Geschéiftenummer:
31 O 21309 K AKIG

Im Spruchverfahren

' - Ausfertigung -

- Landgericht Stuttgart -

31. Kammer fir Handelssachen
Beschluss

27. Dezermier 2013



wegen Festsetzung elner angem%senen Barabﬁndung goemaR § 327 fAKIG

hat die 31. ‘Karnsner flir Handelssachen des Landgerichts Stuttgart unter Mltmrkung von
" Vors. Richter am Landgericht
. Handelsrichter
Handelsrichter
baschlossen:

1. ‘Die Antrage auf Festsetzung einer angemassench Barabfindung Werdén zuiu'ck-ﬂ
_ gemesen ' : ' ' I

2_.j | Dae Antragsgegnenn tragt die Genc;htskosten Aui&ergenchthche Kasten Werden S
- mcht erstattet ‘ : : '

3.  Der eesehaﬁswen WIrd auf 200.000,00€ festgesetzt




Die Antragsteller begehren als eﬁemallgs Minderheitsakiionare der CMG Grundstﬁcks— |

i ﬂ;-Bete:hgungs—AG I"I'Ht Sitz in Heilbronn (knnfhg CMG AG) dle Fesisel- .
Heagh "'-; arabﬁﬂedung, nachdem die Hauptversémmiung der CMG AG

- dem Verlangen der Antragsgegnerin der herrschenden Mehrheitsaktionann

zuge-
stimmt hat, die Antelle der Gbrigen Aktionare {ibertragen zu bekommen (spg. ,Squesze-

. Die CMG AG tst aus der ehamallgen Sudmllch AG hervorgegangen, die spé’:ter als

Campmd AG ﬁnmerte. Aus dleser en‘tstand i Jahr 2000 durch. fonnwechseinde Um— =
wandlung dre CMG GrmbH, dersh Gegenstand die Vérwaltung voh Vermeigen, insbe- -
sondere e Vermletung von Gmndstﬁcken und das Eingehen von Betelhgungen war.
Etne God isc?t‘iéﬁerversarﬁm 'ng der GG GmbH vorn 30.14 2005 shmrnte der ernEu—

fen Urawandlung in eirie Akhengﬁellschaft zu. Dabel wurde de auBenstehenden Ge--
 sellschaftemn cine Barabfindung von 113,50 € je Namensaktie mit einam rechnerischen

Anteli am Grundkapltal je 30,00 € angeboten. Elnlge gegen diesen Beschluss erhobene
Anfechtungsklagen wurden zumckgenommen, achdem die Streitparteien einen Ver-
gleich gesch!ossen hatten in dem sich die Hauptaktion&rin unter anderesn verpﬂ;chtete
dafir zu sorgen, dass bis 30.06.2009 kein Hauptversammlungsbeschluss fiber einen

. Squeeze—Out erging (Anlage 1 zum Ubeﬂragungsbencht nechfolgend zmeﬂ als ,UB" mit

\“,;}Antragstelker 2u 3 und zu 4 aus dem vorliegeniden Varfahren beantrag-

' ‘ten auch zurn'Fbrmwechsel in emem Spmchverfahren die Festselzung einer hheren

Barabﬁndung Dnese Antrége wurden rechtslvaﬂig zuruckgemesen Wegen der Einzel-
heiten zu diesem Formwechsel und der dazu gefuhrten Spruchverfahren wird auf die



Beschlusse des Landger:chts Stuttgart vom 05.10. 2010 32 0 108 I(fH AKIG, und des:
. OLG Sfutteart vom 14.09.2011. 20.U 4/10 (veréffentllcht in Jurig) Bezug genommen. '

Das Landgericht St_uttga‘ﬁ béstellie auf Antrag der Antragsgegnerin mit Beschlugs vom
24.02.2009

