Beglaubigte Absehrift

Landgericht Miinchen |
Az, 5HK 5781/15 _ verkijndet am 2.12.2015

It dem Spruchverfahren
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erlasst das Landgericht Minchen [, 5. Kammer fir Handelssachen durch Vorsitzen-
den Richter am Landgerichi Handelsrichter und Handelsrichter

nach mindlicher Vérhandiung vom 18.2.2016 und 23.6.2016 am 2.12.2016
folgenden

Beschluss:

I. . Die von der Antragsgegnerin an die ehemaligen Aktionare der Curanum AG
(alt) zu leistende Barabfindung wird auf € 3,13 je Aklie festgesetzt. Dieser Be-
trag ist unter Anrechnung geleisteter Zahlungen ab dem 14.2.2015 mit 5 Pro-
zentpunkten tiber dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzirisen,

Il.  Die Antragsgegnerin trigt die Kosten des Verfahrens einschlieBlich der aulier-
gerichtlichen Kosten der Antragsteller.

.  Der Geschaftswart fiir das Verfahren erster Instanz sowié der Wert der fur die
Bemessung der von der Aniragsgegnerin zu leistende Vergltung an den ge-
meinsamen Vertreter der nicht selbst 2ls Antragsteller am Verfahren beteiligten
ehemaligen Aktiondre wird auf € 248,283,090 festgesetzt.
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Griinde:

Die friher als fimriierende Antragsgegnerin
hielt 38.609,059 Aktien der Gber ein Grundkapial von € 42.507.000,~ ver-
fagenden Curanum AG (alf) (im Folganden auch: Curanum AG oder die
Gesellschaft); die Gesellschaft hielt 405.106 eigene Aktien. Ausweislich
von § 2 Abs. 1 der Satzung der Gesellschaft liegt jhr Untermehmensge-
genstand in der Emichtung, dern Beirieb und der Verwaltung von Fach-
und Rehabilitationskliniken, arztlichen Versorgungs+ und gesundheitstech-
nischen Einrichtungen, von Senioren- und Pﬂegeh'ei'men sowie des Gast-
statten- und Beherbergungsgewsrtbes. Zudem kann die Gesellschaft
Zweigniederiassungen im In- und Ausland errichten und sich an weiteran
gleichen oder dhniichen Untermehmen beteiligen und deren Geschaftsfith-
rung Ubernehmen, alle Geschifte tatigen, die ihrem Geschéfiszwetk fér-
derlich und nUtzlich sind sowie nach § 2 Abs. 3 der Satzung Kooperatio-
nen mit anderen Gesellschaften zur Erreichung des Gesellschaftszwecks
eingehan sowie Franchisevertrige abschlielen.

Die Hauptversammiung der Curanum AG vom 21.8.2013 fasste den Be-
schiuss, das Grundkapital der Gesellschaft um € 56.676.000,— auf €
99.183.000,~ gegen Sacheinlage samtlicher Geschéftsanteile der

(it Folgenden
auch: ), zU erhohen. Nachdem das Oberlandesgs-
richt Mtnchen infolge einer von Aktionaren erhobenen Anfechtungskiage
einen Freigabeantrag der Curanum AG mit Beschluss vom 18,12.2013 zu-
rickgewiesen hatte, hoben die Curanum AG und
die Einbringung auch wirtschaftlich auf. nachdem eine zeitnahe Einbrin-
gung und Durehflihrung der Kapitalerihung richt mehr méglich war und
der Einbfingungsvertrag éine auflosende Bedingung dber das Unwirk-
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samwerden dieses Vertrages enthielt, wenn die Eintragung nicht bis Ende
Februar 2014 erfolgt ware.

Die Antragsgegnerin als ibemehmender Rechtstrager und die Curanum
AG als tbertragender Rechtstréger schlossen am 5.11.2014 einen vom
Notar beurkundeten Verschimelzungsverirag, wo-
nach die Curanum AG ihr Vermégen als Ganzes mit allen Rechten und
Pflichten unter Auflésung ohne Abwicklung, also im Wege ainer Ver-
schmelzung durch Aufnahme auf die ubértrage‘n
sollte. Im Zusammenhang mit der Verschmelzung solite nach diesem Ver-
trag ein Ausschluss der Minderheitsaktiondre der Ubertragenden Gesell-
schaft gegen angemessene Barabfindung arfolgen; daher soil die Haupt-
versammlung der Curanum AG innerhalb von drei Monaten nach Ab-
schiuss dieses Vertrages Uber die Ubertragung der Aktien der Minder-
heitéaktionére gegen Barabfindung beschlieRen. Zudem enthielt der Ver-
schmelzungsvertrag einen Hinweis auf das Wirksamwerden des Uberira-
gungsbeschlusses erst mit der Eintragung dieser Verschmelzung im Re-
gister des Sitzes der Ubermnehmenden Gesellschaft. DemgemaR fasste die
Hauptversammiung der Curanum AG am 19.12.2014 den Beschluss, die
Aktien der Minderheitsaktionare gegen Gewahrung einer Barabfindung in
Hihe von € 3,03 flir je eine auf den Inhaber lautende Stlickaktie auf die
Antragsgegnerin zu lbertragen. Am 15.7.2014 hatte die Gesellschaft eine
Ad hoe-Miiteilung iber die Absichtserklarung des umwandlungsrechilichen
Squeeze Quts veroffentlicht. Die Aktien der Curanum AG waren zum
Handel im regulierten Markt in Frankfurt am Main und Minchen zugetas-
sen; daneben érfolgte Haridel auch in den Freiverkehrssegmenten der
Borsen Berlin, Disseldorf, Hamburg und Stuttgart, In einem Zeitraum von
drei Monaten vor dieser Bekanntgabe betrug der gewichtete Durch-
schnittskurs der Aktie der Gesellschaft € 3,03.

Im Vorfeld der Hauptversammiung der Gesellschaft am 19.12.2014 erstat-
tete {m
Folgenden auch: ) eine gutachterliche Stellungnahme zum Unter-
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nehmenswert der Curanum AG, Minchen, sowie der angemessenen
Barabfindung zum Tag der beschlussfassenden Hauptversammiung (An-
lage zum Schriftsatz vom 12.5.2015, Bl. 37/38 d.A.). Dabei amittelten die
Wirtschaftspriifer von in Anwendung der Ertragswerimethode einen
sich aus dem Wertbeitrag aus Netioausschiittungen und Thesaurierungen
zusammensetzenden Ertragswert vori € 113,319 Mio., zu dem der Wert
des nicht betriebsnotwendigen Vermégens in Hohe von € 533.000,~ dd-
diert wurde, woraus sich dann ein Untémehmenswert von € 113,852 Mio.
oder ein Wert von € 2,7C je Aktie ableiten lieR. Bei der Kapitalisierung der
Uberschiisse gingen die Bewertungsgutachter von ven einem Basis-
zinssatz von 2 % vor Steuern urid einen in Anwendung des {Tax)CAPM
unter Heranziehung einer Marktrisikopramie von 5,5 % nach pérsénlichen
Steuern und einer sich aus drei franzésischen Wettbewerbsunternehmen
als Grundlage des Beta-Faktors zusammensetzeriden Peer Group ermit-
telten Ristkozuschlag zwischen 2,2 % im Jahr 2014 und 2,4 % im Jahr
2020 sowie von 2,5 % in der Ewigen Rente aus. Im Termin Value ab 2021
ff. gingen die Bewertungsgutachter vor einemn Wachsiumsabschlag ven 1
% aus.

Die vorn Landgericht Minchen | mit Beschluss vom 31.7.2014, Az, SHK O
14822714 besteslite Abfindungspriferin

gelangte in threm Pridfungsbericht vom
5.11.2014 (Anlage zum Schriftsatz vom 12.5.2015, Bl. 37/38 d.A)) zu dem
Ergebnis, die von der Antragsgegnerin auf der Basis des durchschnittli-
chen gewichteten Borsenkurses festgelegte Barabfindung in Héhe von
3,03 je Aktie stelle sich als angemessen dar.

Der Beschluss Uber den Squeeze Out wurde am 8,2.2015 in das Handels-
register der Ubertragenden Gesellschaft Curanum AG eingetragen; die
Eintragung des Verschmelzungsvertrages in das Handelsregister der
Ubernehmenden Gesellschaft erfolgte am 12.2.2015 und wurde sodann
am 13.2.2015 entsprechend § 10 HGB bekannt gemacht. Alle Antragstel-
ler waren am 12.2.2015 Aktiengre der Curanum AG.
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Zur Begrundung ihrer sp&testens am 13.5.2015 zumindest per Telefax beim

Landgericht Minchen | eingegangenen Antrdge machen die Aniragsteller im

Wesentlichen geltend, aufgrund ihrer zuldssigerweise gesteliten Antrage misse

es zu einer Erhdhung der Barabfindung kommen, weil diese nicht angemessen .

sei.

a. Die Notwendigkeit der Eriéhung resultiere bereits aus dén unplausiblen

und demzufolge korrekturbedUrftigen Planannahmen.

(0

Bereits allgemeine Plananséize seien unzureichend, weil sich bereits
aus der Vergangenheftsanalyse eine mangeinde Planungstreue ab-
leiten lasse und dié ohnehin anlassbezogene Planung keine geeig-
nete Grundiage fiir die Emittiung dés Unternehmenswerts bieten
kénne. Die Anlassbezogenheit resultiere gerade aus den im Bewer-
turigsgutachten von - genannten Zahlen, bei denan es Einfluss-
nahmen seitens der Organe der Antragsgegnerin gegeben haben
misse. Der Ansatz einer sieben Jahre umfassenden Detailplanungs-
phase von 2014 bis 2020 sei mit dem Ziel, erwariete regulatorischée
Anpassungen negativ einflielen zu lassen, zu lange gewahlt, Bei der
Stichtagserklérung habe die Verpflichtung zum Ankauf €iner immobi-
lie in Ménchengladbach mit der Folge der Auflésung der gebildeten
Drohriickstellung sowie die sich abzeichnende positive Anpassung
bei der ehemaligen -Gruppe in Bezug auf die Leasingvertrége
mit der Folge eines gestiegenen Unternehmenswertes beriicksichtigt
werden milssen.

Die fehlende Plausibilitdt der Planansitze resultiere vor zllemn aber
aus zu pessjmistischen Annahmen bej der Umsatzplanung mit einem
Anstieg von € 301 Mio. im Jahr 2015 auf lediglich € 313 Mie. im Jahr

2020, was angesichts der demografischen Entwicklung in Deutsch-

land mit daraus resultierenden sehr guten Perspektiven fir Alten-

- und Pflegeheime zu konservativ sei und zudem in Widerspruch zu
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den hohen Wachstumsraten der Vergangenheit mit 8,2 % im Jahr
2012, 1,5 % im Jahr 2013 sowie 2 % im Jahr 2014 stehe. Angesichts
der Annghme des Anstiegs der Zahl der Pilegebediirftigen um jﬁhr—
lich 1,7 % sei das Wachstum mit 0,8 % p.a. zu gering angesetzt. Dig
Planung lasse den zu erwartenden starkeren Anstieg der Beitrége fir
alle Pflegestufen um 4 % mit anschlieBendér Priifung der Dynamisie-
rung der Leistungen durch das Erste Pflegestarkungsgesetz zu sehr
aufier Betracht, zumal der Materialaufwand nach der Planung eben-
so wie die sonstigen betrieblichen Aufwendungen stirker steigen
werde als der Umsatz. Aus den Ausfithrungen zu einer soliden Aus-
stattung der Geselischait musse auf ein weiteres Wachstum auch
ohne die -Gruppe geschlossen werden. Zudem kénne die Ge-
sellschaft durch eine Expansion ins Ausland neus Markte erschlie-
fen, Ebenso hatte organisches Wachstum durch den Zukauf weite-
rer Einrichtungen in die Planung einfliefen missen. Micht nachvall-
ziehbar sei die Annahme der Schlielung von Hausem, wobei dies
insbesondere hinsichtlich des profitabelsten Hauses in Werl gelte.

Ebenso miisse die Aufwandsplanung ais unplausibel bezeichnet
werden, was bereits fiir die Personalkosten gelte, nachdéem der An-
stieg der Personalkostenguote nicht zu rechifertigen sei, well sich dig
Personalkésten der privaten Einrichtungen nicht schlechter entwi-
ckeln wirden als die Leisiungen. Zudem bedeute der Anstieg der
Personalkosten einen Widerspruch zu der Restrukturierung in den
Jahren vor 2014 mit ginem strikten Sparkurs. Der zu hohe Ansatz fUr
das Personal ergebe sich zudem aus den Konsequenzen der Zu-
wanderung aus den osteuropdischen Landern der Eurgpdischen
Unien sowie dem Nahen und Mittleren Osten. Weiterhin misse der
vermehrté Einsatz vori Robotern und anderen technischen Maglich-

keiten starker in die Planung einflieRen.

Dem Ansatz beim Materialaufwand mit einem Anstieg um 4.7 % fehle,
angesichis der Stagnation des Gesamturisatzes von 2015 auf 2018
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und eines Rickgangs sogar bei der stationdren Pflege angesichts
der Umsatzahhangigkeit dieser Positionen gleichfalls die Plausibilitat,
Unzulassigerweise sei es zu einer Verdoppelung des Materialauf-
wands, der Abschreibungen und der sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen beim Betriebsergebnis gekommen, was sich aus einem
Vergleich der Tz. 188 und 164 des Bewertungsgutachtens von

ergebe. Die Planung lasse die Auswirkungan der Vergaben des GE-
PA NRW auBer Betracht, weil der Umbauaufwand vom Leasinggeber
getragen werden misse. Zudem dirfe keine Hochrechnung der

Auswirkungen éines Landesgesetzés auf das gesamte Bundesgebiet

vorgenommen werden. Der Bettenwegfall in Nordrhein-WWestfalen ab
dem Jahr 2018 fihre ebenso wie die Schliefung der Einrichtung in
Werl zu einer Senkung der Kostenverkehrssétze, inshesondere der
Personalkosten: Die Annahme, steigender Pflegebedarf fuhre zu
Kostendruck, verkenne die Sozialisierung der Pllegkosten durch die
Politik.

