Landgericht Miinchen |
Az 5 HK O 1275/12 Verkiindet am 9.8.2013

Urkundsbeamter der Géschéﬂsstélle g

in dem Spruchverfahren




erlasst das Landgericht Minchen I,'5. Kammer fir Handelssachen durch Vors‘itzen-‘
den Richter am Landgericht Handelsrichter und Handels-
richter nach mundlicher Verhandiung vom 8.11.2012 am 9.8.2013 folgenden

Beschluss:

. Die Antrage auf Festsetzung einer héheren Barabﬁndungl als € 1,-- je Aktie

werden zuriickgewiesen.

ll. © Die Antragsgegnerin tragt die Kosten des Verfahrens einschlieBlich der aufer-

gerichtlichen Kosten der Aht’ragsteller.

. Der Geséhéﬁswert soWie der Wert der von der Antragsgegnerin zu leistenden
Vergitung des gemeinsamen Vertreters der nicht selbst als Antragsteller am
Verfahren betéiligten ehemaligen Aktiondre werden auf € 200.000,-- festge-
setzt. v




a.

Griinde:

Die auBerordentliche Hauptversammiung der Allgéuer AIpenWasser AG
(im Folgenden auch: die Gesellschaft) fasste am 16.11.2011 auf Verlan-
gen der Antragsgegnerin den Beschluss, die auf den Inhaber' lautenden |
Stilckaktien der Minderheitsaktionsre nach dem Verfahren zum Aus-
schluss von Minderheitsaktiondren gegen Gewéihrung giner von der An-
tragsgegnerin zu zahlenden Barabfindung ln Héhe von € 1.',-- le auf den
Inhaber lautender StUckaktie mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital
in Hhe von € 1,- auf die -Antragsg‘égne’rin als Hauptaktionarin zu Ubertra-
gen. Gegenstand des Unternehmens der Allgauer Alpenwasser AG iét die
Fa‘ssu'ng, Fdrderung und Vérmarktung von Wasser, insbesondere Quell-
wasser, zur Energiée‘rzeugung und Trinkwasserversorgung, insbesondere
auch Vertrieb von eigenen und/oder von anderen Brunnenbetrieben bezo-
genen, abgepackten oder abzupackenden - Mineral-, Heil-, Quell-, Tafel-
und Trinkwassern sowie anderer Getréinke.

Am 17.5.2011 hatte die Hauptversammlung. der Gesellschaft den Be-
schluss gefasst, das Grundkapital im Wege der vereinfachten Kapitalher-
absetzung von € 3.519‘.750,-- auf € 1.407.912,-- herabgesetz’_t,l um in der
Gesamthdhe von € 1.971.076,80 aufgela'ufene Bilanzverluste zu decken

_sowier in Hohe von € 140.791,20 in die im Jahr 2010 zum Ausgleich von

Verlusten vollstandig aufgeléste Kapitalrﬂcklége einzubezahlen; die Ein-
tragun‘lg der ‘Kapitalherabsetzung ih das Hande.lsreg'ist‘er erfoigte am
21.7.2011. Unter teilweiser Ausnutzung genehmigten Kapitals gemaR § 4
Abs. 4 der Satzung kam es am 27.6.2011 zu einer Erhéhung des Grund-
kapitals um € 1.230.390,- auf € 2.638.302,~ durch Ausgabe von
1.230.390 neuer Aktien gegen Bareinlagen. Das der Gesellschaft zuge-



flossene Agio von 615.1-92 wurde in die Kapitalri]cklagé eingestellt. Am
27.7.2011 erfolgte die Eintragung der Kapitalerh&hung in das Handelsre-
gister. Die Aktien der Allgauer Alpenwasser AG wurden im Freiverkehr def
Bayerischén Bdrse in Miinchen gehandelt. Die Squeeze out-Absicht wur-
de am 4.8.2011 bekannt gemacht.

Im Vorfeld der Hauptversammlung vom 16.11.2011 erstatte die An-
tragsgegnerin den auf § 327 c Abs. 2 Satz 1 AktG gestitzten Bericht und
gelangte dabei mit Unterstlitzung der -
(im Folgenden auch:

) zu dem Ergebnis, fur die Jahre 2011 bis 2013 sowie in dem
Terminal Value ab 2014 ff. werde jeweils ein Jahresfehlbetrag erwartet,
Weshalb p'ositivé Nettoausschittungen oder Wertbeitrage aus Thesaurie-
_rungen in der Zukunft nicht zu erwarten seien. Aufgrund des negativen Er-

tragswerts ermitielte den Liquidationswert der Gesellschaft mit €
2.106.000,-- oder € 0,80 je Aktie. Der vom Landgericht Miinchen | bestell-
te Abfindungsprufer, gelangte in

seinem Prufungsbericht vom 21.9.2011 (Anlage AG-3) zu dem Ergebnis,
die von der Antragsgegnerin als Hauptaktionarin angebotene Barabfin-
dung stelle sich als angemessen dar, nachdem der Bérsenkurs hier ohne

Bedeutung sei. .

“Hinsichtiich der naheren Einzelheiten der U'nternehmensbewertung wird in
vollem Umfang auf die g_utachterliche Stellungnahme von Zum
Unternehmenswert der Allgéuer Alpenwasser AG vom 16.09.2011 (Anlage
AG 2)rsowie den Prifungsbericht von

vom 21.09.2011 Bezug genommen.

Der Beschluss Uber den Squeeze out wurde am 5.1.2012 im Handélsre-
gister eingetragen und am 19.1.2012 im elektronischen Bundesanzeiger
‘ .bekannt gemacht, nachdem die Bekanntmachuné der Eintragung im ge-
'meinsamen Registerportal der Lander bereits am 11.1.2012 erfolgt war.




10

Zum Zeitpunkt der Eintragung des Beschlués’e's‘ in das Handelsregister
warer alle Antragsteller Aktionare der Geselischaft.

Zur Begrindung ihrer spétestens am 11.4.2012 zumindest per Telefax bei Ge-
_ richt eingegangenen Antrage machen die Anfragsteller im Wesentlichen gel-
tend, die festgesetzte Barabfindung von € 1,- je Aktie sei zu niedrig und folglich

nicht angemessen.

a. - Ein hoherer Wert ergebe sich bereits bei sachgerechter Anwendung der
- Erfragswertmethode. Die Detaiiplanungéphase von 2011 bis 2013 stelle
sich mit letztlich nur wenig mehr als zwei Jahren zu kurz dar und hatte bis
zum Erreichen eines eiﬁgescthngenen Zustandes veriéhgert werden
mitssen. In der Annahme eines dauerhaft negativen Ertragswerts liege ein
Widerspruch zu den vorsichtig optimistischén AuBerungen im Geéch_'a‘fts-
bericht des Jahres 2010 und zur allgemeinen Zielsetzung des Unterneh-
mens, d'auerhaﬁ profitabel zu sein. Bei der Vergangenheitsanalyse fehle
eine Bereinigung um die Aufwendungen fir Brunnehnéubauten und die
Marketingkarhpagne als auRerordentliche Aufwendungen. Auch hatte die
Umsatzsteigerung im Geschéﬁsjahr 2011, aus der sich ein positiver Trend
ergebe, starker in der Planung berubksichtigt werden mussen; ein Wachs-
fum im Jahr 2012 von lediglich 2,2 % stehe mit 'de_'r Entwickiung aus dem
Vorjahr nicht in Einklang. Aubh sei es unplausibél, wenn sich im Ge-
schaftsjahr 2011 trotz erheblicher Umsatzsteigerung das Betriebsergebnis
nur um € 112.000,-- verbessern solle. Ebensd hatten sich aus der Nutzung
des Vertriebsnetzes und der besseren Ausiastung des Abfilllbetriebes er-
gebende Synergien in die Planung einbezqgen werden milssen. Es fehle
zudem eine BerUcksichtigung-‘der bereits eing‘eleiteteh_‘Saniefungsmafsi
nahmen wie der Erhthung des Marketingetats, der Entwicklungschancen
in der Gastronomie, der Optimierung der Fertigungs- und Vertriebsk'osten,
der Kostenreduktion bzw. Effizienzsteigerung bei Produktionssteuerung,
Lagerhaltung und Vertrieb oder von neuen Absatzmérkten fur PETCYC-
LE-’Gebindé, Nicht nachvollziehbar dargelegt sei der Anstieg der Perso-
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nalkostenquote von 32 auf 35 % sowie der ibrigen Aufwendungen. Beim
Verkauf von Leergut und Rohstoffen zur Wiederverwertung misse es bei
steigenden Erldsen auch zu einem Anstieg der sonstigen Erlése kommen,
weshalb der Planansatz des Sinkens nicht nachvoliziehbar sei:. Beim An-
. stieg der ubrigen Aufwendungen fehle die Berlicksichfigung des Umstan-
des, dass der Anstieg der Marketingaufwendungen in den Jahren 2009
‘und 2010 nicht dauerhaft so hoch bleiben werde.

Der Ansatz ein'es_ Liquidationswertes von insgesamt € 2,106 Mio. miisse
nach oben Kkorrigiert werden. Dieses Erford-erﬁis resultiere schon aus dem
Widerspruch, wenn vier Monate nach 'einer.KapitaIerht'ahu'ng der Zufluss
rund 80 % des Liquidationswerts ausmache und der Wert des Eigenkapi-
tals dann. aber bei € 3 Mio. liege. Die Werte fir die Marken Aligduer Al-
penwasser* und ,Stolzenbacher mit jeweils € 50.000,~ seien zu niedrig
angésetzt. Nicht angemessen sei auch der Ansatz eines Wertes von €
541.000,~ fiir Wasserentnahmerechte. Unklar bieibe die Ermittlung des
Werts der technischen Anlagen und Maschinen von € 563.000,-- sowie fir
- Grundstiicke und Gebaude von € 996.000,--. Dies gelte auch fur deh Wert
des Leerguts und dessen rAnsatz.‘ Fraglich sei auch das Entfallen von
Rechnungsabgrenzungsposten bei Ann’ahlme der Liquidation sowié die
BerUcksichtigung von Steuerrlicksteliungen und Verlustvortragen. Aufkla-
rungsbedirftig stelle sich auch ‘das Bestehen einer Forderung der An-
tragsgégnerin gegen die Allgéue'r Alpenwasser AG und die Art und Weise
der Emmittiung von Verbindiichkeiten gegeniiber V,erbundenen Unterneh-
men in Héhe von € 1,007 Mio. dar. Als tiberh&ht zu bezeichhen éeien die
angesetzten Abrisskosteﬁ fur das Betriebsgebdude und Ruickstellungen
fir Belastungen: Die VerauBerung der immobilie kdnnte glnstiger ge'we-'
sen sein als der Abriss.

Angesichts der Bérsenkurse von stets Uber € 0,80 misse von einem deut-
lich héheren inneren Wert der Aktie ausgegangen werden. Zudem erlaube
auch die Notierung im Freiverkehr dem Aktionér eine Deinvestition.




