Landg_erichtMﬁnchenl .
- 5 HK O 16022/07 |

-~y Indem Spruchverfahren -

W



erlasst das Landgerichf MUnchen I, 5. Kammer fir Handelssachen durch Vorsitzen-
den Rlchter am Landgerlcht , Handelsrichter ~ und Hahdelsrichterin .
nach miindlicher Verhandlung vom 5. 6. 2008 und 3.7. 2014 am 31 10.2014

‘ folgenden

m.

Beschluss:

Die Antrage auf Festsetzung einer hoheren Barabfindung werden zuriickgewie- -

~ sen.

Der Ausgleich gemaR § 4 Ziffer 1 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrages zwischen der und der Creaton AG vom_'

15 5.2006 W|rd auf € 1,83 brutto abzugllch der Korperschaﬂssteuerbelastung

nebst Sohdantatszuschlag in Hohe des Jewetls geltenden Tarifs festgesetzt

Die Antragsgegnenn tragt die Kosten des Verfahrens emschhe!&hch der auBer— _

'genchthchen Kosten der Antragsteller

Der Geschaftswert des Verfahrens sowie der W_ert, far die;Berechnuhg der vén

der Antragsgégﬁer‘in an den 'Ge'rhein'samen Vertreter der nicht selbst als An-

_ -tragsteller am Verfahren betelllgten Aktiondre zu erstattenden Kosten wird auf €

7.5 Mio. festgesetzt.




Grﬁnde:

Dle Antragsgegnerm und die Creaton AG (lm Folgenden auch die Gesell-

| schaft) schlossen am 15. 5, 2006 einen Beherrschungs- und Gewinnabfih-
‘rungsvertrag aufgrund dessen § 1 Abs. 1 die Creaton AG die Leltung der-

Gesellschaft der Antragsgegnenn unterstellte die danach berechtlgt sein
sollte dem Vorstand der Gesellschaft We:sungen zu erte|lten und auf— '
grund dessen § 1 Abs 2 der Vorstand der Creaton AG nach Maf&gabe von

--Absatz 1 verpfhchtet seln sollte, die Welsungen der Antragsgegnerin zu

~ befolgen; nicht erteilt werden durfte danach die Weisung, den Beherr-
| 1schuhgs.- und Gewinhabfluhrungsvert'rag zu &ndern, aufrecht iu erhalte'n" |
‘oder zu beendlgen In § 2 Abs. 1 Satz 1 des Vertrages verpfhchtete sich
die Gesellschaft wahrend der Vertragsdauer ihren ganzen nach Mal&gabe'

" der. handelsrechtllchen Vorschnften ermittelten Gewinn an die Antrags-

- gegnerin abzufuhren. Andererseits verpfllchtete sich diese in § 3 Abs. 1

des Vertrages zum Auégleic‘:h eines bei der Creaton AG sonst entstehen- -
den Jahresfeh_lbetrages',-_soweit dieser nicht dadurch_'aus;geglicheh wird,
dass den anderen GeWinanckIagén Betrige -'entnommen.' werden, die

wéhrend.der Ver’tr’agsdéuer in sie gingestelit WUrden.

"ln § 4 Abs. 1 und Abs 2 des Vertrages garantlerte die Antragsgegnerm

_ den auRenstehenden Aktlonaren eine Ausglelchszahlung in Hohe von €,

1,06 brutto Je Vorzugsaktle fir jedes volle GeschaﬂSJahr abziiglich eines
Betrages in Hohe der Korperschaftsteuerbe[astung und abzugllch elnes'
Betrages in Hohe des Solldarltatszuschlages in Hohe des Jewelllgen Steu-
ersatzes der fur das jeweilige Geschaftsjahr, far das die Ausglelchszah—

lung geleistet wird; anzuwenden ist. Die Antragsgegnenn verpflichtete sich

: Welterhln in § 5 Abs. 1, auf Verlangen eines auBenstehenden Aktiondrs
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der Creaton AG dessen. Aktien gegen eine Barabfmdung von € 23,47 je

Vorzugsaktie zu erwerben

e

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten des Beherrschungs- und Gewinnab-
fi]hfungsvértrages wird in vollem Umfang auf Anlage V zum Protokol der' :
Hauptversammlung der Gesellschaft vom 13.7. 2006 (Anlage AG 2) Bezug' .

‘ genommen

Dle Absicht zum Abschluss gines Beherrschungs- und Gewmnabfuh-
. rungsvertrages ZW|schen diesen . beiden Gesellschaften wurde am
28.4.2006 mittels Ad hoc—Mlttelung den Kapltalmarkten gegenuber publl- ’

ZIert

" Die Hauptversammiung der tber ein in 4.200.000 auf den Inhaber lauten-
~ den Stammaktien und 2.800. 000 auf den Inhabe.r lautenden Vorzugsaktien
| elngeterites Grundkapltai von € 17 92 Mlllronen verfugenden Creaton AG,

deren satzungsmafslger Gegenstand in der Herstellung und dem Vertrieb.
- von Baustoffen aller Ar’t insbesondere von Tondachmegeln einschlieBlich
des Erwerbs und der Betelllgung an anderen- Unternehmen, der Errlchtung '
von Zwelgnlederlassungen und Zwergbetneben im In-"und' Ausland sowie
dem Betrelben aller Geschafte, die geeignet smd, dem Gegenstand des
Unternehmens mittefbar oder unmittelbar zu dienen 'I.iegt stimmte dem
- Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag mlt der Antragsgegnerln

am 13 7. 2006 Zu.

Im Anschluss an diese Héupfversammlung erhoben zehn Aktionare Nich-

tlgkelts und/oder Anfechtungsklage zum Miinchen |, woraufhin die Crea-
“ton AG mit. Schriftsatz vom 18.9.2006 einen Frelgabeantrag stellte dem
- ‘das Landgerlcht Miinchen | mit B_eschluss vom 14.12.2006, Az. 5 HK o
17095/06 stattgab. Sodann erklarte das Landgericht-MUlnchen_ [ den Be- .
schiuss der Hauptversammiung mit Endurteil vom 25.1.2007, Az. 5 KH O
13658/06 .aufgrund der erhobren'e_n'Anfe_chtungsklage'h-f'L'ur_ nichtig. Eine

weitere von drei.-Aktiohéiren erhobene'Nic’:htigkeitskl_age gegen den‘Zu-'
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stimmungsbeschluss wies das LandgerichtMﬂnchén | mit Endurteil vom

25.1.2007, Az, 5" HK 0-21197_/06 ab. Einem mit Schriftsatz vom .
19.12.2006 eingereichtén Frefgabeantrag 'der Creaton AG wegen der drei

- weiteren Nlchtlgkeltsklagen gab das Landgerlcht Minchen |- mlt Beschluss -

vom 14.2.2007 statt. Die hrergegen eingelegte sofortlge Beschwerde wies
das OLG Miinchen mit (rechtskrafhgem) Beschluss vom 28.3.2007 zurlick.

Auch dle anderen jeweils unterlegenen Antragsgegner aus dem ersten

Frelgabeverfahren Iegten zumlndest teilweise Rechtsmlttel ein. In. diesem

: Beschwerdeverfahren gegen den Beschluss des Landgerichts Munchen I

vom 14.12.2006 schlossen die dortigen Parteien einen Verglelch, durch

“den sich die dem Rechtszreit zum Zwecke des 'VergleichsabschIUSSeS'

belgetretene Antragsgegnenn zur Erhohung der Barabﬁndung auf € 28,17
und des Ausg[elchs auf € 1,27 brutto verpfhchtete (Arlage AG 9).

HInS,IChtIICh' der welter_en Einzelhe[ten dieses: Verg_lelchs wird Jn',voflem

-Umfang auf Anlégé AG 9 Bezug gencmmen. o

Im Vorfeld der Hauptversammlung ersteliten‘die
' N | im Auftrag der -

Geschaftsfuhrung der Antragsgegnerin eine gutachterhche Stellungnahme
- zum Unternehmenswert der Creaton AG zum- Stichtag - 13.7.2006. Darin

ermittelten die in Anwendung des Er-

'tragswertverfahrens elnen Unternehmenswert der Gesel!schaft von €

118,362 Mio. woraus unter Berucksmhtlgung des Barwerts der Mehrdivi- --

.dende von € 1,50 je Aktie ein Wert von € 19,13 je Vorzugsaktle ermlttelt‘ -

wurde ‘Der Ermlttlung des Ertragswertes lagen die Planungsrechnungen '

: des Creaton Konzerns emschluef&hch der wesentllchen Betelllgungsgesell-— '

schaften fur die GeschaﬁSJahre 2006 bis 2008 zugrunde. Bei der Kapitali-

S|erung der kinftigen Ergebnlsse wurde ein Basiszinssatz von 4, 25 % vor .

: Steuern und |n Anwendung des (Tax-)CAPM ein. RlSlkozuschIag von 3,85

% angesetzt wobei sich d|eser aus einer MarktrIS|kopram|e nach typls:er--

~ ten Steuern von 556 % und dem Ansatz eines mit Hilfe einer Peer Group :




12

ermittelten Beta-Faktors von 0,7 zusammensetzte. In der Phase der Ewi-

- gen Rente setzten die einen Wachs-

tumsabschlag von 1 % an. Der,durchéchniftliéhe Bérsen_k@rs lag in einem

Zeitraum von drei Monaten vor Bekanntgabe der StrukturmaBnahme bei €

2347,

Die Ermittlur_ag des A'usgleilchs beruhte hinsichﬂich des V‘e_frentuhgsfaktors
auf dem Ansatz eines um das Insolvenzrisiko des Trégers der Zahlungs-
-' verpflichtung erhohten Basiszinssatzes, wobei ein RlSlkozuschIag von 80

-BaS|spunkten angesetzt wurde entsprechend dem Aufsch[ag gegenuber

+ dem Zinssatz von Staatsanle:hen den ein Anleger bei einer Anlage in

'i Glaublgerpaplere von guter Quahtat - entsprechend einem Ratmg von -

' BBB+ — erhalte

' Die vom Landgericht Mtnchen | mit Beschiuss vom 4.4.2006, Az 5 HK O

8317/086, Zum gemeinsamen Vertragspriifer bestellte

rgela-ngte in ihrem: Prifungsbericht vom '1_5.5.2006 '(Anlage
AG 4) zu dem Ergebnis, die festgesetzte Abfindung. sei ebenso wie die

Ausgleichszahlung als angemessen zu beurteilen.

Hinsichtlich der néheren Einzelheiten dés"Bewer’[uhgégutachtehs und des
‘Prufungsberichts wird in vollem Umfang auf dle Anlagen AG 3 und AG 4

Bezug genommen

, Der'BeherrscﬁunQS* und Gewinnabfiihrungsvertrag wurde am 16.8.2007

in das Handelsreglster der Creaton AG (Anlage AG 5) elngetragen und-am -

- 22.8.2007 durch das gemelnsame Regrsterportal der Lander bekanntge-

" macht. -

Die Antragsteller zu 1) bis 3), zu 5) bié 32) sowie zu Bé)wbis 55) waren im |

Zeitpunkt des Eingangs ihrer Antrége bei Gericht Aktiondre der Creaton
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Zur .BegrUndung ihrer Antréigé machen-alle Anfragsteller geltend, angesichts
der. Unangerhessehheit von Abfiridung und Ausgleich misse es aufgrund ihrer
| Jewells zulaSS|gen Antrage zu elner Erhohung der Kompensat|onsle|stungen
g kommen wobei auch die Antragsteller zu 4) und zu 33) geltend machen Aktio- -
nére der Creaton AG im Zeitpunkt der Antragstellung gewesen zu sein. - o

‘a.  Der Unternehmenswert der Creaton AG bediirfe bereits wegen der unzu- -
treffenden Planansétze sowie zu peSS|m|st|scher Ernschatzung der Ent- -

wucklungsmoghchke;ten einer Korrektur nach oben.

. (1) D[e Planung leide bereits an elner mit nur drei Jahren zu kurz ange— ‘
setzten Detallplanungsphase Auch vernachlassrge die Planung das '

: Umsatzwachstum durch die Werke Lenti Il und Weroth I, Auch fehle- "

elne angemessene Berucksmhtlgung der Trendwende der Bau- und

~ Baustoffwirtschaft bel den Planannahmen Das Fmanzergebnls sie | |
unklar, weil es nicht naher erlautert werde. Zudem seien unechte Sy-

n'ergi_én in nichtplausibler Form unbérﬁcks_ichfigt geblieben.

Auf der Kostenseite seien die angesetzten Preissteigerungen firr die
Jahre 2007 und 2008 nicht sachgerecht, nachdem an andérer_Stellé_
- mit einer Preissteigerungsrate von 2 % ge’fechnét wordeh sei; vor al-
lem miisse auch wegen emes Baubooms mit einer Verknappung von
Rohstoffen und einer damlt emhergehenden Prelsstelgerung gerech-
net werden. Die Matenalaufwandsquote sei in der Detailplanungs- .
phase mit Blick auf die Werte der vorangegangenen Jahre 21 hoch
'angeset'zt. Der Ansatz eines um 16 % hinter dem im Jahr 2004 er-
~ Zzielten "EBIT zuriickbleibenden EBIT im. No'rrnjahr' 2009 bedirfe
: _ebenso einer Korrektur wie die Materlalaufwandsquote und die Ab-
: schre[bungsquote von 10,7 % in der EW|gen Rente misse die Aus-

‘schiittungsquote von 48 % als deutlich Uberhtht bezeichnet werden.

' (2) . Fehlerhaft ermlttelt sei auch der KapltaIISIerungszmssatz Der BaS|s—

zmssatz sei berelts ebenso uberhoht angesetzt wie der RISIkOZU-



schlag. Das angewandte (Tax-)CAPM stelie sich als ungeeignet zur

: Ermittluhg des 'Risikq'zuschlags dar. Jedenfalls aber dirfe das unter-

. nehmensindividuelle Risiko nur tber den Anéa?z des originéren Beta-

Faktors ermittelt werden, nicht jedoch tber eine ohnehin fehlerhaft

zusammengesetzte Peer Group. Beim: Risikozuschlag werde das

" Vorhandensein eigener Lehm- und Tongruben mitVVbrréiten fur Gber

- 100 Jahre auch nicht angemessen berticksichtigt. Der Wachstums-

@

(4)

abschlag in der Ewigen Rente mit 1 % misse angesichts der zu er-

~wartenden Infiation und der - anderenfalls eintretenden realen

Schrumpfung des Unternehmens erhéht werden. ’

~ Beim nicht betriebsnotwendigen Vérmﬁgen stelle sich dér Ansatz des
Werts des Grundbesnzes "Dlllenburg/Frohnhausen" als unangemes-_ .

sen medng dar. D|e Rohstoffreserven der Creatoni AG iber einen

: -Zeltraum von mehr als 100 Jahren hatten als nicht betriebsnotwendi- -
ges Vermogen ebenso einflieBen mussen wie der Wert der Marke
' Creaton”. Auch séi es fehlerhaft, 'das,',EiQenkapital nicht herabzuset-

zeh bzw. Kapital- und Gewinnrucklagen nicht als Sohderwert ZU be-

: rucksmhtlgen Die gewerbesteuerlichen Verlustvortrage selen zu Un— -
recht m|t einem Barwert von Iedlgllch € 2,35 Mio. als Sondemrert be-

- rucksuchtigt worden

Als Mindestprei-s' der Abfindung miisse der auf&erbc’jrslich gezéhlte o

_ 'Prels von € 36,50 angesetzt werden Beim Ansatz der Borsenkurse |

sei der falsche Referenzzeltraum herangezogen worden, weil dieser
am Tag der Hauptve.rsammlung ende und nicht bereits im Zeitpunkt
der Békanntgabe der Absicht des Abschlusses eines BehérrsChungs—

~und Gewmnabfuhrungsvertrages Zudem hatte def qumdatlonswert

" 'der Gesellschaft ermittelt werden mussen

De_f Ausgleich sei ebenfalls zu hiedrig und folgiich unangemessen festge-

' setzt. Der herangezogene Verrentungszinssatz von 5,05 %'r(u'Jsse nach
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d_ben korrigiert werden. Dies:érg'ébe‘ sich auch aus dem Erfordernis des
KapitaIisierungéziﬁssatzes in'Ht‘nhe von 96' %; zudem fehlé'die Beriick- .
| smht:gung von Wachstums- und Inflatlonsraten Zudem selen bei der Er-
rnlttlung des Bruttoausgleichs Korperschaftsteuer und Sohdarltatszuschlag
unterschlagen worden. Die BeruckSIchtlgung einer flktlven Einkommens-
steuer fur JUFIStISChe Personen sei angesmhts der steuerfreien Verem-.
nahmung der Betelllgungsertrage fehlerhaft Bei der Berechnung des

Ausglelchs musse zur Feststellung des Unternehmenswertes der lorsen— :

- kurs herangezogen werden.

| Die Antragsgegnerln beantragt demgegeniber ‘die Zuruckwelsung der Antrage
~ angesichts der Angemessenhelt der festgelegten Abfindung und des Ausglelch |
-die Antrage der Antragsteller zu 4) und zu 33) seien zudem berelts wegen des
fehlenden Nach‘w_eise's ihrer Aktionéréeigenschéﬂ zum ,maﬁgelblichen Zeitpunkt

_unizulassig. -

a. Die Abfindung msse nicht erhéht‘Werden zurnal der fm Veigleﬁich'swe'gé,
festgelegte Betrag- maf&gebllch sen und nicht der urSprungllch von der _

Hauptversammlung beschiossene Wert je Aktle

(1) Keiner \‘Korrekt'_t-J.r be'dijrfe,‘de,r Ansétz der Planannahmen. Die Prog-
‘ I,nose'ﬁ fir die kiinftig 2u eriielehden Jéhreéﬁbersch-ijss'.e und die Um-
satzentwmklung hatten ihre Grundlage in detaillierten Umsatz- Ab-
- satz- und Produktlonsplanungen des Vorstands der Gesellschaﬁ: auf‘

| ', Basis von Prognosen der in der Branche anerkannten Marktforscher; =
die Elnschatzung eines anerkannten Marktforschers verweise fiir -‘
2007 und 2008 auf ein- insgesamt schrumpfendesMarktv\olum_en,
nachdem das Jahr 2006':durch' einen nicht nachhaltigen Vorzieheffekt :
wegen des Wegfalls der. Elgenhelmzulage und der damals-bereits
geplanten MehnNertsteuererhohung um 3 Prozentpunkte gepragt

gewesen sei. Die Planung beruckSIchtlge hlnrelchend das SICh aus
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o

. den Werken Lenti Il und Weroth II ergebende Umsatzwachstum vor

| ~ allem auch in der EW|gen Rente.

@

Bei der F_’Ianung gerade der Materiaiaufwandsqudte misse man die
in den vergange'hen Jahren deutlich géstiegenen Energie_ko'sten;
ebenso bericksichtigen wie den im Plahjahr 2006 erwarteten Wegfall
der Erdgassteuerriickerstattung als Faktor der Kostenerhdhung. Das
Beiépiél'der Verpackungékosten belege. den te:il_weise___[]be‘r die Plan-

annahmen hinausgehenden Anstieg auf d-er' Kostenseite.

Der Wertbeltrag aus Thesaurlerung habe sich i in der. Detallplanungs-

'phase zugunsten ‘des Finanzergebnisses . medergeschlagen Die

'Ausschuttungsbetrage seien mit € 0,28 je Stammaktie und € 0,40 e

Vorzugsaktie von zutreffend in die Ertragswertermitt-

.lung dbernommen worden.

Die Pianung berl'.'lcks_ichtigé"unechte Synergien angesichts des Hin-
weisés auf ki‘mftige erzielbaré hohere Verka'ufspreiSe..Wéitere un-
echte' Verbundvorteile gebe es dag_egeh nicht; echte Synergien miis-
se man bei dér Unternehmensbewertung aufer Betrécht Iasseh Def )

Ansatz der Abschrelbung in- der Ewngen Rente von Iedlghch 9%

splegele den Iangfnstlg notwendlgen Investitionsbedarf nlcht W|der _

weshalb der héhere Ansatz von 10,7 % sachgerecht sei. -

‘Der KapitaIisiérungszins'satz'm[]sse.nicht kdrrigi_ert werden. Die Fest-

legung des Basiszinssatzes orientiere sich an' der Zinsstrukturkurve

‘und diife nicht auf den am Stichtag aktuelleh Zinssatz' abstellen Das

(Tax—)CAPM Zur Erm|ttlung des Risikozuschlages entspreche dem
auch von der Rechtsprechung weitgehend akzeptierten Standard.
Die MarktrISIKOpramle von 5,5 % nach Steuern stelle sich auf der Ba-

sis der Stehle-Zahlen als sachgérécht dar.‘Da\-s untérne_hmenseigene

Béfa dér Creaton AG spiele ange'sichts, seiner sehr_geringen statisti-
- schen Signifikanz keine Rolle. Die ausgewéhlte Peer Group umfasse

+ sachgerecht 'bérsennq,tierte im Baubereich- tatige Unternehmen. Der




17

:Wachstumsabschlag_ von 1 % sei zutreffend angesetzt angesichts
_der Tétigkeit der Creaton AG in einer Branche, in der man langfristig

 mit emem eher unterdurchschnlttllchen Wachstum rechne und in der

‘ein Unternehmen die Kostenstelgerung nicht in vollem Malte auf die

CE

~ Vermdgens einschlieBlich der Sonderwerte Ein hé&heres Ausschiit-

~ Abnehmer durch Prelserhohungen abwalzen bzw mlttels Effizienz-

stelgerung kompenS|eren konne

Zutreffend erfolgt sei auch der Ansatz des nicht betri'e'bs'not'\')vend'igen

~ -tungspotenzlal als € 100. 000,-- Iasse sich fur das Grundstlick nicht

feststellen, wie auch der Verkauf des betroffenen Grundstiicks an die

Rolf Bernhardt GmbH & Co.KG zu einem Kaufpreis von € 50,000~
belege. Weiteres nicht betriebsnotwendiges Vermégen sei nicht exis-

tent. Rohst'offr'e‘serven fur ein lebendes Unternehmen der Dachzie-

'gelindust_rie fur einen ‘-Z,éitraum von 100 Jahren kénne man nicht als

Uberversorgung qualifizieren. Mit Blick auf die Creaton-AG als inves-

tlerendes Unternehmen W|dersprache eine Auﬂosung von Kapltal-

und Gewmnrucklagen einer sachgerechten Unternehmensbewer—

.tung, Die Hohe der gewerbesteuerl,lchen Verlustvortrage resultiere

aus dem Barwert der reafisierten Steuermindereinzahlungen unter

- Ansatz eines Géwerb.esteuersafzes von 15,5 % und unter Ber‘L‘lck-

(4)

' 'sichti'gung' der gesetzlichen Rég_elung zur Mindestbesteuerung. Der
Barwert der rechnerischen Steuerminderzahiungen werde begrenzt
" durch den Balwert der rechnerischen Steuerersparmsse in Hohe von

€ 433 000, orlentlert an dem korperschaftsteuerllchen Anrech-

nungsguthaben der Gesellschaft

Def VorerWerbspreis far. Stammaktien zu einem Preis von € 36, 50

durch die Antragsgegnenn spiele fur die Angemessenhelt der Barab-

| findung ebenso wenig: eine Rolle W|e der quU|dat|onswert Ange- -

: snchts des im Verglelchsweg festgelegten Wertes komme es auf den

mit Hilfe des Borsenkurses erm[ttelten Unternehmenswert nicht an,
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wobei dieser allerdings auf dem Anhsatz eines zutréffenden Refe- -

renzzeitraums beru[?_e;

Das Gericht hat mit Beschluss vom_ 29.2.2008 (BI. 106 d. A)
zZum gemelnsamen Vertreter der nlcht selbst
als Antragsteller am Verfahren beteiligten Aktion&re bestimmt. Mit Verfu-
gung vom selben 'I'.ag,(B!. 107 d.A.) hat der Vor5|t;__'ende dle Bekanntma-
chung deé Sp.ruchverfahrens_fun'd der Besteliung des gemeinsamen Ver-
 treters im élektfqnischen Bundesanzeiger \}eranlasst. Naﬁh der Niederle--
gung seines Mandats als gemeinsamer Védreter durch Sch'riftsat‘z vom
1-2.6'.2.008 (BI. 196'd.A.) hat das Gericht mit Beschluss vom 16. 6.2008 '(BI
198 d. A) zum gememsamen Vertre-
ter bestellt. Wiederum mit Verfugung vom selben Tag hat der Vorsrtzende
die. Bekanntmachung der Nlederlegung des_ Mandats durch
und diéBestellung. von

im elektronischen Bundesanzeiger veranlasst.