Bei dem Zinsaufwand, dessen Ableitung unkiar sei, milsse &s ange-
sichts des niedrigen Basiszinssatzes und des Vorliegens von {mmo-
bilienfinanzierungen zwingend zu siner Reduktion kommen, zumal es
widersprichiich sei, wenn der Zinsaufwand trotz der Tilgung von
Verbindlichkeiten steige. Der Zinsaufwand sei auch deshalb Uberhéht
angesetzt, weil es 'irn Laufe der Phase | zu Prelangationen mit ver-
besserten Kenditionen kommen werde, bet denen das Zinsniveau fiir
immobilienfinanzierungen anzusetzen sei. Fehierhaft sei im Jahr
2015 ein doppelt se hoher Ansatz der Nettoverbindlichkeiten ange-
nommen worden. Aufgrund der Thesaurierung in der Detailpla-
nungsphase milsse es auch zu einem Rickgang des Zinsaufwands
und/oder der sonstigen betrieblichen Aufwendungen kommen. Steu-
erliche Verlustvorirége seien unzutreffend berticksichtigt worden. Die
im Termin Value z‘ugrunde gelegte Steuerquote von 36,9 % sei unzu-
treffend. Unklar sei zudem, wie eine im Jahr 2013 gebildete Steuer-
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ruckstellung anlasslich einer im Oktober 2014 nhoch nicht abge-
schlossenen Stewerpriifung fiir die Jahre 2008 bis 2014 in Hohe von
€ 2.2 Mio. in die Ermittlung des Eriragswertés eingeflossen sei.

(8) Unklar bleibe der Einfluss der gescheiterten Sachkapitalerhdhung
ebensa wie der Einfluss des Dienstleistungsvertrages mit der
: ebenso bestehe die Gefahr von dausrhaften Ertragsnachiei-
len durch die Uberriahme der Verwaltung. Dabei stelle sich das Ent-
gelt n Hahe von 0,5 % der Umséatze der als unange-
messen niedrig dar, wenn Curanum selbst fir das komplétte digsbe-
ziigliche Leistungsspekirum in etwa 8 % der Umsatze als allgemeine
Verwaliungskosten verbraucht habe und die Planung fir 2015 eine
Erhohung der sonstigen batrieblicheh Erréige nur um € 761.000,—
vorsehe. Daher mUsse ein Betrag von mindestens € 7,5 Mig. fir die
Aufhalsung der Gesamtverwaltung der -Gruppe zusétzlich ein-
flieben. Ebenso hitten weitere Synergieefiekte berficksichiigt werden
mussen.

(6) Fur die Ableitung der Ewigen Rente kénne die Reduktion der EBIT-
Marge von 4,2 % im Jahr 2014 auf nur mehr 3,1 % im Jahr 2020 mit
der dann angenommenen Forschreibung keinen Bestand haben,
weil die zu erwartenden Verbesserungen beil Mietkonditionen ebenso
wie beim Personalaufwand fehlernaft unberlicksichtigt geblieben sei-
en. Nicht nachvoliziehbar sei auch eine Korrektur der Cash flow-
relevanten Anpassungen it Terminal Value Gber einen Betrag von €
1,18¢ Mio.

In jedem Fall aber resuitiere die Notwendigkett einer Erhéhung der Kom-
pensationsleistung aus dem unzutreffend emmittelten Kapitalisierungszins-
satz, der in all seinen Komponenten zugunsten der Minderhsitsaktiondre

angepasst-werden misse.
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(1)

(3)

Der angesetzte Basiszinssatz stehe in Widerspruch zum Habenzins-
satz von 0,2 %:; auch zeige der Ansatz im Rahmen des vereinfachten
Ertragswertverfahrens den zu hech angesetzten Basiszinssatz. Vor
allem aber widerspreche der angenommene Basiszinssatz von 2 %
vor Steuern den Realitdten der Verzinsung von Bundesanleihen zum
Bewertungsstichtag, Auch fordere die Existenz von Credit Default
Swaps auf deutsche Staatsanleihen eine Herabsetzung des Basis-
Zingsatzes.

Ebenso mlsse der Risikozuschlag, sofern ein solcher (berhaupt an-
gesetzt werden dife, herabgesetzt werden. Das zu seiner Ermitilung
herangezogene (Tax-YCAPM stelle sich als von vornherein ungeeig-
net hierfir dar. Keinesfalls kénne aber die auf Basis einer Empfeh-
Jung des FAUB des IDW in der Mitte einer Bandbreite von 5 bis 6 %
Bestand haben; das aktuell niedrigere Niveau des Basiszinssatzes
rechifertige diesen Ansatz jedenfalls nicht Anstelle der arithmeti
schen Mittelbildung misse das geometrische Mittel herangezogen
werden. Zur Ermittiung des unternehmensindividuellen Risikos der
Curanum AG misse zwingend auf den origindaren Beta-Faktor der
Gesellschaft abgestellt werden, nicht jedoch auf einé ohnehin fehler-
haft zusammengesetzte Peer Group aus drei in Frankreich ansassi-
gen Untemehmen, denen die Vergleichbarkeit fehle, Zudem sei eine
unzuireffenda Herleitung des unverschuldeten Beta-Faktors vorge-
nommen worden. Auch hatte gegen den breitesten nationalen Index
anstelle des CAC 40 oder gar gegen internationale Indizes gerechnet
werden missen. Im Terminal Value stehe die Erhahﬁng des Beta-
Faktors in Widerspruch zu steigenden Umsétzen bei konstant blei-
benden Netto-Finanzverbindlichkeiten.

Der in der Ewigen Rente herangezogene Wachstumsabschlag von 1

% musse erhioht werden, weil es sich bei der Curanum AG um eine
in einem aktiven dynamischen Wachstumsmarkt tatige Gesellschaft
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handele, das Marktumfeld nicht hinreichend berficksichtigt werde und
das Vermagen der Pflegebediritigen eingesetzt werde oder letztlich
aer Staat einspringen misse. Auch fehle eine Berlicksichtigung des
Umstandes, dass die Erhdhungen der Pflegesétze die Kostensteige-
rungen ausgleichen wirden. Zudem ergebe sich die Notwendigkeit
eines héheren Wachstumsabschlages aus der Garantie der Pflege-
leistungen durch das staatliche Sicherungssystem flr alle Jahre.

c. Angesichts des Vorhandenseins von Mieteinnahmen und der fehlenden
Notwendigkeit des Ein‘satzes. der gesamten Liquiditat fur den Geschafts-
betrieb hatte zumindest ein Teil der Liquiditét als nicht betriebsnotwendi-
ges Vermogen neben den nicht operativ betriebenen Einrichtungen wert-
steigernd angesetzt werden muissen. Bei den vorhandenen Liegenschaf-
ten miisse angesichis der Existenz von Verkehrswertgutachten der derge-
stalt ermittelte Wert und nicht der Buchwert angesetzt werden. Zudem feh-
le der Ansatz eings Sonderwertes fiir die Marke Curanum.

d. Fiir den Bérsenkurs miisse auf ginen Zeitraum von dret Manaten vor dem
Stichtag der Hauptversammiung abgestellt werden. Ebénsc wird teilweise
geltend gemacht, die Abfindung milsse auf € 3,25 erhéht werden, well der
letzte Borsenkurs vor der Einstellung der Bérsennotierung makgeblich sei,
Aufgrund der gescheiterten Sachkapitalerhdhung fehle dém Bérsenkurs
iber einen Zejtraum ven drei Monaten vor der Bekannigabe ohnehin die
Eignung. Zu berlicksichtigen seien auch private Handelsplatiformen. Die
festgelegte Barabfindung lzsse’ zudermn eine Gegenlejstung im Rahmen
des Anfechtungsverfahrens betreffend die gescheiterte Sachkapitalerhd-
hung ébenso zu Unrecht auller Betracht wie Erwarbspreise fur auRerbors-
lich erworbene Aktienpakete.

3. Demgegeniber beantragt die Antragsgegnerin die Zurlckweisung dér Antiage,
wail die festgesetzte Barabfindung ven € 3,03 je Aktie angemessen sei.
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Die vom Vorstand der Gesellschaft aufgestelite Ertragsplanung sei auf in-

formierter Basis und plausiblen Grundlagen erfolgt, weshalb im Rahmen

der Ermittiung des Ertragswertes auch kein Anpassungsbedarf bestehen

kénne.

(1)

2)

Die vorn Vorstand ersteilte Planung kénne nicht als Zweckplanung
bezeichnet werden; vielmehr beruhe sie auf dem vorfiegenden Fore-
cast 05/2014 mit Planungen fiir das Budgetjahr 2014, weiteren gro-
ben Prognosen fiir 2015 und einer Mittelfristplanung bis 2017; ent-
sprechend der Ublichen Abldufe sei die Planung im Spatsom-
mer/Herbst 2014 konkretisiert und fortgeschrieben worden. Ein Wi-
derspruch zur Ertragswertermiftiung bei der Sachkapitalerhdhung
bestehe schon deshalb nicht, weil die Planung aus dem Jahr 2014
keinen Einfluss darauf haben konne, ob der festgestellte Wert der

den Ausgabébetrag der fiir die Sacheinlage gewahr-
ten Aktien erreiche bzw. (bersteige. Die Planungen der Gesellschaft
in der Vergangenheit seien stets sehr zuverldssig gewesen. Der Pla-
nungszeitraum bis zum Jahr 2020 beruhe auf ab dem Jahr 2018 zu
berlicksichtigenden regulatorischen Rahmenhedingungen durch das
GEPA NRW mit einer 80 %-igen Einzelzimmerquote und den daraus
abgeleiteten negativen Umsatzentwicklungen,

Die einzelnen Planannahmen bei den Urﬁsétzen seien plausibel und
nachvollziehbar angesichts der nach den strengen gesetzlichen Vor-
gaben mit den Kostenirdgern vereinbarten FPflegesédtzen kalkuliert,
weshalb die Vergrolerung des Kundénpotenzials alleine nicht zwin-
gend zu hdheren Umsitzen oder Gewinnen flihre, Angésichts der in
der Vergangenheit zu bzobachienden sehr moderaten Erhéhungen
der Pfiegesitze gerade auch in der kostenintensiven Pflegestufe |l
kénne auch nicht von einer umfassenden Soziglisierung der Pflege-
kosten seitens der Politik gesprochen werden, zumal die volkswirt-
schaftlichen Kostgn fur das deutsche Gesundheltssystemn in Zukurift




21

(3)

wegen der demografischen Enfwicklung deutlich ansteigen wtrden
mit daraus resultierendem erhdhtem Kostendruck bei den sozialen
Aufwendungen. Mit Blick auf die bereits sehr hohe Auslastungsguote
mit einer steigenden Tendenz auf 97 % in der statiénédren und 98 %
in der ambulanten Pflege zeige sich das begrenzie Wachstumspo-
tenzial durch Margeneffekte. Deshalb kénne auch das vergangene
Wachstum kein MaRstab fir kinftiges Wachstum sein. Die Planung
beruhe auf dem verhandenen Einrichtungsportiolio auf Stand alone-
Basis; mdgliche, aber noch nicht hinreichend konkretisierte Mafi-
nahmen sowie daraus sich ergebende finanzielle Uberschiisse dirfe
man ebenso wenig beriicksichtigen wie Wachstumspléne von
mithilfe der Schwestergesellschaft . Die Kapitalstruktur
der Curanum AG sei angesichts eines Verschuldungsgrades von
durchschnittlich rund 85 % ausgereizt, weshalb anorganisches
Wachstum ausscheide, Dje Aufgabe der Einrichtung in Werl beruhe
auf dem Auslaufen des Mietvertrages im Jahr 2016 und einer unter-
durchschnittlichen Bélegungsquote von nur 80 % im Jahr 2014; zu-
dem sei die Einrichtung sanierungsbediirfig. Der Ankauf einer immo-
bilie in Monchengladbach sowie die Leasingverirage sowie die Lea-
singverirdpe bezilglich der -Gruppe seien angesichis des Um-
fangs inrer Auswirkungen chne Bedeutung, weil sich daraus selbst
bei Berlcksichtigung ein rur um € 0,07 heherer Ertragswert ergebe,
der somit immer noch unter dém Borsénkurs liege,

Die Aufwandsplanung misse nicht korrigiert werden angesichts der
plausiblen Ansatze, Durch die Einfuhrung des gesetzlichen Mindest-
lohns und von Tariferhéhungen komme es zu entsprechénden Stei-
gerungen des Personalaufwandes, bei dessen Hohe sich auch die
Fachkréfteverknappung auswirke, weil einzelne Personen mehr Ge-
halt bekamen. Ebenso fihre die Gesetzgebung zu einer personal-
und materialintensiveren Betreuung, weshalb ein moderater Anstieg
der Personalkesten um ca, 3,5 % in den Jahren 2014 urid 2015
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nachvoliziehbar sei. Inperhalb der Europischen Union mit einem
liberalisierien Markt fir Fachkréfie werde auch klinftig ein hoher
Wettbewerb um qualifiziertes Personal bestehen. Der Mindestiohn
gelte auch fiir Arbeitskrafte aus Billiglohnlé&ndem. Angesichts der ho-
hen gesetzlichen Anforderungen verbiete sich zumindest nach dem
gegenwartigen Stand der Forschung der Einsatz von Robotern mit
dem Ziel der Redukticn hohér Personalkosten und des Fachkrafte-
mangels. Ebenso wenig gebe es einen Gleichlauf zwischen Umsatz-
steigerung und Erhdhung der Materialkosten, weil Einmaleffekte zu
giner im Vergleich zur Umsatzentwickiung untérschigdlicheén Erhé-
hung des Materialaufwands fithren kénnten. Ab dem Jahr 2017 wer-
de ohnehin von einer konstanten Materialaufwandsguote chne
Mietaufwand von 13,7 % ausgegangen. Bezlglich des Wachstums
des Materialaufwandes gebe es eine geringers Steigerung als bei
den Umsatzeridsen. Die Konseguenzen der regulatarisﬁ:hen Vorga-
ben des GEFPA NRW einschliellich der Umbaukosten bilde die Pla-
nung zutreffend insbesendere auch unter Ansatz der mietvertragli-
chen Gegebenheiten ab. Der Beftenwegfall in Nordrhein-YWestfalen
ab 2018 sowie die Schlieiung der Einrichtung in Werl misse ange-
sichts negativer Skaleneffekte zu ricklaufigen Bruttoergebnismargen
fihren, nachdem dadurch auch die Personalaufwandsquote his zum
Jahr 2020 auf 53,4 % ansteigen werde,

