliegt, durch Vorbringen des ihnen bekann-ten
| Sachverhalts dem Gericht Anhaltspunkte daﬁlr zu liefern, in welche Rlchtung es mit seinen
Errmttlungen ansetzen kann (vgl Bum1ller/kaler FF G, 8. Aufl, § 12 Anm. D. Werden '
~ solche Anhaltspunkte nicht dargetan, ist nach der sog. Feststellungslast zu entschelden die
regelméfBig denjenigen trifft, der aus dem materiellen Recht eine fiir ihn gilinstige Rechtsfolge'
herleiten will. Da es hier um private Interessen geht, trifft den Antragsteller dle Darlegungs- -
| und Forderungspﬂlcht fuir die Voraussetzungen der Antragsberechtlgung

Die ubngen Antrage sind zunichst alle zuléssig. Im Hmbhck auf die obergenchthche
Rechtsprechung (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss v. 30.3. 2010 5 W 32/09 - OLG
Dissseldorf, Beschluss v. 09.09. 2009 - I-26 W 13/06 (AktE)- NZG 2009, 1427 OLG
Stuttgart,vBeschluss vom 18.12.2009 - 20 W 2/08 - BeckRS 2010 00900; v. 16.2.2007 -20 W
6/06, NZG 2007, 302 [303 ff], v.'6.7.2007 - 20 W 5/06, AG 2007, 705 [710]; vgl. auch KG v.
16.10.2006 -2 W 148/01, NZG 2007, 71 = ZIP 2007, 75; BVerfG v. 29.11.2006 - 1 ByR'
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- 704/03, AG 2007, 119 ZIP 2007, 175 [ 178]) einerseits und die des Bundesgenchtshofs
(BeschluB vom 12.03.2001 - II ZB 15/00, AG 2001 417) anderselts zum Zeltpunkt des
| zugrunde zZu legenden Borsenkurses und sich da.her in der Rechtsprechung noch nicht eine
einhellige Ansicht durchgesetzt hat ist nach Ansicht der Kammer — jedenfalls derzeit vor
' Entscheldung des Bundesgerlchtshofs iber entsprechende Vorlagebeschliisse - eine
hinreichende Begrundung eines Antrags im Spruchverfahren gem. § 4 Abs. 2 Nr. 4 SpruchG
noch anzunehmen, Wenn auf einen nach Ansicht des Antragstellérs unzutreffenden Zeitpunkt

des Borsenkurses in der Antragsschrift abgestellt wird.

Alle tibrigen 'Ant.ragste.ller haben weiterhin— jed:_énfalls .duréh Vorlage einer Urkunde.v -
‘gegeniiber dem Gericht -._nachgeWiesen, déss sie zZum Zeitpunkt des Wirksam_werdens des
Ausschlusses der Minderheitsaktionére Aktionéife der Techem AG Wa‘ren. Soweit die 8 o ’\/i '
'Antragsgegnerin vorbringt, an dem maBgéblichen Tag, dem 2.3.20_09 sei der Handel mit
Techem Aktien erst um 13.13 Uhr ausgesetzt WOfden, dndert dies nichts daran, dass die"
vorg’elegtén Bescheinigungen gentigen. Die Antragsgegnerin tr‘éigf zwar v‘or: dass die
Emtragung des Ausschlusses in das Handelsreglster am 2.3.2009 vor 1 1.18 Uhr erfolgt ist,
doch es fehlt jeglicher Vortrag in welchem Umfang danach noch ein Handel mit Techem
Aktien stattgefunden hat. Es fehlen damit die Kammer Anhaltspunke dafiir, dass ggf. ein

: .Antragsteller erst nach dem Ze1tpunkt der Eintragung einen Erwg:rb vorgenommen hat, mithin

dér Nachweis auf den 3.2.2009 all_gemein nicht geniigen kann.

Es kann auch ein Rechtsmlssbrauch bei den Antragstellem mcht festgestellt werden. Nach
dem Gesetzeswortlaut des § 3Nr.2i.V.m. § 1 Nr. 3 SpruchG ist Jeder ausgeschiedene
Aktionar antragsbefugt Eine Emschrankung auf nur einen Antragsteller bei naher famlharer
‘oder geschafthcher Bezichung von Antragstellern untereinander kann dem Gesetz nicht
_ entnommen werden. Die Héufung von Antragen derartlger Antragsteller kann ggf ledlghch
bei der Frage der Billigkeit der Anordnung von Kostenerstattung gem. § 15 Abs. 4 SpruchG
Beriicksichtigung finden. Der glelche Geswhtspunkt gilt, wenn mehrere Antragsteller

. wortglelch identische oder nahezu identische Antrage emrelchen

Ein Rechtsmissbrauch ist auch nicht dddurch feststellbar, wenn unter Bezugnahme auf die
‘Studie von Baums/Keinath/Gajek (i. B. Kurzfassung in ZIP 2007, 1629; Langfassung:

http ://www.ilf—frankfm't.de/uploads/media/ILF;WP_O65.pdf) geltend gemacht wird, ¢inige
‘Ahtragsteller betrieben geschéiftsrriéiBig die Antragstellung jm Sp_ruchVerfahren mit geringen
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, (ehemahgen) Antellsbesrcz und es se1 ihr Ziel in- rechtsmlssbrauchhcher Weise eme pauschale
Gebuhrenerstattung anzustreben Abgehen davon, dass sich diese Studle nicht mlt der

‘ Antragstellung im Spruchverfahren sondern mit der Klageerhebung gegen
Hauptversammlungsbeschlﬁsse‘ beschaftigt und wegenb des Zeitmoments fir die Geéeilschaft .
oder den Hauptaktionir bei der Anfechtung gesellschaftsrechtlicher StrukturmaB_nahmerj eine
' énderé Situation als im Spruchverfahren vorliegt, in dem ein dérar’;iger Zeitdruck auf Seiten
des Aﬁtr‘agsgegners nicht feststellbar ist, sind die Ergebnisse dieser Studie zumindest fiir den.
'Bézirk dés Oberlan&cs gerichts Frankfurt am Main aufgruhd des durch den Vorsitzenden der
erkem‘lenden’ Kammer Vorgenommenen AusWertung derartiger Verfahren seit 2007 nicht
Veriﬁzier; oder nachvoilziehbar (vgl. Tagungsbeitrag Brennpunkt AG v. 19.11.20009, Die :
aktienrechtliche Anfechtungsklage im Fokus dé Rechtsprechung, https://www.inform-
you.de/Referentenbeitrag.aspx?search=&tid=3 6&ﬁd=&code=.P 1103752&i1d=258302).

Die Antréage auf Erhﬁhung der ,angeméss_enen Barabfmdung gemif § 1 Nr. 3'SpruchG sind
- jedoch unbegriindet. - |

- Eine Erh6hung der festgesétzten Ba.fabﬁndung von EUR 59,86 ist nicht vor_zunehrhen. ,

Die angemessene Barabﬁndung nach § 327a Abs. 1 AktG muss die Verhiltnisse der
Gesellschaft im Zeltpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tber den

Ausschluss der Mmderheltsaktlona;re beruckswhtlgen

Angemessen ist einé Abﬁndung, die defn ausscheidenden Aktionar eine volle Entschéidjgung,
dafiir Verschafft was seine Bete111gung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also

- dem vollen Wert seiner Beteiligung entsprlcht (BVerfGE 14, 263 [284] NJW 1962, 1667,

: BVerfGE 100, 289 [304] =NJW 1999, 3769; BGH NIW 2003 3272 = NZG 2003, 1017 =
AG 2003, 627 [628] BayObLG NJW-RR 1996 11251 126]) Zu ermitteln ist der
Grenzpreis, zu dem der auBenstehende Aktiondr ohne Nachtell aus der Gesellschaft
ausscheiden kann (BGHZ 138 136 [140] = NIW 1998, 1866)
Eine bestlmmte Bewertungsmethode zur Ermlttlung der angemessenen Abfindung ist
 allerdings rechtlich nicht vorgeschrieben (vgl OLG Miinchen AG 2007, 411;
Kammerbeschluss vom 13.3.2009 —3-05 O 57/06 - NZG 2009, 553 = WM 2009 1607
‘Riegger in Koanomm SpruchG Anhang zu § 11 Rn. 4)

<
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Der Wert eines 'Unternehmens lasst sich aus dem Nutzeh ableiten, dén das Untemehrhen
insbesondere aufgrund seiner zum Bewertungsstichté_lg‘vorhandenen materiellen Substanz,
seiner Innovationskraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation
sowie seines Managements zukunftlg unter Aufrechterhaltung der Untemehmenssubstanz

erbrmgen kann

- Dieser Ertragswert aufgrund der Erwartungen der kiinftigen ﬁnanz1e11en Uberschusse wurde
hier in nicht zu beanstandender Weise mit EUR 58,75 ermlttelt

Das von der Antrags gegnerin béauftrélgte Wirtschaffsprﬁfungsﬁntemehméh und der

gerichtlich bestellte Vertragspriifer haben sich zunéichst bei der Ermittlung des

' Untemehﬁlenéwerts in nicht zu beansiandender Weisei die in'Literatur und Rechtsprechung ‘ ' N \/ 
tiberwiegend gebilligte_ErtragsWertmethode angewendet, letztlich aber den hoheren

Boérsenkurs angenommen. | | ‘ '

Dies entspricht der nahezu'durchgﬁngigén Praxis der Gerichte im Spruchverfahren, wobei der

im Ertragswertverfahren erm1ttelte Anteilswert gegebenenfalls einer Korrektur anhand des

- Borsenkurses bedarf (vgl. BVerfGE 100, 289 [307] = NJW 1999, 3769). ‘

Nach der Ertragswertmethode bestxr_nmt sich der Untemehmenswefc primér nach dem

- Ertragswert des betriebshotwendigén Vefmiigens; er Wird ergénzt durch eine gesonderte

BeWertung'des nicht betriebsﬁotwendigen (neutralen) Vermdgens — soweit vorhanden -, . das

regelmaﬁlg mit dem Liquidationswert angesetzt wird (BayObLGZ 1998, 231 [23 5]) Der -

Ertragswert berechnet sich danach als der m1t dem Kapltahslerungszmssatz abgezinste

Barwert der den Unternehmenseignern kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, die aus . ~
den kﬁnftigen ErtragsﬁbersChﬁssen des bétriébsﬁotwendigen Vermégens ab ge_leitét werden. |
Die zu kapitalisierenden Nettozufliisse siﬁd bei gesellschaftsrechtlichen und vertraglichen
Bewei'tungsanléissen (nach den Erripfehlungen des IDW) uﬁter Bériickéichtigung der '

Ertfagsteuern des Unternehinehs und der aufgrund des Eigentums am.Un’ternevhmen

entstehenden Ertragsteﬁem der Untemehménseigner 2u ermitteln. Beziiglich der

Ausschiittung der erwarteten Ijber-séhﬁsse an die Aktiondire ist sowohl die Finanzierung der

| Ausschiittungen als auch die Erha.ltlmg der Ertra‘g(bri'ngenden Substanz zu beachten.
Unterhehrﬂénswe'rte'éind zeitpunktbezogen GemaB § 327b Abs. 1. Satz 1 AktG muss eine _
angemessene Abfindung die Verhaltmsse der Gesellschaft im Zeltpunkt der Beschlussfassung |

" der Hauptversammlung uber den Ausschluss der Mlnderheltsaktlonare beriicksichtigen.
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Demehtspreche_nd ist der Tag der Hauptversammlung der gesetzlich bestimmte
Bewertungsstichtag. Im Fall Techem AG ist dies der 5.6.2008.

