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1. Die Abfindung fur die durch Beschluss der Hauptversammlung der Fa. Hapag-

Lioyd AG (Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg Nr. HRB 13485 und

Handelsregister des Amtsgerichts Bremen Nr. HRB 5503) vom 21.6.2002 auf
als Hauptaktionarin Gbertragenen Aktien wird auf € 2.355,93 festgesetzt.

2. Die Abfindung ist vom 30.8.02 an mit jahrlich 2 Prozentpunkten tiber dem
jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB zu verzinsen.

3. Die weitergehenden Antrage der Antragsteller werden zuriickgewiesen.,

4. Die gerichtlichen Kosten und Auslagen sowie die aufergerichtlichen Kosten der -
Antragsteller, der Antragsgegnerin zu 1. und des gemeinsamen Vertreters hat die
Antragsgegnerin zu 2. zu tragen.

5. Der gerichtiiche Geschéftswert wird auf € 1.977.022,63 festgesetzt. Der
Geschaftswert fir den Antragsteller 1. betréagt € 10.641,64, fur den Antragsteller 7. €
6.739,70, fur alle Gbrigen Antragsteller je € 5.000,00 und fur den gemeinsamen
Vertreter € 1.955.562,17.

Griinde:

Die Parteien streiten Uber die Angemessenheit einer Barabfindung (§ 327f AktG)
nach einer Ubertragung von Aktien der Minderheitsakfionére auf den Hauptaktionar
(§ 327b AktG).

A. Die tatsdchlichen Grundlagen

Die Antragsteller und die Antragsgegnerin zu 2. (im folgenden: Antragsgegnerin) sind
Aktionére der Antragsgegnerin zu 1. (im folgenden Fa. Hapag-Lloyd).

1. Die Hapag-Lloyd AG und die Antragsgegnerin

Die Antragsgegnerin zu 2. ist die friihere , die am 26.6.02 in
umbenannt wurde (Handelsregister des Amtsgerichts Hannover, ).

Die Fa. Hapag-Lloyd ist eine im Handelsregister der Amtsgerichte Bremen und
Hamburg eingetragene Aktiengesellschaft, die seit vielen Jahren die Giiter- und
‘Personenschiffahrt und das Frachtgewerbe zu Land sowie seit kiirzerer Zeit auch die
Touristik betreibt. Bekanntmachungen der Gesellschaft hatten nach § 3 der seit
8.8.01 geltenden Satzung lediglich im Bundesanzeiger zu erfolgen (BI. 360, 361 der
Gerichtsakte/GA). Das Grundkapital der Fa. Hapag-Lloyd betrug am 21.6.02 €
72.800.000.- und war in 2.800.000 nennwertlose Aktien aufgeteilt. Hiervon hielt die
Antragsgegnerin 2.788.853 Aktien, also ca. 99,6 %. Der Rest von 11.147 Aktien
befand sich im Streubesitz, u.a. bei den Antragstellern.
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Am 1.1.02 trat das Gesetz vom 20.12.01 zur Regelung von offentlichen Angeboten
zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensiibernahmen in Kraft (BGBI |,
3822f.), das den Ausschluss von Aktiondren ermdglicht, wenn ein Aktiondr mehr als
95% der Aktien auf sich vereinigt (§§ 327a f. AKtG, sog. ,Squeeze-Out”). Hierauf
entschloss sich die Antragsgegnerin, diese restlichen Aktien an sich zu bringen. Am
7.2.02 bestimmte das Landgericht auf ihren Antrag die von ihr einzig vorgeschlagene

Wirtschaftspriifungsgesellschaft als gerichtliche Priiferin (im folgenden:
Abfindungspruferin) (Landgericht Hamburg, 414 O 58/02, Bl. 342 GA). Am 21.2.02
verlangte die Antragsgegnerin die Einberufung einer Hauptversammilung der Fa.
Hapag Lloyd mit dem Ziel der Ubertragung der restlichen Aktien auf sie (Bl. 340 GA).

Am 29.4.02 legte die von der Antragsgegnerin beauftragte

(im folgenden: Fa. Unternehmenspriiferin)
ein Gutachten vor, in welchem der Unternehmenswert der Fa. Hapag Lloyd auf €
6.100.000.000.- festgestellt wurde; auf dieser Basis ergebe sich ein auf jede Aktie
entfallender Abfindungsbetrag von € 2.178,57. Der damals mafgebliche Bbrsenkurs
habe niedriger gelegen (Anlage 1 zum Unternehmensbericht, nach Bl. 215 GA). Am
selben Tage legte die Antragsgegnerin einen Bericht Gber die beabsichtigte
Malnahme vor (nach Bl. 215 GA), in der sie eine Abfindung von € 2.178,57 pro Aktie
vorsah. Am 30.4.02 legte auch die Abfindungspriiferin ihr Gutachten vor (nach Blatt
215 GA), in welchem sie die vorgeschlagene Abfindung als angemessen attestierte.
SchlieBlich tibernahm am 24.4.02 die Westdeutsche Landesbank,
Dusseldorf/Minster eine Bankgarantie (Anlage 2 zum Unternehmensbericht, nach BI.
215 GA). '

Auf der Hauptversammiung am 21.6.02 fassten die Aktionére der Fa. 'Hapag Lloyd
mit nur 369 Gegenstimmen und keinen Enthaltungen den folgenden Beschluss
(Protokoll Bl. 343, 349, 359 GA):

Die Aktien der Obrigen Akfion&re (Minderheitsakiion&re) werden geman §§ 327a ff. AktG auf
den Hauptaktionar, ,
, hbertragen. Die Ubertragung erfolgt gegen Géwahrung einer Barabfindung
durch . Die Barabfindung betragt € 2.178,57 je Stuckaktie der Hapag-Lloyd
AG. Die Barabfindung ist von der Bekanntmachung der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Hapag-Lloyd AG an mit jahrlich zwei
vom Hundert Ober dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzinsen.

Am 1.8.02 wurde der Beschluss in das Handelsregister des Amtsgerichts Bremen
und am 5.8.02 in das Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg eingetragen und
dies am 30.8.02 im Bundesanzeiger bekannt gemacht.

Nachdem Antrage einiger Antragsteller auf Festsetzung einer hdheren Abfindung
eingegangen waren, veriffentlichte dieses Gericht am 13.12.02 im Bundesanzeiger,
die Frist zur Einreichung weiterer Antrdge betrage 2 Monate ab der Verdffentlichung.
Die Antrége der Antragsteller gingen vom 27.9.02 bis 12.2.03 bei Gericht ein. Das
Gericht verband die Verfahren durch Beschluss vom 17.2.03 und bestellte am
21.5.03 einen gerichtlichen Vertreter fiir alle nicht am Verfahren beteiligten
Minderheitsaktionare und machte dies am 17.6.03 im Bundesanzeiger bekannt..




Durch Beschiuss des Présidiums des Landgerichts Hamburg vom 16.3.07 wurde
dieses urspriinglich unter dem Aktenzeichen 414 O 149/02 anhéngige Verfahren auf
die Kammer 17 fir Handelssachen tibertragen.

2. Die Fa. VTG Lehnkering

Die Fa. Hapag-Lloyd hielt am 21.6.02 unter anderem 100% der Anteile an einer Fa.
VTG Vereinigte Tanklager und Transportmittel GmbH, die ihrerseits wiederum Aktien
der Fa. VTG-Lehnkering AG hielt. Das Grundkapital der Fa. VTG-Lehnkering betrug
€ 54.340.000.- und war in 20.900.000 auf den Inhaber lautende Stiickaktien
aufgeteilt. Am 21.6.02, also dem hier zu beurteilenden Stichtag, hielt sie 80,65% der
Aktien. Bis zum 30.10.02 erwarb sie Aktien hinzu, so dass sie 20.440.799 Aktien
besaR, also 97,8%. Auf Veranlassung der Fa. VTG (ihrerseits bestimmt durch die Fa.
Hapag-Lloyd bzw. letztlich durch die Antragsgegnerin) fand am 30.10.02 eine
Hauptversammlung auch der Fa. VTG-Lehnkering AG statt, in welcher die restlichen
459.201 Aktien ebenfalls im Wege des Squeeze-Out nach § 327a f. AktG auf die Fa.
VTG Ubertragen wurden. Es wurde auf der Basis eines Unternehmenswertes von €
274.200.000.- eine Barabfindung von € 13,16 festgesetzt.

Eine diesbezlgliches Spruch(stellen)verfahren ist bei dem Landgericht Hamburg
(Kammer 17 fir Handelssachen) anhéngig (417 O 162/02) und wird gleichzeitig
entschieden.

B. Das Vorbringen der Parteien und ihre Antriage

. Die Antragsteller sind der Auffassung, ihre Antrage seien zuléssig und enthielten
samtlich hinreichende Begriindungen; auch sei richtigerweise die Fa. Hapag-Lioyd
ebenfalls Beteiligte. Die angemessene Abfindung sei héher zu bestimmen. Dies folge
bereits daraus, dass die durchschnittliche Steigerung der Ertragsrate der Hapag-
Lioyd von 8% jahrlich keine hinreichende Berlicksichtigung bei der Bewertung
gefunden habe. Auch misse sich zu ihren Gunsten auswirken, dass die
Antragsgegnerin den Wert der Hapag-Lloyd, nachdem sie alleinige Aktionérin
geworden sei, durch Verbund- und Synergieeffekte ganz erheblich steigern kénne.

Die zur Berechnung des abgezinsten Barwertes der zukinftigen Ertrage
herangezogenen Werte (Basiszins, Markrisikopramie, sog. Beta-Faktor und
Wachstumsabschlag) seien samtlich zu hoch und nur mit dem Ziel angenommen
worden, den Unternehmenswert auf den gewliinschten Betrag herunter zu rechnen.

Die Antragsteller meinen, dass weder das Gutachten noch das Gutachten

eine ausreichende Beurteilungsgrundlage fuir eine gerichtliche Bewertung des
Unternehmenswertes darstellten. Das Gutachten sei aufgrund einer
unzulassigen parallelen Prufung entstanden, wie sich daran zeige, dass es nur einen
Tag spéter als das Gutachten unterzeichnet worden sei. Deshalb bedurfe es
der Einholung eines gerichtlichen Gutachtens.

Die Antragsteller beantragen deshalb, und zwar teils gegeniber beiden
Antragsgegnerinnen, teils nur gegentber der Antragsgegnerin zu 2.,




a. eine angemessene, hdhere Abfindung zu bestimmen.
Einige Antragsteller beantragen ferner,

b. die Verzinsung der Abfindung nach § 327b il AktG anzuordnen.

Il. Der gemeinsame Vertreter hat sich den Argumenten der Antragstelier
angeschlossen und beantragt

die gerichtliche Festsetzung der angemessenen, héheren Barabfindung
gemal § 327f AkiG.

Auch er vertritt in erster Linie die Auffassung, es misse eine neue gerichtliche
Begutachtung stattfinden.

lIl. Die Antragsgegnerin und die Fa. Hapag-Lloyd meinen, die gegen die Fa. Hapag-
Lloyd gerichtet Antrige seien unzulassig. Unzuldssig seien auch die Antrage
derjenigen Antragsteller, die ohne eigenen Sachvortrag lediglich die Erhéhung der
Abfindung begehrten. Sie halten das Bewertungsverfahren und die
Bewertungsergebnisse fiir Uberzeugend. Die parallele Prifung durch und

sei zuldssig und inhaltlich unbedenklich. Die gefundenen Ergebnisse seien in allem
gut begriindet und deckten sich mit den wissenschaftlichen Ergebnissen tber die
Bewertung und Abzinsung zukiinftiger Unternehmensertrage. Der Einholung eines
gerichtlichen Gutachtens bediirfe es nicht.

Deshalb beantragen die Antragsgegnerinnen,

die Antrage zurlickzuweisen.

IV. Wegen des (brigen Vortrags der Parteien wird auf die von ihnen eingereichten
(sehr umfangreichen) Schriftsatze nebst Anlagen und auf das Protokoll der
mindlichen Verhandlung vom 11.7.07 Bezug genommen. Auierdem werden
Einzelheiten des Vortrags der Parteien noch zu den jeweiligen Einzelpunkten unter
C.11. berichtet.

Am 11.7.07 fand eine miindliche Verhandlung statt, in der die Wirtschaftspriifer Dr.
K und der Abfindungspriiferin angehdrt wurden. Wegen des
Anhdrungsergebnisses wird ebenfalls auf das Protokoll der mindlichen Verhandlung
vom 11.7.07 verwiesen. Den Beteiligten ist auRerdem das Protokoll der mindlichen
Verhandiung im Spruchverfahren betr. VTG Lehnkering vom 10.7.07 zugéngtich
gemacht worden. Die nach Schluss der miindlichen Verhandlung eingegangenen
Schriftsatze sind berlicksichtigt worden, namentlich der Schriftsatz der Antragsteller
zu 6. und 9. vom 9.8.07 und der Antragsgegnerinnen vom 10.8.07.

Diesem Beschluss sind 2 jeweils dreiseitige Tabellenbeigefﬂgt. Die erste Tabelle
vollzieht die Berechnungen der Antragsgegnerin nach und gelangt nur aufgrund von
Rundungsfehlern zu geringfilgig anderen Ergebnissen. Die zweite Tabelle stellt die —




jeweils kursiv kenntlich gemachten - Korrekturen durch das Gericht dar und zeigt das
tenorierte Ergebnis.

C. Die Begriindung der gerichtiichen Entscheidung in der Hauptsache

l. Zuldssigkeit

Die Antrage der Antragsteller sind zulassig. Dies ist nach dem vor Inkrafitreten des
SpruchG am 1.9.03 geltenden Recht zu priifen (§ 17 il SpruchG). '

1. Die Aktien sind durch Beschluss vom 21.6.02 zulassigerweise auf die
Antragsgegnerin als Hauptaktiondren Ubertragen worden. Die Aniragsgegnerin war
im Besitz von Uiber 95% der Aktien (§ 327a | AktG), hat die Ubertragung der Aktien
verlangt, diese ist mit der erforderlichen Mehrheit der Hauptversammlung am 21.6.02
beschiossen worden und der Beschluss hat am 1.8.02 bzw. 5.8.02 durch Eintragung
in das Handelsregister Wirksamkeit erlangt (§ 327e [ll AktG).

Verfassungsrechtliche Bedenken bestehen weder gegen das Verfahren nach den §§
327a fi. AktG insgesamt noch hinsichtlich der nicht bestehenden Absicherung der im
Spruchverfahren hher ergebenden Abfindung (BVerfG, Beschluss vom 30.5.07, Az.
1 BvR 390/04, BB 2007, 1515 = WM 2007, 1329).