Die Planung bilde auch die Tilgung der Firianzierungsleasingverbind-
lichkeiten und die Verringerung des Zinsaufwands karrekt ab, Ange-
sichts der Vereinbarung von Annuitdtendarlehen misse die Tilgung
zundchst einen rélativ geringen Anteil an-den Zahlungen ausmachen.
Der Zinssatz flr Leasingverbindlichkeiten von 4 % sei angemessen
und kénne vor allem nicht mit dem risikolasen Basiszinssatz vergli-
chen werden; unter Berlcksichtigung der Operating Leasing-
Verbindlichkeiten betrage die Fremdkapitalduote der Gesellschatt in
Phase | durchschnittiich rund 85 %. Das ven der Muttergeselischaft
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(5}

an die Gesellschaft gewshrte Darlehen sei mit 4 % marktiib-
lich verzinst. Prolongationen zu verbesserten Kaonditionen seien an-
gesichts einer auch in den USA erwogenen Zinswende nicht realis-
tisch zu erwarten gewesen. Die 8 %-ige Verzinsung des Genuss-
rechtskapitals beruhe auf vertraglichen Konditionen mit festen Lauf-
zeiten und Zinskonditionen, weshalb dies so in das Zinsergebnis ha-
be einfliefen missen. Aus der Thesaurierung lasse sich keine Ver-
dnderung dées Zinsergebnisses ableiten; vieimehr komme es zu einer
fiktiven unmittelbaren Zurechnung der Weértbeitrage aus Thesaurie-
rung bei den Anteilseignern. Angesichts der hohen Framdkapitalquo-
te musste das Lintemnéehmen zudem mittelfristig mit der Stabilisierung
seiner Kapitalguote befasst sein und kénne umsatzsteigernde Neuin-
vestitionen nur in duflerst begrenztem Umfang durchfishren. Die Un-
ternehmensfeuern seien zutreffénd angessetzt, wie sich vor allem aus
dem Bewerlungsgutachten ergebe, das auch die Grundsteuer fir das
Grundstick in Ennepetal eliminieren masse. In Einzelgesellschaften
bestehende Verlustvorirage seien zutreffend in der Ertragssteuerer-
mittlung steuermindernd berlicksichtigt worden.

Die auf Grundlage der Verwaltungsvertrage entstehenden Kosten
der diirfe man nicht in das Verhaitnis zum Umsatz der
Curanum AG setzen, sondern zu dem Umsatz der

woraus sich dann eine Quote von 3,1 % errechne. Angesichts der
Ubernahme von Aufgabenbereichen der durch die
Curanum AG bereits im Jahr 2074 kénne der Vergleich der spnstigen
betrieblichen Ertrége der Jahre 2014 und 2015 kein tauglicher
Schatzer sein. Der Dienstleistungsvertrag zwischen der Gesellschaft
und der enthalte eine markitbliche Marge in Form ei-
nes Kostenaufschlages von 5 %. Wesentliche Synergien in den Be-
reichen Verwaltung, Controlling, Buchhaltung, IT sowie sonstigen
Stabsfunktionen der Curanum AG seien bereits auf schuldrechtlicher
Basis gehoben. Sich aus IntegrationsmaRnahmen speisende Syner-
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(6)

gien seien im Rahmen der Ertragswertermittiung nicht berlicksichti-
gungsfahig.

Die Steuerlast in der Ewigen Rente mit Untemehmensteuern von €
2,102 Mio. entspreche einer Steverguote von 30,5 %, wie das Be-
wertungsgutachten transparent darstelle. Ebenso enthalte es detail-
lierte Ausfithrungen zu den vorgendmmenen Cash flow-
Anpassungen.

Auch beim Kapitalisierungssatz bestehe kein Anpasstungsbedarf zuguns-

ten der Mindérheitsaklionare.

(1

Der auf Grundlage der nach der Svensson-Methode geschiizien
Zinsstrukturkurve hergeleitete Basiszinssatz von 2 % vor Steuern
bedlrfe angesichts der Entwicklung bis hin zur Hauptversammlung
keiner Korrektur, auch wenn er in einem Zeittaum von drei Monaten
vor der Hauptversammlung nur noch bei 1,89 % gelegen habe, weil
eine entsprechende Rundung statthatt sel. Eine Reduktion wegen
der Existenz von Credit Default Swaps scheide angesichis der Boni-
t&t und Sicherheit deuischer Stadtsanleihen aus. Eberiso wenig
komme eine Festsetzung unterschiedlicher Basiszinssdtze fir ein-
zelne Planjahre odér der Ansatz einer punktuellen Stichtagsrendite
in Betracht.

Ebenso zufreffend erfolgt sei die Emittiung eines notwendigerweise
anzusetzenden Risikozuschlags mit Hilfe des (Tax-)CAPM, nachdem
sich dieses durch realitAtsnahere Annahmen im Vergleich zur freien
Risikozuschlagsschétzungsmethode auszeichne. Dabei misse von
einer mit Hilfe des arithmetischen Mittels bei jahriichem Wiederanla-
gehorizont ermittelten Marktrisikoprémie von 5,5 % nach Steusm
ausgegangeh warden, Die im Jahr 2007 begonngne Finanzkrise als

historische Exiremsituation mit Ubergiifien auf die Realwirtschaft
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(3)

nach dem Zusammentruch der US-amerikanischen Investmentbank
Lehman Brothers Inc. und anschlieélender Staatsschuldenkrise wer-
de von den systemimmanenten konjunkturellen Zyklen nicht mehr
abgebildet und filhre daher zu einer verdnderten Risikotolerariz der
Kapitalmarktteéilnehmer mit der Folge einer htheren Marktrisikopra-
mie. Dies zeige sich vor allem anhand von Studien zur impliziten
Marktrisikoprdmie ebensc wie Untersuchungen zu einer nachhaltig
stabilen Real-Renditeerwartung von Investoren. Der Ansatz eines
unverschuldeten Beta-Faktors von 0.4 miisse angesichts seiner zu-
treffenden Ableitung aus siner Peer Group nicht kosrigiert werden:
das untermehmenseigene Beta der Curanum AG dirfe angesichis
der festzustellenden Abkoppelung vom operativen und finanzielien
Risiko nicht herangezogen werden.

Eine Erhghung des Wachstumsabschlages koamme nicht in Betracht,
weil neben der fir dessen Hdhe wesentlichen unternehmensspezifi-
schen, nicht aligemeinen Inflationsrate auch das thesaurierungsbe-
dingte Wachstum zu beachien sei, weshalb insbesondere ein feales
Schrumpfen der Gesellschaft in der Zukunft nicht angenommen wer-
den kénne,

Vorhandene Sonderwerte seien in die Emitllung des Unternehmenswer-

tes in vollem Umfang eingefiossen. Angesichts des Fehlens eines Marktes

fur vergleichbare Objekie in Ennepetal und das fehiende Interesse veon

Kaufinteressenten an der Struktur des Bestandes seien korrekierweise

auch Abbruch- bzw. Umstéllungskosten wertmindernd eingeflossen. Das

Volumen der Liquiditdt von € 7,6 Mip, stelle den Fortbestand des Betrie-

bes sicher und kénne folglich nicht als nicht betriebsnotwendiges Verma-

gen eingestuft werden,

Der Bérsenkurs von € 3,03 je Aktie beruhe auf dem zutreffend angenom-

manen Referenzzeitraum von drei Monaten vor der Bekatintgabe der
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StrukturmaBnahmie und beinhalte auch die im Freiverkehr gehandelten
Aktien mit thren Auswirkungen zugunsten der Mindérheitsaktiongre. ,Dark
Pool-Umsétze seien dagegen ebenso wenig beriicksichtigungsfahig wie
auflerbbrslich gezahlte Vorerwerbspreise. Im Kontext mit den Anfech-
tun_gsuerfahren habe es keinerlei Gegenieistungen an die damaligen An-
fechtungskKléger gegeben.

Das Gericht hat mit Beschiuss vom 6.10.2015 (Bl. 147 d.A)

zum gemeinsamen Verireler der nicht
selbst als Antragsteller am Verfahren béteiligten (éhemaligen) Aktionare
bestelit. Mit Verfligung vom selben Tag hat der Vorsitzende die Bekannt-
machung dieser Bestellung (Bl. 148 d.A) im Bundesanzeiger veranlasst.
Zur Begriindung der Unangemessenheit der Barabfindung tragt der ge-
meinsarme Vertreter im Wesentlichen vor, es milsse bezogen auf die ein-
zelnen Planungsphasen Fristenkangruenz hinsichtlich des Basiszinssat-
zes hergeste|it werden; zudem habe das Bundesministerium der Finanzen
mit Schreiben vom 2.1.2015 einen Wert von 0,99 % als Basiszinssatz ge-
nannt, Auch der gemeinsame Veérireter halt die Peer Group angesichts un-
terschiedlicher Ausgangsregelungen in Deutschland und Frankreich be-
zliglich der demografischen Entwicklung und méglicherweise génzlich un-
ierschiedlicher Verh&itnisse zur Preisbildung auf dem franzésischen Markt
fur nicht vergleichbar.

In der mindlichen Verhandlung vom 18.2.2016 und 23.6.2016 hat das Ge-
richt die gerichitlich besteliten Abfindungsprifer von -
und

— angehort. Ferner hat das Gericht die Abfin-
dungsprifer mit Beschitissen vom 19.2.2016 (Bl. 235/238 d.A.) und vomn
23.6.2016 (BIl. 326 d.A.) gebeten, zu Einzelfragen der Unternehmensbe-
wertung insbesondere im Zusammenhang mit dem Kapitalisierungszins-
satz und Sonderwerten erganzende Aussagen in einer schrifilichen Stel-
lungnahme zu machen und Alternativberechningen mit gezindertén Kapi-
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talisierungszinssatzen vorzunehmen. Hinsichtiich des Ergebnisses der
mundiichen wie auch der sehriftlichen Anhdrung der gerichtlich bastellten
Abfindungspriifer wird Bezug genommen auf dié Protokolle der m.E'mdli—
chen Verhandlung vom 18.2.2016 (Bl. 200/234 d.A.} und vom 23.6.2016
(Bl, 309/326 d.A.) sowie die zum Gegenstand der miindlichen Verhand-
lung gemachten erganzenden Stellungnahmen der Abfindungspritfer vom
2.5.2016 (Bl 255/304 d.A.) und die allen Verfahrensbeteiligten libermittel-
te ergénzende Stellungnahme vom 30.6:2016 (Bl 327/332 d.A.).

c. Die Antragstelierinnen zu 87) und 88) haben mit Schriftsdtzen vom 12,5,
bzw. 11.5,2015 an das Landgericht Minchen | die Festsetzting €iner an-
gemessenan Barabfindung beantragi. Die 38. Zivikammer des Landge-
richts Miinchen | hat sich mit Beschliissen vom 3.6.2016 bzw. 16.6.2016
{leweils BI. 7/10 d.A, in den Verfahren 38 O 6255/15 bzw, 38 O 8170/15)
fir funktionell unzustdndig erklért und das Verfahren jeweils auf Antrag
der Antragsgegnerin an dié zustandige 5. Kammer fiir Handelssachen
beim Landgericht Miinchen | verwiesan, Diese hat das Verfahiren mit Be-
schilissen vomn 3.6.2016 bzw. 17.6.2015 — wie alle anderen unmittefbar
bei dieser Kammer eingegangenen Verfahren auch — zu die.sem fUhren-
den Verfahren vor dem Landgerichi Manchen |, Az. SHK O §781/15 hinzu-

verbunden.

Zur Erginzung des wechselséitigen Vorbringens der Betefligten wird Bezug
genommen auf die gewechselten Schriftsatze samt Anlagen sowie die Protokol-
le der mindlichen Verhandlung vom 18.2.2016 (Bl. 200/234 d.A.} und vom
23.6.2016 (Bl, 309/326 d.A.).
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Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind zui&ssig und
begriindet, weil diese auf € 3,13 je inhaberaktie festzusetzen ist.

Die Antréage aller Antragsteller sind zul&ssig.

1.  Alle Antragsteller sind antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG,
weil sie ausgeschiedene Aktiondre der Curanum AG im Sinne des § 1 Nr. 2
SpruchG sind, MaBgebender Zeitpunkt fiir die Aktionérssiellung kann dabei an-
gesichts der Besonderheiten eines auf § 62 Abs. 5 UmwG gestiitzten Squeeze
out-Beschlusses nicht die Eintragung dieses Beschlusses im Handelsregister
der Curanum AG sein; vielmehr ist bei dem hier gegebenen verschmelzungs-
rechtlichen Squeeze out die Eintragung des Verschmelzungsbeschlusses in
das Handelsregister der Antragsgegnerin mafkgeblich, die am 12.5.2015 erfolg-
te. Erst durch diese Eintragung verlieren die Minderheitsaktiondre ihre Stellung
als Aktionare, was sich aus der Regelung in § 62 Abs. 5 Satz 1 und Satz 7
UmwG ergibt. Der Squeeze out wird nach diesen zwingenden rechtlichen Vor-
gaben namlich erst gleichzeitig mit der Eintragung der Verschmelzung in das
Handelsregister der Ubemnehmenden Gesellschaft, mithin der Antragsgegnerin
wirksam.