. 2ur sachverstandigen Praferin (UB, Aql. ). Im Auf-
_trag der Antragegegnerin erstelite |
ynter dem 11 05 2009 gine gutachterliche Steﬂungnahme ZUm Unier— '
nehmenswert der CMG AG zum 23 07 2009 (UB Anl 7, nachfolgencl kurz als Bewer— .
tungsgutacht bezelchnet und. zmert ais ,,BG" it Textzlffer Tz “) Im Bewertungsgut—
‘achten delliget Urilapehtnenswert je Aktie von 162,02 € ermittelt. Dieses
strag Wande alich. van‘dmgerichﬂith bestalten Prifern in.ihrésn Beficht vorn. - '
18. 05 2009 als angemessen bezeichnet (UB, Anl. 8, nachfolgend kurz als- Bewertungs- :
gutachtaa bezenchnetund therbals F * it Sedenzahl) und von-der Antragsgegnenn
“im ﬂbemaguagsbendﬂalsﬁmmessene Barabrﬁndung festge!egt (UB S. 186).

Die Haupt\#arsa‘mmlung der CMG AG vorr 23.07.2009 beschloss die Ubertragung der ..

) Akﬂen auf die Antragsgegnerin Der Elbertragungsbeachluss wurde am 22.09.2008 ins
Handelsregister beim Amtsgericht Stuttgart HRB 724360 eingetragen, dle Eintragung
wurde am 28.09. 2009 unter www reglsterbekannh-nachungen de bekannt gsmachi.
(Ausdruek Bi. 1 13),

' II;

1 J" "'“wer Antragsteliar smd i Z.eltraum 11. bis 28. 12 2609 eingegangen {Bl

| 3§)-.,und‘an:schheisend verbunden worden. Mit Beschluss vom 18.01,2010
wurde zum gememsamen Vertreter der nicht antragstellenden

 Aktionsfe bestiit (BI. 1 56),




bei der Ermdtlung des Gesamtuntemehmenswens {Pémlons i

‘ .Wachtsdmsé

i der mund it

Die/ Antragsteiler urid der gememSame Vertreter bringen- zusammengefasst - zur Be—

grUndung lhrer Antrage folgendes vor:

-Der Prﬂfben t sel UnZUfelChend e:ne emgehende Prth‘ung habé mcht stattgefunden

komgreren dig Ertragsruckgange aus d:eser Beterligung selen |m Verglerch irit den Er-
gebnigseri von 2007 und 2008 mcht.gerechifertigt, ebenso wenig der dabsi angenom-
mene F'reisrﬁckgang bei Phaima Laciose und eine Abschreibung auf den Kunder-
stamm. Anges;ch’es des sait 2005 stetigen Wachstums der Uberschussinquldrtat musse

_ drese sich zum Stichtag auf 235 Mio. € bslaufen, nicht nur auf 224 Mio, £. -

Die Antragstellenn Zu2 rﬂgt verschredene nach lhrer Melnung unzufreifende Ansatze :
‘ﬂzchtungen, Bar(mk—

aichtigung voR T gungen fehiende theoretlsohe Liquiditat aus-der VerduRerung sigener -

: Akhen, o snchtng&ng personiicher El’tragsteuern), die Antragstellerin zu 4
§ héﬁ dra ' ' :traum dek ewiganRente. angenommens Ausschuttungsqunta von so
% fﬂr zu’noc '

Weltere Rugan beanstahden Kompunenten des angewandten Kapltalmlerungszmses zu

hoch seié

Zing : ‘Marktns‘kapramle und Betafaktoren angesetzt der
'lag‘von 6.5 % dagegen zu genng ' |

' Wegen der welterer Einzelhsiten wird auf dig Schrrﬁsétze der Autragsteller und des

Gememsamen Vertreters Bezug genommen.

Die Antragsgegnenn hat hierzu mit Schriftsﬁtzen'vom 12.03.2010 und voi'n 21.00.2010 |
Stellung genornmen. Sie h3it die Rigen fiir unbegrindet; wegen der Einzelheiten wird
auf dxe genannten Schnﬁsétze vemesen

_. erﬁandiung _ m‘l’22’ 16, 2010 wwden als samverstandzge Pri.rfer |
R tind angehart, Auf das
Protokoll.vom 22.10.2010 (BI. 11208 ff) wird Bezug gertommen,




. Dxe i'nthche Zustandlgke)t erglbt sich aus § 13 Abs ' ' ero_rdnung des: Justrz— -

Auf diesesSpiiBtivers: G aadktiaE S Bh0d S "”"ff‘”‘"?nenAntrage ein-.

