Landgericht Miinchen |
Az, 5HK 20306/08 .

In dem Spruchverfahren




’ erldsst das Landgericht Minchen 1, 5. Kammer fir Handelésachen durch Vor_sitzen—

- den Richter am Landgericht Handelsrichter ‘und Handélsrichter

Il

" nach mindlicher Verhandlung vom 8;10.2~009 am 28.7.2016 folgenden

Beschluss::

Die Ahtrége auf Festsetzung einer angemessenen ‘Barabfindung werden zu-

riickgewiesen.

Der Ausgleich gemaR § 4-Abs. 1 des B_eherrschungs— und‘Gewinhabehru‘ngs—
vertrages zwischen der und der CCR Logistics Sys-

'htérhs AG vom 7.11.2007 wird auf € 0,50 abziiglich der'Ké’)rpérschalftssteuerbe-r;

lastung nébst_ Solidaritatszuschlag in Héhe des jeweils gelténden Tarifs festge-
setzt, - '

Die Antragsgeghéifin tragt die Kosten des Verfahrené sinschlieBlich der auRer-

gerichtlichen Kosten der Antragsteller. -

Der Gesé:h_éﬁswert dés yerfahrens sowie der Wert fur die von der A‘ntragsgeg-

nerin zu leistende Vergiitung:des ‘geme_insarhen Vertreters der nicht selbst als

Antragstellef am Verfahren beteiligten Aktiondre werden auf € 971.534,25 fest-
gesetzt. . " ' :




Grinde:

Die Antragsgegnerin sowie die QCR Logistics Systems AG (im Folgenden
auch: CCR AG oder die Gesellschaﬂ:) schlossen am 7.11.2007 einen Be-
herrschungsl und GewinhabfﬁhrungSvertrag, aufgrund dessen § 1 Abs' 1
die CCR AG dle Le]tung ihrer Gesellschaft der Antragsgegnerm unterstelit, .

" die demgema[& berechtigt sein sollie; dem Vorstand der CCR AG hinsicht-
lich der Leitung der Gesellschaft gemaR § 308 AktG Weisurigen zu ertei-
len und zu deren Befolgung die CCR AG verpflichtet wurde. Die Gesell-
schaft verpﬂlchtete sich in § 2 Abs. 1 des Vertrages zur Abfuhrung ihres
ganzen nach den handelsrechﬂlchen Vorschrlften — vorbehaltlich einer
. Bildung oder Aufiésung von Ricklagen nach néherer Bestimmung im Ver-—_
trag — ermittelten Gew:nns also Ihres ohrie die Gewmnabfuhrung entste-
henden Jahresuberschussea vermlndert um einen e’malgen Verlustvor-
trag aus dem Vorjahr und um den in die gesetzuche Rucklage elnzustel—' .
Ienden Betrag. In § 3 des Vertrages verpﬂcnhtete sich die Antragsgegnenn
zum Ausgleich jeden wahrend der Vertragsdauer sonst entstehenden Jah-
resfehlbeirages, soweit dleser nicht dadurch ausgegllchen wird, dass den-
anderen Gewinnriicklagen Be’crage entnommen werden, die wihrend der
~ Vertragsdauer in sie eingestellt worden s;nd, oder entsprechend den ver-
traglichen Regelungen ein Wahrend der Vertragsdauer entstandener. Ge- .

;-

‘winnvortrag verwendet werde.

In § 4 Abs. 1 des Vertrages verpflichtete sich die Antragsgegnerin, den
au[&enstehehdeh Aktionsren der - Geselischaft als angemessenen Aus- -
gleich fur die Dauer des \kértr’ags'unaibhéngig vom Ergebnis der Geséll— ‘
. schaft eine wiederkehrende lGeIdleistun'g (Auégleichszahlung) iu Zahlen.

Diese betragt. na_ch'§'4'Abs. 2 Satz 2 des Verirages brutto €. 0,41 Ie
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' Sti]cka_ktie fiir jedes volle-Gesc'héiﬂsjahr der CCR AG, abzugjiéh eineé’ Be-
trages, welcher der Kérperschaftsteuerbelastung Lmdwetwaigén darauf ent-
fallenden Ergénzungsabgaben wie zur Zeit der Solidaritatszuschlag a'ﬁf
entsprechendes zu versteuemdes Einkommen einer Korperschaﬂ in der
jewells for das GeschaftSJahr fur das die Ausgleichszahlung geleistet wird, |
in der gesetzllch vorgeschnebenen Hohe entsprichi, wobei der Abzug nur
auf den in dem Bruttobetrag enthaltenen Gewmnantell von € O 31 je
Stuckaktle aus korperschaftsteuerpfhchtlgen Gewinnen der CCR AG zu
berechnen ist. Alternativ zu dieser Ausgleichszahlung verpflichtete sich die
Antragsgegnenn in§ 5 Abs. 1 des Vertrages auf Verlangen eines auBen—'
stehenden Aktionars der Gesellschaﬁ dessen Aktlen gegen eine Barabﬂn-
dung in Hehe von € 7 A41je Stuckak‘ue zu erwerberi, ‘

Die Hauptversammlung der Ober ein in 7 602.000 Stuckaktlen elnge’telltes
Grundkapltal von € 7,602 Mlo verfugenden CCR AG deren satzungsge—
maler Gegens_tand in der Errichtung, dém Erwerb, Halien und Ver‘kauf-

von Beteiligungen; Sachen und Rechien, insbesoridere von Kundenbezie-
h'uAll"lgen und anderen ‘Rechtsverhé[tr-)isse'n (Lizénzen etc.), sowie Befeili-
'ngngen an und Befrieb Von-Dienstleisfunéssystemen'SoWie der Erbrin-
gung von overhead- Leistu‘ngén fur anderé Unternehmen samt EMerb und
Vertrieb der hierzu ‘erordetlichen Wirtschaftsguter (rnsbesondere Hard-
und Software) I|egt stlmmte dem Beherrschungs— und Gewmnabfuh-
i'ungsvertrag am 21.12.2007 zu.. Die Gesellschafterversamr_n]ung_der\ An-.
tragsg'egrierin hatte dem Vertrag bereits am 5:11 2007 zugestimmt. Die In-
-formation dér_Kapitalmérkte'Gber‘dén beabsiphtigten'Abschluss des Ver-
- trages elfqigte Gber eine Presseerklarung am 7.1 1.2007; anschlieBend er-
' j‘olgte am 9.11 .2_007 die Ei'nladung zur Hauptversammiung der CCR AG.

Am 10.1.2007 bereits hatte die Antragsgegnerin ein freiwilliges gifentli- |
- ches Ubernahmeahgebof an die Aktionire der Gesellschaft versifentlicht,
B das vom"l 20.2.2007 bis zum 29.3.2007 befristet war und einen Erwerbs-
preis von € 7,50 je Aktie enthielt. Am 15.3.2007 erwarb. die Aﬁtragsgegne~
“rin im Rahmen von-zwei auBerbérslichen Paketkaufen 3.765.503 Aktien..




" Im Vorfeld dé_r Hauptversammlung erstatiete
(im Fb[genden: )' unter dem
31.10.2007 im _Aﬁftrag der CCR AG ein Gutachten tber die Emittiung des
. Unternehmenswerts der Gesellschaft. Der gemeinséhﬁe"Berich_t d.ef Ge-
schaftsfihrung der Antragsgegnerin und des Vorstandes der CCR AG
‘vom 5.11.2007 enthielt dié"wésehtlicﬁen Ausflhrungen des Bewertungs-
gutachtens der zZur, Emittlung des Unfernehmenswertés, der
' zum Bewertungsstichtag danach € 39,896 Mio. betrug. In Anwendung der
Ertragswertmethode glngen dabel die Bewertungsgutachter der
von ‘einer die-Jahre 2007 bis 2011 umfassenden Detanlp]anungs- I

phase aus, an die sich die Ewige Rente ab 2012 f. anschloss. Dabet wur- -

de das Ergebnis des letzten Jahres der Detailplanungsphase mit der

prognostizierten Wéchs,tumsrate-._\)on‘ 2 % ‘Wéi‘terentwii:kelt und insoweit
'-a'ngepasst als die naéhhaltige Reinvestitionsrate im Vergleich zii den Ab-
. schreibungen des letzten Planjahres leicht erhoht wurde, woraus snch
dann lnsgesamt im Terminal Value eine vonf5 7-% im Jahr 2011 auf 55 %
absinkende EB]T—Marge ergab. Bei der Kap1ta||5|erung der Ergebnisse
setzten die. Bewertungsgutachter einen Basnszmssatz von 4,5 % vor Steu-
em an. Der unter- Anwendung des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del) ermittelte RlSlkozus_chIag wurde sowohl in Phase | als auch in der. |
Ewigen Rente éuf 3 7 % angesetzt, wobej Ausgangsp'linkt dieéer Berech-

nung eine MarktrISIkopramle von 5 % nach Steuern und ein uber eine aus

msgesamt zehn Untemehmen sich zusammensetzende Peer Group ermit-

telte Beta-Faktor von 0,74 war. Im Termmal Value gmgen die Bewer--
tungsgufachter von.einem Wachstumsabschlag von 2 % aus. Als Sonder-

werte setzien sie fur die Be’celhg_ung an der Safe ID Solutions AG einen

Wert von € 840.000,— an. ' ' |

Die vom Landgericht Mainchen | mit Beschluss vom 17.10.2007, Az. 5HK
O 19204/07 zﬁr. gemeinsamen Vertragsprilferin -bestellte

gelangte in ihrem Priffungsbericht
vom 7.11.2007 zu dem Ergebnis, die von der Geschaftsfuhrung der An-
.t;agsgegnerin und dem Vorstand der Gesellschaft feStgeleg{e Barabfin-




12

dung in Hohe von € 7,41 und die gararitierte jahrliche Ausgleichszahiung
* fur die aulenstehenden Aktiondre in Hohe von brutto € 0,41 und auf der
Basis der aktuellen Steuergesetzgebung ab 2008 netto in H&he von € 0,36

- je Sﬁickaktié s;[elle éich.éls-‘angemessen dar.

Hins'ich\tlic‘h dér ndheren Einzelheiten des gemeinéamen Vertragsberi’ch_té,

- des Bewertunasautachtens der | sowie des'Prijfungsberl'chts
.der W|rd in vollem Umfang auf diese drei Unterlagen
'Bezug genommen die mlt Schrlftsatz vom: 19.1.2009 (BI 1517 d.A) -

(Ubermittelt wurden.

.c. Der Beh‘érrsbhuth— uhd_ Gewinnébfuhrungsvertrag zwischen der An-
- tragsgegnerin und der CCR AG wurde am 1"2.1_1 2008 in das Handelsre-
I'gISter-einQetragen und anschliefend vom Amtsgeﬁcht Registérgéricht |

Munchen am 19. ‘11 .2008 entsprechend § 10 HGB bekannt gemacht Die
Antragsteller zu 1) bis'5), 8) bis 17), zu’ 19) zu 21) bis 59) sowne zu 61) bis
- 67) waren im Zeitpunkt des Eingangs ihrer Jewelhgen Antrage Aktlonare
der Gesellsehaft. "

| Zu.r.BegrUnd.ung. ihrer spatestens am 19.2.2008 zumindest per Telefax b‘eli‘m
Landgericht Minchen | eingeganéenen Antri—ige machen die Antragsteller im
Wesentlichen geltend aufgrund ihrer-zulassigerweise als Aktiondre der CCR
- AG gesteilten Antrage misse es sowohl bei der Abfindung wie auch beim Aus-

. gleich zu einer Erhohung kommen well deren Festsetzung Jewells unangemes—

sen sei,

a. Dies ergebe sich bererts aus den unpiau5|blen und demzufolge korrektur-

bedurftlgen Planannahmen.

(1) Bei der Planung far die Zukunft miisse das Ergebnis des zum Stich-
tag der Hauptversammiung nahezu abgesch!ossenen Planjahres mit
besseren Zahlen als den |n der ursprung[lchen Planung vom Juni

i
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)

(3)

2007 zugrunde gelegten Werten angesefzt werden. Def Rickgang
der Sparte ,Electronics” von géplanten 45 % stelle sich als zu.pessi-

mistisch dar, weil trotz des Wegfalls der Umsiétze nach der Karidi-

 gung des ERP-'Vértrages dieser Umstand adch die Ghanée bietg, die

Ri.]cknahmelogistik einer Vielzahl von Kinden anzubieten, die die
Gesellschaft bisher aufgrund elner Exkluswverelnbarung nicht habe
bedlenen kénnen -und weil dle Geselischaft daher europaweit dlell
Riicknahme von Elektroaltgeraten plane. Der Ansatz von Kostener-
hdhungen fi]r‘_ln\_iestitionen in efnem erheblich ethohten Contéinerbe-
reich spreche Zudem fir die fehlende Plausibilitat des Umisatzein-
bruchs im Jahr 2008. S '

Auch hatten die Umsatz- und E rgebnisbeitrage der Befeiligurigen an

der E-Hulladek Kht und der Akku~HuIIadek Kht in die Planung emflre-

Ben mussen

Das ‘Neugeschéift im Zﬁsémménhang mit der ‘Batter'ierﬂcknéhm.e des.
Bestandskunden John_sdn Controls sei bereits in der Wurzel angelegt

1

gewesen.

Korrekturbedurftlg zugunsten der Minderheitsaktionare sei welterhm

die wahrend der Detallplanungsphase im Vergleich zum Ietzten Ist-

| Jahr 2006 deutllch angestiegene Personaiauﬁmandsquote‘ ‘ebenso-

wie die Abschreibungen, weil es nach dem Wegbrechen des ERP- .
Vertrages keine 'Pianung zur Ausweitung anderer Geéchéﬁsaktivité—
ten gebe und ‘das zukiinftige Altbattenegeschaft margenschwacher
sein so||e als das vollkommen glelchartlge Altgeschéft mit bereits

eXIstlerenden 6.964 Contalnem Unreallstlsch seien zudem auch die

" Planungen des Matertaiaufwands fir die COR AG.

Der Ansatz von Synergren vernachlassige die Ausw1rkungen aus

. dem Vfw—Vertrag, nachdem die Synerglen aus den Positionen Cross:

Selling, gebtndeltem. Einkauf und Abbau von Staatsstelien im Kon-
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(4)

()

©)

zernverbund auch ohne einen Unternehmensvertrag realisierbar sei-

en.
Die Planung setze mit Blick auf die C Clearing GmbH und auslandi-
sqhe Tochtergesellschaften in GroRbritannien und Spanien .zu‘niedri_—r

ge Verlustvortrage an.

Fir die Annahmen 'zur_Ewigen Rente gebe es keine plausiblen

'Grlj.‘mde,l wenn ‘das’ Jahresergebnis der Gesellschaft hinter dem Ni-
" veau des Votjahres 2011 zuriickbleiben solle, ‘

<

Die AAnnahme ZUr ThesaUrierun’gs- und zur Aljsschijttuhgsquote'in :

~'Phase | wie auch in-der Ewrgen Rente vemachizssige den gewahiten

Ansatz des Unterble|bens jeglicher Ausschuttungen in der Vergan-
genheit. Auch durfe die Ertragssteuer auf Kursgewinne nicht ange--

. setzt werden

‘Anpassungen misse man zugunsten der Mindertieitsaktionsre auch bei

allen drei Elementen des Kapitalisierungszinssatzes' vornehmen: Unbe-
rechtigt erfolge ein Ansatz ab 1.1.2009 auf Nach—Steuer-Basis.

(1)

Zu hdch angesetzt sei der Basiszinssafz mit 4,5 % vor Steusrn, weil

dle Rendlte zehnjahnger Bundesanleihen zum Stichtag Iedlghch bei
3,85 % gelegen habe und die ststrukturkurve untaughch zur Emitt-

- lung des BaSIszmssatzes sei.

(2)

Ebenso bedurfe es einer_ Reduktion des RlSIkozuschIages der ange-
sichts des geringen RlSlkos der Gesellschaft am Markt deutllch T
hoch angesetzt Worden sel. Das zu seiner Erm:ttlung herangezogene
(Tax-YCAPM ste!le,'-sich hierﬁ]‘r ohnehin als ungeeignet dar. Die an-
Qéﬁommehe Marktriéikc)prémie nach Steuemn in Héhe von 5 % mis-
se auch deshalb reduziert werden, weil das arithmetische Mittel mit -
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jahrlichem Anlagehorizon"t nicht heréngezogen werden durfe; viel-
mehr milsse auf das geomeirische Mittel abgestellt w_erd'en. Zur Er-
mittlung des unternehmeﬁsindividue[]en Risikes mlsse der origindre
Beta-Faktor der CCR AG angesetzt werden: es dirfe nicht auf eire
ohnehin fehlerhaft und willkkiirlich zusammengesetzte Peer Group
‘ cihnehin_nicht vergleichbarer Unternehmen zurHCnggriffen‘werden.
(3) A‘hgesicht’s der zu em.'artenden Inflafion die in Ridhtuﬁg 3% téhdiei
re, milgse es zu einer Erhéhung des mit 2 % zu niedrig angesetzten
Wachstumsabschlags kommen. Die in der Engen Rente angesetz-
ten Wachstumsraten in der Abfallentsorgung und -w1edervenmertung

" lagen uber der allgemeinen Waohstums— bzw. inflationsrate.

‘Beim nicht betriebsnotwéndig'en Vermégen.und den Sonderwerten fehie .
der Ansatz nicht betnebsnotwendlgen Grundvermogens sowue von nicht-
. betriebsnotwendiger Liquiditat, nachdem dle vorhandenen liquiden Mittel
.in Hdhe von € 3,8 Mio. im Konzernabschluss Zuin 31.-12-2007 nicht in vol-
lem Umfang als betriebsnotwendig einzustifen sejen. Die “finanziéllen
Vermbgenswerte WEEE" seien in Hohe von fund € 6 Mio. gleichfalis beim
nicht betriebshotwendigeh Verfnﬁgen anzusetzen, nachdem: ihnen noch
keine Leistungen der CCR-Gruppe flir Kunden gegentberstiinden. Die
Beteillgung an der Safe 1D Solutions AG mUsse mit einem héheren Betrag
-~ als € 840.000,-. in die Unternehmenswertermittiung einflieRen. Ebenso
fehle dle Berlicksichtigung des Werts delf Marke ,CCR".

Eine hshere Barabfindung ergebe sich zwingend aus dem Bﬁréenkuré, der
zum Stichtag der Hauptversammiung. € -7,5_2 betragen- habe. Z_umindest
misse aber dér im Rahmen des freiwilligen' offentlichen Eﬁkerbsangebots
' gezahlte Betrag von =€ 7,50 je Aktie auch den ausscheidenden Aktiondren

zugute kommen

- Eine héhere Barabfmdung kénne auch Uber den Liquidations- wie auch -

" _den Substanzwert abgeleitet werden
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e. . Der Ausgleich musse anstelle des Ertragsweits tber den Borsenkurs der -
‘Gesellschaft ermittelt werden, Jedenfalls aber entspreche der Verren-
tungs'zinssatz von 5,53 % nicht dem tatssichlichen Risiko. Da das -einzigé
RISIkO im Ausfall des Schuldners des Ausglelchs I[ege misse dann auch
der Verrentungszinssatz uber den Fremdkapitalzinssatz bestimmt werden.
Die Blldung Dber einen r15|koadjust|erten Zinssatz als Mlttelwert aus Ba-
siszinssatz und Kapltahs1erungszmssatz stelle sich a!s wﬂlkurllch dar; der
volle Kapitalisierungszinssatz miisse in Ansaiz gebracht werden, Auch er- -
gebe sich ein. hoherer Ausgleich berelts aufgrund des hoheren Ertrags~

werts der Gesellschaft

Die Anfragsgegnegin beantragt demgegentiber die Zurtickweisung der-Antrage.
Hinsichtlich der Antragsteller zu 6), zu 7), zu 18), zu 20) sowie zu 60) ergebe
sich dies bereits aus dem fehlenden Nachweis der Aktionarseigenschatt. In,jé-.
- dem Fall aber seien sowohl die Abfindung-als é‘uch"dér Ausgleich im Beschluss

der Haupt\)ersafnmlung in angemessener Hohe festgesetzt worden. -

a. Die auf dem detaillierten Bud'get' dér‘GCR—Gruppe mit Stand Juni 2007 be-
ruhende Planung bedﬁﬁe angesichts ihrer plausiblen 'Annahmen keiner
Korrektur, auch wenn es zwischen hochgerechnetem und reahs;lertem E-
BIT in 2007 zu einem dann um € 136. 000, oder 6 % hsheren EBIT ge-
kommen sej; d[ese Abweichung Ilege im Rahmen-tblicher Progno_seunsr—
cherheiten und stelle kein Indiz fiir zu pessimistische Planungen dar. ’

(1) Die Ansatze zu deh‘ Umsat'zerlc'lj'sen seien gepragt von erwarteten
UmSatzsteigerungen in allen Geschaftsbereichen und .Jahrén von 9

% bis 17 % - mit Aushahme des Geschiftsbereichs Electronics®, bei
dém'def Umsatzrickgang von 45 % ausschlieRlich auf der im Juni -
2007 erfol_gteh Kiindigung des ERP-Vertrages beruhe. Bei einer Be-

. reinigung Um die dem ERP-Vertrag zuzurechnenden Anteile in Héhe
von € 14,5 Mio. impliziere die Umsatzplanung firr diesen Geschéfts-
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2

bereich_‘ im Jahr 2008 eine Wachstumsrate von 14,5 %, weshalb

Wachstumspofénziale in anderen Segme'nten -dieses_ Bereichs hin-_
reichend beriicksichtigt seien. Die Umsatzp‘lanung der CCR AG ins-

_gesamt beriicksichtige die zum damaligen Zeitpunkt erkennbaren

Expansionsmbglichkeiteri.

Aus dem Erwerb’ der Beteiligungen ln Ungarn milsse der Umsatz—l

und Ergebnlsbertrag nicht berucksrchtlgt werden weil die damlt ver-

bundenen Belastungen der Gesellschaft in' Form der Kaufpreisver- '
pflichtungen gegenzurechnen seien und es folglich zu einer Neutrali-

sierung ohne Auswirkung auf den Unternehmenswert komme.

Bei der. Aufwandsplan ing misse es zu keinen Karrekturen l'ommen
dle Gesellschaﬁ erwarte in den Geschaftsberelchen ,,Electromcs

" sowie Industry & Commerce" eine riicklaufige Matenalaufwandsquo—

te. Das Einpendeln 'der Gesamtmatefialaufwandsquoté ab dem Jahr
2009 auf einem Niveau von rund 77,9 % beruhe auf der Markt- und

) ) Wettbewerbssliuatlon im -Bereich JAutometive” mit emem am weltes—

ten fortgeschnttenen Rerfungsprozess am Markt. Forischreitende

- Marktreife fahre regelmaBig zu einem Margenriickgang. Der Anstieg
der Personalaufwandsquote im Jahr 2008 von €,3 % auf 10,9 % be-
-ruhe auf der Kiindigung des ERP-Vertrages zum 1.1.2008. Der An-

L satz einer Geha!tssteigerungSrate von 5°% p.a. habe seine’ Ursache

{3)

im Erfc‘),rdernis des Einsatzes qualifizierter Spezialisten im IT-Bereich
fur die geplanté Ausweitung des_Geschéﬁsvoiuﬁens. Der A‘nstieg
der Abschre_ibuﬁg’en-ergébe sich aus der Notwendigkeit von [ﬁvestiti-. _
ohe_ri in Container fur das Batterierﬂcknahmegeséhéft, das es in der
Vergangenheit nicht gegeben h—abe weshalb die Planansétze plausi-

bel sgien, zumal die Bereltsteliungsgebuhren fur Subunternehmer -

nicht mehr anzurechnen seien.

- Uber die angesetzten Synergieeffekte aus dem Abschiuss eines Ge- -

schaftsbesorgungsvertrages zwischen .der Viw GmbH und der C
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. (4)

(5)

®

_Clearing GmbH als Tochtergesellschaft der CCR AG hinaus, aus

dem sich eine in der Planung ab 2008 berucksichtigte Handling Fee
in Hohe von € 70.000,~ p.a. ergeben werde, gebe es keine zum Be-
wertungsstichtag hinreichend konkretisierten Verbundeffekte.

A’uf dem Stand.zum 31.12.2006 aufbauehd’ seien die steuerlich an-

~ sétzbaren Verlustvortrage in der Detallplanungsphase welterentWI—.
- ckelt und in die Ermitflung der Steuerbelastung zutreffend elngeﬂos—

sen; die tatséchlichen Verhaltnisse zum 31.12. 2007 seien zum Be-
wertungsstlchtag noch mcht bekannt gewesen.

A‘ufgrundl érforderIiCh gewordenér Anpassungen bei Reinvestitionen )
im IT-Bereich komme es zu elner Erhohung der Reinvestitionsrate im

Termlnal Value, weshalb der moderate Rickgang des Jahresergeb-

nlsses angemessen SEI |

Die Ausscﬁﬂttungsquote von 40 % ehtSprébhe ebenso wie im nach-

haitigen' Zéitraum der Aitérhafivanlage und durfe daher mangels
Plapanhahmen der Gesellschaft auch fur die Detailplanungsphase,

nicht nur in der_Ewigeri Rente angesetzf werden; diés entspreche

“auch dem. nachhaltigen Ausschiittun'gsverhalten der Peer Group-
_Untern.ehmén unaphangig von der stati_stischen Signifikanz des je-

weiligen Beta-Faktors. Der Ansatz einer nachh'altigen Thesaurieruhg _

zur Finanzierung des Wachstums im Zeitraum der EwigenARent.e

stelle sich als sachgerecht dar, weil das nachha‘ltig zu kapitalisieren-

. de Ergebnis unter Berticksichtigung der zum Erhalt der Kapitalstruj(-

tur der Gesellschaft im Zeitraum der Ewigén Rente notwéndigeh jahr-
Ilchen Thesaurierung ermlt"telt Werde Die Mittel warden bel einer '

nachhaltlgen Wachstumsthesaurlerung zur Flnanzlerung von Tnhvesti-

_fionen ins Antage- und Umlagevermogen genutzt; ebenso sei bezilg-

lich aller anderen Passivposten ein Finanzierungsb"éitrag-angenom—

“men werden. Ohne den Ansatz der Wachstumsthesaurierung musse
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| die Geselischaft andere Kapitalguellen nutzen mit negativen Auswir-

kungen auf den Unternehmenswert.

Die persérifiche Ertragsteuer der Anteilseigner sei sachgerecht an-
gesetzt worden, An‘achdem sich im Zeitpunkt der. VerauBerung von
Aktien der Gesellschaft spatestens nach dem 1.1.2009 kaufer- und
verkauferseitig unterschiedliche Werte der Ge’seilsé.haft gegén'uber—

: ‘stiind‘en, weshalb es mindestens ebenso vertretbar erscheine, Akti-
~ enwertzuwachse spatestens ab dem 1.1.2008 im Sinne der Simulati-
on einer Verhandlungslésu_ng zum Zwecke der Ermittlung‘ des Unter- *

nehmensWerteé zur Halite der Abéeltungsstéuer zu unterwerfen.

Der Kapitalisierungszinssatz misse angesichts seiner zutreffenden Ermitt-

lung nicht geéndert werden.

(1)

.Der. Basiszinssatz von 4,5 % vor Steuern beruhe auf einer differen-

zierten, aus der Zinsstrukturkirve abgeleiteten Schatzung, wobei die
Verwendung vori Zerobondfaktoren -zu einem um das Zinsande-

rungsrisiko bereinigten risi'kolose_n Zinssalz fithre.