. -Inder mUndIiChen\i/erhandluhg vom 5.6.2008 hat das Gericht den gerich't--
lich bestellten Vertragspriifer von B
_ éngeht‘)rt. Ferher- hat das Gericht 'Beweis erhoben gemall Beweisbe-
‘ ~ schluss vom 30.10.2008 (Bl. 244/249 'd'.A,’) durch Einholung eines échriftli-

~ chen Gutachtens d'es Sachverstandigen sowie

gemaB Beschluss vom 17.10.2013 (BL. 429/439 d. A.) durch Einholung ei-
nes schriftlichen Erganzungsgutachtens der Sachverstand|gen N
- Ferner hat das Gericht die Sach- :
~ verstandigen zur\VErléute'r[Jng ihrer Gutachten geméB ‘Beschluss vom
17, 10 2013 (BI 429/436 d A.) im Termin zur mundhchen Verhandlung vom
3.7 2014 mondlich angehort H|nS|chtI|ch des Ergebnisses der Anhorung
des Vertragsprufers sowie der Beweisaufnahme erd‘Bezug genommen
auf das Protokoll der mindlichen Verhandlung vom 5.6.2008 (BI. 180/194
d.A), die rzum.Geg'enstand der -ml'.'flndlichen Verhandlung gemachten Gut-
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échte‘n der Sachverstidndigen | -vom
©22.3.2013 (BL. 300/394 d.A.) und vom 31.1.2014 (BI. 447/488 d.A.) sowie
~das Protokoll der mikndlichen vom 3.7.27014 (Bl. 530[549 d.A). |

5. Zur Erganzung des wechselseltlgen Vorbrmgens wird Bezug genommen auf die
gewechseltan Schnftsatze samt. Anlagen sowie die Protokolle der- mundhchen
h Verhandlung vom 5. 6 2008 (BI. 180/194 d. A) und vom 3.7.2014 (BI 530/549 N

dA).

" Die Antrége auf Festsetzung einer hoheren Abfindung und -eines. héheren Ausgleichs
sind zulassig, jedoch nur in Richtung '_auf den Ausgleich begriindet. Als angemesse-
ﬁer AuSQleiéh war ein Betrag von € 1 83 (bru-tto) je Vorzugsakfie ébzﬁglich eines Be-
trages in Hohe der jeweiligen Korperschaftssteuerbelastung nebst Solldarltatszu-

schlag entsprechend dem geltenden gesetzhchen Tarlf festzusetzen

Die Antrage aller Antragsteller sind zul&ssig. -
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. Alle Ahtragsteller sind antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 1 und Satz 2
SpruchG Im Falle eines Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrages ist
aufgrund dieser Vorschrlft antragsberechtigt jeder auBenstehende Aktionar, “der
zum Zeltpunkt der Antragsteller Anteilsinhaber ist. Alle Antragsteller haben den
jeweiligen Sachvortrag lnnerhalb der Antragsfrist gelelstet Soweit die Antrags-
'gegnerln den entsprechenden Sachvortrag der Antragsteller zu 4) und zu 33)

bestritten hat habeﬂ diese ihre Aktlonarselgenschaft nachgeWIesen

'a-.._‘ _Dér_-.Antfagsteller 2u 4), dessen Antrag am 7.9.2007 beim Landgericht
| Mi]n_ch'en'l ei_hging, hat mittlerweile eine Bescheinigung -der.'OnVista Bank _

* GmbH vom 15.10.2014 'vorgelegt, aus der sich rzweifelsfrei' ergibt, dass er -
bereits am 7.9.2007 Akfidnér._der Creaton AG war. Eberiso hat der Antrag-

" steller zu 33) seine Antragsberechtigung durch die fVo_r'Iage-' zweier Be-

- scheéinigungen der Delbriick Bethmann Maffei AG jeweils vom 16.4.200_8

| nachgeWiesen, aus denen sich ergibt, dass er seit November 2005 Vor-
| zuge'aktien der Creaton AG h_ielt,'die- in seinen Depots bei dieser Bank
verwahrt Werden_. Dann war er aber auch Aktionar am 15.11.2007, als sein B
‘Antrag bei Gericht einging, nachdem ' die Bankbescheinigungen vom

| 16.4. 2008 lm Prasens formuliert sind und die Verwahrung seit November

. 2007 erfolgt Die Kammer hat keinerlei Zweifel an der Richtigkeit dleser

' .Bankbeschemagungen d|e von den Antragstellern zu 4) und zu 33) vorge-

'Iegt Wurden

_ Dabei durfte dieser Nachwels auch noch nach Ablauf der am 22.11.2007.

o endenden Antragsfrlst gefuhrt werden

| (1) Zwar V\;il'd. in Teilen der Rechtsprechung und. Literatur davon ausge-
gangeh, auch der Nachweis" der 'Aktionérss_t'ell_ung'mlﬂsse inﬁerhélb
der Antrégsfrist erbrecht werden; weil es sich bei §§"4 Abs. 2 Satz 2
Nr.2,3 Satz 3 SpruchG um eine gesetzliche Zuiéssigkeifsvorausset—
Zuhg und'nicht iediglich u-meine‘ Beweisregel handele, .zumal der

Geeetzgeber einen Nachweis hach Fristabl_auf wahrend des Gesetz- .
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- (2)

gebﬁngsverfahrens und-auch in der Folgezeit im Zusammenhang mit

- dem Gesetz zur Einfuhrung der Europaischen Geselischaft (SEEG)

abgelehnt habe (so OLG Hamburg AG 20086, 622 KG ZIP 2007 '

l2352 2355 ff,; LG Frankfurt am Maln ZIP 2005, 859 f.; Kilo-
~cker/Frowein, SpruchG 2004, Rdn 32 zu § 3; Wasmann in: Kolner.
fKommentgr zum SpruchG, 1. Auﬂ.,, Rdn. 12 zu § 4; Bun-

gert/Mennicke BB 2003, 2021, 2025; Redeke EWIR 2008, 123, 124). -

Dieser AL‘jﬁassung‘ kann ]edobh_ mit der heute insbeso_n‘dere in der
hﬁchstribhterliéhen Rechtsprechung vertretenen herrschenden Auf-

) f-as'su'ng hicht gefolgt werden:. Es geni]gt“dié Darlegung der Aktio-
| narselgenschaft zum maBgebllchen Zeltpunkt in der Antragsbegrin-
' .dung, wahrend der Nachweis bis zum Erlass der Entscheidung er-'

bracht werden kann (so msbes_ondere BGHZ 177, 131, 136 ff. = NZG

2008, 658, 659'f.l= AG 2008, 659, 660 ff. = NJW-RR 2008, 1355,

13_56"= ZIP 2008, 1471, 1473 f. = WM 2008, ‘1‘502., 1503 f. = DB

12008, 1735, 1756 ff; OLG Frankfurt AG 2006, 290 f.; AG 2008, 550,
-551; OLG Stuttgart NZG 2004, 1162 f.; Drescher in: Spindler/Stilz,

AKtG, 2. Aufl., Rdn. 20 ':zu.§ 3 SpruchG; Emmerich .in: Em-". .
rhérich/Haberséck Aktien- und GmbH-Korzernrecht, 7. Aufl., Rdn.

14 zu § 3 SpruchG; Weingartner m Heldel Aktienrecht und Kapital-
marktrecht 3. Aufl., Rdn 16 zu § 3 SpruchG) Dles ergibt eine Aus—l

"+ legung der marsgebllchen Vorschrn‘ten in §§ 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2, 3

' Satz 3 SpruchG wobei sich der BGH neben gesetzessystematlschen '

Argumenten auch auf die Entstehungsgeschlchte stiitzt. § 4 Abs. 2
Satz 2 Nr. 2 SpruchG verlangt begnffllch nur die Darlegung der An-

, ' tragsberechtigung in der Antragsbegrundung Im_Unterschied zum
Beweis oder Nachweis als Beleg einer Tatsache bedeutet Darlegung

: ,,Iedigllch“ die blofe’ Darstellung emes Sachverhalts. Auch besteht

eine Begrundung, als deren Tell die Darlegung der Antragsberechti-

gung ausdruckhch bezelchnet ist, in der Angabe von Tatsachen,

-wahrend der. Nachwels regelmarslg nicht Teil der Begrundung ist.
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Aus dem Verweis auf § 3 Satz 3 SpruChG ergibt sich n'i_chts' andéres,, ’

- weil diese Norm keine eigenstandige Nat;hw:eiSpflicht' begriindet,
sondern den Nachweis der Aktionérsétellung unkter Ausschluss ande-
rer- Beweismittel auf Urkunden beschrankt. Dem Gesetzgebungsver—
‘fahren konnen zur Stutzung der Gegenauffassung keine hmrerchen-
den Anhaltspunkte entnommen werden, nachdem elne entsprechen- )
de Klarstellung trotz eines Hinweises durch den Deutscheﬂ Anwalt- 7
verein nicht vorgenommen wurde und die Ablehnung wahrend des
nachfolgenden" Gesetzgebungsverfahrens zum SEEG im Wesentfi-
- cheh mit der erst kurze Zeit zuvor erfolgten Novellierung des SpruCh—-
verfahrensr.begr[]nde‘t wurde. Entscheidénd'ist daneben auch der
o Zweck der Emfuhrung der Begrundungspﬂlcht zu beruckslchtlgen
~ die verhindern soll, dass ohne jede sachliche Eriauterung ein Uber-
prufungsverfahren in Gang gesefzt wird. Dieser Zweck‘ve_rlangt indes’
nicht den Néchweis‘_ innerhalb der Antragsfrist. Auch ist ein Nach_Weis
insbeson_dére 'dann entbehriich, wenn -éﬂer Antrags\gegtner oder die
Antragsgegnerin die Ste?lhng als Aktiondr nicht bestreitet weil sie
dort bekannt ist. Weiterhin muss beachtet werden Uass der Zugang
Zzu den Genchten nicht unzumutbar erschwert werden darf und Fris-

ten demzufolge auch bis . zuletzt ausgenutzt werden kénnen. In alt

den Fallen, in denen es auf die Aktlonarsstellung fm Zeltpunkt des
Eingangs des Antrags bei Gericht ankommt, kénnte ein Antragsteller
| _sbmit di_esel Frist nicht ausnutzen, wenh er den Naéh_wéis innerhalb
der Drei- Monats- Fris‘t erbringen muss, weil er dann noch die Informa-
tionen bel Gerlcht Uber den Zeltpunkt des Emgangs vorab erfragen

muss

b. Hlnsrchthch der anderen Antragsteller hat die. Antragsgegnerln den ent-
'sprechenden Vortrag ZU Aktlonarse:genschaft im maﬂgebllchen Zeltpunkt
(nlcht mehr) bestntten weshalb er gemaB §§ 8 Abs 3 SpruchG 138 Abs.

3 ZP0O als zugestanden gllt
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Die Antrage wurden jeweilé'fristgerecht' gestellt. Aufgrund von § 4 Abs. 1 Satz 1 |
Nr. 1 SpruchG kann der Antrag auf gerichtliche Entscheidung in einem Verfah-

. ren.nach. § 1 SpruchG nur innerhalb einer Frist von drei Monaten seit dem Tag

~gestellt werdeh, an dem in den Féllen eines Beherrschungs- und Geéwinnabfih-. -

rungsverirageé die Eintragung_ dieses Unter'hehmensver_trag'é im Handelsregis-
ter nach § 10 HGB bekannt gen-iat:ht worden ist. Diese Bekanntmachung erfolg-
te am 22.8. 2007 Dle Antrage gingen spatestens am 21. 11,2007 zummdest per
Telefax und damit fristwahrend beim Landgericht Munchen | ein, nachdem dle_
Frist am 22.11.2007 endete. '

._' ‘Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete
“Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation erhoben, wes-

halb die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2Nr. 4 Satz 1 Spruc_hG erfUIIt_ sind.

- Aufgrund dieser Vorschlrift‘.'s‘ir'_ld k-ohkrefe Einwendungen gegen dje Angemes-
“senheit nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls den als Grundiage fur die Kom-

pen'sation erm’ittélfen' Unternehmenswert in die A'ntragsbegri]ndung anzuheh-

men, Diesen Anforderungen werden alle Antrage gerecht we|I die Anforderun-'

' ,gen an die Konkrett51erungslast nach der standigen RechtSprechung der Kam—'_

mer in _Uberemstrmmung mit dem BGH nicht, uberspannt werden durfen {vgl.
BGH NZG 2012, 191, 194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB

2012, 281, 284 LG'MUnchen'I Beschluss vom' 21.6.2013, 5HK 0'19183/09
~ Beschluss vom 28.6. 2013 Az 5HK O 18685/11 Beschluss vom 9.8. 2013 Az.

S5HK O 1275/12 Huffer, AktG, 10. Aufl Anh. § 305, Rdn. '8 zu §4 SpruchG)

Die Antragsgegnenn hat insoweit nach einem entsprechenden Hlnwels des Ge-

~ richts auch keine Bedenken mehr gedulert, weshalb weltere Ausfihrungen

h|erzu nlcht veranlasst sind.
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Die Antfége sind unbegriindet, soweit die Antragsteller die Festéetzung einer‘ héhe-
ren Barabflndung im Sinne des § 305 Abs. 1, Abs. 3 Satz 2 AktG verlangen Auf-

grund der durchgefuhrten Beweisaufnahme steht zur Uberzeugung des Gerichts fest,

dass die im Verglerchsweg auf € 28,17 je Vorzugsaktie der Creaton AG ‘er‘_hohte Ab-

fmdung angemessen ist.

Aufgrund von § 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG muss der Beherrschungs— und Gewmnabfuh— ‘
rungsvertrag ZWISChen der Antragsgegnenn und der Creaton AG eine Barabﬁndung
vorsehen, nachdem anderer Vertragste;l eine GmbH |st wobei die Barabflndung auf-
grund von § 305 Abs. 1 AktG angemessen sein muss. Die Vorschrift des § 305 Abs o
'3 Satz 2 AKtG legt fest, dass die angemessene Barabfmdung die Verhaltnlsse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung uber den
Vertrag berucksmhtlgen muss, Die angebotene Barabfmdung ist demnach dann an-
gemessen wenn sie dem Aktionar dessen Aktien dle Antragsgegnerm auf dessen
Verfangen hin erwerben soll, elne volle Entschadlgung dafiir verschafft was seine
Betelllgung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also den vollen Betrag-
| selner Beteillgung entSprlcht Zu ermltteln ist also der Grenzpre|s zu dem der au-

Renstehende Aktiondr ohne Nachtell aus der Gesellschaft ausschelden kann (vgl. |
hierzu nur BVerfGE 100 289, 304 f. = NJW 1999, 3769 3771 = - NZG 1999 931, 932

=ZIP 1999, 1436 1440 = AG 1999, 566 568 = WM 1999 1666 1669 = DB 1999

. 1693, 1695 = BB 1999 1778, 1780 = JZ 1999, 942, 944 = DNotZ 1999 831, 833 f —

_DAT/AItana, BVerfG NJW 2011, 2497, 2498 = NZG 2011, 869, 870 = AG 2011. 511
= ZIP 2011, 1051, 1053 = WM 2011, 1074, 1075 = BB 2011, 1518, 1520; BGHZ 147,
10"8,= 119 = NJW 2001, 2080, 2081 = NZG2001, 603, '604 = AG 2001, 417,418 = ZIP .
- 2001, 734, 736 = WM 2001, 856, 860 = DB 2001, 1969, 972 = BB 2001, 1053, 1056 =
JR 2002, 13, 16 ~ DAT/Altana OLG Dusseldorf AG 2009, 873 875 LG Kéln, Be-
schluss vom 17. 1. 2008 Az 82 O 77/03 zit. nach JUI’IS Paulsen in: ‘Miinchener
Kommentar zum AktG, 3. Aufl., § 305 Rdn 72; Huffer, AktG, 11. Aufl., § 305 Rdn. 23;
Veil -in: Splndler!Stllz AktG, a. a.0., § 305 Rdn. 44 ff.; Emmerich in.” Em-
mench/Habersack Aktien- und GmbH Konzernrecht a.a.0., § 305 AktG Rdn. 36 f:
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Lauber Das Verhaltms des Ausglelchs gemal § 304 AktG zu den Abflndungen ge-

man den §§ 305, 327 a AktG, DISSBonn 2013 S 19)

Ausgangspunkt f'u'r_dier Beurt'eiIUng def Angemessenheit der Barabfindung ist dabei

. das im Rahmen des Vergleichs aus dem Fre'igabeverfahrénr ‘er_héhte'Abﬁndungéan- :

gébot, mithin ein -Beti’ag von € 28,17 je Vorzugsaktie. Der Abfindungsanspruch der

' Aktidnére’ éntsteht krraft'G'esetz'e's mit Eintragung des Beherrschungs- und Gewinn-

abfuhrungsvertrages in das Handelsreglster ohne dass ein Abﬂndungsvertrag erfor-

: derlich ware.- Die von der Antragsgegnerm als herrschende Gesel!schaft vorgenom-

mene Festlegung des} Abflndungsbetrages.k_onkretISIert das gesetzllche Schuldver—r ‘
haltnis zwischen d'er'herrschenden Geseilschaft und den Minderhéitsaktionér‘en Die

herrschende Gesellschaft kann diesen Betrag bis zur Beschlussfassung der Haupt-

versammlung erhshen, Dann aber ist aber kein Grund ersichtiich, warum im Rahmen
eines Anfechtungspfozesses_ nicht auch eine vergleichsweise Erhéhung der Barab-
fihdung maglich sein soll und d’anh'auf der B‘asisr_c_iieses_ Vergleichs der Unterneh-
mens'veirt‘rag in das H'a'r.lde'lsreg'iste'r _eingetragen_wird. Der Abf'i'hduhgs'anspruch&der
Minderheitsaktidnére und die Ubérprﬂfuhgvdn dessen Angemessenheit bemisst sich

=dan'n nach dem Angebot der Hauptaktionﬁrin im gerichtlichen Vergleich (vgl. OLG

Munchen AG 2008, 37, 38 = NZG 2007, 635 KG AG' 2009 790, 791 = ZIP 2009,

'1714 1716: LG Minchen | Beschluss vom 30.3.2012, Az5 HK O 11296/06; Lut-

termann EWIR 2007,.613, 614). Dem kann richt entgegengehalten werden, im Rah-
men des Anfechtungsprozesses sei die Hohe der Abfindung aufgrund von § 305 Abs.

5 Safz 1 AktG eihe_r AnfechtUn'gSrUge entzogen; es ist allgemein_.anerkannt','dass ein_'- B
-‘Prozessvergleich auch. solche Aspekte umfassen kann, die nicht Ge'genstaihd de_é

Verfahrens sind (vgl. nur Staber in: Zsller, ZPO: a.2.0., Rdn. 3 zu § 794). Daher ist
Gegenstand der Prifung der Kammer' ob der Betrag von € 28,17 je Aktie angemes-
sen im Sinne des § 305 Abs. 1 und Abs. 3 AktG war was vorllegend nach dem Er-

~ gebnis der Bewelsaufnahme bejaht werden muss. o K

1. Der Unternehmenswert der- Creaton AG wurde im Ausgangspunkt zutreffend

unter Anwendung der Ertragswertmethode ermittelt. Danach beshmmt sich der
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Unternehmenswert p'rim'ér. nach dem Ertfagswert des betriebsnotwendigen
Vermégens; er wird erganzt durch’ eine gesonderte Bewertung des nicht be-

tnebsnotwendlgen Vermogens das regelmanig it dem qumdatlonswert ange- . -

setzt wird.,

‘Der Ertragswert eines Unternéhmens wird (dabei durch Diskéhtierun_'g ‘der dén

Unternehmenseignern kiinftig szliéBehden fi'nanziellen Uberschisse gewon- .

~nen, die aus den kunftlgen handelsrechtllchen Erfolgen abgeleltet werden. Da-
bei ist allerdlngs zu beritcksichtigen, dass es einen exakten oder ,,Wahren" Un-
ternehmenswert zum Stlchtag hicht geben kann Vlelmehr kommt dem Gencht,
die Aufgabe zu, “unter Anwendung anerkannter betrnebswwtschafthcher Metho-‘
‘ ‘den den Unternehmenswert als ‘Grundlage der Abflndung |m Wege der Schit-

" zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestlmmen (vgl nur'OLG -Mtnchen WM 2009, |

1848, 1849 = ZIP 2009 2339 2340; AG 2007 287 288; OLG Stuttgart AG
?2007 128, 130 Der Konzern 2013 626 628 OLG DusseldorfWM 2009 2220
' 2224, OLG Frankfurt AG 2012; 513, 514 zZip 2012 124, 126; LG Munchenl ‘
Der Konzern 2010, 188, 189 ZIP 2013 1664 1668)

a. .Grundlageﬁfﬂr die E'rrhittlung der ki.'lnttigen Ertrégé ist die Planung fur die

.Gesell'schaft,. die auf der Basié-. einer 'Vergangenheitsanalyse vorzuneh- .