Dis:AntEdGS sind zulassig

Das Landgencht Smttgaﬂ ist Orthch und lnternational for das gegen dte Antragsgegnenn‘ |

'rmt Sltz m Amersfoort, Nledeﬂande geruchtete Verfahren zustandig

‘ausschl“"'::ﬂlich zusté\ndb wenh €8 1.8, um dle Gilltlgkelt voR Beschlussen le‘lS'tlSC-her |

Persunen hﬂ.d;e lhran Sitz I Deutschland haben. Das gilt enﬁsprechend auch fir das
deutsche Spruchverfahren das den Ubertragungsbeschiuss in Bezug auf dte Angemes~
senheﬂ der Barabfindung auf seine Glitigkeit hin Uberprif und unter diesemn Aspekt an
dle Stelle iner Anfechtungsklage iritt, dje nach § 246 Abs. 4, § 327 T Saiz 1 AktG mcht
auf bewertungs- bzw. abfindungsrelevante Rugen gesthtzt werden kann (vgl. OGH -~

"Wlen Beschiuss vorn 18. 02. 2010, Az 6 Ob 221/G9g, Juris Rn. 26 ff; OLG Wien AG'.
201 G 49: Drescher i in Spmcller!Strlz AKIG; 2 Auﬂ Spruc.h(-.‘:ﬁz Rn. 7; Wasmann in

KoinKomm-AidG, 3. Aufl,. SpmchG 8 2 Rn 83 je rn W.N. )




' .
— e

.
:

Dle Antrége smd fnstgerecht emgegangen D:e Antragsberechtlgung der Antragsteiler
als ahemahge Namansakhonare der CMG AG iS’f unbestntl;en Die Antragsteller haben
i | ,‘:,}i_r..' gebots vorgebrach!

Das Abﬁhdunggangebot YON 162,02 € xst nlcht unangemessen L :

Die clagegen wrgebrachten Einreridungen remtfarﬁgen weder im Hmblxck auf den an-
- gesetzten anteiugen Wert aus einer Fundamentalbewertung noch nach einem e‘twalgen
Luquldatmnswert die Fes’csetzung emer hdheren Barabﬁndung T

Dle angehotene Abfi ndung ware nur dann unangemessen wenn sre den ausgeschios-
senen Akhonapen keing Vo]le Entschadrgung\ﬁlr den Veﬂust lhre$ Akhenergenh:ms bre-
ten und a!so mcht den Varkehrswert dey Al 2 Verf(.?:‘E 1 4, 263; 100,

Hie Ertragswertmethode 'oder hler mcht relevant dle Onentlarung an’

_ Bnrsenkursen kannen Grundlag'e emer thatzung seln, die dabez erzuelten Rechener-' '

: ‘;Scﬁaizung seiri;' 'da dle Wertenmttiung nach déan emzelnen MethodEn

_ mit zahlremhen prognosﬁsahen ‘Annahmen oder Schétzungen und auch mit methodr—

schen Einzelentscheldungen verbunden ist, die !hl'erSEItE nicht einem absoluten Richtlg-
keltsuneil zugangiich sind sandern fur die Wertung eriauben dass gefundena Werle

" Innerhalh einet vertretbaren Bandbreits fiegen (vgl, OLG Stuttgart 8.2.0.),

E

(RO

gesichtspurikien eigibt sich kein hoherer Abfindungshetrag.




L T

_D:e fundamentalanalyﬂs::he Bawertung Am’ EﬂragswenVerfahren zu dem nach § 327b

Abs 1 Satz 1. AktG maﬁgebllchen Tag der Hauptversammlung am 23.07.2009 (Bewer—

'tungsstnchtag) begegnet keinen methodlsohen Bedenken Die Ertragswemnethode ist

als eme gee:gnete Methode der Untemehmensbewertung anerkanni, verfassungsrecht-
: ialich micht grundaatzhm in Erage gestelit

lich unbedenidict und dn dén Alitraastatis

"‘Akﬁonﬁren kanﬂlg zdﬂlemanden Ertrage des.
g mit dem: Kapiﬁshs:emngszmssatz auf
h 3

ren § 28! ‘Abs : ZPO ahwendbar ist; wenl eine Bewg-rtung m dlesem Berench naturge-

maB nur eine mit Uns:cherhetten behaftete Schﬁtzung und keme punktgensue Messung'