12

Die Antragsgegnerin beantragt demgegeniber die Zurickweisung der _Antfége

angesichts der Angemessenheit der festge'se‘tzt‘en Barabfindung.

Eine Unternehmensbewertung anhand der Ertragswerimethode érgebe
aufgrund der negatuven Ertragsprognose keinen Sinn. Die der Ermlttlung
des Ertragswerts zugrunde liegende Unternehmensplanung sei kelnesfalls
unambitioniert; nachdem viele ergebmsverbessernde MaRnahmen ihr Ziel
verfehlt hétten. entspreche das Bewertungsgutachten mit den _dortigenr
Darstellungen zum Ertragswert der betrieblichen Realitat. Auf Basis der
Vergangenheitsdnderungen, der Einschétzung der Marktgegebenheiten,
der Marktbedeutﬁng, erzielbarer Umsatzeridse und ér_kennbarer Kosten-
verldufe fithre die vom Vorstand erstelite Planung zum Ende des Detail-
planungszeitraums zu Verlusten in _Hc'ihe von iber € 300.000,-- j'éhrlich.
Eine Prognose Uber das Jahr 2013 hinaus ware angesichis der gegebe-
nén WettbeWerbsbedingungen mehr eine Absichtserklarung als -eine be-
' lastbare Planung. Angesichts der Marktsituation mit einem deutlich anstei-
genden Wettbewerbsdruck insgesamt kénne a'uf' absehbare Zeit nicht 'mit
‘positiven Unternehmensergebnissen gerechnet werden. Samtliche Syner-
giepotentiale zugunsten der\Gesellscha"ft seien gehoben und in die Ergeb-
nisse eing'eﬂossen.- Die Aufwendungen fur den Brunnéhneubau seien
ebenso wie die Kosten der Marketingkampagne bei der Vergangenheits-
analyse nicht zu bereinigen. Aus dem Umstand der Kapitalerhdhung kén-
ne nicht auf einen positiven..‘ Ertragswert geschlossen werden; der Wert
von-€ 1,50 je Aktie habe primér aus den Liquiditatsanforderungen der Ge-
sellschaft abgeleitet werden mUsseh.

Ebenfalls zutreffend ermittelt sei der Liguidationswert. Der Wert fur die
* beiden Marken sei auf der Basis der Erkenntnisse eines im Dezember
2005 erfolgten Verkaufs der Marke ,Frigera“ an die Mineralbrunnen Uber-
kingen-Teinach AG fur € 20.000 --—geschatzt worden Der Ansatz der
Wasserentnahmerechte sei durch den Ansatz der Kosten errechnet wor-

den, die ein Brunnenbetrelber aufzuwenden habe, um einen eigenen
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Brunnen zu betreiben. Die E‘rmittlungk des Werts der technischen Anlagen
bzw. der einzelnen Maschine beruhe auf den Herstellkosten bzw. Buch-
werten unter Hiniuziehung eines Gebfauchtanlagenvemerters mit aktuell
" erzielbaren Verkaufseridsen. Ebenso seien fiir die Immobilien die aus heu-
tiger Sicht zu realisierenden Verwertungseridse angesetzt. Eine Verdop-
pelung angesichts der Lage im Ortsteil Wiedemannsdorf und damit in ei-
ner sehr gesuchten Urlaubsgegend scheide angésichts der zugrunde ge-
legten Bodenrichtwerte und des Erwerbs erst 1997 und 1998 zum Ver-
kehrswert aus. Bezﬁglich der Sozialplankosten ergebe sich der Umfang
© aus einer mitarbeiterbezogenen Tabelle mit relevanten Daten. Steuerliche
Verlustvortrage seien bei der Ermittlung. des Liquidatibnswertes nicht be-
rlicksichtigungsfahig.

Die vorgenommene Paralleiprifung kénne keine Eihwenduhg gegeri die
Feststellungen des' gerichtlich bestellten Abfindungsprifers begrinden.’

Der Bérsenkurs spiele angesichts der Marktenge keine Rolle; entspre-
chend der Wertung aus § 5 Abs. 4 WpU_G-_AthO analog weise die ohne-
hin sehr volatile Aktie fehlende Liquiditat auf. Das Fehlen eines funktions-
fahigen Marktes zeige sich auch daran, dass bei einem funktionsféhigen
Markt und einem entsprechenden Handelsvolumen davon ausgegangen
werden misse, dass so Wesentliche Ereignisse wie der Verzehr des half-
tigen Grundkapitals, die Informationen tber die Durchfihrung einer Kapi-
talerhhung und die Verbesserung durch Ausgabe neuer Aktien sich im
Bérsenkurs gravierend hatten niederschlagen miissen.

Das Gericht hat mit Beschluss vom 11.7.2012 (BI. 67 d. A.)

zum genﬁeinsamenw Verireter der nicht selbst als
Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktiondre bestelit. Mit
Verfiigung vom selben Tag (Bl. 68 d. A.) hat der Vorsitzende der Kammer
die Bekanntmachung_jseiner‘ Bestellung im elektronischen Bundesanzeiger
veranlasst. Der gemeinsame Vertreter rgt neben der MaRgeblichkeit des
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ijrsehkurses und einer Unplausiblen Planung vor aliem die fehlende Kon-
kretisierung von zum Vergleich herangezogenen Werten bei den immate-
riellen 'Vermt':genswerten wie Ma’rkehrechten oder Wasserentnahmerech-
ten sowie bei der Be’wertuhg-der Grundstiicke, technische Anlage und der
Maschinen. - |

b. In der miindlichen Verhandiung vom 8.11.2012 hat das Gericht den ge-
richtlich bestellten Abfindungsprufer;
angehért. Hinsichtiich des Ergebnisses der Anhérung wird Be-
zug genommen auf das Protokoll der miindlichen Verhandiung vom
8.11.2012 (Bl. 100/118 d. A.}.

5. Zur Erganzung des wechselseitigen Vorbringens der Beteiligten wird Bezug
‘genommen auf die gewechselten Schriftsétze samit Ahlagen sowie das Proto-
koll der mundlichen Verhandlung vom 8.11.2012 (BL. 100 /118 d. A)).

Die Antrégerind zulassig, jedoch nicht begru'ndet;_

Hinsichtlich der Zulassigkeit der Antrage bestehen keine Bedénken.
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Alle Antragsteller sind- antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG,
weil sie im Zeitpunkt der Eintragung des Squeeze out-Beschlusses in das Han-
delsregister Aktionare der Allgduer Alpenwasser AG waren. Die Antragsgegne-
rin hat den entsprechenden Vortrag aller Antragsteller nicht bestritten, weshalb
. er jeweils aufgrund der Regelung in §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als
zugestanden gilt. |

Die Antre‘ige’ wurden jeweils fristgerecht gemag § 4 Abs. 1 Nr. 3 Spruth einge-
réicht, mithin innerhalb einer Frist von drei Monaten ab Bekanntmachung der
Eintragung des Ubertragungsbeschiusses in das Handelsregister entsprechend
den Vorgaben des § 10 HGB. Die maBgebliche Bekanntmachung‘ erfolgte' am
11.01.2012, weshalb die Frist am 11.04.2012 endefé. Die Antrdge gingeh Spé-
testens an diesem Tég zumindest per Telefax und damit lfristwahrend beim
Landgericht Miinchen 1.

InnerHalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG haben alle Antragsteller hinreichend
konkrete Einwendungen gegen die Angemess.enheit der Kdmpensation_erho—
ben, weshalb die Vorausseizungen von § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4.Satz 1 SpruchG
erfillt sind. |

a. Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen die Ange-

messenheit nach § 1 SpruchG oder gegebenenfails gegen den als Grund-

. lage 'f'ur die Kompensation ermittelten Unternehmenswert in die Anfrags-

begriindung aufzunehmen. Die Anforderung'en an die Konkre‘ﬁsierungslast
dirfen nicht ﬁber’sp-annt werden.

Far die'KOnkre'tisierung der Mindestanforderungen ist zunéchst auf die
vom Gesetzgeber beabsichtigte Funktion der Vorschriﬁ abzustellen, die
' Ub‘erpfﬁfung der Angemessenheit der Kompensation und der hierfir maR-
geblichen Unternehmensbewertung im Wesentiichen auf die von den ein-
zelnen Antragstellern vorzubringenden Rigen zu beschranken (vgl. nur
Bichel -NZG 2003, 793, 795). Allerdings darf hierbei nicht‘vernachléssigt




16

werden, dass der Gesetzéeber es bewusst unterlassen hat, das Spruch-
verfahren volistandig aus der amtswegigen Prafung zu I8sen und in das
Verfahren der ZPO zu Uberfluhren (kritiséh hierzu Puszkajler ZIP 2003,
518, 520). Durch die Begrindungspflicht sollen bloRe pauschale und .
schemenhafte_Bewertdngsrijgen ausgeschlossen W_erdeh (vgl. Wasmann
WM 2004, 819, 823; Lamb/Schiuck-Amend DB 2003, 1259, 1262). Aller-
dings darf'diés'nic‘ht zu Uberzogenen Anforderungen fuhren, da zugleich
berUcksichtigt werden muss, dass der Hauptaktionar bzw. die betroffene
Gesellschaft im Unterschied zum einzelnen Aktionar tber eine Vielzahl
von Detailk_eﬁntnissen verfligt und die jeweiligen Unternehmens- und Pri-
fungsberichte erhebliche Unterschiede beziglich ihrer Ausft‘.‘l:hrlichkeit und
Detailliertheit aufweisen kénnen sowie teilweise ebenfalls recht allgemein
gehaltene Ausfiihrungen enthalten (vgl. Puszkajler ZIP 2003, 518, 520 f.;
‘Bungert/Mennicke BB 2003, 2021, 2026; Emmerich in: Em-
merich/Habersack, 'Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Aufl.,, Rdn. 7 f.- zu
§4 -SpruchG). Aus dem Gesetzes;weck sowie dem Erfordernis der Kon-
kretheit der Einwendungen ist somit zu schlieRen, daés bloR pauschale
Behauptungen oder formelhafte Wendungen ohne konkreten und nach-
vollziehbaren Bezug zu der zur gerichtiichen Uberprufung gestellten Kom-
pensation und der ihr zu Grunde liegenden Unternehmensbewertung nicht
als ausreichend angesehen werden kdnnen (vgl. BGH NZG 2012, 191,
194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284;
Huffer, AktG, 10. Aufl., Anh. § 305, Rdn. 8 zu_§ 4 Spru'chG). Zu' fordern ist,
dass die vorgébraéhten Einwendungen sich auf solche Umsténdé oder
Bewertungsparameter beziehen, die fiir die Bestimmung def angeméss'e-
nen Kompensation fir die im Streit stehende StrukturmaBnahme rechitlich
von Relevanz seih kénnen {vgl. OLG Frankfurt NZG 20086, 674 f.;2007,,
873 f.. LG Miinchen | Der Konzern 2010, 251, 252 f. = ZIP 2010, 1995,
1996). Die Gegenansicht (vgl. KG NZG 2008, 469, 470 = AG 2008, 451 {.;
AG 2012, 795, 796; Wittge'ns NZG 2007, 853, 855), wonach die Anforde-
rungen an die Substantiiertheit einer Bewertungsriige generell hoch seien,
wird dem Wesen des Spruchverfahrens gerade auch mit Blick auf das in-
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format_ionsgeféll_e- zwischen dem von dem Squeeze out betroffenen Min-
derheitsaktionaren,und der Aktiengesellschaft bzw. deren Hauptaktionérin_

nicht gerecht.