 -men ist und vorliegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung des B

~ Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten Planunigen der

-‘ Unter.nehmén und die darauf aufbauenden Prognoé'en ihrer. Ertrége'all'er-
dings nur eingeschrankt iberprifbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis‘
der jeweiligen unternehmerlschen Entscheldung der far die Geschaftsfuh-_

- rung verantwortlichen Personen Diese Entscheudungen haben auf zutref—, )
fenden Inforrhationen und daran orlentlerten reahstl‘schen Annahmen auf-
zubauen sie- durfen zudem nicht in sich W|derspruchl|ch sein. Kann die
Geschaﬂsfuhrung auf dieser Grundlage vernunftlgerwe|se annehmen lhre
Planung sei realrstlsch darf diese Planung nicht durch andere - Ietztllch '

- ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerlchts oder anderer Verfah-
rensbetelhgter ersetzt werden (vgl. OLG Minchen BB 20_07,‘2395, 2397_, o
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OLG -Stuttigart NZG 2007; 112, 114" AG 2606 420, 425; 2007, 705, 706'-
- AG 2012, 49, 50) Demzufolge kann eine Korrektur der Planung nur dann
erfolgen, wenn duese nicht piausrbel und unreallstlsch ist (vgl. OLG Mun- =
' chen WM 2009, 1148 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340 AG 2014, 453, 445;
OLG Frankfurt ZIP 2010, 729, 731, OLG Stuttgart Der Kon;ern 2013, 626, |
- 628; LG Miinchen | Der Konzemn 2010, 188 189 -f.; ZIP 2013, 1664, 1-668;7
‘Beschluss vom 28.3.2014, Az. 5HK O 18925/08, S. 25 ). |

Unter Zugruhde,lég'ung dieses--Prt]fungsmaﬁétabes muss es in mehreren
Teilbereichen — wie der Entwic'.kli'mg‘ der Umsatzerlése im Jahr 2006 mit
entsprechenden Folgenanderungen bei den sonstlgen betnebllchen Er-
tragen und dem Matenalaufwand sowie bei der Remvestltlonsrate in, der

- Ewigen Rente = zu Plananpassung.en kommen.

_(1") Die allgemelnen Erwagungen zZur Planung miissen mdes nicht korri- . “
_giert werden Dies gilt i in erster Linie: fur die gerugte Dauer der ange-
setzten Detallplanungsphase die den Zeitraum der Jahre 2006 bis-
2008 umfasste;- insoweit ist eine Verlangerung n|cht ‘geboten. Eine
Anpassung der Detailp!an@ngsphase' miisste nur dann erfolgen,
Wghn_ zum BéWél‘tungs_s.tichtég absehbar ist, dass sich die konomi-
écheh Rahmehbedingdngen z"u;einem- bestimmten k(]nftigen Zeit-

| punkt so gravierend éndern werden, dass ab dem Beginn c“l'erPhaSe o
der Ewigen Rente — hier mithin ab dem Jahr 2009 — nicht von einem
Gleich‘geWicltts; oder Beha‘rrung'szustand des zu b'éwertehden U'n-'. |

" ternehmens ausgegangen werden dirfte. .Die gerichtlich bestellten
Sachverstandlgen erlauterten in |hrem Gutachten ausfihrlich, warum
eine Verlangerung der Detailplanungsphase unterblelben konnte Sie

' stgtzten sich dabel vor allem auch auf die Emsch_atzungen kompe-
_tenter Drittér zur Branchenentwick[ung'und zur Entwibklung der Bau-
konjunktur msbesondere auch in dem for die Creaton AG W|cht|gsten
inlandischen Wohnungsbaumarkt D|e herangezogenen Studlen zZu
unterschiedlichen Zeltpunkten zwischen Oktober 2005 und Novem:-

ber 2006 gingen d'abei von einem vo'rherges‘agtén' Wachstum im Jahr
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12006 in unterschiédlichem Umfang zu u‘nterschiedlichen Zeitpunkten

aus. Eine deutliche Trendwende hin zu einer sich deutlich erholen-
den Bauwwtschaft kann dlesen Prognosen mdes nicht enthommen '
werden. Dies steht in Elnklang mit dem Ansatz Ielcht wachsenden

Umsatz- und Uberschusszahlen Folgllch war eine Verléngerung der o

Detaliplanungsphase bis ins Jahr 2010 nicht geboten, wobei auch

nicht unberiicksichtigt bleiben kann dass mit einer Iangeren Dauer -

auch die Unsnc_:herhelten der Prognosen wachsen gerade in_einer

durchaus konjunk—t,urabhéhgigpn Branche wie der Bau- bzw. Bau-

~ stoffindustrie,

'Angep'asst mussten. indes die Plénansétze f.l'.'ll' die Umsatzerlase fir
‘das Geschafts;ahr 2008, die auf € 156, 534 Mio. angesetzt werden
‘mussen nachdem der im Bewertungsgutachten und im Priifungsbe- |
~ richt zugrunde gelegte Wert der Gesamtlelstung — wenn auch- ein- |
‘schlieBlich der sonstlgen betrlebllchen Ertrage —von €143,835 MI"I- )

onen nicht mehr als plausibel bezeichnet werden muss Maf&gebllch

' V.hlerfur sind die zum Bewertungsstlchtag vorliegenden Konzernzahlen
| fur das erste Halbjahr 2006, das zum Stlchtag der Hauptversamm—

Iung am 13.7. 2006 bereits abgeschlossen war. Der Zwischenbericht |

. zum 30.6.2006 weist fiar das -erste Halbjahr Umsatzerlose - von €

62,641 Mio. 'aus was im Vergleich zum Vdrjéhr éihe Steigérung von
15 % bedeutete D|eser Anstleg wurde so in der der ursprungllchen'
Bewertung zugrundellegenden Planung nlcht berucksmhhgt die fiir = .
das Gesamtjahr 2006 eire Steigerung der Gesamtlelstung von €

140 091 Mio. im Geschaftsjahr 2005 auf € 143 335 MIO im Ge-

.schaftSJahr 2006 vorsah, also einen Anstieg um knapp 2,7 %. Eine

Aktualisierung der Ende 2005. ersteliten Pianzahlen zum Stichtag der
Hau’ptVersafnqung erfolgte nicht, obwohi die deutlich bess’eren Um-

_ satzzahlen sich- abgezelchnet haben mussen selbst wenn der Zwi-

~ schenbencht erst nach dem Stlchtag der Hauptversammlung erstelit -

,wurde : : .
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Dle Vornahme von Plananpassungen war notwendig. Zum
31.12. 2005 lief namhch die Elgenhelmzulage mit deutlichen steuerli-

- chen Vorteilen aus. Dies hatte zur Konsequenz, dass gegen Ende

des Jahres 2005 vé_rrhehrt Mralshahmen getroffen wurden von Seiten

der Bauherren um- noch in den' Genuss von Steuervorteilen zu

: kommen - msbesondere auch das Stellen des Bauantrages In glei-
- cher Weise waren dle Folgen aus der zum 1.1.2007 in Kraft treten-
den Erhdhung der Mehmlertsteuer von 16 % auf 19 % in Form von

VorZIeheffekten zZu enNarten Dieser Umstand musste entsprechend .
der Wurzeltheorie auch berucksnchtrgt werden Bei der Ermittlung des

"Unternehmenswer’tes sind entsprechend den Grundséatzen der Wur--

zéltheorie nur'-solche'Faktorén zZu berUcRsichti’gen, die zu den am

, Stichtag herrschenden Verhéiltnisse_n 'bereits angelegt waren {(vgl. nur
'BGHZ 138, 136, 140; 140, 35, 38; OLG Diisseldorf WM 2009, 2220,
- 2224; OLG Stuttgart NZG 2007, 478, 479; AG 2008, 510, '514- LG

Minchen |, Urteil vom 18 1 2013, Az. 5HK O 23928/09, S. 20; Be— :
schiuss vom 24. 5 2013 S. 34 Beschluss vom 28.3.2014, Az. 5HK O '

 18925/08 Rlegger in: Kolner Kommentar zum AktG, 3. Aufl., Anh §

11 SpruchG. Rdn. 10; R:eggerNVasmann |n Festschrift fur Goette o

2011, S. 433, 435; Grofifeld, Recht der U.nternehmensbewertung, 7.

~ Aufl., Rdn. 315). Béi Malinéhmen des Gesetzgebers muss von einer

Berucksmhtlgungsfahlgkelt Jedenfalls dann ausgegangen “werden, -

‘wenn beide Gesetzgebungsorgane mithin der Deutsche Bundestag.

und der Bundesrat — die entsprechenden Beschlisse gefasst haben.

Da das Gesetz zur Erhohung der Mehrwertsteuer um 3 Prozentpunk—

te bereits am 19.5.2006 den Bundesrat pasmert hatte, musste es den '

Plahanhahmen zugrlj'ndé\ gelegi 'werde'n ‘Dann aber konnen die
Planannahmen die dlese Faktoren unbericksichtigt Ilef.‘sen nicht

mehr als p|aUSIbe| angesehen werden

(@) Die Art der .Anpass'Ung, wie sie-die Sachvérsténdigen zulassi-

-gerweise dann vorgenommen haben, sieht die Kammer als
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(o)

" legt werden milssen, ziehen aber andererseits zwirigend An-

saéhgerecht an. Aus dén Erfahrungen'dér Vergangenheit‘ bei
der Creaton AG zeigt sich, dass die Verteilung der Umsétze

zwischen den beiden Halbjahren uhgleiqh verteilt war, wbbe_i.

das 2. Halbjahr stets das umsatzstarkere war. Im Zeitraurn Zwi-

schen 1999 und 2004 schwankte der Anteil des ersten Halbjah-
res _zwischen 40,8 % und 43,9 % des Gesé’mtjahresUmSatzes.'-
| Angesichts der Besonderheiten ,der:Auswirkungen von Vor- -
. zieheffekten des ‘Auslaufens der Eigenheimzdlage und der |
‘ Mehmensteuerérhﬁhung muss’ ‘davon ausgegangen werden,
i dass sich diese Effekte wiederum tende’nziell_stérker im zweifen 7
Ha'lbjah‘r‘ éuswirken. Wenn ein Bauantrag noch Ende des Jah-
res 2005.ge‘lste'llt wird 50 beginnt der Neubau regelméaBig witte-
rungsbedingt erst im Fruhjahr Das Dach kommt begnffsnot-'

wendlg erst gegen Ende der Bauzelt auf das Haus. Die Erho-
hung der MehnNertsteuer'stand S|cher erst Mitte 2006 fest. Da-

her wirkt sich der Vorzieheffekt aus dieser MaRnahme des Ge- -

setzgebers verstarkt wiederum im .zwéiten Hélbja_hr aus, seibst

~‘wenn die _M_ehnnlertsteuererhﬁ'hung schon 'vlor'der Verabschie-

dung durch den ‘Gesetzgebér in der p'ollitischen DiskUssion war.
Aus dieser Umsatzvertellung errechnet SICh dann der Gesamt—

Jahresumsatz for das Jahr.2006.

Die erhdhten Umsétze, die der Planung fir 2006 zugrunde ge-

passungen auf der Aufwandsseite nach sich. Erhshte Umsitze

haben dann im GeSché‘nﬁsbereich der: Gesellschaft auch eine

Zunahme der Fracht- und Verpackungskésten zur Folge, die -

um € 2,07 Mio. ansteigen. Dabei konnten die gerichﬂich bestell-

ten Sachverstandigen:das der Erfolgsplanung 2006 zugrunde-

liegende Verhaltnis zwischen Umsatzerlésen einerseits und

Fracht- bzw.‘ Tfansportkosten _,heranzieheh,_ nachdem dieses

auch nicht'mit hinreichenden Rugen"angegriffen wurde. Die zu-




(3)

satzlichen Planansatze werden aber auch zu einer Reduzierung
~ der Lagérbesténde fuhren, was bei einem Verhaltnis zwischen
Umsatzerlésen und Bestandsveranderung in Hohe von 49,1 %

- zu einer Bestandsverrmgerung von € 6,326 Mio. fuhrt. |
Hinsichtlich der Aufwandsplanung lf;mssten Anpassungen bei der
Ma_teriél_aufwandsduote' vo'_rgeno'mmen werden — diese ist .im‘Jahr'-
2006 mit 24,9 %, im_Jahr 2007 mit 26,3 % sowie imrJahr 2008 mit
26,4 % im Gegensatz zu den der Planung zugrunde hegenden An-

‘satzen mit Quoten zmschen 27, 2 % und 26,6 % anzusetzen. Die ge-

“richtlich bestellten” Sachversténdigen

nehmen in ihrem Gdtachtenl eine Anélyse_ der fur die Ermittluhg_’ der

'Materialaufwandsquote als Quotient aus Materialaufwand und Ge-. ' -

sémtleis’tung besc)nders wichtigen Entwickiung der sonstigen betrieb-
lichen _Ertriige und; der Energiekaten vor.-Far ZWeqke der Planung -
hétten die Gesellschaft bzw. die Beweftungsgutachter-\ion |

| auggehend von den bereinigten sonstigen betrieblichen Ertra- -

gen weitere Korrekturen vorgenommen und beispielsweise Ertrage

“aus Schadensersatzleistungen eliminiert. Die geriéhtlic’:h bestellten

Sachverstandigen kamen bei der Analyse der Zéhlunge'n und Héhe

" der Bestandteile dieser Posten zu dem Ergebnis, dass Hahe und Zu-

| sammensetzung zwar variieten, aber stets ein. héheres Niveau erzielt

wurde als im. Bewertungsgutachten angenommen Deshalb setzten
sie mit € 2,713 Mio. einen Wert an, der dem durchschnltthchen be-
relnlgten Niveau der Jahre 2003 bis 2005 entsprlcht Folgllch war in

~den Planjahren wie auch anschhe[&end in der EW|gen Rente — eine

‘_entsprechende Anpassung erforderlich; -die sonstlgen betrieblichen

Ertrage waren'um € 1,058 Mio., € 1,098 Mio. und €11,103 Mio. inden .
Jahren 2006 bis 2008 und um €1 087 Mio. |m Terminal Value zZuer-

hohen
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(4) Weitere Plananpassungen mussten mdes in der Detallplanungspha-

se nicht vorgenommen werden.

(@

Dies: gilt zunachst in Bezug auf die Ruge im Zusammenhang '
mit.den geplanten Verkaufspreisen werde mit Stelgerungen von

nur 1 % gerechnet, wahrend an anderer Stelle Prelsstelgerun- e
_gén bei den K_éste‘n von 2° % angésetzt wirden. Das Sachver-_

' 'stéhdigengut_échten' weist auf -die' sc:_hwiérigé_.n Wettbewerbsbe-
| din’gung.en hin "bei‘dénen_héhere Verkaufspreise 'hicht ohne -

weiteres Zu er2|elen seien. Das mlandlsche Marktumfeld der -

" Creaton AG war zum BeWertungsstrchtag von UberkapaZItaten

m:t der Folge eines PreAls- und Wettbewerb,sdr_ucks gekenn-
z'éjdhnet. Die inkéndischen Wachstumsaussichten. fir die Jahre
2007 un‘d' 2008 wurden in externen Marktstudie'n“ als verhalten

‘bezetchnet Die Analyse der in der Vergangenhelt jahrltch im
,Durchschnltt erzrelten Prelse fur Pfannen und Blberschwanz-

Ziegel zelgt, dass.e_s im Zeitraum von 1998 bis 2005 dem Un-

R térnehmen'gerade nicht gelahg, Pfeisgteigerﬂngen in Hohe der -

aligemeinen "Geldentwertungsré'te ‘durchzusetzen. - Wenn be-
schaffungs- und absatz'seitig unterschiedliche Préissteigerungs—

_ raten angenommen werden kann daraus auch noch nicht auf

eine widerspriichliche Planung geschlossen werden, weil 5|ch

die Aufwands und Ertragskomponenten in der Realitat der Un-

-ternehmen tatsachlich haufig in |hrer Entwu:klung unterschel—“
den. Von elner Prelsstelgerung wegen einer VerknappUng an.
- Rohstoffen. lnfolge eines- Baubooms in welten Tellen Europas
‘konnte far die Planung zum Stlchtag der Hauptversammlung'
nicht ausgegangen werden Dagegen sprechen schon die -
‘ .ubenmegend regional begrenzten Absatzmarkte far Zlegelpro~ '
dukte angesnchts des nicht unerheblichen’ Anteils der Trans- o
" portkosten an den Gesamtkosten eines derartigen Unterneh- "

mens.’
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(b)

Ebénsowenig muSste'n bei den'E'n_ér'giekosten eine Anpas.SUn- '

~gen 'vorgenommen 'wérden wobei dies auch hinsichtlich der

Aufwandsposten fir das Mitte 2008 in Betrieb gehende Werk

- Lenti Il gilt, bei dem eine Relhe von AufwandspOSItlonen mit-

mehr. als der Halfte angesetzt wurde wie beispielsweise die.
Enefgiekc)steh mit 10/12 des Jahresansatzéé Die d'urt:hgefi]h'r— "
te Bewelsaufnahme hat zur Uberzeugung des Gerichts erge-
ben, dass. dieser Ansatz p|aUSlbef ist. Die Energlekosten stie-

© gen von 2005 auf 2006 (geplant) um 22 4 %, ‘wobei dies ma[&-‘

geblich auch durch:die Kostenstelgerung beim Erdgas in Hohe
von 30,1 % ausge_lost wurde. Die Prognose fur die Errdgaskos- -

ten beruhte nach den '.Erker_mtnissen der 'Sa\'_chver'sténdig'en auf

" zum Zeitpunkt der PIanUhg Ver'tra-‘glic_h abgeéicherten ‘Konditio--

nen far -Jan,uar bis eins‘chlieﬂ.lich September 2006; fur die Mo-

“nate Oktober bis Dezember'2006 setzte die Planung die zum

o damallgen Zeltpunkt aktuellen Erdgaspreise an. Dieses Vorge- . |

- -hen muss ‘als nachvoliziehbar und sachgerecht bezeichnet

werden, weil . dle aktueil glltigen Erkenntnlsse angesetzt wur-~ '

den und- gerade im Bereich von Energlekosten angeswhts der. .

Volatilitat ihrer Entwrcklung Prognosen besonders schwierig

‘sind. Ebenso als pIaUSIbeI muss es angesehen werden, wenn

| iln den Jahren 2007 und 2008 bei Energiekosten eine Preisstei-

gerung von 2 % unterstellt wird.

Die Auﬁuandqusifcibnén fur Lenti Il bedlrfen keiner Anpassﬂng.
Ande‘rs als bei der Umsatzpianung, die die halftige Jahrespro-
duktion beruicksichtigt, konnten auf der Au‘_fwandss_eite prozen-

tual ht‘)here Werte éngesetit werden. Nach dem Ergebnis"'der

~ mundlichen Verhandlung waren beim Werk Lenti Il — im Ge-
~gensatz zum Werk Lenti | — hohere Vorlaufkosten notwendi-‘
: gerwelse anzusetzen verwies bei seiner An-

| ~hérung auf die sich aus den Planungsunterlagen ergebende '
Vorlaufzeit. Auf ausdruckllche Nachfrage de_s Genchts erklarte -




. 'de_r in der miindlichen Verhandlung anwesende Vertreter der

(c)

an.

Ahtrégsgegnerin, , Vorlaufzeiten vor der eigentlichen

‘ .In_betriebnéhme seien hotwendig‘,'.nacﬁdem die Creaton AG Na- B

| _itu‘rprrodukt'e verarbeite, .aus dehe_ri dann dfe Ziegel produziert’

Wefdeﬁ.-'Die Schwierigkeiten Iie'g_enJ nach Seiner Erléuteruhg'da— "

rin, dass untérschiediiche‘ Komponenteh zusammengemischt .

werden mussen Daher kénnen Vorlaufzelten auch bis zu el-. .
nem halben Jahr dauern, bis die Produktlon anlaufen kann

Dlese Vorgehenswelse erklért dann auch das Vorhandensem‘

einer Voriaufzeit in den Planungsunterlagen W|e sie: die.Sach-

verstandlgen festgestelft haben Das Erfordernls einer Vorlauf-

- zeit ist fur die Kammer auch nachvoIIZIehbar zumal diese. von
‘als Standard be;zelchnet wurde. Wenn er dann wel.- o

'- ter‘s'childert dass die kurzen Zeiten beim Werk Lenti | auf der

sehr elnfachen Geometrle beruhten, die es belm Werk Lenti Ii.
fur d|e dort Zu- prodUzlerenden Ziegel gab, die elne deutlrch'
schW|er|gere Geometne ‘aufweisen, ist der Ansatz derarhger' )
Kosten fur das Planjahr 2008 nachvollzlehbar und plau3|bel
Dles entsprlcht auch den Erfahrungen der an der Entscheldung '

: betelllgten Handelsnchtenn dle ihre Kenntnlsse hlerzu aus ihrer -

7 Berufstatlgkelt als Archltektln hat; ohne entsprechende Vorlauf-_ .

zelten zur Vermeldung von Produktfehlern misste eine Inbe-
tnebnahme als in hohem Male wwtschafthch riskant elngestuft
werden. DemgemaB fallen msbesondere auch’ Energlekosten '

“und Personalaufwand schon vor dem Beginn der Produktlon-l

Bezlgiich der Personalkostén ist éine'Kofrek_tur.nicht erforder-
lich gewesen; der Ansatz eines Anstiegs der Personalkosten .

um 2 % muss angesichts zu erwartender Tariferhhungén b_ei'

~den Lohnen und 'Gehéltem ‘als plausibel bezeichnet werden,

‘was auch fur den Anisatz einer hoheren Steigerungsrate von 5,3
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-

% p.a. in den neuen Landern gilt, nachdem es dort zu den Er-
hpluhgen 'zus_éttzlich auf. der Basis des 'Stufenplans ,,A'nglei-_

churthst-West" far den Tarifbezirk Nord-Ost kommt. Zudem

‘musste in der Detailplanuhgsphaée die géstiegene Bésch:‘a‘ftig-

tenzahl aufgrund der geplanten Erwelterung der Produktions-

‘- kapaznaten vor allem in Ungarn durch die tnbetnebnahme des

Werks Lenti Il gesehen werden

FUr die Unzuréichende Berdcksichtigung von Syn‘ergieéffekten
fehlt es an hmrelchenden Anhaltspunkten Im Rahmen der Er--

- mittlung des Ertragswerts finden namlich angesnchts der grund-.. '

legenden -Stand alone- Pr|n2|ps nur solche Synergieeffekte Be-
ricksichtigung, die ohne die geplante Strukturmafnahme durch

Geschafte. ebenso gut mlt anderen Unternehmen hatten reali- - '

-'SIert werden kénnen (vgl OLG Stuttgart AG 2011 420

BayObLG AG 1986 127, 128; Zeldler ln SemlerlStengeI-'

| UmwG, 3. Aufl., § 9 Rdn. 47 f.). Diese Grundsatze wurden bei

der Ermittiung des Ertragswerts zutreffend berucksmhtlgt.‘

Die ge'r‘ichtlic‘h bestéllteh' Sachvérsténdigen wiesen darauf -hih',

" dass weitere potenzielle Synergien stiftende Mafinahmen zum |

BeWertungsétichtag noch nicht eingéplaht wareh' 'et'ntsprecheh—

de Verembarungen waren noch nicht abgeschlossen und konn-

ten daher nlcht berucksmhtlgt werden. Das betrifft namentllch B

die Anfang 2007 erfolgte Ubernahme. des gesamten Vertrlebs_-
bereichs der Pfleiderer Dachziegel GmbH, Hongeda und die

* Ubemahme des Deutschlandvertriebs des CREATON-

Fassadensortiments’ ,,Tonality durch die zur gehd-
rende Eternit AG, Neuburg Die Ad hoc- Mlttellung hlnS|chtI|ch_ :

des Erwerbs von Pfleiderer erfolgte erst rund zwei Monate nach. -

'ctem Sthhtag der Hauptversammlung. - .1
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‘ o

Soweit durch den Beherrschungs- und Gewinnabfdhruﬁgsvef-'
trag mit der Antragsgegnerin die Marktposition der Creaton AG
ge’stérkt-wurdé, Jassen 'sibh héhere Verka'ufspreisé erzielen.
Dieser Umstand fand aber Niederschlag in aer Unternehmens-
-plahung; sie lassen sich auch ohné BéherrschLings und Ge-
_ wmnabfuhrungsvertrag erzielen. Elne starkere Berucksmhhgung :

‘ war lndes nrcht veranlasst.