Die Antragsgegnerin hat den entsprechenden rechtzeitigen Sachvortrag aller
Antragsteller von vornherein nicht bestritten oder im weiteren Laufe des Verfah-
rens unstreitig gestellt. Dementsprechend geht der jeweilige Sachvortrag aller
Antragsteller zu dem Zeitpunkt ihrer Aktiondrseigenschaft geméal §§ 8 Abs. 3
SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden. |
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Die Anirage wurden jeweils innerhalb der Frist des § 4 Abs, 1 Nr. 3 SpruchG
beim Landgericht Munchen [ eingereicht, also innerhall einer Frist von drei Mo-
naten ab Bekanntmachung des Einiragungsbeschlusses entsprechend den
Vorgaben aus § 10 HGB. Die Bekanntmachung der Eintragung des Verschmel-
zungsbeschiusses als wesentliches Ereignis, das zum Ausscheiden der ‘Min-
derheitsaktionare fiihrte und auf das bézliglich des maRkgeblichen Datums der
Bekanntmachung abgestellt werden muss, erfolgte am 13.2.2015, weshaib die
Frist dann am 13.5.2015 endete. An diesem Tag gingen ausweislich der Ge-
richtsakten alle Antrégé zumindest per Telefax und dariit fristwahrend beim
Landgericht Milinchen | ein.

Alle Antragsteller haben innethalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG ordnungs-
gemal begrtindete Antrige gestelit, wie es von § 4 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ver-
Jangt wird.

a. Dies gilt zungchst fiir die von § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 geforderte Darlegung
der Antragsberechtigung zum nach § 3 SpruchG malRgeblichen Zeitpunkt
durch die Antragsteller zu 20), zu 26), zu 28), zu 32, zu 33), 2u 54), zu
743, zu 77) sowie zu 84) bis 87), auch wenn diese ausfithren, bis zur Ein-
fragung des Squeeze out Aktionare der Curanum AG gewesen zu sein.
Dakei ditrfen an die Tiefe der Darlegung keine liberzogenen Anforderun-
gen gestellt werden. Bei sinem Spruchverfahren handelt es sich — unge-
achtet der sich vor allem aus §8§ 8 Abs. 3, 9 SpruchG argebenden teilwei-
sen Anndherung an zivilprozessuzle Grundsdtre — um ein solches der
freiwilligen Gerichtsbarkeit, fir das auch kein Anwaltszwang bestetit, Die-
ser Umstand muss bei der Auslegung dieser Antragsschriftsatze beriick-
sichtigt werden. Das mafgebliche Verfahrensrecht verweist in § 3 Satz 1
Nr, 2 SpruchG auf die Antragsberechtigung dés ausgeschiedenen Aklic-
ndrs, wenn auf die Regelungen in § 1 Nr. 2 SpruchG fiber die Staithaf-
tigkeit des Spruchverfahrens nach einem Sgueeze out verwiesen wird.
Entscheidend ist demgemalk die Darlegung des Aktionars, durch einer
Squeeze out die Aktionérseigenschaft verforen zu haben. Zwar musste der
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Gesetzgeber diese gesetzlichen Regelungen nicht anpassen, weil sich aus
der Gesetzessystematik aus § 62 Abs, 5 UmwG ergibt, dass zwingend die
Eintragung des Yerschmelzungsbeschlusses malkgeblich sein muss,
nachdem — wie bereits ausgeflihrt — erst hierdurch die Aktionarseigen-
schaft verloren geht. Die Kenntnis dieses Zusammenspiels unterschiedli-
cher materiell-rechtlicher und verfahrensrechtlicher Vorschriften kann aber
namentlich von anwaltlich nicht veriretenen Antragstellern nicht erwartet
warden. Zudem ist bei der Auslegung verfahrensrechilichar Bestimmungen
zu berlicksichtigen, dass es oberstes Ziel jeder Auslegung sein muss,
moglichst dem materiellen Recht im Prozess zur Durchseétzung zu verhel-
fen und zu verhindern, dass der Prozess zum Rechtsveriust aufgrund einer
zu stikten Auslegung von Verfahrensvorschriften fuhrt (vgl. BVerfGE 84,
366, 369 f. = NJW 1882 105, BGH NJW-RR 2010, 357; Vollkom-
mer/Geimer in: Zéller, ZPO, 30. Aufl., Einleitung Rdn. 89).

Demgemal muss es gepiigen, wenn sich aus der Anfragsschrift jeweils
ergibt, dass der Antragsteller oder die Antragstellerin infolge der aktien-
rechilichen Strukturmalnahme eines Squeeze out die Aktfionadrssteliung
verloren hat. Dies haben alie Antragsteller hinreichend dargelegt.

Ebenfalls hinreichend sind die Ausfiihrungen des Antragstellers zu 53),
der in seiner Antragsschrift ausfUhsi, als Akfionar von dem Sgqueeze out
unmittelbar betroffen zu sein. Dem ist zu entnehmen, dass ef seine Aktio-
narseigenschaft durch die Einiragung des Verschmelzungsvertrages ver-
loren hat. Ebenso muss den Darlegungen des Antragstellers zu 83}, der
nach der Darlegung der StrukturmaRnahme in der Zeitform des [mperfekt
ausflihrte, Aktiondr der Curanum AG gewssen zu sein und zugleich die
Besiatigung seiner Bank beifligte, aus der sich die Ausbuchung seiner Ak-
tien der Curanum AG ergab. Damit aber hat auch er seine Antragsberech-
tigung hinreichend dargelsgt.

Die Antragsteiler haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG kon-

krete Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompeéensation ertio- -
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ben, weshalb die Voraussetzungen des § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 Satz 1
SpruchG erfullt sind. Aufgrund dieser Vorschrift sind kankrete Einwendun-
gen gegen die Angemessenheit nach § 1 SpruchG cder gegebenenfalls
den als Grundlage fur die Kompensation ermittelten Unternehmenswert in
die Antragsbegriindung aufzunehmen. Diesen Anforderungen wetrden alle
Antrage gerecht, well die Anforderungen an die Konkretisierungsiast nach
der sténdigen Rechispfechiung der Kamnier in Ubereinstimmung mit dem
BGH nicht iberspannt werden dirfen (vgl. BGH NZG 2012, 191, 194 =
ZIP 2012, 286, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284; LG Min-
chen | ZIP 2015, 2124, 24926 f.; Beschiuss vom 21.6.2013, Az. 5HK O
19183/09, Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11; Beschiuss
vom 9.8,2013, Az, SHK O 1275/12; Beschluss vom 28.5.2014, Az 5HK O
22657/13:; Drescher in: Spindler/Stilz, AkIG, 3, Aufl.,, § 4 SpruchG Rdn.
21). Die Antragsgegnerin hat insoweit -auch keine Bedenken gedullert,
weshalb weitere Ausfiihningen hierzu nicht veranlasst sind.

Il

Die Anirdge auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind auch begron-
dat, weil diese € 3,13 je Aktie batrigt. Dieser Betrag ist seit dem 14.2.2015 mit einem

Zinssatz in Hohe von 5 Prozentpunkten Uber dem jewsiligen Basiszinssatz zu verzin-

sen.

Aufgrund von §§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, 327 b Abs. 1 Satz 1 AKtG legt der Haupt-
aktiondr die Hohe der Barabfindung fest; sie muss die Vérhaltnisse der Gesellschaft
irh Zeitpunkt der Beschlussfassung fhrer Hauptversammlung beriicksichtigen. Die
Barabfindung ist dann angemessen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionar eine
volle Entschidigung dafir verschafft, was seihe Beteiligung an dem arbeitenden Un-
ternehmen wert ist, die also den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht, Zu ermit-
teln ist also der Grenzpreis, zu dem der sulenstehende Aktionar ohne Nachteil aus
der Gasellschaft ausstheiden kann {vgl. nur OLG Miinchen WM 2008, 1848 f. = ZIP
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2008, 2338, 2340: ZIP 2007, 375, 376; Beschluss vom 11.9.2014, Az, 31 Wx 278/13;
QLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; Beschluss vom 28.3.2014,
Az. 21 W 15M1, zit. nach juris; OLG Stuttgart ZlP’-2010, 274, 276 = WM 2010, 854,
646 LG Minchen | ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss vom 10.12.2010, Az. SHK O
11403/09, S. 18; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK @ 17096/11, S. 21).

1. Der Unternehmeénswert wurde im Ausgangspunkt zutreffend unter Anwendung
der Ertragswertmethode ermittelt, bei der es sich um eine in der Wissenschaft
wie auch der Praxis anerkannte Vorgehensweise handelt (vgl. hierzu nur Pee-

- méiler/Kunowski in: Peem@ller, Praxishandbuch der Untemehmensbewertung,
6. Aufl., S. 281), die folglich auch der Ermiitlung des Untermnehmenswertes der
Curanum AG zugrunde gelegt werden kann,. Danach bestimmt sich der Unter-
nehmenswert primér nach dem Erragswert des betriebsnotwendigen Vermo-
gens; er wird -erganzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betnebsnot-
wendigen Vermogens, das regelmaRig mit dem Liquidationswert angesetzt
wird.

Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den
Unternehmenseignern kiinftig zuflielenden finanziellen Uberschisse geworn-
nen, die aus den kinftigen handelsrechilichen Erfolgen abgeleitet werden. Da-
bei ist allerdings zu berlicksichtigen, dass es einen exakten oder ,wahren" Un-
ternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vieimehr kommt dermn Gericht
die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Metho-
den den Unternehmenswert als Grunhdlage der Abfindung im Wege der Schét-
zZung nach § 287 Abs. 2 ZP0O.zu béstirnme.n (vgl. nur BGH ZIP 2076, 656, 668;
OLG Miinchen WM 2009, 1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007, 287,
288; Beschluss vom 11.8.2014, AZ. 31 Wx 278/13; OLG Stuttgart AG 2007,
128, 130; OLG Diisseldorf WM 2008, 2220, 2224; OLG Frankfurt AG 2012, 513,
514 = ZIP 2012, 124, 126; LG Munchen | Der Konzem 2010, 188, 189; ZIP
2015, 2124, 2127 Beschluss vom 28.6.2013, Az, 5HK O 18685/11).
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Grundlage fur die Ermittlung der kinftigen Ertrage ist die Planung fir die
CGesellschaft, die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzuneh-
men ist und varliegend auch vorgenommen wurde. Bel Anwendung des
Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten Flanungen der
Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrage aller-
dings nur eingeschrankt lberprifbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis
der jeweiligen untemehmerischen Entscheidung der fir die Geschaftsfiih-
.run‘g_ verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutref-
fenden Informatiorien und daran orentierten, realistischen Annahmen auf-
zubauen; sie dirfen zudem nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die
Geschafisfilhrung auf dieser Grundliage verninftigerweise arnehmern, ihre
Planung sei realistisch, darf diese Planung nieht durch andere - Istztlich
ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts oder anderer Verfah-
rensbetgiiigtér ersetzt werden (vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022 = NZG
2012, 1035, 1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM
2012, 1683, 1685 f.; OLG Munchen BB 2007, 2395, 2397; ZIP 2009, 2339,
2340 = WM 2009, 1848, 1849; Beschluss vom 11.8.2014, Az. 31 Wx
278/13; QLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2008, 420, 425; 2007,
705, 706). Demzufolge kann eine Korrektur der Planung nur dann erfol-
gen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch ist (vgl. OLG Minchen
WM 2008, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP 2010,
729, 731; OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG 2014,
281, 286 f.; OLG Ditsseldorf AG 2015, 573, 575 = Der Konzern 2015, 94,
86 = DB 2015, 2200, 2202; LG Minchen | Der Konzerfi 2010, 188, 189 1.,
ZIP 2015, 2124, 2127: Beschluss vom 24.5.2013, Az, 5HK O 17085/11;
Beschiuss. vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11).

Unter Zugrundelegung dieses Prifungsmalstabes bedilifen die Planan-
nahmen der Organe der Curanum AG Keiner Korrektur:

(1) Dies gilt zun#chst fir die allgemeinen Erwigungen, die der Planung
zugrunde gelegen haben und die von den Abfindungsprifem ent-
sprechend ihrem geseizlichen Auftrag untersucht wurden,
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(a)

(b

Aus der von den gerichtlich hestellten Priffern vgrgenommenen
Analyse der Vergangenheit und der dabei fesigestelten Pla-
nungstreue lassen sich keine Hinwéise auf eine mangélnde
Systematik der Planung ableiten. Die Vergangenheitsanalyse
dient vor allem dermn Zweck zu ermitteln, inwieweit die Zukunfis-
prognosen plausibel sind. Dabei lasst vorliegend die durchge-
fihrte Analyse keinen Rickschluss auf eine unsystematische
Vorgehensweise bei der Curanum AG Zu. fuhrte
hieraus im Rahmen seiner Anhorung aus, es habe in der Ver-
gangenheit angesichts des stabilen Geschaftsmodells der Ge-
sellschaft nur sehr geringe Abweichungen gegeben, wie dies
sowoh] im Bewertungsgutachten wvon wie auch im Pri-
fungsbericht. dargestelit wurde. Bie Abweichungen zwischen
den Ist-Zahken und den Planannahmen der drei Jahre der Ver-
gangenheitsanalyse lagen bei den Umsatzerlgsen zum Teil
tber, zum Teil unter den Planannakmen, wobei die Abwei-
chungen prozentual als geringfigig bezeichnet werden miissen
bei Werten zwischen + 1 und — 2 %. Die Abweichungen im Be-
triebsergebnis hatten ihre Ursache vor allem in so nichi vorher-
sehbaren Einmal- und Sondereffekten, wie dies die Bewer-
tungsgutachter wie auch die Prifer in ihren schriitlichen Gut-
achten bzw. dem schriftlichen Bericht erldutert haben. Gerade
der Prifungsbericht weist darauf hin, dass nach Bereinigung
der Einmaleffekte die Abweichungen beim Betriebsergebnis nur
mehr zwischen 4 % im Jahr 2011 und 13 % im Jahr 2013 lagen.
Derartige Abweichungen lassen indes nicht den Ruckschluss
auf eine untaugliche Planungssystematik zu, weil sie sich noch

in einem Ublichen Rahmen bewegeén.