, sem kann (vgl. §§ 738 Abs. 2 BGB § 260 Abs 2 Satz 3 AktG), die zu Werlen kommi.
. die innerhalb emer begranzten Bandbrente aﬂs vertretbar angesehen werden mﬂssen

Dabei |st €5 auch ver‘:retbar wenn srch the Be'wertungsgutachter und sachversténd:—gen

| Prﬂfer grundsatzhch an emar anerkannten Bewertungsmethode onenﬁeren WIE sie mit |

f hgen Fassung und welteren Verlautbarungen des IDW als Expeﬂenauffassung empfoh—

Ten wird (vgi etwa OLG Stuttgart, Beschluss vorm 19.01 2011, 20 W 3/09, Juris Rn. 172
ff 203 ff; msbasondere auch Beschluss vom 05, 06.2013, 20 W 6/10, Juris Rn. 144; Be- _
schluss vom 05 11 2013 20 W aH 2, Juris Rn. 80). Es begegnst deshalb kelnen grund-
satzlichen Bedenken dass die Empfehlung des 1DW S 1n der Fassung aus 2008 her-
‘angezogen worden ist, die am 02.04.2008 vor Fachausschuss for Untemehmensbe-
wertunl und Betrishswirtschaft des IDW. yarabschledet wurde und die wie scho die




Voi_-géngerfgssuﬁgeh die Werteffékie der personlichen Steuern deér Anteilseigner be- -
riicksichtigt.

1.
Die Anordnung einer Neubewertung durch einen vom Gericht zu baauﬁragenden Sach—
verstandigen war nicht veraniassh: Die Kammerhat, wie nach §,8.Abs. 2 SpruchG gebo-
tery vor der '
- sachversi bl iy cerie S A EAgEH rrdligHibh Verhandiurg 2u den
§ \ i ausf ' nd sie kann hleran ihre Entscheidung -
iber dieikige 1 it d5F Bs | tmzen D;e Anhﬁrung hat, entgegen den .
| vorgebrafé éﬁ SAEhka dir Al iy é@ében dass dlerfer oberaus sorgfamg
, und kntlsch die Planansértze aus der Ummehmensplanung und.die Bewertungsschntte ‘
der Bawértu" ',Machbr untersucht, gepriift und nachvolizogen haben. Dass die Pri-
llel zi Pden Be\hrenungsarbetten Stattgefundan hat, !st ubhche und sachgerechte
Praxis und bagegnet keinen rechthchen Bedenken (vgl nur BGH ZIP 20!36 2080; OLG
Stutigart, Beschluss vom 18.12. 2009 20 W 2/08, Juris Rn. 140 m.w. N, )

. 2_‘

rster me em Ergeﬁ}l nls der jew»emgen untemehmenschen Entscheidung der fﬂr
.A die Geschafbsfﬂhrung verantwortﬂchen Personen Diese Enhscheidungen haben auf zu-
' treffenden Informahonen und daran orlentlerten. realistischen Annahimen aufzubauen
sie durfen zudem nicht.in sich widersprilchlich sein. Kann die Geschafhsfﬂhrung auf die--
R ser Grundlage vernlinfligerweise annshmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Pla-
nung nicht durch anders - letzllich ebenfalls nur verirstbare - Annahmen des Gench’cs
ersetzt werden (standlge Rechtsprechung oLG Stuttgart sieha otwa Beschitigs VO -
04.05. 2011 20W 11/08 Juris Rn 17 e N ,ebehso 2,B1:0LG Dilsseldorf, Beschluss




sosizeviLS fis’ R, 26/ OLG Frankhurt; B Beschiussvom - .
20.12. 2010 5 w’suoe JurigRn:28; Ok e Bagchitiss ¥ vom 16.07:2008, 12 W
16/02, Jurls Rn 32 OLG Mﬂnchen, Beschluss vom 14.07. 2009 31 W 121!06 Juris
Rn 12).