,..Angemessen erfolgt sel auch der Ansatz des’ RIS!kOZUSChIagS des-
' sen Ermlttfung unter Anwendung des (Tax-)CAMP methodisch nicht
zu beanstanden ser was auch flr den Ansatz personllcher Er‘trag- .

steuern gelte Die Marktnsrkopramle bedurfe dabel keiner Korrektur,

wobei auch der Ansatz des arithmetischen Mittels mit Jahrllchemf
Wiederanlagehorizont anges;chts der Annahme elner in die Zukubft
gerlchteten Rendite durch die damit verbundene Abbudung des

Spektrums moghcher zukunﬂlger Renditen sachgerecht sei. Der un-

'temehmenselgene Beta- Faktor kénne nicht herangezogen werden,

weil der nach der Abgabe des Ubernahmeangebots elngefrorene Ak-

_ tienkurs durch dleses Angebot gepragt werde. Angesichts -dessen

musse eine Peer Group herangezogen werden die unter Beruck— |
sichtigung der unterschigdlichen Geschéftsbereiche der CCR AG
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‘sachgerecht zusammengesetzt worden sei. Der Bebbachtungszeit—
faum von zwei Jahren von Wochenrendrten entspreche elner in der
Pl“aXIS ganglgen Vorgehensweise. -
(3) Der Wachstumsabsch[ag'rﬁussé nicht erhéht Werdén, nachdem die
Gesellschaft zwar -davon ausgehe,', im Planungszeitraum ein hohes
' Wachsturﬁ .érzielen zu kdnnen, das sich aber Iahgfrisﬁg nc}rmalisie-
ren werde, zi;mal von der Entwickluhg der Mengehvolumina'zuri]ck-'
genommener Geréte bereits aktuell kein ‘nennehswertér Wachs-
tumsimpuls mehr ausgehe. Ungeachtet dessen werde éngesicht‘s_der'-
: ‘_vergléichsweise hohen Inn‘ovationsdynamik der Gesellschaft ein’ am
obergn Rand der Libl_ichen:(féis_e vertrétenen 'Spanhé liegender.
WachéfUmsabsohIag -angen_ommeln. Der Ansatz eines Wachstums-
abschiags von Z % impliziere sogar eine vollSténdige Uberwéilzbar— :
keit mﬂatlonsbedlngter Kostenstelgerungen an die Kunden und liege -
doppelt so hoch wie das durchschnltthche Wachstum im Verarbei-

‘ tenden Gewerbe

Das nicht betriebsnotwendige Vermé'gen miisse nicht korrigiert werden.
'Die Ges'elléchaﬁ verflge {ber keine Imr'nébi}ien_'Angesichts des Erforder-
‘nisses, den Liqﬁiditétsa’bﬂuss fur Aufwendungen vorzufinanzieren'und
wegen der daraus resultierenden Schwankungen stelle der zum Stichtag'
Vorhalndehe Bestand an liquiden _Miftein keinen permanent voi'handenén
Liquidité'\tsuberschuss dar. Die angeschafften Container benétige die Ge-
sellschaft zur Abwmklung des’ operativen Geschifts. Dle finanzieilen Ver- .
mogenswerte WEEE stiinden nicht in der frelen Verfugung der CCR-
Gruppe Zudem gebe es in derselben Hohe ebenfalls betnebsnotwendlge'
_Verblndhchkelten die jewells durch die Geschaftstatrgkelt in der Ruck-
nahme von Altlampen b;a_dmgt selen. Der Ansatz des Werts der Safe ID
' Solutions AG beruhe auf dem im Geschaftsjahr 2006 gezahlten, Kaufpreis ‘
_von € 840. 000,--, angestchts der wirtschaftlichen Entwmklung dieses Un-

.ternehmens bei dem der Break even entgegen der Arinahmen beim Kauf-
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'vertragsabschluss nicht sch‘cin 2007, sondemn erst im Jahr 2008 erreicht
werde, kénne von einer Erhéhung des Werts der Beteiligung an dieser
- Gesellschaft nicht ausgegangen werden. Eine gesonderte Ermittiung des
Werts der Marke ,,CCR“ miisse wegen der Berucksmhtlgung bei der Er—,

tragsplanung nlcht erfolgen

~ Uber den Bbrsenkufs konne es zu keiner hfjherén Barabfindung kommen.
Der Ansatz einér dreimonatigen Referenzperiode vorder Bekanntgabe der
Strukturméf&nahme an die Kapitalmarkte schlieRe Manipuiationsmbglich-
keiten aus und ‘entspreche der Rechtgprechung' und hérrschéndeh Mei--
nung in der Literatur. Vor dem Hintergrﬁnd der Ertrastituation- der CCR
/AG und siner fehlenden Liduidationsabéicht scheide auch der Ansatz des
_ quwdatlonswerts von vornherein aus abgesehen davon liege der Er-
tragswert angesichts kunﬁlg we|terh|n wachsender Ertrage deuthch {iber
dem Ligquidationswert. Als Rekonst_ruktlonswert komme dem Substanzwert
wegen des fehlenden direkien Bezugs zu ki]nftigeh ﬁnar'lziellen-.Uber-

schiissen keine eiéensténdige Bedeutung zu.

" Die Er'mitthfrig des Ausgleichs entépre_che den Vorgaben der Rechtspre-
chung mit einem An_éatz der K{'jrpers'bhaftsteuer und dem risikoadjustier-
ten Zinssatz, der auch’ das Risike einer Vertragskiindigung neben dem
Ausfallvisiko des Schuldners durch Insolvenz sachgerecht berlicksichtige.

Das Gericht hat mit Beséhfuss vom - 14.4.2009 (Bl. 128 d.A)

zum’ gemeinsameh-.Vertreter der nicht
selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten Aktiondre bestelit. Mit
Verfﬁéung des Vorsitzenden Richters vom selben Tag (BI. -129 d'A) hat
dieser die Veroffentlrchung der. Bestellung im elektronrschen Bundesan~
-zelger veranlasst. Der gemeinsame Vertreter rigt im Wesentllchen die
mangelnde Plausibilitét der Planungsrechnung angesn:hts der Erkennbar-
keit der posiiven Entwicklung der Ergebnisse des Jahres 2007 im Ver-
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. gleich zu der zﬂgrunde gelegten Planungsrechnung sowie einen zu hoch
und damit fehlerhaft angesetzten Risikozuschiag. Ebenso sei die Ermitt-
lung des Bérsenkurses fehlerhaft erfoigt. Dem Ausgleich misse neben ‘
dem geénderten Erfragswert der volle Kapitalisierungszinssatz und nicht

| “ein Mittelwert zugrunde gelegt.werden. '

b, In der mindlichen Verhandlung vom 8.10.2009 hat das Gericht die |
gerichtlich besteliten Vertragsprﬁfer der
und mt‘JndIich an-

'gehort Ferner hat das Gencht Beweis erhoben gemars Bewelsbeschluss

vom 25.2.2010 (BI. 288/295 d.A) durch Elnholung elnes schriftlichen Gut— e

achtens des Sachverstandlgen sowie gemars Be-

schlitssen. vom 6. 11.2014 '(BI 515/518 dA) und vom 12 11.2013 (Bl..
608/609 d.A.) durch Einholung- schnﬂlrcher Erganzungsgutachten des ge-
fichtlich bestellten Sachverstandfgen Hlnsrchtllch des- Ergebnisses der-

Anhorung der Prufer und der Bewelsaufnahme wurd Bezug genommen auf . |

das Protokoll der mundlichen Verhandlung vom 8. 10.2009 (BL. 250/267

dA), sowie das schrlftllche Gutachteﬁ des Sachverstandigen vom |

8.5.2014 (BL.350/483 d.A)) samt dessen schriftlicher Erganzungsgutach-
 ten vom 2.3.2015 (BI. 527/548 d.A.) und vom 21.12.2015 (Bl. 621 ff. d.A).-

5. Zur Erganzung ,des'wet:hselseitig_en Vorbringens der ‘Bétei_ligten wird, Bezug
~ genommen auf die gewechselteh? Schriftsatze samt Anlagen sowie das Proto-
kol der miindlichen Verhandlung vorm 8.10.2008 (Bl. 250/267 d.A.).
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Die Antrége auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind zuléésig je-
doch nicht begrundet wihrend der im Beherrschungs— und Gewmnabfuhrungsver--
: trag festgelegte Ausgleich auf € 0,50 brutto je Stiickaktie zu erhdhen ist.

Die Antrige alier Antragsteiler si_hd zulassig.

1. Alle Antragstelier sind antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 Satz 2
SpruchG, weil sie nicht nur dargelegt, sondern - sowelt dIeS mcht von der An- -
_tragsgegnerm Unstreitig gestellt wurde — auch beW|esen haben im Zeltpunkt
der Antragstellung au&enstehende Aktlonare der CCR AG gewesen zu sein,
'Sowelt die Antragsgegnenn die Aktionarselgenschaﬁ elnzelner Antragstel[er
bestntten hat, haben diese nachgewiesen, dass sie im maBgebllchen Zeitpunkt
Aktlonare der CCR AG waren,

S a. Dle Antrégstel‘[er zu.6) und zu 7) haben mit échriﬁsatz vom 5.11.‘2009 (Bl.
268 d.A) jeweils eine Besdheihigung der

'~ vorn*15.9.2009 yorgelégt_, aus ‘der sich mit hinreichender Deut-

lichkeit ergibt', dass beide An‘trag_s'teller inre Aktieh bereits wen igstehsf' drei -

Monate vor der Bekanntmachung.des Behemrschungs-. und Gewinnabfih-

rungsvertrages A-ktionére‘ der CCR AG warén und dies auch am Tag der

"Ausstellung der Bescheinigung nodh waren. 'Dénn aber besteheri keine

‘-Zwerfel an fhrer Aktlonarselgenschaft am Tag des Elngangs ihres Antrags

beim Landgencht Miinchen L.
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N Der Antragste]ler zu 60) hat mit seinem Antrag eine Aufstellung der Wert~
paplerhlstorle in einem Depot bei der in Bezug auf die
CCR AG vorgelegt, aus der sich ergab, dass er am 18.2.2009 um 15.30

“Uhr nach einer Einbuchung von zehn Aktien am 22.3.2007 und weiteren -
4.000 Aktien durch Kauf am 4.11 2008 Aktionar der CCR war. Sein Antrag -
ging -pér Tele{“ax ebenfalls am 18.2.2009 ab 15.37 Uhf beim Landgericht

* Mtinchen | ein. Bé'i‘ lebensnaher Betrachtung halt es die Ka‘mmer fir aus-
geschlossen dass ein- Antragsteller der bereits in einer Reihe von |
Spruchverfahren auch vor der Einleitung dleses Verfahrens Antragsteller
war, Aktien enmrbt, um’ diese nach Erhalt des Nachweises seiner Aktlp-.
narsstellung durch die depotfiihrende Ba_lnk in einem Ze'itr'éurh von sieben

- Minuten wieder zu verkaufen. Die .Antragsgeghérin tedenfalls kon nte keine
Anhaltspunkte dafiir aufzeigen, die auf einen derart raschen Verkauf hin-
deuten kdnnten. Demgeméf hat die Kammer kemen Zweifel an der Aktio-

narssteliung des Antragstellers zu 60) im maBgebhchen Zeltpunkt

Der Antfagsteiler zu. 18) hat mit Schriftsatz vom 20. 6. 2016 (BI 657 d.A)
eine Bescheinigung der | vom ‘166 2016 ubermittelt
‘aus der sich erglbt dass er am 8.1.2009 — mithin am Tag des Eingangs
seines Antrags beim Landgericht Munchen — ganztégig Aktien der CCR ‘
AG in dem bei dieser Bank gefuhrten Depot hatte.

Eb'en'_s'o konnte der Antragsteller zu 20)  durch_die mit Schriﬁsaiz vom
17.6.2016 (Bl. 656 d.A) erfolgte Vorlage einer Bescheinigung der

vom 16.6.2016 den Bewsis filhren, dass er am Tag des Ein-
gangs seines Antrags’ beim Landgericht Munchen | am 8.1.2009 durch-
g&ngig Aktionar der GCR AG war. o |

An der Richtigkeitrder vorgelégten Bankbeschein‘igungen bestehen keinerlej. '

. Dweifel.
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. Alle Antrége wurden jeweits innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 Nr. 1 SpruchG .
. beim Landgencht Minchen | emgerelcht also innerhalb einer Frist von drei Mo~
naten ab Bekanntmachung der Eintragung des Bestehens eines Unterneh-
mensverﬁrages auf der Basis von § 10 HGB, die voriiegend am 19.11.2008 er-
folgte, weshalb die Frist am 19.2.2009 endet;,. Spétestens an diésém Tag gin-
gen die Aﬁfrﬁgé aller Antragsteller beim Landgerichi Mijnbhen I Zumindest per
Telefax und folgiich fristwahrend ein, wie sich unmittelbar aus der Gerichtsakte

ergibt.”

. Die Anffagste]ler haben -innerhalb. der Frist -d_es § 4 Abs. 1 S-pruchG 'konkrete
‘Einwendungen gegen diéAngemés‘sehheit der Kompens'atiqn erhoben, wes-
halb die Voraussetzungen des § 4 Abs._ 2 Sétz 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfiillt

sind. Aufgruna dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen. die Ange-
messenheit nach § 1 SpruchG oder gegebenenfails den als Grundlage fur die
Kompensation emittelten Unternehmeriswert in die Aritragsbegriindung aufzu- .
nehmen.‘DJesen‘Anforde‘rungen werden alle Antrage gerecht, weil die Anforde- |
rungen. an die Konkretisierurigslast nach der standigen Rechtsprechung.der
Kammer in Ubereinstimmung mit dem BGH nicht ‘iberspannt werden diirfen -
(vgl. BGH NZG 2012, 191, 194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 =

DB 2012, 281, 284; LG Monchen I, Beschluss vom 21.6.2013, Az 5HK O -
191 83/09, BeschlUés‘ vom 2862013 Az. 5HK O 18685/11; Beschluss vom

19.8.2013, Az. 5HK O 1275/12; Beschiuss vom 28.5. 2014 Az. 5HK O 22657/13;
Drescher i in: Splndler/Stllz AktG 3. Auﬂ § 4 SpruchG Rdn 21). Die Antrags-_'
gegnerin hat |nsowe|t auch kelne Bedenken geau Rert, weshalb weltere Ausfiith-

rungen hierzu nlcht veranlasst sind.

' Dle Antrage auf’ Festsetzung giner hoheren Barabﬁndung als € 7 41 je- Stuckakt!e

sind angeslchts der Angemessenhelt dieses Betrages nicht begriindet.
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Ein Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag hat gem. § 305 Abs. 1 AktG die -
Verpffichtung des anc'ieren Vertragsteils zu erhalten, auf Verlangen eines au Bensté-
henden. Aktionars dessen Aktien gle‘gen eine im Vertrag besfimrﬁte angemessene
Abfi ndung zu erwerben. Aufgrund von § 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG muss der Vertrag als
Abﬁndung in den Fallen, in denen der andere Vertragstell ~ also die CCR AG — eine
abhanglge oder in Mehrheltsbesrtz stehende Aktlengesellschaft und das herrschende
' Unternehmen eine Aktlengesellschaﬁ mit Sitz in einem Mitgliedsstaat der Europdi-
schen Union ‘ist, ‘entweder die Gewahrung von Aktien der herrschenden oder mit
Mehrheit heteiligien Geselfécﬁaft oder eine Barabfindung enthalten wobei vorliegend
eine Barabfindung gewahlt wurde Die angemessene Barabﬁndung muss dabel auf- _
grund von § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG dié Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeltpunkt- '
- | der Beschlussfassung der Hauptversammiung uber den Vertrag berucksuchtlgen o

" Die (Bar—)Abﬁndung ist dann angemessen wenn sie dem ausscheldenden Aktionar

“eine volle Entschadzgung dafur verschafft was seine Beteiligung an dem arbeltenden
Unternehmen wert ist, du_a also dem "wirklichen" oder "wahren" Wert seiner Beteili-
gung entspricht. Zu ermitteln st al_éo der ér’énz’prei's, zu dem der aufsenstehende' Ak-
. _tionar ohne Nachteil aus der Geéel!séhaﬂ‘ausscheiden kann (vgl. nur BGH NZG
| 2016, 461,.465 = ZIP 2016, 666, 670 = va‘: 2016, ?11 715 = DB 20186, 883, 887 =
DStR 2016, 974, 977 OoLG Munchen WM 20089, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340 ZIP
2007, 375, 376 Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278[13 OLG Frankfurt AG
2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 21 W 15711, zit.
' nach juris; OLG Stuttgart ZIP. 2010, 274, 276 = WM 2010, 654, 646; LG Munchen'|.

. ZIP 2015, 2124, 2127; Béschiuss vom 10.12.2010, Az. 5HK O 11403/09; Beschluss
" vom 24.5.2013, Az, 5HK O 17096/11). ' |

Unter Beachtung dieser Grundsét-zé muss die fes;tgesetzte Bérabfindung als ange-
messen angesehen werden, weil der Ertragswert den Barsenkurs- nicht i]berstéigt, -
bei dessen Emnittlung von einem zutreffenden Réferenzzeitféum ausgegangen wurf
de und auch andere Wertermittfungen zu keiner hoheren Barabfmdung fuhren bzw.

zu deren Ermittlung von Vornhere:n als nicht geelgnet zZu bezelchnen smd
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Der Ansatz gines Borsenkurses mit € 7 41 je Aktle auf der Bams emes Refe-
renzzeitraums von drei Monaten vor Bekanntmachung der Absicht an die Kap|~
talmarkte einen Beherrschungs- und Gewunnabfuhrungsvertrag abzuschlleﬁen
was vorllegend mit der Elnberufung zZur Hauptversammlung erfolgte, kann nicht

- beanstandet werden

a.  Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfassungsge- -
richts ist bei der Bemessung der Barabﬁndung nicht nur der nach be—
- triebswirtschaftlichen Methoden zU ermittelnde. Wert der quotalen Unter—
nehmensbetelhgung, sondemn als Untergrenze der Abfi ndung wegen der
Wertung des Elgentumsschutzes aus Art 14 Abs. 1 Satz 1 GG der Bor-
senwert zu berucksmhtlgen {val. BVerfGE 100, 289, 305 ff. = NJW 1999
3769, 3771 ff. = NZG 1999 931, 9321 = AG 1999 566 568 f, =ZIP 1999,
1436, 1441 ff WM ‘1999 16686, 1669 ff. = DB 1999 1693, 1695 ff. = BB
1999, 1778 1781 f. = JZ 1999, 942, 944f - DAT/AItana BVerfG WIVI-'
2007 73=2ZIP 2007 175 176 = AG 2007, 119 f; BGH NJW 2010, 2657,
.2658 WM 2010, 1471, 1473 ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 628,
‘630 NZG 2010 939 940f = DB. 2010 1693, 1694f = BB 2010, 1941,
1942 = Der Konzem 2010, 499, 501 — Sto[lwerck OLG Munchen AG
2007, 246, 247; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514; Huffer/Koch, AktG; 12.
‘Aufl., § 327 b Rdn. 6 und § 305 Rdn. 29; Schnorbus in: Schmidt/Lutter,
AI&G, 3. Aufl., § 327 b Rdn. 3; Habersack in: Emmé_rich/Habers‘ack; Ak-
tien- qnd‘GmbH—Kbnz‘ernrecht, 7. Aufl., § "327,' b Rdn. 9;‘. Simon/Leverkus
in: Simon, SprUchG, 1. Aufl.,'Anh § 11 Rdn. 197 f; Meilic}kelKleinertz'in:
Heidel, Akfienrecht und Kapitalrﬁarktrecht. 4 Aufl., § 305 AktG Rdn. 36).

Der BG'H tht nunmehr in Obereinstimmung mit der Oberwiegend verire-
tenen Anéicht in Rechtsprechung und Literatur und unter teilweiser Aufga-
be seiner friher veriretenen Auffassung mit Beschluss vom 19.7.2010, Az.
I} ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff. = WM 2010 1471, 1472°
ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 ff. = NZG 2010, 939,

941 ff. = DB 2010, 1693, 1694f = BB 2010, 1941 1942 ff. = Der Konzern
. 2010, 499, 501 ff Stol[werck bestatlgtdurch BGH AG 2011 590f = ZIP




28

2011, 1708 f.; ebenso OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007,
209, 210 ff: = NZG 2007, 302, 304 f. — DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274,
277 ff; OLG _DEJsseldorf‘Z'IP 2009, 2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272
ff.; Der Konzern 2010, 519, 522; OLG F_rankﬁurt_NZG 2010, 664; AG 2012, .
‘513, 514; Paulseh in: Minchéner Kommentar zum AKIG, 4. Aufl., § 305
Rdn. 88 f.: Huffer/Koch, AktG, a.a2.0., § 305 Rdn. 45, Emmerich in: Em-
mencthabersack Aktien- und GmbH-Konzermrecht, a.a.0. . § 305 Rdn.
45, 46 und 46 g; Tonner in; Festschrlft Karsten Schmidt, 2009 S. 1581 |
1597 ff.) davon aus, der einer angemessenen Abfindung zugrunde zu.le-
géhde Bérsenwert der- Aktie miisse grundsatzlich aufgrund eines nach
Umsatz gewichteten Dur’chséhni’ftskurée's innerhalb eirier dréimonatigen
Referenzperiode vor der Bekahntmachung einer Stmktuhnai&nahme ermit-

. telt werden. Dieser Auffaésung hat sich auch die Kammér in standiger
" Rechtsprechung angesch]ossen (vgl. nur LG Minchen I ZiP 201.5 1664,
1666; Beschluss vom 31.7.2015, AZ. 5HK O 16371/13; Beschluss vom-
25.4.2016, 5HK O 9122/14). :

Angesichts einer Békanntgabe dieser Absicht zum Abschluss eines Be-
herrschungs- und _Gewinnabfﬁhfungsvertr‘ags mittels Presseerklérung am
7.11.2007 sowie der anschiieRenden Einberufung zur Hauptversammlung,
| die'dann am 21.12. 2007 stattfand, kann von einem langeren Zeitraum, der
eine Hochrechnung erforderlich machen wirde, nlcht ansatzwe:se ausge-
‘gangen werden
. , .

Angesichts d(_a‘r zutreffenden Abl-éitung des Borsenkurses iiber einen Refe--
re_nzzeitrat._m‘i von drei Monaten'vbr der Bekénntgabe, kann keine Rolle
spielen, dass der Barsenkurs im Anschlusé daran auf einen Wert deutlich
Gber der festgelegten Barabfindung anStieg'." Der dufchschn'rtfliche Bérsen-- '
kurs .Uber einen Referenzzeitraum von drei Monaten vor der Hauptver-
sammliung muss folgliéh auch unter. Beriicksichtigung des Amtsermitt-
lungsgrundsatzes aus § 12 FGG a.F. mangefs Entscheldungs--

) erhebllchkelt nicht ermlttelt werden o S
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Eine hthere Barabfindung kann nicht auf der Basis des Unternehmenswer’cs;
angenommen werden, weil dieser nicht so hoch ist, als dass damit eine Uber €

7,41 hegende Barabﬂndung je Aktie erreicht werden kénnte.

~Dabei wurde der Unternehmenswert im Ausgangspunkt zutreffend unter An—

wendung der Ertragswertmethode ermittelt. Danach bestimmt sich der Unter-

‘nehmenswert primar nach dem Ertragswert des betrlebsnotwenmgen Vermo-

gens; er w1rd erganzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betnebsnot- :

wendlgen Vermogens, das regelmaBig mit dem quu1dat|0nswert. angesetzt
wird.

Der Ertfagswert eines. Untemehmens. wird dabei dufch Diékontiérung der den
-Unternehmenseignem kunﬁqg zuﬂleBenden finanzielien Uberschiisse geworl- |
nen, die aus den- kunftlgen handelsrechtlrchen Erfolgen abgeleltet werden. Da-
bei ist allerdlngs zu beruck5|cht|gen dass es einen exakten oder ~wahren® Un-
ternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht
die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter ‘betriebswirtschaftlicher Metho— '
~den den Unterneh,_‘mens_Wert als Grundlage der Abﬁndung im Wege der Schat-
zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu béstimmen (vgl‘ nur OLG Manchen WM 2009,
1848, 1849 = ZIF’ 2009 2339 2340; AG 2007, 287, 288 Beschluss vom
11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Stuttgart AG 2007, 128 130; OLG Dussel—

o dorfWM 2009, 2220, 2224; OL.G Frankfurt AG 2012, 513 514 = ZIP 2012, 124

'126 LG Munchen | Der Konzern 2010 188 189 ZIP 2015, 2124, 2127 Be~
schiuss vom 28.6. 2013 Az. 5HK O 18685/1 1.

a. Grundlage for die Ermlttlung der kunfhgen Ertrage ist die Planung fur die
‘Geselischaft, die auf der Basis einer Vergangenheltsanalyse vorzuneh-
men ist und vorliegend auch vorgenommen wurde. ‘Bel Anwendung des
Ertragswert\(erfahréns sind die in die Zukunﬁ'gerichfeten Planuri-gen der
Unternehmen und die darauf aufbauenden F’rognQSen ihrer Ertlré"lge aller-
‘ dings nur eingeschrankt ['Jberprl']fbar Sie sind in erster Linie ein Ergebnis
der Jewelhgen unternehmetischen Entscheldung der fur die Geschéftsfih-
rung verantwortllchen Personen Diese- Entschetdungen haben auf zutref-
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fenden Informationen und daran orientierten, realistischen Ann'ahmen an—_ :
_zubauen;' sie- durfen zudem nicht in sich widerspruchlich sein. Kann die
Geschéﬁsfﬂhrun'g auf(dieser Grundlage vanUnf‘tigenNeise annehmen, ihre
Planung sei realistisch, danc diese Planung nicht durch andere - letztlich
ebenfalls nur Vertretbare - Annahmen des Gerichts oder anderer Verfah-
rensbetelhgter ersetzt werden (vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022 = NZG
2012, 1035, 1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM
- 2012, 1683, 1685 f.; OLG Minchen BB 2007, 2395, 2397, ZIP 2009, 2339,
2340 = WM 2009, 1848, 1849;1-BeScthss vom 11.9.2014, ‘Az. 31 Wx
278/13; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425; 2007, -
705, 706). Deszfolge, kann eine Korrektur der Planung nur dann erfol- |
gen, wenn diese nicht plausibel und unreafistisch ist (vgl. OLG Miinchen
WM 2009, 1148; 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP 2010,
729; 731; OLG Karisruhe AG 2013 353, 354; OLG Stuttgart AG 2014
291, 206 1,; LG Munchen t Der Konzern 2010, 188, 189f ZIP 2015, 2124,
2127, Beschluss 'vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11; Beschluss vom |
28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11). |

Zwar mussen Planannahmen zur Uberzeugung des Genchts in einigen
'_ Punkten korrigiert werden jedoch kann auch unter Berucksmhtlgung die-
ser Anpassungen kelne Unangemessenhelt der festgelegten Barabfi ndung
abgeleltet werden

| (1) Ahpassungsbedarf besteht aufgrund der durchgeflinrien Beweisauf-
nahme in Bezug auf die Annahmen zur Umsatzplanung fiir das. Ge-
schaftsjahr 2008, weil die von der Gesellschaft gewdhlten Ansatze

insoweit nicht durchweg plausibel waren.”

o
/s

(a) Dies gilt zunachst fur den 'Geschaftsbereich ,Automotive®, - bei
dem ein Urhsgt_z‘mit Johnson Controls von € 17,748 Mio. ange-
' nommen werden muss, weil c‘;Ier Planansatz von € 7,693 Mio.

nicht m_ehf als ‘plausibel\bezeichnet_werdeh kann, woraus sich
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~dann bei einer EBITDA-Marge von 5.9 % ein"Brutto,—‘
Ergebniseffekt von ca. € 583.000,-- ergibt.

" (aa) Dieses Geschaftsfeld umfasst namentlich :Dien'stleié.tun-_

gen ﬁJr_Automqbi[hersteller und Tankstellen sowie die

Ruckfilhrung von Altblei und seit dem.Geschiftsjahr 2005 |

‘das Produkt ,,Gewéihi‘leistungs— und Garantieteilema-
nagement®, wobei neben dem letztgenannten Segment
vor allem der Bereich ,Batterie-Rlcknahmesysteéme” gro-
Bes Wachstumspotenzial aufweist. Mit der Johnson Con-
trols Batterie GmbH & C‘o.:KG und der Johnson Controls
Hybrid and Recycling GmbH hatte die Gesellschaft zwei

Vertrage iber die Abholung und Befdrderung von Starter-

Alibatterien sowie tber die Verpﬂichtung Zur europaweiten

| ‘Abholung ven Bleibatterie_n samt deren Auslieferung an
~ Zwischenlager und Verwertungsaniagen abgeschlossen,
wobei letztgenannter Vertrag als Exklusivvertrag ausge- :

staltet war. Eine Analyse der geplanten Umsatzentwick-
lung in den Jahren 2007 bis 2012 im Vergle;ch zu- den lst-

| .Jahren 2007 bis 2009 macht deutllch dass in den Jahren

2007 — dem im Zertpunkt der Hauptversammlung fast ab-
geschlossenen ersten Planjahl‘ — und 2008 die Ist—ZahIen
_die Planzahlen um 27,5 % bzw. 130, 7% i]bertrafen wah—
- rend im Geschéaftsjahr 2009 die Ist—ZahIen um 16’3.% hin-

ter 'den Planannahmen zurtickblieben, wobei die lst- -
Zahlen 2009 schlechter waren als das Umsatzniveau des -

Jahres 2009 im Verhaltnis zar Johnson Controls-Gruppe.