Mit dem Bewertungsstichtag wud zum einen festgelegt, ab welchem Zeitpunkt ﬁnanz1elle
Uberschiisse den kiinftigen Eigentiimern zuzurechnen sind. Die erwarteten Ausw1rkungen von
Investitionen und Desinvestitionen sind dabei insoweit zu beriicksichtigen, als hierfiir am
Bewertungsstichtag konkrete Schritte eingéleitetb, bzw. sichere Anhaltspunkte hétten
erkennbar sein kénnen (,-,Wuﬁrzeltheofie“, BGH, 17.1.1973, DB 1973, S.‘ 563 ff.). Spéitére
Entwicklungen sind daher‘ nur zu berﬁékSichtigen soweit sie zum Stichtag im Kern bereits .
angelegt waren (OLG Stuttgart NZG 2007, 1 12 BayObLG NZG 2001, 1137,1138, Je m. w.
Nachw.).

Dam1f£ héngen die Erwartungen iiber die kiinftigen finanziellen fjberschﬁsse sowohl des
Bewertungsbbj ekts éls auch der Alternativinvestitidn vom Umfang der im Zeitablauf
zuflieBenden Informationen ab. Bei Auseinanderfallen von Bewertungsstlchtag und Zeitpunkt

-der Durchfithrung der Bewertung ist daher nur der Informationsstand zu berticksichtigen, der

bei angemessener Sorgfalt zum Bewertungss-tlchtag hétte erlangt werden kénnen.

Technisch werden Unternehmenswerte i. d. R. —und von der Rechtsprechung éuch
unbeanstandet - zunéchst auf den Bilanzstichtag des Vorjahres — wie hier beim Qom

- Kalenderjahr abweichenden Wirtschaftsjahr_ auf den letzten Tag des Vorangegangenén
Wirtschaftsjahres — hier der 31 .3.2008 - ermittelt, da die der Untemehmehébevyertung ;
zugrunde liegenden Planergebnisse normalerweise auf Geschiftsjahre bezogen werden. Der
so erm1ttelte Wert wird anschlieBénd mit dem Kapltahslerungszmssatz auf den eigentlichen

Stichtag der Bewertung aufgezmst

 Nicht betriebsnotwendiges Vermogen ist — soweit Vorhandén - im Rahmen der
Unterhehménsbewertung grundsétzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert
hinzﬁzuﬁigen. Es umfasst solche Verr'nﬁgensgegensféinde, die frei verdullert werden konnen,

ohne dass davon der eigentliche Unternehmenszweck beriihrt wird.

Im Rahmen der Tatsachenfeststellung zuf Unternechmensbewertung im Spruc_hVerfahren sind
~ die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf aufbauenden
Prognosen ibrer Ertrige jedoch durch das Gericht nur emgeschrankt tberpriifbar. Sie smd in

~ erster Linie ein Ergebnis der Jewelhgen unternehmerlschen Entscheidung der fiir die
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: Geschaftsﬁlhrung verantworthchen Personen Diese Entscheldungen haben auf zutreffenden
Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen sie diirfen zudem -
nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die Geschiftsfithrung auf dieser Grundlage
verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei_realiStisch, darf diese Planung nicht durch
andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts ersetzt werden (OLG
Stuttgart Beschluss v. 13.3.2010 — 20 W 9/08 -; AG 2007, 596, 597 £, AG 2007,705, 706
NZG 2007 1 12, 114; AG 2006, 420, 425).
Zu beruckswhtlgen ist weiter bei der Bewertung zudem dass sie nach ithren zu Grunde
hegenden Erkenntmsmogl1chke1ten nicht in der. Lage sein kann, mathematlsch einen exakten |
oder ,,Wahren“ Unternehmenswert am Stichtag festzustellen ‘ ‘
Nachdem auch das Ergebnis auf Grund der Verschledenen Ungenauigkeiten und subjektiver
g Einschéitzungen der Bewerter (vgl. hierzu im Eihzelnen Kammerbeschluss v. 13.3.2009 - 3-
05 O 57/06 — ZIP 2009, 1322) letztlich nur eine Schitzung des Unternehmenswerts darstellt,
miissen es die Vérfaluensbeteiligten hinnehnien, dass eine Bandbreite Vonvunterschiedlichen'
Werten als angemessene Abfindung existiert (vgl. OLG Stuttgart ZIP 2004, 712, 714;
BayObLG AG 2006, 41, 43) und das erkennende Gericht unter Beruckswhtlgung aller
maBgebhchen Umstande (Vgl BGH NJW-RR 2002, 166 167) hieraus emen Wert festsetzt.

'~ Beider Féststellung und Bewertung der.efforderlichen Tatsachen, aus denen sich die
Angeméssenheit der Abﬁndung ergibt, hat sich das Gericht der ihm nach der -
Verfahrensordnung zur Verﬁlgung stehenden Erkenntnlsmoghchkelten zu bedienen, sowelt
das nach den Umstiinden des zu entscheidenden Falles geboten ist. Soweit zu umstrittenen
Bewertungsfaktoren Tatsachenfeststellungen erforderlich sind, entscheidet das Gerlcht tiber
Notwend1gke1t Art und Umfang einer Bewelsaufnahme nach pflichtgeméfem Ermessen hier
ist auflerdem § 287 Abs. 2 ZPO auch im Hinblick darauf anwendbar, dass jede Bewertung -
naturgemaf éiﬁe mit Unsicherhe;iten behaftete Schéttzung —wobei zudeﬁ1_§ 738 BGB als
Grundnorm der UntémehmensbeWer_tung selbst von SChéitzuﬁg spricht - und keine
punktgenaue Messung sein kahn und'.daSs deshalb Aufwand, Kosten und Dauer des

~ Verfahrens in einem angemessenen Verhéltnis zum Erkenntnisgewinn liegen miissen (OLG '
Stuttgart AG 2006, 423 m. w. Nachw.). Das Gericht kamllv im Spruchverfahren nach
pﬂichtgeméiﬁém Ermessen und insb. nach MaBgabe des § 287 Abs. 2 ZPQ auch auf sonstige

Erkenntnisméglichkeiten zurlickgreifen. '



21

Der Prufungsbencht des gerlchthch bestellten Vertragsprufers und die vorhegend von der
Kammer von ihm eingeholte zusatzhche schriftlichen Stellungnahme sowie seine Erlauterung
- in der mundhchen Verha.ndlung vom 18.5.2010 smd geeignet und ausreichend, iiber die
entsche1dungserhebhchen Bewertungsfragen zu befinden und den Unternehmenswert zu
schétzen (§ 287 Abs. 2 ZPO) Insbesondere ist die Elnholung eines We1teren Gutachtens eines
anderen Sachverstandlgen zum Unternehmenswert nicht erforderlich.

- Der Schutz der Minderheitsaktionsre erfordert es nicht, im Spruchverfahren grundsatzhch
neben dem gerlchthch bestellten Vertragsprufer einen weiteren Sachverstandlgen
heranzuziehen. Die Elnschaltlmg eines vom Gericht bestellten Vertragspriifers soll dem
praventiven Schutz der Anteilseignef diénén, indem der Vei’tragsbericht einer sachkundigen
Plausibilitétskontrolle unterworfen wird. Gerade die Angemessenheit der Abfindung und des
Ausgleichs sind Gegenstand dieses pféiventiven Aktiondrsschutzes. Das Gutachten des _
Vertragsprﬁfers kann deshalb im gerichtlichen Verfahren berticksichtigt werden (OLG
Diisseldorf, NZG 2000, 1079 = BB 2000, 1108). Im Ubrigen haftet der Vertragspriifer nach

§ 327c Abs. 31. V. m. § 293d Abs. 2 AktG auch gegeniiber den Anteilsinhabern. Dass seine
Priifung regelméBig gleichzeitig mit dem Erstéllenvvdes Vertragsberichts erfolgt, dndert nichts
daran, dass es sich um eine uhabhé_ingige Priifung handelt, und begriindet fiir sich ge_nommef; N
auch keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Unvoreingenommenheit des vom Gericht

- bestellten Prﬁfers (vgl. OLG Miihchen,'Beschluss vom 19. 10. 2006 - 31 Wx 92/05 - NJOZ
2007, 340; OLG Stuttgart, NZG 2004, 146 = ZIP 2003, 2363; OLG Hamburg, ZIP 2004,