'b.  Alle Antragsschnften genugen diesen Anforderungen. Die Antragstelier
- haben dargelegt warum aus ihrer Sicht der Ansatz eines negatlven Er-
tfragswertes nicht angezeigt ist und/oder warum der quu1datlonswert héher
angesetzt werden miisse. Ebenso verwnesen sie auf einen héheren Bor-
“senkurs. Insgesamt genugt es, wenn |n jeder Antragsschnﬁ jedenfalls eine
Ruge diesen Anfor_derungen gerecht wird. Diesbezuglich bestehen keiner-
lei‘ Zweifel und wurden von der Antragsgegnerin auch nicht geltend ge-
macht.

Die Antréige sind jedoch nicht begriindet, weil die festgesetzte Barabfindung in Héhe
von € 1,-- je Aktie ange"rhessen‘ ist. Eine hohere Abfindung als der unter Zuhilfenah-
me des Liquidationswertes }un'd sodann leicht erhdhte Betrag lasst sich nicht begriin-
den.

Aufgru‘nd von § 327 b Abs. 1 Satz 1 ,AktG legt der Hauptaktionar die Héhe der Barab-
findung fest; sie muss ‘die Verh‘élfnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschluss-
fassung ihrer Hauptversammlung beriicksichtigen. Die Barabfindung ist dann ange-
messen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionsr eine volle Entschadigung dafir
verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also
den volien Wert seiner Beteiligung entspricht. Zu ermitteln ist also der Grenzpreis, zu
dém der 'auf&enstehende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden
kann (vgl. nur OLG Miinchen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007,
375, 376; OLG Frankfurt AG 2012, 513 514 = ZIP 2012, 124, 126; OLG Stuttgart ZIP
2010, 274, 276 = WM 2010, 654, 646; LG Munchen 1, Beschluss vom 10.12.2010,
Az. 5SHK O 11403/09, S. 18; Beschiuss vom 24.5.2013, Az. SHK 0O 17096/11, S. 21).
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Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfassungsgerichts
ist bei der Beme‘ssu‘ng der Barabfindung nicht nur der nach bet_riebsWirtschaftli-
chen Methoden zu ermittelhde 'Wért der quotalen Unternehmensbeteiligung,
sondern als Untergrenze der Abfindung wegen der Wertung deé Eigentums-
schutzes aus Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG der Bérsenwert zu beruéksichtigen (vgl.
BVeriGE 100, 289, 305 ff.-= NJW 1999, 3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 f.
= AG 1999, 566, 568 f. =ZIP 1999, 1436, 1441 ff. = WM 1999, 1666, 1669 ff. =
DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB _‘1999', 1778, 1781 . — DAT/AItana; BVerfG WM
2007, 73 = ZIP 2007, 175, 176 = AG 2007, 119 f.; BGH NJW 2010, 2657, 2658
= WM 2010,' 1471, 1473 = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 = NZG
2010, 939, 940 f. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 = Der Kor'\—.\
zern 2010, 499, 501 -~ Stollwerck; OLG Minchen AG 2007.,'246,' 247; OLG
Frankfurt AG 2012,'513,.514; H[‘lffer, AktG, a.a.0., Rdn. 5 zu § 327 b und Rdn.
24 ¢ zu § 305; Schnorbus in: Schmidt/Lutter, AkiG, 2. Aufl., Rdn. 3 zu § 327 by;
Habersack ih: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Aufl.,
Rdn. 9 zu § 327_ b; Simon/Leverkus in: Sin’ion, SpruchG, 1. Aufl.,, Anh § 11
Rdn. 197 f,; Meilicke in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 3. Aufi., Rdn'.
36 zu § 305 AKIG). '

Der Bérsenwert ist grundsétzlich aus dem gewichteten Durchschnittskurs inner-
halb eines Referenzzeitraums von drei Monaten vor der Bekanntgabe der
StrukturmaBnahme zu errechnen,- es sei.denﬁ zwischen der Bekanntgabe und -’
der Strukturmaflnahme liege ein langerer Zeitraum. Da hier aber die Ankindi-
gung'am 4.8.2011 und der Béséhluss der Haupt‘versammlung am 16.11.2011 -
mithin nicht einmal 3 1/2 Monate spater — erfolgte, besteht insoweit ohnehin

kein Anlass zu einer Korrektur.

Allerdings kommt der so ermittelte Bérsenkurs dann nicht als Untergrenze fur
die Wertentwicklung in Betracht, wenn Uber einen langeren Zeitraum mit Aktien
der Gesellscha_ﬁ praktisch kein Hand‘el staﬁgefunden hat, der einzelne aulen-
stehende Aktionar aufgrund einer Marktenge nicht in der Lage ist, seine Aktien
zum Bérsenpreis zu verauBern oder der Bérsenpreis manipuliert ist (vgl. BGHZ
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147, 108, 116 = NJW 2001, 2080, 2_081-_# NZG 2001, 603, 604 = ZIP 2001,
734, 736 = AG 2001, 417, 418 = WM 2001, 856, 859 = DB 2001, 969, 971 = BB
12001, 1053, 1055 = JR 2002, 13, 15: OLG Miinchen AG 2012, 749, 751 = Der
Konzern 2012, .561, 564; OLG Frahkfurt am Main, Beschluss vom 30.3.2010,
Az. 5 W 32/09: Huffer, AIG, a.a.0., Rdn. 5 zu § 327 b: Emmerich in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und Gm'bH-Kdrizernrecht, a.a.0., Rdn. 48 zu § 305).

a. Vorliegend steht bereits das Vorliegen einer Markienge dem Ansatz von
Bijrsehkdrsen entgegeni Die Aktiondre waren hier gerade nicht in der La-r
- ge gewesen, jederzeit Uber die Birse eine Désinve'-stitionsentsbheidLjng zu
treffen. Ausweislich der als Anlage AG 8 tibermittelten Aufstellung, deren
Richtigkeit auch von den Antragstellern nicht in Frage gestellt wurde, fand
ein Handel nur an 20 von 66 Tagen statt. Dies ist bereits ein gewichtiges
Indiz défur, dass vorliegend ein funktionsfdhiger Markt mit jederzeitiger
DesihvestitionSméglichkeit fehlte. Selbst bei bérsennotierten Aktien sehen
die Vorgaben a.us § 5 WpUG-AngV vor, dass in dieser Situation die Bil-
dUng eines gewich’teten Durchschnittskurses nicht erfolgen kann und foig-
lich der Bérsenkurs keine Rolle spielt. Die Situation, in der Geldkurs/e Uber
einen:betréchtlidhen Zeitraum ausgewiesen wurden, besteht hier ebenfalis
nicht (vgl. hierzu OLG Manchen ZIP 2006, 1722, 1723 = AG 2007, 246,
247 = DNotZ 2006, 946, 947). '

b. De‘r Bérsenkurs kann aber auch aus einem weiteren Grund nicht zur Be-
messuhg der Barabfindung herangezogen werden. Die Aktien der Allgéuer
Alpenwass'er AG waren namlich nicht bérsennotiert im Sinnve. des § 3 Abs.
2 AktG, sondern wurden ,,hur‘-‘ im Freiverkehr der Bayerischen Bérse Mun-
chen gehandelt. Im Freiverkehr muss indes davon ausgegangen werden,
dass def Kapitalmarkt die Gesellschaft wegen Ineffizienz der Informati-
onserlangung nicht zutreffend bewerten kann. Fir den Freiverkehr finden
namiich die strengen Regeln insbesondere des WpHG uber die Verdffent-
lichung kursrelevanter informationen keine' Anwendung. Dieses ausdiffe-
renzierte Informationssystem ist aber erforderlich, um den Bérsenkurs als
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Grundlage heranziehen zu‘klénnen, weil diese Information von den infor-
mationsintermedidren wie vdr_ allem den Finanzanalysten (vgl. § 34  b
WpHG) und den Banken (vgl. §§ 31 ff. WpHG) unverziglich ausgewertet
werden, weshélb die entsprechenden' Informationen durch die Transaktio-
nen in die Wertpapierpreisel einflieRen. An einem derart réguiiérten Sys-
tem fehit es dagegen im Ereiverkehr (so ausdrucklich Veil in: Spin.d-
ler/Stilz, AktG, 2. Aufl., Rdn. 57 und 55 zu § 305). Gerade in der hier ge-
gebenen Situation der Allgauer Alpenwasser AG zeigt sich die Ineﬁi_iienz
auch an dem Umstand, dass auf die Mitteilung des Vorstandes nach § 92
Abs. 1 AktG Uber den Verlust in Hohe der Halfte des Grundkapitals deutli-
che Kursrea'kt.ionen' ausblisben. Gerade eine derartigé MaRnahme ist ein
Ereignis, die bei einem informationseffizienten Kapitalmarkt deutliéhe Ver-

anderungen der Borserikurse nach sich zieht.

2:  Uber den-Liquidationswert Idsst sich ein hoherer Wert als € 1,-- je Aktie nicht
ermitteln. |

a. Der Ansatz des Liquidationswertes geht vph'ei‘ner Zerschlagung des Un-
ternehmens aus, wobei dann die einzelneﬁ 'Vermdgensgegenstéindé mit
den im Rahmen der ‘A_uflésung des Unternehmens erwanteten Verwer-
tungserlésen bewertet werden. Dann sind. allerdings neben der Bereini-
gung der Schulden auch samtliche durch die Liquidation bedingten zusétz-
lichen Belastungen zu beri]cksidhti_gen’ wie beispielsweise Kosten aus der
vorzeitigen Aufiésung von Daueréchuldverhéltnissen,. Abfinduhgen oder
Kosten des _Abwicklﬁng’svorgangs,_selbst.‘ Der Liquidationswert kann die
lUntergrenze bilden, wénn die Ertragsaussichten auf Dauer negativ sind,
weil dann die'Fortf'L'lhrUng des Unternehmens regelméaRig nicht unterneh-
merischem Handein entsprechen kann’ (vgl. OLG Dusseldorf ZIP 2004,
753, 757 = AG 2004, 324, 327 = NZG 2005, 280, 284 = DB 2004, 1032,
1034; OLG Dusseldorf AG 2009, 667 f.; BayObLG N'JW—_RR 1997, 34,35 =
AG 1995, 509, 510). |
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Die Rigen in Bezug'-'a'uf den Ansatz eines Liguidationswertes von € 2,106

Mio. kénnen nicht dazu fuhren, dass ein Wert erreicht wiirde, der €

2.638.302.-- so Uberschreitet, dass eine Erhéhung der Barébfindung ge-

rechtfertigt ware.