Dieser Umsatzanstieg mit Jo’hhsqn Controls vor allem im

Jahr 2008 auf € 17,748 Mio. nach € 7,693 Mio. im Plan ist

zu beriicksichtigen, weil er zum Stichtag der Hauptver-
sammiung bereits absehbar und foiglich in der Wurzel an-
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gelegt war, wie die Bewe[saufnahme zur Uberzeugung
des Genchts ergeben hat

Bei der Ermiitlung des. Unternehmenswertes smd entspre-
chend den Grundsatzen der Waurzeltheorie sofche Fakto-
ren zu berucksmhhgen die zu den am Stlchtag herr-
_ schenden Verhaltmssen bereits angelegt waren (vgl nur
'BGHZ 138, 136, 140 140, 35, 38 = NZG 1999 70 71 :
BGH NZG 2016, 139, 143 = AG 2016, 135, 1.41 = ZIP
' 2016, 110, 115 = WM 2016, 157, 162 = = BB 2016, 304,
/305 = DB 2016; 160, 165 = NJW-RR 2016, 231, 236 =
DSIR 2016, 424; 427 = MDR 2016, 337, 338; OLG Mun-
chen AG 2015, 508, 511 = Zu? 2015, 1166, 1169; OLG
Dirsseldorf WM 2009, 2220, 2224; OLG. Stuttgart NZG
2007, 478, 479; AG 2008, 510, 514; LG Mtnchen |, Urtell
vom 1812013, Az, 5HK O 23928/09; Beschiuss vom
24.52013; Beschluss’ vom . 28.3.2014, -Az. 5HK O
| 18925/08; Bescfluss vom 2852014, Az. 5 HK O
22657/12; Beschluss vom 6.3.2015, Az: SHK.O 662/13;
Riegger in: Kélner Kommenfar zum AkiG, 3. Aufl.', Anh §
11 SpruchG Rdn. 10; RieggerMasmann in: Festschrift fiir
’Goette 2011, 8. 433, 435; GroRfeld, Recht der Unter—
-nehmensbewertung, 7. Aufl., Rdn 315)

Berelts die Entwmklu ng der Umsétze mit Johnson Controls |
.spncht dafur dass diese positive Entwmklung als in der
Wurzel angelegt angesehen werden muss. Schon im Jahr
2007, das zum mafgeblichen Beweriungsstichtag. am
21.1 2.26,07. nahezu abgeschloséen W_ar, war ein im Ver-
gleich zur Planung um etwa. € 1,9-Mio. oder 27,5 % héhe-
res Ist-Ergebnis zu verzeichnen gewesen. Dies deutet auf
‘gine Steigerung der Umsétze vor. allem im Zeitraum nach
der Planung hin, die sich dann im Jahr 2008 noch fortge-
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setzt hat. Nicht auRer Acht gelassen -werden kann auch
~ der Umstand, dass bereits rund zwei Monate nach dem
Béwertungsstichtag in einer Aufsichtsratssitzung ~ vom
© 14.02.2008 steigende Umsétze Gegenstand der ' Bericht-
. erstattung wareri und im Protokoll dies’er"Siizung festge-
. haiten‘War,' dass die - steigenden Mengén bei Johnson
Controls zu opelrativén' Problemen bei der Abwicklung fith-
" ren wiirden. In- Kontinuitat zu der Enfwickliing im Jahr
- 2007 spncht dies fur einen léngen‘nstlgen Trend. Ganz ,
wesentlich bestimmt war das mit Johnson Controls abge-
wickelte Geschaft auch c_iurch d_en. Marktprels. fiur das in -
den Ba_'tterién enthalfene Blei. Dabei war der von der An-
‘tragsgegnerin_ benannte Anstiég der. Rohstoﬁpfeise ais
Grund fiir die Ausweitung des Geschafts mit Johnson
- Controls kein auf den Beginn des Jahres 2008 begrenztes
- Phanomen. Der Sachverstandige stellte in seinem
 Gutachten dar, dass wahrend des Jahres 2007 bis Ende
Septembef ein deutlicher Aufwartstrend zu beobachten
war, bevor es einen Riickgang bis Ende 2007 gab.-Anfang
2008 kam -es dann wieder Zu einefh signifikanteh Anstieg
der Rohstoffpreise, bis es im Laufe des Fruhjahrs 2008 zu -
ginem deutlichen Preisverfall kam. Wenn aber bere1ts ab -
April 2008 ein deutlicher Ruckgang der Rohstoffpreise zu-'
verzelchnen ist, lasst sich damit dlese deuthche Umsatz-

ausweitung nicht zwmgend erklaren

Der Beriicksichtigung dieser Entwicklung steht nicht ent-
gegen, dass der Umsatzanstiég erst durch das Erfordernis
des Abtransparts grolier Vorrate von Altbatterien im Ver-
éinigien Kénigreich ‘erreichtl worden war und das Ge-
'sch_éiﬂéiJOIumen mit Johnson Controls nur schwer brog- 3
' nostizierbar ist. Darauf kann zwar die stark volatile Um-'
satzentwicklung |n den Jahren 2006 bis 2009 darauf hin-.
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deuten doch” konnten die Verantwortllchen der Gese]l—'
schaft dem genchthch besteilten Sachverstandlgen auf

‘seine Bitte hin keine aussagekraﬁ|gen Nachweise wie b9|-

spieisWeisé- entsprechenden E-Mail-Verkehr vorlegen.

Angesichté der mangélnden PI_aus‘i'bilité_t der’ Planannah-

men missen damit realistische Zahl‘en- zugrunde gelegt

werden. Die Anfragsgegnerin konnte dem Sachverstandi-

gen keine Erkenntnisse bezliglich des, genauen Umfangs

der Ab'sehbar_keit trotz seiner entsprechenden Bitten zur

Verfiigung stellen. In_dieSer'Situation muss dann aber da-

von ausgegangen werden, dass die erzielten Ist-Umsatze -

. des Jahres 2008 als realistisch der Planung ,_ugrurde ge- -

legt werden kénnen.

Fur die -Ermittlung des Unternehmenswerts kann indes
nicht nur auf die zusaizllchen Umsitze abgestellt werden;

damit sind ndmlich auch erhohte Aufwendungen verbun-

- den, dle mangeis weitergehender Erkenntnisse uber die

- (bb)

EBITDAfMarge.e_rmrttett wurden.

In der weiteren Ehtwicklung dieses Bereichs kann indes
nicht auf die.hoh_eh Umsatzeridse des Jahrés 2008‘abg‘e—
stellt werden, weil dies mit der Volatilitst des Geschéfts mit

Johnson Controls nicht versinbar ware. Die Planungs-

rechnung der Gesellschatft geht auch ab 2009 von einem
Jahrlichen Umsatzwachstum von dann nur mehr 10 % aus,

: was bereits eine deuthche und kontlnmerhche Umsatzstei-

gerung bedeutet, dre dann aber den welteren Annahmen--

zugrunde gelegt werden kann.

(b) Ebenso besteht Anpassungsbedarf bei den Umisatzeridsen im
Geschéftsbereich ",,Electronics“, weil es bereits zum Bewer—r
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tungsstichtag "konkrete Umsatzpotenzialé als Ersatz fiir das
zum 31.12:2007 auslaufende ERP-Geschaft.gab. DemgemaR
muss die Annahme eines Umsatzriickgangs_in der Planungs-

. rechnung der Gesellschaft in einem Umfang von 45 % als mcht

plausibel angesehen werden

A}

‘(aa) Dies ze‘igtr die :vom Sachversténdigén -vorg'énommené‘
Auswertung von Unteriagen der Gesellschaft. Bereits vor

der Kilindigung des ERF‘-Veﬂrages’ verfolgte sie ausweis-

lich des Protokolls der. Sitzung des Aufsichtsrats’ yom'
1,_8.4.2007 das strategische Ziel, europawesit ein eigenes :

WEEE;Rucknahmesystem aufzubauen, in dessen Rah-
_ men ERP durchaus als Kunde behalten werden sollte — al-

"IErdingé ohne die hisherige Exklusivitétsklausel. Zudem-
wurde in derselben Sitzung als Ziel besprocheh, bis zum:

1.1.2008 mit einem eigenen WEEE-RUcknahmesystem in
zwolf Léndern am Start zu sein. Auch rhnd zwel Monate
spater am 26.6.2007 kundlgte die Gesellschaft ml"tels Ad
hoc—M;ttellung an, sie werde aufgrund des gekundlgten
"Vertrages ihre Auslandsexpanslon massiv varantreiben
und alllen Kunden euroﬁaweif WEEE und andere Dienst—'
leistungen anbleten ‘man sehe die Chance, die eigene.
Ruoknahmeloglshk einer Vlelzahl von Kunden anzub[eten
was bisher aufgrund der Exklusmtatsverelnbarung hicht

moglich gewesen: sel. - Der ,Halbjahresbencht zum

30.6.2007 verwies ebenfalls auf die ab dem 1.1.2008 be- _

étehénde Méoglichkeit, europaweit im Geschaftskundenbe-
reich Eigenakgquise gegenub'er allen Herstellern und fnver-
kehrbrmgem von Elektro- und Elektronlkaltgeraten anzu-
bieten auch wurde in diesem Bericht auf das gute Poten-
21al fur neué Umsétze verwiesen, weshalb zur Umsetzung

weitere Landesgesellschaft gegrindet werden sollten.
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DemgemilR plante die Gesellschaft . entsprechend - den
Ausftihrungen in der Aufsichtsratssitzung vom 30.16.2007,
bis Ende 2008 in insgesamt 20 europdischen Landern
prasent zii sein. In einer Sitzung des Aufsichtsrats am Tag
der'Hauptversémmlung; stimmté dieser der Griindung von
Landesgé‘sellschaﬁén in den Landern Bulgarien, Istand,
Lettland, Litauen, Luxemburg, Nlederlande Portugal und
Rumanlen zu, nachdem in diesen Landern speZIelle Ge-
sellschaften fiir den Betrieb von Ricknahmesystemen im
Bereich der Elektroaltgerste erforderiich waren. Ebenso
‘genehAmigte_' der Aufsichférat in ‘di_eser Sitzung die Grin-

dung einer REWEEE-Gesellschaft in Polen im Zusam:
menhang mit efner geplanten Akqwsntlon bestehender
Kundenvertrage von .einem- anderen Systemanbleter im
Rahmen eines Asset Deals, _wobet das Stammkapital die-

ser Gesellschaft rund € 1 4 Mio. umfassen sollté. |

Damit aber waren.zum Bewertungsstichtag geniigende
Anhaltspunkte flr die Annahme \.!O'rhanderi,‘ eine Kompen-
-~ sation des Verlusts der Umsétze aus dem ERP;\_lertrag'
werde beréits im Laufe des J_ahrés 2008 erfolgen. Gerade '
wenn es zu Gesel]schaftsgrfjndungen kommt, kann nicﬁt
- angenommen ‘werden, diese wiirden erst it Beginn.des
Jahres 2009 Umsitze generieren. Der Ergebniseffekt be-
tragt dabei im Jahr 2008 € 293.000,~, im Jahr 2009 €
. 241.000,~; im Jahr 2010 € 1'41.000 - und im Jahr 2011 €
20.000,--, wie der- genchthch bestelite Sachverstandlge
in seinem Gutachten Uberzeugend dargelegt, hat.
' Ausgangspunkt der’ Enrvagungen war dabei dig Annahme
, aus der Aufsichtsratssitzung vom 14.2.2008 mit einem
Umsatzziel von € 8,8 Mio., wahrend in der Planurigsrech-
nung fir das Jahr 2008 lediglich ein Wert von € 2 Mio. an-’
_gesetzt wurde. Der Konzernabschluss des Jahres 2008
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ergab, dass im Bereich ,,Electrqnics“ Umsatzeridse in Ho-
" he von € 19,407 Mio. ‘erzielt wurden, was im Vergleich -
zum Planansatz ein Plus von € 3, 939 Mio. oder etwa 25 %

ausmacht

ging unter der Annahme, die fir 2008 beab-
sichtigte Umsatzsteigerung im Bereich ,Electronics® von
ca. € 2 Mio. kénne vollumfanglich dem WEEE-Bereich zu-
gerechnet und im Bereich ,,Sonstiges“' seien in 2009 keine.
Umsatzerlose aus den im B2B-Bereich angebotenen e
genen WEEE~Systemén enthaltén, davon aus, dass dann
[m Planansatz 2008 lediglich die aus der Umsatzsteige-
rung von 15 % resu]tiérenden Umsatzetlése dem WEEE-
' Bereich zhzurééhneﬁ waren, weshalb im Jahr 2'008 als un-
~ teres Ende der mogllchen Bandbrerfe Umsatzerlose von®
rund € 2 Mio. berucksmht[gt worden waren Bei einer Zu- -
ordnung der . im Jahr 2007 unter Loonstiges” geplanien
Umsétze ausschiieBlich zum Bereich ,Sonstiges® und ei-
ner Bérdt;ksichtigung der geplanten Steigerﬁng der Um- -
‘satzerldse im Bereiqh-,,Eleéfronics‘-‘ von'rund € 2 Mio. aus-
* schiielich als WEEE-Umsatze érgében sich als oberes
Ende der Bandbreite Umsatzeriose aus dem WEEE:
Bereich in Hohe von € 5,6 Mio. Geht man nun von einem
Mttte]wert der Plan-Umsatzerlose aus dem YWEEE-Bereich
fir das Jahr 2008. aus und. stuft man. nachvollznehbar die
Prognose aus der zeitnah nach dem Bewer_tungsstlchtag
stattgefundenen Aufsichts_ratssitzuhg, von € 8,8 Mio. als
realistisch ein, sind die Umsatzeritse fur den Bereich -

,Electronics® um rund € 5 Mio. zu niedrig angesetzt.

Entscheidend fur die Bandbreite moglicher Wertansatze -
war dabei, ob die Gesellschaft im Jahr 2007 — neben den

aus dem B2C-Bereich stammenden. Umsétzen ‘aus dem
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ERP-Vertrag — auch den ‘B.’ZB—Bereich betreffende WEEE-
Umsitze getétigt'hat Dabei kbnnte die Aniragsgegnerin -
mangels entsprechender Datenerhebung die auf dieses
WEEE-B2B- Sysrem entfallenden Umsétze nicht beziffern.

| Allerdings konn_te auch’ nicht ausgeschlossen werden,

- dass im Bereich ~Sonstiges” keine Umsatz_erlése aus den

(bb)

im B2B-Bereich angebotenen eigenen WEEE-Systemen -

enthalten sind. Angesichts dessen konnte far

Bewertungszwecke von einer Bandbreite der fur das Jahr

- 2008 denkbaren Umsa_tzanpassungen \fon Werten zwi-

schen € 3,2 Mio. und € 8,8 Mio. ausgehen. Wenn wie hier

: belde Szenanen it giercher Wahrscheinlichkeit eintreten

kénnen, ist es sachgerecht, im Wege der erforderllchen
Schatzung den Mittelwert anzusetzen, der dann auch dem

Erwartungswert entspricht.

Allerdings-imuss durch die ErhShung der Umsatzerldse
und die damit einhergéhende Kapitalb'ind‘ung im Working |
Ca‘p'ita[ der daraus folgende Zinséffekt: b"er.i]c\ksichtigt‘ wer-
den, wobei als Bemessungsgrundlage fur den Zinseffekt

_ der durchschnittlich gebundene Kapita[mehi'bedarf heran-

zuziehen ist, Dleser resuftiert aus der Multiplikation des
Mehrergebmsses mlt der durchschnittlichen Kaplta]bin-
dun‘gsdauer_, die bei elneerebltoren— und Kreditorenlauf-
zait von rund 84 Tagen bei unterstellter unte‘rjéihriger linea-
rer Verteilung der Umsétze rund 23 % eines Jahreéumsat—

-zes betragt.

Bei der Kostenentwicklung fehlen zudem zur Anpassung

korrespondierende Pl_lahannahmen, weshalb auch hier der

“vom gericht_lich bestellten Sachverstandigen gewshite An-

satz sachgerecht ist, die Ermitiiung des Erfolgsbeitrags
der angepassten Mehrumsatze Uber die im . Bewertungs-
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gutachten wie auch im Prifungsbericht angenommehe
EBITDA-Marge zu ermitteln, die im Jahr 2007 bei 5 %, im
_Jah’r_2008- bei 5,9' %, im Jahr 2009 bei 6,8 %, im Jahr
2010.bei 7,1 % und im Jahr 2011 ebenso wie im Terminaf
Value bei 7,2 % Iiegen soII Diesem Ansatz kann nlcht'_
entgegengehalten werden, er Iasse fehlerhaft Skaleneffek-
te auller Betracht. Das Auftreten 'von Skaleneffekten fihrt -
nicht zum Absinken der absoluten_Fixkosfen, sondern nur
2u efnem Rﬂckgang der durbhschnittiich auf eine abge-
setzte Mengenéinheit entfailenden Fixkosten, also der
Durchschnittskosten je ‘produzierter_ -Einheit. Allerdings
setzt dies einen hohen Anteil an Fixkosten voraus, was
vor. allem bei produktionsorientierten Unternehmen der
Fall ist. Bei der CCR'AG st indes aufgrﬁnd' ihres Ge-
schéﬁsrhddells von einém weiten ”Uberwi.ege'n der variab-
len Kosten auszugehen, worauf der Sachverstand|ge

m semem Erganzungsgutachten vom 2.3.2015 hmge-, '
wiesen hat. Die als Materlalaufm_land Qrfassten bezogenen
L_eié.tuhgen, die eh:vé 80 % der Kosten ausm_aéhen, sind .
uberwiegend abh‘éingig von der Absatzmenge und folglich |,

variabel. Insgesamt zeigt danach die Kostenstruktur der =~

CCR AG it einer untergeordneten Bedsutung von Fix-

kosten, dass Skaleneﬁekte beitragsmaRig weit weniger ins |
Gewicht fallen missen, als in Indusfn‘en,’ die eine sehr
breite FikaJ-St‘e‘nbasis aufweisen. Selbst wenn die Existenz
von Skaleneffekten im Bereich ,Electronics” nicht ausge-
schlossen werden kann und aufgrund bestehsnder Fixkos-
tenbestandieile vom Ausgangspunkt her mfjglich er-
schemt missen die Auswwkungen potenmeller Skalenef-
Ifekte durch die Auaweltung des elgenen WEEE-Systems
als eng begrenzt eingestuft werden. Angesu:hts umfang-
reicher Abweichung‘en hinsichtlich 'der Klassifizierung ein- .
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- (2)

zelner Elektronikkomponénten, der IT-Systeme und der
Sammiungsintervalle, _d}ié_ jeweils ein (andesindividuelles
'Entsorgungssystem mit einer .individuellen Verarbeitung
der Sachverhalte erfordern, kénnen potenziell‘e Skalenef-
- fekte in diesem Bereich nur ‘ehg begrenzt auftreten. Zu-
dem waren steigende Absatzmehge'n im Vergleich zZum
Geschaftsjahr 2007 Voraussetzung, was nicht bejaht wer-
‘den kann, nachdem ‘selbst nach der vom Sachverstandi-
gen vorgenommenen Anpassung der Umsatzerlose diese
immer noch deutlich unter denen des Jahres 2007 liegen;’

als dlese £ 28,012 Mio. betragen sol[ten

(cc) Andere im Vergleicih zum ERP-Verirag beé{ehendé Kos-
tenvortelle wurden vom Sachverstandlgen angemessen
.,berucksrchtlgt weshalb 'eine Anderung der korrigierten
Planzahlen nicht veraniasst ist. Das Erganizungsgutachten
vom 2.3.2015 weist in diesem. Zusammenhahg auf den
geplanten Anstieg der EBITDA-Margen hin, die bereits im
- Jahr 2008 im Vergleich zum Planjahr 2007 um 0,9 Pro-
zentpunkte oder- 18 % von 5 % auf 5,9 % ansteigen soll.
Bis zum Ende der Detailplanungsphase und dann im Ter-
minal Value fiegt dié EBITDA—Marge im Vergleich zum ers-
ten Planjahr nach einem kontinwerl]chen Anstieg um 2, 2’
Prozentpunkte oder etwa 46 % hoher Diese Entmcklung.
-erhellt, dass ab 2008 bestehende Kostenvorteile aus dem
Geschaftsbere[ch ,Electranics® sehr wohl auch in die ge-

anderte Planung emgeﬂossen sind.

Weitere Anpassungen auf der Umsatzerldsseite mussten nach den

Erkenntnissen von weder im Geschaftshereich Werk-

.staﬁentsofgung nach beim Ménagement von Gevﬁéhrl’eistungsteilen

erfolgen.
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(@)

)

()

Im Bereich der Werkstattentsorgung wurde nachvollziehbar
kein Umsatz'potenzial gesehen. Im Jahr 2007 kam es bereits zu
Preisriickgéngen in diesem Segment. Zudem m‘us's berticksich-
tigt werden, dass die Geselischaft ihre Leis’tu'ngen insoweit in.
einem Markt mit zunehmendem Relfegrad anbletet in dem sich
dahn Standardisierungen ergeben, die zu elner verstérkten

Austauschbarkeit der Losungen einzeiner Anbleter fuhren. Die-

" se Standardiéierung hat nachteilige Auswirkungen auf die er-
. zielbaren Preise und damit auch auf die zu erzielbare Roher-

trags- bzw. Materialaufwandsquote.

Beim Gewsahrleistungs- und Garantieteilemanagement - muss.
von plausrblen Planannahmen ausgegangen werden, nachdem

'der gerlchtllch bestellte Sachverstandtge im Rahmen selner

Analysen feststellen konnte, dass hier kein Anpassungsbedarf~

"bei den angesetzten Umsatzerlésen besteht

Weitere Kc_:mpeﬁsa_tionsmég]it:hkeiten des ERP-Vertrages
mussten nicht in die Berechnung des Erfragswerts einflieBen.
Dies gilt namentlich for das Produkt Wertstoffhandel*, also den
An- und Verkauf von Wert- bzw. Rohstoffen beispielsweise dber

‘eine Bérse oder die Verwertung von Wert- bzw. Rohstoffen im

Rahmen der ,,reveréen Logistik”, selbst wenn .dieses Thema im

Jahr 2007 mit der Antragsgegnerm dlskutlert wurde. Eine kon-

krete Zeitplanung fir einen méglichen Marktemtrttt lag zum

Zeitpunkt des Bewertungsstichtags derlHauptversammlung am
21.12. 200? nach den Erkenntnissen ‘des Sachversténdigen'
nicht vor. Nachdem in dlesem Berelch eine Geschaftstatigkeit

.erst im Jahr 2012 aufgenommen wurde — also mehr als wer

Jahre nach dem Stichtag — kann nicht davon ausgegangen
werden, die Tatigkeit sel be'reits zum Stichtag hinreichend kon-
kretisiert in der W,urzeil angelegt gewesen. Dafiir spricht auch,
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)

dass der gerichtlich bestellte Sachverstéhdjge auller einer
Pressemeldung ‘vom 22.1.2OIOT keine Anzeichen dafir finden
konnte, es hatte bereits konkrete Konzepte gegeben, wie mit
Wertstoffﬁande‘l ‘Umsétze generiert ‘werden kénnten. Blolke

Ideen oder Visiohgh geniigen hierflr j_é:denfails nicht.

Da'se".el._be gilt auch for den Bereich ,,Beh’éitermanégemént_“, bei
dem es éul&er‘einer Initiafive im Cd_ntain'erberéic_f} keine konkre-
ten Planungen gab, in welcher Art und Weise damit Umsétze -
erzielt: werdeh kénnten — die’ Containe_f dienten vor allem der
Substitution bisher von dritter Seite angemieteter Behéiterkapa-
zjtét und fEJhren_ ) einer Reduktion’ des Materialaufwands und

_zum.-AnStiég von Absbhreibungeh; aber nicht zu zusﬂtzlichen-

‘Umsafzen.

Jm Aufwandsberelch muss es zu Anpassungen bei den Abschre:—‘

bungen sowie den elngesparten Matena[auﬁmendungen kommen

wobei sich im Vergleuch zur Planungsrechnung angesichts elner

deutiich erhdhten Zahl von angeschafﬂen Containern einerseits dle

Abschrelbungen in den Jahren der Detallplanungsphase wie auch in

der Ewigen Rente erhohen wihrend sich der Materialaufwand dem-

gegeniiber deutllch vermindert.

3

@)

- Ein'zu Plausibilisierungszwecken-vorgénommene‘r Abgleich der
~ Planzahlen namentlich fir das Jahr 2008 ergab, dass die Ge-
 sellschaft im Jahr far die Anschaffung eigeqer Container einen

Betrag von € 1,241 Mio. investierte, wihrend die Planungs-
rechnung fir 2008 keine Invesfitiorien vorsah. Auch in dem ium _
Stichtag der Hauptversammlung nahezu abgeschlossenen Ge—
schaftsjahr lag das Ist~Volumen for Investltlonen in Container
mit € 1,313 Mio. um € 513.000,— oder 64,1 % Uber dem Plana-

nsatz fur dieses Jahr. Dié‘ Ausweitung vor allem auch. flr das
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(b)

Jahr 2008 war nach den Erkenntnissen von be-

'reits im Jahr 2007 angelegt gewesen“ nachdem bereits in der
~ Sitzung des Aufsichtsrats vom 30.10.2007 fur 2008 der Erwerb -

weiterer Contamer bis zu einem Gesamtbetrag von € 2 Mio.

| genehmigt worden war; fur 2007 betrug das lnvestltlonsvo[u—

men zu dlesem Zeitpunkt berelts € 1,35 Mio.

Bei der demgeméf& notwendigeh Anpassung war von éinem

durchschmtthchen Anschaffungsaufwand von € 100, je Con-.

tamer fur das Jahr 2007 auszugehen. For die Folgejahre war

- entsprechend den Erkenntnlssen der Gesellschaft fur die Be-

rechnung des Wlederbeschaffgngsvolurnens eine Indexuar_u.ng
mitjéihrﬁt:h 2 % anzunehmen. UnterBéri‘JcksiChtigung von nach

~ drei Jahren wiftschaftlic:her Nutzungsdauer notwendig werden-

der Relnvestltionen erhdhen ‘sich dle Abschrelbungen im -Jahr
2007 um € 128 000,-, im Jahr 2008 um € 567.000,--, im Jahr

- 2009 um € 749 000,——, lm Jahr 2010 um € 446. 000,--, im Jahr

2011 um € 602.000,—, im Jahr 2012 um € 1,007 Mlo sowie.im
Jahr 2013 um € 329. OOO -

Da die Zaht dei Container infoige- nunmehr gegebener realisti-
scher Planannahmen ahsteigt muss gleichzei'tig der Ansatz der
geplanten Matenaiaufwendungen angepasst werden, wobei die

-Auswurkungen dergestalt’ berucksmhtlgt wurden dass Jewells
* von einem durchschnittlichen Anschaffungszeitpunkt zum 30.8. -
eines Jahres ausgegangen wird. Zur sachgerechten Abbildung

- der Auswirkungen muss der Effekt auf die Liquiditat und damit

einhergéhend auf das Zinsergebnis der Gesellschaft berlick-

| sichtigt wérden, wobei mit einem Zinssatz von 3,5 % gerechnet

werden muss. Folglich wirken sich die Anpassungen der Zah

der Container unter Beriicksichtigung des Zuflusses im Jahr

2007 mit € minus 223.000,, im Jahr 2008 mit € 86.000,~, im
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Jahr 2000 mit € 343 000,--, i Jahr 2010 mit € B875. 000 — sowie .