.a)_

dracher : : izl vzl hﬁ’én werden kofinte, uncl
schhe[shéh;._ il _;;_aueh die; Flanungen der Gesehéﬂsﬁ.:hrung der DFE KG zur B@Neﬁung
der 50 %-igen Betelligung zuganghch (Pmtokoll der mUndllmen Varhand[ung vom
.22:10.2010; 8. 3 und 4Bl 11210 i)ﬁ;Dig._mm;ea.,der.Pr&fer hat eine gute Planungstreus
ergeben (aa.0). . - ' ' co

i

7 Sowelt in-den Bermhten eine Flan(]berarbeltung vom 29 04.2009, giso bereits wihrend
des Bewertungsvorgangs, erwﬁhnt ist, bezog smh dies auf dle Planung der DFE KG fur
die Jahre_2010‘bls 2012 di an Hlésé PfKG also von der CMG

; figtwurdel(Protokolla.2.0). Es Bestehen

b dem: Budget far 2009. bel der Bewertunig anzu-

'b)‘;.

| Dle Kariiids ﬁéﬁefﬁé S ] b L S e TRy
aus der Venmetung von lmmobmen zu folgen Es geht hler um die konzemintsine Ver-
mletung zweiler Grundstuuke in Heilbronn und Schefflenz an die Carmpina GmbH (saeha
LE. BG Tz 43#) Em weiteres Mietverhalinis mit eirer. Lupus GmbH war bereits von ,: ‘
dieser vor dem Stichtag gektindigt worden. Ein Folgemister War Zurm Bewertungsze:b
punkt nicht gefunden, es wurde aber eine Anschrussverrmetung ZU marktubllchen Miet-




S

Zinsn ukerst Fithern '{Li'_"MietverhEMissen ver-

: embartenlmleten-smd, &ch derh:von den BéWQrtungsgutach{efn tind den sachvenstan— :
d:gen Pnlfem -nhand der emschlﬁgigeﬁ"Mletspiegel der Reglon Heilbronn-r ranken vor-
genommenéh Abgleich %m ikdgetecht (BOT: 1304 PB 5. 23 £, Protokoll vom
| 22.16.2010, 8. 2, Bl. i 209) was scch mrt den froherer Feststellungen in den vom Ab-
schlugspritfer gepruften Abhé\nglgkeitsbenchten far 2007 und 2008 deckt (FB 8. 23)
-Unberechtigt ist angesnchts dessen di -‘-R j&, o5 sel damit gé rechnet worden, dass die
g "'Sﬁalgiarungsmﬁg-
A __gﬁlﬂa“ lh hlhéngen deren Ar-
piorden ist (BG Tz 134) Nech den dort wie-
- #Bllzehhar das-s die Klause} aus Sicht des
: olac il _cnnte (vgl au::h OLG S‘tuttgart Besohluss
vam 14. 09 2011 20 w 4110 Juns Rn 103 Zum sélbéh Problem im Spruchverfatiren
. Ober den Fdrﬁ‘lweé sel. Angesichts des i Gutachten beschnebenen Zustands und der
bescméﬁ!l i Rl ibe
,und davon auch gezelchneten Gebéude sowie der R "‘ikoabhénglgkett vom Geschafts— :
betrieb der Campma GmbH (siehe ausfuhrhch BG Tz 43 ff) lst es nrcht beanstanden, -

dass wertere Stelgerungsmbghchkeiten bei der zugrunde legenden Planung giner fort-

\dauemden Vermletung an die’ campma GmbH nicht -angesstzt. werden konnten.

iger) Prﬂfers nc:oh emmal bastat;gt

Mlt der Campma GmbH ist eune leenzrate von 1 % verembart Dabel ist aber barﬁck—
sichtigt, dass die CMG AG keme Markenpﬂege betrelben muss. Die Kammer hat in der

mﬁndhchen Verhandiung den L1zenzvertrag emgesehen das hat ergeben dass zuder

. Lizenzrate von 1 % vereinbart 1st dass die- Lizenznehmerm jahrlrch mindestens & % des
- Nettoumsatzes in das Marketing mit den_,.leenzprodukten zu investisren hat (Pratokoll




[ S L T .