(1)

Der fur die Marken ,Allgéuer AIpenWésser“ und. ,Stolzenbacher” an-

- gesetzte Wert von jeweils € 50.000,--' bedarf keiner Korrektur. Der

| Abfin-d-ungéprufer verwies bei seiner Anhérung darauf, dass ein Er-

fragswert fiir diese ' beiden Marken kaum ermittelt werden kénne. An- -
gesichts dessen wurde ein Vergleich mit einem Verkauf aus dem
Jéhr 2005 herangezogen, ais fiir die Marke ,Figera“ von Uberkingen-
Teinach ein Preis von € 20.000,- erzielt werden konnte. Angesichts
des etwas gréReren Bekénhtheitsgrades der nunmehr zu bewerten-
den beiden Marken einerseits, aber der Bindung der Marken an die-
Region andererseits ist der Ansatz eines 2 1/2 mal so hohen Wertes
angemessen. Dem kann vor allem nicht entgegengehalten werden,
die Marke sei ein selbststandig handelbares‘WirtsChaftsgut.‘ Dabei
muss namlich bérﬂcksichtigt‘ werden, dass beide Marken regional

gebunden sind und natlirliches Mineralwasser aufgrund von § 7 Abs.

1 Mineral- und TrinkwasserVO am Queliort abgefullt werden muss.
Gerade dieser Umstand verringert die Attraktivitat zum Erwerb der

Marke flr entfernt sitzende Investoren deutlich, zumal bei einem Ver-

trieb au&e'rhalb des bisherigen Absatzgebietes die Vertriebskosten

beim ErschlieRen neuer Mérkte'beispielsweise in Norddeutschland

deutlich ansteigen wiirden.

Die Wasserentnahmerechte 'wufden mit € 541.000,-- nicht zu niedrig

- angesetzt. Herr Wirtschaftspriifer eriduterte, wie er diesen

Wertansatz ubefpruﬁe. Der bei dér.Ermittlung des Wertes gewéhlte-
Ansatz {iber die Kosten der Erstellung des Brunnens an anderer Stel-
le und das ln-Relation-Setzen zum Verwertungserlds je m® Wasser
muss' als sachgerechter Ansatzpunki-betrachtet werden. Bezuglich

der Erstellungskosten konnte auf die Errichtung eines Brunnens im
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Jahre 2010 zuriickgegriffen werden. Zudem verwies der Abfindungs-
priiffer im Rahmen seiner Anhérung darauf, dass irh Rahmen der
normalen Verwertung dann SChUttung erzielbare Errdge ermitteit
und der daraus gewonnene Wert diskontiert wiirde. Der Ansaiz des
Wertes der Wasserrechte bedeutet keinen Widerspruch zu der vor-
genommenen Investition in einen von sieben Brunnen, wofiir €
600.000,-- aufgebracht wurden. Vorliegend muss némlich' berlck-
sichﬁgt werden, dass der Wert der Wasserentnahmerechte aus-
schlieRlich unter Liquidationsgesichtspunkten erfolgte; demgegen--
uber dierife die Investition gerade auch der Fortfiihrung des Unter-

nehmens.

. Die Grundstilckspreise wurden sachgerecht ermittelt und angesetzt.

Herr Wirtschaftsprifer verwies auf die Bodenrichtwerte des
Landra_tsémts als Basis der Bewertung. Diese bilden die zentrale
Grundlage fiir die Ermittlung eines Grundstiickswerts. Allein der Um-
stand, dass Grundstiicke in einem aftraktiven Urlaubsgebiete liegen,

flihrt nicht zu einem hoheren Ansatz, wenn Bodenrichtwerte heran-

gezogen wurden. Die Lage des Grundstiicks flieBt ja gerade ein,
wenn dieser Wert im Sinne des § 196 BauGB ermittelt wird. Ebenso
wenig bedarf der Ansatz der Abrisskosten einer Korrektur. Abfin-
dungspriifer hatte einen Architekten — — be-
auftragt, die Abrisékosten fir dés Gebaude zu ermitiein, wobei diese
mit € 200. 000,-- angesetzt wurden. Bereits das Bewertungsgutachten

von gelangte zu dem Ergebnis, dass zur Realisierung des

Bodenwerts der Abbruch erforderiich ist, weil mit der Mehrzahl der
Gebaude keineriei Mietertrage mehr erzielbar seien. Ein Ertragswert
konnte bei der Immobilie nicht angesetzt werden, weil dieser negativ

war.

Wenn fur die ve_rmietbare Flache beim E-rbbaurecht der Verkehrswert
anhand der Vergleichsmieten und der voraussichtlichen Restnut-
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(4)

()

6)

zungsdauer unter BérUcksichtigung_ des zu errichtenden Erbbauzin-
ses ermittelt wurde, kann dies nicht beanstandet werden.

Eine Erhéhung des Werts der Beteiligung an PETCYCLE Uber den

‘Buchwert von € 15.000,-- hinaus'léss,t sich nicht rechtfertigen. Der

AbfindUngsprt]fer verwies im Termin vom 8.11.2012 zur Begruindung
darauf, dass aus dieser Beteiligung angesichts der Eigenkapitalent-
wicklung, wie sie sich ihm aus der im elektronischen Bundesanzeiger
verdffentiichten Bilanz zurm_31..12.2009 darsfelle, ein héherer Wert
nicht zu erwarten sei. Diese Erkenntnis steht in Einklang mit den An-

‘gaben des Geschaftsfithrers der GmbH der Antrags-
~ gegnerin in diesem Termin. PETCYCLE ist ein Pool-Betreiber, der

letztlich die Kisten fur Einwegflaschen herstelit und an dem eine Viel-
zahl von Getrankeherstellern beteiligt ist.

Das vorhandene Leergut wurde mit dem Pfandwert angesetizt, wo-

- gegen aus Sicht des Gerichts nicht zu erinnern ist. Dies ist ein sach-

gerechter Anse_itz, um auf den Materialwert fiir das vorhandene Leer-

gut zu ge'langen..

Bei der Emittlung des Liquidationswertes sind Uber die angesetzten
Forderungen hinaus keine weiteren Anspriiche anzusetzen. So muss

vor allem auch kein.AnSpruéh auf Nachteilsauégleich gemal § 311

'AktG in den Liquidationswert eihgerechnet werden. Nach der Vor-

schrift des § 311 Abs. 1 AktG darf im faktischen Konzern, der hier
vorliegt, ein herrschendes Unternehmen — mithin die Antragsgegne-
rin — seinén' Einfluss nicht dazu benutzen, eine abhingige Gesell-
schaft — vorliegend also die Aligéuer Alpenwaésér AG — zu veranlas-
sen, ein flr s'i'e hachteiiige_s Rechtsgeschift vorzunehmen, es sei
denn, dass die Nachteile ausgeglichen' werden. Aus § 311 Abs. 2
AktG ergibt sich ein entsprechender Anspruch der a.bhéngigeh Ge-
sellschaﬁ‘auf Nachteilsausgleich. Fur derartige ‘nach;ceilige Rechts-
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geschafte gibt es indes nach den Ausfithrungen des Abfindungspri-

fers keine Anhaltspunkte. Gerade bei den Verbindlibhkeiten gegen-
iiber verbundenen Unternehmen .kann der vom Geschaftsfuhrer der

-GmbH genannte Zinssatz von 4,5 % p.a. fur ein der
Gesellschaft von der Antragsgegnerin geWéhrtes Darlehen in Héhe -
von € 1 Mio. nicht als fiir die Gesellschaft nachteilig angesehen wer-
den. 'Dér, Zinssatz héi_lt einem Drittvergleich durchaus stand, zumal
die Besicherung mit Forderungén nicht dieselbe Sicherheit verspricht
wie die Bestellung von Grundpfandrechten."FUr Lieferungen konnte
der Abfindungsprifer gleichfalls keine nachteiligen Konditionen fest-
stel'len, nachdem es sich um ‘nor'mal:e Lieferungén. handelt; die ‘uber
Verrechnungskonten' abgéwit:kelt wurden. Dies efgab dann einen
Wert von € 7.000,-- als Verbindlichkeit gegentiber verbundenen Un-
tt_-'-;rhehmen, die dann auch bei der Ermittiung desLiduidations,wertes

in Ansatz gebracht wurde.

Die vor allem von der Antragstellerin zu 32) erhobene Ruge, der
Wert des Eigénkabitals liege deutiich Ober dem Liguidatiohswert,
weshalb ein Widerspruch “zu den Grundsétzen ordnﬁngsgemérser
Buchfiithrung vorliege,‘ wenn ein uneingeschrénkter Bestatigungs-
vermerk zum 31.12.2010 erteilt worden sei, kann eine Erhdhung der
Barabfindung nicht begriinden. Zum einen ist zu berticksichtigen,
dass Bilanzierungsgrunds'a'_tze ﬂjr die Ermittiung von Unternehmens-
werten keihe Rolle spiele'n. Fragen der Bilanzierung und auch einer
Fortflhrungspramisse im Jahresabschluss zum 31 ,12.2010, der im
Méarz 2011 'érst_elltz wurde,_mUsSen bei der Wertermittlung als Grund-
lage einer Abfindung aulRer Betracht bleiben, weil diese jeweils un-
terschiedliche Ansatzpunkte verfolgen. Auch ist der unterschiedliche
Stichtag zu beachten — immerhin liegen rund acht Monate zwischen
den beiden Ereignissen. Vor allem aber I&sst die von der Antragstel-
lerin i,u 32) vofgenommene Berechnung die zu beriicksichtigenden
Liguidationskosten aufier Betracht.: Dieée wurden bei der Erstéll'ung
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des Jahrésabschlusses‘ wie auch bei der Ermittlung des Werfs des
Eigenkapitals durch die Antragstellerin zu 32) gerade nicht einbezo-
gen. Nach den Erkenntnissen des ‘AbfindungsprUfer‘s-betragen die
Kosten der. Liqdiqation bereits € 818.000,—. Bei einer Zerschlagung
des Unternehmens sind diese jeddch zwingend zu berlcksichtigen —
demzufolge kann auch das Eigenkapital in der angenommenen Hdéhe
von € 3,007 Mio. nicht realisiert werden. Allein bei Abzug dieser- Kos-
ten ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals, der nicht dazu fihrt, einen
Wert von méhr als € 1,- je Akiie zu realisieren.