- IIT] Ietzten Jahr der Detallplanungsphase mit € 526 000, aus.

(4) Weitere Anpasfs'urigen_ miissen dagegen bei der AuﬁNand§p]anung in

der Detailplanungsphase hicht getroﬁen werden.

(a)

. diese ab'dem Jahr 2008 deutlich ansteigt. Der Sachverstéhdige

Dies"gilt'z{._méchét flr die Persbnalaufwandsquote; auch wenn

erlduterte in selnem Gutachten, warum die Entwicklung

_der Persona[kosten als plau5|bel angesehen werden muss.
Dies gilt zunachst fur die angenommene Stelgerungsratel der’
. Léhne und Gehélter',von‘ 5 % 5p.‘a_-, auch wenn diese Steige-

rungsrate vergleichsweise hoch ist. Die Plausibilitat der An-

~ nahmen resultiert dabei vor allem aus der Abh#ngigkeit des“
Geschaftsmodells der Geselischaft mit einer IT-Bezogenheit al-

ler 'Geéchéiﬁsbereiche in einem. reinen Managementunterneh-
meh von'einer effizient'en‘ IT-Nutzuhg und damit éihhergehend
von einer hohen IT-Kenntnis der Mitarbeiter. Zudem muss die
Arbeitsmarktsituation im'Grderaum Miinchen in die Bet'rachtung.

- einflieBen, nachdem es dort nur ein knappes Angebot qu'alifi—,

Zierter Arbeitskrifte gibt und folglich die Gehaltshéhe ein we-
sentliches Argument ist, quaiifiziérte 'Mita'rbeiter zu gewinnerﬁ,
weshalp hohere Lohne und Gehalter nachvolizishbar sind.
Ebenso zeigf eine Analyse der wesentlichen Geha’ltslisteh der .
inlandischen Betelhgungsgesellschaften fur die Jahre 2005 bis
2007 ‘und damit bis in den Beginn der Detallplanungsphase

' hmem. dass es bei der CCR AG eine hohe Perspnalﬂuktuatlon

gab, was auch durch die kurz vor der Erstellljng des Bewer-
tungsgutachtens erfolgte Ubemahme durch einen Private Equi-
ty—Investor mit einer darauf aufbauenden Verunsicherung und
Abschreckung vieler Nitarbeiter nachvollziehbar erklart werden:

kann.
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(b)

Ebenso zeigt die Entwickiung der geplanten Personalaufwen-

'dungen auf Basis relativer Werte die Plausibilitdt der Planan-

satze. Die ab dem Jahr 2008 einsetzende Steigerung der Per-

sonalaufwandsgquote beruht auf dem starken Rckgang der

Umsatzerlt‘:sé infolge des Wegfa[ls'des ERP-Geschéﬁs Zum
1.1.2008. In der Planungsrechnung 2007 konnten diesem Be-
reich zuzuordnende Umsatzerlése von € '_14,561 Mio. Personal-

aufwendungen von € 490.000,— und damit eine Personafauf- -
‘ wandsquote von Iedughch 34 % dlrekt zugerechnet werden — . ‘

diese Quote hegt bei rund 1 13 der auf Konzernebene bestehen-
den Plan- Personalaufwandsquote von 9 3-% in 2007 bzw. 10,9

% | in 2008. Angesichts emes hohen Anteils an sprungf xen Kos-

ten im Personalberelch wie vor allem bel der allgemetnen Ver-

walfung kann d_leser nicht mit der Beendlgung des ERP-

* Verirages abgebaut werden.

Auf Basis der Entwickiung- der Mitarbeiterzahlen bestehen
gleichfalis ‘keine Bedenken in Beézug auf einen sachge'rechten

und nachvollmehbaren Ansatz der Personalkosten. Die Zahl der
Mltarbelter soll nach emem 'Riickgang von 2007 auf 2008 von

- 81 auf 75 Mitarbeiter ab dem\ Jahr 2009 W1eder ansteigen, wo-
‘bei zum Ende der Detailplanungsphase von einem Bestand von
' §3'4 Mit_arbeitérn ausgegangen wird. Ab dem Jahr 2009 soll auch

die durchschnitiliche Gesamtleistung je Mitarbeiter wieder an-

steigen, die im Jahr 2010 mit € 796.000 - fast wieder das Ni-

veau deé letzten Jahres_dés- Vergangenheitszeitraums von €

 804.000, erreicht und. im Jahr 2011 mit € 833.000,~ wieder

(iberfreffen soll.

Uber die Anpass‘un'gen beziglich der. Anschaﬁuﬁgen von Con-.
talnern hmausgehend beinhaltet die Planung der Invesﬂtlonen-

und Abschrelbungen im Ergebms — mit einer Ausnahme — kei-
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nen Ansatz zum Nachteil der Minderheitsaktionare; die Ab-
schreibungen bzw. 'die'Absc_hreibu‘ngsquote kénnen nicht- als

unrealistisch hoch bezeichnet wérden. Die Investitionsplanung
| der Gesellschaft aL_l_BerhaIb _des- Bereichs der Con'tainer legte fiur
. das Jahr 2007 Investitionen in einem Umfang vbn € 538, UOO --
und ab den Jahren 2008 bis 2011 von jahrlich € 700.000,-- zu-
grunde . im Terminal Va[ue solien Investltlonen von € 974. 000 -

- getgtlgt werden.

Zwar wurden ‘die ‘mit einem Plan-Anschaffungswert fur die im
Jahr 2007 enmorbenen Contalnern bel den Abschrelbungen in -
den Jahren 2008 bis 2010 in - einer Gesamthohe von €
600.000,~- doppelt berucksu..htlgt weshalb bei einer Restnut-
zungsdauer von 2,9 Jahren die Abschrelbungen in den Jahren
2008 und 2009 um € 205 000,-- und ‘im Jahr 20'10 um €
©190. 000,--, insgesamt also um € 600. 000 . zu hoch angesetzt.
Andererseits aber muss eine ergebnlsmmdernde Anpassung
bei den Ab'schreibungen vorgenommen werden. Es muss nam-
~ fich gesehen 'weljden," dass daé Bewertungsgutachten keinen
Anhaltspunkt dafiir enthélt, 'dass eine Réstbuchwértgfél&e' in
'_Hﬁhé von € 407.000,~ in der Abschreibungsbe‘fechnuhg. zum

‘3'1 5:2010 noch nicht abgeschrieben war. Um diesen Wert |
muss eine Anpassung erfolgen, die auch vorge-
nommen hat. AngeSIchts dessen kommt es zu einer Ergebnis-
auswirkung in Hohe von insgesamt € 193.000,-- bei diesen An--

passungen der Abschretbungen

Im []brigen aber ist der Ansatz dér I_nve_estitidnen sachgerecht
erfolgt. Zwar kann die Tats;ache eines Rlickgangs der Investiti-
onsqguote angesichts einer steigenden Gesamtleis’fung auch
ht‘jheré Investitionen rebh'tfertigen — doch wirde damit ledigli"ch
eine plausible Annahme des Vorstands der Gesellschaft durch
‘eine ebenfalls plausible qndere Annah.mé ersetzt werden, was
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in einem Spruchverfahren nicht mdglich ist, weil sich das Ge-
richt bei plausiblen Annahmeh.c:ie's far die Planung oﬁginér ZU-~
standigen Vorstandé einer Geselischéﬁ nicht an dessen Stelle’
setzen darf. | B

Legt-'man die Abschreibungsquote auf Basis der korrigierten-

”Abgchreibungsbetrége zugrunde,_-zéigt sich, dass die Quote in

Phase | deutlich weniger stark ansteigt als in der urspringlichen
Planung und nur im Jahr 2008 angesichts ihrer absoluten Hé_he
einen Wert von 2 % erreichen, ansonsten aber sonst stets da-

runter fiegen.

Die Entwicklung der-MateriaIaufwarids_f:;uote in den Bereichen
"Automotivéf', f'EIéctronics“ sowie “1,ndustfy & Commerce” muss
nicht weiter angepaést werden. I ’ .
(aa} Die fur den Bereich ,,Automotlve angenommene Ielchte
Stelgerung der Materialaufwandsquote in der Detallpla-
nungsphase von rund 76 % in den Jahren 2005 und 2006
auf rund 78 % bedarf keiner Korréktur. Zur .Begrt]ndungi ist
_inf[]bereinsﬂmmuhg mit dein Gutachten I'desl gerichtlfch
bestellten Sachverstandigen davon auszugehen, dass es
in diesem Bereich bereits vor dem maBgebiichen Bewer-
tungsstichtag sine Entwicklung hin zu e‘iner_zunehmenden
Standardisierung. gab, bei der die angebotenen Dienstleis-
tungen immer verglelchbarer werden und die Prelsset—
zungsmacht, der Anbieter sinkt, wahrend es in glelchem
'Marse zU elnem Ansteigen der Verhand[ungsmacht der
Abnehmier kommt Daraus ergeben sich dann aufgrund _
der sich wandelnden Marktstruktur sinkende Absatzpreise
'und Margen fur die Gesellschaft Dieg spezn‘lscheh Wett-
bewerbsvorteile der CCR AG gingen verloren weil ein zu-
fehmend hoherer Konkurrenzkampf entstand, dem sich -
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die Gesellschaft stellen muss. So musste in der-Vergan-

genheit beispieisweise bereits ei"n Vertrag mit Mitsubishi

- hinsichtlich der Preise auf Druck des Kunden nach un-

ten angepasst werden. Auch eine (Neu-)Ausschreibung
eines .bisherigén Kunden im Bereich der Werkstattentsor-

© gung konnte nur mit Preiszugestidndnissen in einer Gro-

. Benofdnung von etwa 40 % gewonnen werden. Ange-

(bb)

sichts dieser Erkenntnisse von die insbe-
sondere a’uch durch Aufsicht'sral_:‘sprqto_kdlie béle'gt wer-
deh, aus denen sich 'diese‘Zuges'téihdnisse‘ergeben, sind
die negativen Auswirklingen auf die Rohé'rtfag's— bzw._ Ma-

terialaufwandsqgioten nachvollziehbar.

im Geschaftsbereich ,Electronics®: entsprechen die ge-
planten Rohértrags- bzw. Materia[auﬁmahdsquo’ten fur den
restlichen Beréich -oﬁne ERP-Vertrag ab 2008.den im We-
sentlichen bereits ﬂ'Jr'2(‘J_O‘7| ermittelten Werten. Im Bereich

‘der restlichen Produkte_. dieses Geschaftsbereichs wurde

im Laufe von Phase ! angesichts eines Abfallens der Ma-

' terialéhfwan_dsquote von'rund 82 % auf rund 80 %. eine

' Verbesse'_run"g - der _Ertragssituatich erwartet, : Insgesamt

kann gerade auch angesichts dés vom Sachverstandigen
vorgenommenen Abgleichs mit Werten der Vergangenheit

nicht von einer mangéinden Plausibilitdat ausgegangen

- werden, zumal in seinem Gufachien darauf

verwies, dass flir den ERP-Verfra_g im' Jahr 2007 “auch ei-

ne niedr]'geré Rohertragsquote bzw.'éine héhere Material-

"aufwandsquote nicht unplausibel gewesen waren.

tcc) ‘

Fir den Geschéftsbereich ,;lhdus’gry & Commerce“ konnten

die angesetzten Werte Uberndmmen werden, wie die Be-

weisaufnahme ergeben hat. Bei der Analyse der Unterla-
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(5)

* heren Ergebnis ﬁ]hren miissen, auch wenn der Rohertrag in Héhe

gen konnte der gerichtlich bestellte Sachverstf—iﬁdige keine
Anha]tspunkt_e déﬁ]r finden, die zu einer inkonsistenz des
Riickgangs'vom IstWert des Jahres 2006 von 79 % auf
75 % im Verlaufe der Detailp[anungsphase fuhren wirde.

Gerade die Sfandardisieruhgsproblematik-er-hellt dass die’

‘ Vermmderung der Matenalaufwandsquote nicht als elnsel-

| tlg negatw angesehen werden kann
Die Entwicklung des _Geschéiﬁsjahres 2007 hatte. nicht zu einém ho-

von € 12,8 Mio. um €-1,4 Mio'.'_nicht' Lin_erheblich Uber dem Planan-

_sat;; fur das Jahr 2007 lag. Es dirfen dann namlich nicht nur die Ver-

dnderungen des Roherfrags betrachtet werden; vielmehr missen

_auch die anderen ergebnisrelevanten Positionen einer Anpassung

~ unterzogen 'wefc{en. Dabei ergab sich, dass die im Jahr 2007 ent- -

standenen sonstigen betrieb!ichen‘Aufirvendungén’ den Planansatz
um rund €'-1,'2. Mio. Oberstiegen habeh, Ausweislich der dem 'Sac,h-
versténdigen ‘beriassenen Unterlageﬁ zu diesen AuMéndspositio-
nen ergab sich, dass diese Geschéft_svorfélle bei der Bewertung hat-

~ten 'Ee_r[":cksichtigtr werden mﬁsé.en,’ nachdem es keineflei Anhalt da- o

fur gab, -dass diese érst-im Zeitraum zwischen ‘dem 21.12, und

 31.12.2007 — also zehn Ka!endertagen mit den Welhnachtsfelertagen

‘ dazmschen — entstanden sein kénnten. Dies fihrt dann aber auch

dazu, dass die vom Untemehmen zu emtattenden Ertragssteuern
sbenfalls in einem Umfang von € 3_00.000,—— angepasst werden mits-

sern..

Die Planungsrechnung des Jahres 2007 mit ihren Abweichungéh
filhrt indes nicht dazu, dass es in den Folgejahren zu Anpassungen

. kommen miisste. fuhrte Gberzeugend aus, dass die im
Jahr 2007 tber dem Planansatz liegende Rohertragsquote nicht fort-

geschrieben werden miisse angesichts der Marktentwicklungen und
Wettbewerbsverscharfungen und den damit verbundenen negativen
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(6)

Preis- und Margenéﬁekten Die Ab'weicl-iungen bei den sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen des .Jahres 2007 beruhten auf. Elnmalef—

fekten, mit denen in den Folgejahren SO mc:ht mehr gerec:hnet wer- _

' den konnte

Im Terminal V_é_[ue miissen Anpassungen bei der Rein‘vestitionsqubte
der auf die Jahre 2012 und 2013 entfallenden Abschreibungen ein-

 schlieRlich des Zinseffekies, bei dem Materialaufwand aufgrund der

Substltutlon durch elgene Contalner sowie bei der Reinvestitionsrate

@

(b)

. fur das restliche Anlagevermogen vergenommen werden,

‘Zwar kann die nachhaitlge Ableltung der. Relnvestltlonsratﬂ fur |

. die Aufrechterhaltung der Infrastruktur aus den durchschmttll-

chen nvestlthnen der Jahre 2004 bis 2011 aus methodischer ‘

-S‘icht nicht beanstandet werden, weil anhérid der dem Sachver-

standigen vorgelegten Unterlégen und der Geschaftstatigkeit

‘der Gesellschaft davon ausgegangen ‘werden kann, dass der

GI‘OE‘IZEH des restlichen Sachanlagevermogens Betriebs- und
Geschaftsausstattung umfass’c Auch wurde im Zeitraum des

. Terminal Value nachvo]lzua_-hbar unterstellt, dass die von den
| Mitarbeitern entwickelten Sdftwaresysteme ersetzt werden_‘

mussen Nach der dadurch erforderllch ‘werdenden Berelmgung
der durchschmttllchen lnvest[tlonen je Mitarbeiter um die akti-
VIerten Elgenlelstungen ergibt sich dann aber das Erfordernis,

_die Reinvestitionsrate fur das restliche Anlagevermogen um €'

81 Mio. zu verrlngem

Weiterhin muss -die ReinQesti_tidnsrate fur die Container in der
Ewigen Rente auf eine erhéht.e- Reinvestitionsrate von €
941.000,— angepasst werden. Dabei ergibt sich dié Reinvestiti-
oﬁsrate ,él_s’ Produkt aus erwartetem Barwert der Investitions-

auszahlungen im- Terminal Value und dem Verrentungszins-
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satz, wobei Letztersr mit 7 % angessizf werden konnte, wovon
dann noch der Wachstumsabschiag von 2 % abzuziehen ist.

. Entsprechend den beiden Tranchen der Conltainer-lnvest‘itionen

der Jahre 2007 und 2008 wurde fiir die Wiederbeschaffungs-
kosten die Preiséteigerung von 2 % angesetzt und ein durch-
schniﬁlichés ’-Reinvesﬁtionsfntervé]l von drei Jahren angenom-
men, so dass sich ein Barwert aller in der Ewigen Rente durch- |
zﬂfﬂhrehder InvestitiOnen von € 18,8713__Mio.mergibt. Multipliziert
mit dem for die Kapifalisierung heranzuziehenden Zins ergibt
sich daraus' eine  Reinvestitionsrate fur C'on_téiner vori €
941.000~. | o

- Die Abs'chreibungen fur die in den Jahren 2010 und 2011 be-

SChaﬂ‘ten Contalner mussen allerd |ngs penodlsnert Werden well

‘sie zu Begmn der Ewigen Rente nochr mcht vo[lstandlg abge- .
'schrieben waren. Dabel wurde. zunachst der Barwert der auf

diese beiden Jahre entfai[enden Abschrelbungen mit einem Be-
trag. von € 1,269 Mio. ermittelt. Der Korrekturbedarf resultiert
danh_ aus der Multiplikation mit dem Kapitalisierungszinssatz
éxkluéive Wachstumsausschlag, woraus sich dann ein Korrek-
turbetrag von € _64.0.00,——' ergibt. Daneben missen aber auch .
der Liquiditatseffekt sowie die Zinseffekte sinflisien — die Liqui-
dltatseffekte belaufen sich nach den zutreffenden Berechnun—
gen des gerichtlich besteliten Sachverstandlgen auf € 44, 000,—,
woraus sich dann _unter Heranziehung des Kapitalisierungs-

. zinssatzes ab__nglich Wachstumsabschlag ein Korrekturbetrag

vori €’2.000,_-— ableiten lasst.

Der Korrekturbedarf beim Materialaufwand infolge der Einspa-
rungen aufgruncl von Substltutlon durch elgene Contamer auf

“ der Basis der vorgenommenen Anpassungen in Phase | flihrt

" zu einer Anderung in der Ewigen Rente in Héhe von insgesamt

€ 1,19 Mio;, weil der Eirispare.ffekt sich auch im Terminal Value
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(7)

auswirkt. A‘usgehénd vyon einer Einsparung von € 60, je Con--
tainer im Jahr 2007 und einer indexierung von 2 % p.a. ergibt

~ sich bei insgesamt 25_297 anzusetzenden Containern und einer
Einsparung von € 66,24 je Container in den Jahren der Ewigen
Rente ein Ei_nspareﬁekt von € 1,676 Mi‘o_. und fblglich__ein posi- .

. tiver Ergebniseffekt von € 1,19 Mio. |

Eine weitergehende Beriicksichtigung von Synergién musste nicht in
die Unternehnien'sbewertun'g einfieRen. Bei der Er'rnittlung des Er-
tragswerts im Zusammenhang mit akhenrechthchen Strukturmal3-
nahimen finden angesrchts des grundlegenden Stand-alone Prinzips

nur solche Synergien oder Verbundeffekte Berucksnchtlgung, die

_ -auch ohne die gepianie Strukturmal&nahme durch Geschafte mit an-

deren Unternehmen hatten realisiert werden kénnen (vgl. OLG Stutt-

“gart NZG 2000 744, 745 f. = AG 2000, 428, 429 AG 2011, 420;- -
_“ BayOb]G AG 1996, 127 128, LG Munchen |, Beschluss vom
'28.5.2014, Az. 5 HK O 22657!12, Beschluss vom 21.12.2015, Az.

5HK O 24402/13; Zeidler in: Seml_er‘lStengel, Un_'in, 3. Aufl., § 9
Rdn. 47). Gegen diese Grundsatze wurde nicht vérstoRen.

.(a) Der Geschisftshesorgungsvertrag ‘der CCR AG mit der Viw

-, GmBH war zum Zeitpunkt der Hauptversammlung bereits in der.
“Wurzel angelegt, weshalb daraus abzuleitende Synergien be-
rﬂcksichtigungsféhig sind, .'na‘chdém die Ubernahme der Zahk-
 zeiten fur das Tatigkeitsfeld ,,Pfandclearlng“ 'zum 1.1.2008 er-
folgte. Dabei konnten die Auswrrkungen auch so errmttelt wer-

- den, dass eine der Héhe nach angepasste und reduzierte Ver-
glitung fur die C Clearing G‘rn'bH ‘'sachgerecht ist. Die in der’
Planungsrechnung angesstzte Vergiitung war auch marktlb-
lich.
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(8

(b} Dariber hinaus kann nicht von weiteren berUcksichtigungsfghi-

gen Synergien ausgég-angen werden, weil hinsichtlich der Ver-

bundeffekte aus Cross Selling, gebundeltem Einkauf und dem
Abbau von Staatsstelien im Konzernverbund keine konkreten ~

Potenzié!e'festzus{ellen waren. 'Abgesehen davon éprechen_

zudem sehr gute Grlinde daflir, diese als echte und damit fir
' dle Ermlttlung des Ertragswer’cs irelevante Synergien elnzustu-
fen, bei denen zudem auch nicht von Vornherein positiv unter-

stellt werden karin, ‘sie kamen auf der Ebene der CCR. AG

: iwingend positiv zum Tragen.

4

Die Auswirkungen der Beté;iligungserwerbeﬂin Ungarn konnten in

Ubereinstimmung mit den Feststellungen‘ im BeWertungsgutachten -
“der ‘wie auch dem gerichtlichen Sachverstéindigengut-
achten unberiicksichtigt bleiben, indem davon ausgegangen wird,

dass sich der We'd der Beteiligungen und der noch zu zahlende

‘Kaufpreis entsprechen. Der gérichtli'ch bestell:_te Sachverstandige

konnte keine Erkenntnisse gewinnen; die den R[]ckschiusé zulieBen,

die Vertreter der CCRAG und d_ér'Verkéufef der beiden ungarischen
Gesellschaften hatten nicht als voneinander fremde Dritte gehandel’;,

weshalb ein giJn_stigérer Kaufpreis unterhalb des Ertragswerts der

beiden Geselischaft erzielt worden ware. Weiterhin muss gesehen
werden, dass aufgrund der dem Sachversténdigen vermittelten Er-
" kenntnisse durch den Erwerb der beiden Gesellschaften in Ungarn

keine -Synergien flr andere- Kon.zemgesells'chaften entstehen wer-

den, weil die unterschiedlichen WEEE-Durchfﬂ,hrungs\rerordnunge_n

in den einzelnen Landern zu vollig unterschiedliChen und komplett o

auf das jeweilige Land auszunchtenden Entsorgungssystemen fah-
ren. verwies in se[nem Gutachten ' namentlich auf die

K!assfmerung einzelner E!ektron:kkornponenten der IT-Systeme

sowie der Sammiungsintervalle, die jeweils ein laridesindividuelles

EnfsorgUngséystem‘ mit einer.individuellen Verarbeitung der Sach-
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verhalte erfordern. Angesichts des Vorhandenseins lokaler Geneh-
migungen und- bestehender WEEE-Systeme konnte die CCR AG mit .
dem Erwerb der beiden Gesellschaften eine Art Kauf des Marktein-

tritts in Ungarn durchfthren. )

vériﬁzierte die Ahgerﬁessénheit der Kaufpreise zudem

(iber eine Analyse der Jahresabschlisse beider Gesellschaften zum

©.31.12.2006 und 31.12.2007. Dabei zeigt ein Vergleich der Kaufpreise

(9)

und der Vor-Steuer-Ergebnisse’ in beiden Félleri extrem hohe Mul‘ti—_
plrkatoren Wwas ein We[teres [ndiz dafir lst dass die Kaufprelse je-
denfalls nlc:ht unter dem Ertragswert ‘sondern tendenziell eher hoher _

. lagen.-

'Die angesetzten Auéschﬂ;ﬁtungsquoten von 40 % in Phase | missen

korrigiert werden, wahrend dieser Ansatz im Terminal Value als

sachgerecht bezeichnet werden muss.

~(a) Zwar wird in der Detailplanungsphase regelméISig davon aus-

gegangen, dass sich der Umfang der~Au‘sschuttUthn bzw. der
Thesaurie‘rung an de'n_.konkreten Planungen der Gesellschaft
.2u orientieren habe (vgl. nur LG Minchen 1, Beschluss vom .
2452013, Az. 5 HK O 17095/11, S. 37; Beschluss vom
6.11.2013, Az. 5 HK O 2665/12; Beschluss vom 28.5.2014, Az.
5 HK O 22657/12; Beschluss vom 25.4.2016, Az5HK O
9122/14). Da die Gesellschaft vorliegend keine, Annahmen zu
.einer Ausschitiungsquote in thre Planung aufgenommen hatte,
" missen hierzu gerade auch unter Berlicksichtigung reqhtlic;hef
Gegebenheiten sachgerechte Pré‘tmiésen zur Mittelverwéndung
gétroffen.'wérden. Dies fiihrt vorliegend dazu, dass beginnend
mit einer Ausschlf]ttungsquote'von 10 % im Jahr 2008 und ei-
nem Anst'leg-in den Folgejahren um'jéweils weitere 10 Prozent-
punkte erst im Jahr 2011 eme Ausschittungsquote von 40 %

angesetzt werden kann Hjer war namlich zu beachten, dass im
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Jahr 2007 aufgrund__'rechtlicher Restrikiionen die Geselischaft .

zum Bewertungsstiéhtag noch gar keine Aussé:hi]ttungen :an"die
Akt:ionére vornehmen konnte. Der in"der Planung vorgesehene
Jahresiiberschuss von € 1,38 Mio. wird vollstandig fur den Aus-
gleich des zum 31.12.2006 entstandenen Bilanzveriusts bend-

tigt, nachdem vorrangig ein derartiéjér Verlustvortrag  auszuglei- .

chen ist. Auséchﬂtt‘ungen kénnen folglich frilhestens im Jahr
2008 vorgenommen werden.. Ab diesem Zeifpunkt zeigen die

. ?lan-Kapita[flussrechnung_en,fi]r‘Phase | auf,_dass die finanziel-

_len Uberscht‘.’nsselau_sreichen, um I‘nvestitiorien in das Umiauf-
wie auch das- Anlégevermégen zu fin'énzlieren, ‘dass keine‘

" Fremdkapitaltigungen geplant waren, und der Free Cash flow

grof genug war, um die Ausschﬁftdngen Zu erméglichen. Aller-

: dings'muss es mit dem Sachversténdigen'als q‘nrealist_isbh und
" realitatsfremd angesehen werden, wenn bereits im Jahr 2008 .
eine 40 %Qige Ausschittungsquote angesetzt wiirde, nachdem

auch in diesem- Jahr zundchst ein verbliebener Bilanzverlust
von €°100.000,- auszugleichen war. DemgemaR ist in Uberein-

's{:imr_nu'ng mit 'den','Anséiﬁen von von dem ge-
schilderten schrittwsisen Anstieg um jeweils 10 Prozentpunkte

pro Jahr auszugehen,' bis eine Ausschﬂttungéquote-vqn 40 %

“erreicht ist.