4/10 (Juns Rn. 113 ff), mit denen es sic

PR Lt = en s

R

ergeben wurde Dlas hegt am oberen Level des ablichen Satzes *fur Lizenm'a’cen von 1
bis 5 % (Protokoll aa. 0.5, 5). Die gegen diese Vergleichsnbeﬂagungen gerichteten

Emwendﬂngen ndle der gememsame VémEter faut:!'ffnach'-qter'mi.irn:llu:he.n vsrhandiung

im Schrifisatz 6 15. 1. 2010 noeh enmﬁaf vorgehm', - hat; sitid nicht: begrundet; auf
die ausfubrichen Erwagungen im Beschiuss des OLG Stuttga{t vom 14.09 2011 20 W

e 1V me im VOrﬁegenden
= lﬁ?aﬁlldemesatrt hat, wird

. ’ fn'.

;. MS' keme__Markenpﬂage betreiben muss,
&&ﬁtampina e

8. )

Neben den IJzenzraten haben die sachvei'standigen ‘Frfer auch die geplants Entwick-

lung der Umsétze it den leenzprodukten geprﬁﬂ und a‘ls angemessen bezeichnet (PBA

S. 25; Protnkoll a a D S 5 oben} Konkrete Bewertungsmgen smd hiergegen hicht vor- '
gebracht auch aus Sicht der Kammer beatehen dagsgen keme Bedenken

Auf emem MISSVeTstﬁndms beruht der* '

“““ j Wért Vo 5, %

rmhiersin i Rahmen liegende Rate von 5 %

. . fibH profitiert: die deshalb hohere
Rate kamts:o der GMG AG i darnit deren: Ertragswert zugtte (val. Protokall a.a.0. -




voliziehbar, 485 s aufg r@;;dldﬁf

" Insbesondere erscheint die Planting det Ertréigé fir dié Jahiré ab 2000 nicht deshalb ver-

fehit, weﬂ sne gegenuber den iy den Jahren 2007 und 2003 tatsﬂchllch enznelten Ertragen

somit Umsatzemerchen gerachnet well Wettbewerber bereits mit Preissankungen rea-
g:er‘t und: Abnehmer terls zu Ema‘tzpmdukten gegnﬁen‘hatten Auf dle ausfuhrliche Dar-
stellung irm BeWertun utach{eh wird’ Béerg geﬁom men. |-

Die sachversténdigen. Prufer haben nach lhrer Darstellung in der mundllchen Verhand—
iung diese Fakien und Annahrgn besonders.hnﬂsch uberpmft; Danach war es nach-

usster, e Pre;admek zulasteﬁ der Abnehmer ergab
su:h abei‘ dle dnch das Rls:ko dasa dlese zu Ersatzﬁmdukten oder zZu verglelchbaren

‘Bariedanger e o me j‘,frﬁtokou, am22 w 2010 medergageben,
wud Bezug gennmmen (a a. 0 8 7 bis 9). Wie in der mnndlichen Verhandlung seitens
der Vertrater der CMG dargestellt wurde, haben sich diese Annahmen auch als realis-
tisch erw:esen weil zum einen tatséchlich bei aslatlschen Pmduzenten Ersatzprodukie




- Wert von ca 235 000 TEUR elgeben A

: gegengere_, riet: , S0 a:'-‘.s s:ch em bewertungsreleian%éf Betrag von 216 806 0

verfahren zum Formwechsel Ende 2006 getroffen werﬁen Konnten (vgl Besch!uss oG
‘Stuttgart vnm 14, 09 201‘1 20W4f10 Juns Rn; 92 bis: 103 )

ngsgu _:"h‘féns @s di]rften auf den
Kundenstamm der DFE keirie Abschre’bungen vorgenommén werden, denn dort ist im -

Zusammenhang mit der Verganganheftsanalyse gerade ausgefuhrt dass die Abschrez— ‘
bungen beremggi \

‘?Jr

starnm nich AVHEEER I

Unbegrunclet lstdle Rﬂge A Sbﬁe 3@39 déa ':.“‘

',;;well der Kunden~ -

'Ruge dér Antragstellenn zu. 1 esseizu Unrecht ein Betrag wm nur 225. 867 6 TEUR )

gesetztworden, bE! Fortschrelbung des Bllanzwerts 2008 muase sich stattdessen ein .‘

enthalt der von der Anu'agstenenn zu :