-(8) Auch Uber die Bewertuhg der technischen Anfagen und Maschinen
_lasst sich eine héhere Abfindung nicht begrinden. Diese wurden mit
einem Betrag von €563.000,-— von der BeWer’tungsgutachterin
und vom Abfindungsprifer angesetzt. Fiir eine Unterbewertung,
die in: einer Hoéhe erfolgte, die bei einer Anpassung den Wert von €
2.638.302,-- in fiir eine Erhéhung der Barabfindung relevantem Male
ubersfeigen wirde, sieht die Kammer keine hinreichenden Anhalts-
punkté. Dies gilt auch unter Berucksichtigung des Umsténde‘s, dass
die vom .Abfindungsprufer zugrund'e 'Igélegte Liste von der Antrags-
gegnerin stammte. Parallel dazu holte er nach seiner Aussage im
Termin vom 8.11.2012 Wéitergehende Informationen aus dem Inter-
net ein. Gru'ndlage_f[]r den Ansatz der Werte waren die Verkehrswer-
te, die im Wesentlichen anhand der erzielbaren Preise fir Ge-
brau'chtanla'ge'n geschétzt wurden. Um eihe Erhéhung der Barabfin-
dung zu recht'fertig.e'n; mussten die technischen Anlagen und Ma-
schinen mit nahezu dem Doppelten bewertet werden. Angesichts des
Umstandes, dass bereits bei einem Teil der technischen Anlagen
und Maschinen Zulschl'a'ge zum Buchwert vorgenommen:_wurden, er-
achtet dies das Gericht' filr ausgeschlossen. Es ist eine Erfahrungs-
tatsache, dass gebrauchte Maschinen und technische An!ageh nicht
so signifikant im Wert steigen im Vergleich zum Buchwert, als dass
eine ;Verdoppelung des Werts erfoigen kdnnte.
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(9) Von dem S.d ermittelten Weri der Aktiva sind dann die Liquidations-

kosten und andere Passiva abzuziehen. Korrekturen mussen hier in-

des nicht erfolgen.

(a)

(b)

Die angesetzten Liguidationskosten von insgesamt € 818.000,—

- sind nicht zu Korrigieren. Der Abfindungspriifer erlé_utérte' bei

seiner Anhérung nochmals ﬁamentlich die Ermittlung der Kos-
ten fur die Abfindung der Arbeitnehmer-unter explizitem Hinweis
auf die Festlegung entsprechend den ‘Regelungen‘ft‘.]r Abfin-

- dungen entsprechend § 1 a KSchG, um die Sozialplankosten

von €219.000,-- zu begriinden. Hinzu kamen die Personalfrei-

‘setzungskosten wegen der Notwendigkeit der Einhaltung von

Kindigungsfristen in Héhe von € 286.00(_),—- sowie die Belas-
tungen aus Leasingkosten in Héhe von € 343.000,—. Die Ge-
selischaft hatte namlich Maschinen geleast, weshalb die aus-
stehenden_Leasir;gzahlungen anzusetzen wafen. Dabei gingen
die Bewertungsgutachterin wie auch die Abfindungéprufer ‘vom'r
BanNert'rd'er offenen Leasingzahlungen aus — dieser Ansatz ist
unter rechtlichen und betriebswirtschaftlichen Aspekten sachge-
recht. Die Kapitalisierung der Leasingraten musste deshalb er-
folgen, weil diese angesichts der Verpflichtungen aus dem Lea-.
sihgvertrég weiter zu zahlen waren. Hiervon zu unterscheiden

‘ist der erzielbare Erlés, der bei der Verwertung der technischen

Anlagen erfasst wurde.

Der Umstand, dass weder aktive noch pa‘ssive Rech’nungsab-'
grenzungsposten in die Bewertung aufgenommen wurden, ist
nicht fehlerhaft. Angesidhts’ .dér Liquidationsannahme ist es
nicht méglich, Ertrage des neUen_ Jahres bereits im alten Jahr
als passive Rechnungs‘abgrenzungsposten zu bewerien. Abge-
sehen davon Zeigt auch der Uijnfang der péssiven Réchnungs—-
abgrenzungsposten der Jahre 2009 und 2010 mit € 15.000,--
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(©)

(d)

'bzv_v. dem vollstandigem F'ehlen dieser Position, dass der Ein-

fluss auf den Liquidationswert ohnehin sehr 'gering waére. Letz-

teres gilt auch fir die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten,

die im Jahr 2010 mit € 5.000,-- und im Jahr 2009 mit € 700,-- bi-

lanziert wurden.

Der Ansatz der Pfandrickstellungen bedarf keiner Korrektur.
Diese beriicksichtigen die Verpflichtung gege'n‘[]ber Kunden zur
AusZa-hlung von Pfandgeldern gegen Riickgabe des Leerguts.
In dem Bewertung.sgutachten von ist dargestellt, dass
die Pfandrickstellungen der Entwicklung der Pfandkonten bis

zum Ende des Vormonats entsprechen und die Verpflichtungen

‘gegeniiber Kunden zur Auszahlung von Pfandgeldern gegen

Ruckgabe des Leerguts widerspiegeln. In seinem Prifungsbe-
richt bezeichnete diesen Ansatz ausdriicklich als
sachgerec'ht; Zudem ist durch die Rucknahme von den Kunden
die - Verpflichtung gegenuber den Mitgliedern des GDB-
Gebindepools sowie des PETCYCLE-Gebindep'ools in Héhe
von in'sges_amt? € 260.000,- ebenfalls abgedeckt.

Die steuerlichen Aspekte bei der Ermittlung des Liquidations-

wertes wurden .angemessen und zutreffend berlicksichtigt.

Steuerriickstellungen fiir Ertragsteuern mussten hicht gebildet

werden. Dies resultiert aus der Erwsgung heraus,'dass' es zum
31.1_2.2010' ertragsteuerliche Verlustvortrdge gab und aﬁch
steuerliche Einlagenkonten exisfierten. Vor dem Hintergrund
der Realisation und Auéschuttung der Liguidationswerte muss-
ten daher bei der Ermittleg des Liquidationswertes keine wei-
teren Ertragsfeuern berUcksichtigt.werdeh. Steuerliche Verlust-
vorirdge kdnnen mit Blick auf die gesetzlichen Vorgaben in § 8
¢ KStG nicht einfliefen. Ein Dritterwerber kann namiich diese
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nicht ansetzen; vorliegend muss von einem schéadiichen Beteili-

gungserwerb im Sinne des § 8 ¢ KStG ausgegangen'Wefden.

Uber die Ermittlung des Ertragswerts lasst sich eine héhere Barabfindung nicht
begriinden.

Der Unternehmenswert der Gesellschaft wurde dabei im Ausgangspunkt zutref-
fend unter Anwendung der ErtragéWertmethode ermittelt. Danach bestimmt sich
der Unternehmenswert primar nach dem Ertragswert des betriebsnofwendigen
Vermégens; er wird erganzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht be-
triebsnotwendigen Vermégeﬁs, das regelmaRig mit dem Liqu'ida.tiOnswert ange-

setzt wird.

Der Ertragswért eines Unternehmehs wird dabei} durch Diskontieru'ng. der den
Unternehmenseignern kinftig zufieRenden ﬁnahziel]en UberSchUs'se’ gewon-
nen, die aus den kiinftigen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden. Da-
bei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass es einen exakten oder ,wahren* Un-
ternehmenswert zum Stichtag.nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht
die Aufgabe zu, unter Anwe-ndﬁng anerkannter betriebswirtschaftlicher Metho-
den den Unternehmenswert als GrUn'dIage der Abfindung im Wege der Schat-
zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur OLG Manchen WM 2009,
1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG-2007,' 287, 288; OLG Stuttgart AG
2007, 128, 130; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2224; OLG Frankfurt AG
201.2, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; LG Minchen | Der Konzern 2010, 188,
189).

a. Grundlage fur die Ermittlung der kinftigen Ertrage ist die Planung fur die
Gesellschaft, die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzuneh-
men ist und vorliegend auch vorgenommen wurde. ‘Bei An'weridung des
Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der
Unternehmen und die darauf aufbauenden Proghosen ihrer Ertrage aller-
dings nur eingeschrankt [‘]berpri]fbar.f Sie sind in erster Linie ein Ergebnis
der jeweiligen unternehmerischen Enfscheidung der fir die Geschéaftsfih-
ru.n'g verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutref-
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fenden Informationen und -daran orientjerten, realistischen Annahmen auf-
zubauen; sie diirfen zudem nicht in sich wi_derspri)chlich sein. Kann die
Géschéﬂsfﬂhmng-auf dieser Grundlage verninftigerweise annehmen, ihre
Planung sei realistisch, darf diese Planung ni_chf durch andere - ietztlich
ebenfalls nur vertretbare - An’nahmen des Gerichts oder anderer Verfah-
rensbeteiligter ersetzt werden (vgl. OLG Mﬂncheﬁ BB 200/7, 2395, 2397,
OLG Stﬁﬂgan NZG 2007, 112, 114; AG 2008, 420, 425: 2007, 705, 706).
Demzu'folgeykann eine Korrektur der Planung nur dann erfolgen, wénn
diese nicht plausibel und unrealistisch ist (vgi. OLG Miinchen WM 2009,
1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 234D;WOLG Frankfurt ZIP 2010, 729, 731;
OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 354; LG Miinchen | Der Konzem 2010,
188, 189 f.; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17.095/‘11; Beschluss
vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11).

Unter Zugrundelegung dieses PrifungsmaBstabes sind Anderungen bei
den Planahnahmen ‘bei der Gesellschaft nicht veraniasst.

(1) Die Dauer der Detailplanungsphase, die die Jahre 2011 bis 2013 um-
fasst, wurde angemessen gewahlt und muss nicht verlangert werden.
RegelméRig umfasst diese Phase drei bis funf ,Jahre,__wobe'i das lau-
fende Geschéftsjahf mit einbezogen wird (vgl. hierzu OLG Dussel-
dorf,'Bescthsé vom 27.5.2009, Az. 1-26 W 5/07 [AktE]; Grof¥feld,
Recht der Unternehmungsbewertung, 7. Auﬂagé, Rdn. 432). Fur die-
sen ersten Zeitraum Iégen Detailplanungen des Vorstandes vor, die
im Noverhber‘2010 aufgestelit und im August 2011 nach dem Zufluss
liquider Mitte! als Folge der Ausnutzung des ‘genehmigten Kapitals
entsprechend angepasst wurden. Eine Verlangerung in Richtung des
Zeitpunkts, zu dem ein eingeschwungener Zustand erreicht sein
wird, muss nicht erfolgen. Der Abfindungspriifer verwies bei seiner
Anhérung darauf, dass die Vérgangenheitsanalyse als Basis fur die
Planung und deren Plausibilisierung zeigte, dass die Planzahlen der
-vefgangenen 10 Jahre im Vergleich zu den- erzielten Ergebnissen
ohnehin stets zu optimistisch waren. Dies zeigt sich letztlich auch am
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'Ergebnis des Geschaftsjahres 2011, das mit einem Verlust von €

742.000,-- abgeschlossen wurde. und damit um rund € 200.000,--

‘mehr an Verlust auswies als in der Planung angesétzt war. Eine Ver-

~langerung der Detailplanungsphase rechtfertigt sich auch nicht aus

der Uberlegung heraus, die kurzfristig héheren Marketing-
Aufwendungén hatten léng—erfristige AusWirkungen. Insoweit muss
vor allem ber(]cksichfigt werden, dass der Abfindungspriifer ausweis-
lich seiner Steliungnahme bei der Anhdrung nicht erkennen konnte,
wie sich an.'dei’ Situation' der tber Jahre hinweg nur. Veriuste erzie-
lenden Geséllschaft etwas dndern kc'jnrite Dabei erlauterte er insbe-
sondere auch, wie hoch die’ Gewinne in der EW|gen Rente sein

" missten, um einen Ertragswert zu ermitteln, der in die Richtung des

Ligquidationswertes bzw. des Werts der angesetzten Abfindung ge-
langen wirde. Selbst wenn der Kapitalisierungszinssatz niedriger als
mit 8 — 10 % angesetzt wUrdé, mussten offensichtlich immer noch
Jahres_[]berschu‘.]sSe in einer Grﬁl&ehordnung von miﬁdestens €
100.000,-- p.a. erwirtschaftet werden. Angesichts dér wirtschaftlichen
Situation der Gesellschaft in einem sehr schwierigen und hart um--
kampften Markt mit hohem Wettbewerbsdruck geradé von deutlich
groReren Unternehmen nicht anzunehmen.