Von einer unzuldssigen, von der Antragsgegnerin mit dem Ziel
einer geringen Abfindung gesteuerten anlagssbezogenen Pla-
nung kann nicht ausgegangen werdan, auch wenn der regulére




35

Planungsprozess zeitlich vorgelagert wurde. Die Prilfer verwie-
sen auf die Abldufe und die Struktur der Planung, bef der es zu
giner Aktualisierung des Jahres 2014 auf der Basis der Ist-
Zahlen fiir den Monat August 2014 kam und die der Planung
zugrunde gelegt wurden: Sodann wurden die restiichen vier
Monate des Jahres hinzugefiigt und im Herbst erkennbare Ab-
weichungen fir Gehaltsanpassungen oder eingetretene Mie'tre-
duktionsn berﬂcksichtigt. Aufgrund der Anpassungen kommi es
zu besseren Erkenninissen zum Zeitpunkt der Hauptversamm-
lung. Eine besonders kritisch zu sehende Anlassplanung {vgl.
hierzu OLG Diisseldorf AG 2016, 328, 330 = ZIP 2016, 71,72
= WM 2018, 1685, 1687 {.; OLG Karlsruhe AG 20186, 672, 673)
kann daraus nicht abgeleitet werden, wenn es zu siner Aktuali-
sierung der Planungsansatze aufgrund neuerer Entwicklungen
kommt und die innerhalh der Planungssystematik und des -
turnus' liegen. Gegen eine derart unzulassige Anlassplanung
spricht gerade die Struktur, wie die Planung bei der Curanum
AG durchgefihrt wird. Diese wird bottom up durch die Einbin-
dung der einzelnen Einrichtungsleiter und der verantwortlichen
tibergeordneten Regionalleiter vorgenommen, denen nur ein-
zelne Planungspramissen wie die Steigerungsrate der Perso-
nalkosten vorgegeben waren, Das operative Geschéaft ein-
schlieRlich des Persenalumfangs floss entsprechend den
Grundsatzen einer bottom up erfolgenden Planung von unten
nach cben; erst fUr die Konzemplanung wurde dies durch das
zentrale Centrolling ergénzt. Gerade diese Einzelplanungen
einschliefilich einer G + V-Rechnung jedes einzelnen Hauses
fur die belden ersten Planjahre, auf deren Vorhandensain

von der Bewertungsgutachterin im Rahmen der
Antigrung hinwies, zeigt, dass es keine von der Antragsgegne-

rin diktierte Planung gegeben hat,
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~ verwies im Rahmen der Anhdrung zudem auf die
Plausibilisierung der Planung anhand der eigenen Vergangen-
heit des Unternehmens, des Marktes und von Vergleichsuntar-
nehmen. Auch daraus konnten keine Anhaltspunkte fir eine
Einflussnahme der Antragsgegnerin gewonnen werden. Den
Priifern lagen zudem die Protokolle der Aufsichtsratssitzungen
vor, woraus sich gleichfalls kein Hinweis auf eritsprechende
AuRerungen der Vertreter des Hauptakdionérs im Audfsichtsrat
ergab, Vielmehr enthielten sich diese bet entsprechenden Ent-
scheidungen wie Dejspielsweise der Genehmigung der Vor-
standsplanung der Stimme. Die Priifer verwiesen zudem auf die
innen vorgelegte Planung als in sich stimmig und ohne Briichs;
sie grhielten die Einzelbestandteile ebenso wie die Verdichtung
zur Gesamtplanung [das Wort ,Vernichtung” im Protokell beruht
auf einern fibérsehenen Schreibversehen und entspricht auch
nicht den Aufzeichnungen des Vorsitzenden in der Sitzung, wc
handschriftlich ,Verdichtung” notiert wurde]. Die entsprechen-
den Ansdtze missen als konsistent bezeichnet werden, nach-
dem die Planungssystematik oder die entsprechenden Tools
keine Schwachen aufwiesen.

Aus den im Bewertungsgutachten von dargasteliten Zah-
len der aus der Sachkapitalprufung k8nnen keine
Schliiisse auf eine anlassbezogene, fehlerhafte Sonderplanung
abgeleitet werden. Zum einen lag der Stichtag im Zusammen-
hang mit der Sachkapitalerhdhung zeitlich deutlich vor dem hier
allein malgeblichen Bewertungsstichtag des Tages der Haupt-
versammlung am 19.12.2014. Gerade innerhalb eines Zeit-
raums von mehr als einem Jahr traten Erkenntrisse auf, die ei-
ne Anderung der Planung notwendig machtan. Dabei mussten
fur die hier zu beurteiiende Planung vor allem die Auswirkungen
des Inkrafttretens des Gesetzes zur Entwickiung und Stérkung
einer demographiefesten, teilhabeorientierten Infrastruktur und
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zur Weiterentwicklung und Sicherung der Qualitst von Wohn-
und Betreuungsméglichkeiten fir dltere Menschen, pflegebe-
diirftige Menschen, Menschen mit Behinderungen und ihre An-
gehdrigen {(GEPA NRW) vom 2.10.2014, GV NRW 8, 825) am
Tag nach seiner am 15.10.2014 erfolgten Verklindung in die
Planung einflieRen, da dié Inhalte von Gesetzen mit Blick auf

"die Wurzeitheorie und dem Abschluss der parlamentarischén

Beratungen bei Planungen zu beriicksichtigen sind. Daraus er-
geben sich zwangslaufig Uriterschiede bei den zu unterschied-
licheh Zeitpunkten aufgestellien und sodann aktualisierten Pla-
nungen des Vorsfands, Nach der Verklindung des Gesetzes
und dessen Inkrafitreten am 16.10.2014 verabschiedete der
Vorstand — nicht die Bewertungsgutachter oder der Abfin-
dungsprufer — entsprecheénd den nicht in Frage zu stellenden
Ausfuhrungen inshesondere auch im Bewertungsgutachten ven

am 21.10.2014 eine an die regulatorischen Vargaben an-
gepasste Planung flr die Jahré 2018 bis 2020, die der Auf-
sichtsrat dann auch genehmigte.

Die Planung geht von einer zutreffenden Tatsachengrundlage
aus, wenn fur die Curanum AG insgesamt 75 Enrichtungen an-
gesetzt wurden. Soweit namentlich die Antragsteller zu 39) bis
41) auf enisprechende Vergffentlichungen auf der Homépage
der Gesellschaft verwiesen. aus denen sich der Betrieb von 124
Eirrichtungen ergeben solle, vermag dies die Richtigkeit der
Tatsachengrundlagen nicht infrage zu steilen. Bei den dort an-
gesprochenen 48 Hausern — also-genau der Differenz zwischen
75 und 124 — handelt es sich um Einrichtungen der

die ~ ohrie Anfang 2014 bereits mit der Curanum AG
verschmolzen gewesen zu sein — als Schwesterunternehmen
diese Einrichtungen betrieb. Demzufolge kénnen diese 49 Hau-
ser nicht dem Bewertungsobjekt ,Curanum AG" zugerechnet
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werden, selbst wenn es im Konzern eine gemeinsame Mutter-
gesallschaft gegeben hat. Die 124 Einrichtungen benennende
Verdffentlichung auf der Homepage vom 23.1.2014 beruht auf
der gescheiterien ersten Verschmelzung und steht folglich nicht
in Einklang mit den allein maRgéblichen rechtlichen Gegeben-
heiten zweier selbstandiger juristischer Personen. Mit Ausnah-
me bestimmter Verwaltungstitigkeiten, die seitens der Cura-
num AGS for auf vertraglicher Grundlage er-
bracht wurden, gab es keine Kooperat‘lor-{svere['nbarungen Zwi-
schen diesen beiden Gessllschaften. Der Lagebericht der

fur das Geschaftsiahr 2013 wies auf exakt 49 Ein-
richtungen hin. Auch muss berticksichtigt werden, dass bei ei-
nem Betrieb dieser 489 Einrichtungen durch die Curanum AG
das zwischen diesen bewden (Schwester)Gesellschaften be-
stehende Service-Agreement in erheblichem Umfang sinnent-
leert ware. Gerade auch bei Presseerklarungen ist festzuhalten,
dass bei ihnen — selbst wenn sie sich an ein Fachpublikum
wenden — nicht davon ausgegangen werden kann, dass darin
alle juristischen Feinheéiten stets korrekt wiedergegeben wer-
den, Ebenso spricht die Planungsstrukiur bottom up aus der
jeweiligen Einrichtung von Curanum gegen eine falsche Zahl
von Einrichtungen als Grundlage des Planungsgeriists, Die Ab-
findungspriifer wiesen namlich darauf hin, dass die infermatio-
nen an sie stets zu der Zsh! von 75 Einrichtungen passten, wo-
bej sie als eingesehene Unterlagen dabei vor allem dem Ge-
schaftsbericht, die Planungen auf Ebene der einzelnen Hauser
und die zentral geplanten Kosten samt Verdichtung zu einer
Kanzernplanung nannten. Somit hatte an all diesen Stellen ma-
nipuliert werden mussen, wenn es 124 Einfchtungen der Ge-
sellschaft gegeben hatte, Die Kammer hat darUber hinaus kej-
nen Zweifel, dass den Abfindungsprifem Kooperationsverein-
Barungen dber das Service-Agreement hinaus aufgefallen wi-




39

(e)

ren, wenn diese von entsprechendem Gewicht gewesen wéren.
Dies hitte sich dann insbesondere aus den Aufsichtsratsproto-
kollen ergeben miissen, die den Priiffern ftr dis Jahre 2013 und
2014 vollstdndig vorlagen und nach Aussage von

und keinerlet Hinwelse darauf enthielten.

Aus Umsatzentwicklungen bei einem anderen Untemehmen
wie Casa Reha kann nicht auf Widerspriichlichkeiten in der
Planung der Curanum AG geschlossen werden, was sich ins-
besondere aus der Uberlegung heraus ergibt, dass Umsatzmul-
tiplikatoren keine geeigneten Ansétze fiir eine Bewertung dar-
stellen und auch nicht zur Plausibilisierung festgestellter Unter-
nehmenswerte herangezoge_n werden konnen,

Die Dauer der Defailplanungsphase mit sieben Jahren ent-
spricht: den tatsdchlichen Gegebenheiten bei-der Curanum AG,
Dem kann insbesondere nicht entgegengehalten werden, dass
die Detailplanungspha_sé iiblicherweise nur zwischen drei und
finf Jahren dauere und diese Zeitspanne auch hier angesetzt
werden misse. Der Zeitraum der Detailplanungsphase ist ab-~
hangig von der Stellung der Branche und den angebotenen
Produkten bzw. wie hier Dienstleistungen des zu bewertenden
Untemehmens. Die bei der Curanum AG aufgetretenan Beson-
derheiten ge&nderter regulatorischer Anforderungen machten
hier sine Verlangerung zwingend erforderlich, weil nur so er-
reicht werder kann, dass am Ende der Detzilplanungsphase
ein Gleichgewichtszustand emreicht wird (vgl. Peemdl-
ler/Kunowski in: Peemdller, Praxishandbuch der Unterneh-
menshewertung, a2.a2.0., 8. 312). Durch die MaBnahmen des
Geseétzgebers in Nordrhein-Westfalen musste in die Planung
eine geringere Zwei-Bett-Zimmerquote aufgenommen werden
im Vergleizh zur friheren bzw. auslaufenden Rechtslag'e. Da
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zudem fur die bestehenden Hauser im Vergleich zu Planan-
nahmen aus der im Jahr 2013 verabschiedeten Planung, als die
gesetzlichen And_erungen Jnur diskutiert, aher nicht vom nord-
rhein-westfalischen Landtag verabschigdet waren, kein Be-
standsschutz anzunehmen war, musste die Planung so ange-
passt werden, dass mit Blick auf senst anfallende Umbaukosten
aus Doppelzimmern Einzelzimmer wurden. Dabei handslie es
sich nach der eindeutigen Aussagée der Prifer um eine Ent-
scheidurg des Vorstandes und gerade nicht der Bewerungs-
gutachter, die Phase | auf sieben Jahre bis Ende 2020 zu ver-
ldngern.