© 2288). . | |

Nicht nachzugehen ist den Anregungen einzeiner _Antragsteller, die Vorlage der
: Arbeltspaplere von und anzuordnen, um eine Uberpriifung der
| Unternehmensbewertung zu ermoglichen. Zwar Verpﬂlchtet § 7 Abs. 7 SpruchG die
Antragsgegnerm, Unterlagen, die fiir die Entscheidung des Gerlchts. erheblich sind, auf.
Verlangen dem Gericht vorzulegen. Die Voraﬁssetzungen dieser Bestimmung liegeh aber
| hicht vor. Die hier als gerichtlich bestellte Priiferin titige |

hat das Ergebnis ihrer Pfﬁﬁmgen im Priifq.ngsbérichti dctaillierf dargestellt und1n der.
erginzenden S_telluhgnahmeﬁ weiter erlautert. Die Uﬁtemehmensplanung ist jedenfalls ihren
Weéentlichen Inhalten nach bereits im Ubertragungsbericht und der hierzu eingeholten ’
Stellungnahmé von -wiedérgegeben. Inwieweit die Arbeifspapiere ‘weitere, fiir die
Entscheidung der Kammer er-hcbliche Infomiationen ehthalten sollen,.ist nicht ersichtlich’

~ (vgl hierzu OLG Stuttgart, Beschluss v. 17.3.2010 — 20 W 9/08 -).
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Der Vorwurf der Antragsteﬂer der Priifungsbericht weise erhebliche fachliche Mingel auf, = |

a greift nicht durch. Die Einwinde gegen einzelne Anééitze wurden im Rahmen der ergénzenden
' Stellungnahme nachvollziehbar erldutert. Die Kammer sieht keine konkreten Anhaltspunkte
dafiir, dass die sachverstandlge Emschatzung hier, jedenfalls nicht zu Lasten der

_Mlnderheltsaktmnare, nicht zutreffend sein soll.

Der Untersuchungsgrundsatz (§ 12 FGG) gebietet es daher hiér nicht ein ‘
Sachverstﬁndigengutachten erstellen zu lassén_._ Bei dér pﬂichtgeméiBen Ermessensausﬁbﬁng
ist auch der Gesichtspunkt der Wirtschaftlichkeit zu beriicksichtigen; im vorliegenden Fall ist
‘nicht ersichtlich, dass der damit verbundene Aufwand ein entsprechendes Mehr an
Zuverla551gkelt der Aussage des Sachverstandlgen geschaffen hitte.

Das Gericht sieht keinen weiteren Erkenntnis gewinn darin, wenn die von den Antragstellern

‘ und vom Vertreter der aussenstehenden Aktiondre gewlinschte Neube gutachtlmg der Techem

AG durchgefuhrt wiirde. Der Sachverstindige miisste selbst die Planung vomehmen und eln

Ergebms herleiten. Ob diese Planung aus der Sicht des J ahres 2008 heraus letztlich zwingend

anders ausfallen miisste erscheint fraglich, insbesondere ob sich diese Planung insbesondere

dann auch zu Gunsten der friiheren Aktionére der Techem AG auswirken wiirde.

Ledlghch wenn die Pro gnosen vollig unplau51be1 sind, kann hier eine andere Beurtellung

durch das Gericht erfolgen. Hiervon kann Vorhegend aber mcht ausgegangen werden.

Die Prognosen fiir die Techem AG in dem Ubertragungsbericht sind auf den Stichtag bezogen

nachvollziehbar. Die von | durchgéﬁihrte Ermittlung des Ertragswertes und der

Priifungsbericht des gerichtlich bestellten Vertragspriifers ist hier geeignetund -

. -ausreichend, iiber die entscheidungserheblichen BeWertungsfraigen zu befinden und den

- Unternehmenswert zu schétzen (§ 287 Abs 2 ZPO). Insbesondere ist die Einholung eines

welteren Gutachtens eines anderen Sachverstandlgen zZum Unternehmenswert nicht

erforderhch _

Der Prufungsauftrag an den sachverstindigen Priifer bezog 51ch auswelshch des -
Bestellungsbeschlusses vom 4.3.2008 - 3-05 O 81/08 — nicht nur auf eine rclne _V .

| Plausibilitétspriifung sondern verléﬁgte ein eigenstéindiges Arbeiten bei der Ermittlung dés

' ErfragsWeftes. Dem ist der sachverst'a'.ridige Priifer in vollem Umfang nachgekommen.

AN
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‘Aufgrund des Prﬁfgﬁtachféns des beStellteﬁ Priifers, der ergénzenden ‘Stellungnahme und der
Erléiuterung in der miindlichen Vérhandlung' stéht zur Uberzeugung der Kammef fest, dass der
vorliegend aus dem Ertragswert der Techem AG herzuleltender Unternehmenswert zum’ |
5.6. 2008 von insgesamt ca. TSD EUR 1.382  zu einer Abﬁndung in Hohe von EUR 58 75_]6 ,
Stuckak’ue fuhren wiirde.

Ausgangspunkt fiir die Schatzung der den Aktlonaren zukunftlg zuﬂleBenden Betrage war die
eigene Planung der Techem AG. : ‘
Sofern die Antragsteller meinen, dle der Bewertung zugrunde gelegte. Untemehmensplanung :
© -sel zu p6551mlst1sch sind keine Umstinde ersichtlich, die es gebleten wiirden, einen

| giinstigeren Verlauf anzunehmen. Der sachverstandlge Priifer hat zu der zugrunde liegenden
Planrechnung eingehend Stéllung bezo g.er'l und dies noch einmal in der miindlichen |
Verhandlung eingehend erldutert. Es sind k¢ih¢ weiteren Umstéinde érsichtlich, die ernsthafte
Zweifel an der Plausibilitit der vom sachverstindigen Priifer bestitigten. | |
Untemehmenéplaﬁung erwecken konnten. A v

Zur Vermeidung von Widérholungen wird hier auf die Ausﬁihrungeh des sachverstandigen
Pritfers in seiner.ergéinzénden Stellungnahme vom 12.3,2010 - die Sich: die Kammer
hinsichtlich der Beurteilung der Planurig inhaltlich zu Eigen macht — Bezug.genommen.
Soweit einzelne Antragsteller und der Vertreter der aussenstehenden Aktiondre hierzu
Emwendungen vorgebracht. haben hat der sachverstédndige Priifer in seiner Anhorung mn der ;
“miindlichen Verhandlung vom 18.5. 2010 seine Ausfithrungen néher erlautert und klargestellt
Danach entspricht die Plapung im Bereich Energy—Serv1ces den Erwartungen nach -
entsprechenden einschligigen Marktstudlen und wie die tatséchliche Entwicklung in den _
' ersten beiden Planj ahren gezeigt hat, v1elmehr betréchtlich (uber 300 % im 2.J ahr) hinter der
Planung zuruckgebheben ist ‘ '

Zu der Planung im Bereich Energy-Contracting hat der sachverstéindige P_rl'ifer im einzelnen

' nachvollziehbar ausgefithrt, dass die Planung der Techem AG insoweit nicht nur plausibel

_ sondérn vielmehr sogar ambiﬁon_iertv war. Der sachverstindige Priifer hét zudem dargelegt,
dass die zitierte BGH—Rechtsprechung hief_ nicht als Risiko in die Planimg eingeflossen ist.
'Zudem ist auch der Ansatz zutreffend, dass hier die Entscheidung der Geschiftsleitung der
Techem AG hinzunehmen ist, dass auBer dem Helzkraftwerk in Griechenland keine welteren '
Auslandsakt1v1taten erfolgen sollen. Dies stellt eme unternehmerische Entscheidung dar, die -

nicht gerichtlich iiberpriifbar ist. Denn derartlge Entscheidungen werden in aller Regel nicht



allein durch rechﬂiche Gesichtspunkte, sondern gé.nz wesve‘ntlibch auch durch
ZweckmiBigkeits- und Wirtschaftliéhkeitserwéigungen bestimmt, zu deren Abwigung allein
die hierfiir zustindigen Gesellschaftsorgane berufen sind. Déeren Beurtellung in Bezug auf die
Zweckmaﬁlgke1t und Untemehmensfuhrung ist dabel einer gerichtlichen Kontrolle entzogen
Dieses Ergebnis folgt nicht nur aus praktischen Erwigungen, sondern findet seinen Grund vor
allem’darin, dass nach der Rechts- und WirtschaftSordnung der Bundesrepublik Déutschiand'
- zum Schutz des Kembéreichs untcrnéhmeﬁscher Eigehverantwortling ganz allgemein
gewihrleistet bleiben muss, déSs autonome _untemehmeri.sché Hvaridlungsbeﬁlgniss»e weder
allgemein durch En;cscheidungen des Staates noch speziell durch solché der Gerichte ersetzt
werden. Letztere haben deshalb im Falle ihrer Anrufung die Uberprufung von

: unternehmenschen Entscheldungen grundsétzlich darauf zu beschranken ob diese mit Gesetz
und ggf. der Unternehmensverfassung in Einklang stehen (vgl. OLG Diisseldorf NJW-RR
1995, 1371, Kammerbeschluss vom 7.5. 2010 - 3- 05 0 283/08 -; Ka:mmerurtell v.21.12.2007
© —3-0508/07 - m. w. Nachw.).

- Der sachverstandlge Priifer hat weiterhin nachvollzwhbar dargelegt, dass die beiden Flrmen

- 'Bautech und Mesa vollstindig beriicksichtigt wurden und es sich bei den Nennung des

Betrags von EUR 7,3 Mio. auf Seite 18 der erganzenden;S_tellungnahme_es sich um einen
Schre_ibfehler‘ handelt. Tats4chlich seien EUR 32 Mio. hier anzusetzeh und auch |

: 'berﬁéksichtigt worden. Die dann in der Planung abgebildete Entwicklung auf ca. 44 Mio' im
Jahr 2013, zeigt — wie der sachverstindige Priifer zutreffend ausgeﬁlhrt hat -, dass hler ein
uberdurchschmtthches Wachstum angesetzt wurde

Hinsichtlich der Kriﬁk an Investitionsrate und Aufwand fiir Forschung ﬁnd Entwicklung‘hat
der sachversténdige Priifer nachvollziehbar erléutert, _dass sich der zusammengefasste Betrég
von ca. 77 Mio. EUR sich im Bereich Ehergy Services auf dén sog. Regeltausch, d.h.
Austausch von Geriten, mit ca. 50% griindet. ‘So'weit es um Forschung und Entwicklung gehe,
éehé €s im Wesentlichen darum, moderne Geréte zu entwickeln, um den Preis halten zu ~
konnen. . | ‘ | ‘ ‘
Nachvollzwhbar sind auch die Ausﬁlhrungen des sachverstand1gen Prufers iiber das
Auseinanderfallen von Investltlonen mit ca. 77 Mio. EUR und Abschrelbungen mit 66 Mio.
EUR, wobei nach Ansicht der Kammer zutreffend ist, dass die Abschreibungen sich an dénv |
Betrag der Investitionen anné._hém mﬁssen., Eine zu niedrige Abschreibungshohe ist jedoch

nicht nachteilig fiir die ausgeschlossenen Minderheitsaktiondre..