Die Ansatze in‘der_ ewigen Rente miissen zum Teil angepasst wer-

den.

- (a) Dies gllt zunachst fur die. Materialaufwandsquote, d|e entspre-

chend den Ausfuhrungen zur Detaliplanungsphase auch im .
‘Termmal Value auf einen Wert von €.26,2 % geandert werden

muss

(b). Korrekturbedurftlg sind weiterhin die Ansatze zZur Relnvestltl-"

onsrate in der EW|gen Rente; diese ist mit einem Wert von 9,6
% anzusetzen Dem von den. Bewertungsgutachtern von

_ | und dem Vertragsprufer angenommenen Wert von
10 7 % fehlt dle Plau5|b|htat wie elne Analyse der Abschrei-

bungsquoten aus der Vergangenhelt erglbt

(aa) Durch den Ansatz der Reinvestitionsrate Wird der Notweh—_
digkeit der Substanzerhaftung im Termlnal Value Rech-
fnung getragen. AnnahmegemaB kann es in der Ewigen
Rente namlich nur noch zu Ersatzmvestltlonen kommen
nachdem sich das Unternehmen im emgeschwungenen
Zuétan’d befindet und daher keine Erweiferungsinve‘stitio- |

nen angésetZt werden (vgl. Peeméller/Kunowski in: Pee-

B méller, Praxishandbuch der _Unternehmensbewertung,

‘2.0, S. 331).
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(bb) Ausschlaggebend fur die Korrekturbedurfhgkelt ist die

Feststellung der Sachverstandlgen dass die Reinvestiti-

~ onsrate auf Basas der ihnen vorllegenden_ Daten zu den.

historischen- Anschaffungs— und Herstellungskosten sowie,

rate- Null“ unterstellt wurde. Daraus wurde zunachst Ab-
schrelbungen von € 17,629 Mio. mit einer Abschrelbungs-

- quote von 10,1 % gemessen an der geplanten Gesamt- -
-‘Ie|stung von 2009 und von 12,3 % in Relation zur geplan-
‘ten Gesamtlelstung 2006 ermlttelt Damlt liegen aber die- -

' se Werte deutllch Ober dem Durchschnitt der Jahre 2003
bIS 2005. Dann aber Ilegt entsprechend den Erkenntnis-

~ ’sen von _ der
Schiuss nahe, die unterstelite Nutzungsdauer entspreche

nicht der taltsé,c'hrlichen NutzungsdaUer-der' Véfmégehsge-

genstande. Die der Berechnying zugrunde liegenden histo- -

ris;fhen Ans_t_:h_affungs- und He_rstellungskosteh liegen mit,

€ 351 Mio. um ca. € 9 Mio. haher als die historischen An-

séhaffungs— und. :Hérstellungskd;sten laut Konzernab-

SQthss'zum 31.1'2.2005_. Dies ist-hiCht nachvolliziehbar.

Angesichts dessen muss die Reinvestitionsrate auf der

Grundlage der durchschnittlichen Abschféibu’ngsquéte der
"Jahre 2003 bis 2005 ermittelt werden. Auszugehen ist

. der Nutzungsdauer berechnet und dabei eine Teuerungs- _

somit von einém Wert von 9,4 %, erhoht um einen Teue- _'

rungsaufsch!ag in Hohe von 0,4 %. Dieser Ansatz, der von

den Jahren 2003 bis 2005 ausgeht, ist auch deshalb

_ nachvollmehbar und s_achgerecht weil elnerselts — mit

- Ausnahme des Aufbaus der Werke Lenti Il und Weroth I -
' keine Investitionen in den Jahren 2006 bls 2008 geplant
waren, die eine wesentllche Kapazitatserweiterung nach

sich ziehen. Die Kapazitaten fur das Jahr 2006 sind daher

vom Prinzip-her mit denen des Jahres 2009 vergleichbar, f

t
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nachdem die Sachversténdig_erj die Reinvestitionsrate fir

die beiden genannten Werke gesondert eingerechnet ha- - |

* ben. Andererseits zeigt auch der Vergleich der in den Be-

”wertungsgutachten geplanten um- Teuerungseffekte be-

remlgten Reinvestitionsrate, dass dlese in absoluten Zah-_
len um € 4,739 Mio. Gber der fur’ 2008 geplanten Ab- .

s-chreib'ungén liegt, ohne dass dies den Sachversténdigen

oder auch im Termin- zur mundlichen Verhandlung nach-

vollziehbar erldutert worden wire.

- Das BeWert'ungs'gutachten',lieB die Werke Lenti Il und

* Weroth If bei der Berechnung der Reinvestitionsrate aufer
Betracht. Diese;beideﬁ Wrerke\wrurden dagegen von den

_ - .Sachverstandigen zur E‘rm'ittlu_ng. dérReinvestitionsfate in
. der Ewigen Rente mit einbezogen, riachdem auch dort in
Phase |l Erhaltungsmvestntronen notwendlg werden Die

| -'Sachverstandlgen begrundeten fhren Ansatz ber die

_ Vergangenhelt vor allem uber auch in diesem Zeitraum '

'bestehende Vollauslastung der Kapazltaten W|e sie auch

in der Detaﬂpianungsphase angenommen wurde Der Ab-,

schrelbungsquote Ilegt der Gedanke zugrunde dass die"'

| Gesamtlelstung ein Indikator fur die- Inanspruchnahme-der

E ~ Kapazitat ist, WObei Sonderéffekte durch den Ansatz eines |

-. DurchschnittsWertés gegléﬁet werden. Aber auch fur den

durchschnittlidhen Produktmix und die durchsehnitilichen

Abs'atzpréisé zeigt'sich die Vergleichbarkeit des Zeitraums

von 2003 bis 2005 mit dem Jahr 2009.

‘Die Ansatze aus dem von der Antragsgegnerin vorgeleg-
_ teh Privatgutachten der und aus den weite-

ren Berechnungen der Beweﬂungsgutachter von

vermdgen die uberzeugenden Uberlegungen der

.gerichtllch bestellten Sachverstandigen nicht in Frage zu

N
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stellen. Die vom Bewertungsgutachter unterstellte durch-

'schmttllche Gesamtnutzungsdauer von 25 Jahren ent-
| spricht gerade nlcht der tatsachllchen Nutzungsdauer der .
--Vermogensgegenstande Dies zeigt sich’ namentlich da-
~ ran, dass- der Bewertungsgutachter die angesetzten Ab-'

schre|b_ungen in-der Detaliplanungsphase im Rahmen ei-

ner eigenen Uberschidgigen Berechnung nach den Aus_-

‘f‘[jhrung_en der Saqhveréténdigén ‘in ilhrem E_rgénzungsgu’f-

achten mit 30 Jahren angesetzt hat. Bei‘ der Berechnung
der Absehréi_bungen far das Jahr 2006 auf Basis des zum

-31.12.2005 v'orhande_nen Kapitélstocké ergébén sich: Ab-

~schreibungen. in Hhe von € 14,026 Mio. und nicht von €
12,890 Mio. Auch dieser Umstand erhellt, dass die im Be-

| -wertungsgutachten. eb‘eriso"Wie im | Privatgutachten der.
‘ _AIQS GmbH als plausibel beZe_ichneten Abschreibungen
von € 18,8‘,‘16 Mio. nicht angesetzt werden'l'_(t')nneh;' Dieser

;' Wert muss a!é‘ nicht plausibel bezeichnet werden.

Die EB.IT-Qu‘oté muss dann _konsequenteméiSe ange- .

 sichts -der beschriebenen notwendigen Anpassungen im

' Termlnal Value glelchfalls korrlglen werden. Diese fuhren o

- zum Ansatz einer EBIT—Marge von 10,7 %.

@

_Ein weiterer Bestandsaufbau m’usste'in der Ewigen Rénté
‘dagegen nlcht ber{icksichtigt werden. Bei den’ Werken o

- Lenti i und Weroth ll gingen die Planannahmen von ei-

nem volrlstan‘dlgen Absatz der Produkte in belden Pla-

“nungsphasen aus, weshalb die Sachvérsténdigen keine

unterschiedliche Behandlung def"beiden Ph'asen vdrnah— L
men. Auch wenn |m Terminal Value von vorhandenen

Pramissen auszugehen ist, kann ein Ansatz der einen je-

. des Jahr zunehmenden Aufbau von Vorratsbestandlgen in
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Die Annahmeh zur The'saurierulngs-' und Ausschiittungsquote sind |
'-nlcht zu &ndern. Sie sind zutreffend in .die Bewertung elngeﬂossen

: und dort abgebildet worden.

,(aj

Hoéhe von € 1,56 Mio. zugrunde legt, nicht als plausibel
bezeichnet werden, nachdem in der Ewigen Rente von ei-

ner'weitgehend stabilen Vermbgens-, Finanz- und Ertrags- .

- lage des Bewertungsobjekts ausgegangen werden muss.

Dies gilt zunachst fir die Ausschattungen in der Detailpla-
_ nungsphase. Es wird n_ém_l'ich regelméaBig davon ausgegangen,
,daés sich det Umfang der ALlsscthtUngen bzw. Thesaurierung ‘

in der Planungsphase | an den konkreten. Planungen der Ge-
sellschaft zu orientieren hat (ng nur LG Munchen |, Beschluss

- vom 2452013 Az 5 HK O 17095/11 Beschluss vom -
- B.11. 2013 Az. 5 HK02665/12 Beschluss vom 2852014 Az,

SHK O 22657/12). Der Ansatz einer Ausschuttung von € 0 28 je

 Stammaktie und von € 0,40 | je Vorzugsaktie in. den Jahren 2006_
~ bis 2008, beruht auf der Annahme es werde in der Detarlpla-
- nungsphase entsprechend den Planungen der “Gesellschaft

ausgeschuttet Die damit verbundene héhere Thesaunerung

wurde entsprechend den der' Planung zugrunde hegenden Pla-

nungsannahmen zur Tllgung von Fremdkapital herangezogen

‘was zu’ elner Anpassung der Z_lnsaufwendungen mit der Folgef

eines verbesserten Finanzergebnisses fiihrte und auch eine

: Verbesserdng der 'Képitalstruktur mit Auswirkungen beim Risi-

- (b)

k_ozuschiag’ nach sich zog.

Die Ausschﬂttungsduote vbn 482 % in der Ewigen Rente, die
der durchschnittlichen Quote der im MDAX notierten Unter-

nehmen _Qnt'spricht, bedarf geiher Korrektur. Da fur den Termi-

nal Value eine konkrete Unternehmensplanung gerade nicht

P
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‘mehr vorliegt, ist es sachgérecht,_-auf den Durchschnitt der

Marktteilnehmer abzustellen (vgl. OLG Stuttgart AG 2011, 560,

- 563). Die angesetzte Ausschittungsquote liegt innerhalb: der

Bandbreite d'er zu beobachtenden Ausschattungs- bzw. The-

‘ saunerungsquoten anderer Unternehmen Dle gerichtiich be- -

stellten Sachverstandlgen ver\Nlesen zudem auf die durch—

schnltthche Ausschuﬁungsquote aller DAX- Unternehmen die

-bei 49,1. % liegt. Die Unternehmen der Peer Group wiesen. im

.' Betrachtungszeltraum VOR 2000 bis 2005 elne durchschmtthche

Quote von 46,7 % als arithmetischen Mlttel aus der durch-
schnittlichen Ausschuttungsquote der Erlus AG mit-53 %, der
Wierierberger AG mit 42,5 % und der Lafa'rg'e S.A mit 47,5 % '

" aus. Die Kammer weif? auch aus einer Vielzahl von Spruchver— '

- fahren, dass die - durchschmttllche Ausschuttungsquote regeI-A

_ (c)“

gebnis der Creaton AG verbesserte :

maﬁlg zw1schen 40 und 60 % hegt Bel dieser Situation kann

die angenommene Ausschuttungsquote nlcht beanstandet wer-.

'den. .

Aus den Mehrergebnissen lasst sich nicht zwingend ein Riick-

schluss auf das Erfordernis von Dividendenanpassungen zie-

heh, wie dies teilweise gefordert wird. Derartiges lasst sich vor
allem nich't aus. der Erg'ebni_s-_ 'und' AuSschUttun_gsent\Nicklung
der Verg'angenheit ableiten E'ine Ergeb’niSsteigefung Z0g nicht'
automatlsch eine Erhbhung der Ausschuttungen nach sich, weil
die- thesaurlerten Mehrergebnisse in der folgenden Perlode zur
Ruckfuhrung von Fremdkapltal oder zur Fmanzaerung von In-

vestmonen genutzt wurden, weshalb sich dann das Finanzer-

\

Die so-ermittelten Jahresﬂberschuése'Iieger‘l‘ ht‘)her"als in"den dem

- HauptversémmItjngsbeschluss ZugrUnde gelegten Bewertungen.
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~ Diese Mehrerge'bnfsse machen die Anpassung des FinanZergebnis—

ses notwendig.

(a)

(b)

‘Dabei missen vor allem die ersparten Zinsaufwendungen

quantifiziert werden und ertragsteuerliche Auswirkun‘gen in die

_Ermittlung des Erragswerts éihﬂief&en.; In der Détailplanungs_-
- phase von _2006 bis 2008 muss es deshalb zu einer Entlastung
des Finanzergebnisses um € 182.000,-, € 633.000,— und €

928.000,-- kommen.

Die Anpassun‘gen im Terminal Value miissen unter Ansatz des

zur Ermlttlung des Ausglelchs herangezogenen Zinssatzes er-'

folgen Dle Planung ist hinsichtlich der staufwendungen in dle '

~ Zukunft gerlchtet, wobei die EntWIckIlung zum Stichtag aus-
“schlaggebend ist. Die Annahmen der. Planung zum Zinsauf-
‘wand erachteten auch die gerichtlich bestellten Sachverstandi-

gen im Ausgangspunkt als plausibel. Das Gutachten der
' nanhte- zum 30 9.2005 variable' Konditionen zWisbhen

4,14 und 5 85 %, wobei allerdmgs dlesem Ansatz nlcht gefolgt

‘werden kann. Der 3- Monats Eunbor hatte smh nur etwas mehr.

als_ zwei Wochen nach dem Stlchtag um etwa 1 % erhdht. Da- .

her kénnen die Durchschnittszahlen von “nicht herange-

zogen werden. Vielmehr muss es als sachgerecht _bezéichnet

,-'werden, wenn die Sachvérsténdige_h dann_z‘um 'Stichtag efmit; _

telten Zir’issatz— fir die Verrehtung des Auégleichs in H8he von

6,16 % als in der Mitte der Range der erhohten FlnanZIerungs—'

zmssatze Ilegend ansetzten

" Ein .integrieﬁes 'Bilarnz-,_GUV— und Caéhﬂov\{-PIanungsmodeil 7

, m_usiat'e von den Sachverstandigen nicht erstellt werden, um die

éntsprecﬁehden Anpassung'en im Zinsaufwand sachgérecht

"vornehmen zu kénnen. Auch wenn dies als fachgerechtes Vor-

gehen zu quaI|f12|eren ist, fuhrt das Fehlen einer derartlgen in-
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b.

2006

2007

2008 2009 ff.
: . Ewige
Plan ‘Plan Plan. Rente -
* Umsatzerigse 153534 143195 - 157.835 . 175272
'Bestandsverdnderung -4.796 755 1.545 0
Aktivierte Eigenleistungen- "~ 0 0 , 0. -0
Sonstige betriebliche Ertrége 2713 . 2713 2713 2713
Ges’amtleisthng - " 151.451 146.663- 71'62.093 : 177.986
* Materialaufwand - 37695  -38.540 . -43.715  -46.671
- Personalaufwand -36.540 -37.640 -39.255 -41.892
. Abschreibungen o -12.890. . -12130  -13.165 -17.086
Sonstige betriebliche Aufwen- : - L : e
. dungen 47130  -46.115 - -51.975 - -53.546
Betriebsei‘g'ebnis' | 17.196  12.238 B 13.983  18.791
Ertrage aus Betelllgungen 0 o 0 ' 0 0
Zinsertrage ) 100 100. 100 - 101
Gewinn/Verlust aus assozuer- ' , , _
" ten Unternehmen’ : o ) 0 . -0
Abschreibungen auf Finanzan- o S '
‘tagen 0 0 0. -0
staufwendungen - -1.963 -1.637 -2.520 -2.261
Ergebnis der gewohrilichen | S I
Geschdftstitigkeit - ‘ 15.333 10.701 - 11.563 ' 16.632
Ertragsteuern 5213 - -3638 © -3.931 -5655
Sonstige Steuern 0 0 0. 0
© Jahresiiberschuss 10120  7.063 _ 7.632 _ 10.977

- Der so ermittelte Wert der Uberschiisse ist nach der Ertragswertmethode

mittels des. Kapitalisierungszinssatzes auf den Stichtag der Hau'ptver-

sammiung abzuzmsen wobe| die einzelnen Komponenten des Kaputalasre- :

. rungszinssatzes vorllegend einer Korrektur bedirfen. Der Kap:tahsne-

rungszinssatz selbst soll die Bezlehung zwischen dem’ bewerteten Unter-:

| nehmen und den anderen KapitéIanllagémt‘)gl‘ic_hkéiten' herstellen.”
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| Zutreffend ist dabel der Ausgangspunkt des Ansatzes personlicher Ertrag--
“steuern in der Bewertung durch die Antragsgegnerin. Da die finanziellen _
Ub_erschusse aus der alternativ am Kapitalmarkt zu tétigenden Anlage der
persdnlichen Ertr’agsbesteder-'ung der Un_ternehmenseigner 'unferliegen, ist
der KapitalisiefungSZinsSéfzz unter BerﬂCksightigpng : der persﬁnliéhen
Steuerbelastung zu ermitteln, wobei die fir Unternehmmensbewertungen -
' allgerhein angen_df*nnﬁene pauschalierte Steuerbelastung von 35'".% keinen
grUndIegenden methodisé.hen Einwénden unferliegt, Weshalb unter' der
. Geltung des Ha__lbéinki]nfteﬁerfahré_ns e‘i'n fypis:ierter Steuersatz von 17,5

: %' angesétzt werden konnte (vgl. OLG M[]nt_:hen AG 2007, 287, 290‘; ZIP

2008, 1722, 1725; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134). I

(10 Deif Basiszinssat'z war in AnWenduhg der 'Z.ins_strl._lkturkuré der Deut-
schen Bundesbank als sachgerechter Methode zur Ermittlung zum |
Bewertungsstlchtag auf 4,5 % vor Steuern und demgemaf& auf29%

: -nach Steuern festzusetzen.

Der Basiézinﬁsatz bild_et eine gegenlber der lpvesﬁtion in daS_‘Zl—J '
bewertén.de Unternehmen risikolose und Iau[zeitadéqdate Aniage{
maglichkeit ab. Die Ermittlung des Bas'iszinssatzes .an'han‘d der Zins-
' strukturkurve von Zerobonds quasi ohne Kréditaquallrisiko kann me-
thodisch nicht beanstandet werden. Es ist namlich betriebswirtéchaft—
lich gefqrdert, dass der Kapitalisierungszinssatz fur den 2u kapitali-
sierenden Zahfungsjstrom:hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteue-
‘rung éduivalent- sein muss. Die Zinsstrukfurkur_ve stellt den Zusam-
‘menhang zwischen der VerZinsung und den 'LaufZeiteh-von.dem '
‘Markt.gehandelten Anleihen dar und gibt dfén Zusamménhang zZwi-
schen Ver‘éinsung bzw. 'Réndite einer Anleihe und deren Laufzeit wi- _
-der. Die nach der sogenannten Svensson Methode ermlttelte Zlns—
' strukturkurve bildet den Iaufzettspezuflschen Ba5152lnssatz — den so-
‘genannten Zerobond—Zlnssat__z ab. Sie istin der Rechtsprechung zu .
Recht’ weithin anerkannt (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom. .
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15.11.2012, Az. 12 W 66/06; OLG Frankfurt NZG 2012, 1382, 1383;
© 2013, 69, 70; OLG Minchen AG 2012, 749,.752 = Der Konzem.
2012, 561, 564; ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850;
Peemalier/Kunowski in Peemalier, Praxishandbuch der Unterneh-
mensbewertung, 2.2.0., S. 320 f.). Nur dadurch kann der Grundsatz
- der Laufzeitaquivalenz verwirklicht werden. Die Anhahmé es misse
‘auf den zum Bewertungsstlchtag aktuellen Zlnssatz far [anglauﬂge
Bundesanlelhen abgestellt werden (bersieht,. dass die Unterneh-

mensbewertung auf die EW|gkert a‘usgelegt ist.

Dabei ist es aubh nicht geboten, den BaSiSzinssétz in Phase | jeWeilé o

 fur ein konkretes Planjahr gesondert auszuwelsen die einheitliche
'Festlegung des Basuszmssatzes fur den gesamten Beurtellungszelt—
raum stellt eine aligemein itbliche und nicht zu beanstandende Vor-
gehensweise dar (so ausdriicklich OLG Miinchen NJW-RR 2014,
423 474). Dies ergibt sich letztiich auch aus der Ub’erlegun‘g,_dass-i
',Ertrage zwar jahrllch erzielt und ausgeschuttet werden sollen, die

Dauer des Unternehmens und damit die Ermittlung des Ertragswer—_

tes in die. Ewngke|t angelegt ist und demzufolge auch nlcht von einer .

Jahrhch neu stattfindenden Alternatlvanlage ausgegangen werden

" kann, wenn Bewertungsanlass das Ausscheiden eines Aktlonars aus’

' der Gesellschaft ist (vgl. LG Munchen l, Beschluss vom 30. 3 2012
Az. 5 HK O 11296/06; Beschluss vom" 28.5.2014, Az. 5HK O

22657/12).

Zur Glattung kurzfristiger MarktschWankungénn kan_n.dabjei a_IIerdings
© night auf den -stichtagsg'enauén " Bésisiinssatz abgestelit ‘Werden'
vielmehr errechnet sich der BaSIszmssatz aus einem Drei- Monats--'
'Durschnftt wobei der mal&gebhche Zeltraum hier von der Hauptver— B
" sammlung auszugehen hat. Dies erglbt sich.aus dem Grundgedan-
" ken, dass die Barabfindung gema § 327 b Abs. 1 AKIG die Verhalt-
nisse der Gesellschaft im Zeitpunkt dér_‘Beécthss;fas'sun_g der
-Hauptversamrhlung ber‘i]bksichtigen_"muss—.- In einem Zeitraum von

R
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drei Monaten vor der Hauptversammiung als maRgeblichem 'St_ichtag '

betrug der Basiszinssatz 4.5 % vor Steuern.