Eine Bereinigung dgr Aufwendungen aus der Vergangenheit‘fiJr den-
Brunnenneubau und die Marketingkampagne war nicht veranlasst.
Die wirtschaftlichen Verhaltnisse eines Unternéhmens lassen sich
aus der zéhlenméBigen Entwicklung ableiten. Auch weﬁn fur den Er-
tragswert zwmgend die kunftlgen Ertrédge ermittelt. werden mussen,

kann auf eine Analyse der Vergangenhe[t nicht vol!standlg verzichtet
werden. Die dabei ‘durc.:hzufuhrende.Analyse von Umsatz, Kosten
und Gewinn muss indes bereinigt werden (vgl. nur Peemdl-
ler/Kunowski in: Peémt‘:lle.r, Praxishandbuch der Unternehmensbé-
wertung, 5. Aufl., S. 303 ff.). Dabei missen insbesondere auch Fak-
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toren herausgerechnet werden, die in der Zukunft keine Ertrage mehr
generieren kénnen. Diesen Anforderungen wurde vorliegend genugt.

Herr,WirtschaftéprUfer hat dargelegt, dass sowohl die Auf-

wendungen fir den Brunnenneubau wie auch fir die Marketing-

Kampagne dazu dienen sollten, aus der Verlustzone zu gelangen.
Ein Brunnenneubau wie auch Aufwendungen fur Marketing sollen
dazu beitragen, dass ein Unternehmen wie die Allgduer Alpenwasser
AG auf Dauer Ertrage generieren kann. Dann éber mUss dies auch
bei der Vergangenheitsanalyse einflieRen; eine Bereinigung der Ver-
gangenheitszahlen' um diese Betréige darf folglich nicht vorgenom-

‘men werden.

Die Planannahmen eines dauerhaft negativen Ertrégswerts sind nicht
deshalb unplausibel, weil der Geschéftsbericht des Jahres 2010 in
seinem Lagebericht (auch) positive Vorstellungen formuliert. Der La-
geberibht verweist in seinem Ausblick auf das Geschéftsjahr 2011
darauf, dass die mit der Erhﬁhi‘mg‘ des Marketingetéts Verbu‘nd-enen
Mengehsteigerungen noch nicht im erwafteten Ausmal eingetreten
seien. Ebenso wird daraus verwiésen, dass zwar die a‘ktuelle Pla-
nung — noch ohne Auswirkungen der Kapitalerhéhung — weitere,
schwache Mengenzuwichse vorsehe, eine positivere Ergebnisent-
Wicklung_ sich allerdings bei Beri]qksichtigﬁng dringend notwendiger
instandhaltungsmafnahmen. vorerst nicht einstellen werde. Sodann
wird 'beschriebeh, welche Ereignisse' und Malnahmen eintreten
missten, um die Ergebnissituation langfristig umzukehren. Dabei
wird auch darauf verwiesen, dass bei einem Fehischlag mittel- und
fangfristig nicht mit positiven Ergebnissen gerechnet werden kénne
und Al_ternativen hinsichtlich der Méglichkeitén von Kapitaimaflinah-
men zum Zwecke des Verlustausgleichs geprift werden missten.
AbschlieRend weist der Lagebericht darauf hin, das Ende der Ver-
Iu_s_tsituation in der aktuellen Unternehmensentwicklung sei noch

hicht absehbar, wenn.gleich es Ziel sein misse, die nachhaltige Ver-
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lustsituation durch richtige Weichensteiluhgen im Jahr 2011 zu be-
enden. Die in ihrer Gesamtheit zu lesenden Ausfi]hrunge“n.ir_n'Lage-'
bericht zeichnen indes kein zu-optimistisches Bild, weil sie insbeson-
dere auch darauf verweisen, dass ein Ende der Verlustsituation der-
zeit nicht abseh.bar sei und auch weitere KapitaimaBnahmen not-
wendig werden kénnten. Gerade Letzteres ist ein deutlicher Hinweis
darauf, dass eine Uberirieben optimistische Haltu,ng nicht -ahgenom—
men werden kann. Angesichts dieser Unsidh’erheitén, wie _slie sich in
der Geschéftsentwickluhg'auch zum Zeitpunkt der Erstellung des
Geschaéftsberichts 2010 dargestellt haben, ist zudem eine Verlange-

- rung 'der Detailplanu’ngsphase nicht geboten. Die Ausfliihrungen imr

Lagebericht lassen sich namlich insbesondere auch nicht so verste-

hen, dass eine Kehrtwende sicher erreicht werden kénne.- |

Die Planung der Umsatzentwicklung mit _Steigerungen in 2011, die
sodann beziiglich des Umfangs des Anstiegs im Jahr 2012 wieder
deutlich uhterschritten werden, kann indes nicht dazu fihren, dass
die Planung unplausibel sei und deshalb éngepasst werdeh musste.
Her Wirtschaftsprifer erfauterte, dass vor allem auch bei
Eintreten derartiger positiver Effekte ein Ergebnis nicht erreicht wer-
den kénnte, das zu einer Abfindung Uber dem Betrag von € 1,- je
Aktie fuhren kénnte. Zur Begriindung verwies er vor allem auf das:
Vorliegen eines erti’agsschwéchen bzw. sogar dauerhaft defizitdren
Untemehmens. --Urhsatzsteigerungen bei massiven Kostenreduktio-

nen als Basis fUr den von Seiten der Antragsteller erstrebten Trend

lassen sich aber bei éiner realistischen Betrachtung nicht verwirkli-
chen. Gerade das Erreichen einer relevanten Umsatzsteigerung
muss angesichts der Markisituation zur Uberzeugung ‘der Kammer
als sehr problematisch angesehen werden. Dies spricht gegen die

mangeinde Plausibilitat der Planzahlen. Entscheidend fir den Er-

tragswert sind — wie oben ausgefiihrt — die Jahresiiberschiisse in der
Zukunft und gerade nicht lediglich Umsatzzahlen. Ein dauerhaft posi-
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.'tiver Jahresiiberschuss kann mit Blick auf die Marktgegebenheiten
nicht angenommen werden. Der Markt im Wettbewerbsumfeld der
Geselischatt ist geséttigt. Zudem beéteht ein massiver-KOnkurrenz-
" druck. Ausweislich einer Studie des Verbandes Deutscher Mineral-
brunnen e.V. hat die Allgauer Alpenwaséer AG beispielsweise im.
Jahr 2010 mit 13,5 Mio. Flaschen nur etwa 1/6 der Absdtze des
Durchschnitts aller Mineralbrunnenbetriebe erzielen konnen; sefbst
wenn man die 20 grﬁlzten und die 20 kieinsten Betriebe auler Be-
tracht lését, entspricht die BetriebsgréRe der Gesellschaft nur ca. 1/3
davon. Der bayerische-Marktantéii'der Geselischaft lag nach dem’
von Antragstellern nicht bestrittenen und daher _geméB 88 8 Abs. 3
Spruc;hG, 118 Abs. 3 ZPO als zugestanden geltenden Vorirag der
Antragsgegne'rin bei 1,5 %. Gerade in Stiddeutschiand bestimmen
zudem zwei Anbieter mit zusammen insgesamt rund 520 Mio. Fiil-
lungen den Markt, was einen-massiven Preisdruck gerade auch auf
~ kleinere Abfiiller ausiibt. Dieser wird zudem. verstarkt durch den An-
stieg des Absatzes {iber Discounter, die Uber drei leistungsfahige Mi-
neralbrunnen beliefert werden. ‘Zudem weist die Antragsgegnerin
gleichfalls unbestritten auf die Eigenmarkenprodukte der.grofsen Le-
bensmitteleinzelhandelsketten hin ~ zu diesen Absatzmaglichkeiten
hat die Gesellschaft jedoch praktisch keinen Zugang. Dies wire in-
des zwingend erforderlich fir deutliche Umsatzsfeigerungen, die
dann unter BerUckéibhtigung auch der Kosten, die nicht beliebig
.vermindert werden kénnen, erheblich Jahresliberschilsse nach sich

ziehen kénnten.

Folg!ichﬂ kann auch das Argument, Mineralwasser wirde immer gé-
trunken, eine positive Ertragsprognose nicht begriinden. Entschei-
dend ist namlich nicht der Konsum von Mineralwasser im Allgemei-
nen, sondern der Antéil der Allgduer Alpenwasser AG am Konsum.
Mit Blick auf die begrenzte zur Verfigung stehende Schﬁttungsmen-
ge ist es ausgeschlossen, durch entsprechende Ausweitung 'derlPro-
d’ﬁktion entsprechend der alleine maﬁgeblic-hen Gegebenheiten zum
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‘Stichtag der Hauptversammiung zu hdhereh Absatzmengen und da-

mit zu relevanten Umsatzsteigerungen zu gelangen. In diesem Zu-
sammenhang aber muss auch gesehen werden, dass gerade auf der
Kostenseite -Fixkosten vorhanden bleiben miissen und diese nicht

- beliebig abgebaut werden konnen. Dies gilt vor beéonders fur das

Personal, das zur Aufrechterhaltung des Betriebs des Unternehmens
zwingend notwendig ist. Herr Wirtschaftsprﬁfér \fer_wieé da-
rauf, dass bei den raumlichen Gegebenheiten der Gesellschaft die

‘wesentlichen Kostentreib_er Material und Personal nicht wesentlich zu

verandemn seien. Gerade beim Personalaufwand musste berticksich-
tigt werden, dass das Vorhandensein einer bestimmten Personal-
stérke zwingend hotWendig ist und ein ﬁeuer Vorstand irn d'ie Gesell-
schaft kam. Den vorgelegten Planungsunterlagen fiir die . Géwinn-
und_ Verlustrechnung ist zu entnehmen, dass die Kosten in den Jah-
ren 2012 und 2013 lefztlich unter denen des Jahres 2011 Iiegen soil-
ten. Im Personalbereich miissen zudem die Tarifsteigerungen einge-
rechnet werden; diese wurden voﬂiegénd mit 3 % angesetzt.