Im Terminal Value kann die angenofrnmer_le Ausschittungsquo- -
te von 40 % beibehalten werden. Sie Iief;‘t ‘i‘nner'halb der Band-

" breite der. ermittelten Thesaurierungsguoten von. anderen Un-
‘ternehmen. Da fiir-den Terminal Value eine konkrete Unter- .

nehmen_splahung gerade nicht mehr votliegt, ist es. sachge- -

recht, auf den Durchschnitt der Marktteilnehmer abzustellen

(vgl. OLG MiJnchen AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 11686,
1170; OLG S.t.uttgart AG 2011, 560, 563; LG Minchen |, Be-

schiuss vom 28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12; Beschluss vom
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- 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13). Fur den, séc:hgerechten Ansatz

dieser Quote spncht bereits ein Verglelch it dem durchsch hitt-

lichen Ausschuttungsverhalten der Unternehmen der Peer

" Group, auch wenn-dieses stark schwankt. Diese Unternehmen

‘wiesen eine &hnliche Ausschuttungsquote von durchschnittlich

43 % auf, die der bei der CCR AG angesetzten Quote von 40 %
sehr nahe liegt. Diese Quote von 40 % liegt zwar untefhalb der
langfristlgen durchschnltthchen Ausschuttungsquote von im

_ DAX notierten Unternehmen dle indes um ein Vielfaches gro-

Rer smd als die CCR AG. Aus anderen Spruchverfahren ist der

' Kammer ‘bekannt, dass die durchschnltthche Ausschuttungs-

quote als zwischen .40 und 60 % liegend angenommen W[rd

weshalb der Ansatz von 40 % als sachgerecht angenommen

werden kann, wodurch auch die Mmderheltsaktlonare nicht be—

‘na chtelllgt werden

Die Annahme einer vollstandigen T.hesaurierung' im Z’eitraﬁm-
dér'Ewigen Rente kann nicht als realitatsgerecht beZeichnet
werden. Eine damit verbundene Maximierung des Unterneh-
'menswert's ist inébesondere auch von Art. ﬂ4'A__bs. 1 GG_nicht

erfordert. Ermitteit Werden‘ soll namlich der wirkliche ader wahre

‘Wert des Ante'ilseigentpms; dabei kann aber eine nicht den

wir_tschafttichen Gegebénheiten entsprechehde_ Vdrgéhenswei-

-se gefordéft werden, weil die Abfindungsberechtigten keinen
: An’spfuch auf eine mc’jglichst hohe, sondérn ;nur® auf eine an-

gemessene, der Beteiligung am wirklichen Unternehmenswert

entspremende Kompensatlonslelstung haben {vgl. BGH NZG

.2018, 139, 143 AG 2016, 135, 140 1, -=ZIP 2016, 110, 115 =

WM 2016 157 162 = DB 2018, 160, 165 = NJW-RR 2016 231,
236 = DStR 2016, 424, 426 f.).

Keiner Korrektur bedarf der Ansatz einer wachstumsbedingten
Thesaurierung in Héhe von € 101.000,~ im Zeitraum der Ewi-
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gen Rente, wobei dieser Ansaté nichts -mif der Notwendigkeit zu - -

tun hat, dass die Reinvestitionsrate in der Ewigen Rente lber

dem Ansatz der Abschreiburigen des letzten Jahres der Detail-

.ﬁ[anungsphase liegt. Die Berubksichtigung einer wachstumsbe-

dingten Thesaurierung im nachhaltigen Ergebnis beruht da ra,uf}’
das_.é das mit dem langfristig e_rwartetén Wachstum der Gewinnu '
'und-Vei‘I-us_t-Rechnqng bzw. der Uberschilsse einhergehende’
Wachstum der Bilanz entsprechend finanziert werden muss.

Démgeméf&. bedingt das nachhaltige Wachstum der finanziellen
Uberschiisse auch ein entsprechendes Wachstum der Bitanz,
was entweder. (iber Elgenkapltai erfoigen kann oder aber durch
Fremdkapital aufgebracht werden muss. Far die Fmanznarung
tiber das Eigenkapital mUssen zZu dessen Starkung Ertrage the-
sauriert werden. Die Alternative der Flnanzuerung Ober Fremd-

kapital wiirde zwanhgslaufig das Zlnsergebn[s (negativ) beein-

flussen. Ein Wachstum ohne den Einsatz zusatziicher Mittel ist N
- folglich _nlcht mbglich; nachhaltiges Gewnnnwachstum kommt |

ohpe Finanzierung nicht in Betracht (so .ausdri"l_cklich: OLG
Karlsruhe, Beschluss vom 15.11.2012, Az, 12 W 66/06; auch
DérschelIiFrankenlSchu!te,- Der Kapitalisiegungszinssati in der
Untérnehmenébewertung, 2. Aufl,, S. 326 f)' Zudém ist zu be-

rucksuchtlgen dass bel einer sich rm elngeschwungenen Zu-

_ stand befindlichen Gesellschaft dle Kapitalstruktur in der EW|-

gen Rente konstant blelben soll. Auch dies spricht fiir die Not-
i wendigkeit - des Ansatzes eines entsprechenden thesaurle—

; rungsbedlngten Wachstums.

Dem kann nicht entgegengeha]ten werden, dad.urch werde der
Effekt des Wachstumsabschlags storniert. Es ist namlich eine
dlﬁerenZIerende Betrachtungswelse erforderhch Die Erfassung

von thesaurierungsbedingtem Wachstum erfolgt in der Phase

des Terminal Value zum einen zur Abbildung des. prelsbedlng-_

ten Wachstums in Form des Wachstumsabschlages und zum
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anderen zur Berlicksichtigung des durch die Thesaurierung ge-
nefierteh Mengenwachstums duréh eine nominale Zurechnung.
des (iber die Finanzierun;:; dés preisbédingten Wachstums hin-
ausgehenden ' Thesauriérungsbeitrag'es' (vQI.
Schieézl/Bachmann?Amann in: Eeém&le_r,_ Praxishandbuch der
Unternehmensbewertung, 6. Aufl., S. 706). Damit aber hat der

-Wachstumsabschlag eine andere Funktion als der Ansatz des

 thesaurierungsbedingten Wachstums,

Elne Besteuerung von Kursgewmnen durfte nicht angesetzt

o werden Die- Kammer vermag dem im Bewertungsgutachten _

ebenso wie im Prufungsbencht von, verfolgten'
Ansatz hicht zu tellen weil er mit den steuerrechtllchen Gege-
benheiten zum Stlc’htag, nicht in Einklang steht. Die Regelung in

§ 52 a Abs. 10 ESIG als far die im zusammenhang mit dem-

Systemwechsel vom Halbelnlinfteverfahren hln zur Abgel—.
tungssteuer maBgebhchen Ubergangsvorschnft legt fest dass
die durch das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 vom:
14.8.2007, BGB] [ S. 1912 eingsfligte Neuregelung des § 20
Abs. 2 Nr. 1 Satz 1 EStG iiber die Steuerpﬂlcht des Gewinns
aﬁs der Veriuflerung von Anteilen an einer Kérperschaft und
damit auch éi'ner-'Aktiengese_llschaft' erstmals auf Gewinne aus

der Veré‘iull’erung von-Anteilen anzuwenden jst, die nach dem

31.12.2008 erworben wurden. Demnach kann bei den zum
: Strchtag der Hauptversammlung der CCR AG-am 21.12.2007

gehaltenen _Aktlen keine Steuerpflicht aus Kursgewmnen ent-

* stehen. Der Ansatz einer entsprechenden Steuerpflicht wiirde
~ somit im Widersbruch zu den gesetzlichen Vorgaben stehen.

Angesichts dieser Uberlegungen einschlielich cier vorzunehmenden An-
passungen zu Einzelaspekte_n der Planungsrechnuhg der CCR AG erge-
-ben sich folgehde noch zu kapitalisierende Jahrestiberschiisse:




59

Ewige
Detailplanungsjahre ‘Rente
2007 2008 2009 - 2010 2011 2012 ff.
TEUR TEUR TEUR TEUR . TEUR TEUR
Jahresiiberschuss geman - - '
-Be‘wertupgsgutachten 1.316 1.456 2.048 2.428. 2-55.3 2.604
Gutachterliche Anpas- -
sungen -
‘Johnson Controls .90 583 0 a 0 v
ERP-Ersatzgeschaft . .0 293 241" 141 . - 20 ) 0
Container L -223 a6 343 675 . 526 " 466
Sonstiges Anlagevermdgen 0 205 205 =217 " a1
Zinsertrage aus nicht be- ’ . T
triebsnotwendigen liquiden -1 - -55 -55 © . -B5 -5% -56
Mittein . e ,
Anpassungen gesamt L imma ' ) :
(vor Ertragssteuern) 224 1.132 . 73:4 544 491 . 481
gl?o"f;:“t‘?te Konzernsteuer-  37.29%  2044%  22,12%  28,14% 9,18%  29,20%
© Ertragssteuern auf Anpas-. : _ ) ; > .
sungen’ . . B4 =231 . 162 .153 143 143
" Anpassungen nach Er- - . L . ) ] :
tragssteuern 1440 . 90:1 . 572 391 .343 3248
Jahresiiberschuss nach 1.176 2357 2620  2.319 3.001 2.952
Anpassungen o 2 |
Thesautierung nachhaltig ‘ . . -101
Ausschiittungsfahige Er- 4 425 = 2357 2,620 2819  3.001 2.851
. gebnisse ] - . T ‘ . -
Thesaurierungsqucte 100% S0% B0% 700/0 . 60"/0 60%
Thesaurierung I“'1:.1?6 '2-121 '2.096 -1.973 -1.8G0 ‘1.710
Ausschitttungsquote ' 0% . 10% 20% 30% - 40% - 40%
Ausschilttung 0 236 524 846  1.200  1.140
Perstnliche Steuer auf Aus- | a1
" schittungen bis 31.12.08 . ‘
Abgeltungsteuer auf Aus- _ © 953 "3 -301
schiittungen ab 01.01.09 138 = 7o
}_’:’;gbemg aus Thesaurle-~ 4 176 5321 2.096 ' 1.973  1.80C 1.710
Abgeltungsteuer Kursge- . ’ 0‘ 0
winne ab 01.01.03 0 0 .
Zu kapitallsierende Er- 4 456 2315 2481 2596 -2.684  2.550

gebnisse ;

| b. Der Wert der AusschUttﬁngen mus's, nach der E:tr_agswertmethode mit Hilfe
des Kapitalisierungszinssatzes auf den Tag der HaupWersammlung abge-

~zinst werden. Mit Hilfe des Kapitalisierungszinssatzes, der vorlielgend im
Risikozuschlag einer Korrektur nach unten bedarf, soll eine Bezieh_ung
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' zwrschen dem bewertéten Unternehmen und den anderen Kapltalanlage-
moglichkeiten hergestellt werden.

Zutreffend. ist der AuS_gangspuhkt bei der Ermittiung des Kapitalisierungs-
zinssa’gies unter Beriicksichtigung persénlichier Ertragsteuem in der Be-
'w'ertun-g_ durch die Antragsgegnerin. Da die finanziellen Uberschilsse aus
. der alternativ am Kgpita]marktliu tatigenden Anlage der persdnlichen Er-
" tragsbesteuerung der'Un’gernehmens_eigner'unterliegen;,-ist der Kapitalisie-
ruhgszinssatz unter Berlcksichtigung der personlichen Steuerbelastung
zu ermitteln (vgl. OLG Minchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG 2007, 287,
-290; ZIP 20086, 1722, 1725; OLG Stuttgart AG 2007, 128_. 134: OLG Karls-
ruhe AG 2013, 353, 395). 'Dabeimuss indes gesehen werden, dass vor-~ .
Iiegend bezliglich des Ansatzes der pers'éjnlichen'Ertﬁ'a'gssteuern‘ unter-

schiedliche steuerliche Grundsatze fir die Jahre 2007 und 2008 ein‘ersei't.s
sowie fiir die Zeit ab dem 1.1.2009 anzusetzen waren. Der sich aus dem

' Unte'rnehmensste’t.lerreformgesetz 2008 ergebende Wechsel vom
Halbemkunﬁeverfahren zur Abgeltungssteuer war zum Stichtag in der
Wurzel angelegt und musste folgllch beriicksichtigt werden. Das Unter-
nehmensteuerreformgééetz .200'8‘détieri: nach der Zustimmung des Deut-
schen Bundestages und des Bundesrats vom 14.8.2007, mithin von einem

Datum vor der Hauptversammiung. Dann aber missen seine Vaorgaben in

die Berechnung des'Unte_rneﬁmehswerts einflieiien fiir die Zeitraume, in

denen bereits die neue Konzeption der AbgelfungSsteuer gingreift. Folg-
lich ist bis einschliellich des Geschaftsjahres 2008 von einem durch-
- schnittlichen typigierten Steuersatz von 35 % bzw. von 17,5 % und ab dem"
Jahr 2009 von 25 % auszugehen woben _{eWE][S der Sohdantatszuschlag in

- Héhevon 5,5 % zuzurechnen ist.

{1) Der. Basiszinssatz war unter Heranziéhung der Zinsstrukturkurve der
Deutschen Bundesbarik auf 4,5 % vor Steuern festzusetzen. |
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Der Basiszinssatz bildet eine gegeniber der Investition in das
zu bewertende Unternehmen risikolose und laufzeitadéquate

Aniagemdglichkeit -ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes' an-

~ hand der'ZinsstrﬁkturkurVe von Zerobonds quasi ohne Kredit-

ausfalirisikd kann methodisch nicht beanstandet wérdén Es ist
namhch betrlebSWthschafthch gefordert dass der Kapitallsje—

’ rungszmssatz flir den zu kapltaHSIerenden Zahlungsstrom hln—

sichtlich- Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquwalent sein

muss. - Die ststrukturkurve stellt den Zusammenhang Zwi-

, schen der Verzinsung und den Laufzeiten von dem Markt ge-

' handelten Anieihen dar und glbt den.Zusammenhang zwnschen

Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit wi-
der. Die nach der sogenannten Svensson- Methode ermlttelte _
ststrukturkurve bildet den Iaufzeitspezﬁ' schen Basiszinssatz -
— den sogenannten Zerobond—stsatz - ab Sle ist in der

'Rechtsprechung zu Recht welthm anerkannt (vgl OLG Karlsru-

he, Beschluss vom 156.11.2012, Az. 12 W66[06 OLG Frankfurt ‘
NZG 2012 1382, 1383 2013, 69, 70; OLG Miinchen ZIP 2009,
2339 2341 -WM 2009, 1848 1850; AG 2012; 749, 752 = Der

Konzern 2 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166,

1170; LG Minchen | AG 2016, 95, 98; Peemdller/Kunowski in:

.'Peeméller, Praxishandbuch der ‘Untérnehmensb'ewértung, |

a.a.0., S. 323 £). Nur dadurch kann der Grundsatz der Lauf-

- zeitdquivalenz verwirklicht werden. Die Annahme, es miisse auf

den zum Bewertungsstichtag aktuellen Zinssatz fur Ianglauflge '_

| Bundesanleihen abgestellt werden, Ubersieht, dass die Unter-
- nehmensbewertung auf die Ewngkelt ausgelegt ist, Gerade die

Ahwéndung‘ der SvenssoriQM'et_hod'e zeigt aber, dass hier eben
nicht auf Daten der Vergangenheit abgestellt wird, sondern
kunfttge Entwmklungen der Errmttlung des- BaSIszmssatzes zZu-

grunde gelegt werden:
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" zinssafz um einen Risikozuschiag erhdht werden, der gleichfalls
' nach'§ 287 Abs. 2 ZPO zu schatzen und fur d|e CCRAGI in den Jah-

ren der Detailplanungsphase wie auch der Ew;gen Rente auf 3, 7 % f

®

Zur Glattung .kurzfr;s’tligef Marktschwankungen kann dabej .al-
lerdings nicht auf den _étichtagégenauen Basiszi_nésatz abge-
stelit werden:; yielmehr errechnet sich der Basié‘_zinssé’rz aus ei-
nem Dréi—Monats—Durchschhitt, ‘wobsi der maﬁgebliché Zeit-

raum hier von der Hauptversammiung aus_zugéhen hat. Dies

- ergibt sich aus dem Grundgedanken, d,aés die Bérabﬁridung
" gemal § 327 b-Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhéltnisse der Gesell-

schaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversamms-

lung berlicksichtigen muss.

Der gerichtlich bestellte Sachverstandige ermittelte zum Bewer-
tungsstichtag einen Basiszinssatz von 4,68 % vor Steuern, der

.dennoch abgerundet wurde, so dass-hieraus_ keinesfalls eine .

“Unangemessenheit déS;AusQIeichs abgeleitet werden kann. Fir

die Jahre 2007 und 2008 wurde unter Berﬂcksichtigung des
Steuersatzes voh 35 % zuzugllch des Solidaritdtszuschlags in
Héhe von 5 5% ern Bamszmssatz von 2,92 % nach Steuern
angesetzt, ab -2009 war unfer Beriicksichtigung des Abgeil-
tdngsverfahrens mlt einem sich aué §§ 43,43 a Abs; 1T Nr. 1, 32
D Abs. 1 Satz 1 ESIG ergebenden Steuersatz von 25 % zuziig-
lich Solldantatszuschlag zu rechnen also. mit’ elnem Basiszins-

satz von 3 31 % nach Steuern

Fir die Ermittiung des Kapita[i'sier_ungszinssatzés muss 'Ider Basis-

nach persdnlichen Steuern festzusetz_en ist.

" Der Grund fir den'Ansatz eines Risikozuschlages liegt-darin dass

Investltlonen |n Unternehmen im Verglelch zur Anlage in s;chere oder

zumlndest quasn—srchere oﬁentllchen Anlelhen ginem hoheren Risiko

* ausgesetzt sind.’ Dl_eses Risiko wird bei emem risikoaversen Anleger
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- durch hohere Renditechancen und damit einen erhdhten Zinssatz
ausgeglichen, weshalb der‘Ansat.z eines Ris_ikozusc;hlageé unum-
génglich ist, zumal der Verzicht auf diesen die ohnehin r'ﬁcht durch
. die Planung'_abgegoltenen Risiken wie politische Krisen; Naturkata-
strobhen oder weitere nicht in die Planungsrechnung einzubeziehen:
: deri_ aligémeinen wirtschaftiichen Risiken vemachlzssigen ‘wiirde,
- Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungsziele nicht vl
lig unbérucksiqhtigt b!eiben. A'ngesichts,dessen geht die heute nahe-
zu einhellig vertretene oberge'richtliche Réchtsprechuﬁg vom Erfor-
dernls des Ansatzes eines RlSlkDZUSChlages aus (vgl. nur OLG Miin-

_cheh ZIP 2009, 2339 2341 = WM 2009 1848, 1850; KG NZG 2011,
1302, 1304 = AG 2011, 627, 628 f. = ZIP 2011, 2012, 2013 = WM

' 2011 1705, 1706 f; OLG Stuttgart Beschluss vom 17.10. 2011 Az.

' 20W7/1‘i AG 2014 208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549, 550 =
Der Konzern 2012,. 199 205 f.; ebenso PeemoilerlKunowskl in:

- Peemdlier, Praxushandbuch der Unternehmensbewertung a.a.0., S.
325)

(a) Die Frage, wie der Risikozuschlag im. Einzelnen zu ermitteln ist,

wird in Rechtsprechung und Lité;ratu_r nicht einheitlich beurteilt. -

(aa) Mehrheitlich wird davon ausgegangen -der Risikozuschlag -

kénne mittels des (Tax-)CAPM ermitteit werden. Danach
wird die durchschnittliche Marktnsakopramle, die anhand
empirischer Daten aus der langfristigen Differenz zwi-
schen der Rendite von Aktien und risik.olo‘sen ‘staatlichen
" Anleihen errechnet wird, mit einem spezifischen Beta-
Faktor multip[izig-:-rt, der sich aus der Volatilitét der Aktie
~ des zu bewertenden Unterehimens ergibt. Zur Begriin-

‘ dung der Maf3geblichkeit dieses kapitalmarkttheoretis_cher_l -

Modells wird vor allem ausg‘efﬁhrt,' dass bei der Feststel-
“lung des Unternehmenswertes intersubjektiv. nachvoll-
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mehbare Grundsatze unter Zugrundelegung von Kapital-
marktdaten Anwendung fanden und dass es kein anderes
Modell gebe, das wie das CAPM die Bewertung risikobe-
hafteter 'Aniagenmégiichkeiten erlautere. DemgegenUber

“verfuge die herkémmliche Multiplikatormethode Gber kein

festes théoretisches, sondern eher ein empirisches Fun-

: dament und werde‘ zudem nicht durch ‘die theorétische

Forschung unterstutzt Mit dem CAPM werde gegenuber.
der R|51kozuschlagsmethode eine ungleich héhere Quall—

- tat infolge der gréfderen Nachprufbarkelt erreicht (vgl. OLG

Dusseldorf WM 2009, 2220, 2226; AG 2016, 329, 331:

OLG Stutigart AG 2010, 510, 512 AG 2008, 510, 514f; |

NZG 2007,.112, 117 = AG 2007 128, 133 1, Paulsen in:

| ‘Munchener Kommentar zum Aktt_-. a. aO § 305 Rdn
| 126; Simon/Leverkus |n Srmon SpruchG a.a.0., Anh §-

(bb)

11 Rdn. 126f)

Die Kammer vermag der vielfach vertretenen alleinigen
Maf&geblichkeit des (T ax-)(._‘.APNI in dieser Aligemeinheit
nicht zu folgen. Es ist namlich nicht erkennbar, dass das

‘ (T'aic—)CAPM den anderen Methoder zur Ermittlung des

R|5|kozuschlages eindeutig Gberlegen ware. Auch bei ihm

‘hangt das Ergebnls in hohem Maie von der subjek‘tlvenf

' Einschatzung des Bewerters ab, die nur nicht unmittelbar

durch die Schatzung des Risikozusc‘hlages selbst ausge-
ubt wn'd sondem mrttelbar durch die Auswahl der Para-

meter fir dle Berechnung der Marktnskopramle sowie des

. Beta—Faktors. Die rephnerlsche Herleltung des Risikozu-

schlag'és tauscht dartber hinweg, dass aufgrund der Viel- .

zahl von Annahmen, die fiir die Berechnung getroffen

werden missen, nur eine scheinbare Genauligkeit erreicht
wird und 'nicht efwa eine exakte Bemessung des fir die
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- Invesfition in .das konkrete Unternehmen angemessenen

-R_isikozuschlages_.' Schon die zu freffende Aussage, in-

wieweit die Daten aus der Vergangenheit auch f[Tr die zu-

- klnftige Entwncklurg aussagekraﬁlg smd unterliegt sub-
jektiver Wertung. Dies zeigt sich berelts am Auswertungs— -

zeitraum, fur den die Uberrendite ermittelt wird. Aus einer

Vielzahl anderer Spruchverfahren  ist gerichtsbekarint,

dass es eine Reihe von Studien gibt, die fur unterschiedli-

che Zéitréume Werte fir die Marktrisikopramie vor Steu-

ern in Anwendung des arithmetischen Miﬁel_s zwischer

14,90 % und 10,43 % emmittelfen; hinsichtlich des geometri-

| schen Mittels werden Studié;n aufgezeigt, die vor Steuem

Werte zwischen 1,7 % und 6,80 % ergaben. Ebenso ist .
die Auswahl der Uhternéhmen, die in eine Péer Group
Vergleichba‘rer Unternehmen eiﬁbezogen werden, 'stark
von der sub}ektlven Einschétzung desjenigen abhangig,
der uber die Vergleichbarkert der Unternehmen im Einzel-

‘nen entsgheldet (vgl. OLG Minchen WM 2009, 1848,
,“ISSO f. = ZIP 2009, 2339, 2341, LG Minchen 1 AG 2016,
95, 99; GroRfeld, ‘Recht der Unternehmensbewertung,

a.a.0., Rdn. 694 f.; auich Reuter AG 2007, 1, 5; sehr. Kii-
tisch zum CAPM auch Emmench in; Festschnft fur Uwe H

‘ Schnelder 2011, S. 323 3281, 331).

Auch sieht die Kammer in der Anwendung des arithmeti-
schen Mittels mit einer }ahrilchen W"ederanlage des voll-
standlgen Aktuenportfohos wie es in den einzelnen IDW-

_ Standards empfohl_en wird, kein hmrenchend taughches

Kfiterjum; Insoweit liegt namlich. ein Widerspruch zu der

' .Annahmé einer auf Ewigkeit angelegten Unternehmensta-

“tigkeit vor. Fur das aktuslle steuerliche Regime der'AbgeI— '

tungssieuer unter Einschluss der Versteuerung von Ver- .

' éuf&erungséewihne'n‘ gehen empitische Un_tersuchungen
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namlich von einer sehr viel langeren Haltedauer aus.

‘Wenn der Wert des Unternehmens in die EWngelt erm1ttelt
werden soll und vor allem auch die Alternativaniage in Ak-
tien anderer Unféméhmen ';fergleichbar sein sdll, steht die
Annahme éines jahrlich stattfindenden voilsténdigen Akti-
enaustausches hierzu in Widerspruch: Weiterhin ist gegen
das arithmetische Mittél als alleiniger MaRstab zur Ermitt-
-lung dés Risikozuschlages zu beriicksichtigen, dass in all
den Fallen, in denen die Anlageperlode nicht 1 ist, es.zu |
' Verzerrungen kommt (vgl WagnerfJonasl Ballwieser/
‘Tschépel WPg 2006, 1005 1017f)

‘Die Alternatwe zum arlthmetlschen Mittel hegt im ueomet—
rischen Mlttel bei dem die Wertpapiere zu Beginn'des Un-
tersuchungszeltraumes gekauft und an dessen Ende ver-
- kauft werden die jewelllgen Ertrage werden dabel jahrhch
_,w1eder angelegt Dabei wird allerdmgs auch zu berlck-
sichtigen sein, dass das geometnsche Mlttel ebenso Wle.
das anthmet[sche Mittel zu Verzerrungen des Unterneh-
menswertes fuhrt, wenn die An[agepenode nicht glelch 1
rst (vgl. WagnerfJonas/BalImeserlT schépel WPg 2006,
1005 1017f) '

s

|nsbweit geht die Kammer in-standiger Rec:h'tsprechuhg‘
unter Berﬂcksichtigung der gebotenen - kritischen Ausei_—
nanderse‘tzung ‘mit diesem Modell davon aus, zwischen
 diesen beideh Extrefnen‘llliegende Werte anzuset'Zenr {val.
nur LG Munchen 1, Beschiuss vom 6.11.2013, Az. 5HK O
2665/12; Beschlusé ‘vofn 28.3.2014, Az. 5HK O 18925/08;
Beschluss vom-7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschiuss
vom 29.8.2014, Az ‘5HK O 7458/13; in diese Richtung
auch OLG Karlsruhe Der Konzem 2015, 442, 448 1.).
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®)

| (ce) _Vieimehr ist der Risikozuschlag mittels einer emp-irischen

Schatzung zu gewinnen,- -die im Rahmen einer Gesamt-
witrdigung aller maidgeblichen Gesichtspunkte der konkre-
ten Sltuatsor des zu bewertenden Uniernehmens Rech-

nung tragt Dabei kénnen auch die unter Anwendung des-
, CAPM gewonnenen Daten als eines der Elemente fur die -

Schatzung des R[Sikozuschlages herangezogen werden
(so auch OLG Miinchen ZIP 2009 2339 2342 WM
2009, 1848, 1851)

Beim (Tax—)CAPM als einem der mafigeblichen Elemente zur
. Ermittiung des anzu‘setzendeﬁ Risikozuschlags ergibt dieser o

" aus dem Produkt von Marktris_ikdpfémié und dem Beta-Faktor. -

-(aa) Dabel geht das kaplta]marktonentlerte (Tax—)CAPM von-
einer Marktr|3|k0pram|e aus, die sich aus der Differenz der‘

erwarteten Rendite des Marktportfolios -und dem risikolo-

sen Zinssatz erg‘ibt Dabet ist vorliegend in Ubereinstim- |

mung mit den Erkenntmssen des genchthch bestellten
Sachverstandlgen fur die CCR AG von eirier Marktrisi-
kopramie von 5 % nach-Stéuern a_uszugehen, _wobel dies

far beide steuerlichen Regime gilt. -

Der Qer-ichtlich bestelite Sachversténdige. ging zunachst
 unter AUSWeRUnQ einer Reihe von Studien davon aus,
dass — Ljntef Eliminierung von zwel Ausreif!.ern _die Stu-
dien be| Betrachtungszeltraumen von mehr als 30 Jahren
Marktnsukopramlen zwnschen 5,46 % und 10,43 % vor
Steuern in Anwendung des anthmetlschen Mlttels nann-

ten, wihrend die Schwankungsbrelte beim geometrischen ‘
Mittel zwischen 2,66 % und bis 6,65 % vor Steuern lag. .