‘D'abei kann nichtbeanstandét werden, wenn die Sachversténdigen in
ihrem Gutachten eine ‘Ber_e'c_:hn-l_jng tber 249 Jahre zugruhde legten
~und nicht nach dem 30. Jahr abgeschnitten haben, wie dies vielfach

' den BewertUngsrﬁaBstében‘ der Praxis zum Bewertungsstichtag ent-

‘sprach'. Abgesehen davon muss- beriicksichtigt werden, dass auch

- die Alternativmethode den ermittelten Zerobond-Zinssa'tz fir eine

Restlaufzeit von 30 Jahren als nachhaltlgen Schatzer far dle tuber 30

. Jahre hlnausgehenden Zerobond-Zinsséatze heranzuziehen, zu einer

@

Nachsteuergrol!.e von 2,8.% fuhrt. Diese Differenz zu dem ange_setz— .

" ten Wert im Sachverstandigengutachten hatte allerdings nicht die

Ko’nsequenz ‘einer Erhéhung der Barabfindung' ‘in. eihem Umfan'g, '
die eine Anpassung der im Verglelchswege ermlttelten Barabflndung

nach oben erforderllch machen wurde

For die E'rmittlung des KapitaIisiérungszinssatzes muss der. Basis-
z:nssatz um einen RlSlkozuschlag erhoht werden, der nach § 287

Abs, 2 ZPO zu schatzen ist. Der Grund fur den Ansatz elnes Risiko-
‘zuschlages ll_egt darin, dass _lnvestltlonen in Unternehmen im. Ver-
‘gleich zur Anlage in sichere oder zumindest qUa_si-,sichere'éff_entIi—‘

--chen' Anleihen einem héheren Risiko ausgesefét sind. Dieses Risiko

wird bei einem risikoaversen: Anleger durch héhere Renditechancen

-und damit einen erhohten Zinssatz ausgeglichen, weshalb der An-

- satz eines R_isikozuscﬁlag’esunumgénglichL ist, zumal der_Verzicht”

auf diesen die ohnehin nicht durch die Planung abgegoltenen Risiken
wie politisché Krisen, Naturkataétrophen oder weifefe nicht in die
Planungsrechnung emzubeznehenden allgemelnen wwtschafthchen

Risiken vernachla55|gen wurde Ebenso kann die Gefahr des Verfeh-

lens der Planungsmele nlcht volilg unberucksichtigt. bleiben. Ange-

- sichts dessen geht die heute.nahez_u elnhelllg vertr_etene obergericht-

liche Rechtspréchung vom Erfordernis dés Ans‘atzes‘eines Risikozu-
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“schlages aus (vgl. nur OLG Miinchen 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 V'om 17,10.2011', Az. 20 W 7111, AG 2014, 2.08-,‘2111; OLG '

Frankfurt NZG 2012, 549, 550 = Der Konzem 2012, 199, 205 f;

, Peemoller/Kunowskl in: Peemoller PraXIshandbuch der Unterneh-.

)mensbewertung, a:a.0,, S 321).

- Vorliegend war der R|S|kozuschlag in der Detallplanungsphase wie

auch in der Engen Rente auf 3 % festzusetzen

(a) Die Frage, wie der_ 'Risikozuéchlag i_m Einzelnen Zu ermitteln ist, '
- wird in Rechtsprechung und L'iteratur nicht éinhéitlich :beurteilt.

Mehrhelthch wird davon ausgegangen der R|S|kozusch|ag kdn-
‘ne mlttels des (Tax—)CAPM (Capital Asset Pricing Model) ermit-
", telt werden. Danach wird die durchschnltthche Marktr|3|kopra-'

rme die ‘anhand emplrlscher Daten aus der Iangfnstigen Diffe-

'rrenz zwnschen der Rendlte von Aktlen und r|5|kolosen staatli-

| 'chen Anleihen errechnet wird, mit elnem spezifischen Beta-
Faktor multlpllz:ert der sich aus der Volatilitat der Aktie des zu
bewertenden Unternehmens ergibt. Zur Begrundung der MaB—, |
geblichkeit dieses k_apltaImarkttheoretlschen Modells wird vor
'éllem ausgefthrt, _daés, be"i_r der Feétstellung'des Untérneh-
menswertes‘intersubjektiv 'nadhvouziehbére Grundsatze unter
Zugrundelegung von Kapltalmarktdaten Anwendung fanden
und dass es kein anderes Modell gebe, das wie das CAPM die
Bewertung - nsukobehafteter Anlagenmogllchkelten ertautere.
Demgegeniiber verfuge die herkdmmliche Mulhphkatormethode"
uber kein festes'theoretischeS' sondern eher ein empirisches
Fundament und werde zudem nicht durch dle theoratische For-
schung unterstutzt -Mit dem CAPM werde gegenuber der st:—

| kozuschlagsmethode eine unglelch hohere Qualltat mfolge der
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gréeren Nachprufbarkeit erreicht’ (vgl. OLG Dusseldorf WM
2009, 2220, 2226; OLG Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008,

510

514 f.; NZG 2007, 112, 117 = AG 2007,128, 133 f.; Paul-

sen in: Miinchener Kommentar zum AktG, 3 Aufl., § 305 Rdn.

126

Rdn. 126f)

Slmon/Leverkus in: Simon, SpruchG aaO Anh § 11

L

(aé) Beim (Tax-)CAF’M mu.ss das‘untérnehmtansindividuelle Ri-

siko emgerechnet werden. Das (Tax-)CAPM: nimmt dies

| mittels des sogenannten Beta- Faktors vor. Dieser ergibt

sich als Kovarianz oder Wechselbezleh_ung zwischen den
Aktienrenditen des zu bewertenden Unternehmens oder

| vergleichb‘arer"Unterne-hme'h und der Rendite eines Akti-

(bb)

'en_index, dividiert du_rc_:h die Varianz des Aktienindex (vgl.
Groffeld, Recht der Unternehmensbewertung, a.a.0.,

Rdn. 809)..In .diesem Zusammenhang kann indes nicht auf
das unternehmenseigene Beta "abgestellt werden, sondern

es muss eine Peer Group herangezogen werden. Das un-

ternehmenseigene Beta reflektiert vorliegend niéht"das,

tatsachliche Risiko der Creaton AG. Der Ansatz des e:ge-

'nen Beta setzt namlich eine ||qUIde Aktle voraus wovon

bei der Gesellschaft hier nicht ausgegangen werden kann.

Im vorllegenden Fall konnte ungeachtet der Borsen-.
notierung der Creaton AG das unfernehmenselgene Beta
nicht herangezogen werden wie die genchtllch bestellten
Sachverstandigen ausfuhrllch und uberzeugend heraus-

gearbe|tet haben. Zwar jagen fur die Geselischaft am Ka—'

‘plta!markt beobachtbare Daten vor, die aber vor allem we-

' ~gen “der nicht hmrerchenden, Liquiditat der Aktie nlcht zum

Tragen kommen kdénnen. Das Bestimmthéitsmari Rz als -
Korrelationskoeffizient zwischen einer Aktie und dem Re-

ferenzindex lag im Zeitraum von zwei Jahren bei einem
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Wert von 0,03. Daher werden lediglich 3 % des Risikos
dies.er Aktie durch Marktfaktoren bestimmt, was als sehr

‘gering eingestuft werdef muss.

Auch wenn berucksnchﬂgt erd dass teilweise Bedenken
) bestehen wegen elnes n[edrlgen Bestlmmtheltsmaﬁes
das orrglnare Beta im Einzelfall nicht heranzu21ehen (vgl.
OLG Frankfurt,.Besch_Iuss vom 2 .1.1.2011, Az 21U 7/11
= zitiert nach-JUris; Meitner/Streitfelci in: P_eefnéller, Pra-
xishandbuch der Unternehmensbewertung, 5. Aufl.,'S. 521
f. ) mueSte im Rahmen des (Tax—)CAPM vorliegend auf ei'-;
ne Peer Group zuruckgegnffen werden, um das unter-
nehmensmdlwduelle RISIkO zu ermitteln. Entscheidend ist
namlich die mangel_nd.e Liquiditat der Aktien der Creaton
AG. Auch wenn die Aktien der Geselischaft noch .an einer
verglelchswelse hohen Anzahl von Handelstagen gehan-
‘delt wurden, lag doch der’ Handelsumsatz deutlrch unter

'den Werten der beiden. Unternehmen die von den Sach- o '

verstandigen. in d|e Peer Group aufgenommen wurden

Und. folgllch am besten mit der Gesellschaft verghchen .

"werden kdnneri — der Wlenerberger AG und Lafarge S.A

Die m_angeinde Liquiditat der Akt1e_zeigt sich vor allem am
Bid-Ask- Spread. Dieser liegt bei Aktien mit einem gerin-
gen Handelsvolumen deutlich tber dern Bld-Ask Spread
‘sehr Ilqwder Aktlen Daher miissen Kaufer bzw. Verkaufer
einer Aktie mit gerlngem Handelsvotumen einen erhebhch
}hoheren Abschiag auf ihre Br_uttorendi_te hinnehmen als
Kaufer bzw. Verkaufer einer Aktie-mit hoherﬁ Handelsvo- . -
. Iumen.' Infolge' dessen WIrd ein rati‘onalier Investor nicht .
' 'un-rﬁi_ttelbar'auf jede neue Kapitalmarktinformation reagié—
ren, Weil er bei jeder Transaktion_ erhebliche. Renditeab--
schisge hinnehmen musste durch die héheren Bid-Ask-
-Spreads.'FoIglieh zeigt sich das tatsachlich Risike eines -
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| Untérnehmehs nicht am e’mpirisch ermittelten Beta-Faktor,
' da der Kurs aufgrund der hohen Transaktionskos'ten nur

trage é_uf neue Ka'pital_'r.narktréaktione_n r:eag'ier't.' :

, Nur an \)ereihzelten Tagen konnten Werte von weniger als
- 1'%, die 'den' Ruckschluss auf eine yergleichswéise hohe
~ Liquiditat zulassen, festgestellt werden. Aber auch der
. Grenzwert von 1,5 %, bei dessen Uberschreit'én-jedenfalls
von einer nicht auSreichehd ]iquiden Ak_tie auszugehen ist,
- wurde nicht sehr héufig unterschritten. Vielmehr liegt der -
Bid-Ask-Spread in einer Vielzahl von Punkten deutlich
ber 1 % und nicht nur mit einzelnen 'Aufschlégen. Hie-
raus ist ebehfaljls' dle mangelinde Liquiditat der -A_ktie abzu- -

leiten:

~ Die fehlende- Eighung dés unter_hehmenseigenen Beté.—
'Fa_ktOFS'zeigt sich weiterhiﬁ an den ermittelten Werten in
Relation zur Pe,e'r Group. Die Bewertungsgutachter ermit-
| telten ein unvérschdld_étes Beta der C:jeafon AG von 0,_22; -
| derﬁgegehuber wiesen die Lafargé S.A. sowie Wienerber-
ge‘r unverschuldete AG Beta-,Faikto‘ren in"Hohe von 0,72
bzw. 0_,65‘ auf. Dieser erhebliche Unterschied lasst sich
njéht mit dem Unternehmensrisiko erkldren, nachdem die
GesellSchaﬁen nach den Erkenntnissen der gerichtlich-
| beéfeflién Saqdhversténdig‘en gut miteinander vergleichbér
~ sind. Selbst wenri' die nur vom Bewertungsgutachter her-
angezogenen weiteren Unternehmen Compaghie de
' Saint-Gobain S.A..sowi'e Héidelberge'r Zement AG be-
.'fugksichtigt 'W_erde_n, zéigt sich, dass auch diese ‘beiden
Unte'rne__hmen deuﬂich ht‘jher\e Bgta-'Faktoren {untevered)

aufweisen.

DemgemaR war auf eine Peer Group zuriickzugreifen, die

sich aus den Unternehmen Wienerberger AG und Lafarge
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)

S.A. zuéammensetzt und zu einem einheitlichen Beta-
' Faktor der Creaton AG von 0,7 fuhrte, der indes mit dem
Ansatz aus dem Bewertungsgutachten von
sowie dem’ Pritfungsbericht des Vertragspriifers Oberein-
, étimmt Eine Aufnahme der Erlus AG in die Peer Group
war nicht geboten weil dle Aktien der Erfus AG mcht Uber
die erforderliche quwdltat verfugten Dann aber kann de-
ren Beta- Faktor als nicht-belastbar elngestuft werden Dle“
Zahl der Handelstage, das Handelsvolumen some der
- Handelsumsatzes lagen noch . deutlich unter den ver-

gielchbaren Werten der Creaton AG.

Allérdiﬁgs vermag d,i'e Kammer der Einschatzung der alleinigen

‘MaRgeblichkeit des (Tax-JCAPM mit dem hier erfolgten Ansatz

einer Marktrisikobrérhie von 5,5 % nach Steuern nicht Zu fol- -
gen. Vielmehr ist der RiSikausChlag 4mi.t_tels einer empirischen -

_ Schétzung zu gewinnen, die im Rahmen einer Gesaimtwf.’nrdi-

gung aller maBgebhchen Gesmhtspunkte der konkreten Situati-
on des zu bewertenden Unternehmens Rechnung tragt. Dabei

. konnen- ‘auch die unter Anwendung des CAPM gewonnenen

.Daten als eines der Elemente fur die Schatzung des Risikozu-

sthagés hérangezogeh werden. Es ist namlich nicht erkenn-
bar, dass das (Tax-)JCAPM den anderen Methoden zur Efmitt-

‘ jung des Risikozuschlages eindeutig Ubérlegen_ ware. Auch bei

ihm' hangt das Ergebnis in hohem MaRe von der sUbjektiven'

Elnschatzung des Bewerters ab, die nur nlcht unmlttelbar durch

die Schatzung des RlSlkozuschIages selbst ausgeubt WII’d

sondern mlttelbar durch dle Auswahl der Parameter fur die Be- -

rechnung der Marktr|3|kopram|e sowie des Beta-Faktors. Die.

rechnerische Herleltung des RISIkOZUSCh|ageS tauscht dartiber

hinweg, dass aufgrund der Vielzahl von Annahmen, die fur die '

-Berechnung getroffen werden milssen, nur eine ,sch_elnbare
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Gena_uigkeit efreicht wird und nicht etwa eine exakte Bemes-
sung dé_s fl';'lr'die Investition in das konkrete Un_ternehm'en an-
gemesserien Risikozuschiages. Schon ‘die zu treffen_d.e Aussa-
ge, inwieweit die Daten aﬁs'der,Vergangenhéit auch fur die Zu-
lkl‘lnftige EntWicklung aussagekréﬁig sind, unterliegt subjéktiver
den due Uberrendlte ermittelt wird. Aus einer V’elzahl anderer

Spruchverfahren ist genchtsbekannt. dass es eine Reihe von - |

s 'Studien gibt, die fﬁ]r unterschiedliche Zeitréumé Werte fur die -

Marktr|S|kopram|e vor Steuern in Anwendung des arithmeti- Lo

- schen Mlttels zwischen 4,90 % und 10, 43 % ermlttelten h|n— .
* sichtlich des geometrischen Mittels we_rden Studlen aufgezeigt,
die vor Steuern Werte zwischen 1,7 % und. 6,80 % ergaben.‘

. Ebenso ist die Auswahl der Unternehmen, die in eine Peer

-Group vergleichbarer'Unternéhmen einbezogen werden, stark
- von der subjektrven Emschatzung desjenigen abhanglg, der .
__.uber d|e Verglelchbarkelt der Unternehmen im Emzelnen ent- -.
. scheidet (vgl OLG Miinchen WM 2009 1848 1850 f. = ZIP
2009, 2339 2341, Grof&feld Recht der: Unternehmensbewer-
fung, 7. Aufl., Rdn. 694 f.; auch Reuter AG 2007, 1, 5; sehr Kri-
"trsch zum CAPM auch Emmerich |n Festschrlft fir Uwe H.

; Schnelder 2011 S. 323 328f 331)

:Auch sieht die- Kammer in der Anwendung des arithmetischen
© Mittels mit einer jahrhchen Wlederanlage des vollstandlgen Ak-
tlenportfollos wie es in- den elnzelnen IDW-Standards empfoh-'
len wird, kein hlnrelchend taughches Knt_enum. fnsoweit liegt
 namlich ein Widerspruch'zu d_er Annahme einer auf Ewigkeit

angelegten Unternehmenstatigkeit vor. Fir dasiaktuelle steuer-

liche _Regime der‘Abge'lﬁJngssteuer unter Erin'schluss der _‘\_/er-_‘ o

steuerUng von Veréu[&erungsgewinnen ‘gehen empirische Un-
' tersuchungen namlich von einer sehr viel langeren Haltedauer

aus. Wenn der Wert des Unternehmens in die EWngelt ermlttelt-. '
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-werden soll und vdr allem auch die Alternativa'nlage in Ak'tien :
anderer Un-ternehmen._vergl-eichbar sein soll, sfeht\die‘Annahme
- eines . jahrlich sta&findénden vollstandigen Aktiehadstausches'
Eierzu in Widerspruch..Weiterhin ist.gegejn das arithmetistihe
Mitte! als alleiniger MaBstab zu_f E'rmittlung des Risikozuschla-
ges zu"beriﬁcksichtirgeh'. dass iﬁ all'den Fallen, in dén’én‘dié An-
lageperiode nicht 1 ist, Ies zu Verzerrungen kommt (vgl.', Wag-
ner/Jonaszéuwies'er/Tsc:htspel WPg 2008, 1005, 1017 ).

D|e Alternative zum . arlthmetlschen Mnttel liegt \im geome’m-
schen Mlttel bel dem die Wertpaplere Zu Beglnn des Untersu-
chungszeltraumes gekauft und an dessen Ende verkauft wer- .
den die ]ewelllgen Ertrage werden dabel Jahrllch W|eder ‘ange-
legt. Dabel wird allerdmgs auch zu berucksuchtlgen sein, dass
das geometr_lsche Mittel ebenso wie das anthmetlsche Mittel zu -
V,erzerrunge_ﬁ des Unternehmenswertes f'uhr_t,'wenn die. Anla-
geperiode nicht - gleich 1 ist (vgl. hierzu ‘nur Wag-

ner/Jonas/Ballwieser/Tschpel WPg 2006, 1005, 1017 £., '

]nsoweit geht die Kémmer in standiger Rechtsprechung davon
- aus, zwischen diesen beiden Extremen liegende Werte anzu- -
“setzen (vgl. nur LG Miinchen |, Beschluss vom 6. 11 2013 Az.
5HK O 2665/12; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 5HK O
18925/08; Beschluss vom 7.5.2014, Az: 5HK O 21362/12).

Folglich ware in Anwendung des (TaXQ)CAPM eine Marktrisi- °
kopramie nach Steuern in Héhe ‘VOn 425 % énzusetzen, wie
sich aus dem Mittelwert von arithmetischem und geometri-
schem Mittel errechnet und. bei der ein Abschlag wegen ver-
' besserter Dlver5|f|katlonsmogllchkelten von 1 % vorgenommen

W|rd,. Demgemafl war unter Beru_cksnchtlgung des Beta-Faktors

‘von 0,7 ein Risikozuschlag von 3 % anzusetzen.
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Insgesamt sieht die Kammer im Rahmen der gebotenen Ge-

‘ samtbetracht_ung das Risiko der Gesellschaft als unter dem

Durchschnitt liegend an. Dabei muss gesehen werden, dass die =
Marktentwicklung fur 'die Creaton AG von ‘éiner Zunahme der
Absatzmérkte ausgeht was das RlSIko msgesamt “mindert.

Auch ist die Verschuldungssituation der Gese[lschaft gunstlg .
Demgegenuber kann aber dle schW|er|ge Wettbewerbssnuatron

“mit dem daraus vorhandenen Prelsdruck nicht aufer Acht ge-

lassen werden; mit einer deutllchen Trendwende hin zu einer

sehr viel posmveren Entvwcklung der mlandnschen Baukonjunk—"
tur- konnte zum maRgeblichen Stlchtag der Hauptversammlung |
vom 13.7.2008 " nicht gérechnet werden. Gerade auch diese .

Umstéhde zeigen, dass ein deutlich 'niedrigérer Risikozuschlag,

-der sich aus dem’ Ansé_tz des unternehmenseigenen Beta-
Faktors . der Creaton AG ergeben wiirde, nicht gere;:htfertigf

- sein kann.. Im Gesamtzusammenhang muss auch gesehen

werden, dass das. Vorhandensein von. elgenen Bestanden d|e

 Gesellschaft zwar unabhanglger von Zulleferern macht ande-
‘rerserts_aber mit nicht unerhebhchen‘-'Umwelt_auﬂagen zu rech-
‘nenist, worauf die-als Architektin arbeitende Handelsrichterin - 3

im Termin zur mandiichen Verhandiung vom 5.6.2008 hinge-

w_iese_n hat, was die Risikos_ituation deé Verfehlens von Planzie-

len erhéht. Andererseits wies sie aber auch darauf hih, dass die

Produkte im Ziegelbereich infolge von ProduktinnoVationen'

nicht zwingend langer halten; die Anforderungen an Schmutz-

- '.-'wasser abwelsende Zlegel fihren angesn:hts der dabei not— '

wendlgen chemlschen Prozesses zu einer Verkurzung der Le- '

bensdauer der Produkte der Gesellschaﬁ was gunstigere Ab-
'satzchancen nach sich ziehen kann und das Risiko der Gesell-

schaﬁ vermlndert Der Ansatz eines RISIkOZUSChIagS von 3 %
ist daher msgesamt auch unter dem Aspekt der- Steflung der

Gesellschaft am Markt sachgerecht
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Aus dem von éinigén Antra‘gstellern .zitierten Gutééhten von
das dieserin einem Spruchverfahren‘

vor dem Léhdgerri'cht Hannover erstellt hat, l4sst sich eine wei-

. tefe‘Herabsetzung des Risikozuschlags nicht rechtfertigen. Das

Gutachten vor dem Landgerlcht Hannover gelangte zu einem

~ Vor- Steuer-Wert von 3 %o; nach Steuern gelangte der dortige
‘Sachversténdige Prpf. Dr. Gro_[&feld zu einem deutlich héheren

Wert von 3,7 %. Allerdings muss ber(icksichtigt werden, dass -
die dort erm'ittelten' Werte 'schoh deshalb'nicht' dhne weiteres

N auf das hIeSlge Verfahren ubertragen werden konnen weil sich.

mlttlenNelle das Steuersystem geangiert hat und im Verfahren

vor. dem Landgencht ‘Hannover berelts das Abgeltungsmodell -

'und nlcht mehr das Halbelnkunfteverfahren zur Geitung ‘kam.
‘Abgesehen davon macht das dortige. Gutachten nicht klar, wie

- genau ‘die dort genannten Prozentzahlen gerechnet wurden

- (3) D_er Wachstumsabschlag im Terminal Value war mit 0,5 % festzuset- '

zen.