Die durchgeflhrten Sanierungsmalnahmen r_n_usstén in.ihren Aus-
wirkungen nicht stérker in die Planung mit einflieBen. Auch hier miis-
sen namlich die betrachtiichen Kosten fur die Produktionsanlagen
beachtet Werdén. Zudem ist ein Brunnen -beschédigt, woraus sich

auch nicht zwingend positivere Ergebnisse ableiten laséen.

Die Planung beriicksichtigte auch, dass die  Marketing-
Aufwendungen in den Jahren ab 2011 nach der Erhhung in den
Jahren 2009 und 2010 wieder sinken soliten. Angesichis dessen

|&sst sich aus-dem angese_titen Umnfang eine mangelnde Plausibilitat

der Planung nicht ableiten.

Fur eine unzureichende Beriicksichtigung von . Syn‘ergieéﬁekten
konnte die Kammer keine Anhaltspunkte gewinneh‘. Herr Wirt-
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schaftsprifer erlauterte im Termin vom 8.11.2013 Syner-

' giéeffekte fir die Gesellschaft kénne er nicht erkennen.

(8) Soweit es um den Ansatz sonstiger betrieblicher Erlése von €
-196.304,-- im Jahr 2011, von € 125.000,-- im Jahr 2012 und von €
130.000,—- im Jahr 2013 gelht, konnte der Abfindungsprifer allerdings
keinen Gfund fur diese Entwicklung n.enn‘en. Dies fuhrt jedoch noch.
‘nicht dazu, dass auch unter Berticksichtigung des in §§ 17 Abs. 1
SpruchG, 26 FamFG normierten Amtserm_ittlungsgrundsatzes die
Einholung eines Gutachtens durch einen gerichtlich besteliten Sach-
verstiandigen notwendig wére. Bei einer Betrachtung der Vergangen-
heitswerte fallt ndmlich auf, dass sich diese in den Jahren 2008 bis
2010 sehr unterschiedlich entwickelten, dabei aber nicht einmal den
niedrigsten Wert der Detailplanungsphase im Jahre 2012 erreichten.
Dann aber kann — auch Wenn die Werte nicht néher erlutert wurden
— ausgeschlossen werden, dass in der De{ailpianuhgsphase wie
auch in der Ewigen Rente Werte erzielt werden‘kfjnnten, durch die
die Verluste der Gesellschaft im Ubrige_n so weit dberkom_pensier’t
VwUrde’n,' als dass daraus ein positiver Ertragswert abgeleitet werden
'kﬁnnte, der Zu einer Erhéhung der Barabfindung fithren wirde.

Fur die Ermittlung einer abgemessenen Barabfindung kann der Umfang des je
Aktie gezahlten Betrages anlésslich der Kapitalerh6hung nicht ausschiégge-
bend sein. Der Kapitalerhhung lag — anders als bei Einbringung von Sachein-
lagen — keine Bewertung 2ugruhde‘. Die Héhe orientierte sich vietmehr ém Li-
quiditatsbedarf der Gesellschafi. Diés ist fur die Kammer nachvollziehbar, zu-
mal derartige MaBnahmen bereits im Geschaftsbericht 2010 angedeutet wur-
den. Rechtlich-ist es zudem nicht zWingend,‘_déss sich der Betrag von € 1,50 je
Aktie an deren Wert orientiert; es ist sehr wohl zulassig, di’esen Wert an den Li-
quidititsanforderungen der Gesellschaft auszurichten. Auch rechtlich ist es zu-
Iéssig, einen Wert festzusetzen, der Uber dem inneren We'rt' der Aktien liegen
kann. qédef der zum "Bézug zugélassenen Geselischafter oder Dritte kann
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selbst entscheiden, ob der Bezug der neueri Aktien thm die Zahlung dieses Be-

- trages wert ist (vgl. Peifer in: Minchner Kommentar zum AktG, 3. Aufl., Rdn. 48

zu § 182; Huffer, AKtG, a.a.0. Rdn. 22 zu § 182; Heimann ZIP 2003, 788, 789
f). Gerade wenn eine Kapitalerhdhung der dringenden Beseitigung der durch
andauernde Verluste eingetreteneh Liqujditétsehgpésse dienén soll, kann sie
nur'die wirtschaftliche Grundiage zur mdglichen Erzielung kunftiger Ertrage dar-

. stellen; ein Ruckschiuss auf den inneren Wert der Aktien lasst dies allerdings

nicht zu. Zudem missen auch hier die unterschiedlichen Stichtage fir das

Wirksamwerden der KapitalerhﬁhUng und fir die Bemessung der Hohe der

Barabfindung gesehen werden.

Weitere Maldnahmen zur Aufkiarung des Sachverhaits sind nicht geboten. Da-
bei musste ein Gutachten eines gerichtlich besteliten Sachverstandigen ebenso
wenig eingeholt werden wie Manahmen nach § 7 Abs. 7 SpruchG zu treffen

waren.

a. Der Prufungsbericht im Zusammenspiel mit dem Ergebnis der Anhérung
bildet eine taUgliche Grundlage fur die Entscheidung der Kammer, wobei
dies auch verwertet werden kann.

(1) Die Einholung eines weiteren Gu’_tabhtens eines vom Gericht beauf-
tragten Sachverstiandigen war auch unter_Ben‘Jcksichtigung des in §§
17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG normierten Amtsérmittluhgsgrundsab
zes nicht érfordérlic;h. Dies wird‘ namentlich nicht vom Schutz der
Minderheitsaktionére erfordert. Die Einst:ha!tuhg eines vom Gericht

" bestellten sachversténdigen Priifers im Vorfeld der StrukturmaRnah-
men soll dem préventiven Schutz der Anteilseigner im ,Spruchverfah-
ren_diénen; deshalb kann sein WPr.tlfungébericht zusammen mit dem
Ergebnis einer auf § 8 Abs, 2 SpruchG gestutzten Anhérung im ge-

" richtlichen Verfahren beriicksichtigt werden. Im Ubrigen haftet der
sachverstandige Prifer nach § 327 ¢ Abs. 2 Satz 4 AktG in Verbin-
dung mit §§ 293 d Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegeniiber den An-
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teilsinhabern. Gerade durch 'die -Verweisung auf die fur Abschiuss-
prifer geltenden Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323
HGB ist die Unabhéngigkeit des. Priifers sichergestelit. Der Umstand

der Parallelprifung, also der Priifung zeitgleich mit dem Erstelien des

Berichts des Hauptaktionars, vermag an der Unabhangigkeit der Pri-
fung nichts zu &ndern und begriindet fiir Siéh genommen keine Zwei-
fel an der Unparteilichkeit und Unvoreingenommenheit des vom Ge-
r_icht bestellten Prifers (vgl. OLG Munchen ZIP 2007, 375, 377 f,;
OLG Stuttgart AG 2007, 128, 129 f.; LG Munchen [, Beschluss vom
29.6.2012, Az. 5HK O 6138/11, S. 38 f.; Beschluss vom 28.6.2013,
Az. 5HK O 18685/11, S. 55 f.; Winter in: Simdh, SpruchG, a.a.0.,,
Rdn. 21 zu § 8; Emmerich in : Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, a.a.0., Rdn. 6 zu § 8).

Der Abfindungsprifer hat hinreichend deutiich dargelegt, warum die
angesetzien Werte ;Ur Ermittlung der Abfindung je Stuckaktie der
Allgéuer Alpenwasser AG sachgerecht und keiner zu einer Erhéhung
der Barabfindung von € 1,-- je Aktie fiihrenden Korrekiur zugéangiich

‘sind. An seinef Fachkompetenz hat die. Kammer keinen Zweifel. Die-

se wird nicht alleine dadurch in Frage gestellt, dass er im Termin
vbm 8fl1.‘2012 zu einer Einzelfrage im Tatsédchlichen keine Antwort
gab. Die fehlende Mafigeblichkeit des_Wertsdés Eigenkapitals ist ei- -
ne Rechtsfrage u'nd musste folglich von ihm auch nicht eingehender
begriindet werden.

Der Verwertbarkeit der Ausfilthrungen der Abfindungsprufer tasst sich
namentlich auch nicht der namentlich-vom Antragsteller zu 18’) vor-

gebrachte Ansatz entgegenhalten, der Prufungsbericht entspreche

“nicht den gesetzlichen Anforderungen. Dieser ohnehin nicht naher

begriindete Vortrag ist namlich nicht zutreffend. Der Prufung'sbericht'
entspricht den Anforderungen, die § 327 c Abs. 2 AktG an ihn stellt.

‘Durch ihn soll jeder Minderheitsaktionar in die Lage versetzt werden,

die Berechnung des Sbhwellenwerts als wesentliche Voraussetzung
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des Squeeze out und vbr allem auch die der Festlegung der Barab-
findung IZUQrunde ‘liegenden Uberlégungen nachzuvollziechen (vgl.
BT-Drucks. 14/7034, S. 73; LG Munchen | AG 2009, 632, 634 = Der
Konzern 2009, 364, 369; auch’ BGH NZG 2008, 905, 906 f. = AG
2006, 887, 889 = ZIP 20086, 2080, 2083 = DB 2003, 2506, 2508 = DB
- 2543, 2545 = NJW-RR 2007, 99, 100 fur den vom Normzwéck her
vergleichbéren Ubertragungsbericht). Gemessen én diesen Grunds-
é‘ntzén enthalt der PrUfungébericht eine Vielzahl von Darlegungeh,
aus denen die Aktionére Ruckschlisse ziehen kdnnen, ob sie die der
Ermittiung des Ertragswerts zugrunde gelegte Planung fir plausibel
erachten oder nicht. Demgemaf} haben die Antrégsteller als ehema-
lige Aktionére eine Vielzahl von Rugen erheben kén'nen, die auf Aus-
fihrungen 'in' dem Prufungsbericht abgeleitet waren — auch dies
zeigt, dass er den an seine Tiefé zu stelienden Anforderungen ge-

recht wurde.