2. Antragsberechtigt sind sowohl nach dem bis zum 31.8.03 geltenden Recht als
auch nach § 3 Nr. 2 SpruchG alle Aktionare, die bei Wirksamwerden der Ubertragung
Aktiondre waren. Die Frage, auf welchen Zeitpunkt es hierbei ankommt, war und ist
streitig. Die herrschende Ansicht (Huffer, AktG, 5. Auflage 2002, § 320b Rdn. 10;
MUKoAktG-Grunewald, 2. Auflage 2000,-§ 320b Rn. 17) stelite auf den Tag der
Eintragung, eine andere Meinung auf das Datum der Ubertragung der Aktien auf den
Hauptaktionar ab (K6KoWpUG-Hasselbach, 2003, § 327f, Rn. 7). Das HansOLG hat
sich in einem, eine andere Aktionérin des Verfahrens VTG Lehnkering betreffenden
Verfahren (11 W 94/03 Laudick, AG 2004, 622f. = Konzern 05, 105f.) der
herrschenden Auffassung angeschlossen. Dieser Ansicht folgt die Kammer fur dieses
Verfahren nicht. Sie ist unpraktikabel und belastet das Verfahren mit unnétigem
Streit. Nach dieser Ansicht verbrieft die Aktie nach der Eintragung bis zur
tatsachlichen Ubertragung den Abfindungsanspruch (OLG Hamburg, AG 2004, 622f),
wihrend der Anspruch auf Geltendmachung eines Erhéhungsbetrages bei dem
demjenigen verbleibt, der zum Zeitpunkt der Eintragung Eigentiimer war. Ob und
wann die Aktie bzw. der Abfindungsanspruch ibertragen wurden, kann streitig sein
und werden. Diesen Streit in einem aktienrechtlichen Verfahren auszutragen,
widerspricht dem Sinn des Aktienrechts, in welchem der Aktienbesitz zur
Vereinfachung regelmafig die volle Legitimation erbringt. Bescheinigungen der
verwahrenden Banken Gber die Ausbuchung der Aktie und der Gutschrift werden
jedem Aktionar automatisch erteilt und kénnen leicht vorgelegt werden, wahrend der
Tag der Eintragung fur einen Aktionar schwer zu ermitteln ist und danach von der
verwahrenden Bank bescheinigt werden muss, worauf der Aktiondr keinen
Rechtsanspruch gegeniiber der Bank hat. Der Tag der Eintragung braucht noch nicht
einmal eindeutig zu sein, wenn ein Doppelsitz vorlag; dies war im vorliegenden




Verfahren der Fall und die Eintragung fand hier nicht am selben Tage statt. Die
Erwégung, ein Aktionar, der die Aktie zwischen der Eintragung und der tatséchlichen
Ubertragung erst erworben habe, sei nicht schutzwiirdig und kénne kein Antragsrecht
beanspruchen (OLG Hamburg, a.a.0.), Uberzeugt nicht; ausschlaggebend ist allein,
dass die betreffende Aktie im Verfahren vertreten ist, durch wen auch immer,

Die tatséchliche Ubertragung der Aktien hat stattgefunden am Tage nach der letzten
Bekanntmachung der Eintragung, namlich am 14.8.02. Fur diesen Tage haben alle
Antragsteller Ausbuchungsbescheinigungen der verwahrenden Banken vorgelegt,
die sie als Aktiondr ausweisen.

3. Auch diejenigen Antrage der Antragsteller, die keine né&here Begriindung enthalten
und in denen lediglich das Begehren deutlich wird, eine héhere Abfindung zu
erhalten, sind zuléssig. Die Begriindungspflicht fur die Antrage nach § 327b | 2 AKtG
ist erst durch § 4 I1 des am 1.9.03 in Kraft getretenen SpruchG eingefiihrt worden.
Nach § 17 Il SpruchG sind fur Verfahren, in denen ein Antrag auf gerichtliche
Entscheidung vor dem 1.9.03 gestelit wurde, weiter die entsprechenden bis zu
diesem Tage geltenden Vorschriften anzuwenden. Das friihere Gesetz kannte eine
solche Begriindungspflicht nicht. Ob sich, wie die Antragsgegnerin meint, aus dem
besonderen Charakter des echten Streitverfahrens nach dem FGG eine
Begriindungspflicht ergibt, kann dahinstehen Jedenfalls der Antragsteller zu 1. hat
seinen Antrag umfassend und sehr vertiefend begriindet und alle anderen
Antragsteller haben sich auch seine Begriindung zu eigen gemacht. Das reicht in
Verbindung mit dem hier anzuwendenden Amtsermittlungsgrundsatz (§ 12 FGG)
aus, die Antrage fur zulassig zu erachten.

4. Die Antrage sind fristgerecht bei Gericht eingegangen. Die Frist zur Stellung der
Antrage begann nach friilherer Rechtslage (§§ 320b Ill 3, 306 Il AktG a.F.} nach der
Bekanntgabe einer Frist durch das Gericht. Diese Bekanntgabe hatte nach § 25 AktG
vor dem 1.1.03 im Bundesanzeiger (- es gab kein weiteres Blatt der Gesellschaft, vgl.
die Satzung Bl. 361 GA - ) und aufgrund des Gesetzes zur weiteren Reform des
Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizitdt — TransPuG — vom 19.6.02
(BGBI 2002 1, 26811.) ab dem 1.1.03 im elektronischen Bundesanzeiger zu erfolgen
(§ 25 AktG n.F., Art 5 TransPuG). Die Verdffentlichung des Gerichts vom 13.12.02
(Bl. 31 GA) im Bundesanzeiger war deshalb wirksam. Die Antréage aller Antragsteller
sind innerhalb der dort gesetzten Frist von 2 Monaten in der Zeit bis zum 12.2.03
eingegangen.

5. Das Landgericht Hamburg ist fir die Entscheidung zusténdig. In Hamburg befindet
sich der Sitz der Fa. Hapag-Lloyd, der nach § 306 AktG a.F. fiir die Zusténdigkeit
maflgebend ist. Es kann dahinstehen, ob wegen der doppelten Eintragung der Fa.
Hapag-Lloyd in die Handelsregister der Amtsgerichte Bremen und Hamburg neben
dem Landgericht Hamburg auch das Landgericht Bremen zustandig wéare. Denn alle
dort anhdngigen Verfahren sind durch Beschluss des Landgerichts Bremen vom
11.11.02 (13 O 482/02) an das Landgericht Hamburg verwiesen worden. Hier ist
auch das gemaf § 4 FGG maRgebende erste Verfahren am 27.9.02 eingegangen.
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I, Begriindetheit gegeniiber der Fa. Hapag-Lloyd

1. Einige Antragsteller haben ihre Antrage nicht nur gegen die Antragsgegnerin zu 2.
(die Hauptaktionarin), sondern auch gegen die Antragsgegnerin zu 1. (die betroffene
AG) selbst gerichtet und meinen, zwar schulde allein die Hauptaktionérin die Zahlung
der Abfindung, jedoch betreffe der Vorgang die Gesellschaft, weshalb sie am
Verfahren zu beteiligen sei.

Die Antragsgegnerinnen stehen auf dem Standpunkt, der Antrag sei allein gegen die
Hauptaktionarin zu richten, gegen die betroffene Firma sei er unzuléssig. Es gehe
allein um die Frage der Héhe der Abfindung, die allein die Antragsgegnenn schulde
und auf die die betroffene AG keinen Einfluss habe.

2. Die seit dem 1.9.03 geltende Vorschrift des § 5 Nr. 3 SpruchG, die diese Frage
eineindeutig klart, (Antragsgegner ist nur der Hauptaktionar) kann nicht angewendet
werden, weil sdmtliche Antrage vor dem 1.9.03 eingegangen sind (§ 17 Il SpruchG).
Die davor geltende Rechtslage war nicht klar. Hinsichtlich des Verfahrens tber die
Festsetzung der Héhe der Abfindung verwies § 327f Il 3 AktG auf § 306 AktG a.F.,
also auf die bereits zuvor geltenden Regeln fiir die Uberpriifung der Abfindungsh&he
bei Abschluss von Gewinnabfithrungs- und Beherrschungsvertréagen (§§ 293f, 305f.
AktG). Auch hierin fand sich aber keine direkte Regelung tiber die Frage, gegen wen
der Antrag zu richten war. Prajudizien oder eine herrschende Literaturauffassung gab
es damais nicht. Ein Teil der Literatur und Rechisprechung sehen nur den
Hauptaktionar als richtigen Antragsgegner (OLG Ddisseldorf, DB 2004, 428,
KoKowWpUG-Hasselbach, 2003, § 327f Rn.8; Emmerich/Habersack-Habersack,
KonzernR, 3. Auflage 2003, § 306 Rn. 48; Grunewald, ZIP 2002, 18, 20; Vetter, AG
2002, 176, 190), ein Teil nur die betroffene AG (Hlffer, AktG, 5. Auflage 2002, § 327f
Rdn. 5) und ein weiterer Teil meinte, der Antrag sei gegen beide Gesellschaften zu
richten (Steinmeyer/Hager, WpUG, § 327f Rn. 7).

Das HansOLG hat in einem Beschwerdeverfahren betreffend die Antragstellerin zu
23 im Spruchverfahren Fa. VTG Lehnkering (11 W 95/03 = 417 O 136/03) die Frage
dahin entschieden, dass ausschlieflich der Antrag gegen die Hauptaktion&rin
zulassig sei. Dies bindet das Gericht — anders ais im Verfahren VTG Lehnkering —
nicht und die Kammer halt die Auffassung auch nicht fur tberzeugend. Die Fa.
Hapag-Lloyd ist zu Recht auch Antragsgegnerin, weil § 306 AktG a.F. explizit vorsah,
dass der Vorstand der betroffenen Gesellschaft die Entscheidung des Gerichts zu
verdffentlichen habe (§ 306 VI AktG a.F.), dass Kostenschuldner die ,Vertragsteile
des Unternehmensvertrages” seien (§ 306 VIl 7 AktG a.F.) und sich hieraus auch bei
sinngemaRer Anwendung ergibt, dass das Gesetz auch die betroffene Firma am
Verfahren beteiligen wollte.

lil. Die Begriindetheit gegeniiber der Antragsgegnerin

Die Barabfindung muss nach § 327h | 1 AktG ,die Verhéltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammiung beriicksichtigen®. Gemeint
ist damit eine volle Entschadigung; der Aktionér soll wie bei der Abfindung bei
Abschluss eines Unternehmensvertrages (§§ 305f. AktG) einen vollen Ausgleich fur
den Vermdgensverlust erhalten, der ihm durch den zwangsweisen Verkauf seiner
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Aktien entsteht (BVerfG NJW 1962,1687; BVerfG NJW 1999, 3769, 3770; BGH NJW
2001, 2080, 2081; BGH NJW.2003, 3272, 3273). Der Vermdégensverlust besteht
darin, dass die zwangsweise verkaufte Aktie weder zukiinftig verkauft werden kann
noch, dass der Aktionar auf die Aktie zuklnftig Dividenden erhalt.

1. Der Borsenkurs

Nach der Rechtsprechung des BVerfG (NJW 1999, 3769 = ZIP 1999, 1436, 1441;
ZIP 1999, 1804ff) und des BGH (NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 734, 738) ist
davon auszugehen, dass die unterste Grenze der Abfindung stets der Verkehrswert
ist, der bei bdrsennotierten Aktien regelméanig durch den Bdrsenkurs reprasentiert
wird; der Aktionar soll nicht weniger erhalten, als er bei einer freien
Deinvestitionsentscheidung erhalten hitte.

Auf welchen Bérsenkurs hiernach abzustellen ist, ist im Einzelnen streitig.

a. Die Antragsteller meinen, es sei auf den durchschnittiichen Boérsenkurs (ermittelt
auf allen Bérsenplatzen) fur den Zeitraum von 3 oder 6 Monaten vor der
Haupiversammlung abzustellen. Der Zeitraum von 3 Monaten vor der Ank{indigung
des Squeeze-Out sei ungeeignet; im vorliegenden Fall zeige sich gerade an den
Borsenkursen, dass dieser Umstand keine Beriicksichtigung gefunden habe. Die
Befiirchtung, auRenstehende Aktionare wirden das Wissen um den bevorstehenden
Squeeze-Out dazu nutzen, den Bérsenkurs zu manipulieren, sei ebenso haltlos wie
zweischneidig: die Mdglichkeit des Hauptaktionars zur Manipulation sei viel groker
und wirkungsvoller; dieser kénne leicht die Ankindigung des Squeeze-Out an das
Ende einer Phase niedriger Aktienkurse legen.

b. Die Antragsgegnerinnen hingegen stehen auf dem Standpunkt, es misse auf
einen von der beabsichtigten Aktienlibertragung unabhéingigen Zeitraum abgestelit
werden, weil der Kurs nach Bekanntwerden einer Ubertragungsabsicht nicht mehr
allein von einer Markteinschatzung, sondern vornehmlich von der Erwartung der
Marktteilnehmer Gber die Hohe der Abfindung bestimmt werde. AuRerdem seien die
binnen 3 Monaten vor dem Stichtag ermittelten Werte nicht reprasentativ, weil sie
generell und auch in diesem besonderen Fall von einer Marktenge und einem sehr
geringen Handelsvolumen gekennzeichnet gewesen seien. SchlieRlich sei die
Losung des BGH nicht praktikabel, weil der Bérsenkurs zum Zeitpunkt der
Hauptversammlung erst an diesem Tage feststehe, also unmdglich Grundlage des
Abfindungsvorschlags und der Prifung sein kénne. Deshalb erscheine allein das
Abstellen auf die 3 Monate vor Bekanntgabe des gepianten Ausschlusses

sachgerecht, wie es auch neuerdings in &hnlichem Zusammenhang § 5 |
WpUGANngebVO vorsehe.

c. Die Rechtsprechung hierzu ist uneinheitlich. Das BVerfG hat jingst erneut
entschieden, dass diese Festlegung den Instanzgerichten obliege (BVerfG, ZIP
2007, 175, 177). Der BGH (NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 736) und
verschiedene Oberlandesgerichte (u.a. OLG Hamburg, NZG 2003, 89, 90.; OLG
Disseldorf, NZG 2003, 588, 590; OLG Karlsruhe, AG 2005, 45, 47; OLG Minchen,
ZIP 2006, 1722, 1723) stellen auf einen Zeitraum von 3 Monaten vor dem Beschluss
der Hauptversammlung ab. Das Oberlandesgericht Stuttgart (NZG 2007, 302) hat
jungst mit beachtenswerten Griinden flir die entsprechende Anwendung von § 5 |




12

WplG-AngebotsVO (Referenzkurs von drei Monaten vor der Bekanntgabe der
Maftnahme) pladiert und die Sache dem BGH zur erneuten Entscheidung vorgelegt.

Das Gericht ist zu einer Entscheidung nicht gehalten, weil nach Darstellung aller
Beteiligten der Bérsenkurs in allen in Betracht kommenden Zeitrdumen deutlich
geringer, namiich nur bei zwischen € 680.- und € 1.400.- lag (Bericht S. 14,
nach Bl. 215 GA).

2. Der Liquidationswert

Der Liquidationswert des Unternehmens ist der Wert, der nach seiner gedachten
Liquidation, also nach Verauferung seines gesamten Vermdgens und Begleichung
aller Verbindlichkeiten als Barvermdgen verbliebe. Streitig ist, ob der Liquidationswert
eine weitere Untergrenze des Unternehmenswertes bzw. des Anteils hieran ist, der
durch die einzelne Aktie reprasentiert wird. Die herrschende Ansicht steht hierzu auf
dem Standpunkt, dass es in allen Fallen, in denen der Unternehmer das
Unternehmen fortfihren wolle, der Liquidationswert aus Untergrenze der Abfindung
dann ausscheide, wenn die Unternehmensfortfihrung wirtschaftlich vertretbar und
der Unternehmer nicht zur Liquidation verpflichtet sei (BGH NJW 1982, 2497;
MuKoAktG-Bilda, § 305 Rdn. 82, OLG Dusseldorf, AG 2004, 325, 327).