TEUR ergeben hat (BG a. a D)




Dies fuhit nach den Verglei ; [ =
2um gle:chen Wertbe:trag wie wenn due uberschﬂsmge Liqurdrtﬂt mit lhrem Nominaiwert
als Sonderwert dem Ertm_qswerth zugets hnertworden while: (EB'S- 21, -_Protdkoﬂ

n 'u'ékap?halisuérenden Efg ‘ hssen fr dre Rlanjatre
& 4&5&3 im Bewertungsgut—




js8alz fur eine quasi ristko-

vom 19,01. 2011 20 W 3[09 Juns Rn 165 ff; vgl auch IDW S 1 2008 Tz 1 17) Hler sind
die Bewertungsgu’tadﬂer unter Heranziehung der Z|n$5trukmrdaten der Deutschen

4110, Juns Rri. 139). =g _ ‘ f
| schhe&enden Hauptversammlung endete geht zugunsten der An‘tragsteller dader

. Ammesmala i




."'(cc)ffnu Bee o

I(stﬁndige 'Rechtsprechu g OLG'gtuttga‘i‘t;’ she etwa OLG;Stuth
19.01.2011, 20 W 3109 Juns Rn 191 ff Und Insbesondere Rn. ‘19? bts 206 zum TAX-

welteren Nachwélsen zum Stand der Dtskussmn und: Rechisprechung sowie Zu voraus~ ‘
Qegangenen Entscheldungen) Das gllt SLch fu}r die:Vz te des TAX—CAPM nach in«

schluss vom 05 96 2ﬂ13 20 WEI‘IO Juns Rn‘ 202) -

; Anerkannt ist auch dass danach far d IeizEIt ab lnkrafttreten der Ahgeltungasteuer esne

Marktnsikopramia vcm 4.5 % nach Stevern angeseizt werden lc,ann (ausﬁ.zhdlch QLG

 Siuttgart a.a.0. Jurie Rn 203 bis 207, ferner B\aschlusé VOm 15 10 2013, 20 W 3113,
- Juris Pn. <129' snehe auch. Beschlu deg : ¢ ‘




e A8 -

e 'ﬂenden Untemeh-
! !die Hﬂhe des unter—

s-“systematlsche Rlslko

Llbst oder darjenige.

einer Gruppe von Vergleichsuntarnehmen (Peer Group) oder auch allgemema Uberle-
gungen ; 2urm. individuelien Unternehmensrisiko i Vergla;ch Zum Risiko des Marktportfo—

lios sein (OLG Stuttgaft., Beschqus v 19.0% 2011 & W;EIOQ .Juns Rn < 208 m.w. N., :

| elngehender Komrolle unterzogen worden, dle zZu kel en Eeaﬁétandungan gefuhrt hat
(F‘B 8.37 f 41) Dazu haben Antragsteller nur a!lgemem vorgebracht, die Peer Gr:mp
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einer solchen Sachlég‘e kann auf eine detai!lierté 'Ermittlung gines Liquidationéwerts ver-
zichtet werden (OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.08.2011, 20 W 4/10, Juris Rn. 210).

Das leuchtet bel dem Unternehmen der CMG AG nach den in den Berichten und von
den Priifern auch in der miindlichen Verhandlung gegebehen Begrﬁndung_unmittetbar
ein, denn die LiduidationsWertenniﬁlung lauft weitgehend auf diBErtrégsWertermittlung
hinaus mit dem Unterschied, dass noch Liguidationskosten abzuziehen sind (zu diesem
letzten ‘Aspekt OLG Stuttgart, Besch!uss vom 14.08.2011, 20 W 4/10, Juris Rn, 206;
s;ehe dort auch Rn 213 zu den Ausfuhrungen des Prifers im voiliegenden Verfahren):

For dle Grundstucke wurden Grundstdckswerte nach den §§ 15 Bew\! ermuﬁelt also
nach der dort geregelten Methade der Ermittiurig eines Erfragswerts fiir Grundsticke;