De_mgeméfs-erachtete er die Empfehlungen des FAUB des
IDW flir eine Vor-Steuer-Marktrisikopramie von 4 bis 5 %
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fiir nicht unangemessen. Da indes — wie ausgefilhrt — die
persdnlichen Ertragssteuern zu bericksichtigen sind, |
| muss die Mérk‘rrisikoprémie ebenfalls diesen ‘Ansatz be—‘
rilcksichtigen, wobei dies fur beide steuerliche Regime zu

erfolgen hat.

Fur die Zeit des Halbeinkiinfteverfahrens wurde dabei fur
den CDAX beim arithmetischen Mittel ein Nach-Steuer- |
Wert von 6,66 % sowie beim geometrischen Mittel von
3,83 % ermittelt. »S_pmit'entspricht der Ansatz von 5 % ei-
, ném uhgeféhren-MitteIWer‘t'als‘ Marktrisikoprémie. Gerade
in dem hier rele.vanteri‘Zeitpunkt, Zu-dem das nét_Je Steu-
ersystem bereits bekannt war, war von einem weiteren
Absinken der Rénditeefyvartungen auszugehen. Dieser
Ansatz fiihrt dazu, dass in den Jahren 2007 und 2008 im’
, Réh'men des (Tax-} CAPM die gewéhhe Marktris'ikoprémie.'
nicht k,oll_'rigi'ert werden muss. Dies gilt in gleicher Weise
- auch fur die Jahre ab 2009, in denen die Abgeltungssteuer
mit der Kufsgewinnbeéteuerﬂng_' geltendes Recht ist. Da
‘nach dem hier aus 'rechfliqhén Griinden zugrundé zu le-
genden Ansatz von der Unzuldssigkeit einer Veré‘u&e—_
rungsgewihnbesteuerung ausgegangen werden muss, ist
es .aus Sicht der Kamme}" konsequent ﬁnd zutreffend,
wenn dann auch die Effekte bei der Nach-Steuer-
| Marktris'ik'opréimie -gleichfalls nicht -hel"angezogen" werden.
Das Vefhéltnis zwischen Basiszinssatz und 'Mar_ktrisif :
kopramie entspricht im Grundsatz den Werten, wie sie fiar
~ Bewertungsstichtage Zum damaiigén Zeitpunkt in der
- Rechtsprechung anerkannt wurden.

_Uber den Ansatz einer impliziten Marktrisikopramie kann
kein niedriger Wert abgeleitet werden. Dieser Ansatz einer

implizit aus _Pr‘ognbéen von Finanzanalysten und Ratinga- -
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genturen ermittelten Markirisikopramie ist ndmlich nicht

. geeignet, diese Uberrendite abzuleiten. Gerade die Schét- .

zung von Finanzanalysten und Ratingagenturen ist in ho-

hem MaRe ab{hé‘mgi'g von deren subjektiver Einschatzung. -

Angesichts dessen tauscht die rechnerische Herleitung
deé Risikozuschlaées dari]be‘r.hinweg, dass aufgrund der
Vielzahl der zu treffenden Annahmen nur eine scheinbare
Genauigkeit eriielt werden kann und nicht etwa eine exak-
te Bemessung des fur die lnvesiltion in-das konkrete Un-
'ternehmen angemessenen Rlsxkozuschlages Ebenso wie
die zu 'treffende Aussage, inwieweit Daten aus der Ver-
gangenheit aiich fir die zukiinftige Entwickluhg aussage-
Ikréftig sind, unterliegen die Uberiegungen und ,Einsché'\t-
zung_én vdn'Ratingagénturen,‘ Finanéénalystén oder auch
von Kapitalmarktstudien subjektiven Wertungen, weshalb

es mehr als problematisch ist, aus ihnen die kinftige -

Marktrisikopramie abzuschatzen.. Gegen dieséh Ansatz
als Basis .zur Ermittlung der Marktrisikopramie spricht ins}

besondere'auch die Uberlegung, dass die Marktkapitali-
sierung al_s Input—Parame"ter fir die Bemessung der Markt-

risikopramie herangezogén wird- {zu diese;m Erfordernis

ausdriicklich WaQnerIMabk_enstedthchieszllLéncknerl Wil- .
lershausen WPg. 2013, 947, 957). Das Modell zur Ermitt- * -

lung  impliziter Kf_ipitalkosten muss konsistent zum Bewer-
tungsmodell — voriiegend also zum Ertragswertverfahren —
sein. Ein in alle Verfahren einflieRender Parameter ist der
Unternéhmenswert bzw. der Marktwert des Eigenkapitals.
' Dabei wird' iiblicherweise auf den Aktienkurs bzw. die
Marktkapitalisierung zuriickgegriffen. Wirden aber die ib-
rigen zur Ermittiung der imﬁlizite'n Eigenkapitalkosten und

damit der impliziten .Ma-rktrisikoprémlie erforderiichen Pa-.

- rameter mit Ausnahme des gesuchten Risikozusthags
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entsprechend den Annahmen im Bewertungsmodell an- -
genamimen, ist die Ermittlung der impliziten Eigenkapital-
kosten nicht' erforderljch, -weil die Verwendung eines S0
ermittelten Eigenka]ﬁitalko:.stenlaﬁsatzes éxakt zum Bér-
senkurs fithren und dann unmittelbar auf diesen abgestellt
~ werden kénnte (vgl. LG Miinchen | ZIP 2015, 2124, 2130;
‘Beschluss vom 14.2.20%4, Az ‘5HK O 16505/08; Be-
schluss vom 28.3.2014, Az. 5HK O 1'8925f08- Beschiuss
- vom 2542016, Az. 5HK O 9122/14 auch Zeid--

ler/Tschope/Bertram CF 2014, 70, 721). -

(bb) Der Beta- Fakior musste im Rahmen des (T ax-) CAPM mit-

tels einer Peer Group ermrttelt werden Der unterneh—.
mensmdmduellg Beta-Fakior der CCR AG lst.vorllegend.
nicht geeignet, das individuelle Riéiko_ der Gesellschéft.
abzubiiden. Fur einéh‘. Zeitraum von nahezu einem Jahr
vor dem - Be\ﬁiértungssfichtag — ab dem Zeitraum des’
| _ Ubernahmeangebots — betrug der Beta—Faktor der Gesell-
" schaft 0 01. Dles bedeutet -dass die Gesellschaft praktisch
keinerlei o peratwen Risiken ausgesetzt sein soll und damit
- eine quaSI—r|SIkolose Anlage bedeutet. Dies steht nicht in
Einklang mlt okonomlschen Gegebenherten wie msbe-'
sondere ein Vergleich- mit dem origindren Beta-Faktor vor
" dem Ubernahmeangebot zeigt, als fiir den Zeitraum vom
2.1.2006 bis zum 9.1.200?' der originére Beta-Faktor bef
1,38 bei einem durchaus als signifikant zu beZeichnend_en.
Bestimmtheitsmaf? R? von 0,18 lag. Auch im Zusammen;
“hang mit.einer Fairess Opinion, die unter dem 14.2.2007
angefertigt wurde, ergab- sich ein Beta-Faktor bei einem
zweijahrigen Bebba;:htungszeitfaum_ ‘bei wacﬁentlicher_
Rendite_méssung gegen den CDAX als gréRtem nationa-.

- len Index von 0,94. Weiterhin ergab der im Zusammen-
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hang mit dem Konzernabschiuss zum Stichtag 31.12.2007
durchgefilhrte Impairment Test einen Beta-Fakfor von

0,91. Auch” wenn beriicksichtigt wird, dass weder eine -
Fairness' Opinion noch die Ergebnisse eihes Impairment

Tests mit den Vorgaben einer Ertragswertermittiung
gleichgesetzt We:den kdhnen, zeigen' doch diese Ergeb-
nisse, dass der Wert von 0,01 das operative Risiko der
CCR AG nicht widerspiegein kann. . o

Gegen - den Ansatz des originaren Beta-Fakfors . spricht

das Bestinimthej_ts_mal& R? als Korrelationskoeffizient zwi-
schen einer Aktie und einem Referenzindex, was im Zeit- -

" raum zwischen dem 10.1.2007 und dem Tag der Haupt-
,ver'sammlun_g bei lediglich 0,0003 lag. DemgeméaR wird
_nur ein duBerst geringer Teil “des- Risikoé‘ dieser Aktie

durch Marktfaktoren bestimmt. Dieser Wert besagt ndm-

 lich, dass maximal 0,03 % der Variabilitt der Rendite ‘des

gegenllber dem gewdhiten Referenzindex Dow Jones '
STOXX Europe 600 die Variabilitat def Rendite der CCR-

Aktie erklaren kénnen. Selbst wenn zum Teil Bedenken
gesuRert werden; alieine wegen des BestimmtheitsmaBes
* das origindre Beta im Einze!fail nicht heranzuziehen (vgi.
OLG vFrarikfurt, Beschiuss vom 24.11.2011, Az. 21 W
_7/11,'zit. nach juris; auch MeitnerfStreitferdt in: Peemblier,
Praxiéhandbuc_h der Unterriehmensbewertung, a.a.0., S.
532 1), zeigt neben der befeit_s dargestellten EnMickIung

des unternehmenseigenen Beta-Fakfors aber eine weitere

Uberlegung, warum dieser vorliegend nicht herangezogen
werden kann. Ab der Bekanritgabe des Ubernahmeange-
bots béWegte sich der Barsenkurs der Geselischaft stets

“in einem engen Korridor um den Anget_)otspreis von €

7,50, ohne dabei auf Ereignisée zu reagieren, die ibli-

cherweise erheblichen Einfluss auf den Aktienkurs haben.
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Der gerichtlich bestelte Sachversténdige verwies in die-
sém- Zusammenhang'darauf, dass die Nachricht von der
Kondigung des ERP-Vertrages zu keinen nennenswerten
Kurééchwankungen'fﬂhrte, obwbﬁl dieser Vertrag in der
. Vergangenheit ganz wesentlich die Umsatz- und Ertrags-
situation der GCR AG bestimmte. | |

Demgemat musste. auf eine .Peer—Gfogp iurﬂckgégriffen
werden, deren Zusgmrnensetiﬁng - ungeéchtet der hier
auftretenden Besqnderheiten — nicht beansténdet werden
kann, zumal die dann vo’réygswﬂrdigé IAI'terhati've des Ab-
ste[le'ns a[_.if den unle}fered lBeté_l-Faktor des ges_amteh
Markte's. {vgl. FrankenISchu[t'elDlﬁrlscheTI, Kapitalkosten fir
die Unte_rnehmens‘bewertung, 3. Auﬂ.'. S. 46 f) fur die
Minderheitsaktionare ungtinstiger ware, Die Zusammen-
setzung der Peer Group 'musste' die 'untérschiedlichen Ge-
schaftsfelder bertcksichtigeri,‘in denen die Gesellschaft
tatig ist. Der gerichtlich bestellte Sachverstindige wies:in
seinem. Gutachten darauf hin, dass auch die Risikbminde{
rung der CCR AG durch die Tatigkeit in drei-unterschiedli-
chen ‘Geschaftsfeldern ddrch_die Zusafnmense‘tzung der
Peer Group hinreichend beriicksichtigt ist. Auch die Un-
- temehimen, die 'in diese aufgenommen wurden, weisen
namlich teilweise u‘ntérschiedlibhe Geschaftsmodeile so-

wie regionale Tétigkeitsschwefpunkte auf.-

Angesichts dessen muss der iiber eihe Peer Group ermit-
. telte Beta-Fakfor von 0,74 nicht korrigiert werden, weshalb
sich Uber das (Tax-) CAPM ein Risikozuschlag von 3,7 %

" nach Steuern ergibt.

{©) Dieser Risikozuschlag,steht‘auch in ‘Einklang mit den sich aus
der spezielien Sifuation der Gesellschaft am Markt ergebenden |
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Risiken, die zweifelsohne vorhanden smd msgesamt aber doch

_ unter dem Marktdurchschnlﬁ liegen.

_Dabei-muss, insbesondere gesehen werden, dass die Gesell-
- schaft..in éiném .sich entwickelnden Markt auftritt, in dem‘ sie
friih mit einem innovativen Geschaftsmodell positioniert war.
Aufgmnq der technischen Lﬁ\éungskompeten_z érhielt sie dem-
.géméE in der Vergangenheit Aufirdge, aufgrund derer sie dann
auch Umsétze generieren konnte, wobei angesichts der be{
| grenzten Zahl von Wetthewerbern Preisargumente in den Hin-
tergrund {raten. Allerdihgs fuhri das Hinzutreten weiterer Wett-
‘bewerber bei 2unehmehder Standardisierung der Angebote zu
rucklsufigen Marktgegebenheiten. mit steigendem Preisdruck
. und damit anh zZu im Vergléich zZur .\_/ergangenheit erhéhten
Risiken, Im Vérgleich zu reifen Markten, in denen Untemehmen
| gewachééné-Strukturen auf Kunden- und Lieferantenseite so-
wie stabile regulé’foriséhe Rahmenbedingungen vorfinden, zéigt
das Geschaftsmodell der. Geselischaft hier. deutfich héhere
Schwankungsbreiten und damit auch héhere Risiken. Gerade
die Abhanglgkeﬂc VOR Reguherungsaktlwtaten der Gesetzgeber ’
' deni. Staaten in denen die Gesellschaft auch mit thren Toch-
terunternehmen aktiv lst,”stelgert das Risiko.  Veranderungen
der gesetzlichen Rahn';enbedingungen wirken sich als Risiko-
faktor aus, wie auch die Vergangenhen der Gesellschaft erhellt
- dle WEEE- Rlchthnle 2002/96/EG zur Regullerung von Elekt-
ro- und Electromc~Altgeraten liel den Geschaftsberelch
,,EIectronlcs ‘bei der Gesellschaft iberhaupt erst entstehen mit -
~der Folge eines sprunghaﬂen Wachstums ab 2004 Anderer-
seits zeigt aber gerade der Wegfall des Kunden ERP die ver-
gleichswe1se hohe Volatilitat des geschaﬂl:chen Rahmens, in
‘ dem:sich die CCR AG bewegt, auch wenn die .Kundigung‘des
- ERP-Vertrages nicht auf verdnderte gesetzliche _Regulierunng
bedingungen zurlickzuflihren gewesen sein wird.
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Ein nicht unerheblicher Risikofaktor ist in der Ahhéngigkeif der
Gesellschaft von. emlgen wenigen Grofkunden zu sehen, wie
" die Beendigung des Vertrages mit ERP zeigt,. der zu einem Ver-
lust von rund 24 % des gesamten Umsatzvolumens fuhrt Auch
‘-wenn dies zum Teil kompensiert werden kann, bedeutet die
Abhéngigkeit von GroBkunden einen nicht zu untérschéitzenden
Risikofaiktor. Auch Johnson Controls sowie das Lampenherstel-
lerkonsortium OLAV haben im Jahr 2007 erhebliche Anteile am
Umsatzvolume_n — zZusamimen. etwa die Héh‘te Fier gepianten
‘Umsétze. Die Kindigung des Verfrage‘s durch ERP zeigt zu-
dem, dass die Gesellschaft nicht tber wesentliche téchnische
oder sonstige Mechanismen ve-rfﬁgt, die zu einem faktis';;hen -
Zwéng der Kunden fiihren, bei der CCR _AG zu verbleiben.

Die Gesellschaft, die im Jahr 2007 _mit'_84 Mi{arbeitém einen
" Umsatz von ruhd € 61,4 Mio. emirtéchaﬁete,': muss als mittel--
‘standisches Unternehmen ahg_esehen werden; aus der geringe-
‘ren UnternehmerisgroRe resultieren zweifelsohne auch deutli-
che Chancen, weil ein sdlches Unternehmen flembler und kun-
dennaher agleren kann. Andererselts durfen diese Chancen
. nicht- uberbewertet werden, Well sich aus der Abhéngigkeit von
emzelnen Schlusselpersonen im Unternehmen wie insbeson-
dere der des Vorstandsvorsnzenden untefschiedliche negative
Folgen fir die Gesellschaft ergeben konnen Aus dem rasanten _
Wachstum in den beiden letzten Jahren der Vergangenheits-
‘analyse. resultieren fur die Zukunft Risiken aus interneh Prozes- .
sen, weil interne und administrative Prozesse nach den ‘nach-
vol'lzi_ehbaren Ubérlegungen des Sachveréténdigen regelmafig
. mit der markiseitigen Entwicklung eines Unternehmens nicht

Schritt halten kdnnen,

Gerade diese Umsténde ~ Abhangigkeit von Schiusselperso-
nen, Regulierunglsatihéngigkeit, Abhangigkeit von einzelnen
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- GroBkunden sowie die Tatigkeit in einem unreffen Markt — Zzei-

© - gen, dass der Risikozuschlag von 3, 7 % nach Steuern jeden-

@

. rieren. Aus ihnen iésst sich lnsoesondere auch kein nleurlgerer—

falls nicht zu hoch angesetzt ist,

'Andere'Methoden 'sind nicht geeighet, bessere Erkenntnisse:
zur Abbildung des unternehmensindividuellen Risikos zu gene—l ‘

. RlS:kozuschIag ableiten,

(éa) Dies gilt __zuhéiéhSt for einen Vergleich des Risilkozuschlags'

- mit der Verzinsung vor ‘Fremdkap_italinstrumehten, weil
diese beiden Aépekte 'nicht miteinander vergleichba'r sind,
wie in selnern Gutachten begrundet hat Dies
zelgt sich bere|ts daran dass Fremdkapltalzmseﬁ steuer—

" lich abzugsfahig sind, - wahrend d[es fir die geforderte‘

Rendlte der Ergenkapltalgeber wie sie smh im Kapltal|5|e—

rungszinssatz ausdruckt, gerade nicht der Fall ist. Dem-

gemal muss es zu einer Befeinig’ung einer ‘der beiden
" GréRen um den Steuereffekt kommen, Dabei muss indes

beachtet we_rden, dass sich die CCR-Gruppe —~ abgesehen'.

von kurzfristigen Verbindlichkeiten gegenliber Lieferanten

und sonstlgen Gléublgern ~ ausschiieRlich durch Elgen- .

kaprtal finanziert, weshalb ein dlrekter Vergleich miit einem

Fremdkapltalmstrument der CCR AG als Be\rvertl_.mgsob-~ ,

jekt ausscheidet.. Andererseits nahm einen
' Vergleich mit einem Programm-Mezzanine vor, das

Merkmale sowohl von Eigehkapital als auch von Fremd-

kapital aufweist. Der daraus abgele:tete Risikozuschlag

unter Berucksmh‘tlgung auch des Verschuldungsgrades, '

' der mangels verfugbarer Daten zu den Mezzanine-Studien

.aus der Peer Group abgeleitet wurde, macht deutlich,
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(bb)

~dass der angesetzte Wert von 3,7 % nach Steuern nicht

korrigiert werden muss.

Da bereits der Ansatz einer Marktrisikopramie von 5 %
nach Steuem auf einem Mittelwert zwischen arithmeti- _‘
schem und geometrischen Mittel beruht, vermag die

‘ Kammer dem Ansatz des in einem anderen Spruchverfah-

ren vor dem Landgericht Hannover besteliten Sachver-
standigen, - nicht zu foigen.
Ebenso wenig machen die Ausfihrungen in dem Verfah-

ren vor dem Landgericht B_eriih- eine An-

- passung des Kapitalisierungézinssatiés notwendig. Der

dort tatig gewordene Sachversténdige,

hat in.Anh&rungen vor dem erkennen-
den Gericht betont, an den Erkenntnissen aus dem Ver--
fahren, mit einem 'Bé\}\;ertungéstiqhtag im

-Jahre 2002 nicht festzuhalten; der damalige Ansatz, die

beiden Abschlage aus der Stehle-Studie — Problematik
arithme‘tischeslgeome’trisch’eé Mittel” und ;kiinftig- héhere

_ D[versmkatlon" — kumulativ’ angesetzt zu haben, woran er

. in. danach erstellten Bewertungsgutachten nie mehr fest-

5

geha_lten habe.

(é) Der mit 2 % éngeseizfe Wachstumsabschlag in dér Ewigen Rente
muss nach dem Ergebnis der Bewgisaufnahme nicht erhaht werden.

{a)-

Mit dem Wachstumsabschlag wu'd zugunsten der Aktlonare be-

'rucksm:htigt dass Slch die Geldentwertung bei festverzmshchen
Anleihen starker auswirkt als bei einer Unternehmensbetell_l—

gung. Das Unterriehmen hat in der Regel die Mﬁglichkeit,-die
Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserhdhun-
gen aufzufangen, wahrend die Anleihe ohhe Inﬂatibnsansg!eich
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zum Nominalwert zurlickgezahlt wird. Die Hohe des festzuset- .
zenden Abschlages ist dabei abhangig von den Umstanden des
Emzelfalles Malgeblich ist vor allem, ob und in ‘welcher Weise
Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen an die Kunden
weitergeben k_fjnnen; daneben sindlaber auch sonstige prog-
n'ostizier'te Margeh und Strukturanderungen zu berf]cksichtigen
(vgl. OLG Stuttgart ' AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302; 307;
- AG 2008, 783, 788 f.; OLG Miinchen WM 2009, 1848, 1851 =
ZIP 2009, 2339, 3342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166,
'1171" 'OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2227, OLG Karisruhe
 Der Konzern 2015 442, 4501, 2016 35, 41). Ausschlagge-
bend ist dabel primar die mdl\ndueile Situation des Unterneh-
- mens, nicht die- aligemeine Entwicklung zum Bewertungsstrch—
‘tag. Dabel kann nicht auf Umsatze und deren Entwmklung in

Relatlon zur Inflationsrate abgestellt werden; entscheldend ist

' vnelmehr d_as Wachstum dgr Ergc_abmsse. Indes kann die erwar- ~

tete durchschnittliche lnﬂqti'onsrate ur einen ersten Ansatz- g
| punkt far die Hohe des Wa,chstUméabsbhlages bilden. Es ist
-namlich zu beachten, dass — wie aﬁch aus andereh Vgrfahre'n
gerichtsbekannt- ist — ° Uniernehmensergebnisse 'anderen
Preiseinfillssen als der VerbraucherpreiSiﬁdex unte'riiegén, weil
Chancen)und 'Risikeh nominaler Ergebnisﬁeréhderungen SO-
-wohl von der Marktlage und Wettbewerbssntuatlon als auch der
Struktur jedes einzelnen Unternehmens abhangen

"Dabeil muss -vorliegend berUcksichtigt werden, ‘dass die Ab-
satzmarkte der CCR AG entsprec’hend der Vom gerichtlich be-
stellten Sachverstandlgen in semem Gutachten bestdtigten An-

- nahme der Bewertungsgutachter der berelts im

Zeltpunkt der Erstellung ihres Gutachtens erste: Reifeerschei-
nungen aufwiesen. In elnem solchen Markt mit einer Phase ra-
plden Wachstums und zum Teil noch heterogenen und folglich |
schwer vergleichbaren Lelstungsangeboten folgt eine Phase



78

08

‘der Konsolidierung und Standardisierung. Angesichts der vér-

gleichbarer werdenden Leistungen sinkt demgemal die Preis-
setiungsmacht der Anbieter, also au_ch der CCR AG, wahrend

die Verhéndldngsmacht der Kunden steigen wird, Gerade sehr

groke Kunden, die den Ubemriegehden Teil der Kunden der

Gesellschaft ausmachen, verfiigen aufgrund der groen Ab-

nahmemengen, aber auch mit Biick auf professionelle Ein-
kaufsabteflungen iiber eine betrachtliche Verhandlungsmacht. -

- Demgeman konnte beispielsWeiée ein Gro@auﬁrag.fﬂr

nLir mit efhéblichen Preiszugestéi‘ndnissen gehalten werden.
Dleses Belsple[ erhellt, dass sich die bel der Gesellschaft zu
.beobachtende ~ Situation mlt typlschen Marktmechamsmen
deckt, BelmlMatenaiaufwand ist zu berlicksichtigen, dass die
Gesellschaft ge‘génﬁbér den lok.alen‘ Dienstleistern, den CCR- |
C_enterh, gine mindesténs'aﬁsgeglichene Verhandlungsposition

" hatte und der Preisdruék von Seiten der Abnehmer‘zumindest

teilweise auf die Dienstleister Uberwélzt wer‘d.'en,_kann. Bei den

“sonstigen betrieblichen Aufwendungen kann nach den Erkennt-

_hissen von ‘davon ausgegangen werden, dass

sich diese mit der gesamtwirtschaftlichen Inflationsrate entwi-

ckeln «werd_en;

Gerade auch mit Blrck auf- die ansonsten angenommenen
Wachstumsabschlige liegt- &in Ansatz von 2 % chnehin am
- oberen Rand der welfach zZU beobachtenden Bandbrelten aus

anderen Verfahren

Der Wachstumsabschiag kann auch nicht mit der Begriindung
als zu niedrig angesetzt werden er liege unterhalb emer realis-
tischer We|se Zu erwartenden Inflationsrate. Zum emen ist dem
bereits entgegenzuhalten, dass der Wert von 2 % der langfristig
angestrebten Inﬂafionsrate der Européischen Zentralbank ent-
spricht. Zum anderen aber ist ganz wesentlich zu bérucksichti--
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gen, dass der Wachstumsabschlag nur dié Ergebnisentwick-

lung im Sinne eines mengengetriebenen Ergebniswachstums

- umfasst. Daneben massen aber auch die' Folgen der ThesaU-
rierung in-die Bewertung kinftigen Wachstums einflieen. Der
Ansatz thesaUrieruhgsbédingtén Wachstums ist éng{asichts der
" Aufgabe der Vollausschiittungshypothese notwendig. Durch die
Berficksichtigung de‘r‘ Thesaurierung in der Ewigen Rente kann
~ reales Wachstum begriindet werden. Dabei muss insbesondere
~ gesehen werden, dassdie friuher der Unte_rnehmensbewertung
. zugrunde "gefégte Vollausschittungshypothese den Realitaten
nicht 'entSpfochen Hat. 80 dasé der Ansatz von Thésaﬁrierung
und demgemafl. auch von-.thesauriérungsbédingten' Wachsium
_in der Ewigen Re;rite als-sééhggreéht. un‘dlzutreffend- bezeichnet
werden muss  (vgl. auch LG Mﬁndhen |, Beschluss vom
28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/08, S. 55 f.. Beschiuss vom
7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12, S. 56). Auf dieser Basis muss
~ bei der CCR AG von einer GeSamtvvachsfumsrate,vor} 5,72 %

" ausgegangen werden, wie der Sachverstindige rechnerisch

- abgeleitet hat.

Diesem Ans_atz kénnen auch nicht neuere Studien aus der Lite- '
ratur entgegengehalten werden, wie der Kammer aus Iandéren .
Verfahren bekannt ist. Dies gilt zun&chst fir eine Dissertation

- von Bork. Dieser Arbeit ist namlich nicht zu entnehmen, inwie-

weit der Umstand von Gewinnsteigerungen auch zu Wertsteige-
'_rungen des Unternehmens fihrt. -Der auf Zahlen der Deutschen
| Bundesban_k mit der Enfwiqklung des bilanzielle_zn_ Eigenkapitals

beruhenden Aufstellung ist 2u enthehmén, dass das bitanzielle

Eigenkapital starker wuchs als die Géwihhe; Ursachen fiir diese
" Entwicklung kénnen der Zahlenreihe indes ni_cht ehthommen

werden. Das Gewinnwachstum der Vergangenheit konnte nicht |

-kostenlos erfolgen, sondem erforderte Théseiurierurjgen. Dann

aber bestatigen die Zahlen aus der Arbeit von Bork diese Uber-
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IEQqngen — je héher das Wachstum, desto geringer ist der aus-
schuttungsfﬁhige‘Teil der Ergebnisse. Auch anhand einer Stu-
die von Creutzmann lasst sich erkennen, dass die Ergebnisse
wachsen und das bilanzielle Eigenkapital starker mitwachst. Al-

- lerdings kann ihr nicht entnommen werden, inwieWeit dies tat-
séachlich eineWertsfeigerung nach sich zieht.