Eine Entscheidung ist auch hierzu nicht veranlasst. Die Abfindung von € 2.355,93 pro
Aktie entspricht bei insgesamt 2.800.000 Aktien einem Unternehmenswert von €
6.596.605.666.-. Dass durch eine Liquidation des gesamten Unternehmens ein
héherer Betrag erzielt werden kdnnte, liegt fern und hat auch keiner der Antragsteller
substantiiert behauptet.

Nach den miindlichen Erlauterungen der Abfindungspriifer in der mindlichen
Verhandlung vom 11.7.07 zeigte bereits die Betrachtung des Teilwertes der Fa. VTG
Lehnkering, dass selbst bei diesem relativ vermdgensintensiven Bereich der
Ertragswert deutlich Uber dem Liquidationswert liegt {vgl. die auch hier allen
Beteiligten Uberreichte Ubersicht vom 10.7.07, Bl. 371 GA). Das muss, so haben die
Prifer ausfohrlich und Uberzeugend dargestelit, erst Recht fir den erheblich
bedeutenderen Bereich der Touristik gelten, dessen Wert nur in geringem Umfang
Flugzeuge und Immobilien (Hotelgebiude) zugrunde liegen und der vor allem von
den Geschéaftsverbindungen und qualifiziertem Personal lebt.

3. Die Bewertung der Fa. Hapag-Lloyd nach ihren zukiinftigen Ertréigen

a. Die Bewertungsmethode

Unter den insgesamt zur Verfigung stehenden Methoden zur Bestimmung des
Untenehmenswerts (vgl. Grofifeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im
Gesellschaftsrecht, 4. Auflage 2002, S. 40ff.) ist die Ertragswertmethode die am
haufigsten verwendete Methode; ihre Anwendung ist von der Rechtsprechung
gebiliigt worden (BVerfGE 100, 289, 307 = NJW 1999, 3769 ff — Altana -, BGH DB
2001, 9691f,; weitere Nachweise bei Hiffer, AktG, § 305 Rdn. 19). Ihr folgt deshalb
das Gericht.
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b. Die Durchfiihrung der Bewertung

Bei der Bewertung der Fa. Hapag-Lloyd stliizt sich das Gericht u.a. auf Darlegungen
der und

aa. Die Antragstellerin zu 2. wendet ein, das Gutachten der sei nicht
objektiv. Die sei die langjahrige Abschlusspriferin der Antragsgegnerin und
diese habe Mitarbeitern der Auslandsreisen bezahlt, was einer Bestechung
gleichkomme.

Diese Vorwiirfe kénnen dahinstehen. Die ist eine Parteigutachterin der
Antragsgegnerin und nur als solches wird das Gutachten daher angesehen. Das
Gesetz schreibt die Ermittlung des Abfindungswertes durch eine unabhéngige

" Begutachtung durch die Hauptaktionérin nicht vor.

bb. Ein Teil der Antragsteller wendet ein, das Gutachten der diirfe bereits
deshalb nicht verwertet werden, weil sie entgegen dem Gesetz nicht durch das
Gericht ausgewahlt, sondern nur dem einzigen Vorschlag der Antragsgegnerin
enfsprechend ernannt worden sei.

Dem folgt das Gericht nicht. Das Gesetz sieht vor, dass das Gericht den Prifer
auswahlt, nicht aber, wie und anhand welcher Kriterien dies geschieht. Dem Gericht
Vorschlage zu unterbreiten, verbietet das Gesetz dem Hauptaktionér ebensowenig
wie dem Gericht, dem einzigen Vorschlag nach Uberpriifung der Geeignetheit zu
folgen (OLG Stuttgart, NZG 2004, 146, 148; OLG Hamburg, NZG 2005, 86, 87).

cc. Einige Antragsteller meinen auBerdem, das Gutachten kdnne auch deshalb
nicht zur Bewertung herangezogen werden, weil es nur einen Tag nach dem
Unternehmensgutachten der F fertig geworden sei und deshalb aufgrund
einer parallelen Prifung erstellt worden sein miisse.

Auch dies hat keinen Erfolg. Die Frage der Zulassigkeit der Parallelprifung ist streitig
(bejahend OLG Stuttgart, NZG 2004, 146,148; LG Bonn, Der Konzern 2004, 491,
494, OLG Hamburg, NZG 2005, 86,87; Land/Hennings, AG 2005, 380, 383; dagegen
Puszkaijler, ZIPO 2003, 518, 521; LG Berlin, ZIP 2003, 1352, 1355) Das Gesetz
verhalt sich nicht zu den Modalitaten der Priifung durch den gerichtlich ernannten
Prufer. Das Gesetz verbietet insbesondere dem Unternehmen nicht, eine einmal
vorgeschlagene Abfindungshdhe nach Vorliegen des Prifungsergebnis des
gerichtlich bestellien Priifers zu verandern und einen erneuten Vorschlag zu
unterbreiten. Auch eine vom Unternehmen eingeschaltete eigene Priferin darf ihr
Prifungsergebnis selbstverstandlich am Ergebnis des gerichtlich besteliten Priifers
ausrichten. Und schlieflich ist der gerichtliche bestellte Priifer von Gesetzes wegen
gehalten, alle ihm vom Unternehmen zur Verfligung gestellten Unterlagen und damit
auch aktuelie Auswertungen wie Planungen und Bewertungen zur Kenntnis zu
nehmen und fliir das Gericht auszuwerten. Die parallele Prifung ist nichts anderes
als das praktische Ergebnis dieser Abhangigkeiten und ist deshalb nicht untersagt.
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dd. SchlieRlich wenden einige Antragsteller ein, das Gutachten der | ~seiin
allem unergiebig, lasse keine eigene Prifungsleistung erkennen und erschopfe sich
in der Bestétigung der Ergebnisse der Begutachtung durch |

Der notwendige Inhalt des Gutachtens ist in § 327¢ 1l 4 mit Verweis auf § 293e AktG
genau beschrieben. Danach ist die Methode der Begutachtung anzugeben und ihre
Anwendung zu begriinden und eine Prifung vorzunehmen; dagegen wird weder der
Prafungsumfang noch die Prifungstiefe oder der notwendige Umfang der
Darstellung festgelegt. Uber die angewendeten Methoden und die Griinde hierfur
verhélt sich das Gutachten der | : umfangreich; dass hierbei ersichtlich
Textbausteine verwendet worden sind, tragt dem Inhalt keinen Abbruch, weil die
Darlegungen in vielen Fallen gleich zu behandeln sind. Dass eine Priifung
stattgefunden hat, ergibt sich aus vielen Bemerkungen in dem Gutachten und ist
durch die detaillierten Angaben deutlich geworden, die «

I und | in der miindlichen Verhandlung vom 11.7.07 erlauternd
hinzuzufligen in der Lage waren.

Das Gericht hat sich nach dem Ergebnis der mulndlichen Verhandlung vom 11.7.07
und erneuter Beratung entschlossen, auf die Einholung eines gerichtlichen
Gutachtens zu verzichten. Hinsichtlich der Planungen des Unternehmens haben sich
bereits in der Verhandlung gentigende Anhaltspunkte far eine Uberzeugungsbildung
des Gerichts ergeben. Dass ein Gutachten insoweit tiefere und besser begrlindete
Ergebnisse zutage férdern kénnte, erscheint dem Gericht nicht naheliegend; vielmehr
diirfte sich auch die Einschatzung des Gutachters auf dieselben, in allen Punkten
wenig verlaRlichen Prognosen der zuklinftigen Markt- und Unternehmensentwicklung
stitzen miissen wie die der Firmen | und ' sowie des Gerichts. Hinsichtlich
der Annahmen fiir die Diskontierungszinssétze liegen in Literatur und
Rechtsprechung zahllose Untersuchungen und Stellungnahmen vor und das Gericht
halt es fur berfliissig, ihnen noch eine — bei der nétigen Tiefe immens teure —
Begutachtung hinzu zu flgen.

Dieses Vorgehen steht auch im Einklang mit den Ausfiihrungen des BVerfG in dem
jungsten Beschiuss vom 30.5.07 (DB 2007, 1577). Zwar heift es hierin zur
Begriindung der Verfassungsméfigkeit der §§ 327a ff. AktG, die Rechte der ‘
auBenstehenden Aktionre wirden durch den Umstand gewahrt, dass die Héhe der
Abfindung nicht vom Hauptaktionar, sondern von einem unabhéngigen und vom
Gericht bestellten Gutachter ermittelt werde und der Gesetzgeber habe damit
weitgehend dafiir Sorge getragen, dass bereits fiilhzeitig eine objektive Feststellung
des Wertes der Beteiligung an der Gesellschaft erfolge. Dies kann aber, da das
Gesetz eben kein zwingendes gerichtliches Gutachten vorsieht, nur bedeuten, dass
die Bestellung eines sachverstandigen Priifers, dessen Erstellung einer Prifung
nach den oben genannten Kriterien und dessen Anhérung im Termin grundsétzlich
ausreicht, die Interessen der aufenstehenden Aktionére zu wahren.

c. Die Berechnung des Wertes des Geschifts der Fa. Hapag-Lloyd

aa. Die Grundsitze der Unternehmensplanung
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Die zukiinftigen Ertrage miussen auf der Basis der Zahlen der Vergangenheit fur die
Zukunft geschatzt werden.

Hierfiir ist zunachst die Ermittlung der in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse
nétig. Die gefundenen Zahlen sind zu bereinigen um Einflisse, die sich nur
einzigartig ereignet haben und voraussichtlich nicht wiederkehren werden
(Naturkatastrophen, steuerliche Anderungen, grole Anschaffungen u.4.), um
verzerrende Wirkungen friherer Bindungen des Unternehmens (nichtdquivalente
Verrechnungspreise im Konzern, Nutzung unternehmensfremden Eigentums zu nicht
marktgerechten Preisen etc.) und um sonstige, nicht reprasentative Einflisse.
AuBerdem ist zu prifen, ob die Vergangenheitsperioden untereinander zu gewichten
sind (zu vielem Grofdfeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im
Gesellschaftsrecht, 4. Auflage 2002, S. 77ff, Standard der Vereinigung der
Wirtschaftsprifer S 1 (IDW S 1), Stand 28.6.2000, WPg 2000, 8251., Ziffer 108f).
Danach ist zu prifen, ob und welche Abweichungen es in der Zukunft voraussichtlich
geben wird.

bb. Die Beriicksichtigung von Verbund- und Synergieeffekten

Die Antragsteller meinen, ihnen misse zugute kommen, dass die Antragsgegnerin
nach ihrem ,Herauswurf® viel einfacher unternehmerische Entscheidungen freffen,
die Unternehmensform andern und das Unternehmen von der Bérse nehmen kénne
sowie vollig freie Hand zur VerduBerung der Hapag-Lloyd habe. Deshalb sei ,die
letzte Aktie* besonders viel wert und misse den Antragstellern ein ,Paketzuschlag”
gewahrt werden. Auch wirden sich bei der Integration der Hapag-Lloyd in die
Antragsgegnerin in erheblichem Umfang Synergieeffekie ergeben, die den
Unternehmenswert bereits zum Zeitpunkt des Squeeze-Out steigerten. Bereits die
vollsténdige Integration der Hapag-Lloyd in den Konzern der Antragsgegnerin
verbessere deren Rating erheblich, weshalb deren Aktionaren erhebliche Vorteile
entstiinden, an denen sie, also die Antragsteller, zu beteiligen seien.

Die Antragsgegnerin bestreitet zum einen, dass die geschilderten Anderungen
nennenswerte Vorteile zur Folge hatten. Die Antragsgegnerin habe als

bereits lange vor der hier zu beurteilenden MaBnahme praktisch die Geschicke des
Unternehmens bestimmt. Im Gibrigen seien diese Vorieile, wenn es sie denn gabe,
nach der Rechtsprechung nicht in den Unternehmenswert einzurechnen, weil sie erst
spéter als Folge der Mallnahme entsttinden.

Das Gericht folgt insoweit der Antragsgegnerin. Der Umstand, dass das
Unternehmen zukUnftig nur noch allein dem Hauptaktionar zu Eigentum gehdren
wird, muss ebenso auler Befracht zu bleiben wie die sich hieraus mdglicherweise
ergebenden Synergieeffekte; nur die bereits aus der hohen Beteiligung des
Hauptaktionars resultierenden Effekte und jene, deren ,\Wurzeln" bereits angelegt
sind, durfen berlicksichtigt werden (,stand-alone-Bewertung, ,Wurzel-Theorie®, vg!.
Grol¥feld, a.a.0; IDW-81 Ziffer 109ff, BGH, ZIP 1998, 690; OLG Disseldorf, AG
2004, 324 ff.).

Die und - haben Uiberzeugend begriindet, dass und in welchem Umfang
die Vorteile, Synergieeffekte und Verbundvorteile ber{icksichtigt wurden, die sich
bereits aufgrund der hohen Beteiligung der Antragsgegnerin ergaben. Die Ubrigen
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Vorteile stehen nicht den Antragstellern zu. Insbesondere haben sie keinen Anspruch
auf einen ,Paketzuschlag®, also eine ,Lastigkeitsgebithr” fur ihr Ausscheiden.

cc. Die konkrete Unternehmensplanung

Die Berechnung des Ertragswertes der Hapag-Lloyd beruht auf einer
vorausschauenden Schatzung durch das Unternehmen selbst fir die Jahre 2002 —
2005 sowie — nach den Angaben der sachverstandigen Prufer - auf einem Abgleich
mit den tatsachlichen Zahlen fiir 1999/2000, fiur 2001 und for 2002 bis zum 31.3.02.
Die Planung ist fur alle funf Teilbereiche des Unternehmens gesondert aufgestellt, ist
in dem Gutachten der | (nach Bl 215f. GA) ausfuhrlich dargestellt und die
Zahlen sind aus der diesem Beschluss als Anlage 1 beigefiigten Beschluss
ersichtlich.

Die Antragsteller haben, von vereinzelten Ausnahmen abgesehen, die der Planung
zugrundeliegenden Annahmen (geplanter Umsatz, Kosten, Steuern etc.) nicht
angegriffen. Deshalb hat das Gericht im Grundsatz keine Veranlassung, Einzetheiten
der Planung zu untersuchen und beschrankt sich insoweit auf die streitigen
Positionen.

aaa. Bereich Logistik

Die Planung sieht hier eine Steigerung des Jahresergebnisses vor persdnlichen
Steuern von € 59.000.000.- im Jahr 2002 auf € 118.000.000.- im Jahr 2005 vor.
Gegen diese in allen Teilen (iberaus optimistische Prognose sind keine

Einwendungen erhoben worden. Das Gericht sieht deshalb von Korrekturen ab.

bbb. Bereich Algeco

Hier sieht die Planung Jahresergebnisse vor persénlichen Steuern fiur 2002 von €
95.000.000.- (€ 40.000.000.- zuziglich € 56.000.000.- Gewinnvortrag), und fir 2003
bis 2005 von € 44.000.000.-, € 45.000.000.- und € 47.000.000.- vor, also ebenfalls
eine kontinuierliche Steigerung. Auch hierzu gibt es keine Einwandungen und sieht
das Gericht von Vertiefungen ab.

ccc. Bereich VTG Lehnkering und
ddd. Brambles

Diese Bereiche bediirfen einer ausfiihrlicheren Darstellung. Zwar haben in diesem
Verfahren die hier beteiligten Aktionére ebenfalls keine Einwandungen gegen die
Planung erhoben, der Ertragswert der VTG Lehnkering ist aber wegen eines am
30.10.02 erfolgten Squeeze-Out Gegenstand des Spruch(stellen)verfahrens 417 O
162/02 und insoweit zeitgleich Gegenstand der Beurteilung durch die Kammer in
derselben Besetzung.