Weitergehende Anderungen der Planung aufgrund der Stich-
tagserkidrung mit der Frage des Erwerbs einer Immobilie in
Ménchengladbach sowie eine sich abzeichnende positivere
Entwicklung bei der ehemaligen -Gruppe in Bezug auf die
Leasingverirége mussten nicht vorgenommen werden. Die ent-
sprechenden Vorgange waren im Zeitpunkt der Haupiversamm-
lung noch stark im Fluss gewesen, dass sie nicht im Sinne der
Wurzeltheorie hatten Beriicksichtigung finden kénnen. Bel der
Emittlung des Unteriehmenswertes sind n&mlich entspre-
chend den Grunds#tzen der Wurzeltheorie nur solche Faktoren
zu berlicksichtigen, dié zu den am Stichtag herrschenden Ver-
halinissen bereits angelegt waren (vgl. nur BGHZ 138, 136,
140; 140, 35, 38 = NZG 1999, 70, 71; BGH NZG 2018, 138,
143 = AG 2016, 135, 141 = ZIP 20186, 110, 115 = WM 2018,
157, 162 = = BB 2016, 304, 305 = DB 2016, 160, 165 = NJW-
RR 2018, 231, 236 = DSIR 2016, 424, 427 = MDR 2016, 337,

-338; OLG Minchen AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1166,

1169 QLG Frankfurt AG 2018, 551, 553; QLG Diisseldorf WM
2009, 2220, 2224, OLG Stutlgart NZG 2007, 478, 479, AG
2008, 5710, 514; LG Minchen |, Urtell vom 18.1.2013, Az. SHK
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O 23928/09; Beschluss vem 24.5.2013: Beschluss vom
28.3.2014, Az, 5HK O 18925/08; Beschluss vom 28.5.2074, Az.
5 HK G 22857/12; Beschluss vom 6.3.2018, Az. 5HK O 662/13;
Riegger in: Kdlner Kommentar zum AKiG, 3. Aufl,, Anh § 11
SpruchG Rdn, 10! RieggerfWasmann in; Festschrift fiir Goette,
2011, S. 433, 435; Grofifeld, Rechi der Untérnehmensbewer-
tung, 7. Aufl., Rdn. 315).

Es ist nicht erkennbar, dass wesentliche Inhafte gerade des
Kaufvertrags Uber die Immobilie in Ménchengladbach bereits
zum Bewertungsstichtag so hinreichend verfestigt gewesen
sein kdnnten, dass sie in die Bewertung einflieRen missten.
Dies gilt umso mehr, als diese Entscheidung betreffend des
Ankaufs der Immobilie in Ménchengladbach auch zum Zeéit-
punkt der ersten mundlichen Verhandlung 14 Monate nach dem
Bewertungsstichtag nach einer Auskunit der Verfahrensbevall-
machtigten im Termin unverandert vollig offen seien. Auch bej
den Leasingvertragen mit der -Gruppe ist eine derartige
Verfestigung nicht erkennbar.

{2) Keiner Korrektur bedirfen die Annahmen zur Umsatzplanung der

Gesellschaft.

(a)

Der Anstieg der Umsatzerlose von € 301 Mio. im Jahr 2015 auf
£ 313 Mio. zum Ende der Phase | kann nicht als zu konservativ
angesetzt werden, auch wenn die demographische Entwickiung
in der Bundesrepublik Deutschland mit einer alternden Bevolke-
rung beriicksichtigt wird,

(ag) Wesentiich fir die Pianannahmen ist das Unternehmens-
konzept der Gesellschaft zum Bewenrungsstichtag. Dieses
sah nach den Erlduterungen von vor, das
Unternehmen mit den bestehenden Einrichtungen ohne
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Expansion nachhaltig weiter zu betreiben — ausgenommen
die Einrichtung in Werl. Zudem muss die Minderung der
Bettenzah! als Folge des Inkrafttretens des GEPA NRW
bei der Umsatzplanung berlicksichtigt werden, wobel die
Minderung ihre Ursache im Ansatz von Einzelzimmermn
statt bisheriger Doppelzimmer hat. Dabei musste die Pla-
nung beachten, dass in nicht allen Fallen, in denen die
Curanum AG Einrichtungen in angemieteten Gebduden
betreibt, die Vertragsgestaltung so aussieht, dass der
Vermieter die Umbaukosten zu tragen hat. Ebenso muss
die Gesellschaft die Umbaukosten bei den in ihrem Eigen-
turn stehenden Einrichtungen tragen. Die Bewertungsgut-
achter wiesen in ihrer Stellungnabme auf den Rickgang
der Bettenzahl in der stationéren Pflege ab August 2018
um insge'sarht 101 Betten hin, weshalb bis zum Juli 2020
die Bettenzahi auf 6.676 sinken soll. Diese Erkenntnis be-
statigten die Prifer von auch in ihrem
Prifungsbericht vaom 5.11.2G14 (S. 42) ebenso wie bel ih-
rer Anhodrung. Selbst wenn fir ein Einzelzimmer ein héhe~
res Entgelt verlangt werden kann, filhrt dieses h&here
Entgelt von seinem Umfang her nicht zu siner vollstandi-
gen Kompensation des Verlustes von 101 Betien, weil
dies nur bej einem doppelt so hohen Entgelt fir die ver-
biiebenen Einzelzimmerplatze méglich wére. Dies ist na-
mentlich wegen gesetzlicher Viergaben bzw. solcher aus
entsprechenden Rechtsverordnungen als ausgeschlossen
zu bezeichngn, Zudem fallen mit dem SchlieRen der Ein-
richtung Werl im Jahr 2016 ab diesem Zeitpunkt ebenfalls
Betten weg, weshalb auch aus diesem Grund ein ver-
gléichsweise moderater Umsatzanstieg als plausibel be-
zeichnet werden muss. Chne den Wegfall dieser Einrich-
tung in Werl im Jahr 2016 h&tte es eing Steigerung dér
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Umsatzerldse van 14 % ergeben, worauf
im Rahmen def Anhérung hinwies.

Trotz dieser riickidufigen Bettenzahl im Verlaufe der De-
tailplanungsphase bis hin zum Ubergang in den Terminal
Vaiue geht die Planung insgesamt von einef Umsatzstei-
gerung aus. Dies hat seine Ursache nachvollziehbar in der
hohen Belegungsquote, die hoch weiter auf Werte zwi-
schen 97 und 88 % steigen soll, obwahl sie im Marktver-
gleich bereits Uberdurchschnittlich hoch war, wie bei-
spielsweise sin Vergleich mit der zeigt, wo
die durchschnittliche Belegungsquote nur bei 891 % Iag.
Angesichts einer bereits {berdurchschnittlichen Auslas-
tungsquote im station@ren Bereich muss es denknotwen-
dig so sein, dass die weiteren Steigerungsmaoglichkeiten
limitiert sind.

Der Bereich ,betrautes Wohnen* éinschlieBlich der dort
angebatenen Pflegeleistungen soll sich zudem etwas dy-
namischer emtwickeln, was dann auch einen Umsaizan-
stieg rechifertigt. In diesem Sesgment spielen regulatori-
sche Beschriankungen keine so grolke Rolle, die im Be-
reich der stationaren Pflege dem Umsatzanstieg Grenzen
setzen. Der Prilfungsbericht weist bei der Darstellung der
Prifung der Planannahmen zu den- Umsatzzahlen aus-
drOcklich darauf hin, dass der Anteil der Erldse aus ,be-
treutern Wohnen* steigen soll, auch wenn die stationdre
Pflege das Kemngeschaft der Geselischaft bleiben wird.
Dig deutlich hdheren Steigerungsmaglichkeiten im Bereich
Jbetreutes Wohnen” liegen gerade in der geringeren Reg-
lementierung begriindet, was insbesondere fur die Miet-
preisgestaltung gilt, die frei auf Marktbasis erfolgen kanm,
Bei den regulatorischen Beschrankungen im Gebiete der
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stationaren Pflege zeigt sich dagegen, dass Preissteige-
rungen nur in begrenztem Umfang méglich sind und sich
in etwa im Durchschnitt der aligemeinen Kaufpreisentwick-
lung bewegen.

Bei der Umsatzentwicklung muss vor allem aber auch in
die Betrachtung einflieRen, dass die Preiskomponente von
den mit den Kostentrégern vereinbarien Pilegesatzen ab-
héngig ist, wobei sie in etwa dem Inflationsirend ent-
spricht, weil die maRgeblichen gesetzlichen Vorgaben mit
Anpassungen alle drei Jahre unter BerUcksichtigung der
Entwicklung der Kaufkraft vorsehen, Angesichis  der
SchlieBung der Einrichtung der Gesellschaft in Werl und
def notwendig werdenden Umwandlung von Doppel- in
Einzelzimmer fuhrt dann aber das Preis-/Mengengeriisi
dazu, dass eing Steigerung der Umsatze nicht mit der an-
gesetzten Preissteigerungsrate von 1,8 % Schritt halten
kann, weil weniger Zimmer und damit weniger Menge zur
Verfagung stehen werden.

Dem moderaten Wachstum kann nicht die Entwicklung der
Vergangenheit entgegen gehalten werden, auch wenn es
in den Jahre der Vergangenheitsanalyse zu ceutlich héhe-
ren Wachstumsraten insbesondere im Jahre 2012 kam.
Der Umsatzanstieg um 8,2 % im Jahr 2012 im Vergleich
zum Vorjahr beruht auf einem Zuerwerb; bei einer Berei-
nigung der Zahlen um diesen Sandereffeki wuchs der
Umsatz im Jahr 2012 nur mehr um rund 2,6 %. Allerdings
hat dieses im Vergleich zur Detallplanungsphase dann
immer noch &twas hdhere Wachstum seinén Grund in der
in den Jahren 2011 bis 2013 erfolgten Steigerung der Be-
legung und einer Verbesserung des Pflegemiix'. Diese Ef-
fekte sind indes nach den Erkenntnissen von
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in der Planungsrechnung abgebildet. Dig Auswirkun-
gen der Veranderungen des Pflegemix’ wurden seitens
der gerichflich bestellten Priifer auch Uberprift und plausi-
bilisiert, soweilt es entsprechend detailliete Planungen
bottom Up aus den einzeinen Einrichtungen in den Jahren
2014 und 2015 gab. Fir die Jahre ab 2016 konnte er-
kennbar mangels detzillierterer Einzelplanungen diese
Uberpriifung nicht mehr stattfinden; vielmehr muss dann
die Uberpriifung anhand der konsolidierten Planung erfol-
gen, was auch geschah.

Der Umstand, dass die Wachstumsrate von 1 % p.a. un-
terhalb der von der Europaischen Zentralbank angestreb-
ten Inflationsrate liegt, idsst gleichfalls keinen Rickschluss

auf mangelnde Plausibilitdt der Plananséatze zu. Die Abfin-

dungspriifer wiesen in diesem Zusammenhang namentlich
darauf hin, dass bei einer Bereinigung der Planung um
Sondereffekte, die indes einflieken mussen, das Umsatz-
wachstum bei 1,8 % lage. Weiterhin betrifit das geringere
Umsatzwachstum von 0,8 % nur die stationare Pflegs,
wihrend in anderéen Bereichen enispréchend den Ausfiih-
rungen im Bewertungsgutachten von Wachstumsra-
ten von 1,7 bis 1,8 % geschildert werden, auch wenn die-
se einen deutlich geringeren Anteil am Gesamtumsatz ha-
Ben.

Aus dem im Vergleich zum erwarieten Anstieg der Zahl
der Pflegebediirftigen um 1,7 % p.a. geringeren Wachs-
tum der Umsatzzahlen im Bereich der stationdren Pflege

lasst sich ein Widerspruch in der Planung nicht begran-

den. Zwar ist in dem Markt der Pflegeeinrichtungen und
Seniorenheime angesichts der demographischen Entwick-
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lung in der Bundesrepublik Deutschland ein hohes Wachs-
tumspotenzial zu sehen, zumal mehr besonders stark
pflegebedirftige Personen zu versorgen sein werden. Bej
den Wachstumserwartungen in diesem Marki ist auler-
dem zu sehen, dass der Anteil der hiuslichen Pflege in
Folge gestiegener Mobilitét und héherer Erwerbstatigkeit
eher abnehmen wird, weil diese Pflege dahn nicht mehr
von Angehérigen erbracht werden kann. Im Gesamtmarkt
milssen indes auch gegenlaufige Effékte in die Bétrach-
tung einflieRBen, die das Wachstum allgemein begrenzen.
Da die Leistungen aus der Pflegeversicherung durch die
Gesamtheit der Versicherten getragen werden missen, ist
— worauf hingewiesen hat — absehbar, dass
es eine dem Mengeneffekt gleichlaufend folgende Um-
satzsteigerung fiir den gesamten Markt nicht geben wird.
Mittel- und langfristig wird es zu Preissteigerungen bei den
Pflegesatzen kommen, die innerhalb der aligeémeinen-fn-
flationsrate liegen werden. Demzufolge werden weniger
Leistungen von der Gesamtheit der Versicherten bezahlt
werden, weshalb private Mittel in gréerem Umfang ange-
griffen werden milssen. Dabei bestehen angesichis des
Umfangs getroffener privater Vorsorge fiir den Pflegefall
berechtigte Zweifel, inwieweit groRe Teile aus dem eige-
nen Vermodgen der Pflegebed{iritigen oder von (unier-
haltspflichtigen) Angehérigen geleistet werden wird. Dies
limitiert entsprechendes Umsatzwachstum im Markt und
audch bei der Gesellschaft.