N



25
Anlass zu einer gﬁtachterlichen Neubewertung gibt auch nicht das'tatséichlichc Jahréserge'bnis' ,
2008 und 2009, da sich daraus nichts ergibt, dass die Planung zu Lasten der
Mmderheltsaktlonare als unplau51bel einzustufen wiire. '
Hier hat der sachversténdige Priider ausgefiihrt, dass nach dem testierten Abschluss 2008 und
aus dem vorliegenden, aber noch nicht testierten Abschluss 2009 sich folgendes ergibt.
Beziiglich deS Umsatzes war der Plan fur 2008 2009 642 Mio., wihrend tatsachlich 652 Mio.
erzielt wurden Im Jahre 2009, 2010 war der Plan 700 Mio. bei einem Ist von 688 Mio. Beim -
EBIT war der Plan fiir das Jahr 2008, 2009 110,7 Mio. und fiir das Jahr 2009, 2010 135,9
Mio., Wahrend das Ist fiir das Jahr 2008/2009 109,2 M10 und fiir das Jahr 2009/2010 98,8
Mio. betrug

* Entgegen der Auffassung der Antragsteller und desi'Vertreters der auBenstehenden Aktionire -

Jist auch nicht zu beAanstanden, 'da'ss' hier in der Planung nur eine Thesaurierung von 50 % '

angesetzt wurde.

Selbst wenn bei dem der Bewertung grundsatzhch zugrunde hegenden Standa.rd(entwurf)
IDW ES1 2007 (msowe1t nicht abwelchend von IDW S1 2005, bzw. dem dann
verabschiedeten Standard IDW S1 2008) regelmang Von einer Thesaunerung ausgegangen
wird, obliegt es den Gerichten im Spruchverfahren nicht, eine bestimmte, der Planung
zugrunde gelegte unteméhlnerische Einzelent_schéidung einer defaillierter_i Uberpriifung
dahingehend zu unterziehen? ob sie sich gewinnmaximierend auswirkt oder vielmehr durch

andere unternehmerische Weichenstellungen hitte ersetzt werden sollen (so ausdriicklich .

. OLG Frénkfurt, Beschlﬁsse v.92.2010-5W 38/09:— BeckRS \2010 04682; —5 W 33/09 -
~ BeckRS 2010, 04683 m. w. Nachw.). Vielmehr verbleibt es ebenfalls im Spruchverfahren bei

dem schon im Haftungsrecht Ve_rankcrteh Grundsatz der Autonomie unternehmerischer -

Entscheidungen (vgl. § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG).

Dies geht im Wesentlichen 'einher. mit der bereits vor der untérnehmerischen Ma@nahme |
gegebenen Stellung des auBenstehenden Aktionars im Unternehmen. Aufgrund der |
Mehrheltsverhaltmsse ist es ihm als Mmderheltsakuonar in aller Regel nicht moglich, auf die - '
Geschaftspohtlk seiner Gesellschaft aktiven Einfluss zu nehmen Vlehnehr hat er derartige
Entscheidungen im Normalfall hlnzunehmen selbst wenn sie sich als suboptimal erweisen
sollten Aufgrund dieser faktisch eingeschrénkten Stellung des Mlnderheltsaktlonars die auch
das Bundesverfassungsgerlcht seinen Uberlegung_en regelmiBig zugrunde legt (BVerfGE 100,
289, 305; NTW 2007, 3268),'bestehen zugleich an der nur eingeschrénkten Uberpriifbarkeit
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geschiftspolitischer En’rvscheidungen'im Rahmen der Unternehmensbewertung kjeiné )
verfassungsrechthchen Bedenken v B :

‘Dies gilt insbesondere bel der Frage der Gewmnverwendung Hier hat es der »
Mehrheitsaktiondr immer in der Hand, dass aufgrund seiner Stimmmehrheit in der
Hauptversarnmlung ein Béschhiss tiber die Gewinnverwendung in seinem Sinne getroffén
Wird; Ist es daher — wie vorliegend - die Geséhéiftspolitik des Mehrheitsaktionérs, dass
Gewinne nicht in iden Unternehmehxver'bleiben sollen, sondern diese auf eine andere Ebene -
ve‘rlag.ertwerdevn s.ol_lén, miissen dies die Minderheitsaktionire aruéh ohne | .
Beherrschungsvertrag hinnehmen. Die Priifung einer derartigén Gesclréiftspolitik ist daher
auch nicht Aufgabeveirres Gerichts bei der:chrprﬁfung der Abfindung bzw. des Ausgleichs in
einem Spruchverfahren. Diesem Verstindnis dt:s Prﬁfungsumfanges steht das Urteil des
'Buridesgerichtshofs vom 30. Mirz 1967 (NJW 1967, 1464) schon deshalb nicht entgegeri,
weil in dieser En‘rscheidung -in Abgrehzungvvon der Verwendungv von Buchwerten - _Vorr '

- einer méglrchst vorteilhaften Verwerturlg des .Gesellschaftsverrrrégens im Ganzen die Rede -

| ist. Hieraus lésst sich nicht das Gebot einer Optimierung jeder urlternehrnerischen -.

Emzelentscherdung im Rahmen der Ertragswerterm1ttlung ableiten (OLG Frankfurt a.a.0.).

| Auch der Beschluss des Oberlandesgerrchts Karlsruhe vom. 16. Juli 2008 ( 12 W 16/02 -)

steht dem nicht entgegen Zwar wird dort eine mogliche Wertster gerung durch eine

| sachgerechte Thesaurierung untersucht. Der vom Oberlandesgerlcht Karlsruhe aufgewdrfenen

Frage liegt jedb’ch die hier nicht gegebene,‘ implizite Annahme einér autonomen

ThesaurierungSpolitik zugrunde. - S | -

Zudem ist es fraglir:h ob nichtlu.vnter der Geltung der Abgeltungssfeuer (steuerliche

: Glelchbehandlung von D1v1dendengewrnnen und Kurs gewrnnen) es nicht wwder sachgerecht
. wire, bei der Bewertung von Unternehmen zur Ermittlung von Abﬁndungszahlungen auf die

| grundsétzliche Vollausschuttung (wie d1es vor dem Standard IDW S1 2005 erfolg’t ist) |
abzustellen, bzw. grundsatzhch ohne die Berucksrch’ugung personhcher Ertragsteuern

vorzugehen.

Auch dass hier kein betriebsnotwendiges Vermdgen angesetzt wurde, ist nicht zu

beanstanden. Die Antragsgegnerm hat ausgefiihrt, ohne dass dem ein Antragsteller
substantiiert entgegen getreten wire, dass nicht betrrebsnotwendrges Vermdgen nicht gegeben :
war. Auch soweit ein Antragsteller geltend macht Korperschaftsteuerguthaben seinen nicht

berucksrchtlgt worden hat die Antragsgegnerm ausgeﬁlhrt dass hier ein nur germgﬁrglges



- Korperschaftssteuerguthaben ¥on EUR 15 000 bestan ; sich mithin nicht auf die Bewertung

~ausgewirkt hat.

‘Auch die verwendeten Kap1tahs1erungszmssatze zur Dlskontlerung der geplanten zukiinftigen

Uberschusse smd mcht zZu beanstanden

Die Kammer hilt die Festlegung des Basiszinses, die_cntsprechénd der Empfehlung des |
Arbeitskreises Unte'rnehmel.lsbewertuﬁ.g.des Instituts der Wirtschaftsprifer — AKU ~( IDW-
Fachnachrichten 2005, 555, s. a. IDW F_abhnachrichten 11/2008; Kniest, , B
Bewertungspraktiker Beilage lFinanzbetri‘elv) Othber-DezerhberZOOS S. 9 ff) anband der -
Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank zum Stichtag 28.4.2008 vorzunehmen ist, fiir
sach- und ihteressengerecht (seit Kammerbeschluss vom 2.5.2006 - 3—0_5 o 153/04 -, AG
2007, 42 und seitdem in sténdiger Rechtsprechung). Durch das Abstellen auf die (kostenfr_eién
und fiir jedermann‘ zugéinglichen) hypothetischen Zerobond-Zinssatze der Deutschen
' Bundesbank wird einer notwendlgen Objektivierung Rechnung getragen (vgl. auch OLG
Munchen ZIP 2006, 1722 1725: AG 2007,411, 412; J onas/W1eland—Blose/Sch1ffarth
Bas1szmssatz in der Untemehmensbewertung, Finanzbetrieb 2005, 647 m w. Nachw s.a.
Kammerbeschluss vom 13.11 2007 3-050 174/04 » BeckRS 2008, 19899)

‘Unter Berucksmhtlgung d1eser Methode erglbt sich jedenfalls keln niedrigerer Basmzms fiir
den Stichtag 5.5.2008 als der angesetzte Wert von 4 75 Y. _
Dleser Wert liegt unter dem Wert der sich nach der eigenen Berechnung der Kammer 4, 76)
~ zu Stichtag der Hauptversammlung ergibt. '

Auch die Umlaufrendlte 30-jahriger Bundsanleihen — auf dle manche Antragsteller abstellenv
wollen - betrug zu diesem Zeltpunkt ca. 4,8 %. o

Den im Bericht angesetzten und vom sachverstindigen P_riifér'nicht beanstanden
Risikozuschlag nach Steuern von 4,9 % bis"5,1 % sieht die Kammer letztlich im Ergebnis als
‘geeignet an, um hier zu eirier angeméssenenAbﬁnduﬁg zu gelangen. - ‘