(4) Eine Reduktlon des Kapltal|5|erungszmssatzas in. seinen Elementen
des Basiszinssatz und des RlSlkozuschlages um Depotgebuhren o-
der Bankspesen, die den Mlnderheltsaktlonaren bei der Wederanla-‘
ge ’_entstehen ist nicht veranlasst. Dabei handelt es sich namlich
‘nicﬁt um Ve_rhaltmsse der Gesellschaft, die sie fur die Bemessung
‘der Abfindung nach'§ 305 Abs. 3 AKtG maligeblich sind.

r
A

DemgemaR errechnet sich fiir die CCR AG ein ErtragsWeH in Hshe von €
48,59 Mio. wie fqlgt:

) : : ’ . Ewige
- Detailplanungsjahre. ) Rehte
2007 2008 ' 2009 2010 2011  2012ff.
_TEUR TEUR TEUR TEUR _ TEUR TEUR
Zu kapfitalisierende Er- | : . ‘
gebnisse T . 1L.176 . 2.316 2.481 - 2.596 ‘ 2.684 2,550
Sasezins vor personlichen. 4,50%  4,50%  4,50%  4,50% . 450%  4,50%
Typisierte pers. Steuern / ‘ o o ' o o ;
Abgeltungsteuer inkl. Solz 1,58% | 1,58% _ 1.19% | .1,19 Yo ‘ 1,1? Yo 1,197%
h li- - : .

chen Steuarn. T 202%  292%  331%  331% 331%  331%
Marktrisikoprémie nach. - o " E ang : o -
persenlichen Steuern - 5,00% . 5,09% 5,00% S,QO Yo 5,00% 5,00%
Betafaktor : 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74
Risikozuschla h per- ‘
séniichen Steuern g 370%  B70%  370% - 370%  370%  3,70%
Wachstumsabschlag - 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% . -2,00%
Kapitalisierungszinssatz o ‘ . ) .
nach persi:inlichen Steu~- ° 6,62% - 6,62% 7,01% . 7,01% 7,01% 5,019%b0
ern - . )

Diskontierungsfaktor - 0,9379 08796 08220 - 0,76B1 0,7178 - 14,3195
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Barwert der zu kapitali- ' - . ‘ ‘
siérenden Ergebnisse - 1,143 2.037 _2.040 1.994 1.927 36.513

Ertragswert des betriebs- 45.613 -
. notwendigen Vermdgens :
zum 31.12.2006

Aufzinsungsfaktor _ . 1,0653
Ertragswert des betriebs-

notwendigen Vermigens | 48.590
zum 21.12.2007. B .

c. Zu d1esem Ertragswert hlnzugerechnet werden muss der Wert des nicht .
betnebsnotwendlgen Vermogens sowie von Sondelwerten in Héhe von
‘msgesamt% 2,237 Mio.. '

() _Ljabei bedarf der Sonderwert fir die nicht betriebsnotwendige Betei-
" ligung an der ID-Sofutions AG in Hohe von € 840.000,— keiner Kor-~
rektur. Zutreffend erfoigte die'Einstufung alsl"nicht betriebsnotwendi-

- ge, reine Finanzbeteiligung, weil zum Bewertungssticﬁtag.keine Akfi-
v_itéiteh‘(mehr) geplant 'waren, die zu einer Einstufung als beiriebs-
notwendig fahren kénnten, nachdem alle Entwickluﬁgsaktivitéiteh-mit '
der Safe ID Solutions AG zum 30.10.2007 gestoppt waren. Esleifn

\Wertansatz in Hohe des Kaufpreises steht einem héheren Betrag als
€ 840.000;-- fur den 5 %-igen Anteil entgegen, dass die zum Zeit-
punkt der Unterzemhnung des Betemgungsvertrages am 24.07.2006 |
prognostizierten Ergebnisse fiir die Geschafts;ahre 2006 und 2007
im ist deutlich verfehlt wurden — anstelle eines kumi.t]ierf geplanten
Ergebnisses von. rund € Minus 1,2 Mio. erz;elte diese Geselischaft in
diesen beiden Jahren einen kumulierten Jahresfehlbetrag von rund €
13,5 Mio. Ebenso weicht die Prognose im Lageber_ucht 2007 der Safe
D Solutions AG flir das C-}es'.ché'n‘tsjahllr ZOQB nochmals deutlich nega-

} tiv von den fritheren Prognosen ab; anstelle eines Jahrestiberschus-
‘ses von € 1, 9 Mio. gab es eine Abwelchung von € = 3,8 Mio., also
ebenfa]ls eine verschlechterte’ Planung xm Vergleich zu der Planung
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die Basis desiBete"il_igungéergébnisses war. Auch fur das Jahr 2009
erwartete der Lagebericht 2007 eine negative Ergebnisentwicklung h
von € 1,2 Mio..

Da zudem im Konzemabschluss der CCR AG zum 31.12.2008 eine
Abschreibung der Beteiligung an dieser’GeseIIschaft vorgenommen:

wurde, ist kem Grund zZu erkennen warum die’Beteiligung mit elnem )

" Wertvon € 840 000 ~ nicht angemessen bewertet sein solite.

Beim .nicht betnebsnotwendlgen Vermogen miissen € 1,558 Mio. [i-
quide Mittei angesetzt werden, weil diese nicht mehr als. quu;dltats—
puffer bendtigt werden. Dabei konnte der Sachverstandlge bei emer‘

Analyse angesichts des Bewertungsstlchtages 21.12.2007 den ,An-

 satz liquider Mitiel im Konzemnabschluss zum 31.12.2007 zugrunde
- legen, nachdem zwischen dem Tag der Hauptversammlung und dem

311 2: 2007 nur mehr vier Arbeltstage !agen ‘Dabei zog

neben einer Analyse der Jahre 2006 und 2007, die insoweit im We-
sentllchen schon als Vergangenheltszeltraum_ bezeichnet we_rden
kénnen, auch die Plan-Bilanzen und Plan-Cash-Flow-Rechnungen

© far die Jahre der Detailplanungsphase heran, wobei diese nach sei-

ne‘n_'Erklenntnissen sachgerebht abgeleitet wurden. Aus den Planbi-
lanzen 2008 bis 2011 konnte fur die Jahre 2008 bis

2011 Planwerte zum Ende des jeweiligén Geschéftsjahres von. €

4,049 Mio., € 4,491 Mio., € 3,882 Mio. und € 4,248 Mio, entnéhmen,
die dann allerdings noch mit den von ihm vorgen‘omme'nen P‘lan‘an-

passungen bei ,,Johnson_ Controls”, dem ERP-Ersatzgeschaft sowie

- den Container-Investitionen abgeglichen werden mussten, weshalb

er am Ende der einzelnen Jahre der Detailpl'anungsphase ab 2008
einen Bestand von liquiden Mitteln in Héhe von € 3,375 Mio.', € 4,566
'Mio'.,lE 3,86 Mio. und € 3,511 Mio. zugrunde Jegte. Aus def' Vergan-
genheit leitete der Sachverstandige éinen Tiefststand an liquiden Mit-
teln von € 2,278 Mio. im Januar 2007 und einen Hachststand von €
5,124 Mio. im April 2007 ab. Da der Sachverstandige Uber‘kéi-ne In-
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formationen aus der Ges_éllsqhaft tber die Schwankungen innerhalb

‘eines Monats verfigte, ermittelte er stattdeésen aus der Summe der

geplanten Personalkosten und den sonstlgen betrieblichen Aufwen-
dungen von € 8,541 Mio: im Jahr 2008 einen Durc.;schmttswert von
€ 720.000,— pro Monat, den er vom Tiefststand abzog, um so einen

nicht betriebsnotwendigen Bestand an liquiden Mitteln von € 1,558 ~
Mio. in -Kombination der Vergangenheltsanalyse mit den Plan- -

Bilanzen und der Plan-Cash-Flow-Rechnung zu gelangen. .

Angesichts dessen mussten aber auch die Zinseﬁrége ab 2008 um €
55, 000 ~- und in der Ewigen Rente um € 56.000,-- angepasst wer-
den im Jahr 2007 betragt der Effekt zeltantelhg € 1.000,~

Mit Blick auf die EntWIcklung der steuerllchen Veriustvortrage muss
als SondenNert ein Betrag von € — 161. 000,-- angesetzt werden.

(a)- Bei der C-Clearing GmbH wurde ein um € 415.000,— zu niedri-
ger Verlustvortrag festgesetzt' Die Steuerbescheide dieser Ge-

_sellschaft fir das Jahr 2007 WIesen elnen Verlust aus, durc:h
den die Verlustvortrage um € 429. 000, erhoht wurden Ange—
~ sichts der Tatsache, dass das Geschaf_tSJahr 2007 zum Bewer-

tungsstiéhtég nahezu beendet war, kann nicht davon ausge-.
gangen werden dass.der im Bewertungsgutachten angesetzte '

Gewinn von € 14.000,-- fur das Jahr 2007 noch plausibel ist.
Die darals resuitierende Korektur des Unternehmenswierts
ergibt sich aus dem Barwert des Verlustvortrages, der sich aus
der jéhrlichéh Steigei‘ung des Ergebnisses vor Steuern um 2 %,
éineﬁ‘i Erl:ragssteuers'atz von 28, 08 % sowie einem Kapitalisie-

rungszmssatz von 7, 01 % errechnet und folglich € 88.000,- he-
tragt.

{b) Zu positiv angesetzt sind demgegenuber die Verlustvorirage

Idér'- Tochtergesellschaft in GroRbritannien, weil nicht beriick- g
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sichtigt wurde, dass bei einem nachha!tig untersteliten Ergebnié
dieser Tochtergesellschaft in Héhe von € 75.000,— p.a. nach

~ einem Zeitraum von rund 15 Jahren der Verlué’tvortrag von €

1,143 Mio. aufgebraucht sein wird. Andererseits muss auch hier

,gesehen werden, dass die Verlustvortrage. der Auslandsgeseli-

schaften im Jahr 2007 um € 451.000!- angestiegen waren und

: diels'im Wesentlichen auf 'dié_se Tochter_gesellsc_haﬂ,ih. Grof3bri-

tannien zuriickzufihren war. DemgemaR hitte bei der Unter-

nehmensbewertung das im Vergléich_zﬁm Bewertungsgutach-

- ten um €.'3'37.'000,‘— schlechtere Ergebnis des Jahres 2007 ein-

flielen missen. Der Barwert'd‘er steuerlichen Verlustvortrage
fur Grofibritannien, wo mit einem Eriragssteuersatz von 30 %

" gerechnet wird, betréigt entsprechend den bersits bei der C
‘Clearing GmbH dargesteliten Erwagungen € — 134.000,—.

Bei der ToChtergeselléchaft in.Spanien wurde ebenso fehlerhaft
unterstellt, diese miisse im Terminal Value nie Ertragssteuern
zahlen. Bei einer entsprechend den Planannahmen aus dem
B‘ewert'ungsgutachten sich ergebenden kinftigen Entwicklung
_wéré pall berﬁpksichtig‘en gewesen, dass der Vetlustvortrag von
€'919_000,--_ nach einem Zeitraum von Tund zwdlf Jahren auf-

" gebraucht gewesen ware. Bef einem fir Spanien gititigen Er-
‘tragsteuersatz von 35 % muss folglich davon ausgegangén

werden, dass die von. der CCR AG vereinnahmbaren Ausschit-
tuhgen atufgrunc:l= entstehender Steuerbelastung niedriger- aus-
fallen. Der selbe Effekt resultiert aus iner'sich ergebenden Be-

-'r[]'cks__ichtig.ung eines niedri'geren Verlustvortrags  zum

31.12.2007, weil sich der VerlusWoﬁrag der spanischen Gesell-
schaft im Jahr 2007 um € 30.000,- verringert hat, wobei auch

* hier die Oberlegung gilt; dass das Jahr zum Bewer’cungsstiéhtag

nahezu abgeschlossen war und der realisierte Wert deshalb als

plausibel anzusehen ist. Angesichts der Nutzbarkeit steuerli- -
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(d)

cher Verlustvortrdge in Spanien Uber einen Zéitraum von nur 15

Jahren steht ein Teilbetrag von € 1,319 Mio. aus Jahren -vor:
2002 ab dem Jahr 2017 nicht mehr zur Verlustverrechnung zur

Verfiigung, wie der _Sachversté'mdigé den ihm vorgelegten Un-
terlagen der Gesellschaft entnehmen konnte. Bei der Ermittlung

‘ des Ansatzes der .Steuerauszahlungen kommt es zu einer Re-

duktion um € 115.000,—, was auf einem Steuersatz von 35 %
und der Tatsache beruht, dass ein zeitlicher Wegfali -det Ver-

lustvortrage erst 15 Jahre nach Beginn der Planungsperiode er-.
‘folgt und ‘somit erst ab dem Jahr 2023 gine Besteuerung der
- Ergebnisse der spanischen Tochtergeselischaft mit 35 % er-

folgt.

lnsgésamt fuhrt die Aufzinsung der zum 31.12.2006 erri;"littelteh.

"Barwerte auf den Bewenungsstichtag und Ejie Wechse'lwirk'ung

zwischeh Sfe_uérauszahlungen und der personlichen Ertrags-

steuer der Anteilseigner zu einer als Sonderwert anzusetzen-

den Minderﬂng des Uniernehmenswerts von € 161 .000,—,

Eine unzulassige reformatio in peius kann darin nicht gesehen

“werden. Dies wire nur dann der Fall, wenn das Gericht die an-
gebotene _Barabfi'hdung nach unten korrigieren wiirde. Dies ist
indes ni_c,.htlder, Fall. Ein schutzwirdiges Interesse der Aktionare

im Rahmen ei_hes — wenin auch wesent-lichen‘ - Béwert_ungs;ﬁ& '

" rameters bei einzelnen Elementen, die den angemessenen Ka-

pitalisierungszinssatz ermitteln solien, nicht schlechter gestellt
Zu werden, kann nicht anerkannt werden. Der Schutz der An-
tragstelier sowie- der Ubrigen Aktiondre  wird hinréichend

dadurch gewahrleistet, dass eine Herabsetzung der festgesetz- - |

ten Abfindungssumme im Spruchverfahren ausgeschlossen ist.
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(2” VWeitere Sonderweite oﬁer weiteres nicht b |Héb iiﬁ[WéliGlgE‘S vVer

" mégen mussten nicht berucksmhtlgt werden.

(a) Dies gilt zun&chst fiir Grundstucke, weil es bei der Gesellschaft ..
nach den berzeugenden Erkenntnissen des genchthch bestell-
ten Sachverstandrgen keine night betriebsnotwendigen Immaohi-
lien gibt. Bereits aus den Kdnzernabschiijssen der CCR AG
'zum 31.12.2006 und‘zum 31.12.2007 ergibt sich, dass die Ge-
sellschaft tiber kein in ihrem Eigentum _stehe-ndes Grundverma-
gen verfligt. Ebenso wenig konnte der Sabh.\férstéindige Er-
kenninisse gewinnen, dass es ,a‘ul}er_b'ilanzielle Geschifte gebe,
bei dénen auf Bésis einer Wir’tschaftliche'h Betrachtungsweise
die CCR: AG sowie ihre Tochtergesellschaften Zugriff auf
Grundvermogen sowie dle darin enthaltenen stlllen Reserven

- gehabt hatten. -

(b) . Die im KOnzernabs;ﬁhluss zum 31.12.2007 enthalténen ,finanzi-
elle Vermbgenswerte WEEE® mussten nicht als Senderwert in
die Ermittiung des Unternehmenswerts einffielen. Diese Werte
stehen namiich nicht in der freien Vérfugung der Gesélléchéf_t
| und kénnen folglich auch nicht zum Bewertungéstibhtag verau- -

. Rert werden. Auf der_PasSivse'rte erfolgte zum 31.12,2007 .ein
Auswels von Verbindlichkeiten in Hohe von € 8,066 Mio. im Zu-
. Isammenhang it der Riicknahme und \'lénNertu'ng von- Elektro-
altgeraten, wozu auch die Energiesparlampen des OLAV-
Pro]ekts gehoren Bei. der Auswertung namentlich der Vertrags-
untenagen im Zusammenhang mit 29 Auftraggebern aus dem
Bereich der Entsorgung von Lampen konnte der Sachverstan-
dige eine Relevanz zu'diesen_ qupléxen nur flir insgesamt drei
' \/el‘créige zwischen der Osram GmbH als Auftraggeber und der
CCR Deutschland AG als Auftragnehmer feststellen. Nament-
lich aus dem Generalun{ernéhmervertrag zwischen den beiden




87

©

'Gesellschaften ist die Regelung zu ehtnehmen, dass die von
| der Osram GmbH erhaltenen Mitte] ausschiieBlich zur Erfiillung

der Verpﬂichtungen‘von Oéram im Rahmen der Lampenentsor-
gung ver\fvand;t ‘werden durfen und nach. Bezahlung der Entsor-
gungskosten verbleiberde Gelder mlt Ausnahme einer genngen
Venualtungsgebuhr auf ein: gesondertes Konto zu transferleren

'sind, wobei Uber die Venmendung der darauf vorhandenen -

Geldmitiel ausschlieRlich die Osram GrnbH bestimmen kann. _
Basierend auf diesem Sachverhalt kam es zu einer zutreffen-
den" Bilanzierung,‘ wéshalb die ,,ﬁnanzieileh Vermbgenswerté
WEEE" auch nicht als liguide Mlttel sondefn als sonstlge Ver-

' mogenswerte bilanziert wurden. Bei’ w1rtschaftlicher Betrach-

tung konnie die Gese_llsqhaft Uber diese Mrttel nicht frej verfii-

: geh, weshalb sie nicﬁt frei verauliert wérden kénnen und folg-
_lich auch nlcht Zum nicht betnebsnotwendlgen Vermogen ge--

zahlt werden konnen

Dér Wert der Marke "CCR" musste nicht als Sonderwert in den
Uhtefnehmensweﬁ einﬂief&én. Die Marke dient namlich unmit-
telbar dem Erzielen der Erlése, wéshalb ihr Wert iiber die Er-
traésplanung in die Unternéhmenébewertung einflief’t und
demzufolge nicht irﬁ Rahmen des nfcht betriebsnotwendigen'

‘Vermogens Berucksmhtlgung i nden kann; anderenfalls -kame

es zu einer unzuIaSSIgen Doppe!erfassung (vgl. OLG Stuttgart,

Beschluss vom 19.1.2011, Az 20 w 3/09; LG Minchen |, Be-
schiuss vom 21.6,2013, Az. 5HK O 19183/09; Beschluss vom
7.5.2014, Az, 5 HK O 21386/12; Beschluss vom 28.5.2014, Az.

5HK O 22657/12; Beschluss vom 31.10.2014, Az. 5HK O
16022/07; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Be-
schluss vom 21.12.:2015, Az, 5HK O 24402/13; Beschluss vom
25.4.2016, Az. 5HK O 9122/14; LG Frankfurt am Main, Be-
schiuss vom 9.8.2010; Az, 3-5 O 73/04).



' Demgemaf ergibt sich ein Uriterne‘hmenswert der CCR AG in H6he von €
150,827 Mio., der sich wie folgt zusammensetzt:

TEUR
Ertragswert des betriebs- -

" - notwendigen Vermégens 48.590
zum 21.12,2007 :
Sonderwert Bateiligung SAFE . 840
ID Solutions R

. Wert der nicht betrlebsnot—

wendigen llquiden Mittel . 1.558

Negativer Sondeiwert der steu-
- erlichen Verlustvortrége C Clea- ‘ -161
ring, Spanien und England :

Unternehmenswert zum

21.12.2007 50.827

Bei einer Zahl von 7. 602 000 Aktien resultiert daraus ein Wert von € 6,69
je Aktie; dieser Wert liegt unter der in dem Beschluss der Hauptversamm-
lung festgelegten Barabfmdun_g,

" Die Kammef hat keinen Zweifel an der Ric:ht_ig'kéit der Feststellungen des
gerichtlich’ bestellten Sachverstandlgen | Dieser hat sein
'Gutachten widerspruchsfrei” unter Zugrundelegung zutreffender Anknup~
‘_fungstatsachen erstellt Seine gewonnenen Erkenntmsse hat er w:der—
spruchsfrel ‘und nachvollz:ehbar begrundet wobei er lnsbesondere auf die
ihm von der Gesellschaft vorgelegten Unterlagen zuriickgreifen konnte,
was er dann auch entsprechend in seinem Gutachten offen gelegt hat (vgl.
OLG Miunchen, Beschluss vom 9.6.2015, Az. 31 Wx 246/14). Bei der
A\Nt‘.‘lrdigqn‘g sr.-j:iﬁe_r insgesamt drei Gutachten muss vor allém auch gese-
hen werden, dass weder der einen nioch der andéren Sejle
hinsichﬂic‘:H der jeweiligen Argumen't'ation,vorbéhaltlos gefolgt ist und dem-
ge‘rﬁﬁﬂ. auch nur Teilbereiche der Planung als korrekturbed[]rftig einéestuﬁ
: hat; Andererseits sah er keinen Aniaés, den Kapitalisieru'ngszihssatz als
unzutreffend dérzust_ellén; Gerade diese beiden Gesichtspunkte machen
.-deutli_ch,_-das's er nicht 'einseitig die Interessen der Minderh_eitsaktionére

‘oder des Unteinehmens bevorzugt. An der Fachkompetenz des Sachver-
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_ standigen hét die Kammer keinen Zweifel, Er hat sich eingehend in den
dre1 Gutachten mit den erhobenen Rigen sowie den Argumenten gegen

" seine Feststellungen auseinandergesetzt und dabei auch begrundet wa-
ruim er eine Anderung seiner Erkenntnisse rpcht far angezeigt halt,

Daher. bilden die Gutachten yon eine gute und tragféhige )
Grundlage flr die gerichtliché Entscheidung. Die darin getroffenen Aussa-
gen macht sich die Kammer nach nochmaliger emgehender Prifung und .
Wiirdigung in vollem Umfarig zu Eigen. Eine Anhorung des genchthch be-
stellten Sachversténdigen ist mfogle seiner umfassenden Erlauterungen in

- den schriftlichen Erganzungsgutachten nicht. veranlasst Dles ailt msbe— ‘
sondere auch mit B{lck auf den Schriftsatz der Antragsteller zu 67} und 68)
vom 11.8.2014 — ein Schriftsatz vom 30.9.2014 ist den Akten nicht_zu ent-

* nehrhen. Die Einwendungen, die darin erhoben wurden, hat in -
seinem Ergéhzuhgégutachfen umfaé.éend behandelt. Danach wurden von
Seiten dieser belden Antragsteller auch keine Welteren Emwendungen er-
hoben, weshalb eme Anhorung nicht veranlasst war Auch hmsu:htllch der

- Antragsteller zu 62) bis 64) wurden die Elnwendungen in den Ergén-
zungsgutachten umfassend gewurdlgt Weshalb weitere Bewetserhebun— _-
gen insbesondere durch eine Anhdrung nicht veranlasst sind.

3. Auch aus anderen ret:htﬁcﬁen Gesichtspunkten kann eine hohere als die im
Beschluss der Hauptversammiung vom 21.12.2007 auf € 7,41 festgesetzte
'Barabﬂndung nicht hergeleitet werden.

a.  Dies g_ilt; zunachst fir den im Rahmen des freiwilligen c‘jffentlich_en' Erwer_b-
" sangebots gezahlten Preis von € 7,50 je Akfie. '

kL

Dies ergibt sich bereits aus der a[lgemejhen Erwagung heraus, dass
Vorenrverbsprei_se far d_i‘e Angeﬁwéssenheit der Barabfindung chne Bedeu-
tung sind. Soweit teilweise in der Literatur die Ansicht vertreten wird, \for#
erwerbspreis seien iu'b_en'.‘xcksichﬁgen, weil auch‘ eine SQQenannte LJKon-

trolipramie Teil des Unternehmenswertes sei (v‘gl‘. Schuppen/Tretter in:
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' Frankfurter Kommentar zum WpUG, 3. Aufl,, § 327 b AKG Rdn 16 Behn-
‘ ke NZG 1999, 934; in d:ese Richtung - auch Emmerrch in: Em-
: merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzerirecht, a.a.0., § 305 Rdn.
50), vermag dem die- Kammer nicht zu folgen. Erwerbspreise, die ein
Hauptaktiongr im ZUSammenﬁéng mit einem im weiteren Verlauf nach
dem E'rwerb mdglichenrveise auf den Abschltr'ss gines Beherrsch‘u‘ngs- und
- Gewinnabfuhrungsvertrages abzielerlden Vgrféhren zahlt, sbrfelen far die
Bemessung der angemessenen Barabfindung keine Rolle. Der Preis, den
éin Mehrheitsaktionar an die Minderheitsaktionare zu zahten bereit ist, hat
er dem‘,,wahren"- Wert des Anteilseigentums in der Hand de'r Mindestakti-
onare "ré‘gélmér;i_g keine Bezi_ehung. fn ihm kommt _némlibﬁ der Grer'_'tzhut-
zen zum Ausdruck, den der Mehrheitéaktionér arl den erworbenen Aktien -

ziehen kann. Dieser ist wese‘nt'lich'dédrjrch bestimmt, dass der. _Nlehrheits- |
aktionar mit den so enﬁdrbenén Aktien ein Stimmenquorum erreicht, das _ '
aktien- oder Umwahd!ungérechtlich Voraussetzung fur bestimmte gesell--
schaftsrechtliche MaBhahmen ist. Daher ist der Mehrheitsaktionar vielfaéh
- berelt, einen ;;Paketzuschlag" zu zahlen. Aus der Sicht des Minderheitsak-
tronars ist -der vom Mehrheitsaktionar auﬂerborshch bezahlte (erhohte)'
" Preis niur erzielbar, wenn es - rhm gelingt, gerade seine Aktien an den
Mehrheitsaktionar zu vera.uﬁern. Darauf aber hat der Mlnderh'ertsaktlonar
weder verfassungsrechtlich aus Art. 14 Abs. 1 GG noch einfachrechtlich .
| angésichts des ‘,Grun.d.satZes der Vertragsfreihéit einen IAnsprchh .(vgl.'
BVerfGE ‘1 00, 289, 306 f. = NJW 1999, 3769, 377 = NZG 1999,‘ 931, 932
= WM 1999, 1666, 1669 = AG 1999, 566, 568 = ZIP 1999, 1436, 1441 =
'DB. 1999, 1693, 1695 = BB 1999, 1778, '17'80_ = JZ 1999, 942, 944 —
DAT/Altana; BGHZ 186, 229, 241 = NJW 2010, 2657, 2660 = NZG 2010,
939 943 = ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = DB 2010, 1693,
1697 = WM 2010, 1471, 1475 = Der Konzern 2010, 498, 503 — Stollwerck;
LG Minchen |, Beschluss vom 10.12. 2010 Az. 5HK O 11403/09; Vetter
AG 1999, 569,.572; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514). '

| Auch |st zu beriicksichtigen, dass der maBgeblrche Ze[traum fur den ein
Preis von € 7,50 ermittelt wurde, deuthch vor dem Stichtag der Hauptver-
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sammlung liegt und somit aus diesem Grunde gleichfalls unbeaéhﬂibh sein
muss (vgh. LG Minchen | ZiP 2010, 1995, 1997 = Der Konzern 2010; 251,
" 253; ZIP 2013, 1664, 1671), | |

b. Eb_énso wenig |&sst sich tber den LidUidatiohsweﬁ gine héjhere Barabfin-
, dung'erz‘i'elen_,'j nachdem dieser ausweislich des Bewertungsgutachtens
 der d_eutlic':ﬁ unter dem Ertragswert liegf und der Erfragswert
' der Gesellschaft angeéichts der- vorgenommenen Planénpassdngen

nochmals héher liegt als nach den Feststellungen de;'BeWertungsgutach-
ter'wie auch der Vertragsprifer von | " ‘ |

(1) Der Liquidationswert stellt sich als Barwert der Nettoerlose aus dem
Verkauf aller Gegenstande des Unternehmens dar, wenn also Vorra-
te, Maschmen Patente, Marken -Gebaude oder Grundstucke verau-
Rert werden;  sodann s1nd die Schulden, L;quudatlonskosten und a
eventuell anfaIIende Ertragsteuern abzuziehen (vgl. LG Munchen |, ‘ '
Beschfuss vom 2962012 Az, BHK O 6138/11; Beschluss vom
28 5.2014, Az 5HK O 22657!12 SlebenIMaItry in: Peemoller Pra-
xashandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0, S. 761) Sowelt'
_tellwelse die Ansicht vertreten wird, der- quuldatronswert bedeute
stets die Untergrenzeldes Unternehmenswertes (vgl. KG WM 1971
764; Flelscher in: Fle[scherlHuttemann Rechtshandbuch Unterneh—
mensbewertung, 2015, § 8 Rdn 36 ff. 42) vermag die Kammer dle-
“ser Ansicht nicht zu folgen. Der Liquidationswert ist dann nicht als
Wertuntergrenze anzusehen, wenn keine Absicht besteht, das Un-
ternehmen zu liquidieren, nicht die finanzielle Notwendlgkelt besteht
den Betrieb ganz oder teilweise. aufzulosen,-dle Betriebsfortfiihrung
wirtschaftlich nicht unvertré{bar erscheint oder der Unternehmer den
Anspruchsgegnern nichf zur Liquidation verpflichtet war-(vgl. BGH
NIV 1982, 2497, 2498; OLG Dsseldorf AG 2004, 324, 327; LG
Munchen I, Beschluss vom 31.10. 2007, 5HK O 16022/07; Beschiuss
vom 19 12. 2014 Az. 5HK O 20316/08; Beschluss vom 21.11.2015,
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Az. 5HK O 55931 4; Riegger/Gayk in' Kéiner Korhmentar zum AkiG,
a.a.0., Anh. § 11 SpruchG Rdn. 82). Dies resuftiert aus der Uberle-
gung heraus, dass bei nicht geplanter Liquidation der Liguidations-
wert rein hypothetisch wére und der Aktionar keine Aussicht auf die

. Realisierung des Liqu1dat10nswerts hatte wenn es nlcht zu der Struk-

: turmaf&nahme gekomren wiére. -

Vorliegend ging die P!ariung dgr CCR AG fir die Detailplanungspha—

se sbenso wie im Terminal Value stets von nicht unerheblichén Jah-
rest‘:b,er’schlijssen aus. Dann aber bestand keinerlei Notwendigkeit,

~ das Unternehmen zu liquidieren; vielmehr war ersichtlich die FortfUh-

rdng.dgs Unternehmens_geplant. Dies aber be'deutet, dasé bei Zu-
grundelegung eines héheren Liquidatidnser_lﬁses die Antragsteller ei-
nen Wert erhielten, auf dessen Realisierung sie ohne die aktienrecht-

 fiche Sfrukfumél’&nahme_ wie hier den Squeéze out keinerléi Aussicht

gehabt hétten.