In dieser Ausgangslage in einem zudem atomisierten Ge-
samtmarkt mit einer Vielzahl von Einzelanbietern, die viel-
fach auch dem Kirchlich-caritativen Bereich entstammen,
kann eine Gesellsehaft wie die Curanum AG nur dann ex-
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pandieren, wenn Mittel zum Erwerb weiterer Einrichtungen
oder zur Ubemahme von Wettbewerhemn vorhanden sind.
Gerade dies ist indes bei der Gesellschaft nicht der Fall.
Baher kann daraus eine mangelnde Plausibilitdt nicht ab-
geleiiet werden, weil die Gesellschaft keine Expansion in
Deutschland oder im Ausland durchfithren kann. Diss re-
sultiert zum einen beréits aus der aktuellen Beschlusslage
im Vorstand der Curanum AG, der derartige Erwagungen
nicht anstelte. Dann aber stent Expansionstiberlegungen
bereits die Wurzeltheorie entgegen. Da es keinerlei Vor-
standsbeschlisse in Richtung auf Expangionsmiglichkei-
ten gab, kann es auch nicht sachgerecht sein, deswegen
das Fehlen von Umsatz und Ertrag als Folge derarfiger
MzRnahmen als unplausibel zu bezeichnen. Derartiges
strategische Entscheidungen des Vorstandes ko&nnen
nicht durch andere Planannahmen des Gerichis erseizt
werden, weil sich dieses nicht ohine Weiteres an die Stelie
des zur Leitung einer Aktiengesellschaft berufemen Or-
gans setzen kann. Die Entscheidung des Vorstandes,
nicht durch Erwerb weiterer Einrichtungen oder Unter-
nehmenszukiufe zu expandieren stellt sich zudem vor al-
lem auch deshalb als nicht korrekturbedurftige untsrneh-
merische Entscheidung dar, weil die Geselischaft ange-
sichts ihrer finanziellen Siuation nicht in der Lage wiére,
derartige MaRnahmen zu finanzieren. Die Curanum A
hatte angesichts ihrer Leasingverbindlichkeiten im Jahr
2014 einen Verschuidungsgrad ven dber 500 %, der bis
auf iher 600 % im Jahr 2020 ansteigen soll. Die Verbind-
lichkeiten miissen dabei ebensd wie das Eigenkapital mit
dem Marktwert angesetzt werden, wobei als Marktwert

des Eigenkapitals der Unternehmenswert anzusetzen ist.
Der Marktwert der Verbindlichkeiten ist in der Bilanz, wie
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sie im Geschaftsbericht zum 31.12.2013 ausgewiesen
sind, indes nicht in vollem Umfang erfasst. Bei der nach
tFRS bilanzierenden Curanum AG sind nur die Verbind-
lichkeiten aus dem Finanzierungsleasing als Finanzver-
bindlichkeiten angesetzt. Fur Bewertungszwecke missen
hingegen auch Verbindlichkeiten aus dem Operating Lea-
sing als Finanzverbindlichkeiten ausgewiesen werden,
auch wenn sie in der Bilznz nicht erithalten sind. Fir die
Berechnung wurde nach den Erlduterungen der Abfin-
dungsprilfer fir jeden einzelnen Leasingvertrag die kinfii-
gen Leasingzahlungen bis zum Ende des Vertrages bar-
wertig in eine Verbindlichkeit umgerechnet, bei der die zu
zahlenden Raten in eine annuitatischen Tilgung mit einem
Wert von "0" am Ende des Leasingvertrages angesetzt
wurden. Fir die einzelnen Vertrage wurde ein Zinssatz
- von 5 % argesetzt, woraus sich die jahrlichen Marktwerie
der Verbindlichkeiten aus den Leasingvertragen erech-
nen. Bei der Ermittiung dieses Marktwerts mussten wei-
terhin die Mittel angesetzt werden, die als- Mutter-
gesellschaft zur Ablsung bestehender Darlehensverirage
zur Verfliigung stellte; der Zinssatz resultierie dabei ent-
sprechend den verraglichen Vereinbarungen aus dem Eu-
ribor plus der vereinbarten Marge. Die Hohe selbst ergibt
sich dann aus der integrierten Finanzbedarfsherechnung,
die Cash flow-Erfordernisse und Finanzierungserforder-
nisse aus den Cash flows berticksichtigte. Angesichts der
Kapitalsituation der Gesellschaft konnte auch nicht davon
ausgegangen werden, es kénne die Untefnehmensstrate-
gie der Firianzierung der bestehenden Einrichtungen zu
einem erheblichen Teil Gber Miet- bzw, Leasingverirdge
gedndert und die Einrichtungen zu Eigentum erworben
werden. Weiterhin gab es fir derartige Uberiegungen im
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Vorstand nash Erkenninissen der Prilfer keiperlei Anhalts-
punkte, weshalb vom Faortbestand der Leasingvertrdge
auszugehen ist:

Auf Basis stand alone wére ein weiteres Wachstum der
Gesellschaft ber die in der Planung enthaltenan Ansitze
hinaus nicht méglich gewesen,. wies
ingbésondere auf die Vorstands- und Aufsichtsratsproto-
kolle hin, die von den Abfindungsprifermn eingesehen wur-
den und denen zu eninehmen war, dass es der Gesell-
schaft nicht gelungen war, Gber einen langeren Zeitraum
eine Finanzierung aus eigensr Kraft chne zZu gene-
rieren. Die Aufnahme weiterer Mittel oder der Ahschluss
von Leasingverirégen zu verninftigen Konditionen war der
Curanum AG demzufolge allenfalls in einem begrenzten
Ausmal méglich:

Bei den Umsatzeridsen und ihrer Entwicklung durfte eine
Schliefung der Einrichtung in Werl bertcksichtigt werden;
es musste nicht mit der Fortflihrung gerechnet werden,
auch wenn diese Einrichtung in erheblishem Umfang Um-
satzerldse brachte. Die von den Organen ‘getroffene un-
temehmerische Entscheidung zum SchlieBen dieser Ein-
richtung ist nachvellziehbar und folglich hinzunehmen, weil
der Mietvertrag fir diese Einrichtung im Jahr 2016 auslau-
fen wird und ein erheblicher Investitionsbedarf bestand,
nachdem diese Einrichtung nicht mehr den aktuellen An-
forderungen entsprach. Es hatten Investitionen in Héhe
von rurd € 11 Mio. aufgewandt werden missen. Eine
Fortfiihrung wére daher wertmindernd gewesen. Ebenso
lag die Belegungsquote in Werl mit 80 % deutlich unter
der Ubrigen Belégungsquote der Einrichtungen der Cura-
num AG, was den nicht so guten Zustand von Werl belegt.
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(3) Bei der Aufwandsplanung muss es angesichts ihrer Plausibilitat nicht

zu Anderungen kommen.

(a)

Dies gilt zunachst fir die Personalkosten, auch wenn diese hin-
sichtlich ihres Anteils an der Gesamilejstung von 50,1 % m
Jahr 2013 auf 52,4 % am Ende der Detailplanungsphase an-
steigen sollen. Diese Entwicklung beruht auf siner Reihe von
Sondereinfliissen, dis im Termin in Ergan-
zung zu den Ausflhrungen im Bewertungsgutachten von

und dem Priffungsbericht gingehend erl&uterte.

(aa) Das Jahr 2015 war im Vergleich zu 2014 von einem Ni-
veaueifekt gepragt, der in der Summe € 5 Mio. ausmach-
te. Davon enffielen rund € 2 Mio. auf die gesetzliche Ein-
fuhrung des Mindestiohns und € 0,7 Mio. auf tarifliche
Lohnerhthungen. Zudem éntstanden Kosten in H&he von
etwa € 1 Mio. durch die Einstellung chinesischer Auszubil-
dender, fur die es keine Erstattung seitens der Fflegekas-
sen gibt. Die Erhdhung der Head-Kosten fiir

fihrte zu einem Anstieg von € 800,000 —. Im Jahr
2016 kommt es zu einer Zunahme der Vallzeitdguivalente.
Andererseits war dieses Jahr bis in das Frihjabr hinein
gepragt durch den sukzessiven Personalabbau in Werl,
we neues Personal Uberhaupt nicht mehr eingestellt wur-
de. Nach dem Ende der Einrichtung in Werl war dann aber
von einem kenstanten Mengengerist auszugehen, wes-
halb nur mehr reine Preissteigerungen im Sinne von
Lohnerhshungen in die Planung eingeflosseén sind, Die.ge-
richtlich besteliten Prifer nahmen zudem — wie sie im
Termin vom 18.2.2016 erlauterien — einen Vergleich mit
Studien zur Entwicklung der Lohnkostan var, die in Phase
I mit 1,7 % in einer Gréfenordnung der erwarteten Infiati-
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(bb)

on liegen. Aus-Studien ergibt sich, dass jeder vierte Heim-
betreiber mit einem Kostenanstieg von 3 % rechinete, was
seine Ursache vor zllem in der Einfuhrung des Mindest-
lohns hat. Neben diesem gesetzlichen Mindestlohn muss
Indes auch der Pflegemindestiohn beachtet werden, der
durch eine entsprechende Verordnung des Bundesminis-
teriums flir Arbeit und Sozial bis zum Jahr 2017 festgelegt
ist und Steigerungssatze jeweils zwischen 3 und 4 % defi-
niert. Auch muss bei der Plausibilitit des Ansatzes der
Entwicklung der Personalkosten beachtet werden, dass
bei einer steigenden Zahl von Pfiegebedirfiigen und einer
gher ricklZufigen Zahl von Pflegenden — vielfach als
Pllegenotstand” beschrieben — Anreize geschaffen wer-
den missen, was Geld kostet und folglich die Aufwendun-
gen eines Unternehmens ansteigen l@sst. Ansatzpunkte
hierfiir sind zum einen monetire Anreize durch eine bes-
sere und aftraktivere Entlechnung, zum anderen aber auch
verbesserte Arceitsbedingungen, die indés entsprechende
Investitionen erfordern. Die Prifer wiesen im Rahmen th=
rer Anhoérung vor allem auf den von der Gesellschaft ge-
wahiten qualifizierien Ansatz zur Aus- und Weiterbildung
durch gine eigene Akademie hin, was auch Geld Kastet.

Bel den Personalkesten mussten auch die Auswirkungen
der Schliefung von Werl konkret berficksichtigt werden,
was sich in der Planung bei der Anzahl der beschaftigten
Personen bzw. Vollzeitaquivalenten niederschlégt. Dem-
geman weist auch der Prufungsbéricht darauf hin, dass
die in Phase | zu erwartenden Gehaltsanpassungen teil-
weise durch Menggneﬁekte infolge einer leicht reduzierten

Belegungszahl kompensiert werden,
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{cc)

(ad)

Die Entwicklung der Personalkosten steht nicht in Wider-
spruch zu Restrukturierungen in den Jahren vor 2014, bei
denen ein strikter Sparkurs verfolgt wurde, weil die Anzahl
der Pflegekréfte durch entsprechende Verordnungen regu-
latorisch vorgegeben ist. Daher kann selbst dann, wenn es
infolge der RestrukturierungsmaRnahmen zu einem Per-
sonalabbau gekommen sein solite, kein weiteres Einspa-
rungspotenzial erkannt werden kann; bei einem Versto®
gegen den vorgegebenen Personalschlissel muss ein
Heimtrager gegebenenfalls auch mit MaBnahmen der.
Heimaufsicht rechnen. Derartige VerstoRe kdnnen aller-
dings nicht unterstallt werden, zumal sie auch negative fi-
nanzielle Auswirkungen haben kdnnen.

Die Moglichkeit der Zuwanderung von Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern aus den osteuropdischen Staaten der Eu-
ropéischen Union oder aus dem Nahen und Mittleren Os-
ten fihrt nicht zur Annahme eings zu hohen Ansatzes bei
den Personalkosten. Die beiden gerichtlich bestellten Ab-
findungsprilfer wiesen in diesem Zusammenhang suf den
Ansatz der Aushildung von Chinesinnen und Chinesen
hin, der nur Kosten verursachte, was auch bei Zuwande-
rern der Fall sein wilrde; Angesichts der Anngherung der
Vergitungshéhe an das Durchschnittsniveau der Europai-
schen Union auch in den osteuropaischen Mitgliedsstaa-
ten wiesen die Prufer Uberzeugend auch darauf hin, dass
Arbeitsmigranten den Anspruch haben, nicht nur das
Lohnriveau threr Heimatstaaten zu erreichen, sondern
sich auch den Usancen des Landes zu unterwerfen, in
dem sie arbeiten. Zudem miissen ohnehin auch hier die
Vorgaben hinsichtlich der Mindestlohnhoha baachtat wer-
den, weshalb insgesamt wenig Potenzial fur eine substan-
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zielle Verringerung der Personalkosten besteht. Ein ver-
starkter Zuzug aus dem Nahen und Mittleren Osten war
entsprechend der Wurzeltheotig in diesem Umfang zum
Bewertungsstichtag nicht abzusehen. Abgesehen davon
hat darauf verwiesen, es besiiinden erhebli-
che Zweifal, inwieweit selbst bel einem vermehrien Zuzug
aus diesen Krisenregionen der P'flegekréﬂemangel sub-
stantiell behoben werden kdnnte. Hierbe! kann nicht unbe-
ricksichtigt bleiben, dass die Anforderungen an eine Be-
rufstatigkeit im Pfegebereich auch mit einem biirokrati-
schen Aufwand ohne entsprechende sprachliche Kompe-
tenz nicht zu erflillen sind, weshalb auch eine erhebliche
Zeitspanne fir die Ausbildung in diesen Berufen noiwen-
dig ist. Angesichts dessen kann auch bej allem guten Wil-
len zur Integration bei den Migranten nicht ohne Weiteres
von einer Erftillung dieser Anfarderungen vor allem inner-
halb der Detailplanungsphase ausgegangen werden.
Wenn diese Arbeitskrafte eine entsprechende Qualifikati-
on erlangan, werden sie einen entsprechenden Anspruch
auf eine angemessene Vergiitung nach den nicht verhan-
delbareri (tarif-)vertraglichen Vereinbarungen, jedenfalls
aber auf deén gesetzlichen Mindestiohn haben, weshalb
auch deshalb ein Rickgang der Personalkesten nicht er-
wartet werden kann.

(b) Ein Einsatz von Pflegesobotern mit denkbaren Auswirkungen
auf die Kostenstruktur bei der Curanum AG war nicht zu be-
ricksichtigen. Zum Stichtag der Hauptversammiung war derar-
tiges in Deutschland nicht ansatzweise in der Wurze! angelegt;
auch wenn Pflegeroboter In anderen Kulturkreisen wis vor al-
l[em in Japar existieren, kann zumi hier allein mafigeblichen
Stichtag der Hauptversammiung am 19.12.2014 nicht davon
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ausgegangen werden, dieses werde auch in Deutschland ein-

gefiihrt werden.