'Es kann hier dahingestellt bleiben, ob trotz der in der Vergangenheit von der Kammer (vgl. .
z.B. vB'e'SChlI'iSSe vom 13.03.2009 - 3-5 0 57/06 - NZG 2009, 553; vom 2.5.2006 - 3-050 |
153/04 - AG 2007, 42) ge’éhiBerteniBedenkcn gegqn das CAPM (bzw. TAX-CAPM) Modell



- 28

—die auch grundséitzlich weiterhin besté_zhen ; im Hinblick auf die jingere oberg’erichtlic_he ,
Rechts'prechling-, die das CAPM (bzw. 'TAX-CAPM) nahezu einhellig anwendet (vgl. zB. -
OLG Stuttgart, Beschluss v. 18.12.2009 — 20 W2/08 — TZ 202 ff, BeckRS 2010,‘ 00900; OLG
Dl'isseldorf, Beschluss vom 27.05 .2009 -26 W 5/07 — WM 2009, 2220; KG, Beschluss vom
23. 01 2009 -2 W 68/07 — BeckRS 2009, 08815; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 16.07.2008 -
12W 16/02 AG 2009, 47; OLG Celle Beschluss vom 19.04. 2007 - 9 W'53/06 — ZIP 2007,
2025 Schlesw. -Holst OLG, Beschluss vom 01. 10 2009 - 16 Kart 2/09 -; OLG Frankfurt,
Beschlusse vom 11.2.2010 - 5 W 52/09 -; v. 9.2.2_010 -5 W 38/09 - BeckRS 2010 04682; —

5 W 33/09 -BeckRS 2010, 04683; v. 2.10. 2009 —5 W 30/09 -, v.26.08.2009 -5 W 35/09 -;
dagegen im Ergebnis nur noch OLG Munchen Beschluss vom 14 07.2009 - 31 Wx 121/06 -
ZIP 2009, 2339), im Interesse einer Emhelthchker[ der Rechtsprechung mcht doch das

(Tax- )CAPM Modell zur Errmttlung des R151kozuschlags anzuwenden ist, zumal praktlsch S -

- verwendbare uberlegene Modelle letztlich nicht er51cht11ch smd

Auch die Kammer 1st und war n1cht der Ansicht, dass uberhaupt kein Rls1koschlag
anzusetzen ist, da ansonsten nicht dem Umstand Rechnung getragen wire, dass eine

| Kapltalanlage in einem Unternehmen regelméfig mit hoheren R1s1ken Verbunden ist als bei
einer Anlage in offenthchen Anlelhen (vgl. auch die oben zmerte obergerlchthche o '
Rechtsprechung). Zudem gebictet dies das .Aqulvalenzprmz1p des Zwecks der Abﬁndung. Der
~Ausscheidende soll hierdurch auch die Chance erhaltenveine anderé gleichwertige Anlage
(gleiche Risikostufe) zu erWerben. Bei der Pfeisbildung’_ﬁir diese Anlage muss daher auch

das Risiko zu einer vergleichsweise sicheren festverzinslichen Anlage einflie3en.

Bei der Festlegurig des Risikozuschlags insb’esondere zur Uberpriifung eines Risikozuschlags _
‘der nach der (TAX)CAPM Methode ermmelt wurde ist nach blsherlger Ansicht der Kammer - ‘ '
* bei der Prufung der Angemessenhelt eine entsprechende Renditeerwartung nach der eigenen -
Planungsrechung der Gesellschaft und damit auch die Kapitalrendite der investierenden
Gesellschafter zu beriicksichtigen. Hierbei wird aufgrund der Renditeplariuﬁg das der

~ konkreten Anlage zugemessen'e spezifische Risiko besser abgebildet Da die
Unternehmensbewertung in die Zukunft gerichtet ist und man sich mit kunﬁlgem Cashﬂow
Gewinnen oder Ausschuttungen beschiftigt, sollte auch der Risikozuschlag im

' Kalkulationszinsfuss die erwartete Zukunft des konkreten Untemehmens w1dersp1egeln

Dabei setzt die Kammer als Bezugswert den gewichteten Borsenkurs zum Zeitpunkt der

Bekanntgabe der MaBnahme von'EUR 59,86 an.
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Eipe entsprechende Uberlegung anhand eines.(modiﬁzieften).di\?idend discount models (vgl.

" hierzu Kammerbeschiuss vom 13.11.2007 -3-05 0O 174/04 — a.é.O. m. w. Nachw.) unter
Berﬁcksichtung des fiir vertrefbar gehaltenen Wachstumsabschlags von 1,5 % - hierzu uriten - |
fithrt dann ebenfalls zu einem RlSlkozuschlag in der nach Tax-CAPM ermittelten

GroBenordnung von ca. 5,1 % nach Steuem

| Ahgesichts dieses Befundes bedarf es einer Auséinandersetzung mit den von einigen
Antragstellern aufgeWorfenen F ragén, AﬁWendbark_eit von bestimmten Studien zur

- Ermittlung der Markﬁsikoprémie Verwendung des arithmetischen oder geémetrischen
Mittels (Vgl hierzu instruktiv OLG Stuttgart Besch. V. 18.12.2009 — 20 W 2/98 — Tz. 229 ff
BeckRS 2010, 00900) Dauer des Beobachtungszeltraum zur Ermlttlung des Beta—Faktors und
Verwendung einer peer group zur Ermittlung des Beta-Faktors bzw. Geelgnethelt der |

Gesellschaften in der peer—group nicht mehr

- Auch den verwéndeten Wachstumsabschlag von 1,5 % hélt die Kammer hier fiir vertretbar. -
Im vorliegenden Fall ist aus den nachvollziehbaren Erwégungen der sachverstéindigeh Priiférs,
denen swh die Kammer nach Uberpruﬁmg anschheBt der Wachstumsabschlag in dieser Hohe
be1 der Phase 2 (nachhaltlge Planung - ewige Rente) vorzunehmen.
Der sachverstéindige Priifer hat hierzu in seiner erginzenden Stellungnahme (BL 49 ff)
ausgeﬁlhrt o |
. Der Wachstumsabschlag dient dazu in der Phase der szgen Rem‘e die weiteren
: Stelgerungen der zu kapitalisierenden Ertrige abzubilden. Die Bestzmmung des
: Wachstumsabschlagés unterliegt dabei regelmdfiig einem nicht unerheblichen

Prognoseproblem, da es gilt, das WachStum der Ertrdge in die Ewigkeit zu schitzen.

Der im Bewertungsmodell anges;elzz‘e Wachstumsabschlag beriicksichtigt sowohl die aits Sicht
| des Bewertungsstightdges zu erwartenden gesamtwirtschdﬁlichen Entwicklungen als auéh die
-konkreten Planungen des Bewertungsobjektes. Das in der Planungsrechn'ung der Techem AG
 abgebildete Ergebniswachstum ist dabei sowohl von-inflationsbedingten Prei;sz‘eigerungen
auf den Beschaffungs- und Absatzmdrkten als auch von unterschiedliéhen Menger_z- und |
_ StrukTUrdnderungen in den Geschaﬁsbereichen der Gesellschaft geprdgt. Hierbei ist zu
beriicksichtigen, dass'dz'e Geschdftsbereiche Energy Services und Energy Contracting
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‘aufgrund der unterschiedlichen Markt--und WettbeWerbspositionen differenzierten -

Wachstumserwartungen unterliegen.

Den Wachstums- und Inﬂatzonseﬁ’ekten hat der Bewertungsgutachter durch emen
emhezﬂzchen Abschlag vom Kapztalzszerungszms in Hohe von 1,5 % ab dem Jahr 2012/2013
Rechnung getragen

Nach unserer Auffassung sind bei der Beurteilung der Angemessenheit des
Wachstumsabschlages neben den unternehmensspezzf schen Faktoren sowohl die
 Inflationserwartingen als auch das nachhaltzge volkswzrtschaﬁlzche Wachstum zu betrachz‘en.

372 Inﬂatzonsrate, als Anhalz_‘spunkz‘ Sur Wachstumsabschlag

Emen ersten Anhaltspunkt fiir die Schatzung des Wachstumsabschlages kann dze erwartete

Inflationsrate bzeten

Die Europdische Zentralbank strebt als mittelfristige Obergrenze der Inflationsrate auf
europdischer Ebene einen Wert von 2,0 % an. Vor diesem Hintergrund halten wir es fiir..

vertretbar, davon auszugehen, dass sich die Inflationsrate um diesen Wert einpendeln wird,

Dies bedeutet allerdings nicht, dass der Wa’éhstumsabschlag nb‘twéndigerwez’Se der
erwarteteﬁ Inflationsrate entsprechen mz’issté Vielmehr rz'chz‘et sich die Hohe des
| Wachstumsabschlages danach, ob es dém Unternehmen nachhaltzg gelingt, die
Prezsstezgerungen denen das Unternehmen auf der Beschaffungssezte unterlzegt voll iiber
den Absatzmarkt an die Kunden weiterzugeben. Damit sind fiir den konkreten Bewertungsfall
Annahmen zu treffen, ob und in welcher Hohe das Bewértungso_bjékt Pfeissteigerungen an
den Beschaffungs- und Absatzma‘irkteﬁ unterliegt. : Wir verweisen insofern auf unseren

Prifungsbericht S. 51 f -

Dariiber-hinaus gibt es-weitere Argumente, die gegen einen Wachstumsabschlag in Hohe der

Preissteigerung sprechen.

So ist zum einen zu beriicksichtigen, dass der herkbmmlicherweise iiber die Inflationsrate
gémessene Preisanstieg auf einem Warenkorb beruht, der nicht unmittelbar auf die.

- Beschaffungsmarkte der Techem AG iibertragbar ist. Am hdufigsten wird zur Messung der -
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Inflation der Verbraucherpreisindex herangezogen, die so genannte ]nﬂatibnsrate. Der Index

wird mit Hilfe eines Warenkorbs berechnet, der in einem bestimmten Jahr (Basisjahr)

repfc'isentaﬁv Siir eihén durchschnittlichen Haushalt (in Deutschland 2,3 Personen)' ist.