(a) .
~ beriicksichtigt, dass sich die Geldentwertung bei festverzinsli-

Mit dem Wachstumsabschlag wird zu Gunsten f dés'_A:k'tionérs

" chen Anleihen starker auswirkt als bei einer Unternehmensbe-

: telhgung Das Unternehmen hat in der Regel die Méglichkeit,.

die Geldentwertung zumlndest zu einem Teil durch Preiserhs-

'hu_ngen aufzu,fangen, wahrend die Anleihe ohne Inflationsaus-

,Lgleip'h zum-Nomin'aIwert zuriickgezahlt wird. Die Héhé des fest-

zusetzenden Abschlages ist dabei abhangig Voh den Umstan-

den des Einzelfalles. Mal&géblich'ist vor allem, ob und in wel-

~cher Weise Unt_ernehm'en die erwarteten Preissteigerungen an -

die Kunden -wéitergeben k(‘jnnén;' déneben sind aber auch-

~ sonstige prognostizierte - Margen und 'St'rukturénderungéh zu

beriicksichtigen (vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 596,'- 599, NZG
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2007, 302, 307; AG 2008, 783, 788 f; OLG Minchen WM
12009, 1848, 1851 = ZIP 2009, 2339, 2342; OLG Diisseldorf WM

o 2009 2220 2227) Ausschlaggebend |st dabei primér die indi-

B viduelie Situation des Unternehmens nicht die allgemelne Ent-

_ wrcklung zZum Bewertungsstlchtag

7‘Dabe| kann nlcht auf Umsétze abgestellt werden und deren
_ EntW|ckIung in Relatlon__ zur Inflatlonsrate_, e_nt_scheldend . pst
 vielmehr das Wachstum der Ergebn'is'se. Allerdings kann in die-
sem Zuséhrhénhang die er;uvartete durchschnittliche Inﬂa‘tioth
rate nur einen e_rsteh Ansatzpunkt fir die Hohe des Wachs-

tumsabschlages bildlen'.. Es ist namlich zu beachte{n‘-, dass — wie -

auch aus anderen Verfahren gérichtsbekanrit- ist ~ Unterneh- .
mensergebnlsse anderen Prelselnflussen als der Verbraucher-
' prelsmdex unterhegen we|l Chancen und Risiken nominaler
‘ Ergebnlsveranderungen sowohl von der Marktiage und Wett- -

,bevi/erbssitu_altioh als auch der Struktur jedes'einzelhén Lilnter; \
' hehfnens abhangen. Weiterhin zéigén empirische Analysen,
' das‘sres_ déufsqhén'Unfefnehmen in der Ve}gahgenheit im Mittel
_ gefade nicht gelungen ist, inflationsbedingte Kostensteigeruh—
" gen in vollem Umfang auf ihre Kunden abzuwalzen und dass
die Wachstumsrate der Gewinne bei etwa 50 % der Infiationsra-

te liege:

Die _gerichﬂich bestellten Sachverstandigen gi_rige_n in threm
'Gutéchten_da_von aus, die Creaton AG werde nicht in der Lage
‘sein, Preissteigerungen in vollem Umfang auf ihre Kunden ab- |
wé‘tiZen zu kénnen. Da im_ letzten Jahr vor,dém Siichtag 71,1 %
der Umsétze der Gesellschaft. im Inland bégriindet ‘wurden,
kohnte auf diesen Markt abgestellt Wefden; der seit Mitte der
90er-Jahre einen negativen Wéchstumstrend_- aufwies. Der fir
. die Gesellschaft besonders wichtigel | DaChbedeckungsmarkt '

War geprégt von Uberkapazitéten Lir_ld einem dadurch ausgelds-
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ten Wettbewerbs- bzw. Preisdruck. Dabei waren Dachziegel— |

~ hersteller vor.allem mit_téilw_eise erheblichen Preissteigerungen -
im Bereich der bei der Produktion und der Fertigwarenlogistik

- ‘entstehenden Energiekosten k'd'nfrontiert,_ wobei gerade. der

| En‘érgiébe-darf'in. hohem"MaBe'_ ausla'siungsunabhéngig iét, o

‘weshalb ein volistandiges Abwilzen der Pfeisé'téigeru'ngeh auf

die Abnehmer nicht realistisch e:-rsc;heint.‘. Somit bleibt der inl_é'n-' ',

dische Ma'rkt selbst béi einer dntérstellten positiven - Marktent‘—

L W|ck|ung in den Auslandsmarkten und dort vor allem i in Ost— und

Sidosteuropa pragend fur. dle Bemessung des’ Wachstumsab-. '
sc_h]ages. Gegen__ die Moglichkeit; derartlge_‘Kostenstelgerungen'
© vollstandig auf dié Abnehmer ‘weiter‘r'eichén Zu kénhen s'pricht |
auch die berelts oben’ geschliderte EntW|ckIung aus der Ver-

N _ gangenhelt in der dles gerade mcht gelang

rDie ‘Korrektui‘ des’ Wachstumsabschlages_nach unten ist des-

 halb erforderlich, weil uber den Wachstumsabschlag hier nega-
tive Sondere,ffékte wie Nétu‘rkatastro'phen,: Unfé_lle, | Wel_twiﬁ-
sc_h_aftsk_risén odef Ter'rdransch\léige,' die in der Plan'ungs'phase-l _
noch eher ébge_b'ildét werden 'k(‘jrinéh und eingepreist Werden
mué.se_n"und die Asymmetrie der PIanabWeichUngen bei einlem'
Ansatz eines Wacﬁsfumsabschlags 'Vo&n' 1 % nicht hinreichend
‘berUcksichftigt'wu.rde. Die Unternehmensplanung der Creaton - "
AG stellt fnéthodis(:h au_f Wahrséhéin[ichsfe Werte — sogenannte

'Modalwerté - 'a'b' dié nor.malérw'eise_héher liegen als der Er- '

wartungswert als reprasentat:ver Wert fir die Iangfrlstlge Fort-‘

schrelbung der Rendite ‘eines Unternehmens Dabei zeigen

"nach den Erkenntmssen der Sachverstandlgen
emplrtsche Beobachtungen dass negatwe .

: Planébweibhuhgen quantltatlv. und qualitativ haufiger als pos;tl_-l

| ve Abwéichuhgen auftretén._ Dies ergibt sich zum einen aus der o '

- Verfehlung von Meilensteinen, haufig jed'och:_au'ch aus unerwar-
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‘tet_en-\/"eréndemngen der erfo'lgsbeeinflusseriden Umweltbedin-

gungen, weshalb geplante Werte haufiger Ober den Irealitéitsné-‘

. heren Erfahrungswerten Ilegen Angesmhts dessen ist es ge-

rechtfertlgt vorliegend den Wachstumsabschlag nur mit 0,5 %

- anzusetzen..Gerade bei der Cre‘at_on AG_ ist fur die Wahrschein-
 lichkeit des Uberwiegens negativer Werte zu beachter, dass in
der EWigeh Rente von einér VblIaUslastuhg bestehender Kapa- -
-zitaten ausgegangen wird. Angesmhts dessen kénnen posmve

' Effekte nur begrenzt auﬂreten

Eme Mehrfachberucksmhtlgung von Ertragsns:ken kann |n dle-_

ser Vorgehenswelse nicht gesehen werden Durch Embezne—

thxng der wahrscheinlichsten Werte als_ zu diskontierende ._Er~
tragsgrofe wird keine Risri.koplbsi_tiohh mit zu niedriger 76d'er -
- hoher Risikopraferenz einbezogen. Bei der’ E_rmittlung- des . .
3 WaChStumSabSchlégs wird namlich gerade. kein" zus'z'a'tzl.ichesl-

.RlSlko beruck3|cht|gt sondern eln sachgerechter Abschlag er- |

mittelt. Die unternehmense:genen RISIken werden ausschlneB— '

- lich im RlekozuschIag abgeblldet
: Reanptlonen,-bel denen_ der.We‘rt jVOn Enr'v'eiter:ungéinvesti_tid-'
nen mathematisch ‘befechnet ‘wird, sind bei der Ermittlungfdes o

_'Unter-nehmensWertes als objektivierter Wert - nicht zu beriJck—

sichtigen. Gerade. die Mogllchkelt zur Ermlttlung des Wertes -
von Ervveﬂerung&nvesﬂt:onen splelt |m Termlnal Value def|n|t|—='

onsgemaﬁ keine Rolle, ‘weil dlese angesmhts des elnge--,' -

: schwungenen Zustandes dort gerade nlcht vorgenommen wer- ‘

)

d'e_n .

Diesem Ansatz einer unterhalb der (allgemelnen) Prelsstelge-
rungsrate Ilegenden Wachstumsabschlags kann nicht entge—"
gengehalten werden, dadurch komme es zu einem dauerhaften

Schrumpfen des' Unternehmens. Es mussen riéimliéh_ auch die
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E Fc-):lgen"der'_Thesaurierung in -die Betrachtung zum.kﬂnﬁigen
Wachstum einflieBen. Der-. Ansatz theéaufierungsbedingten _

_Wachétums ist angesiéhts der*ALlfgabe der Vo!lausschuﬁungs- ,

' hypothese notwendlg Durch dle Berucks:chtlgung der Thesau-

| nerung in- der EWIgen Rente kann reales Wachstum begrundet o

' werden Dabel muss msbesondere gesehen werden, dass die
fruher der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte Vollaus—
- schuttungshypothese den Realltaten nicht entsprochen hat s0-
"';dass der Ansatz von Thesaunerung und demgemars auch von ‘
. thesaurlerungsbedlngten Wachstum |n der EW|gen Rente als |
sachgerecht und zutreffend bezelchnet werden muss {vgl. auch
LG Minchen |, Beschluss vom - 28.3. 2014 Az 5 HK o
- 18925/05; Beschluss vom 7 5 2014, Az. 5HK 0, 12386/12 Be~
' schluss vom 28 5. 2014 Az SHK O 22657/1 2)

. Dlesem Ansatz konnen auch nicht neuere Studlen aus der the-'.-
_ratur entgegengehalten werden .wie der Kammer aus anderen

Verfahren bekannt ist. Dies gllt zunachst fur elne Dissertation

- von Bork. Dieser Arbelt ist namhch nicht zu entnehmen 1nW|e—' o

: welt der Umstand von Gewmnstelgerungen auch zu Wertstelge-
- . rungen des_Unterne.hmens fahrt. Der auf Zahlen der Delitschen . .
“Bundesbank mit der Entwic':klruhg des bilanziellen Eige_nka;p'itlals_r
| ‘berl.'lhenden"Aufstel,lqng ist zu entn'ehur‘nen, dass das bilanzielle -
o Eigenkapital starker wuchs;'aI:s diérGewinne; Ursachen fr dies-,é o
Ehtwicklu'ng kbrinern‘ der Zahlenreihe indes nicht entnommen
.werden Das Gewmnwachstum der Vergangenhelt konnte mcht". :
kostenlos erfolgen sondern erforderte Thesaurlerungen Dann .

_aber bestéatigen die Zahlen aus der Arbeit von Bork die Feststel—

o Iungen dér'gericﬁtlich bestéllten'Sachverstéﬁdigen'— je héher

' - das Wachstum desto gerlnger ist der ausschuttungsfah!ge Teil
der Ergebnlsse Auch aus elner Studle von Creutzmann Iasst ‘
SICh erkennen dass die Ergebnlsse wachsen und das bllanZ|eI-

Ie Elgenkapltal starker mttwachst Allerdlngs kann |hr nicht ent-
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nommen werden inwieweit - dles tatsachllch elne Wertstelge-

rung nach sich zneht

; | Ebenso wenig steht dle Erhebung des Statlstlschen Bundesam—;_ _
'tes aus der-sich ein Gewmnwachstum von jahrlich 6,4 % bei .-
.deutschen Kapltalgesellschaften ergebe dem Ansatz - eines
‘ medngeren Wachstumsabschlags entgegen In den in dieser

Statistik ausgeWIesenen Gewinnen ist namlich auch thesaurle-'
 rungsbedingtes Wachstum enthalten. Zudem VenNiesén‘ die

‘Sachverstandlgen im Rahmen ihrer Anhorung auf dle Effekte. -

elner verbrelterten KapitalbaS|s und darauf aufbauenden Inves-

titionen.

Das thesaunerungsbedmgte Wachstum kann lndes nicht Uber

'-den Kap:talrsmrungszmssatz berucksnchtlgt werden Vlelmehr_' .

wird ein’ Wertbeltrag aus Thesaurierung in der EWIgen Rentei.

| angesetzt der sich’ auf einen Betrag von € 5, 686 Mio. belauft
) In der Detallplanungsphase fuhrte ~ wie berelts ausgefuhrt —~
- die Thesaurle_rung zu einer Red.umerung des staufwand_s mlt

" derFolge auch eines Vergleichs niedrigeren _Risikb_zuéchlags.

Eine unzuléssige reformatio in peius kann in der Korrektur der Werte

des Ba5|szmssatzes ‘nach oben und des Wachstumsabschlages

'nach unten’ nlcht gesehen werden Dies wafe nur .dann der Fall,

wenn das Gericht dre angebotene Barabfmdung nach unten korrlgle-

ren wiirde. Dies ist indes nicht der Fall Ein schutzwurdiges Interesse '

-der Aktlonare im-Rahnien elnes — wenn auch wesentllchen = Bewer-

tungsparameters bei elnzelnen Elementen, die den- angemessenen

Kapltal|5|erungszmssatz ermltteln sollen nicht schlechter gestellt zu
werden, kann . nlcht anerkannt werden Der Schutz der’ Antragsteller'

sowie der ubrlgen Aktiongre W|rd hlnrelchend dadurch gewahrlelstet :

R dass elne Herabsetzung . der festgesetzten Abflndungssumme im-

Spruchverfahren ausgeschlossen ist.
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DemgemaB berechnet sich der Ertragswert der Creaton AG mit dem entspre-

chenden Kapltallsaerungszmssatz auf Basis der oblgen Ausfuhrungen folgen-

dermalden:.
| 2006 2007 2008 2009
L _Jahrés[]berschués"i ; 10120 "7.063_' 7632 10.977
" Dividende _ 2019 | 2.049 2.049 5201
':Pe.r'sénlicr;e - S I IR o .
.Ertragsteuer - _ : o . -359 .1—35971 ' -359 -926
' .Wert-bAei‘ti‘a'g-a.us'_ Théé,aurierqhg' o o L . 5686
Zukapialisierendés Ergebris 1691 . 1691 1691 __ 10051
Bawerfaktor 09733 - 09101 08679 160725
Barwerte < o 1645 1554 1467 161544
"'-':-Ertrégsﬁvert T 166.211 | | | |

c. ‘Die Sonderwerte bzw das nicht betrlebsnotwendlge Vermogen der Ge~

o _ sellschaft smd II‘! der Summe mlt € 3, 753 MIO anzusetzen

(1) Der Wert des Grundstudks ,,Dillenburg/FrohnhaUsen" rriuss dabei al- L

' 1erd|ngs mit einem Befrag von nur mehr € 50.000,-- und damit einem

,genngeren Wert angesetzt werden Ausschlaggebend far dlese Be-

wertung ist die _Ma[!»gebh.chkelt _des Stichtags. Zu diesem Zeltpunkt_"
war der Kaufvertrag iiber die VerauBerung dieses Grundsticks indes

| ,befeit's unterzeichnet. Dann ab'er'war' der Kaufpreis auch bereits in
- der Wurzel angelegt gewesen, weshalb bel der Bewertung ein Betrag

von € 50. 000 -- angesetzt werden muss.

) (2) Andererselts musste eln noch offener Darlehensrest gegen dle Stro- |
her GmbH Dlllenburg als nzcht betr[ebsnotwendlges Vermdgen mit -
einem Netto- L|qUIdat:onswert |n Hohe von € 1 ,268 Mlo angesetzt
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- werden. Dieser Wert ergibt sich aus dem € 1,341 Mio. betregendeh

| Barwert der Darlehensforderung, die sich nominal auf € 1,5 Mio. be- )
: Iauft und in sechs glelchen Raten Jewells zum 30. September begln-, _
" nend im Jahr 2006 zuriickgezahit werden muss. Der so ermittelte’

Barwert wurde um einen Abschlag von 10 % als fiir die Kosten der

"Darlehensverwaltung sowie flr die Ubernahme des nicht Ilqwden Ti-
‘tels anfallender Abschlag gekirzt. Die Sachverstandlgen erhlelten'
seltens der Gesellschaﬂ kelnerlel Auskunft, warum die Darlehensfor—

derung im Zusammenhang mit dem Verkauf der Ante|le an der Strd-

.-her GmbH durch die Creaton Kera Dach GmbH & Co KG als be-

trlebsnotwendlg elngestuft werden kénnte: Folgllch muss davon aus-

- gegangen werden, dass dlese Darlehensforderung frer veraul&ert

‘werden kann ‘ohne dass davon die elgentllche Unternehmensaufga-

be beruhrt wirde. Den Abzmsungszmssatz ermlttelten die Sachver—

_ standlgen nachvolfmehbar unter Heran2|ehung der Renditen von An-- -

‘ 'Ielhen verglelchbarer Bonitat auf der Basis elner aktuellen Einschats

@)

' zung einer ertschaftsauskunft sowie der- hlstonschen Elgenkapltal- '
-quote, wogegen im Verfahren seitens der Betelllgten keine durchgrei- -

o .fenden Elnwendungen erhoben wurden und auch mcht zu erheben

| sind.

Die gewerbesteueriichen Verlustvortrage sowie das ‘kc'jrp'erschaﬁs'-_“

"steuerhche Anrechnungsguthaben misssen mit msgesamt € 2435'

~ Mio. in d|e Unternehmensbewertung elnflleBen

(@ Aus dem geWerbeeteue'rli_che'n VerlustVOrtrag im Jahr 2004 und
- .dem gewerbesteuerfichen_ ‘Gewinn der 'Crea{d_n_ " Kera—Dach ,
~ GmbH & Co. KG fiir das Jahr 2004 errechnet sich ein Sonder--
wert von € 1,917 Mio., wobei meBgeblich _d"ie in der Zukunft
+ hierdurch zu "erzielenc_ie'Steuerer.spamis ist. Der steuerliche . -
Verlustvortfa'g"\}vére unter Beachtung de-r Mindestbesteuerung
planmaﬁlg bis zum- Jahr 2017 verbraucht Der Verbrauch des .

gewerbesteuerllchen Verlustvortrages als Bemessungsgrundla-_
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(b)

. ge _mulﬁpl_iziert it dem Gewerbesteuersatz ‘érghibt die jahrliche

Gewei'beste,Uerersparnis, die dan_n al_le‘rdings in Héhe der Aus- '_ .

SC_hi]'ttungs,Equote‘dér perst‘miicheh Erfragssteuer der. Aktionzre

' der Creaton AG unteriegt. Dabei kommt nach dem Halbein- "

' Kunfteverfahren ein typisie’rtér ‘SteuerSatz"von 17,5 % zur An- -

wendung. Der j'éhﬂiche Vorteil wurde dann von den' ‘Sachver-

standigen .éusWeiinch -ihres Gutachtens -mit dem KapitéIiSi.e-r o

U ri’gszin'sséti' auf den Bewertungsstichtag-abdiskontiert.

Als 'weite"re‘r‘ steue’rlichér ‘Sonderwert war der- Barwert des kor-
perschaftSteuerlichen'Anrechnungspotenz'ia[s in"Héhe von € -
451.000,-- anzusetzen Dabel wurde unter Beachtung der. Rest- |

riktionen des zum Bewertungsstlchtag gultlgen Verfahrens der

jahrllche max1male Betrag bis zum Jahr 2019 angesetzt. Dle :

| “:jahrllche Erstattung von € 57. 000 -- wurde wnederum mit- typi-

N sierten Ertragsteuern in Hohe von 17 5 % belastet und sodann‘ |

_mit.dem’ Kaputalr&erungszmssatz au]c den Bewertungsstlchtag_i '

~ diskontiert.

4) Weltere SondenNerte und nlcht betnebsnotwendlges Vermogen wa-

- ren nicht zu. berucksmhhgen

(a)

Dies gilt zunéchst’ far. deh Ansatz der Rohstoffreserven. Es

kann namlich nicht ausgegangen werden dass Rohstoffreser— o

ven vorhanden smd die frei Verau[Sert werden konnten ‘ohne-

" dass davon die elgentllche-Unternehmensaufgabe_beruhr’t wer-

de. ‘Eine. d'erartigé freie Ve‘r'éuﬂerbarkeit lasst Sich hier auch un-
“ter Beruck5|cht|gung des sehr langen Zeltraums von uber 400
‘Jahren fur den Rohstoffreserven insbesondere |n Ungarn exis- .-

_tleren,-mcht annehmen. Sowohl filr den Standort in Lenti als -

auch,fUr'das'gesamte Untemehmén-géh‘t die Bewertung davon

aus, dass keinerléi..Zeitl‘ilche Limitierung — beispielsweise auf die" .
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nachsten 50 Jahre - bei der Erz:elung finanzieller Uberschusse K

angenommen werden kann. Da die Unternehmensbewertung

-auf die Ewigkeit angelegt |st muss es dann als konsequent an-
| gesehen werden wenn: die vorhandenen Rohstoffreserven ln'

| _ |hrer Gesamthelt als betrlebsnotwendlg angesehen werden

Nicht betriébsnotwendige LiqUiditét war richt vorhanden Aus

- den im Halbjahresabschluss zum 3062006 veroffenthchten_
'Konzernzahlen kann nicht abgeleltet werden, die Creaton AG

~ verfiige uber elne nicht. betnebsnotwenduge quuldltatsreserve‘ |

Wenn nicht betrrebsnotwendlge Mlttel kapltalmarktgerecht an-- :

-gelegt werden, deutet ein Zlnsertrag von nur € 20 000, bei -

L ‘glelchzeltlg vorhandenen Zahlungsm:tteln und Zahlungsmrttel-‘ :

(c) -

(@)

aqutvalenten |n Hohe von €5615 Mio.” darauf hin, dass prak-

tisch keine nlcht betnebsnotwendlge quwdltat bei der Gesell—

schaft vorhanden lSt

Weitere Sonderwerte Iassen sich nlcht aus der Herabsetzung -

des Elgenkapltals bzw der Auflosung von Kapital- und Gewinn-

'rucklagen geneneren. Auqh Aderartlge Mafnahmen kdnnen nu_r
dann in die Unternéhmensbewertung e_inflieBeh, wenn sie zum o
~ Stichtag der Ha’gbtvérs‘ainmlung bereits;" in d_re"r Wurzel angelegt
'~ sind, wofiir die Satheté_téndig_en.keinerle'r lAnhaItSpﬁnkt:e ge-

fﬁndén haben' M(‘jgliche aber noch nicht eingél"eitete MaBneih- o
men.sind demnach n|cht zZu berucksmhtlgen was auch fur dle-_
Auflosung bestlmmter Rucklagen oder Beschlusse der Haupt-

versammlung zur Herabsetzung des Kapltals gelten muss.