Der Bereich VTG ist firr den hier vorliegenden Stichtag 21.6.02 gekennzeichnet von
der im April 2002 erfolgten Ubernahme der Bewirtschaftung der Fa. Brambles, die
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damals teilweise von der Fa. Alstertor Schienenlogistik und teilweise von der Hapag-
Lloyd gekauft worden war und deren Bewirtschaftung sie der VTG Lehnkering
ibertragen hatten. Zu einer Eingliederung war es im Juni 2002 nur in ersten
Ansatzen gekommen. Nach der Darstellung der sachversténdigen Prifer sind damals
die Schatzungen von Synergieeffekten und einem erwarteten und kapitalisierten
Uberschuss des Bewirtschaftungsentgelts gegeniiber den erwarteten
Bewirtschaftungskosten noch sehr vorsichtig erfoigt. Im tibrigen wurden
Jahresergebnisse vor persénlichen Steuern fur 2002 von € 29.000.000.- (€
17.000.000.- zuziiglich € 13.000.000.- Gewinnvortrag), und fir 2003 bis 2005 von €
19.000.000.-, € 21.000.000.- und € 21.000.000.- vorgesehen.

Fur den Stichtag 30.10.02, dem Squeeze-Out bei der Fa. VTG Lehnkering, wurden
spéter — jetzt unter Einrechnung der aus Brambles erwarteten, konkret sich
abzeichnenden Uberschiisse - optimistischere Planungen zugrunde gelegt, namlich
£ fur 2002 € 12.700.000.-, fiir 2003 € 17.600.000.-, fur 2004 € 21.800.000.- und fur
2005 € 22.900.000.- (jeweils Jahresergebnisse vor persénlichen Steuern).

Es kann dahinstehen, ob und inwieweit dem Unternehmen hinsichtlich der
Planungen ein gerichtlich nicht tiberprufbarer Beurteilungsspielraum
(Einschatzungsprérogative) zuzuerkennen ist (jungst OLG Stuttgart, Beschluss vom
6.7.2007, 20 W 5/06, Juris und BeckRS 2007, 13212). Jedenfalls ist das Gericht zur
Korrektur insoweit berechtigt, als die Planungen mit keinen Begriindungen unterlegt
sind und/oder in Widerspruch zu anderen Annahmen stehen.

In diesem Sinne ist die Planung nur in einem einzigen Punkt zu beanstanden,
namlich den unterschiedlichen Annahmen fir das Jahresergebnis fir das Jahr 2005
(ewige Rente). Wéhrend die Einschatzung vom 21.6.02 eine Stagnation gegenuber
2004 (€ 21.000.000.-) vorsah, geht die Planung vom 30.10.02 von einer Steigerung
von € 21.800.000.- (2004) auf € 22.900.000.- (2005) aus. Dass die Frage der
Integration der Fa. Brambles sowie deren Kosten und Auswirkungen zu beiden
Zeitpunkten unterschiedlich beurteilt werden konnte, leuchtet ein; bei der hier zu
beurteilenden Abweichung geht es aber um Prognosen fir die Zeit weit nach dieser
Integration. Die Gefahr, dass der Eriés der VTG und damit ihr ausschiittbares
Ergebnis langfristig (tberhaupt nicht steigen wird, sieht das Gericht nicht. Hierzu
verhélt sich weder der Unternehmensbericht noch das Gutachten (S. 42/43)
und dies haben auch die sachverstandigen Prifer in der Verhandlung vom 11.7.07
nicht erldutert. Deshalb nimmt das Gericht fur 2005 in Abweichung von der Planung
das Jahresergebnis mit (gerundet) € 23.000.000.- an.

Das Vorgehen der und der sachverstidndigen Priifer, die erwarteten
zukiinftigen Ertrége aus Teilen der Fa. Brambles durch Hapag-Lloyd mit einem
kapitalisierten Sonderwert von € 32.000.000.- in die Berechnung einzustellen,
erscheint iiberzeugend und wird von den Antragstellern nicht beanstandet.

eee. Touristik

Die Planungen der Fa. Hapag-Lloyd gingen nach der Darstellung der

(Gutachten S. 46f.) von Jahresergebnissen vor persdnlichen Steuern fiir 2002 von €
126.000.000.-, fir 2003 von € 207.000.000.-, fur 2004 von € 279.000.000.- und flr
2005 von € 302.000.000 .- aus. Die sachverstandigen Prifer haben hierzu erlautert,
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diese exorbitanten Steigerungen seien Ausdruck einer sehr euphorischen
Grundstimmung in dem Unternehmen bzw, bei deren Geschéftsleitung in Bezug auf
die Erwartungen im Touristikbereich gewesen; sie selbst hétte die Erwartungen eher
zuriickhaltender eingeschétzt und die Planungen in dieser Form nur wegen der
Einschatzungsprérogative des Unternehmens akzeptiert. In der miindlichen
Verhandlung vom 11.7.07 war nicht streitig, dass diese hohe Annahmen in
erheblichem MaRe dadurch beeinflusst waren, dass es weniger als Jahr zuvor eine
ghnliche Planung der Unternehmensleitung gegeben hatte, mit der die Aktionére der

auf eine Umstrukturierung von einem Industrie- zu einem Touristikkonzern
eingestimmt werden sollten.

Aus diesen Grinden und, weil auch zu diesem Komplex die Aktionédre keine
spezifischen Einwandungen erhoben haben, legt das Gericht diese Annahmen den
nachfolgenden Berechnungen zugrunde.

4, Die Abzinsung der zukiinftigen Ertrage
a. Die Notwendigkeit der Abzinsung und die Methode

Der Wert der einzelnen Aktie kann noch nicht aus der Summe der zuklinftigen
Ertrage errechnet werden, weil berlicksichtigt werden muss, dass die zuklinftigen
Ertrage erst spater anfallen, die Abfindung aber bereits jetzt zu zahlen ist. Die
zukiinftigen Ertrage sind nur mit dem Wert anzusetzen, den die Aussicht auf ihre
kiinftige Zahlung hat. Dies geschieht durch mathematische Abzinsung
(Diskontierung). Der sich danach ergebende Betrag wird der Barwert genannt.

Streitig ist nun, mit welchem Zinssatz beide Zinsrechnungen vorzunehmen sind. Aus
der Sicht des Hauptaktion4rs kann nur die Rendite als Zinssatz maRgebend sein, die
er mit dem Unternehmen selbst erwirtschaften kann; also seine eigene Rendite. Aus
der Sicht des ausgeschiedenen Aktionars kann der Hauptaktion&r auch einen
Ratenkredit bei einer Bank aufnehmen, der vom Unternehmensergebnis vollig
unabhéngig ist, wobei es dann auf die Renditeerwartungen der Bank ankéme, die
das Darlehen ausreicht. Nach allgemeiner Auffassung ist fir den Kapitalisierungszins
auf die Sichtweise des Unternehmens abzustellen, weil sich auch der Aktionar beim
Erwerb der Aktie von diesem Wert hat leiten lassen und ihm zugemutet wird, eine
Ersatzinvestition in einem #hnlichen Geschaéftsfeld, also in dhnlichen Aktien zu
suchen. Dieser grundsitzlichen Festlegung tritt das Gericht aus den genannten
Grinden bei.

Ausgehend von dieser Grundiberlegung sind Kriterien zu bestimmen, mit deren Hilfe
sich der Kapitalisierungszins moglichst wertungsneutrat ergibt.

Dabei hat sich folgende Vorgehensweise durchgesetzt: Zunéchst wird ermittelt,
welche Verzinsung sich bei einer risikofreien oder nahezu risikofreien Geldanlage
erzielen lasst (Basiszins, vgl. unten b.). Dann wird versucht festzustellen, welche
Mehrrendite im allgemeinen erzielt wird, wenn eine riskantere Anlage in Aktien
gewahlt wird (sog. Marktrisikopramie), wobei zun&chst auf den gesamten
Aktienmarkt abgestelit wird (sog. Allgemeine Marktrisikopramie, vgl. unten ¢.) und
danach erforscht wird, ob hiervon im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des hier
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untersuchten Unternehmens Ab-, oder Zuschlage vorzunehmen sind (sog. Beta-
Faktor, vgl. unten d.).

Mit dem so gefundenen Ergebnis kann der Barwert der noch durchgeplanten
zukiinftigen Perioden errechnet werden. Bei dem Barwert der danach folgenden
Perioden (der wegen der Annahme einer unbegrenzten Unternehmensdauer die
.ewige Rente* genannt wird und hier mit ,2005" bezeichnet ist) gilt im Grundsatz
dasselbe, allerdings muss noch berticksichtigt werden, dass der dort zugrunde
gelegte Ertrag zunéchst mit dem Nominalwert, also nicht laufend steigend, sondern
als statisch angenommen wird. Das entspricht nicht der Realitat, weil die Ertrage
nominell steigen werden, wenn das Unternehmen in der Lage ist, die Folgen der
inflationéren Geldentwertung ganz oder teilweise an seine Abnehmer weiter zu
geben. Wenn und soweit zukiinftig mit steigenden Uberschiissen zu rechnen ist,
muss die Abzinsung weniger stark ausfallen, Die Abweichung wird durch einen sog.
Wachstumsabschlag (vgl. unten e.) aufgefangen, mit welchem der Barwert der
ewigen Rente letztlich erhdht wird (zu allem vgl. GroRfeld, a.a.0., S. 107 ff.)

b. Der Basiszins

Erstes Ziel der Ermittlung ist also der Basiszins, namlich der vermutliche Zins fur fest
verzinsliche und praktisch risikolose Geldanlagen in der Zukunft.

aa. Die hierzu vertretenen Meinungen gehen weit auseinander. Am ehestens besteht
" noch Ubereinstimmung darin, dass als risikoloseste Geldanlage Anleihen des
deutschen Staates, des deutschen staatlichen Sondervermégens und der Staaten
des européischen Auslands angesehen werden. Die Antragsteller stehen
mehrheitlich auf dem Standpunkt, es mussten moglichst langfristige Tite! zum
Vergleich herangezogen werden (30 Jahre) und es miisse auf deren aktuelle
Zinshéhe abgestellt werden. Konkret bringen die Antragsteller vor, eine im Juni 2002
gekaufte 30jéhrige Bundesanleihe habe 5,2% (Antragstellerin 6.) oder 5,31%
(Antragsteller 7) Rendite versprochen; der Basiszins kdnne daher jedenfalls nicht
hdher angenommen werden.

bb. Die Antragsgegnerin dagegen stutzt sich zunéchst auf 10jahrige Titel, die zwar
2004 nur eine Rendite von 5,2%, versprochen hatten. Da der Kapitalisierungszins
aber fur eine unbegrenzte Zeit gelten misse, miisse auch der Zins in die Berechnung
einfiieBen, der bei Auslaufen jedenfalls der Anlage nach 10, 20, 30 usw. Jahren zu
erzielen sei. Diese Prognose sei unter Ruckgriff auf die Erfahrungen aus der
Vergangenheit zu treffen. Hier sei festzustellen, dass es immer wieder Zinszyklen
gegeben habe und dass sich diese mit Wahrscheinlichkeit wiederholten. Der frither
durchschnittiich erzielbare Zins habe bei 7% gelegen. Fir die Wiederanlage sei
deshalb zu Recht ein Zinssatz von 6,9% angenommen worden. Aus einer
Mischkalkulation rechtfertige sich ein Basiszinsssatz von

cc. Die Rechtsprechung zu diesem Punkt ist uneinheitlich (BGH NJW 2003, 3272:
9,5% far 6/92; OLG Stuttgart OLGR 2004, 6: 7,8% fur 12/00; OLG Stuttgart NZG
2000, 744: 8% fur 6/90; BayObLG NZG 2006, 158: 7-7,7% fur 3/89; OLG Miinchen,
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31 Wx 41/05 - Juris, Rn 12: 6,5% fur 6/02), Seit jungerer Zeit werden vielfach die
Empfehlungen des Instituts der Wirtschaftspriifer herangezogen, das auch den
Standard zur Unternehmensbewertung verantwortet (IDW S 1 in der Fassung vom
28.6.00, WPg 2000, 825f., und IDW S 1 neu in der Fassung ab dem 1.1.05, WPg
2005, 1303f.). Von dort wird vorgeschlagen, ab dem 1.1.03 einen Basiszins von 5,5%
(IDW-Fachnachrichten 2003, 26) und ab dem 1.1.05 einen Basiszins von 5% (IDW
Fachnachrichten 2005, 70f.) anzunehmen (vgl. zuletzt OLG Stuttgart, NZG 2007,
302f.).