Auf Grundlage dieses Warenkorbs und des damit festgelegten Basisjahres werden fiir jedes

Jahr die Lebenshaltungskosten und daraus die prozentuale Steigerung zum Vergleichs- oder
| Vorjahr ermittelt. Probleme bei der Messung dieser Zahlen ergebén sich vor allem daraus,

- dass mit zunehmendem Abstand zum Basisjahr der Warenkorb immer vweniger reprdsentativ

ist, da das Konsumentenverhalten sich permanent cindert. So finden zum Beispiel
Innovationen im Warenkorb nur teilweise Beriicksichtigung. Auflerdem wird nicht

beriicksichtigt, dass sich verteuernde Produkte im Konsumverhalten schnell durch dhnliche

Giiter ersetzt werden. Auflerdem werden wichtige Wirtschafisbereiche wie die Finanzgiiter-

und Immobilienmarkte niclit beriickSichtigi ( Quelle: destatis.de/Statistik von A-

Z/Verbraucherpreisindex).

Theoretisch richtig wdre fiir die Bemessung des Wachstumsabschlages, die—lnﬂatiQnSrate

" nicht aus einem Verbraucherpreisindex, sondern einem branchentypischen Warenkorb des

R Bewertungsobjektes, ilber den die Preisentwicklungen auf den Beschaffungsmdrkten

abgebildet werden, abzuleiten.

~ Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dass in Teilen der Literatur hervorgehoben wird, im

Basiszins hdtte bereits die erwartete Inflation Beriicksichtigung gefunden.

Die Bemessung des Wachstumsabschlages kann damit nicht allein iiber die erwartete

Inflationsrate erfolgen.

3.7.3. Wachstumserwartungen bei der T echem AG

Neben 'Preisdnderungen ist bei der Abschdtzung des zukiinftigen. Wackstumsabschlags
insbesondere der mogliche Einfluss von Mengeh— und Strukfurverdnderungen und damit von.

Markt-, Umwelt- und Wettbewerbsentwi’cklungen zu analySieifén.
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" Das Wachstum der Techem AG_Ziegt im 'Deta/z'lplanangszeitraum deutlich oberhalb des

| dngesetzten Wachstumsfaktors von 1,5 %. Dies wird vornehmlich damit begriindet, dass es

der Techem AG in der Zukimft’ geZingeﬁ soll, sich in noch nicht vollstindig entwickelten
ausldndischen Mirkten zu etablieren, im Bereich Energy Contracting trotz eines hohen

Wettbewerbdrucks Wachstumspotentiale zu generieren und Kostensenkungen umzusetzen.

- 3.74. Volkswiﬂséhaﬁlz‘éhes Wachstum als Anhaltspunkt

- Dauerhaft hohe Wachstumsraten - insbesondere in jungen Wachstums- oder Pioniermdrkten

sind jedoch unseres. Erachtens nicht unendlich in die weitere Zukunft fortzuschreiben. Dem:

liegt die Erkenntnis zugrunde, dass eine iiber dem volkswirtschafilichen Wachstum liegende

Enmtwicklung zu ,, Uberrenditen™ fiihrt, die Wettbewerber anziehen und damit das Angébot

erweitern wiirde und so langfristig zu einer Gldttung des Wachstums auf das

durchschnittliche volkswirtschaftliche Nivéau fithren wiirde. Damit halten wir es fiir

Sachgefecht als Obergrenze fiir das langfristige Wachstum der nomz‘nalen Uberschiisse das
durchschnittliche erwartete Wachstum einer Volkswzrtschafl‘ ausgedriickt im '

Brutz‘oznlandsprodukt anzusetzen.

" Der Techem Konzern erzielt den Grofiteil seiner Umsditze in Deutschland und im librigen

Eurofau,m, daher ist das Wachstum der> deutschen Volkswirtschaft sowie der Eurozone
vorrangig herdhzuziehen Fiir 2008 prognostizierte das z'fo-Institut ﬁir Deutschland ein
Wachstum des realen Bruttoznlandsprodukts gegenuber dem Vor]ahr von 1,8 % und fiir 2009
in Hohe von 1,5 / Fiir den Euroraum wurde in 2008 eine Zunahme des realen |

Bruttoinlandsprodukts von 2,0 % und im Jahr 2009 in Hohe von 2,1 % erwartet.

Die vorstehenden Emschatzungen des zfo-Instztuts oder anderer
Wzrtschaﬁsforschungsznsz‘zz‘ute zZum Wzrtschaftswachstum in 2007 und 2008 sind allerdzngs im

konkreten Bewertungsfall kaum geeignet, eine Aussage uber das Wachstum des

N ,Bruttoznlandsprodukts in den Jahren ab 2013 zu treffen. Eine fiir eine belastbare Schatzung

der Enthcklung ab 2013 bendtigte wzssenschaﬁlzch Sfundierte Aussage tiber die Hohe des
langﬁzstzgen Wachstum des Bruttoinlandsproduktes ab 2013 liegt uns nicht vor. |
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Fiir die Vergangenheit (1900 bis 2002) ist erkennbar, dass das Wachstum des.
Bruttoinlandsproduktes der wichtigsten europazschen Lénder durchschnzttlzch bei 2 A _
gelegen hat (Ritter, Economzc groth and equity returns, Pacific-Basin Finance Journal 2005
S. 489 ff)).

- 3.7.5. Ablez'z‘img des Wachstumsabschlages bei der Techem AG

Der vom Bewertungsguz‘achter angesetzte Wachstumsfakz‘or von 1,5 / ergibt sich als
~Mittelwert aus den von uns als sachgerecht erachteten Wachstumsunter- und
Wachstumsobergrenzen In der Lzz‘eraz‘ur wird.unter Hinweis darauf, dass ein einzelnes
Um‘ernehmen zumindest nicht auf Dauer rascher wachsen kann als die Volkswzrtschaﬁ
empfohlen, Wachstumsraten anzusetzen, die zwischen der erwartete_n Inflationsrate und dem
erwarteten Wachstum des Brutz‘binlaﬁdproduktes liegen (Kruschwitz/Léffler/ Essler,
' vUnternehmensbeweftﬁngﬁir die Praxis, 2009, S. 103)..*

- Dies deckt sich im Wesentlichen mit der Elnschatzung der Kammer zur Ermittlung des sog.

' Wachstumsabschlags _ ,
Die Verinderung der nominalen finanziellen ﬁberséhﬁsse wird zunéchst einerseits von der
Preissteigermig auf den Beschéfﬁmgs- und Absatzmérktén, andererseits von Méngen'- und
Strukturveranderungen bedingt. | o o
Bei der Ableltung des Wachstumsabschlags ist zudem zu beachten ‘dass dessen Hohe von

- weiteren Faktoren abhingt, die sich dem Einfluss der Techem AG teilweise entziehen. Zu
nennen sind hier neben der konjunkturellen Entwwklung das in Deutschland sehr
prelssens1ble Konsumentenbewusstsein sowie das Verhalten der bestehenden und der Emtrltt
neuer Wettbewerber in den relevanten Absatzmérkten. Zudem kann dle_ Preisentwicklung auf
den fiir die Técheih AG relevanten Mirkten oder die Entwicklung der Lohne und Gehélter

stark vom Verbraucherpreisihdex abhingen.

Hinzu komnit dass die zur Sicherstellung des Wachstﬁihs erforderliche Finanzierung
berucksmhtlgt werden muss Da das Eigenkapital aufgrund der Ausschuttungs- und
Verwendungsannahme konstant blelbt wire dieses Wachstum z.B. durch Fremdkapltal Zu
finanzieren. Der fiir dieses zusatzhche Fremdkapital zu zahlende st wird tenden21ell die

zukunftlge_n Ergebnisse belasten. Alternativ kénnten Teile der Ubersc_hussc zur
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Wachstumsﬁnanz1erung herangezogen werden. Die wechselseltlgen Auswirkungen der
' vorgenannten Faktoren auf d1e Hohe des Wachstumsabschlags lassen swh jedoch nicht exakt

messen.

Bei der Bestimmung dés Wéchstumsabschlags im Kapitalisiérungszins ist ferner zu
beriicksichtigen, dass es bewertui;gstechhisch nicht auf die prognoétizierte Entwicklung der

- Umsatzerldse, sohdern,ufn das im langfrisﬁgen Durchschnitt erwartete Gewinnwachstum des
Unternéhmens ankofnmt. Dieses GeWinnwachstum wird tiber die in der Planung abgebildeten

zu kapitalisierenden Ertrige dargestellt.

" Die 'Europﬁische Zentralbank strebt als mittelfristige Obergrenze der Inflationsrate auf
européischer Ebene einen Wert von 2,0% an. Vor diesem Hintergrund halt es die Kammer fiir
vertretbar davon auszugeheh, dass sich die Inflationsrate langfristig um diesen Wert

einpendeln wird.

" Dass de_r.Wachstumsébschlag ﬁnterhalb der_Iﬁﬂationsrate‘liegt, wird durch empirische
Studien gesﬁitz‘t. Nach‘ ihnen l"ag‘da's nominelle Wachstum von Unternehimen langfristig e
unterhalb der Inflationsrate (Wagner/J onas/Ball\Afiesef/Tschﬁpel, WPg 2006, 1005, 1020;

.Widmann/Schieszel/ Jeromin, FB 2003, 800, 808 ff.; Vgl ferﬁer die Nachweise bei
Simon/Leverkus, in Simon, SpruchG, Anh. § 11 Rn. 136 a.E.) _

Nach der empirischen Studie von Widmann/ Sch1eszl/J eromin (FB 2003, 800 808 ff ) sind
Unternehmensgevnnne in dem Zeitraum von 1971 blS 1994 lediglich um 1 7% gestlegen
wihrend die Inﬂatlon 3,7% betrug | ‘

Diese Ergebmsse der Studien werden durch Untersuchungen der Deutschen Bundesbank
bestatlgt Danach Iagen die. erw1rtschafteten J ahresuberschusse deutscher Unternehmen in "
dem Zeitraum von 1971 bis 2001 mit Raten von durchschmtthch 1,4 % deuthch unter der
jahrlichen Inflationsrate von durchschnittlich 3,1 % (vgl. Deutsche Bundesbank, |
Jahresiiberschiisse westdeutscher Unternehmen 1971 bis 1996, S. 18 — 20; Bundesbank

* Monatsbericht Mérz 2000, S. 34; Monatsbericht April 2002).