Ein Sonderwert in_'Fdrm der Marke ~,Creaton® k_onrn'te‘,und muss-
te nicht.in dieg' Bewertung eihflie[&en. Die Marké_ dient némli(_:h '
unmittelbar dem Erzielen der Erigse, weshalb ihr Wert tiber. die

Ert_ragSp!ariung' in die Mhternehmensbéwértuhg einfliet und
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demzufolge nlcht im Rahmen des nicht betrlebsnotwendlgen
Vermogens Beriicksichtigung flnden kann {vgl. LG Minchen |,

-'Beschluss vom 10.12.2010, Az. 5HK O 11403/09, Beschluss

vom -21.11.2011, Az . 5HK O 14093/09; Beschluss -vom

. 24.'5.201 3, Az. 5HK O 1 7095/11;‘ BéschluSs 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; LG

Frankfurt am Main, Beschlu'és vom 9.8.2010, Az. 3-5 O 73/04):

'Soyﬁeit. c_ie?ir Antragsteller zu 46;)' mit Schrifté_ét'z 'Seiﬁes V-erfah—' ‘

_"rens-bev'o'llméichtigten vom 6.1 2009 gerugt hat, die Rickstel-

a ‘Iungen wegen strafrechthcher Handlungen von Organmltghe—

- ‘,dern selen werterhohend abzulosen und dem nicht betrlebs-‘
g notwendlgen Vermogen als Sonderwerte zuzurechnen kann_

'dleser Vortrag keme Berucksu:htigung fmden Zum elnen erfolg-

- teer- wenn auch vom Antragsteller nlcht zu vertreten ~ au[&er-'

| halb der Antragsfrlst des § 4 Abs 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 2Nr.4 -
:SpruchG mnerhalb der Rugen gegen dle Angemessenhelt der

Kompensatlonslelstungen Zu erheben sind, und muss bereits

'deshalb auler Betracht blelben Bel dleser Frlst handelt es sich |

namhch mcht nur um eine verfahrensrechtllche Frlst sondern,

zuglelch auch um eine matenell rechtllche Ausschlussfnst Dres‘ ‘

-'bedeutet, rdass im Verfahren_ nur solche Riigen b,erucl(_slchtlgt

_werdeh kbh:ne'n,l_die innerhalb der Ahtrag‘sfrist vergefragen wur- -

den. Nach Ablauf dér Frist ist nur eine Konkretisiérungverhbbe'-_
neAr"R{'Jge'n méglich, aber kein \[okbringen th)llig neuer_Bew_er—

tuhgs‘ansétze (so Ederle/T heUsinger in: BUfgerstérber' AKtG;

-3 AUfI Anh § 306 § 4 SpruchG Rdn. 6; Kneger/Menmcke in:

Lutter, UmwG 4, Aufl., § 4 SpruchG Rdn. 16:. Kubis in: Fest-

“'schrlftrlfluffer, 20170, S. 367, 571,_‘a.A, Puszkajlerlln. Kdiner

Kommentar zum AktG, 3. AUﬂ , Vorb §§ 7 bis 11 Sp‘ruchG Rdn.

_25 Emmerich in: Emmerlch/Habersack Aktuen- und GmbH-

Konzernrecht, 7. Aufl., § 4 SpruchG Rdn 13) Der Vortrag zZu
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BuRen in einem Kartellverfahren erfolgte nicht mehr innerhalb
der Antfagsfrist u'nd‘ konnte deshalb keine Berijcksichtigurig fin- . |

+ - .den. Zum anderen aber muss davon ausgegangen werden,
dass die Auﬂosung von Ruckstellungen im Ergebms kelne'

' Auswwkungen auf den Unternehmenswert hat da sich Brldung '

"~ und Auflosung Ietztllch neutrahsnaren und es alienfalls zu Perio- |

| 'denverschlebungen kommt

Demzufolge etrechnet sich der Uentei'ne_hmen.sw_ert aus-dem abge‘zinsten_' o

' Wert'dér JahreSUbérschUsser‘in Hohe von € 166,211 Mio. ;zu dem die Son-
~ derwerte von msgesamt 3, 753 Mio, hlnzuzuzahlen smd woraus SICh dann
ein ‘Unternehmenswert von € 169 964 Mio. erglbt Da die Vorzugsaktlen:

eine Mehrdlwdende erhalten-,_lm_ U_brlgen aber keme unters_cha_edllche Be-

: Vhan‘d_l,ung von VVOr_.zugs-_ und Stgimmaktie gerechtfé,frtigt ist, mués der Bar-
" wert der Dividende beriicksichtigt werden, der € 1,68 je Aktie betrégt. Der

| 'Un'ternehméns‘wert ohne den '.BénNert der Mehr'dividerllde '_betré‘lgt €

' 166.301,_weshalb der Wert einer Stammaktie bei € 26,05 'Iie'gt..'Demge—_
-maR ist der Mehrwert je“Vo‘rz'ugs'a\ktie von €1 68 zu addieren, woraus sich
dann ein Wert von € 27, 73 errechnet Da dieser Wert unter dem im Ver-
glelchsweg festgeiegten Wert der Barabflndung liegt, konnte eine Erho-, )
hung nicht " stattfinden, auch wenn . der nunmehr ermlttelte Ertragswert
 deutlich Uber demjenlgen Ilegt der von far die Gesellschaf-
ter im Bewertungsgutachten ermittelt wurde. AIIerdlngs frndet eine Refor—
mation in_peius im Spruchverfahren nlpht statt, es muss Iedlghch eine Er- -

h(‘)"h_ung'der Barabﬁndurig_uhterbleiben. .

:'D_as Gericht hat keinen ZWeifel an der Richt‘igkeit'_de'r Fés_tstellungeh der -
“von delr 'Ka'mmér bestellten Sachverstandigen
Sle haben ihre schnfthchen Gutachten wie auch ihre Ausfuhrungen

'wahrend ihrer mundhchen Anhorung unter - Zugrundelegung zutreﬁender’ -

_Anknupfungstatsach_en erstellt: Dies erglb_t sich insbesondere auch fiir die




| von ihnen vorgeném‘mene -,Korrekfur hinsichtlich der_'VorIe\aLifkosten‘ fur das

Werk Lenti 1l und die daraus abgeléiteten Schlussfolgerungen. Hier konn-

_ten sie aufgfund der erst nach der'ErsteIIu-ng ih'res Ausgangsgutachtens

und msbesondere auch aufgrund der in der miindlichen Verhandlung neu" -

gewonnen Erkenntnlsse davon ausgehen dass vor der Inbetnebnahme'

dieses neuen Werks Lentl If tatséchlich . abzurechnende Vorlaufkosten

” ‘entstehen Wie bereits ausgefuhrt wurde, hat gerade auch der, Vertreter. :

_, der Antragsgegnerln dies fur die Kammer ‘Uberzeugend dargelegt indem
. er auf die V|el komplexere Geometrie der lm Werk Lenti II produmerten

- Dachziegel hthles Daher durften diese Erkenntmsse der Entscheldung' -

. zugrunde gelegt werden In ihrem Gutachten W|e auch wahrend |hrer An-
_ hérung haben die Sachverstandlgen |hre Erkenntnlsse W|derspruchsfre[
und nachvoII2|ehbar begriindet. An der Sachkompetenz von

_hat das Gericht ebenso keine Zweife‘l wie

. anihrer UhVoréingénommenheit. Sie h'aben sich-eingehend mit-den vorge-
A_tragenén' Rigen sowié den Einwendungeln'gegen ihre 'Fests‘t'ellungén-r )

' ausernandergesetzt und dabei Korrekturen im Verglelch zu dem Bewer-
_tungsgutachten und dem dlesen bestatlgenden Bericht der Vertragsprufer_ .‘

i lnteressen vertreten, ‘nachdem sie gerade bei den Planungen nicht: plau-

sible Annahmen ebenso korrigierten wie den Ansatz des RlSlkozuschIags .

- was snch zugunsten der Aktlonare auswwkte Andererseits haben sie auch_

Anpassungen vorgenommen; die in |hren Auswwkungen sich-auf den Un—

| _ vorgenommen Gerade dies zelgt dass sie nicht einseitig Unternehmens-' '

: ternehmenswert far dle Aktlonare nachtelhg auswwken Sowohl in dem Er- 7

, ganzungsgutachten wie auch in ihrer Anhorung haben Sle SICh elngehend-_ |

und kenntnlsrelch mit den Elnwendungen gegen ihre Feststellungen aus- -

emandergesetzt und dabei vor allem auch begrundet warum sie den Eln- 7

wendungen nicht folgen konnte. Dle vorgenommenen Korrekturen beru-

‘hen auf im, Verlaufe - des Verfahrens gewonnenen neuen Erkenntnlssen

'Daher kénnen diese Korrekturen die VenNertbarkelt rhrer Ausfuhrungenf

ebenso wenig in Frage stellen wie dle_ Fach- und Sachkompetenz,der bei-

‘den Sachverstandigen. Gerade der Umstand, dass sie"'s!ufgrund" neuer




69"

Hinweise beréit-éi'nd', ihre Ausfithrungen zu tiberdenken, spricht far ihre

* Kompetenz;

* Daher _mléc_:‘ht sich die Kammer die Auéfﬂhrungen von
nach nochmallger Uberprufung und Wirdigung in

' .vollem Umféng zu elgen |

2 Eme hohere Barabflndung Iasst srch nlcht uber andere Bewertungsparameter j

ermltteln

| —'_a.- ~ Der Borsenkurs fuhrt zu kemer hoheren Barabfmdung Zum einen wurde—l
er anhand des gew:chteten Durchschmttskurses in elnem Referenzzeit- '
“raum von drei Monaten vor der- Bekanntgabe der Strukturmal&nahme er-

. mittelt; dieser Ansatz entsprlcht der mlttlenNelle h. M. in Rechtsprechung

.'.und Literatur (vgl. hierzu BGHZ 186, 229, 233 ff. = NJW 2010, 2657 2658 . -

H. = WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487 1488 f. = AG 2010, 629
630 . = NZG 2010, 939, 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010,
| 1941, 1942 ff, = Der Konzem 2010, 499, 501 . — Stollwerck; bestatigt
durch BGH AG 2011, 590 f.= ZIP 2011 1708 f.; ebenso OLG Stuttgart o

- ZIP 2007, 230, 532 ff. = AG 2007, 209; 210 ff. = NZG 2007 302, 304 ff, —

~ DaimlerChrysler, ZIP 2010, 274 277ff OLG Dusseldorf ZIP 20089, 2055,
'.2056 ff. —WM 2009, 2271 2272 ff.; Der Konzern 2010 519, 522; OLG ,
Frankfurt NZG 2010, 664 AG 2012 513, 514; Paulsen in: Munchener' |
Kommentar zum AKIG, 3; Aufl., § 305 Rdn. 88 f.; Hiffer, AktG, a.a.0., § -
305 Rdn. 24 e; Emmerich in: Emmench/Habersack. Aktien- und GmbH-
Konzérnrecht, a.a.O.', § 305 Rdn: 46 und 46.a_;'T<')'nnerr_ir'1: Festschrift fir
; Karsten Schmidt, 2009, S 1581, 1597 ff.), die nunmehr auch in standiger

| , :_Rechtsprechung von der erkennenden Kammer vertreten wird (vgl. LG~

' T-Munchen | ZIP 2013, 1664 1666 = AG 2014, 168 169; Beschluss vom -

10.12.2010, Az. 5HK O 11403/09; Beschluss vom 29.6.2011, Az. 5HK O
6138/11; Beschluss vom 14.11.2013, Az. 5HK O 2665/12; Beschluss vom
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'27 6. 2014 Az 5HK O 7819/09) Doch selbst wern ‘man auf einen. Zelt—
raum von drei Monaten unmittelbar vor der Hauptversammlung abstellen _
wollte, warde sich kein héherer. Wert ergeben nachdem: der Borsenkurs '
an der Borse Frankfurt ausweisllch des Vortrags der Antragsgegnenn und'

einer von rhr ubergebenen Aufstellung im Zeltraum vom 13.01.2006 bis

oo zum 13 07.2006 nie- uber€ 26, Iag

: Ub_er‘den Liquidationswert |&sst sich eine ‘héihlere __BaranindUng gleichfalls .
N hichr herleiten. Dieser Wert musste vorliegend auch nicht ermittelt werden. -

- Der, quurdahonswert stellt sich- als Barwert der Neﬁoerlose aus dem Ver- . |
- kauf aller Gegenstande des Unternehmens dar wenn also Vorrate Ma- .
- schinen, Patente, Marken, Gebaude oder Grundstucke verau[!.ert werden' |
_"sodann sind die Schulden, quurdatronskosten und eventue!l anfallende Er-
tragsteuern abzuzrehen (vgl. LG Munchen l, Beschluss vom 28. 62012 ,.

" Az 5HK O 6138/11; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK 0 22657/12; Sie-

'.'_'ben/MaItry in: Peemoller ‘Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,‘
d.a. O S. 674) Soweit tellweise die Ansicht vertreten wrrd -der quurdan- '
_ onswert bedeute stets die Untergrenze des Unternehmenswertes (vgl KG
WM 1971, 764), vermag d|e Kammer dleser AnS|cht nlcht zy folgen Der
) ;quwdatlonswert ist dann nicht als Wertuntergrenze anzusehen wenn- kel—“ g
ne Absicht besteht, das Unternehmen zu Ilqurdleren nrcht die fmanmellei '
Notwendlgkert besteht den Betrieb ganz oder tellwelse aufzulssen, die -
_Betrlebsfortfuhrung W|rtschaft||ch nicht unvertretbar erschemt oder der Un~
ternehmer den Anspruchsgegnem nac:ht zur quUIdatlon verpﬂichtet war
(vgl BGH NJW 1982, 2497, 2498; OLG Dusseldorf AG 2004, 324, 327)

Dies resultlert aus der Uberlegung heraus dass bel mcht geplanter Liqui-
datlon der quurdatlonswert rein hypothetlsch ware und der Aktronar keine
Aussu:ht auf die Realrsrerung des L|qU|dat|onswerts hatte wenn es nicht

Zu der StrukturmaBnahme gekommen ware

Vorllegend erwrrtschaftete dle Creaton AG in den Jahren der Vergangen-'
hertsanalyse von 2003 bis 2005 Uberschusse mlt stergender Tendenz

De_mgemalZs glng die Planun_g auch fur die Detallplanungsphese ebenso
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die im Terminal-Value stets von nicht uherheblich;—;-h Jahresiiberschiissen
~ aus. Dann aber bestahd keinerlei thWendigkeif das Unternehmen zu di-
' quidieren; vielmehr war ersu:hthch die Fom‘uhrung des Unternehmens ge-
plant. Dles aber bedeutet, dass bei Zugrunde[egung eines hoheren quu1-' K
datlonserloses die- Antragsteller einen Wert erhlelten auf dessen Realisie-
N rung Sle ohne die aktlenrechthche StrukturmaBnahme wie hier den Be-

- herrschungs und Gewmnabfuhrungsvertrag keinerlei Aussmht gehabt hat-

| ten.

_ Fi]f die. Bemeésung der angemeséeneh Barabﬁnduhg im'Sihné. das § 305
' ‘AktG splelt es kelne Rolle dass die Antragsgegnerln elnen deutllch hohe- '
" ren Prefs far Aktlen der Creaton AG.im Vorfeld dleses Untemehmensver— -

trages bezanhlt hat. Vorerwerbsprelse sind fur dle Angemessenhelt der

(Bar )Abf:ndung ohne Bedeutung Sowelt teilweise i in der Literatur die An- o

SICht vertreten Wll'd VorenNerbsprels selen zu berucksmhtfgen we|l auch

 eine sogenannte ,,Kontrollpramle Tell des Unternehmenswertes sel (vgl .‘

. Schiippen/Tretter in: Frankfurter Kommentar zum WpUG 3. Aufl. ,§327b
AKtG Rdn. 16 Behnke NZG 1999, 934 in diese Richtung auch Emmerlch a
in Emmench/l—'abersack Aktlen .und GmbH Konzernrecht a a 0., § 305

) Rdn 50), vermag dem die Kammer mcht zy folgen EnNerbsprelse die ein
| GroBaktlonar in sachhchem und zeltllchem Zusammenhang mit elnem Be-
. herrschungs— und Gewmnabfuhrungsvertrag entrlchtet splelen far die '-
Bemessung der angemessenen Abflndung kelne Rol[e Der Preis, den ein
'Mehrheltsaktronar an: dle Mrnderheltsaktlonare zu zahlen bereit ist, hat zu .
deml.,,wahren Wert des Ante|lse|gentums in der Hand der Mindestaktions--
re regelméaBig keine Be2|ehung. in ihm kommt namllch der__Grenznuf[z,en |
zum‘AuédruCk d'en der Mehfheitséktidhér an den eMdrbeﬁen Aktien zie-
hen kann: Dieser ist wesentlich dadurch bestlmmt dass der Mehrheltsak—

~ tionér mlt den so erworbenen Ak’nen ein Stlmmenquorum errelcht das ak-

tlen oder umwandlungsrechtllch Voraussetzung fur bestlmmte gesell-‘- '

schaﬂsrechtllche Malnahmen lst Daher ist der Mehrheltsaktlonar vielfach -
_berelt, einen ,,Paketzu.schlag zZu _zahlen. Aus_derrSICht des Minderheitsak-
tionars ist der vom Mehrheitsaktionar auRerbérslich bezahlte (erhshte)
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) Prels nur erZIerar wenn es ihm gelmgt gerade seine Aktlen an den
, ’Mehrheltsaktlonar zu veraufern. Darauf aber hat der Mlnderheltsaktlonar _
weder velfassungsrecht_llch aus Art. ‘14 Abs. 1 GG noch elnfachrech’_tllch
angesichts des Grundsatzesr der Verfragsfreiheit éinen Anspruch (vgl“ |
: BVerfGE 100 289 306f = NJW 1999, 3769, 3771 = NZG 1999, 931 932 .
= WM 1999 1666 1669 :AG- 1999 566, 568 ZIP 1999 1436, 1441 =
DB 1999 1693 1695 BB 1999 1778 1780 = 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 499 503 Stollwerck' '

OLG Frankfurt AG 2012 513 514 LG Munchen 1, Beschluss vom

-10.12.2010, AZ 5HK O 11403/09, S. 48f Beschluss vom 24.5. 2013, Az

',5HK O 17095/11, S. 571, Beschluss vom 29.8. 2014 Az 5HK O 7455/13 e |

‘ Huffer, Ak{G, a.a.0., § 305 Rdn.-3_1, Stephan ‘m. Schmldt/Lutter, AktG, 2 E
~ Aufl., § 305 Rdn. ‘111- Viel in: Spihdler/StiIz: AKtG; a.a.0., § 305 Rdn. 67,
A-Rlegger/Gayk in: Koiner Kommentar zum_ AKtG, 3. Aufl Anh. §. 11
SpruchG Rdn. 6; Vetter AG 1999 569 572).. ‘"

. Fur den Aufsc,hlag auf die Barabflndung wegen der Kosten der Alterna— .
' _tlvanlage fehit es an emer hinreichenden Rechtsgrundlage Diese kann
~“nicht in der zur Bemessung der Angemessenheit der Barabfindung allein

| -maGg'einc;hen Regelung in § 305 Abs. "1‘und Abs. 3. AktG gesehe'n wer-

den. Ein Aktlonar kann nur den Wert seines Antetls ersetzt verlangen. Ber _

den Aufwendungen die elnem Aktronar fur dle Beschaffung elner Alterna-
- tivanlage  erwachsen, handelt es SICh nicht um die Verhaltnisse der Ge- -
sellschaft weshalb dieses Verlangen im, Wlderspruch zu den gesetzllchen '
Vorgaben der § 305 Abs 1 und Abs. 3 AKG steht und folgllch bei der Fra-
ge nach der Angemessenhelt der Barabflndung nicht berucks:chtlgt wer- .

-den kann
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Prufungsbenchts des gerlchtllch bestellten Abflndungsprufers gewahrleistet. -

' Zudem fehlt es vorhegend an einem begrundeten Vorlageverlangen der Antrag-

Weltere MaBnahmen zZur Aufklarung des Sachverhalts sind nicht geboten Na-

menthch musste-keine Anordnung auf Vorlage samtlicher Unterlagen, nament-

~ lich der Arbeitspapiere der ertschaftsprufer getroffen werden. Die- Vorausset-

zungen von § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG sind nfcht erfullt Die Antragsgegnerin’
st nlcht verpfllchtet die- ArbertSpaplere der ertschaﬁsprufungsgesellschaften,'

SOWIe der Vertragsprufer vorzulegen Elnem derartigen Verlan- .

gen steht nach h M. bereits die Regelung in § 51 b Abs. 4 WPO entgegen, weil
es kelnen durchsetzbaren Anspruch des Auftraggebers — hier also der Antrags— .
' gegnerin — gegen den ertschaftsprufer auf Herausgabe der Arbeitspaplere gibt
(vgl. nur BungerUMennlcke BB 2003, 2021, 2029 Wasmann/RoE,kopf ZIP 2003,
1778, 1780 Wlnter in: SI!TIOFI SpruchG aa.0.,§7 Rdn 58 Emmerlch in: Em-,. |
mench/Habersack Akt|en und GmbH- Konzernrecht a.a. O § 7 SpruchG Rdn.

: 8) Ob ‘dem mit Bllck ‘auf § 17 Abs 1SpruchGl V. m: § 26 FamFG in jedem- |

Fal! zu folgenden sein wird (krlt:sch zur h. M Drescher in: Splndler/Stllz a.a. 0.,
'§ 7 SpruchG Rdn. 9), kann vorllegend aber dahinstehen. Es fehlt namlich je-

. denfalls an der Entscherdungserheblnchkert Zwar sind die Arbe|tspap1ere in der
' Begrundung zum Reglerungsentwurf des Spruchverfahrensgesetzes (vgl BT-

Drucks 15/371 S. 15) belsplelhaﬁ aufgefuhrt Dies bedeutest mdes nlcht dass

d|e Antragsteller verlangen kénnen, ihnen mussten samtliche Unterlagen in je-

dem Fall zuganglich gemacht werden, die dle ertschaftsprufer verwendet und
in ihren Arbertspapleren festgehalten haben. Der Bencht des Hauptakt!onars‘
wie auch’ der Bericht des genchtllch bestellten Priifers sollen neben den allge-
meln zugangllchen Erkenntnlsquellen nur eine PIausnbllltatskontrolle ermogh—
chen. Diese ist durch die Vorlage des Berlchts des Hauptaktlonars sowie des

steller dle SICh auf elnen Anspruch nach § 7 Abs 7 Satz 1 SpruchG hmsnchtllch
der Arbeltspaplere berufen Sie haben "nicht hinreichend begrundet warum
lhnen nur mit Hllfe der Vorlage der Arbeltspaplere gine hmrelchend substantuer—

te Ruge namentlich in Bezug auf die Planung moghch sein so[len dies ware in- -

' des erforderllch gewesen (Vgl OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464 = NZG 2006,

670, 671 f.; Puszkajler in: Kolner Kommentar zum AKtG, a. a.0. § 7 SpruchG
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-f_Rdn 57 Drescher in: Spmdler/StlIz AktG a. a. O §7 SpruchG Rdn 9 Klacker -
in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 13). Gerade auch unter die-
sem Ges:chtspunkt kénnen — wie oben ausgefuhrt kelne tberspannten Anfor-

derungen an dle Substantuerungslast bezugllch elnzelner Rugen gestellt wer-"

den.