Die Kammer nimmt zur Kenntnis, dass es keine eindeutige Lésung dieses Problems
und auch keine zwingende rechtliche und/oder betriebs- oder volkswirtschaftliche
Ableitung gibt und sieht auch keine Mdégiichkeit, durch Einholung eigener Gutachten
oder Stellungnahmen weitere Klarheit zu schaffen. Daher ist der zugrunde zu
legende Zinssatz unter wertender Betrachtung zu schatzen (§ 287 ZPO, BayObLG,
AG 2006, 1324, 1325). Das Gericht neigt der Ansicht zu, dass dem Zeitpunkt des
Aktienentzugs und dem dann akiuellen Zinssatz fiir langfristige Anleihen eine
vordringliche Bedeutung zukommt, sofern es sich nicht ersichtlich um die Spitze oder
das Tal eines Zinszyklusses handelt. Die zur Zeit angebotenen Zinssétze sind bereits
seit ldngerer Zeit stabil, was auf die Einfihrung des EURO und der Europdischen
Zentralbank und die von den EU-Vertragen verlangte Wahrungsstabilitat
zurfickzufthren und ein erklartes politisches Ziel ist. Deshalb schétzt das Gericht den
Basiszins auf 5,5% und nimmt damit die Einschatzung des Instituts der
Wirtschaftsprifer (IDW) vorm 1.1.03 fur den 21.6.02 vorweg, weil es sich bei deren
Einschatzungen stets lediglich um Reaktionen auf bereits erfolgte Verdnderungen
des Marktes handelt, aber keine aktueile Bestandsbeschreibung darstellt.

c. Die allgemeine Marktrisikopramie

Im zweiten Schritt ist zu ermitteln, welche durchschnittlich héhere Rendite sich mit
Aktien erzielen lasst.

aa. Hierzu besteht zunachst einmal Einigkeit dariiber, dass sich die Rendite von
Aktien nicht nur aus Dividenden (,Zinsen"), sondern auch aus Kursveranderungen
errechnet, weil Kursverénderungen durch Verkauf realisiert werden und zu einem
Gewinn/Verlust fiihren kdnnen, der ~ umgelegt auf die Besitzzeit der Aktie — die
Rendite erhdhen oder herabsetzen kann. Erheblicher Streit besteht aber sowohl Gber
die Frage, welche Aktien zum Vergleich heranzuziehen seien und um den
Referenzzeitraum des Ermittiung (Uberblick bei GroRfeld., a.a.0., S. 122 ff.).

bb. Die Antragsteller verweisen auf wissenschaftliche Untersuchungen (Stehle,
Renditevergleich, Arbeitspapier Humboldt-Universitat, 1999, S. 18: 3,22%; Siegel,
The Shrinking Equity Premium, Journal of Portfolic Management, 1999, 10f.: 1-2%;
Fama/French, The Equity Premium, 4/2001: 2,02%) und meinen deshalb, der Ansatz
von 5% sei vollig unvertretbar. Die Marktrisikopramie kénne allenfalls 2% betragen.

cc. Die Antragsgegnerin entgegnet, der Berufsstand der Wirtschaftspriifer spreche
sich in den — fur Wirtschaftsprifer quasi bindenden — Verlautbarungen fiir die
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Verwendung von Marktrisikopramien von 4%-6% aus (WP-Handbuch 2002, Rn A
213). Nach den von ihr herangezogenen wissenschaftiichen Verdffentlichungen
werde dieser Wert bestatigt (Morawietz, Rentabilitdt und Risiko deutscher Aktien-
und Rentenanlagen seit 1870, S. 176f.: 4,4%; Stehle/Hartmond,
Durchschnittsrenditen deutscher Aktien 1954-1988, Kredit und Kapital 3/19891, 371f..
4,6%; Dimson/Marsh/Staunton, 101 Years of investment Returns, London Business
School, Millenium Book 1, 2001: 5,1% bzw. 5,9%).

Die von den Antragstellern herangezogenen Werte basierten auf unrichtigen
Annahmen. So gehe die zitierte Studie von Stehle von einem Steuersatz von 0% aus
und die Studien von Fama/French und Claus/Thomas basierten auf angepassten
Bewertungsmodellen. Im Gbrigen hétten sich die AuRerungen aus einer mit der
jetzigen Bewertung nicht vergleichbaren Vorgehensweise ergeben: damals seien
Risiken sowohl bei der Ermittlung der Neftolberschiisse als auch im Zinssatz erfasst
worden; die Risikozuschladge im Zinssatz seien dann zwangslédufig geringer als bei
der Diskontierung eines ,risikoneutralen* Erwartungswerts der Uberschiisse Die
vorliegende Unternehmensbewertung beriicksichtige die Risiken vornehmliich im
Bereich des Kapitalisierungszinses. Zudem werde sie als Nachsteuer-Rechnung
durchgefiihrt, so dass also die typisierte Einkommenssteuer von 35% abzusetzen
sei.

dd. Die Kammer tritt im Grundsatz der Darstellung der Antragsgegnerin und den
Untersuchungen bei, auf die sie sich stitzt. Die von den Antragstellern zitierten
Ansichten in der Literatur und Entscheidungen und zahlreiche bereits ergangene
Urteile (OLG Hamburg, AG 2003, 585: 2%; OLG F{/M, AG 2002, 405: 1,5%;
BayObLG, AG 1996, 127, 129: 0,6%;, OLG Disseldorf, AG 1990, 397, 401: 0,5%;
LG Dortmund, AG 1996, 278, 280: 1%) beziehen sich auf solche Untersuchungen,
bei denen bereits eine Risikoeinschatzung bei der Ermittlung des prognostizierten
Unternehmenserfolges erfolgt ist. Das entsprach den bis 2000 geltenden
Vorschldgen des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) in deren HFA 2/83. Seit
Einfihrung des neuen Standards im Juni 2000 (IDW S 1, WPg 2000, 825{,) sind die
Unternehmensrisiken im Kapitalisierungszins zu berlicksichtigen (Rn 94). So ist es
bei der Beurteilung durch die geschehen. Auch die Priifer

und haben in der Verhandlung vom 11.7.07 eindringlich dargestelit, dass
die Unternehmensplanung {iberaus ambitioniert und nach ihrer Ansicht jedenfalls an
der Grenze der Realisierbarkeit gewesen sei. Es leuchtet also ein, dass die
Antragsgegnerin und deren Gutachter der neueren Berechnung des
Ertragswertes gefolgt sind und Risiken im wesentlichen erst auf der Ebene des
Kapitalisierungszinssatzes bewertet haben.

Deshalb hilt das Gericht\den herangezogenen Wert fur die allgemeine
Marktrisikopramie Von/ 5%\fur nachvollziehbar und zutreffend.

d. Der Betafaktor

Der so gefundene Wert fir die allgemeine Marktrisikoprdmie muss nun, um eine der
friheren Kapitalanlage vergleichbare Investition kalkulatorisch nachzuvollziehen, um
einen dem Unternehmen angepassten Faktor ergénzt werden.
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aa. Die Methoden der Beurteilung der Risikostruktur sind streitig. Allen gemeinsam
ist die Erkenntnis, dass bei der Risikoeinschatzung nicht auf die Meinung des
Unternehmens selbst abgestellt werden kann; mafigebend sind lediglich
Einschatzungen Dritter. Dabei werden ganz unterschiedliche Kriterien herangezogen,
zum Beispiel verdffentlichte Meinungen von Rating-Agenturen, die Hohe der Zinsen
der von Banken an die Unternehmen ausgelegten GroRkredite und das Verhalten
des Borsenkurses im Vergleich zu anderen Unternehmen (Uberblick bei GroRfeld,
a.a.0., S. 130ff).

Die verbreitetste und auch in den bereits erwéhnten Standard der Wirtschaftspriifer
(IDW-S 1, Ziffer 97, 98) aufgenommene Methode ist das Kapitalpreisbildungsmodell
(Capital Asset Pricing Model, CAPM), das auf die sog. Volatilitit der Aktie abgestellt,
-also auf die Schwankungsbreite des Kursverlaufes: je hoher und kurzfristiger die
Kursanderungen im Verhéltnis zu anderen Aktien, desto risikoreicher ist die Aktie;
umgekehrt wird eine Aktie als risikoarm eingeschétzt, wenn sie wenig im Wert in
Relation zu anderen Aktien differiert und die Aktienwerte sich nur langsam veréndern
(GroRfeld, a.a.0., S. 136). Dieser — Beta-Faktor genannte - Wert soll die
Risikorelation des zu beurteilenden zu dem Durchschnitt anderer Unternehmen
abbilden und wird mit 1 angegeben, wenn das Unternehmen nicht abweicht, mit >1,
wenn.es als risikoreicher angesehen wird und <1, wenn es als risikodrmer betrachtet
wird. Die Beta-Werte werden fir bérsennotierte Unternehmen regelmaRig ermittelt
und teilweise auch verdffentlicht.

bb. Die Antragstelier meinen, eine Korrektur durch den Beta-Wert scheide bereits
aus grundsatzlichen Erwigungen aus. Den unternehmerischen Risiken stiinden
gleichwertige Chancen gegentiber und es gehe nicht an, den Unternehmenswert an
den zukunftigen Risiken zu messen und die zwangsweise ausscheidenden Aktionére
nicht an den Chancen zu beteiligen.

cc. Die Antragsgegnerin dagegen ist der Auffassung, dass es der Anpassung der
unternehmensspezifischen Merkmale an die allgemeine Marktrisikopramie bediirfe.
Der Beta-Faktor sei ein standardisiertes Map fiir das Risiko eines Unternehmens und
sei Ausfluss der Geschaftstétigkeit, des allgemeinen Marktumfeldes und der
Kostenstruktur des Unternehmens; es spiegele die Auswirkung der
Fremdfinanzierung auf das Risiko der Eigenkapitalgeber wider. Auf den fur die
Hapag-Lloyd tats&chlich festgestellten Wert kénne es jedoch nicht ankommen, weil
der Bildung des Bérsenkurses zu wenige Transaktionen zugrunde gelegen hétten;
innerhalb von 6 Monaten vor dem 21.6.02 seien nur insgesamt 17 Aktien (ber die
Borse verkauft worden. Deshalb habe die Beta-Werte vergleichbarer
Unternehmen herangezogen (vg!. Schriftsatz vom 17.9.03, S. 22, Bl. 271 GA).
Insgesamt habe sich ein in allem durchschnittliches Risikopotential ergeben, weshalb
der Betafaktor fur alle Geschéftsbereiche der Hapag-Lloyd mit 1,0 angenommen
worden sei.

dd. Das Gericht folgt der Antragsgegnerin darin, dass der bei der Barwertermittlung
herangezogene Kapitalisierungszins moéglichst genau auf die zukiinftige
Ertragserwartung des konkreten Unternehmens abstellen sollte und hélt es daher im
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Grundsatz furr zutreffend, dass die allgemeine Risikopramie um einen
unternehmensbhezogenen Faktor korrigiert wird. Nicht {iberzeugend ist allerdings, bei
der Bestimmung der konkreten Risiken lediglich auf die Volatilitat der Aktien
abzustellen. Die Behauptung, bérsliche Kursschwankungen seien Ausdruck sich
andernder Risikoeinschatzungen, ist schon an sich bedenklich; maigebend durften
vielmehr in erster Linie sich &ndernde Renditeerwartungen sein, die aber mit der
Frage, wie risikobehaftet die Aktienanlage auf Dauer ist, nicht viel zu tun hat.

Das Gericht sieht sich nicht in der Lage, diese Frage fur den konkreten Fall aufgrund
eineindeutig nachpriifbarer Tatsachen und Ableitungen zu entscheiden. Die weitere
Aufklarung erscheint ebenfalls nicht méglich. Insbesondere ist keine Méglichkeit
ersichtlich, durch Einholung weitere Gutachten oder empirischer Untersuchungen
Klarheit zu gewinnen, weil alle herangezogenen Methoden zu vieie wertende
Elemente enthalten. Deshalb muss das Gericht selbst eine wertende Betrachtung
und eine Schatzung vornehmen (§ 287 ZPO).

Hierbei erscheint der auf das CAPM zuriick gehende Ansatz, eine durchschnittliche
Risikoerwartung mit 1 zu definieren, geringere Risiken mit geringeren Werten bis zu
0 (fur eine ganzlich risikolose Anlage) und hthere Risiken mit héheren Werten

abzubilden, ein gangbarer Weg. Bei der Abwagung fallen insbesondere folgende
Argumente ins Gewicht:

aaa. Der Bereich Logistik der Hapag-Lloyd weist seit Jahren eine kontinuierliche
Geschiéftsentwicklung auf, ist in Deutschland wie tiberall in der Welt bestens
eingefihrt und verflgt tber langjahrige Erfahrung. Auch wenn beriicksichtigt wird,
dass sich in den aufstrebenden Staaten China und Indien potentielle Konkurrenten
entwickeln, deutet alles darauf hin, dass sich das Geschéftsfeld der Hapag-Lloyd
nicht nur aligemein stabilisiert, sondern auch auf diesen Markt ausweitet. Deshalb ist

die Annahme, die Aktie sei in allem durchschnittlich risikobehaftet (Beta-Faktor 1,0),
im Grundsatz nicht zu beanstanden.

bbb. Dasselbe gilt mit denselben Erwégungen auch fir den Bereich Algeco.

ccc. Eine Abweichung gilt fiir den Bereich der VTG Lehnkering. Das Gericht folgt den
Antragsgegnerinnen, der Unternehmensgutachterin und der Priferin zunéchst darin,
dass die tatséchlichen Beta-Faktoren der Fa. VTG Lehnkering AG wegen des sehr
geringen Handelsvolumens keinen verlisslichen Anhalt fir die Bewertung abgeben
kénnen. Nicht zu folgen vermag das Gericht aber den Antragsgegnerinnen in ihrem
Versuch, den mafigeblichen Beta-Wert aufgrund von Werten fiir andere
Unternehmen bzw. Unternehmensgruppen zu ermitteln. Die Antragsgegnerin stiltzt
sich hierbei auf Daten der Fa. Barra Inc., von dem das Gericht weil’, dass sie die
Ermittlung der Daten fiir ein Geschaftsgeheimnis halt und nicht preisgibt, so dass es
sich jeder Nachprufung entzieht. Die herangezogenen Unternehmen der Logidexx-
Unternehmen erscheinen nicht vergleichbar, weil sie tiberwiegend nicht das Geschiift
der Vermietung von Eisenbahntankwagen und Tankschiffen betreiben. Auf das
Aktienverhalten der Chemiebranche kann es ebensowenig ankommen, weil sich die
Preisbildung fir die Chemielogistik sich regelmaBig nicht nach den Renditen der
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Chemieunternehmen, sondern nach deren Umsétzen, also dem Logistikbedarf
richtet. Deshalb nimmt das Gericht eine eigene Abwégung vor.

Die Antragsteller weisen zu Recht darauf hin, dass das Produktrisiko der Fa. VTG
Lehnkering (Gefahr, dass das Produkt in der Zukunft nicht mehr am Markt benétigt
wird oder vermehrt von anderen Marktteilnehmern angeboten wird) insbesondere in
ihrem Kerngeschaft der Tanklagerei und des Transports von Flussigkeiten gering
war. Andere Gewerbe, insbesondere die produzierenden Gewerbe, kénnen viel
leichter ins Ausland verlegt werden oder Standortvorteile an anderer Stelle nutzen.
Die Neueinrichtung von Tanklagern ist wegen zahlreicher behdrdlicher Auflagen und
eines regelmaBig jahretangen Genehmigungsprozesses in Deutschland sehr
schwierig geworden, weshalb die bereits bestehenden Einrichtungen als werthaltiger
angesehen werden miissen als andere normale Industrieaniagen. Die
Neubeschaffung der Spezialtransporter (Tanklaster, Binnenschiffe etc.), iber die die
VTG Lehnkering verfugte, ist wegen des engen Marktes aufwendig und Giberaus
teuer. Schliellich legt die eindrucksvoll dar, dass der Geschéftsbereich dieses
Anbieters stark oligopolisiert sei, was eintraglichere Renditen eher beginstigt.

Das Gericht schatzt unter Abwégung dieser und aller anderen, hier nicht im
einzelnen geschilderten Umstande den Beta-Faktor fur diesen Teilbereich auf 0,8.

ddd. Fur den Bereich Touristik, in welchem die Gutachterin, die sachverstandigen
Priifer und die Antragsgegnerinnen ebenfalls von einem neutralen Faktor 1,0
ausgehen, tbernimmt das Gericht aufgrund der vorgenannten Einschétzungen des
Unternehmens diese Bewertung.

e. Die Steuern

Aus den vorstehenden Ausfliihrung ergibt sich nach Addition des Basiszinses mit
dem um der Beta-Faktor veranderten aligemeinen Marktrisikopramie ein Zinssatz von
10,5 % (VTG: 9,5%). Hierbei handelt es sich um einen Brutto-Zinssatz. Er
beriicksichtigt also noch nicht, welche Steuern derjenige zu zahlen hat, dessen
Aktienanlage eine solche Rendite erbringt. Der Aktionar, dessen Aktien der
Hauptaktionédr zwangsweise aufkauft, muss aber, bevor er den Erlés wieder anlegt,
hierauf seine persénlichen Steuern entrichten, so dass er im Ergebnis in Hohe der
Steuern einen Schaden hat. Um dies zu vermeiden, muss die Steuer dem
Abfindungsbetrag hinzugerechnet werden.