Auch zum Stichtag ergab sich nach den Prognosen der Deutschen Bundesbank
(Monatsbericht Juni 2008, S. 17 ff) kein wesentlich andefes Bild..

Soweit von Antragstellern_ mit u. 2. mit Verweis auf eine Studie (Lampenius/Schuler

| Bewertungspraxis auf dem Priifstand: Wachsﬁ,lmsannahmen, BewertungsPraktiker 3/2007, S.
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;2-6) ausgefiibrt Wird, dass die»Annahme einer unvollstéindigenVWeitergab'e von ‘
Preissteigerungen an den Kunden ein negativés‘ Realwachstum zugrunde lege, wird verkannt, v
. dass diese Studie eine Vollausschiittung zugrunde liegt, und Wachstumsraten abhang1g sind -
von der Hohe der Thesaurlerungen (vgl. Schuler Llegen Wachstumsraten in der Rentenphase -
Cim Durchschmtt mindestens in Hohe der Inﬂatlonsrate? Tagungsband Symposmm
Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung vom 18. 11 2008 in Frankfurt am Main, S. 83
| ff, insbes. S. 96), d.h. d1e Wachstumsannahme immer in Bezug Zur angenommen '
Thesaunerung in der ew1gen Rente zu setzen ist (vgl. hierzu auch
Tschopel/ Wlese/Wlllershausen Untemehmensbewertung und Wachstum bei Inflation,
persdnlicher Besteuerung und Verschuldung (Teil 1), WPg 7/201 0 S. 349-357 bzw. (Teﬂ 2),
WPg 8/2010 S. 405-412).
F olgt1 m_an dem Gedankenmodell von Tschﬁpel/Wiesé/ Willershausen, eine im
Bewei‘tungsniodell bei Thesaurierung rechnerisch berﬁcksichﬁgte Gesﬂmtwéc_hstumsrate -
ermitteln, ergébe sich im Rahmen der Bewertung dér Techem AG‘ein’,hominaies L
Gesamtwachstum der:J ahrésﬁberschﬁsse bzw. Ausschﬁttungenlin Hohe \}on knapp unter 4 %
bei angenommener Inflationsrate von kunftlg 2%.
Damit ergibt sich, dass danach bei der Bewertung der Techem AG kem negat1ves~ «
Realwachstum der Jahresiiberschiisse bzw. Ausschuttungen berucks1cht1gt wurde

Damit liegt die angesetzte, unternchmens- und branchenspezifisch Bestimmte nominéle

. Gesamtwachstumsrate entsprechend der Beschreibung von Tschopel/W i_'esé/W illeréhausen ’

- mit knapp unter 4 % oberhalb der erwartefe_n Inflationsrate .bis 2 % und tiber dém_ erwaﬁeten '
nominalen Bruttoinlandsprodukt zum Stichtag. Nach dem Monatsbericht der EBZ .VOI.l Juni -
2006 wurde hier eine Steigerung von 1,3 - 2,4 % (vgl. auéh.Monatsbericht Deutsche
Bundesbank Mai 2006) erwartet. | |

Soweit einzelne Antragsteller darauf abstellen, das‘s sich aus dem verwendeten Risikozuschlag |
und der damit emhergehenden Rendlteerwartung von Kapltalgebern ergebe, dass ein gennger
Wachstumsabschlag mcht zutreffen konne, so kann diesem Gedankengang nicht gefolgt -

, werden Vielmehr lage es nahe bei Verwendung eines R131kozuschlags auf einen -

, Wachstumsabschlag zu verzichten, da dieser aus einem Sicherheitsmodell resultiert, Wahrend
der Risikozuschlag aus einem Unsicherheitsmodell stammt (Vgl. Ballwieser DB 1997, 23 96).
Letztlich miisste danach die Verwen\d_ung einer Wachstuﬁlsrate S0 gar zu einér Erhﬁhung des

- Risikozuschlags fithren, da dann selbst bei konstanter Risikoaversion das Risiko steigt (vgl.

J
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Munkert: Der Kapltahslerungszmssatz in der Untemehmensbewertung, S.337 m. w. Nachw.).
Das Wachstum der Cashflows in der ewigen Rente ist dann direkt an die Veranderungsrate

des investierten Kapitals gebunden. Entscheidend fiir die Hohe der Wachstumsrate wire

" damit die Preiséteigerungsrate fiir das im Unternehmen gebundene Kapital (vgl

8 Dorschell/F ranken/ Schulte Der Kapltallslerungszmssatz in der Unternehmensbewertung, S.
'242 fm. w. Nachw)

‘Die Bemessung der Abﬁndung ist aber ggf. - wie auch hler - aufgrund des hoheren
Borsenkurses als dem Ertragswert vorzunehmen ,
Im Anschluss an die neuere Rechtsprechung des BVerfG (BVerfG v.27.4.1999 - 1 BvR |
1613/94, AG 1999, 566 m. Anm. Vetter = ZIP 1999, 1436 [1441] v.8.9.1999-1BVR
301/89 AG 2000, 40 = ZIP 1999, 1804) und des BGH (BGH v. 12.3.2001 - II ZB 15/00, AG
2001, 417 = ZIP 2001, 734 [736]) ist bei der Bemessung der Entschidigung auf den
Verkehrswert der Akﬁe abzustellen, der bei borsennotierten Aktien regelméfig 1 mi“c'dem
: Borsenkurs identisch ist. Untere Grenze des Unternehmenswertes ist also grundsatzhch dle
| Summe der Bérsenwerte der Aktien der betroffenen Gesellschaft. Eine Barabﬁndung, die

‘ medrlger als der Borsenkurs llegt, ist grundsétzlich nicht als angemessen anzusehen.

Dabei ist entgegen der Auffassung e1n1ger Antragsteller Jedoch nicht der ﬁll‘ den

. durchschmtthchen Borsenkurs maBgebliche Referenzzeitraum der Zeitraum von drei Monaten |
vor der die StrukturmaBnahme beschheﬁenden Hauptversammlung, h1er 5.6.2008,
mafgeblich. ' '
Angeswhts der Un51cherhe1t der zahlreichen auf Prognosen zukunftlger Entw1ck1ungen
beruhenden Parameter des Ertragswertverfahrens ist bei der Errmttlung des

‘ Unternehmenswerts das Marktgeschehen Verstarkt in die Betrachtung e1nzub621ehen
Borsenkurs und nach betriebswirtschaftlichen Methoden ermittelte Antellswerte kénnen zwar
dlfferleren, sich aber auch decken (BGHZ 147,108 = NJW 200_1, 2080 [2082]). Im Gegensatz

| Zu fundamental analytisch gewc;nnenen Bewertungen durch _Sachilerstéindigengutachten |
aufgfund betriebswﬁtschaftlicher Methodén stellen die Bérsenkurse das Ergebnis eines
tatsichlich stattfindenden Preisbildungsprozesses am Markt dar und beruhen auf einer

* Beurteilung des Unternehmens durch die Anleger aufgrund der diesen bekannten oder

| zumlndest allgemem zuganghchen Unternehmensdaten und sonstlger fiir den Markt relevanter
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- Informationen. Da auch das Ergebnis einer ﬁmdarﬁental analytischen Bewertung letztendlich -
~ nichts anderes als eine SchéitZung des Unternehmenswertes darsfellt, ergibt sich, dass der -
Bérsenkurs der Wertermittlung aufgrund betriébéwirtschaftlichér Methodeh jedenfalls nicht
unterlegen ist (vgl. Kammerbeschluss vom 13.3.2009 - 3-05 O 57/06 2.2.0.; Veil in
Spindlcr/Stilz, AktG, .§1 305 Rz. 51', Tonner in Festschrift fiir Karsten Schmidt, S. 1581, 1589;
kritisch: GroBfeld, Recht der Unternchmensbewertung a.a.O., ,S.310 ff), zumal fiir den ‘
(Kleln)anleger sich der Borsenwert als der Wert seiner konkreten Anlage im Regelfall
darstellt (vgl. Luttermann ZIP 1999, 45, 49; Tonner a.a.0. S. 1587; Posdziech WM 2010, 787, -
791 £). Der Borsenkurs bildet aber auch dariiber hlnaus, beruhend auf der Annahme, dass die
Borse auf der Grundlage der ihr zur Verfiigung gestéll.ten Informationeh und |
Informatlonsmo glichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend bewertet, unter der
Voraussetzung eines funktlomerenden Markts einen Indikator fiir den Unternehmenswert ,

- (vgl. BGHZ 147, 108 = NJW 2001, 2080 [2081]). Hierdurch wird das _Zusammensp1e1 von :
Ahgebot u_nd Nachfragé bei der Wertbestimmung beriicksichtigt und dartiber hinaué auch.der-
Verkéhrsfaihigkeit von borsennotierten Aktién Rechnimg getragen (BVerfGE 100, 289 = NJW |
1999, 3769 [3771]). Im _Allgemeine_n kann man davon ausgehen miissen, dass bei ‘ '
fuﬁkﬁ-oriiercnd_eﬁMérktkrﬁften der Borsenwert der Akﬁe deniWert des daniifvérkérper_n |
Unternehmensanteils entspricht dh. der Markt nicht bereit wére, einen bestirhmtén Preis fiir | .
die Aktie zu zahlen, wenn dieser dem darin verkorperten (Zukunftswert) nicht entsprlcht |
~ Eine Schlechterstellung der (Mmderhelts)aktlonare ist damit nicht erkennbar, denn alle
betnebswlrtschafthchen Bewertungsmethoden beschaftlgen sich auch nur damit, guf
moglichst gesicherter Basis theoretisch den wirklichen Maﬁrktwert zu ermittein biw. die .
interessengerechten Grenzpreise. Die Widerlegung mittéls einer anderén Bewe‘rtuhgsmethode
~ wiirde im Ubrigen voraussetzen dass die andere Bewertungsmethode z.B. die ubhcherwelse
angewandte Ertragswertmethode, fiir eine héhere R10ht1gke1tsgewahr stiinde und. darmt der
Preisbildung am Markt iiberlegen wiire. Dass die Ertragswertmethode immer ein -
reahtatsgerechteres Ergebms hervorbnngen wiirde, kann aber nicht angenommen Werden‘
weil sie mlt Schitzungen und Plau51b111s1erungen arbeitet (Vgl OLG Frankfurt, Beschl. v. “
9.12. 2008 WpUG 2/08 NZG 2009, 74; Kammerbeschluss v. 13.3.2009 — 3 05 O 57/06 —a.
a. O.; Tonner a.a.0O. S 1590)