{3) Aus dem Umstand, dass Herr Wirtschaftspriifer im Jahre
2007 als gerichtlich besteliter Sonderprifer mit der Bewertung eines
‘Brunnens befasst war, lasst sich die Unverwertbarkeit der Erkennt-
nisse von Herrn Wirtschaftsprtifer nicht ableiten.. Das Ta-
tigwerden beruhte auf einen Gerichtsbeschluss auf Antrag von Min-
derheitsaktionéren und kann folglich auf eine Voreingenommenheit
zu Gunsten der Antragsgegnerin schlieRen lassen. Alleine der Um-
stand dass jemand als Sachverstandiger in einem friheren Verfah-
rensstadium zu denselben Fragen bereits titig war, begriindet: fiir
sich nicht die Besorgnis der Befangenheit im Sinne des § 406 Abs. 1

‘ ZPO (vgl. OLG Miinchen VersR 1994, 704; Z6ller-Greger, ZPO, 29.
Aufl., Rdn. 9 zu § 406). Dabei ist insbesondere auch zu bertcksichti-
gen, dass di_e Sonderprifung im Jahr 2007 einen ‘Pru.f.ungsgegen-
stand hatte, der mit dem hier.vorliegenden Gesamtbewertung deé
Unternehmens zu einem iiber vier Jahre spater Zeitpunkt nicht ver-

" gleichbar ist. Angesichts'dessen muss die Kamrﬁer-nicht-abschlie-
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Rend darliber entscheiden, inwieweit die Regelungen der §§ 17 Abs.
1 SpruchG, 30 Abs. 1 FamFG, 406-Abs. 1, 42 ff. ZPO Uber die Ab-
lehnung eines Sachvérstén‘digen auf den Abfindungspriifer Uber-
haupt tbertragen werden kénnen. ' '

(4) Soweit im Geschafisbericht fur das Jahr 2010 auf Seite 3 ausgefiihrt
ist, der Aufsichtsrat habe Herrn Wirtschaﬂspr_[]fer um eine
-S'tellungnahme‘ zum Bericht des Abschlusspriifers gebeten, hat der
Abfindungspriifer bei seiner Anhérun'g erklart, eine derartige Beauf-
tragung nicht erhaltén zu haben. Dann kann aber mit den Erwagun-
gen aus dem -Ges_chéiftsbericht fur das Geschaftsjahr 20_1‘0 eine Un-
verwertbarkeit der Ausfuhrungen von nicht begrin-
det werden. |

- Der von einigen Antra'_gstellern beantragten Anordhung auf Vorlage der
Planungsréchnung der Gesellschaft sowfe der Arbeitsuhtérlagen der betei-
ligten Wirtschaftsprﬂfer von sowie der AbfindUngsprUfer
-musste nicht entsprochen wer_den,”weil die Voraussetzungen des § 7 Abs.
7 Satz 1 SpruchG’nicht erfOllt sind. Nach dieser sehr weit gefassien Vor-
schrift sind sonstige Unterlagen, die fur die Entscheidung des Gerichts er-
heblich sind, auf Verlangen der Antragstelier oder des Vorsitzenden des
Gerichts und gegebenenfalls eines vom Gericht bestellten gemeinsamen
Vertreters ynverziglich vorzulegen. Zwar gehéren auch Planungsunterfa-
gen einer Gesellschaff zu den sonstigen Unterlagen im Sinne dieser Vo’r—
schrift (vgl. nur Winter in: Simon, SpruchG, 1. Aufl., Rdn. 55 zu § 7). Aller-
ding‘srharben die Antragsteller die Entscheidungserheblichkeit der Vorlage
der vollstdndigen Planungsunterlagen nich{ plausibel dargelegt, was indes
zWingendé Voraussetiung fir eine entsprechende Anordnung wére (so
OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.10.2010, Az. 20 W 17/06; Puszkaijler in:
Kélner Kommentar zum SpruchG, 1. Aufl., Rdn. 57 zu § 7). Eine derartige
Entscheidungserheblichkeit vermag die Kammer nicht zu erkennen. In
diesem Zusammenhaﬁg ist entscheidend zu berlicksichtigen, dass we-
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sentliche Grundiagen der Planung im Prifungsbericht der gkerichtlichl be-
stellten Abfindungspriifer dargestellt wurden, weshalb dieser eine ausrei-
phende Basis fir die Erhebu'ng hinreichend substantiierter Eihwendungen
bildet,

Die Antragsgegnerin ist auch nicht verpﬂichtét, die Arbeitspapiere des Ab-
findungsprifers vorzulegen. Einem derartig'_en Verlangen. steht nach h.M.
“bereits die Regelung in § 51 b Abs. 4 WPO entgegen, weil es keinen
- durchsetzbaren Anspruch des Auftraggebers — hier aiso der Antragsgeg-
nerin — gegen den Wirtsbhaftspr[}fer auf Herausgabe der Arbeitspapiere
gibt (vgl. nur Bungeﬁ/Mennicke BB 2003, 2021, 2029;'Wasmann/Ror$k_opf
ZIP 2003, 1776, 1780; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., Rdn. 58 zu § 7;
Emmerich in; Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht,
220, Rdn. 8 zu § 7 SpruchG). Ob .dem mit Blick auf § 17 Abs. 1
SpruchG iV.m. § 12 FGG in jedem Fali zu folgen sein wird (kritisch zur
h.M. Drescher in: Spindlet/Stilz, a.a.0., Rdn. 9 zu § 7 SpruchG), kann vor-
liegend aber dahinstehen. Es fehit namlich jedenfalls an der Entschei-
dungserheblichkeit. Zwar sind die Arbeitspapiere in der Begriindung zum
Regi,erungsenthff des Spruchverfahrensgeseties (vgl.  BT-Drucks.
15/371 S. 15) beispielhaft aufgefiihrt. Dies bedeutet indes nicﬁt, dass die
‘Antragsteller verlangen kdnnen, ihnen missten. samtiiche Unterlagen ‘in
jedem Fall zugénglich gemacht werden, die die Wirtschaftépri]fer verwen-
det und in. ihrén Arbe_itspa‘piereh festgehalten haben. Der Bericht des'
Hauptaktionérs wie auch der Bericht des gerichtlich besteliten Prifers sol--
len — wie oben unter Il. 5. a; (2). ausgéfﬂhrt — neben den‘allgemein Zu-
ganglichen Erkenntnisquellen nur eine Plausibilitatskontrolle ermdglichen.
Diese ist durch die Vorlage_des Berichts des Haupf‘aktionéirs sowie désje-
» nigen des gerichtlich bestellten Abfindungspriifers gewdbrleistet. Zudem
~ fehlt es vorliegend an einem begrUndeten Vorlageverlénge'n der Antrag-
| steller, die sich auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hin-
sichtlich der Arbeitspapiere berufen. Sie haben nicht hinreichend begrin-
det, warum ihnen nur mit Hilfe der Vorlage der Arbeitspapiere eine hinrei-
chend substantiierte Riige namentlich in Bezug auf die Planung mdglich
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sein sollen; dies wére. in.des erfbrderlich gewesen (vgl. OLG Karlsruhe AG
2006, 463, 464 = NZG 2008, 670, 671 f.; Puszkajier in: Kélner Kommentar
zum SpruchG, 1. Aufl,, Rdn. 57 zu § 7; Drescher in: Spindler/Stilz, AktG,
a.a.0., Rdn. @ zu § 7 SpruchG; Klécker in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0.,
Rdn. 13 zu § 7 SpruchG). Gerade auch unter diesem Gesichtspunkt kén-
nen - wie oben ausgéf_uhl‘c — keine Uberspannten Anforderungen an die

SubstantiierungSlast'bezi‘igl_ich\ einzelner Rigen geétellt werden.

Angesichts dessen konnte eine hdhere Barabfindung . nicht festgesetzt werden; die
Antrage waren somit zuriickzuweisen.

1. a. Die Entscheidung Uber die Gerichtskosten ergibt sich aus § 15 Abs. 2 Satz
1 und Satz 2 SprhchG. Schuldner der Gerichtskosten ist nach der Grund-
satzrégelung aus § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG nur der Antragsgegner. ‘Al-
lerdingé kénnen die Kosten ganz oder zum Teil dem Antragsstelier aufer-
legt werden, wenn dies der Billigkeit'.entspricht. Fur eine Anwendung die-
ser Ausnahmébestimmung in§ 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ist kein Raum.
Es ehtspricht nicht der Billigkeit, die Gerichtskosten ganz oder teilweise
den Antrégstellern aufzuerlegen, auch wenn die Antrage keinen Erfolg hat-
ten. Es muss beriicksichtigt Werden, dass die Anhérung des Abfinduhgs-

.p'rilfers im Termin eine deutﬁch gesteigerte Klarheit beispielsweise zur
- Planung und 2u_r Ermittiung des Liqui-détionswerts erbrachte, die sich mit
dieser Klarheit aus den Stellungnahmen der Wirtschaftsprifer im Ubertra-

gungsbericht wie auch in dem Bericht des Abfindungsprifers 'nicht ergab.
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b.  Bezlglich der auBergerichtIicheh Kosten findet'§ 15 Abs. 4 SpruchG An-
wendung. Auch wenn der Anfrag zurickgewiesen wurde, entspricht die
Annéhme der' Erstattungspflicht der auergerichtlichen Kosten der Antrag-
steller durch die Antragsgegnerin der Billigkeit. Angesichté'des Erforder-
nisses einer umfangreichen Anh‘érung ‘mit\einer.n nochmals gesteigerten
Erkenhtnisgewinn im Vergieich zum Inhalt des Ubertraguhgs— und des Pri-
fungsberichts kahn'nicht davon ausgegangen werden, den Antrégen fehle
voh vornherein jegﬁche Grundlége. Nur in einem solchen Fall kann -dié
Kostentragungspflicht der Antragssteller hinsichtlich der eigeneﬁ aulerge-
richtlichen Kosten angenommen werden (vgl; Emmerich. in: Emmerich /
Habersalck, Aktien- und GmbH-Konzerﬁrecht, 2.a.0., Rdn. 21 zu § 15
SpruchG). | |

2. Die Entscheidung tiber den Geschéftswert beruht auf § 15 Abs. 1 Satz 2 2. Hs.
SpruchG. Da die Anfrége keinen Erfolg hattén; war der Mindestgeschaftswert
von € 200.000, festzusetzen, der auch fur die Erstattung der Kostén des ge-
meinsamen Vertreters der nicht als'AntragstelIer am Verfahren .béteiligteln ehe- .

-rhaligen‘Aktionére marsgéblich ist.

Rechtsbhehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschiuss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt.

Die Beschwerde ist inne.rhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer Be-
schwerdeschrift beim Landgericht Manchen | (Justizgebéude. Lenbachplatz 7, 80316 Muin-
chen) einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsan-

walt unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden..
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Die Frist begi'n-nt‘mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfoigt diese durch
.Zusteilung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung
maRgebend. Erfolgt die schriftliche Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zu-
steliung im Inland 'bewirkt werden, gilt das Schriftstick drei Tage nach Aufgabe zur Post als
bekannt gegeben Wénn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstiick nicht
oder erst zu einem spéateren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schrlfthche Bekanntgabe an
einen Beteiligten nicht bew1rkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von finf Mo-
" naten nach Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Féllt das Fristende auf einen Sonntag, einen allge-
meinen _Feiér‘tag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nichsten Werktages.