Dies geschieht nach tberwiegender Meinung (GroRfeld, a.a.0. S. 141f, IDW S 1,
Ziffer 51f.; a.A. Hennrichs, ZHR 164, 453} dadurch, dass der Bruttozinssatz um den
persénlichen Steuersatz ermaRigt wird; dadurch erhoht sich — weil sich der
Abzinsungsfaktor verringert — die Gesamtsumme des zu zahlenden Barwerts der
zuklnftigen Uberschiisse, und zwar genau um das MaR der jeweils zukinftig zu
zahlenden Steuern.

Die Hohe der Ertragssteuern der Aktionére ist natrlich hochst verschieden, je
nachdem, ob es sich um Kapitalgesellschaften oder um private Anleger handelt. Da
es aber nicht um den konkreten Aktionar geht, sondern um eine durchschnittliche
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Steuerlast, erscheint es gerechtfertigt, mit der herrschenden Lehre und
Rechtsprechung von einer typisierten Einkommenssteuer von 35% auszugehen.

f. Der Wachstumsabschlag

Es ist bereits dargestellt worden, dass der Barwert der noch durchgeplanten
zukiinftigen Perioden unter Einschluss der Steigerung der Erise infolge der zu
erwartenden Inflation errechnet wird. Bei dem Barwert der danach folgenden
Perioden (,ewige Rente*) wird mit dem Nominalwert gerechnet, so dass die Folgen
der inflationdren Geldentwertung noch zu beriicksichtigen sind. Wenn und soweit
zukinftig mit steigenden Uberschiissen zu rechnen ist, muss die Abzinsung weniger
stark ausfallen. Die Abweichung wird durch einen sog. Wachstumsabschlag
aufgefangen, mit welchem der Barwert der ewigen Rente letztlich erhéht wird (zu
allem vgl. Groffeld, a.a.0., S. 107 ff.) Es ist also ein Abschlag von dem Zinsfaktor
vorzunehmen in dem Mall, wie es dem Unternehmen mutma#lich gelingt,
inflationsbedingte Kostensteigerungen wertgleich an seine Abnehmer weiter zu
geben (OLG Dusseldorf, NZG 2003, 588, 595) und wie weit dariiber hinaus eine
stetige Geschéftsausweitung zu erwarten ist.

aa. Die Antragsteller prognostizieren, dass die Hapag-Lloyd in Zukunft jederzeit in
der Lage sein werde, inflationsbedingte Kostensteigerungen Gber héhere Preise
wieder zu verdienen. Die Annahme keines Wachstumsabschlages z.B. fur den
Unternehmensteil VTG laufe auf eine prognostizierte Schrumpfung des Betriebes
hinaus, fir die jeglicher Anhaltspunkt fehle; im Gutachten fir das Squeeze-Out der
VTG sei dann auch ein Wert von 0,5 angenommen worden.

bb. Die Antragsgegnerin dagegen meint, mallgebend sei insoweit vor allem,
inwieweit das Unternehmen auf den Absatzmaérkten tatsachlich Preis- und
Mengensteigerungen erzielen und auf den Beschaffungsmarkten
Kosteneinsparungen erzielen kénne. Das sei regelméBig nur bei Unternehmen mit
starker Marktstellung langfristig zu erwarten, nicht dagegen bei Unternehmen mit
starkem Wettbewerbsdruck. Im Bereich Transport und Logistik sei ein starker
Preisdruck bei Frachtraten zu erwarten, der Bereich VTG und Brambles weise bei in
den vergangenen Jahren bei nur unwesentlichen Schwankungen kaum Wachstum
auf. Deshalb sei es gerechtfertigt, bei dem Teilbereich Logistik nur einen Abschlag
von —0,75% vorzusehen und bei dem Teilbereich VTG Lehnkering von einem
Wachstumsabschlag génzlich abzusehen. Bei letzterem hétten sich erst seit der
Ubernahme der Brambles-Aktivititen am 29.4.02 bessere Chancen ergeben,
weshalb anlésslich des Squeeze-Out bei VTG am 31.10.02 dort der
Wachstumsabschlag vorsichtig mit 0,5 habe angenommen werden kénnen. In den
Teilbereichen Algeco und Touristik kénne mit einem Wachstumsabschiag von -1,0%
gerechnet werden; dies sei der normale Wert, weil die Erfahrung aus den
vergangenen Jahren gezeigt habe, dass die Mehrzahl aller Unternehmen
keineswegs in der Lage sei, alle inflationsbedingten Kosten einschrankungslos an die
Abnehmer/Kunden weiterzugeben.
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cc. Die Kammer hat anhand der Mitteilungen der Beteiligten erneut die Uberzeugung
gewonnen, dass es eindeutige Losungen dieser Frage nicht gibt und zuverlassigere
Erkenntnisse Uber die zuklnftig mdgliche Kostenlberwé&lzungsquote der Hapag-
Lloyd nicht geben wird. Es bedarf daher der bewertenden Schitzung nach § 287
ZPO.

Far den Bereich Logistik teilt das Gericht die Annahmen der Antragsgegnerin auch
nach den Erlauterungen durch die sachverstandigen Prifer in der mndlichen
Verhandlung vom 11.7.07 nicht. Von den Faktoren, die die allgemeine Teuerungsrate
zukinftig maRgeblich beeinflussen werden (weltweite Steigerung Rohstoffpreise etc.)
ist der gesamte Logistikbereich der Hapag-Lloyd weniger abhangig als das
produzierende Gewerbe. Dass sich der Markt, in welchem die Logistikbereiche tétig
sind, verenge und es in der Zukunft zu einem Preisdruck kommen werde, l4sst sich
nicht belastbar begriinden. Deshalb erscheint die Annahme eines
Wachstumsabschlages nur von mindestens -1% Uberzeugend.

Far den Bereich Algeco ist der angenommene Wert von —1% nicht zu beanstanden.

Fir den Bereich VTG Lehnkering fallt insbesondere ins Gewicht, dass die Fa. VTG
Lehnkering AG offensichtlich insgesamt in der Vergangenheit in der Lage war, auch
bei héheren Inflationsraten die dadurch bewirkten Kostensteigerungen stets zu
Uberwalzen. Es haben sich in den Jahren nach 1990, selbst wenn man
aullergewshnlich ertragreiche Perioden unberiicksichtigt 1asst, nach den
Darlegungen der dortigen Antragsteller Steigerungsraten von 8,1% ergeben, wenn
diese auch teilweise aus Zukaufen resultieren. Auch die Prufer haben in der
mindlichen Verhandlung keine Umstinde dargestellt, dass es in dem Markt, in
welchem das Unternehmen tétig sei, in der Zukunft zu einem Preisdruck kommen
werde, der die Weitergabe aller inflationsbedingten Preiserhhungen nicht zulassen
werde. Vielmehr haben sie zu Recht auf die oligopolisierte Struktur dieses speziellen
Logistik-Teilmarktes hingewiesen und deutlich gemacht, dass die VTG Lehnkering
AG zumal nach der Ubernahme der Betriebsftihrung der Fa. Brambles zu dem
wesentlichen Anbieter in Europa aufgestiegen sei. Von den Faktoren, die die
allgemeine Teuerungsrate zukiinftig maRgeblich beeinflussen werden (weltweite
Steigerung Rohstoffpreise etc.) ist die Fa. VTG Lehnkering AG weniger abhangig als
das produzierende Gewerbe. Die Gutachter der Antragsgegnerin und die Prifer
gehen fur die Planjahre 2002 bis 2004 in allen Geschiftsbereichen — auch
inflationsbereinigt - von einer deutlichen Steigerung der Umsétze aus. Deshalb
erscheint insoweit die Annahme eines Wachstumsabschlages fiir alle
Geschéftsbereiche von -1,0% angemessen.

Fiir den Bereich der Touristik geht die Antragsgegnerin selbst von einem normalen
Wachstumsabschlag von —1,0% aus. Dem folgt aus den bereits genannten Griinden
das Gericht.

5. Die Berechnung der Diskontierung

Die Berechnung der Diskontierung erfolgt nach den hierfir aligemein gebrauchlichen
Abzinsungsformeln. Sie sind den beigefuigten Tabellen hinterlegt. Im vorliegenden
Fall wird die Abzinsung entsprechend den Annahmen der (Gutachten S.
33, nach Bl. 215 GA). direkt auf den Stichtag 21.6.02 vorgenommen. Dabei wird
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berlcksichtigt, dass die oben begriindeten und in der beigefiigten Tabelle
dargestellten ausschiittungsfahigen Betrage jeweils auf den 31.12 eines jeden
Jahres bemessen sind. Allerdings werden die Dividenden erst nach der jeweiligen
Hauptversammlung der Fa. Hapag-Lloyd, also erst am oder um den 30.6. des
Folgejahres ausgezahlt, weshalb die Diskontierung fiir das Jahr 2002 vom 30.6.03
auf den 21.6.02, die Diskontierung fiir das Jahr 2003 vom 30.6.04 auf den 21.6.03
usw. erfolgt.

6. Das Ergebnis und dessen Bewertung

Im Ergebnis ergibt sich so ein Barwert der Hapag-Lloyd, ihrer Beteiligungen und
sonstiger Werte von € 6.595.605.666.-. Bei insgesamt 20.800.000 Aktien ergibt das
einen Wert von € 2.355,93 pro Aktie. Die Einzelheiten der Berechnung ergeben sich
aus der diesem Beschluss als Anlage beigefiigten Tabelle 2.

D. Die Begriindung der Nebenforderung — Die Verzinsung
Die Anordnung lber die Verzinsung foigt aus § 327b 1l AktG.

Sie hat bereits in diesem Beschluss zu erfolgen, obwohl dieser noch keinen
Vollstreckungstitel darstelit und der Aktionar seine aus diesem Beschluss folgenden
Anspriiche bei nicht freiwilliger Zahtung erst vor dem ordentlichen Gericht einklagen
misste (MUKoAktG-Volhard, § 11 SpruchG Rdn. 3,4 mwN). Denn Gegenstand dieser
Entscheidung ist die vollstiandige Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung,
die ohne ihre Begleitumstéinde, also insbesondere deren Filligkeit und Verzinsung,
nicht vollstandig geschehen kénnte (a.A. offenbar OLG Hamburg, DB 2002, 521ff mit
der Bemerkung, der Zinsausspruch habe nur deklararatorischen Charakter).

Nach § 327b Il AktG ist die Barabfindung mit jahrlich 2% tber dem jeweiligen
Basiszinssatz nach § 247 BGB zu verzinsen. Dies ist eine missverstindliche
Formulierung. Gemeint ist nicht, dass die Verzinsung bei einem Basiszinssatz von
4% der Hohe nach 4,08 % (also 2% hoher) betrage, sondern dass dem Basiszinssatz
2 Prozentpunkte hinzugerechnet werden, die Verzinsung also 6% p.a. betragt, wie es
§ 288 |1 BGB auch deutlich ausspricht.

Die Verzinsung beginnt nach § 327b It AktG mit der Bekanntmachung der Eintragung
in das Handelsregister. Die Eintragungen in die Handelsregister erfolgten am 1.8.
und 5.8.02. Die Bekanntmachung beider Eintragungen erfolgte am 30.8.02 im
Bundesanzeiger. Abzustellen ist auf die letzte Bekanntmachung, denn erst die
Bekanntmachung in allen notwendigen Blattern hat die Bekanntmachung zur Folige,
§ 10 Il HGB. Die Veroffentlichungen im Bundesanzeiger waren notwendig, denn
nach § 10 | HGB ist die Eintragung im Bundesanzeiger bekannt zu machen.

Hiergegen wird eingewandt, die Verzinsung misse nicht erst ab der
Bekanntmachung der Aktientibertragung, sondern bereits ab dem
Ubertragungsbeschluss erfolgen. § 327b 1l AktG verlange eine Abfindung, die ,die
Verhéltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammilung berticksichtige”. Werde diese Abfindung erst spéter gezahilt,
laufe dies auf die Gewahrung eines zinslosen Darlehens durch die
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Minderheitsaktionre hinaus, die aus verfassungsrechtlichen Griinden nicht
hingenommen werden kénne.

Dem folgt das Gericht nicht. Die gesetzliche Regelung ist eindeutig. Das
Verfassungsrecht gebietet nicht, die Regelung ganz oder teilweise fiir unwirksam zu
halten oder gegen sie zu entscheiden. Zwar kann von der Beschlussfassung bis zur
tatsachlichen Ubertragung durchaus (z.B. wegen der Anhéngigkeit einer
Anfechtungsklage und/oder einem Streit Uber die Eintragungspflicht mit dem
Registergericht) eine langere Zeit vergehen, in welchem die Aktionére weder an einer
Kurssteigerung der Aktie teilnehmen noch eine Veizinsung erhalten. Sie sind aber in
diesem Zeitraum noch berechtigt, Dividende zu beziehen; die Gew&hrung einer
Verzinsung wiirde auf eine doppelte Nutzungsziehung hinauslaufen. Wird in diesem
Zeitraum keine Dividendenzahlung fallig und beruht die Verzégerung der Eintragung
auf Umsténden, die der Hauptaktiondr zu vertreten hat, kommen
Schadensersatzanspriiche nach den §§ 280 f. BGB in Betracht (MUOKoAktG-
Grunewald, § 327b Rdn. 12). Dass der Gesetzgeber fiir den Fall, dass der
Hauptaktionére die verzégerte Eintragung nicht zu vertreten hat und auf spétere
Kursanderungen keine Riicksicht mehr genommen wird, keine Anpassung der
Abfindung oder eine Verzinsung angeordnet hat, erscheint bei Abwégung der
beiderseitigen Eigentumsgewahrleistungen des Art. 14 GG nicht zu beanstanden
(BVerfG, Beschluss vom 30.5.07, 1 BvR 390/04, BB 2007, 1515 = WM 2007, 1329;
auch bereits OLG Dusseldorf, AG 2004, 212; OLG Stuttgart, NZG 2004, 146; OLG
Hamburg, NZG 2003, 978 und NZG 2005, 86; OLG Kd&ln, BB 2003, 2307).

E. Die Griinde fiir die Nebenentscheidungen

1. Anwendbares Recht

Bei der Kostenentscheidung ist das vor Inkrafttreten des SpruchG geltende Recht
anzuwenden (§ 17 1l SpruchG). Fiir die Kosten des Verfahrens galt zuvor § 327f Il s.
3 a.F. AktG, wonach fiir das Verfahren und fur die Kosten des Verfahrens § 306 a.F.
AktG sinngemal Anwendung finden sollte.