Die Kammer folgt in neuer Rechtsprechung der in der obergenchthchen Rechtsprechung
nahezu einhellig vertretenen Ans1cht wonach statt dessen d1e Frist von im Regelfall drei. -

Monaten vor Bekanntgabe der Mafinahme heranzu21¢hen 1st (vgl. OLG Frankfur_t, Beschluss'
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v.30.3.2010—5 W 32/09 -; OLG Dusseldorf Beschluss v. 09.09.2009 - I-26 W 13/06
(AKtE)- NZG 2009, 1427), OLG Stuttgart Beschluss vom 18.12.2009 - 20 W 2/08 - BeckRS
2010 00900; v. 16.2.2007 - 20 W 6/06, NZG 2007, 302 [303 ff.]; v. 6.7.2007 - 20 W 5/06,
AG 2007, 705 [710]; vgl. auch KG v. 16.10.2006 - 2 W 148/01, NZG 2007, 71 = ZIP.2007, |
| 75 BVerfG v.29.11.2006 - 1 BVR 704/03, AG 2007, 119 = ZIP 2007, 175 [178]).

Es erscheint schon generell fraghch ob es angemessen ist, die Referenzperiode erst mit der
: -beschlussfassenden Hauptversammliung und nicht mit der Bekanntgabe der MaBnahme enden
zu lassen. Die Beriicksichtigung eines mit der Hauptversammlung endenden Zeltraums ist an
sich schon nicht praktikabel, weil das Abfindungsangebot und der Bericht tiber die Priifung
seiner Angemessenheit ab Einberufung der Haupt?ersammluh’g, die tber die zur Abﬁndung

- verpflichtende MaBnahme beschlieBen soll, bereits vorliegen miissen, m1th1n zumindest vor

'~ dem Zeitraum Vorhegen (und gepriift werden) muss in dem nach § 123 AktG die
Hauptversammlung einzuberufen ist.
Aus der Finanzierungstheorie heraus ist der Tag als Stlchtag zu wihlen, welcher zu einer
Veranderung des Glelchgewwhtsprelses_, d.h. einem neuen Gleichgewicht, fiihrt. Der
: 6k0nomtsch'kprrekte Stichtag ist also der Tag, an d'enr dés die Abfindung -ausléitsende somit
Erwartungen der Marktteilnehmer #indernde Ereignis dem Markt erstmalig bekannt vsﬁrd; Da
der Tag der Hauptversammlung, insbesondere wenn die Mehrheitsverhéltnisse des
Uﬁternc:hmens einen Beschluss direkt implizieren, keine neue Information bringt, spricht
‘nichts fiir diesen als Stichtag. Es bestehen aber séu:hlic,he Bedenken gégen diesen Zeitraum,
weil der B('irsenkﬁr_s zunéchst durch die Bekarlntgat;e der MaBnahme als solcher und dann
i'nsrb.' dur'ch'die Bekanntgabe der zu ér_Wartenden Abﬁndung nachhaltig beeinflusst wird (OLG |
Stuttgart v. 16.2.2007 - 20 W 6/06, AG 2007, 209 =NZG 2007 302 [30-4 ff.]; KGv.
16.10.2006 - 2W 148/01 ZIP 2007, 75 [77] Weber ZGR 2004, 280 [284 £F. ] GroBfeld
Recht der Unternehmensbewertung, 5.Aufl. S.3 16) Die Ankniipfung an diesen
Referenzzeitraum kann also nicht zu sachhch rrqhtlgen und im Interesse der Rechtssicherheit
| VorherSehBaren Ergebnissen fiihren ntCht nur wegen der Gefahr einer Manipulation in die
eine oder andere Richtung, sondern vor allem deshalb, weil die Abfindung nach Art eines
erkelschlusses von einem Borsenkurs abhanglg gemacht wird, der sich semerse1ts nach der
. Hohe der angebotenen und erwarteten Abfmdung entwickelt (OLG Stuttgart v. 16.2.2007 - 20 _
W 6/06, AG 2007, 209 = NZG 2007, 302 [304 ff.], m. w.N.).

Insgesamt ist aus diesen Griinden der Referenzzeitraum von im Regelfall drei Monatcn vor

‘Bekanntgabe der Mafinahme »zur'Bestlmmungvdes Bdorsenwerts - hier der 13.2.2008 -
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. voriuziehen. Er weist noch eine hinreichende Nihe zum Bewertungsstichtag auf, um als :
:Grundlage fir die Prognosé des Desinvesﬁtionswerts zu diesem Zeitpunkt zu dienen (vgl.
OLG Stuttgart, Beschl. v. 14.2.2008 —20 W 9/06, AG 2008, 783). Ob dies in allen Fallen
Zutrifft (abweichend in einem Spezialfall Kammerbeschluss vom 12. 1.2010 - 3-05 O 72/09 -
* kann hier dahingestellt bleiben, da der Tag der Bekénntmachung hier der 13.2.2008 war, -
mithin nur ein Zeitraum von wemger als 4 Monaten zwischen diesem Tag und der Tag.der
-Hauptversammlung am 5.6.2008 lag, somit die zu fordernde hinreichende Nahe zum

- Bewertungsstichtag noch gegeben ist, zumal dieser Zeitraum ﬁll' die vorzunehmende
Untemehmensbewertung; die gerichtiibhe Bestellung des .sachversténdigen Priifers und.
dessen Prufung und die Ladung zur Hauptversammlung eher knapp bemessen ist.. |

Die Kammer verkennt hierbei jedoch nicht, dass es gemssermaﬁen der Hauptakuonar (bzw
die Gesellschatt) in der Hand hat, diesen Referenzzeitraum durch Mitteilung der

. StrukturmaBnahme zu bestimmen, mithin éuch gewisse Manipula’tionsmﬁglichkeitcri
hinsichtlich des sich so dann éfgebenden Abﬁndungsbetrages hat, indem ein Zeitpunkt fiir die
lMlttellung gewahlt wird, an dem sich ein besonders n1ednger gewichteter durchschnittlicher
Borsenkurs ergibt. In diesem Falle ist d1eser Zeitpunkt dann nicht geelgnet '
Anhaltspunkte fiir eine derartige Manipulation sind hler jedoch nicht ersichtlich wie sich aus
dem Kursverlauf ergibt. Kein Antragsteller hat-auCh ausgefiihrt, dass der gewi_chtet_e 3-

: mohatige ADurchséhnittskurs zum 13.2.2009 einen besonders niedrigen Kurs darstellt.

In diesem Falle ist dieser Zeitpunkt dann nicht geeignet..
. Anhaltspunkte fiir eine derartige Manipulation zu Lasten der Minderheitsaktionére sind hier
jedoch nicht ersichtlichi,Avielmehr ergibt sich aus dem Ku_rSverlauf (vgl. die {bersicht im |
I"Ibertrégungsbericht Bl. 71), dass sich dieser aufgrund der Abﬁndungsspekulétion infolge der-
Ubernahmeangebote in den letzten Monaten erhsht hatte und darmt zugunsten der ‘
Minderheitsaktion#re von dem zu erwartenden normalen Kursverlauf sich entfernt hatte Es
besteht daher keine Veranlassung einen hoheren Abfindungsbetrag festzusetzen, als den, der
31ch aus dem ge\mchteten durchschnittlichen Bérsenkurs zum Zeitpunkt der Bekanntgabe der
MaBnahme ergibt.

Die Kostenentscheidung beziiglich der Gerichtskosten und der Kosten des Vertreters der
aussenstehenden Aktionire ergibt sich aus §§ 15 Abs. 2, 6 Abs. 2 SpruchG. Danach hat -
grundsétzlich die Antragsgegnerin diese Kosten zu tragen. .
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Die Entscheidung iber die auBergerlchthchen Kosten folgt aus § 15 Abs. 4 SpruchG Danach
~ findet eine Kostenerstattung grundsatzhch nicht statt, es sel denn, die Billigkeit gebleteffeme :
andere Entscheldung (Vgl Rosskopfin Kolner Kommentar zum SpruchG § 15 Rz. 48
Klscker/Frowein SpruchG § 15 Rz. 15) Im Hinblick darauf dass es zu kemer gerlchthchen
Korrektur des Abﬁndungsbetrags kommt sind aber auch keine B1111gke1tsgrunde ersichtlich,
die eine (tellwelse) Erstattung der auBergenchthchen Kosten der Antragsteller durch die
Antragsgegnerin rechtfert1gen konnten.

Die Bestimmung des Gevschéiftvswerts fiir das Gericht ergibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz.3 .
SpruchG Danach richtet sich der Geschiftswert nach dem Betrag, den alle
' antragsberechtlgten Aktionére zu dem ursprunghch angebotenen Betrag 1nsgesamt fordern
konnen, mindestens Jedoch 200. 000 -- EUR und hochstens 7,5 Mlo EUR (§ 15 Abs. 1 Satz 2
_ SpruchG)
Mangels Erhohung von Abfindung blelbt es bel dem gesetzhchen Mindestwert von EUR
200.000,--.

Die Vergiitungs- und Auslagenfestsetzﬁng fiir den Vertreter der aussenstehenden Aktionire
 war einer gesondgrfen 'Beschlussfassung vorzubehalten, da der Kammer derzeit nicht |

vollstidndig bekannt ist, in welcher Hohe zu erstattende Auslagen entstanden sind

f'\,_/