' die Werte sallen danach bereits ohne Beriicksichtigung von Liquidationskosten unter
Fortfuhrungswerter gelégen haben (BG Tz 17), Das ist zwar nicht unmittelbar nachvoll-
ziehbar, denn der sachverstiandige Prifer hat in der miindlichen Vérhandhmg arigege-
ben, dass sich hierbei ein Wert von 24,2 Mio, € ergeben habe {Protokall 2.a.0. S. 2),
was letztlich dern auf die Immobilien entfallenen Anteli am Unternehimenswert entSpﬂCht'. '
(vgl. BG Tz. 227 und Tabelle S. 81). Jedenfalls erglbt slch damit auch kein hdherer

Wert. ‘

Fir den Wert der Marke kann auch im Falle einer Unternehmensliquidation, bel der die
Marke verdufert werden wirde, der Preis angesetzt werden, der nach dem Ertragswert
von 28 Mio. € zu bestimmen wire (Protokoll 8.24.0. 8, 2). '

Dass sich fﬁr die Beteiligung an der DFE KG ein weitaus geringerer Wert als der anteili-
ge Ertragswert ergeben wiirde, wenn die DFE KG zerschlagen wiirde (siehe das vom
sachversténdigen Priifer geschilderte Szenario, Protokoll 2.2.0. 8. 3), ist hachvolizieh-
bar. Ob der Ansatz eines Zerschlagungswerts methodisch richtig ist, bedarf keiner Ent-
scheidung. Unterstelit man mit den Uberlegungen des Gemeinsamen Verireters in der
mindlichen Verhandiung oder in seinem Sciriftsatz vom 15.11.12010 eine VerauRerung
oder Abfindung nach Kiindigung des Joint-Ventures, so wiirde sich wieder ein der halfti-
gen Beteiligung entsprechender Anfell am Erragswert der DFE KG argeben (Protokoll
a.a.0. 8, 3); Firmenwert oder Goodwill kommen bei det Ertragswartberechnung ~ und
damit auch bei BeteiligungsverauRerungen oder Abﬂndungsberechndngen mit Preiser-
mittiungen aufgrund einer Ertragswertherechnung, wie sie dabei nach Erfahrungen der

" Kammer durchaus Gblich sind - nicht gesondert in Ansatz.
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E.
Dte Kostenregelung erglbt sich aus § 15 Abs. 2 und 4 SpruchG. Es war nicht veran- |

lasst, abweichend von den gesetzlichen Regeln den Antragsteﬂem aus Bilhgkestsgrun- :
den Genchtskosten aufzuerlegen oder Kostenerstatiungen anzuordnen.

- Kemes Ausspruohs hedarf es zur Vergiitung und zu den Auslagen des gememsamen
Vertreters, denn sle werden nach § 6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG von der Antragsgegnenn
geschu[det und sind auf Antrag VoI Vorsﬁzenden festzusetzen (§§ 6 Abs. 2 Satz 2, § 2

' Abs 2 Nr. 5 SpruchG).

Der Geschéftawert ist gem. § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG auf den Mindestwert von
200.000 € festzusetzen.

Rechtsmsttelbalehrung

Gegen diesen Beschluss kann binnen einer Frist von einem Monat Beschwerde emge-
legt warden Dazu ist beirn Landgerlcht Stuttgart (Urbanstr 20, 70182 Stuﬂgart) sine

" von einem Rechtsanwalt unterzeichnete Beschwerdeschiift einzureichen, die den ange- |
fochtenen Beschiuss unter Angabe des Aktenzeichens bezeichnen und die Erklarung
enthaften muss, dass Beschwerde gegen diesen Beschiuss eingelegt wird (§ 12 Abs E|
SpruchG, § 17 Abs. 1 SpruchG 1 V.amn. § 64 Abs. 1 und 2 FamFG). '

Die Frist beginnt mit Zustellung dieses Beschlusses (§ 17 Abs. 1 SpruchG .V.m § 63
Abs, 1 FamFG, § 11 SpruchG). Falit das Fristende auf elnen Sonntag, einen allgerei-
nen Feleriag oder Sonnabend. so endet die Frist mit Ablauf des néchsten Werktages