2. Die Gerichtskosten

Hinsichtlich der Gerichtskosten gilt § 308 VII S. 7 a.F. AktG. Hiernach sind
Kostenschuidner ,die Vertragsteile des Unternehmensvertrages®. Jedoch kann das
Gericht die Kosten ganz oder zum Teil einem anderen Beteiligten auferiegen, wenn
dies der Billigkeit entspricht,

Bei nach § 327f. I S. 3 a.F. AktG sinngemafier Anwendung ist die Kostenschuidnerin
die Hauptaktionarin, die — &hnlich wie die Vertragsteile bei einem
Unternehmensvertrag — das Abfindungsverfahren veranlasst hat. Das betroffene
Unternehmen (hier: die Antragsgegnerin zu 1.) dagegen hat das Verfahren nicht
veranlasst. Griinde, ihm die Gerichtskosten ganz oder teilweise aufzuerlegen, sieht
das Gericht nicht.
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Angesichts des Umstandes, dass die Antragsteller obsiegt haben, erscheint es auch
nicht billig, die Gerichtskosten den Antragstellern aufzuerlegen. Dies gilt auch unter
Berlicksichtigung des Umstandes, dass sie keinen bezifferien Antrag gestellt haben
und sich aus ihrem Vorbringen ergibt, dass sie eine noch héhere Abfindung fur
angemessen gehalten haben und deshalb auch der weitergehende Antrag
zuriickgewiesen wird. Denn veranlasst hat das Verfahren die Antragsgegnerin zu 2.
und sie allein verfugte Uber die Informationen, aus denen sich die
Unternehmenswerte ergaben; teilweise hat sie die Annahmen erst im Verfahren
naher erldutert.

Es bleibt daher bei der Verpflichtung der Antragsgegnerin zu 2., die Gerichtskosten
allein zu tragen.

3. Die auRergerichtlichen Kosten

Hinsichtlich der auRergerichtlichen Kosten im Grundsatz dasselbe. Auch hier sieht
der Verweis in § 327f a.F. AktG auf § 308 a.F. AktG und dort speziell § 306 VII S. 7
AktG vor, dass die Kosten im Grundsatz die Antragsgegnerin zu 2. zu tragen hat, es
sei denn, eine Heranziehung anderer Beteiligter entsprache der Billigkeit.

a. Hinsichtlich der der Antragsgegnerin zu 2. entstandenen aulergerichtlichen
Kosten entspricht es im vorliegenden Fall nicht der Billigkeit, sie einem anderen
Beteiligten aufzuerlegen. Denn die Antrage der Antragsteller haben Erfolg. Es wird
entsprechend ihren Antragen eine Erhdhung der Abfindung angeordnet. Da es weder
ihre Aufgabe ist noch sie die Méglichkeit haben, den Betrag zu errechnen und sie
auch den Betrag der Erhéhung nicht genannt haben, kann auch nicht von einem
anteiligen Obsiegen bzw. Unterliegen gesprochen werden, auch wenn aus formalen
Griinden, um den Rechtsstreit vollstandig zu entscheiden, der weitergehende Antrag
der Antragsteller zuriickzuweisen war.

b. Dagegen entspricht es aus den bereits genannten Griinden der Billigkeit, die
auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller der Antragsgegnerin aufzueriegen.

c. Hinsichtlich der aufergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin zu 1. erscheint es
nicht billig, dass diese Antragsgegnerin ihre auergerichtlichen Kosten selbst tragt;
es kommt nur die Belastung der Antragsteller oder der Antragsgegnerin zu 2. in
Betracht. Eine Belastung der Antragstelier erscheint nicht billig, weil sie nach dem
damaligen Stand der Literatur und Rechtsprechung nicht wissen konnten, gegen
welche der Antragsgegnerinnen der Antrag zuldssigerweise gerichtet werden
musste. Billig erscheint nur eine Belastung der Antragsgegnerin zu 2., die das
Verfahren Gberhaupt und mit der far die Antragsteller zu geringen Abfindung
veranlasst hat.

4. Die Kosten des gemeinsamen Vertreters
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Die Verpflichtung der Antragsgegnerin, die Kosten des gemeinsamen Vertreters zu
tragen, ergibt sich aus § 306 IV S. 6 a.F. AktG. Nach § 306 IV S. 7 a.F. AktG setzt
das Gericht den Ersatz der baren Auslagen und die Vergitung fest. Dies wird nach

einem entsprechenden Vorschlag des gemeinsamen Vertreters ggf. gesondert
erfoigen.

VIl. Die Entscheidung iiber den Gegenstandswert und die Geschiftswerte

1. Der gerichtliche Geschéftswert ist gemal § 306 VII S.6 a.F. AktG und § 30 | KostO
nach billigem Ermessen zu bestimmen; die Grenzen des § 15 Il SpruchG sind nicht
anwendbar, weil dieses Gesetz erst am 1.9.03 in Kraft trat. Bei der Ausiibung dieses
Ermessens |asst sich die Kammer von dem Betrag leiten, der sich als Gesamtbetrag
der Zuzahiung ergibt (OLG Dusseldorf, NZG 2004, S. 429, Anmerkung der
Schriftleitung m.w.N.; Lutter-Krieger, UmwG, § 312 Rdn. 4; Kallmeyer-
Meister/Kidcker, UmwG, 2. Auflage, § 312 Rdn. 20 m.w.N.; Lutter-Krieger, UmwG
(1996), § 312, Rdn. 8), weil die Vermeidung dieser Zuzahlung das Interesse der
Antragsgegnerin widerspiegelt. Die Zuzahlung errechnet sich aus der Differenz
zwischen der neuen und der alten Abfindungshothe (€ 2.355,93 - €2.178,57 =€
177,36) und der Anzahl der auBenstehenden Aktien zum Zeitpunkt der MaRnahme
(11.147) mit € 1.977.023,63.-. '

2. Der fir die Berechnung der aulergerichtlichen Kosten (insbesondere die
Rechtsanwaltskosten) erforderliche Gegenstandswert fur jeden Antragsteller ist
ebenfalls nach billigem Ermessen nach § 30 | KostO zu bestimmen. Die zum
friheren Recht Giberwiegende Auffassung sieht vor, dass der Geschaftswert sich
durch Multiplikation des Erhéhungsbetrages fir jede Aktie mit der Anzahl der von
dem betreffenden Antragsteller gehaltenen Aktien ergab (Lutter-Krieger, UmwG
(1996), § 312, Rdn. 7 mwN.; dagegen und firr eine Ubernahme des Wertes der
Gerichtskosten: Landgerichts Hamburg, Kammer 14 fiir Handelssachen — AG 1994,
332). Dieser Auffassung schiie3t sich das Gericht im Grundsatz an. Dies fiihrt aber
fur Prozessbevolméchtigte von Antragstellern, die nur wenige Aktien besitzen, dazu,
dass sie zu ganz geringen Gebuhren titig werden missten. Im vorliegenden
Verfahren z.B. liegen etliche Aktienbesitznachweise nur fiir 1 Aktie vor, so dass die
auf diese Aktiondre entfallenden baren Zuzahlungen nur wenige Euro betragen. Das
ist keine billig erscheinende Losung. Die Kammer hélt es im Rahmen ihres billigen
Ermessens flr angebracht, insoweit die Neuregelung aus § 31 | 4 RVG (jedenfalls
ein Mindestgegenstandswert von € 5.000.-) auch auf diese Aktiondre anzuwenden.

Danach ergeben sich die Geschéftswerte fur den Antragsteller 1. (60 Aktien) mit €
10.641,64, fir den Antragsteller 7. (38 Aktien) mit € 6.739,70 und firr alle tibrigen
Antragsteller mit je € 5.000,00.

3. Der fur die Gebiihren des gemeinsamen Vertreters maRgebiiche Geschéftswert ist
nach der Anzahl der Aktien zu bestimmen, die aus seiner Sicht von ihm vertreten
werden kdnnen. Es gab 11.147 auenstehende Aktien. Die Antragsteller haben in
diesem Verfahren den Besitz von 121 Aktien nachgewiesen. Der gemeinsame
Vertreter nahm also die Interessen von 11.026 Aktien wahr. Bei einer Erhéhung der
Abfindung um € 177,36 macht dies einen Geschiftswert von € 1.955.562,17 aus.
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4. Der fur die Gebiihren der Antragsgegnerinnen mafigebende Wert bestimmt sich
nach der Gesamthohe der Erhéhungen mit € 1.977.022,63.




Landgericht Hamburg |

L

417 O 89/07 (vormals 414 O 149/02) Spruchverfahren HapagLloyd

Tabelle 1: Berechnung der Antragsgegnerin

I. BEREICH LOGISTIK

-1 Ertridge

1999/2000 2000| 2001 2002 2003 2004 2005
Gesamtleistung 1.973 504| 2.248| 2220 2.361] 2.541 2.560
Materialaufwand -1.456 -441] -1.642f -1.701} -1.783| -1.888 -1.902
Personalaufwand -179 -471  -198 -193 -198 -203 -205
Abschreibungen -73]. -20 -80 -91 -100 -102 -101
Ubrige Aufw/Errige -125 -13] 132 -171 -183 -218 -220
Operatives Ergebnis 140 73 196 64 97 130 132
Finanzergebnis 6 -4 13 -1 4 6 16
Zwischensumme 146 89 209 63 101 136 148
Unternehmenssleuem -28 14 -14 -4 -5 -5 -5
Jahresergebnis 118 83 185 59 96 131 143
typisierte Est -10 -17 -23 -25
Nettoausschfittung 49 79 108 118
I-2 Kapitalisierungszins
Allgemeine Marktrisikoprimie in % 5,00 5,00 5,00 5,00
Beta-Faktor | in%} 1.00 1,00 1,00 1,00
Unterpehmensbezogene Marktrisikopramie in % 5,00 5,00 5,00 5,00
Basiszins | in % 6,00 6,00 6,00 5,00
Kapitalisierungszinssatz vor Steuern in%| 1t,00{ 11,00 11,00 11,00
Typisierte perstnliche Est 35,00% in%| -3,85 -3,85 -3,85 -3,85
Kapitalisierungszinssatz nach Steuern in % 7,15 7.15 7,15 715
Wachstumsabschlag | in % -0,75
Kapitalsierungszinssatz in % 7,15 7,15 7.15 6,40
I-3 Ertragswertberechnung per 21.6.02 .
Nettoausschiittung 49 79 108 118
Kapitalisierungszins in % 7,45 7,15 7.15 6,40
Jahreskennzahl 1,00000} 2,00000f 3,00000| 3,00000
Aufzinsungswert fur die anteilige Periode 1,02466| 2,02466] 3,024661 3,02466
Barwertfaldor 0,03168| 0,86051| 0,81148] 12,67955
Barwerte pro Jahr 4535| 6887 87,70 1.40587
Gesamtbarwert 1.698
Il. BEREICH ALGECO
1I-1 Ertrige 1599/2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Gesamtleistung 388 106 450 459 515 554 579
Materialaufwand -198 -55| -226 -216 -242 -258 -271
Personalaufwand -53 -13 -59 -70 =77 -§2 -84
Abschreibungen -40 -11 -47 -45 -49 -54 -57
Ubrige Aufw/Erirdge -42 -11 -50 -55 -85 -73 -76
Operatives Ergebnis 55 16 68 73 82 87 91
Finanzergebnis -3 -2 -7 -10 -2 -16 -17
Zwischensumme 52 14 61 63 70 71 74
Unternehmenssteuern -19 -5 -22 -23 -25 -26 -27
Zwischensumme 33 9 39 40 45 45 47
Anteile Dritter -1 0 -1 -1 -1 0 0
Gewinnvortrag 0 0 0 56 0 0 0
Jahresergebnis 32 9 38 95 44 45 47
typisierle Est -17 -8 -§ -8
Nettoausschiitiung 78 36 37 a9
I1-2 Kapitalisierungszins
Allgemeine Marktrisikoprimie in % 5,00 5,00 5,00 5,00
Beta-Fakior | in%{ 1,000 1,00 1,00 1,00
Unternehmensbezogene Marktrisikopramie in % 5,00 5,00 5,00 5,00
Basiszins | in%| 6,00 6,00 6,00 6,00
Kapitalisierungszinssatz vor Steuern in%| 11,001 11,00 11,00 11,00




Typisierte perstnliche Est | 35,00% in%| -3,85 -3,85 -3,85 -3,85
Kapitalisierungszinssatz nach Steuern in % 7.15 7.15 7.15 7.15
Wachstumsabschiag | in % -1,00
Kapitalsierungszinssatz in % 7,15 7.15 7,15 6,15
il-3 Ertragswertberechnung per 21.6.02
Nettoausschiittung 78 36 37 39
Kapitalisierungszins in % 7,15 7,15 7,15 6,15
Jahreskennzahl 1,00000| 2,00000] 3,00000] 3,00000
Aufzinsungswert fiir die anteilige Periode 1,02466} 2,02466] 3,02466] 3,02466
Barwertfaktor 0,93168f 0,86951| 0,81149] 13,19488
Barwerte pro Jahr 73,02 31,56 30,13 511,64
Gesamibarwert 646
Anteil HapagLloyd am|21 .6.02 in % 66,98% 433
lll. Ertragswertberechnung VTG-Gruppe
-1, Ertrdge 1999/2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Gesamtleistung 945 239 938 919 954 981 981
Materialaufwand -576 -146| -602 -584 -609 -628 -628
Personalaufwand -167 -40) 141 -141 -144 -146 -146
Abschreibungen -76 -18 -59 -59 -61 -60 -60
Ubrige Aufw/Ertréige -120 -21 -91 -94 -94 -97 -a7
Operatives Ergebnis 6 14 45 41 46 50 50
Finanzergebnis -14 B -15 -14 -14 -15 -15
Zwischensumme -8 B 30 27 32 35 - 35
Unternehmenssteuern 3 1 -12 -10 -12 -13 -13
Zwischensumme -5 9 18 17 20 22 22
Anteile Dritter -6 -2 -1 -1 -1 -1 -1
Gewinnvortrag 0 D D 13 0 0 D
Jahresergebnis -11 7 17 29 19 21 219
typisierte Est -5 -3 -4 ~4
Nettoausschilttung 24 16 17 17
lI-2 Kapitalisierungszins
Aligemeine Markirisikopr&mie in % 5,00 5,00 5,00 5,00
Beta-Faktor 1 in % 1,00 1,00 1,00 1,00
Unternehmensbezogene Marktrisikoprémie in% 5,00 5,00 5,00 5,00
Basiszins | in % 6,00 8,00 6,00 6,00
Kapitalisierungszinssatz vor Steuemn in%]| 11,001 11,001 11,00 11,00
Typisierte personliche Est 35,00% in%]| -3,85 -3,85 -3,85 -3.85
Kapitalisierungszinssatz nach Steuern in % .15 7,15 7.15 715
Wachstumsabschlag | in % 0,00
Kapilalsierungszinssatz in % 7,15 715 7.15 7,15
llI-3 Erfragswertberechnung per 21.6.02
Nettoausschiittung 24 16 17 17
Kapitalisierungszins in % 7,15 7,15 7.15 7.15
Jahreskennzahl 1,00000| 2,00000| 3,00000| 3,00000
Aufzinsungswert fur die anteilige Periode 1,02466| 2,02466( 3,02466| 3,02466
Barwerifaktor 0,93168| 0,869511 0,81149] 11,34953
Barwerte pro Jahr 22,29 13,63 14,06 196,63
Gesamtbarwert 246,61
Anteil Hapaglloyd am 21.6.02 in % 80,65% 199
Beriicksichtigung VTG und Optimierungspotenziale 21
Ergebnis ’ 220
[V SONDERBEREICH BRAMBLES
Marktwert abziiglich Fremdfinanzierung 32
1
V. BEREICH TOURISTIK
V-1. Ertrige Europa {1999/2000 2000( 2001 2002 2003 2004 2005
Gesamtieistung 6.410 1.275] 7.0261 6.901 7.844 8.809 8.897
Materialaufwand -5.580 -1.110] -5.904] -5.758| -6.575] -7.438 -7.508