Abgese-hen davon muss es bei realistischer Betfachtt:ngsﬁeise als
ausgeschlossen angesehen werden, dass eine detaillierte Efmittlung
des meda’uonswertes zu’ einem Wert komren wurde der dann
auch noch Uber dem im Vergletch zum Unternehmenswert hoheren

' Borsenkurs hegen miisste.

Der Substanzwert stellt keine geeignete Grundl'agé far die Festlegung ei-
ner"angemessehen Barabfindung im Sinne der §§ 327 a ff. AktG dar und

musste déshalb auch nicht ge‘sondeﬁ ermittelt werden. Dieser wird defi-

niert als Summe von isoliert bewerteten Vermogensgegenstanden abzig-

lich.der Summe von ISO|Iert bewerteten Schulden des zu bewertenden un-

temehmens (val. Sleben/Maltry in: Peemoller PraXIshandbuch der Unter-
nehmensbewertung, a.a.0., S. 655 GroBfeId Recht der Unternehmens-
bewertung, a.2.0., Rdn, 1115). Da der Substanzwert als Rekonstrukti-

onswert gilt, well er die Aufwendungen erfassen soil, die ﬁﬁtig. sind, um ein
gleiches Unternehmen zu errichten, fehlt ihm der Beiug' zu den kunﬁigen
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finanziellen Uberschiissen, weshalb ihm fir die Unternehmensbewertung

keine Bedeutung zukommen kann (vgl. OLG Ce,lle' DB 1979, 1031; LG -
'Munchen 1 Der ‘Korizern 2010, 188, 194; Beschluss vom 21,11.2011, Az.

5HK O 14093!09 Beschiuss vom 14.2.2014, Az. 5HK O 16505/08; Be-.
schluss vom 28.3. 2014 Az.. 5HK O 18925/08 Beschluss vom 28.5.2014,
Az. 5SHK O 22657/12; Fleischer i |n F[elscherlHuttemann Rechtshandbuch

- Unternehmensbewertung, 2015, § 22 Rdn. 23 Grofifeld, Recht der Unter-

nehmensbewertung a.a.0., Rdn 1286).

Angesichts dessen konnten die Antré'ge' beziiglich einer Erhdhung der Barab-

findung keinen Erfolg haben.

D:ef angemessene Ausgleich war auf € 0,50 brutto je Stlckaktie festzué'etzen,- wes-

. haib die Anffage insoweit begrindet sind.

1. Nach § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein Gewin'nabfﬂhrungsvertr’a'g einen an-

gemessenen Ausgleich fir die auRenstehende Aktlanare durch eine auf die An-
teile am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung (Ausglelchszah-
. lung) vorsehen. Aufgr,und von § 304 Abs. 2 Satz 1"AkiG muss die Ausgleichs-
zahlung mindestens die jahrliche Zahlung des Betrages zusichern, der nach der
bisherigen Ertra'gslage und ihren kﬁnftigen Eﬂragéaussichtén unter Berlicksich-
tigung angeno'mmener-AbSchreibungén und Wertbeﬁchtigungen, jedbch.ohne

Bildung anderer Gewinnrlickiagen, voraussichtiich als durchschnitilicher Ge-

winnabteil auf die einzeine Aktie verteiit werden kann.

"a.  Anders als die Abfindung ersetzt der Ausgleich aber nicht den _Wért der
Beteiligung insgesamt, sondern nur die Dividende. MafRgeblich ist fir sei-
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ne Berechnung der sich nach der bisherigen Ertragsiage der IGesel_lschaﬁ
und ihren k[]nftigeﬁ Ertragsaussichten je Aktionéir zur Verteilung ergebeh-
de Gewinn, den die Gesellschaft als unabhanglges durch eine Ergeb~
' fm:.abfuhrungsvertrag nicht gebundenes Unternehmen hatte (vgl. BGHZ
156, 57, 60 f. = NJW 2003, 3272, 3273 = NZG 2003, 1017, 1019 = AG
2003, 627, 628 = ZIP 2003, 1745, 1746 = WM 2003, 1859, 1861 = BB
<2003 2083 2084 = DB 2003, 2168, 2169 ‘DNotZ 2004, 71, 72 — Ytong,
Veil in: Splndler!Stllz AkiG, a.a.0., § 304 Rdn. 54 )- Als wirtschaftlicher

Gewinn ist auch betrlebSWIrtschaftl_lch der Gewinn vor Kc_)rperschaftsteuer_

an‘zuse’tzeh' weil die Hohe der Kérper:sohaftsteuer von der Gesellschaft

selbst nicht beemﬂusst werden kann. Demzufolge ist den M!nderheltsaktl- )

" onaren der voraussmhtllch verteliungsfahlge durchschnittliche Bruttoge-

wmnante_ll als _fe_ste Grole zu gewahren, von dem die jeweilige Kérper- .

' schaftsteuerbelastung zuziglich Solidaritstszuschiag in der jeweils gesetz-
fich -vorgegebenen Héhe abzu_éetzen ist, Diese Auslegung des Belgn'ffs

"des zuzurechnenden durchschrﬁttlichen Gewinnanteil's wird den verfas- -

sungsrechthchen Anforderungen gerecht wonach der Mlnderheltsaktlonar
- far die Beemtrachtlgung seiner vermogensrechthchen Steilung durch den
Ausglelc;h wirtschaftlich voll entschadlgt werden muss (vgl. nur grundsétz-
lich BVerfGE 100, 289, 304 f. = NJW 1999, 3769, 3770 f. = NZG 1999,
931, 932 = AG 1999, 566, 567 = ZIP 1999,1436, 1440 = WM 1999; 1666,
. 1668 = BB 1999, 1778, 1780 = DB 1999, 1693,-_1694 f. = JZ 1999, 942,
943 = DNotZ 1998, 831, 833 — DAT/Altana; Meilicke in: Heidel, Aktienrecht
und Kapitalfnarktrecht a.2.0., Rdn: 32 zu § 304). Dieses Verstandnis trégt
dem Wesen des Ausgleich als Substitution der ordentlichen Dividende am

~ besten Rechnung, weil der Aktionar stets den zur Ausschitiung bef_eit ge-

stellten Bruttogewinn abziiglich der‘jewéils' geltenden gesetzlichen Steu-

 erbelastung des Unternehmens erhalt (vgl. BGHZ 151, 57, 61 f. = NJW
- 2003, 3272, 3273 = NZG 2003, 1017, 1019 = AG 2003, 627, 628 = ZIP

2003, 1745, 1746 f. = WM 2003, 1859, 1861 = BB 2003, 2083, 2084 f. =

. DB 2003, 2168 2169 f. = DNotZ.2004, 71, 72 f. — Ytong, OLG Minchen:

AG 2008 28, 32; oLG StuttgartAG 2013 724, 731).
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Ebenso wie die Abfi ndung kann indes auch der Ausglelc:h nur durch ge-
richiliche Schatzung im Smne des § 287 ZPO errmttelt werden, weil auch
- hier Proghosen tiber die kunftlge Ent\mcklung anzustellen sind, die natur--
gemaB hoch nicht feststehen und folglich mit Unsrcherhelten behaftet smd

Angestchts der theoreﬂschen Ablettung aus den kunﬂtgen Ertragserwar- - -

tungen der Gese'llschaft bestehen keine Bedenken, wenn die Ausgleichs-
forderung durch Verrentung des ermitteiten Unternehmenswertes erréch-
net wird {vgl. BGHZ 156, 57, 63 = NJW 2003, _327'2, 3274 = NZG 2003,
1017,-1019 = AG 2003, 627, 628 = ZIP 2008, 12’45, 1747 = WM 2003,
1859, 1862 = BB'20'03 2083, 2085 = DB 2003, 2168, 2169 — Yiong; OLG
Miinchen AG 2007, 287, 291, 2008 28 32 OLG Stuttgart AG 2013, 724,
731 ) -

Auszuge_hén ist dabei vom Ert__ragswert der Gesellschaft zum Stichtag der
' Hauptversammiung am 21.12.2007 in Hohe von € 48,429 Mio.. Nicht her-
angegogen werden kann dabei Vom Grundsatz her das nicht betriebsnot- -
wendlge ‘Vermégen, was sich aus-dem Wesen der Ausglelchszahlung- "
ergibt. Dleses muss auler Betracht bleiben, wgll es auf die zu erwarten-
den laufenden Eriréige keinen Einfluss hat.und von dessen VerauRerung
zum Stichtag aUsgegéngen wird. Dann aber kann _es‘ keinen Einfluss auf
die Hohe des Ausgleichs haben (vgl. BGHZ 156, 57, 63 f. = NJW 2003, |
' 327’2,:327'4 = NZzG 2003, 1017, 101¢ = AG 2003, 627, 629 = ZIP 2003,

1745, 1747 = DB 2003, 2168, 2170 = WM 2003, 1859, 1862 = BB 2003, .

2083, 2085; Hiffer/Koch, AkiG, a.a.0., § 304 Rdn. 10; Veil ‘.‘in: ',Spind- -
ler/Stilz, AkKIG, a‘.a.O., § 304 Rdn. 59). Allerdings muss der negative Son-

- derwert’ dér Verlustvorirage u‘nbe'rt’lcksichtigt bleiben, weil diese nur aus
" bewertungstechnischen Grunden als Soﬁdenrvert ausgewiesen wurden.

Eirie weitere Ausnahme von den soeben beSchriebehen Grundsatz in dem
Sinne, dass aus diesem Vermogen tats&chlich: Ertré'\ge erwirtschaftet wer-
den kdnnten, Weii zum Stichtag bereits eine Veraulerung erfolgt war oder
diése zumindest hinreichend sicher zu erwarten war {vgl. OLG Munchen
AG 2008, 28, 32; BayObLG AG 2006 41, 45; OLG Frankfurt AG 2015,

241, 246), kann vorllegend nicht angenommen werden.



96

Der 'Verrentungszinésatz betragt 5,12 % nach persdnlichen Steuern; mit
diesem Satz wird der Wert je Aktie verrentet. ' |

. Dabei k.onnte nicht der volle Zinssatz wie bei der Ermittiung der Abfindung
'éngesetztrwe'rden; vielmehr mulsste ein Mis‘chzi'ri'ssatz éUS risikofreiem
Basiszinssatz und risikcadjustierten Kapita[isiéruhgézinssatz -herangezo-
“gen rv;.ferde'n, Mit diesem Ansatz wird der fur den garantierten Ausgleichs-
betrag abnehmendén Risikostr_ukt'ur ARech.n_ung getragen. Das Risiko des
garantierten Ausgleichs I!"egt unter dem nlormalen Risiko einer unterneh-
'me_r_isch'en Beteifigung, weshalb ein risikoangepasster. Verrentungs?_lns- "
satz herangeiogén werden muss. An'gesichis einer im Vergleich zum Be-
. wertungsstichtag gesinderten 'Risikostruk{ur ist es éachgerecht einen Uber
dem quasi risikolosen Basmzmssatz aber unter dem nslkobehafteten vol-
fen Kapltalmerungszmssatz Ilegenden Verrentungszmssatz anZUWenden '
Auch wenn der Ausglelch die ledendenzahlung substituiert, Iregt eine
-andere Rlsrkostruktur vo, well die Zahlung einer Dividende — anders als
der feste Ausgleich — unsicher ist, bei dem die Miriderheitsakticnare im
Wesentlichen -Wéhrend der L aufzeit des Vertrages dem Insolvenzrisiko der
Antragsgegnenn als Schuldnenn des Angebots ausgesetzt sind.- Die Ver-
. rentung mit dem vollen Kapitalisierungszinssatz ist demgemaB nicht gebo—
ten und‘ ergibt sich auch nicht aus dem Zweck des _Ausg_lelchs.. Dieser ver-
folgt némlich das Ziél, dass.die. Anteilseigner insgesarht Zahlungen in Ho-
he der chne den Ergebniéabfﬂhrungsyertrag vorau-ési_cht[ich anfallenden
D'ivid'énde ‘erhalten. Die Héhe der Dividende ist von der Entwicklung der
. Ertrage abhanglg und demzufolge risikobehaftet, was sich bel der Unter-
nehmensbewertung im Kap1ta]|3|erungszmssatz darsteilt. Demgegenuber
ist der Ausgleichsbetrag vertraglich garantiert und durch eine Verlustiiber-

: nahrﬁéverpﬂichtung @éch_ § 302 AkiG sogar .abgesichert. Daher besteht
. tatséchlich. ein geringeres Risiko fir den Mihderheitsaktionar, das, sich -
‘ "dann auch entsprechend aligemein anerkannter bétriebswirtséhaftlicher
Grundséatze in einem nied rigérén Zinssatz nieders.chlage'n muss. Anderen-
falls ‘wiirde die Verrentung . mit dem vollen Kapitalisierungszinssatz auf

langere Sicht bei dem rISIkoarmeren Ausglelch Zu einem voraussmhthch
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htheren Ergebnis fithren als die Minderheitsakti_ohére bei Erhalt der Divi-
dende ohne den ' Erq-ebnisabf(]hrungsver‘frages erhalten hatten. Dieser
Uberlegung _trégt'die Verwendung eines MiséhZinssatzes Rechnung (vgl.
'OLG Munchen AG 2008, 28, 32; OLG Stuttgart AG 2013, 724, 731 f.; OLG
Frankfurt AG 2013, 647, 651; Stephan in: SchmidtLutter, a.2.0., § 304
Rdn. 85; Emmerich in; Emmench!Habersack Aktien- und GmbH—
Konzernrecht a.a.0. § 304 Rdn. 39; Maul DB 2002 1423, 1425; im An-
satz auch Lauber, Das Verhalinis des Ausgleichs gemaR § 304 AktG zu
den Abfindungen gema® den §§ 305, 327 a AKIG, 2.3.0., S. 207 ff.)-

- Die Art und Weise, wié der Ausg[elch von seiner Berechnungsart her er-
. mittelt, wurde ist vom Grundsatz’ her nicht zu beanstanden abzuéndern
sind lediglich die. gedndérten Unternehmenswerte sowne der Umfang der

persdnlichen Erragsteuern. Die Berechnung des _Ausglelchs berucksmh- .

tigt' zutreffend den Ans'atz,' wonach ein- Bruttobetrag als Ausgleich ge-

" schuidet wird. Dem kann nicht entgegengehaiten werden, bei der Berech-

nung werde von dem Wert ausgegahgen, der bereits von einer‘BeriJck—
sichtiguhg ‘personlicher Ertragsteuern wié auch von Unternehmenssteuern
-ausgéht. Vorliegénd wurde _néi_mlich zur‘Ern"rittlung des festzusetzenden
Bruttoausgleichsbetrages die Sfeuerbelastﬁng-mitrdér_perstinlichen Ein-
kommén’éteuer aufgeschlagen. Zu dem so ermittelten Zwischenwert wur-
den sodann die Kc")r'perséhaftst‘euér sowie der auf dieée entfallende Solida-
ritétsiuschlag in Héhe von insgésamt 15,825 % aufgeschlagen, woraus

si_ch‘dann unter Beachtung der Veréhderungen_im Einzelnen die jahriiche -

_ Bruﬁoausgreichézahlung vori € 0,50 je Aktie emechnet. Dieses Vorgehen

ist nicht zu beanstanden und ermoghcht es vor aI|em eine volistandlge

Neubérechnung des Unternehmenswertes zu vermeiden und stattdessen ,

auf das Ergebnis der oben -ermltte|ten und dargestel!ten_ Nachsteuerwer-
termittlung zurlickzugreifen (so a_usdri-]cklich OLG Minchen AG 2008, 23,
32; OLG Stuttgart AG 2013, 724, 731).
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Allerdings hhsste bei c_ieh bersﬁnlicheh Steuern ab dem 1.1..2009 die Ab-

- geltungssteuer berﬂéksichtigt werden, weil die erstmals im Jahr 2009 zu

zahlende Ausgleichszahlung fr 2008 bei ihrem Empfang mit der Abgel- -
tungssteuer belastet wird. Der daraus abge}eltete NeﬁOaUSQIEICh in Hohe
von € 0,44 je Aktie xst_ um die darin enthaltene Koérperschaftssteuer zu er-
hfjheh wobei dies allerdings nur fir die inlandischen E‘rtrége gelten kann, "
die mit Korperschaﬁsteuer und Solldarltatszuschlag belastet sind. Dieser
Anteil macht. nach den’ Feststellungen des Bewertungsgutachters auf Ba-
sis der Steuerb_erechnung fur die EW|ge-Rente einen Anteil von 71,62 %
aus, der vom Sachverstandigen nachvolizogen wurde und folglich nicht

korrigiert werden muss.

L

- d. . Angesichts dessen berechnet sich die jahrliche AUSgleichsz-ahlung‘folgen—

dermalien: P
Unternehmenswert TEUR 50.827'
zum 21.12.2007°
Al:;zu;;hch Son- TEUR . -840
derwert Safe D o
Abzugllch Wert des nicht 1 cig
betriebsnotwendigen TEUR 1.558
Vermdégens
Ertragswert des ‘ ' ;
betriebsnotwen- TEUR 18.429
digen Vermoagens
- Barwert3quiva- .
" lenter Verren- , 5,12%
tungszmssatz
Verrentung .
nach personli- TEUR 2.482
chen Steuern ‘
Anzah! ausste- 7.602,
hender Akten 000
Jihrlicher Ausglelch nach personli- :
chen Stevsern und nach I{St/SoIZ je- EUR 033
Aktie - - \
Mit  Nicht ' Ge-
KSst mit samt
KSt
b?'i; belas-
tet
Jahrlicher Ausgleich nach persénlichen Steuern und 0,23 0,09 0.33

nach KSt/SoiZ je Akkie
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Zuziiglicﬁ persijnlichen'- Steu_ern (n_omina[e Abael- i 25,33_' 0.08 0.03 0.12

_tungsteuer ab 01.01.2009) je Aktie _ % A 03 12
;i?;gﬁ'l‘i?:]l;::g::::ﬂ ?i;::t?; ' _ WUR | 0,32 0,13 0,44
Shocrsatz oo 3?.%1(.%%%%@; | . 1583 oos 000 006
Jéhrlicher Bruttoausgieich vor pers. Steuern ‘ ] 0,38 0,13 0,50

und KSt/Solz je Aktie in EUR

€. Auchin Bézug'auf den Ausgleich bilden die AusfUhrungen des gerichtlich '

‘bestellten Sachverstandlgen eine tragfahlge Grundiage fir die Entschei-
dung des’ Gerichts. Die oben unter B. II. 2. d. dargestellten Erwagungen
zur WUrd:gung seiner Erkenntmsse gelten hier in glelcher Weise.

Far die Bémeésurjg der Hohe der feéten Auégleichszah[dng im Sihne de,s-‘§ 304

Abs. 1 und Abs. 2 AktG spielt der Bdrsenkurs bereifs im'Ausg'angspunkt aus

.rechtllchen Erwagungen heraus keine Rolle D}es resultiert aus der Uberlegung
heraus dass § 304 Abs. 2 Satz 1 AKIG an die kunftlgen Ertragsaussmhten der

Gesellschaft auf der Grundlage der bisherigen Eriragslage anknupft Als dem. |

Borsenkurs kénnen keine Ertrage genenert werden, weshalb dieser unabhangsg

von seiner Relatlon zum Ertrag des Gesamtunternehmens auch nlcht verzmst '

werden kann (vgl BGHZ 166, 195 201 = NJW 2006 1663, 1664 = NZG 2006
347 349 = AG 2001, 331, 332 = ZIP 2008, 663 665 WM 2008, 727, 729 =
DB 2006, 830, 831 = BB’ 2006 964 965 = DNotZ 2006, 701, 704 = JZ' 2007,
149, 150; OLG Hamburg AG 2003, 583 585 NZG 2003, 89, 91; Stephan in:
Schmidt/Lutter, AkIG, a.a.0., § 304 Rdn. 77; Huffer/Koch, AktG, aa0., § 304

Rdn. 8; Veil in: SpindlerlStilz, a.a.O.; § 304 Rdn. 54; NZG 2000, 234, 239; Popp -

WPg 2008, 23, 25; Lauber, Das Verhilinis des Ausgleichs gemaR § 304 AktG
zu den Abfindungen gemaR den §§ 305, 327 a AkiG, a.a.0,, S. 210 ff.).

Aus diesen Grunden mussten die auf Festsefzung eines angemessenen Ausgle[chs

‘ gerlchteten Antrage im dargestellten Umfang Erfolg haben.
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Iv..

Die Entscheldung Uber d|e Kostentragungspfhcht hinsichtlich der Gerichts-
kosten ergibt sich aus § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG a. F., der aufgrund der |
Uberleltungsvorschnft in § 136 Abs. 5 Nr. 2, Abs. 1 GNotKG noch Anwen-
- dung findet, weil das Verfahren vor dem lnkraﬂfrnten der Anderung von §
15 - SpruchG durch das Zweite Gesetz zur Modernisierung des Kosten-
rechts (2. Kostenre_chtsmodemisie'rungsgeéetz) vom 29.7.2013, BGBL. 1 S.
2586 eiqge]eitet wurde. Dé der Ausgleich erhdht wurde und auch hinsicht- .
lich def Elrfnittiung der arigemessenen Abfindung‘ infblge der Be\)veisauf—
‘nahme weltergehende Erkenntnisse zu Tage kamen, besteht fiir eine vorn
Grundsatz abwelchende Festlegung des Kostenausspruchs auf der Basus '
von-§ 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG kein Anlass. - '

Beziiglich der aufergerichtlichen Kosten findet die Ehtséheidung ihre
Grundlage in § 15 Abs. 4 SpruchG a. F., der aufgrund der zitierten Uber-
. gangsvorschnﬁ zur Anwendung geiangt Danach ordnet das Gericht an,
dass die Kosien der Antragsteller dle zur zweckentsprec:henden Erledi-
gung der Angelegenhett hotwendig waren, ganz oder zum Teil vom An—
tragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter Beruckmchtlgung des Aus-
gangs des Verfahrens der BIl|ngelt entspncht Wenn es — wie hier—zu ei-
“ner Erhéhung einer der beiden mangebIlchen Kompensatlonslelstungen
kommt, ist eine Kostenauﬁéi!ung keinesfalls gefechtfértigt. Da Informati-
onsnﬁéhgél hinsichﬂich der Ahgemesse‘nheit'der Kompensation' ebenso
wemg wie die Rige der fehlenden Angemessenheit ein erfolgreiche An-
fechtungsklage begrunden konnen was sich beziglich lnformationsman-
‘geln nunmehr ats § 243 Abs. 4 Satz 2 AKIG erglbt stellt sich die Kosten-
belastung der Antragsteller bei Antrégen, die sogar zu einer Erhthung des
Ausgleichs fiihren — unabhangig von prozentualen Werten im Einzelnen —,
als dazu angetan dar, Aktionére von ihrem Rechtsschutz. abzuhalten,
wenn sie selbst bei einem erfolgrelchen Ausgang des Spruchverfahrens

-_elnen Tell ihrer aul?sergerlchthchen Kosten selbst tragen miissten (so aus-
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driicklich Erﬁmerich in:  Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-.

Koniemrecht, a.a.0.,-§ 15 SpruchG Rdn. 20 f). Wenn es wie hler jeden-
fafis bei einer der beiden Kompensationsleistungen eines Ergebnisabfth-
runigsverirages zu einer Erhéhung um faéf 22 % kommt, ist eine: Kostenh-
aufteilung keinesfalls gerechtfertigt. Dies 'gilt auch, wenn der Abﬁndungs—
betrag nicht veréndert wurde weli die Antragsteller erfoigreich Riigen er-

hoben haben; auch wenn diese nicht zu einer Erhdhung der Abfindung’

fuhren, kar_m dies ang.es:chts des stmkturellen_ Informatlonsgefalles, wie es

- sich in einem Spruchverfahren zwischen den Minderheitsaktionaren und

der Antragsgegnerin ais nunmehr herrschender Gesellschaft darstellt, eine

~ Kostenaufteilung nicht rechtfertigen. -

Die Entscheldung tber den Geschaftswert hat |hre Grundlage in § 15 Abs. 1

Satz 2 2. Hs. SpruchG aF. der W|ederum aufgrund der Uberleltungsvorschnft -
in§ 136 Abs. 5 Nr. 2, Abs. 1 GNotKG r100h Anwendung findet, weil das Verfah- |

“ren vor ‘dem Inkrafttreten der Anderung von § 15 Abs. 1 SpruchG durch das
Zwelte Gesetz zur Modernisierung des Kostenrechts @. Kostenrechtsmoderm-

SJe;'ungsgeseftz) v,om.29.7_.2013, BGBI. 1°S. 2586 emgeleltet wurde. Dabei ist die

- Zahl der auRenstehenden Aktien mit, der Erhéhung der Kompens‘.atiohs'leistung

zu multiplizieren, WOber es vorhegend nur in Bezug auf den Ausgleich zu einer
_Erhdhung kam, ‘weshalb dessen Wert maf&gebhch sein muss. Der fiir den Aus-

gleich in Anwendung von § 24 Abs. 1 fit. b KostO ergibt sich aufgrunel von § 24
" Abs. 1 Kost aus dem 12 5-fachen Wert der erhohten Kompensaﬁon von 0,09

€ Je Aktie, mulhphzlert mit der Zahl der betroffenen aulenstehenden Aktlen am
'_Tag nach dem Ende der Antragsfnst dies waren ausweislich der. Stellungnah-
- me der Antragsgegnenn 883. 586 Aktlen Da die Kompensatmn nach dem Brut-
tobetrag ausgeWIesen wird, sieht die'Kammer keinen Anlass, dlesen Wert nicht
 anzusetzen (a. A. ohne nahere Begrindung Rosskopf in: Kélner Kommentar
© zum AKIG, 2.2.0., § 15 SpruchG Rdn. 13). -
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Dieser Wert bildet aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3‘Spru.chG auch die Grundlage
far die von der Antragsgegnerm aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ge-
- schuldete Vergltung des gemeinsarnen Vertreters