- Angesmhts dessen waren die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barab-

flndung zuruckzuwelsen

- - Der Antrag auf Festsetzung gines hoheren Ausglelchs ist dagegen begrundet we|l‘ o

:auch deri im Verglem:hsweg festgelegte Betrag von € 1,28 brutto je Vorzugsaktle mcht' B

- angemessen ist.

1. N Nach § 304 Abs. 1 Satz 1- AKtG muss ein Gewmnabfuhrungsvertrag einen an-
o gemessenen Ausgie:ch fur die auBenstehende Aktlonare durch- eme auf die An-. -'
'telle am Grundkapital bezogene W|ederkehrende Geldlelstung (Ausglelchszah~

- lung) vorsehen Aufgrund von § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG muss, dle Ausglelchs-

zahlung mindestens dlejahrhche Zahlung des Betrages zusu:hern der nach der _ -

blsherlgen Ertragslage und Jhren kunftlgen Ertragsausswhten unter Berucksnch-
tlgung angenommener Abschrelbungen und’ Wertbenchtlgungen Jedoch ohne "
Blldung anderer Gewmnrucklagen voraussnchtllch als. durchschnlttllcher Ge- -

'wmnabtell auf dle elnzelne Aktie vertellt werden kann.

"a. -‘Anders als dle Abflndung ersetzt der Ausglelch aber nlcht den Wert der'-
Betelllgung msgesamt sondern nur die D|V|dende Maf&gebllch ist fir sei-

ne Berechnung der sich nach der blshengen Ertragslage der Gesellschaft o

| und ihren kiinftigen Ertragsauss!chten je Aktlona{ zur Verteilung ergeben-
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de Gewinn, den 'd.ie Ge"selischaft'-als unabhéngiges, durch eine Ergeb- |
_hisabf[]hrun.gsvertr'ag hicht gebund_enes'Unternehmen hétte (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: SplndlerlStllz AktG aaO § 304 Rdn. 54 ). Als wwtschaftltcher'

" Gewinn ist.auch betrtebswu'tschafthch der Gewinn vor Korperschaﬂsteuer :

. .anzusetzen weil die Hohe der Korperschaftsteuer von der Gesellschaft o
| slelbst‘ntcht beeinflusst werden kann. Demzufolge ist den Mtnderhettsaktt—. |
ondren der ‘vdrauss'iCht_!ich Verteilungéféhige, durch’Schrtittl_tche ‘Br‘uttdge: |
: winnahteil als feste Grc'jllez-'tt gewéihren' voh dem die jeWeil'ige Kérper-
schaftsteuerbelastung zuzughch Soltdarttatswschlag in der jewetls gesetz-
fich. vorgegebenen Hohe abzusetzen ist. . Dtese Auslegung des Begrtffs'.
‘des zuzurechnenden durchschnltthchen GeWInnantetls erd den verfas-
- sungsrechtllchen Anforderungen gerecht, wonach der Mtnderhettsakttonar
| .fur die Beetntrachttgung seiner vermogensrechtltchen Stellung durch den' '

' Ausgletch W|rtschaftllch voll entschadlgt werden muss (vgl nur grundsatz- K

- 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 19989, 1693 1694f =JZ 1999 942,
943 = DNotZ 1999 831, 833 — DATIAItana MetltckelKIetnertz in: Hetdel B
Akttenrecht und Kapttalmarktrecht a.a.0; § 304 Rdn. 2). Dieses Ver-
standnls tragt dem Wesen des Ausgletch als Substttutlon der ordentltchen

Dividende am besten Rechnung weil der Aktionar stets den zur Ausschit- -

' ."tung berett gestellten Bruttogewmn abzugltch der jewetls geltenden ge- .

setzltchen Steuerbelastung 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 Stuttgart AG 2013, 724, 731) |

Ebenso wie die Abflndung kann tndes auch der Ausg[etch nur durch’ ge- -

rtchtltche Schatzung im Stnne des § 287 ZPO ermlttelt werden, weil auch
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' hler Prognosen uber dle kunftlge Entwncklung anzustellen sind, dle natur-
-gemaB noch nicht feststehen und folglich mit UnS|cherhe|ten behaﬁet smd |
Angesichts der _theo_reti_srchen Ableltung_aus den k_unftlgen ErttagsenNar-
tUhgen dér Gesellschaft bestehen: keine Bedenken wenn-die 'Ausgleichs-' ,
_ forderung durch Verrentung des ermlttelten Unternehmenswertes errech-
- net W|rd (vgi BGHZ 156 57, 63 = NJW 2003, 3272, 3274 NZG 2003,
‘ 1017, 10,19 AG 2003, 627, 629 = ZIP 2003, 1745, 1747 = WM 2003, |
. 1859, 1862 = BB 2003, 2083, 2085 = DB 2003, 2168, 2169 — Ytong; OLG
" ‘Munchen AG 2007, 287 291, 2008 28, 32, OLG Stuttgart AG 2013 724 |
-731). I R
: Auszugehen ist d‘abei von dem Wert zum inéoweit von ke’inem'd'er Betei-
Ilgten in Frage gestellten Stlchtag der Hauptversammlung am 13.7. 2006
_.Vorllegend war dabei auch das mchtbetnebsnotwendlge Vermbgen in dle‘--

-Bewertung elnzubezlehen weil dleses aufgrund der vorgegebenen Be- -

_rechnungsparameter in den Vertrag elnbezogen wurde. -

Der Verrentungszlnssatz betragt vorllegend 6, 16 % vor. typ13|erter Ertrags—'_ -
| 'teUer Dabe: konnte mcht der volle Zlnssatz wie bel der Ermlttlung der Ab- .
flndung angesetzt werden vrelmehr musste ein Mlschzmssatz aus r|5|ko~

freiem Basrszmssatz und nsukoadjustlerten KapltaIISIerungszlnssatz her-

_ angezogen werden Mlt dlesem Ansatz erd der fur den garantlerten Aus- B

gleichsbetrag abnehmenden R|S|kostruktur Rechnung getragen Das Risi- - o

ko des garantlerten Ausg[elchs liegt unter dem normalen R|3|ko elner un- B
ternehmenschen Betelhgung, weshalb ein r|S|koangepasster Verrentungs-
 zinssatz herangezogen werden muss. Das Risiko des garantlerten Aus-
| glelchs lebt namentlich im Falle _der Beendlg_ung des Unterneh_mensver—.'
. trages wié_dét auf._AhgeSichts ei-ner im Vérgleic_h zum Bewettungss_tichtag
- .géénder-ten'Risikc_isttuktur ist es éachgerecht, einen Uber-dem qua_si riéiko_

‘losen’ Bésiszinssatz aber unter dem risikobehaﬁeten vollen Képitalisie- _

rungszmssatz Ilegenden Verrentungszmssatz anzuwenden Auch wenn '

der Ausglelch d|e D|V|dendenzahlung substltwert Ilegt eine andere Risi-

‘kostruktur vor, weil die Zahl_ung einer Dividende — anders als der feste
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~ Ausgleich — unsicher ist, bei dem die Minderheit‘sa_;.ktionérei_im_Weeentli-

- chen wéhrend der Laufzeitdes Vertrageé dem Insolvenzrisiko der An-
- tragsgegnerln als Schuldnerln des Angebots ausgesetzt sind. Die Verren-
fung mlt dem vollen Kapﬂahsrerungszmssatz ist demgemaf nicht geboten' _'
und erg:bt sich auch nicht aus dem Zweck des Ausglelchs Dieser verfolgt ‘
' namllch das Ziel, dass die Antellselgner msgesamt Zahlungen-in Hohe der -

' ohne den Ergebnisabfuhrungsvertrag voraussmhtllch anfallenden Dlwden— -

N de erha[ten Dle Héhe der Dividende ist von der EntWICkIung der Ertrage

: abhanglg und demzufolge nslkobehaftet was sich bei der Unternehmens—;
bewertung im KapltaIISIerungsmnssatz darstellt Demgegenuber ist der
_ Ausglelchsbetrag vertragllch garantlert und durch eme Verlustubernahme-' :

verpfllchtung nach § 302 AKtG sogar abgeswhert Daher besteht tatsach-

) I|ch ein gerlngeres RISIkO fur den Mlnderhertsaktlonar das SICh dann auch

entsprechend allgemeln anerkannte betnebswwtschaftllcher Grundsatze |n 3
einem nledrlgeren stsatz nlederschlagen muss Anderenfalls wurde die '
‘,'Verrentung mit dem vollen Kaplta||5|erungszmssatz auf Iangere Slcht bet' '

dem nslkoarmeren Ausglelch zu elnem vorausswhthch hoheren- Ergebnls '

.fuhren als die Mmderheltsaktlonare bel Erhalt der DNldende ohne den

'Ergebnlsabfuhrungsvertrages erhalten hatten. Dieser: Uberlegung tragt dle. -
Verwendung de's_Mlschzmssatrzes Rechnung (vglt_ OLG Miinchen AG
2008, 28, 32; oLG Stuttgart'AG 2013, 724, 731°f; OLG ‘Frankfurt AG

2013, 647, 651 Stephan in Schmldt/Lutter a.a.0., § 304 Rdn. 85; Em-' J

mench |n Emmench/Habersack Aktien- und GmbH Konzernrecht a.a. O

§ 304 Rdn. 39; Maul DB 2002, 1423 1425 im Ansatz auch Lauber, Das - L
_ Verhaltnls des Ausgleichs gemaB § 304 AktG zu den Abflndungen gemaB-, ‘

en§§305 3273AktG a.a.0., S. 207ff)

Bei der Hohe des Verrentungszmssatzes und dem Zuschlag zum, Basas-

Vzmssatz konnten die. Sachverstandlgen den RlSlkozuschIag aus. be-_-

:obachtbaren Kapltalmarktdaten der Peer Group Unternehmen ableiten.

-Damlt errelcht man eine bessere Verglelchbarkelt als mlt emem aus-

-SChheﬂ-lICh rISIkoadjus_tlerten Z_mssatz, bei dem die Halfte des anzueetzen— ‘

“den Risikozuschlags zum Basis-zihssatz.'addiert wird. Der vo_n' den Sach- . -
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_verstandigen gewéhlte Ansatz i]ber den fr Untemehmensanl’eiheﬁ béi def

- Lafarge S.A. beobachtbaren Rtsukozuschlag gegenuber festverzmshchen

_ Bundesanleihen mit glelcher Laufzelt als Untergrenze |st sachgerecht

nachdem d:e Anlelhe der Lafarge SA die Iangste Laufzelt ausw;es Die" | ,

- ebenfalls herangezogenen Unternehmensa_nlelhen der Wienerberger AG
| und der jédénfalls in diePéer' Group der‘ngerti.lhgsglutachte.r-aufgehom-- |
_ menen C-bmpagnie _de Saint-Gobain S.A. hatten deut!ich kirzere Laufzei-
~ ten. and- sind demzufolge ‘n'icht so gut mit einém Untemehrhehsverfrag A_ ,
‘verglelchbar Der S0 ermittelte Wert von 121 % muss d|e Untergrenze-
~se|n weil festverzmshche Wertpaplere eine begrenzte Laufzelt haben' '
. wahrend dJe Ausglemhszahlung erst mit der Kundlgung des Unterneh- '

mensvedrages endet und somlt deren Laufzelt stark von der Situation des

| beherrschten Unternehmens abhangt., Folgllch muss der stsatz hoher o )

sein als der stsatz zu dem ein Anleger in ein festverzmshches Wertpa-'

- pier mvestlert D|e Obergrenze muss demgegenuber |n der anzusetzen-_ e

-',den RiSlkopramle zu sehen’ sein, weshalb diese bei 21 % Ilegt Daher""

musste der Mittelwert aus Ober- und Untergrenze von 1 66 % herangezo- B

‘gen werden woraus sich dann ‘ein Verrentungszmssatz von 6,16 % vor

o typ|S|erten Ertragsteuern erglbt

Dem kann namentllch nlcht entgegengeha[ten werden das RlSlko musse -' _
ange5|chts der von der Muttergesellschaft in dem vor dem Ober—
‘Iandesgerrcht Minchen abgeschlossenen Verg]elch ubernommenen Biirg-
schaft als niedriger emgestuft werden. Dle Aktlonare smd namhch nicht -.
nur dem Insolvenznsuko der Antragsgegnerln ausgesetzt das durch die
Ubernahme einer Sicherheit durch die- Konzernobergesellschaft gegebe-"_
nenfalls tatsachllch abgemildert sein kann. lndes blelbt far sie das Risiko -
der Beendlgung des Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrages und

- das damit verbundene Risiko, -dann Akt|onar einer Gesellschaft zu sein,

.?dle insbesondere nachtellrgen Welsungen durch dle herrschende Gesell-
schaft ausgesetzt war und deren Ertragskraft dadurch deutlich gemrndert '

ist. Dleses Risiko kann durch dle Ubernahme elner Burgschaft nlcht ab-

- gemlldert werden
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Die Art und Weise der Ermittling des Ausgleichs kann nicht beanstandet
werden. Ausgangspunkt sind die im Verglelch zum Bewertungsgutachter
7 modlfmerten Werte, die auf der Anpassung des Unternehmenswertes be-
._ruhen Ausgangspunkt ist dabel der Rentenbetrag vor typ|3|erter Ertrags-'
~steuer von € 1, 71 brutto von dem die typlsuerte Ertragssteuer von 35 %
' abzu2|ehen ist, woraus SICh dann ein Wert von € 1,11 netto ergibt. Hiervon
, ausgehend ergeben SICh dann der Wert je Vorzugsaktle vor typ|5|erter Er-
. tragssteuer nach dem Hatbernkunfteverfahren und ein Bruttoausglelch von
€ 1,35 je Vorzugsaktle DemgemaB errechnet sich dann dle Ausglelchs-
-zahlung auf e[nen Wert von € 1,83 vor Unternehmenssteuern namlich "
" der Korperschaftsteuer und dem Solldantatszuschlag Dleser Wert ist als'l

rang_emessener Ausglelch.festzusetzen gewesen.

. Dabei kann der Ansatz typIS|erter Steuersatze nlcht beanstandet werden.
| Ohne eine typ|3|erende Betrachtung lieRe. sich namllch e!n e:nheltllcher' '

'_Unternehmenswert nlcht festlegen D|e Verwendung typ|S|erter Steuersat-:‘ |

'ze ist dle notwendlge Foige. der Ermlttlung elnes objektlwerten Unterneh- ..

menswerts und folghch unvermeldbar (vgl. OLG Mianchen AG 2014 453,
"454 OLG Stuttgart Beschluss vom 18. 12.2009, Az. 20W2/08 Beschluss -

vom 5.6. 2013 Az 20 W 6/10, zitiert nach qu'IS LG Munchen I Beschluss _
vom 21.6. 2013, Az. 5HK 0 19183/09 Beschluss vom 28.6. 2013, Az. 5HK- |
0 -18685/11; Beschluss vom 6.11. 2013, Az 5HK O 2665!12
, KunowskllPopp in: Peemoller Prax;shandbuch der Unternehmensbewer-
'tung, a.a.0., S. 1060 f...in diese Rlchtung auch GroBfeld Recht der Un— ,
ternehmensbewertung, 7. Auﬂ 'Rdn. 488ff insb. 491) '

For die Bemessung der Héhe der festen Ausglelchszahlung |m Sinne des

§ 304 Abs. 1 und Abs 2 AktG sp|elt der Bérsenkurs bereits i im Ausgangs-

- punkt keine Rolle. Dies resultiert aus der Erwagung heraus, dass § 304 B |

" Abs. 2 Satz 1 AKIG an. d|e kiinftigen Ertragsaussmhten der Gesellschaﬂ

auf der Grundlage der blsherlgen Ertragslage anknupﬁ Aus dem Borsen— o

kurs konnen kelne Ertrage generlert Werden weshalb dieser unabhanglg'

von selner Relation zZum Ertrag des Gesamtunternehmens auch mcht ver-
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: zmst werden kann (vgl. BGHZ 166, 195 201 = NJW 2006 1663 1664 =
"NZG 20086, 347 349 = AG. 2001, 331, 332 = ZIP 2006, 663, 665 = WM-r'
_ 2006 727,729 = DB 2006, 830, 831 = BB 20086; 964 965 = DNotZ 2006,
| - 701, 704 = JZ 2007, 149, 150; OLG Hamburg AG 2003, 583, 585 = NZG =
2003, 89, 91 Stephan in: Schmldt/Lutter AktG, aaO § 304 Rdn. 77"
. Huffer AktG, aaO. §304 Rdn. 8, Vell in: Splndler/Stllz a.a.0., § 304 Rdn. _
N -54 NZG 2000 234 239; Popp WPg 2008, 23, 25; Lauber Das Verhaltnls'
- des Ausglelchs gemaB § 304 AktG . den Abflndungen gemaB den §§ .
305,327 a AKG, a.a.0,, 8. 210 ff) |

o _. 7 In Bezug auf den-Ausgleich bilden die AusthrUngen der g'erientlich bestellien

Sachversténdigen gleichfal[e eine fregféhige Grundlage firr die"EntSCheidung
- Wie oben unter B.I.1.d dargestellten Erwagungen zZur Wurdlgung der Ergeb— |
-nisse der durchgefuhrten Bewelsaufnahme gelten hier in glelcher Welse '

a. - Die Entscheidung'ﬂber die Geriehtskosten hat ihre Grundlage in § 15 Abs.
| 2 Satz-1 SpruchG a F der aufgrund der Uberleltungsvorschnﬂ in § 136
-Abs 5Nr. 2, Abs 1 GNotKG noch Anwendung flndet weil das Verfahren :

vor . dem Inkrafttreten der Anderung von § 15 SpruchG durch das Zwelte'.l
Gesetz Zur, ModermSIerung des Kostenrechts (2. Kostenrechtsmodermsne-

- rungsgesetz) vom 29 7.2013, BGBI. | S. 2586 elngeleltet wurde Da der

, Ausglelch erhoht wurde und auch h|nS|chtI|ch der Ermlttlung der ange- g
) messenen Abflndung mfolge der Anhorung und der Bewe:saufnahme wei- =
: tergehende und vor al_lem zu el_ne_m héheren Ertrags.wert, lwenn auch nicht |

zu einer hoheren Barabfindung fuhrenderE'rken'ntnisee zu Tage kamen,




rbesteht fur eine. vorm. Grundsatz abwelchende Festlegung des Kostenaus-

. spruchs auf der Basis von § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG kein Anlass

.. Bezuglich. der auf&ergerlchtllchen Kosten findet die Entscheldung |hre— _
- Grundlage in § 15 Abs. 4 SpruchG a.F.; danach ordnet das Gericht an, -_
dass die Kosten der Antragstel[er die zur zweckentsprechenden Erledl- '_
gung “der Angelegenhelt notwendlg waren ganz.eder zum Teil vom An-
- tragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter BeruckSIChtlgung des Aus-
| gangs des’ Verfahrens der Bllllgke!t entsprlcht ‘Wenn es — wie hier —zu ei- -
- ner Erhohung einer der beiden maf&gebllchen Kompensatlonslelstungen
-'kommt ist eine Kostenauﬁellung kemesfalls gerechtfertigt Da Informati-’_'
_ onsmangel hlﬂSlChﬂICh der Angemessenhelt der Kompensatlon ebenso
wenig wie die Riige der ‘fehlende.n Angemess‘enhelt] ein en‘olgrelch.e.An-' :
fechtungsklage begrﬂnden' kénnen, Was sich béz_lfj'glich‘l'nfo'rmrétionsm'én-.
g Qéln nﬁrimehr aus § 243 Abs. 4'Sétz 2 AktG ergibt, stéllf sich die. Kcéten-

'belastung der Antragsteller bei Antragen die sogar zu elner Erhohung desf

) . Ausglelchs fuhren — unabhangig von prozentualen Werten im Einzelnen —,
: als dazu angetan dar, Aktionare von |hrem Rechtsschutz abzuhalten,
‘Wenn sie selbst bei einem erfolgrelchen Ausgang des Spruchverfahrens"'
einen Teil lhrer au_BergenchtIrchen Kosten selbst tragen mussten (so aus-
_drﬂcklich Emmerich in: Emmerlch/Habersack Aktlen- und  GmbH- " .

' Konzernrecht a.a.0. , 8§15 SpruchG Rdn. 20 f) Wenn es wie hier jeden- i ‘_

falls bei einer der beiden Kompensatronslelstungen eines Ergebmsabfuh— ;
rungsvertrages zu elner erhebllchen Erhohung kommt,’ kann elne Kosten-
. aufteilung nicht stattﬁnden Dies g[lt auch, wenn der Abflndungsbetrag im -
Spruchverfahren nlcht (mehr) verandert wurde Selbst wenn die erhobe-;.
| nen Rugen nlcht zu.einer welteren Erhohung der Abfindung fuhren kann ‘
dies angeSIChts des strukturellen Informatlonsgefalles WIe es 3|ch in e|— |
‘nem Spruchverfahren zwrschen den Mlnderheltsaktionaren und der An-
".Vtragsgegnenn als’ nunmehr herrschender Gesellschaﬁ darstellt eine Kos-

.tenauﬂellung nicht. rechtfertlgen
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Die Entscheidung tiber den Geschaftswert resultiert aus § 15 Abs. 1 Satz 2 2,
~ Hs. SpruchG aF., der ebenfalls aufgrund der Uberleitungsvorschrift in § 136

Abs. 5 Nr. 2, Abs. 1 GNotKG noch Anv_vendung findet. Aufgrund dieser Vor-
schrift war vorliegend der Hochstwert von € 7.500.000, - an‘zUsetzen Die Be-

rechnung auf der Grundlage von § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG a.F. fuhrt zu ei- :

nem Wert, der oberhalb der Hochstgrenze liegt. Der fur den Ausglelch in An- .

‘ wendung von § 24 Abs. 1 Jit. b KostO ermittelte Wert liegt bei € 13. 836 830 -

Anzusetzen ist hamilich aufgrund von § 24 Abs. 1 KostO der 12, 5 -fache Wert'

der erhéhten Kompensatlon von 0,56 € je Aktie, mUltIpthert mlt der Zahl der be- -

troffenen auBenstehenden Aktien am Tag nach dem Enqje der Antragsfrlst dies
- waren auswelshch der Stellungnahme der Antragsgegnerm 1.976. 690 Aktien.

‘Da die Kompensat:on nach dem Bruttobetrag ausgeW|esen wird, S|eht die
Kammer keinen Anlass, diesen Wert n|cht anzusetzen (a A. ohne nahere Be-
grundung RoBkopf in: KOIner Kommentar zum AktG a.a. O § 15 SpruchG Rdn.
13) Dleser Wert b|Idet aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch dle.
Grundlage fur die von der Antragsgegnerln aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2 N
SpruchG geschuldete Vergutung des gememsamen Vertreters ‘ '