Personalaufwand -513 -132} -533 -557 -583 -622 -627
Abschreibungen -123 -30] -118 -118 -123 121 -76
Ubrige Aufw/Ertrige -93 -128] -373] -356 -395 -409 -449
Operatives Ergebnis 101 -125 98 112 168 219 237
V.-2. Ertrige Destination

Gesamtleistung 764 167 988| 1.201] 1.350] 1.447 1.505
Materialaufwand -252 -58| -293 -376 -402 -426 -439
Personalaufwand -211 -51 -200 -303 -334 -357 =372
Abschreibungen -40 -8 -48 -49 -57 -63 -55
Ubrige Aufw/Erirége -165 -48| -249 -358 -381 -400 -419
Operatives Ergebnis 96 4 118 115 176 201 220
V-3. Ertrige Sonstige ,

Gesamtleistung 396 84 395 353 383 407 411
Materialaufwand -109 -19 -79 -49 47 -49 -49
Personalautwand -163 -40] -195 -206 -214 -225 -226
Abschreibungen -29 -8 -35 -39 -47 -48 -37
Ubrige Aufw/Erirage -74 -18 -77 -31 -34 -38 -38
Operatives Ergebnis 21 -1 9 28 41 47 61
V-4. Ertriige Touristik Gesamt

Operal. Ergeb. Gesam 218 -122 225 255 385 467 518
Finanzergebnis -65 -59 -56 -30
Zwischensumme 190 326 411 488
Unternehmenssteuern -39 -80 -84 -132
Zwischensumme 151 246 327 356
Anteile Dritier -25 -39 -48 -54
Gewinnvortrag 0 0 0 0
Jahresergebnis 126 207 279 302
typisierte Est -22 -36 -49 -53
Nettoausschittung 104 171 230 249
V-§ Kapitalisierungszins

Allgemeine Marktrisikopramie in % 5,00 5,00 5,00 5,00
Beta-Faktor | in % 1,00 1,00 1,00 1,00
Unternehmensbezogene Marktrisikoprdmie in % 5,00 5,00 5,00 5,00
Basiszins in % 6,00 5,00 6,00 6,00
Kapitalisierungszinssatz vor Steuemn in%(| 11,000 11,00{ 11,00 11,00
Typisierte perstnliche Est 35,00% in % -3,85 -3,85 -3,85 -3,85
Kapitalisierungszinssatz nach Steuern in % 7,15 7.15 7,15 7,15
Wachstumsabschlag | in % -1,00
Kapitalsierungszinssaiz in % 7,15 7,15 7,15 6,15
V-6 Ertragswertberechnung per 21,6.02

Nettoausschiittung 104 171 230 249
Kapitalisierungszins in % 7,15 7,15 7,15 8,15
Jahreskennzahl 1,00000] 2,00000] 3,00000| 300000
Aufzinsungswert fur die anteilige Pericde 1,02466| 2,02466|- 3,02466] 3,02468
Barwertfakior 0,931681 0,86951| 0,81149| 13,19498
Barwerte pro Jahr 96,85] 148,49 186,79 3.287,53
Gesamtbarwert 3.719,65
V1. Gesamtergebnis

Bereich Transport 1.698
Bereich Algeco 433
Bereich VTG-Gruppe 220
Bereich Sonderwert Brambles 32
Bereich Touristik 3.720
Ergebnis 6.102.255,391 6.102

Rundungsfehler -2.255.391
Korr Ergebnis 6.100.000.000
Anzahi Aktien 2.800.000
Wert pro Aktie 2.178.,57
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417 O 89/07 (vormals 414 O 149/02) Spruchverfahren Hapagl.loyd

Tabelle 2: Berechnung des Landgerichts (Abweichungen kursiv)

I. BEREICH LOGISTIK

I-1 Ertrage 1999/2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Gesamtleistung 1.973 584| 2248 2.220] 2.361] 2.541 2.560
Materialaufwand -1.456 -441| -1.642| -1.701] -1.783| . -1.888 -1.8902
Personalaufwand -179 -47]  -198 -193 -198 -203 -205
Abschreibungen -73 -20 -80 -91 -100 -102 -101
Ubrige Aufw/Ertrige -125 131 132 -171 -183 -218 -220
Operatives Ergebnis 140 73 196 64 a7 130 132
Finanzergebnis 6 -4 13 -1 4 6 16
Zwischensumme 146 69 209 63 101 136 148
Unternehmenssteuern -28 14 -14 -4 -5 -5 -5
Jahresergebnis : 118 83 195 59 06 131 143
typisierte Est - -10 -17 -23 -25
Nettoausschiittung 49 79 108 118
I-2 Kapitalisierungszins

Allgemeine Marktrisikopréamie in % 500 5,00 5,00 5,00
Belta-Faktor { in % 1,00 1,00 1,00 1,00
Unternehmensbezogene Marktrisikopramie in % 5,00 5,00 5,00| 3,00
Basiszins in % 5,50 5,50 5,50 5,50
Kapitalisierungszinssatz vor Steuern in%| 10,50 10,50 10,50 10,50
Typisierte persdnliche Est 35,00% in % -3,68 -3,68 -3,68 -3,68
Kapitalisierungszinssatz nach Steuern in % 6,83 6,83 6,83 6,83
Wachstumsabschlag | in % -1,00
Kapitalsierungszinssatz in % 6,83 6,83 6,83 583
-3 Ertragswertberechnung per 21.6.02

Nettoausschiittung 49 79 108 118
Kapitalisierungszins in % 6,83 6,83 6,83 5,83
Jahreskennzahl 1,00000} 2,00000| 3,00000 3,00000
Aufzinsungswert flr die anteilige Periode 1,02466| 2,02466| 3,02466) 3,02466
Barwertfaktor 0,03450| 0,87488| 0,81808| 14,05977
Barwerte pro Jahr 4549 6920 8851| 1.658,70
Gesamtbarwert 1.862
Il. BEREICH ALGECO

Ii-1 Ertrage 1999/2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Gesamtleistung 388 106 450 459 515 554 579
Materialaufwand -198 -55| -226 -216 -242 -258 -271
Personalaufwand -53 -13 -59 -70 -77 -82 -84
Abschreibungen . -40 -11 -47 -45 -49] . . -54 -57
Ubrige Aufw/Ertrage -42 -11 -50| -55 -65 -73 -76
Operatives Ergebnis 55 16 68 73 82 87 91
Finanzergebnis -3 -2 -7 -10 -12 -16 -17
Zwischensumme 52 14 61 63 70 71 74
Unternehmenssteuern -19 -5 -22 -23 -25 -26 =27
Zwischensumme 33 8 39 40 45 45 47
Anteile Dritter -1 0 -1 -1 -1 0 o]
Gewinnvortrag 0 0 0 56 0 0 0
Jahresergebnis 32 9 28 95 44 45 47
typisierte Est -17 -8 -B -8
Nettoausschiittung 78 36 37 29
lI-2 Kapitalisierungszins

Allgemeine Marktrisikoprdmie in % 5,00 5,00 5,00 5,00
Beta-Faktor | in%| 1,000 1,00 1,00 1,00
Untermehmensbezogene Marktrisikopramie in % 5,00 5,00 5,00 5,00
Basiszins in % 550 5,50 5,50 5,50
Kapitalisierungszinssatz vor Steuem in%| 10,50 10,50{ 10,50 10,50




Typisierte personliche Est | 35,00% in%| -3,68 -3,68 -3,68 -3,68
Kapitalisierungszinssatz nach Steuern in % 6,83 6,83 6,83 6,83
Wachstumsabschlag | in % -1,00
Kapitalsierungszinssatz in % 6,83 6,83 6,83 583
-3 Ertragswertberechnung per 21.6.02
Nettoausschiittung 78 36 37 39
Kapitalisierungszins in % 6,83 6,83 6,83 583
Jahreskennzahl 1,00000( 2,00000| 3,00000] 3,00000
Aufzinsungswert fir die anteilige Periode 1,02466| 2,02466( 3,02468] 3,02466
Barwertfaktor 0,83450| 0,87488| 0,81898| 14,05977
Barwerte pro Jahr 73,25 31,76 30,40 54517
Gesamibarwert 681
Anteil HapagLloyd am |21 .6.021in % 66,98% 456
lll. Ertragswertberechnung VTG-Gruppe
-1. Ertréage 199972000 2000( 2001 2002 2003 2004 2005
Gesamtleistung 945 239 938 919 054 981
Materialaufwand -576 -146 -602 -84 -609 -628
Personalaufwand -167 -40 -141 -141 -144 -148
Abschreibungen -76 -18 -59 -59 -61 -60
Ubrige Aufw/Ertréige -120 -21 -91 -04 -94 -97
Operatives Ergebnis o 14 45 41 46 50
Finanzergebnis -14 -6 -15 -14 ~14 -15
Zwischensumme -8 8 30 27 32 35
Unternehmenssieuern 3 1 -12 -10 -12 -13
Zwischensumme -5 9 18 17 20 22
Anteile Dritter -6 -2 -1 -1 -1 -1
Gewinnvortrag 0 0 0 13 0] 0
Jahresergebnis =11 7 17 29 19 21 23
typisierle Est -5 -3 -4 -4
Nettoausschiitiung 24 18 17 19
11H-2 Kapitalisierungszins
Allgemeine Markirisikoprdmie in % 5,00 5,00 5,00 5,00
Beta-Faktor | in%| 0,80 0,80 0,80 0,80
Unternehmensbezogene Markirisikoprdmie in % 4,00 4,00 4,00 4,00
Basiszins | in % 5,50 5,50 5,50 5,50
Kapitalisierungszinssaiz vor Steuern in % 9,50 9,50 9,50 9,50
Typisierie persinliche Est 35,00% in % -3,33 -3,33 -3,33 -3,33
Kapitalisierungszinssatz nach Steuern in % 6,18 6,18 6,18 6,18
Wachslumsabschlag | in % -1,00
Kapitalsierungszinssatz in % 6,18 6,18 6,18 518
ill-3 Ertragswertberechnung per 21.6.02
Nettoausschiittung 24 16 17 19
Kapitalisierungszins in % 6,18 6,18 6,18 518
Jahreskennzahl 1,00000| 2,00000| 3,00000 3,00000
Aufzinsungswert fur die anteilige Periode 1,02466| 2,02466| 3,02466) 3,02466
Barwertfaktor 0,94045| D,B8576| 0,83424| 16,12060
Barwerte pro Jahr 22,50 13,88 14,45 305,89
Gesamtbarwert 356,73
Anteil HapagLloyd am 21.6.02 in % 80,65% 288
Bertcksichtigung VTG und Oplimierungspotenziale 21
Ergebnis 309
IV SONDERBEREICH BRAMBLES
Markiwert abziiglich Fremdfinanzierung 32
|
V. BEREICH TOURISTIK
V1. Ertriige Europa |1999/2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Gesamtieistung 6.410 1.275] 7.026| 6.901 7.844 5.809 8.897
Materialaufwand -5.580 -1.110| -5.904( -5758| -6.575| -7.438 -7.508




Personalaufwand -513 -132] -533 -5657 -583 -622 -627
Abschreibungen -123 -30]  -118 -118 -123 -121 -76
Ubrige Autw/Ertrige -83 -128] -373 -356 -395 -409 -449
Operatives Ergebnis 101 -125 98 112 168 219 237
V.-2. Ertridge Destination

Gesamtleisiung 764 167 9856| 1.201 1.350] 1.447 1.505
Materialaufwand -252 -58( -293 -376 -402 -426 -439
Personalaufwand -211 -51 -290 -303 -334 -357 -372
Abschreibungen -40 -8 -46 -49 -57 -63 -5b
Ubrige Aufw/Ertriige -165 -46|  -249 -358 -381 -400 -419
Operatives Ergebnis 96 4 118 115 176 201 220
V-3. Ertriige Sonstige

Gesamtleistung 396 84 395 353 383 407 411
Materialaufwand -109 -19 -79 -49 -47 -49 -49
Personalaufwand ~163 -40] -195 -206 -214 -225 -226
Abschreibungen -29 -8 -35 -39 -47 -48 -37
Ubrige Aufw/Ertriage -74 -18 -77 -31 -34 -38 -38
Operatives Ergebnis 21 -1 9 28 41 47 61
V-4, Ertrage Touristik Gesamt

Operal. Ergeb. Gesamy 218 -122 225 255 385 467 518
Finanzergebnis -65 -59 -56 -30
Zwischensumme 190 326 411 488
Unternehmenssteuern -39 -80 -84 -132
Zwischensumme 151 246 327 356
Anteile Dritter -25 -39 -48 -54
Gewinnvortrag 0 0 0 0
Jahresergebnis 126 207 279 302
typisierte Est -22 -36 -49 -53
Nettoausschiittung 104 171 230 249
V-5 Kapitalisierungszins

Allgemeine Marktrisikoprimie in % 5,00 5,00 5,00 5,00
Beta-Faktor | in%| 1,00 1,00 1,00 1,00
Untermehmensbhezogene Marktrisikopramie in % 5,00 5,00 5,00 5,00
Basiszins | in%] 550 550] 550 5,50
Kapitalisierungszinssatz vor Steuern in%{ 10,50{ 10,50] 10,50 10,50
Typisierte persinliche Est 35,00% in%| -368 -3,68 -368 -3,68
Kapitalisierungszinssatz nach Steuern in % 6,83 6,83 6,83 6,83
Wachstumsabschlag | in % -1,00
Kapitalsierungszinssatz in % 6,83 6,83 6,83 5,83
V-6 Ertragswertberechnung per 21.6.02

Nettoausschitiung 104 171 230 249
Kapitalisierungszins in % 6,83 6,83 6,83 5,83
Jahreskennzahl 1,00000| 2,00000| 3,00000| 3,00000
Aufzinsungswert fir die anteilige Periode 1,02466| 2,02466} 3,02466] 3,02466
Barwertfaldtor 0,03459| 0,87488] 0,81898[ 14,05977
Barwerte pro Jahr 07,15 149,41| 188,51| 3.502,88
Gesamtbarweri 3.938,06
V\. Gesamtergebnis

Bereich Transport 1.862
Bereich Algeco 456
Bereich VTG-Gruppe | - 309
Bereich Sonderwerl Brambles 32
Bereich Touristik 3.938
Ergebnis 6.596.605.666 6.597

Rundungsfehier

Korr Ergebnis

6.596.805.666

Anzahl Aklien

2.860.000

Werl pro Aktie

2.35583