Keiner Korrektur bedirfen die Ansatze zum Materialaufwand,
weil dieser Kostenfaktor, der van € 37417 Mio. im Jahr 2014
bis auf € 42,951 Mio, am Ende der Phase | ansteigen soll, plau-

sibel in die Planung eingeflossen ist. Dem kann nicht entgegen

gehalten werden, die Umsatze wirden in diesern Zeitraum zu-
mindest teilweise nahezu stagnieren und bei der stationdren
Pflege sogar zurlickgehen. Dieser Kritikpunkt Uibersieht nam-
lich, dass eine absolute Unabhingigkeit des Materialaufwands
vom Umsatz entsprechend den Erwdgungen von Frau Bran-
denstein bei der Anhéirung nicht gegeben sein kann. Sie ver-
wies (berzeugend darauf, dass dieser Aufwand nur zum Teil
mit dem Umsatz korreliert, was zum Beispiel fur den Einkauf
von Lebensmitteln gilt. Unter diese Position fallen indes auch
Energiekosten und Instandhaltungsaufwendungen, die weitge-
hend unabhéngig vam Umsatz sind. So erklart sich der Anstieg
von 2014 auf 2015 mit dem rélativ milden Winter, w_éshalb das
Jahr 2014 insoweit nicht reprasentativ war. Vielmehr musste
auf das Jahr 2013 aufgesetzt werden, wobei die Materialauf-
wendungen mit € 39,178 Mio. dieses Jahres aber immer noch
Uber dem fur das Jahr 2015 angesetzten Betrag von € 38,635
Mio. lagen. Ab dem Jahr 2015 fallen Instandhaltungskosten, die
vor allem aus der -Gruppe harrithren, in Héhe von rund € 1
Mio, an. Der von - zur Plausibilisierung vor-
genommene Vergleich mit externen Daten zeigt dann aber
auch, dass die Curanum AG innerhalb der Ublichen Kosten-
struktur €ines Betreibers von Pflegeheimen liegt. Gerade auch
dieser Aspekt spricht fiir die Plausibliitat der entsprechenden
Anséize,
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{d)

(€)

Die Planung der Curanum AG vernachlassigt auch nicht den
Umstand, dass ihr keine Kosten fir den Umbauaufwand ent-
stehen werden, der sich aus der Reduktion um 101 Betten in
der stationéren Pflege efgeben soll. Die Gesellschaft hatte be-
refts vor dem Inkrafttreten des GEPA NRW alle Einrichtungen
analysiert und darauf aufbauend festgestellt, wo sie das finan-
zielle Ristko des Umbaus nach den Vereinbarungen in den je-
weiligen Leasingvertrdgen treffe oder wo es keinen Bestands-
schutz gab. Die Planung der Gesellschaft wurde dann infolge
des Inkraftiretens des GEPA NRW nur dergéstalt angepasst,
dass Investitionszufwendungen unberlcksichtigt blieben und
gepruft wurde, wie das Verhéltnis zwischen Einzel- und Dop-
pelzimmern von 80 : 20 erreicht werden kénne. Eine Hochrech-
nung der Auswirkungen dieses Landesgesetzes aus Nordrhein-
Westfalen erfolg’t. nicht. In den anderen Landern war vom jewei-
ligen Stand der Gesetrgebung ausgegangen. Angesichis der
bei den Lindem liegenden Gesetzgebungskompetenz kann
auch nicht daven ausgegangen werden, dass 15 Lander die
Regelungen von Nordrhein-Westfalen unverdndert ibernehmen
werden, was gleichfalls gegen eine Hochrechnung spricht, die
mit dér fdderalan Struktur der Bundesrepublik Deutschiand

nicht vereinbar ware,

Die Planannahmen zu dén sdnstigen betrieblichen Aufwandun-
gen missen als plausibel bezeichnet werden, auch wenn digser
Aufwandsposten im Jahr 2018 um rund 3,9 % h&her lisgen soll
als im Vorjahr. Diese Position aus der Planungsréchnung um-
fasst Verwaltungsaufwendungen, Abgaben, Fortbildungskosten
sowie Verwaltungsleistungen, die nicht umsatzabhéngig sind,
weshalb ein Vergleich mit der Umsatzentwicklung von 2015 auf
2016 nicht statthaft sein kann. Bei der Wiirdigung der Plausibili-
tat der Planung flir diesen Bereich muss zudem ins Gewicht fal-
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lén, dass der prozentuale Anteil dieser Posten in Relation zu
den Umsatzerlsen am Ende der Detailplanungsphase um 0,2
Prozentpunkte niedriger liegt als im Forecast-Jahr 2014.

Ebenso wenig wurden die sonstigen betrieblichen Aufweandun-
gen zusammen mit Abschreibungen und Materialaufwand in der
Tabelle zum Betriebsergebnis Vormaodifidtionén in Tz 188 des
Bewertungsgutachtens von doppelt erfasst, Diese Positio-
nen sind in Tz. 164 des Bewertungsgutachtens enthalten, wo
die Planung entsprechend dem internen Berichtswesen nach
IFRS dargestellt wurde. In Tz 188 geht es vor allem um die Ef-
fekte aus der Umwidmung des Leasings, die letztlich aus rein
bewertungstechnischen Griinden erfolgte. Die Tabelle in Tz.
188 z=igt die Materiataufweridungem die die Curanum AG tat-
sachlich bezahlt hat; zudem werden die Abschreibungen und
der Zinsaufwand bereinigt. Der Vergieich der Planungsiech-
nung, wie sie in Tz. 164 dargestellt ist, mit den vorgenommenen
Modifikationen in Tz. 189 zZeigt, dass eine Doppelerfassung von

Aufwendungen ausgeschlossen ist

Das Zinsergebnis war in der Planung nicht gesondert ausge-
wiesen; daher musste es zu ejner bewertungstechnischen Mo-
dellierung des Zinsergebnisses kammen, ohne dass damit eine
gigensténdige Planung der Bewertungsgutachter verbunden
wire. Diese Umsténde fOhren somit nicht zu einer Unzulédssig-
keit der Verwertung der Planannahmen. Der Planung liegt un-
zweideutig die vom Varstand verabschiedete Planung zugrun-

de, nicht dagegen eine Planung der Baweriungsgutachter.

Zudem waren gerade bei den scnstigen betrieblichen Aufwen-
dungen diejenigen zu eliminieren, die sich aus der Grundsteuer
fir das zum nicht betriebshotwendigen Vermdgen gehdrende
Gruridstck in Ennepetal srgeben. Da beim nicht betriebsnot-
wendigen Varmdgen eine VeriuRerung unterstelit wird, muss




57

(f)

dann auch die Grundsteuer im Vergleich zu den von der Ge-
sellschaft erstellten Planungen entfallen, die notwendigenveise
nicht zwischen betriebsnotwendigem und nicht betriebsnotwen-
digem Vermdgen — im Gegensatz zur Untemehmensbewertung
-~ unterscheidet. Ohne die in TZ. 188, 189 dargestellten Korrék-
turen wilrde die Grundsteuer fur dieses Gruhdstt‘l'ck systemwid-
rig in die sonstigen betrieblichen AufwendLlngen einflieRen,

Die Tatsache einer ,Sozialisierung” von Pfiegekosten im Wege
der Ubemahme durch die Gemeinschait der Versicherten kann
nicht als Argument daftir herangezogen werden, es gebe kel-
nen Kostendruck bei steigendem Pflegebedarf.

verwies in diesem Zusammenhang realistischerweise darauf
hin, dass sich auch die Verantwortlichen in Legislative und
Exekutive den Realitdten stellen missen. Arbeitskosten lassen
sich micht mit 100 % Sozialkestan belegen; anderenfalls wiirde
die Wirtschaftskraft der deutst_:hen Unternehmen und ihre Wett-
bewerbsfahigkeit an den internationalen Méarkten so stark lei-
den, dass es zu deutlich krisenhaften Entwicklungen kame, weil
die Lohnstiickkosten fur die Unternehmen — wie bereits in der
Vergargenheit zu beobachten war — viel zu hoch waren, um die
aktuelle Starke am intemationalen Markt halten zu kénnen.

(4) Das Zinsergehnis muss ebenso wenig wie die Steuerrechnung An-

passungen unterzogen werden.

(a)

Der dabei zugrunde gelegte Zinssatz von rund 4 % hat seine
Grundlage in den vertraglichen Vereinbarungen mi WOo-
bei dieser Zinssatz auch bel anderen Verbindlichkeiten, die al-
lerdings vom Umfang her deutlich niedriger ausfallen, herange-

zogen wurde. Die vertraglichen Vereinbarungen mit hal-
ten einem Drittvergleich stand. Die Priffer nahmen hierzu einen
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Vergleich mit Marktbedingungen vor und analysierten, weiches
Rating dem Spread fir nicht gesicherte Verbindlichkelien ent-
spricht, wobei sie bei den Leasingvartrdgen auf diesaibe Art
und Weise vargegangen sind. Dabei floss auch der Umstand
der Kurzfristigkeit dieser Verbindlichkeiten in die Analyse mit
ein. Fur die Prafer war nach ihrer Anhérung wie auch ihren Aus-
filhrungen im Pr[]fuhgsber'ichf zentral, dass mit dem Darlehen
van Bankverbindlichkeiten abge!dst werden soliten und
dann der Zinssatz des Bankdarlehens im Wesentlichen her
nommen wurde. Die Ernbhung des Spreads um 0.5 Prozent-
punkte beruht auf dem Wegfall der von den Banken auferlegten
Covenants. Dabei konnten die zu Beginn der Planungsperiode
markigerecht angesetzten Zinssatze fir die gesamte Dauer der
Detailplanungsphase angesetzt werden. Zur Begrlndung ver-
wissen -und darauf, dass Ande-
rungen im Vergleich zum Beginn nicht absehbar gewesen sei-
en und im Ubrigen der gewéhlte Ansatz auch zum Basiszins-
satz passe.

Beziglich der Genussscheine musste der Zinssatz von 8 % der
Bewertung zugrunde gelegt werden, weil dieser in den entspre-
chenden Genussscheinbedingungen so festgelegt war. Dem-
gemafl muss dies dann auch in der Planung se abgebildet wer-
den, wobei die Gesellschaft bestrebt war, im Laufe der Detail-
planungsphase die Genussrechtsverbindlichkeiten wegen der
hohen Zinsbelastung weitgehend zurickzufilhren, der verblei-
bende Rest floss dann al$ Annuitdt sachgerecht in die Ewige
Rente ein. Das Bestreben der Gesallschaft zur ZuriickfUhrung |
dieser Verbindlichkeiten entsprach dem Tilgungsverhalten in
der Vergangenheit und muss demzufolge nicht als unplausibel
korrigiert werden.
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{b) Der Plausibilitdt des Zinsergebnisses kann nicht entgegen ge-

{c)

halten werden, die Tigung von Verbindlichkeiten fihre vorlie-
gend zu einem héheren Zinsaufwand, Es handelt sich um An-
nuitdtendarlehen, die zu Beginn zwangsléufig einen hsheren
Zinsanteil haben, der dann abschmilzf, wie es auch im Bewer-
tungsgutachten von dargestellt ist. Wenn ein neuer Ver-
frag hinzukommt, steigt zu Beginn veon dessen Vertragslaufzeit
naturgemag der Zinsaufwand an.

Aus vargenommenen Thesaurierungen kann weder ein niedri-

gerer Ansatz des Zinsaufwandes und/oder der sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen abgeleitet werden; ebenso wenig
missten diese langfristig zu einem hdheren EBIT-Wachstum
oder steigenden Nettoeinnahmeén fithren. Bei der Untemeh-
mensbewertung wurden diese Thesaurierungen wéhrend der
Cetailplanungsphase den Aktiondren fiktlv als Weribeitrag aus
Thesaurierung in einem Umfang von € 33,872 Mio. zugeschrie-
ben. Dann aber kénnen sie nicht nochmals an anderer Stelle
der Planung erfasst warden, weil es andarenfails zu einer auch
hier nicht méglichen und folglich unzuléssigen Doppelerfassung

kdme.

Die 8teuerplanung erfolgte sachgerec,ht und kann daher der
Ermittlung des Erfragswertes zugrunde gelegt werden. Dabel
wurden namentlich die Verlustvortrage korrekt bericksichtigt,
indeém angenommen wurde, die Verlustvortrage fur die Korper-
schafissteuer wirden im Jahr 2014 veollstandig abgebaut was
sich zugunsten der Minderheitsaktiondre auswirkt. Beziiglich
der Gewerbesteuer ging die Planung jedénfalls von einer voll-
stéandigen Berlicksichtigung mit einem vollstandigen Abbali im
Jahr 2018 und damit ebenfalls in der Detailplanungsphase aus.
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(5)

Eine im Jahr 2013 gebildete Steuerrtickstellung anl&sslich einer
im Oktober 2014 noch nicht abgeschlossenen Steuerprifung
fbrt nicht 2ur Anpassung der Bewertungsannahmen. Die Steu-
erberechnung erfolgt auf der Grundlage des Vor-Steuer-
Ergebnisses, wie es sich nach den bewertungstechnischen
Modifikationen ergab. Dabei wurden weder der Verbrauch nogh
die Auflosung von Rickstellungen modelliert, nachdem diese
nicht zahlungsrelevant gewesen ware, wie die beiden Abfin-
dungspriifer erlautert haben.

Die ober einen Dienstleistungsvertrag der Curanum AG zugeflosse-
nen Erlése fur die Ubernahme von Verwaltungs- und Wéscherei-
dienstieistungen flossen sachgerecht in die Planung ein. Die Belrdge
von € 1,1 Mio. in 2014 und von € 3,9 Mio. im ersten vollen Jahr 2015
sind zu einem erheblichen Teil in den sonstigen betrieblichen Ertri-
gen abgebildet; for die Wischéereidienstigistungen in Héhs von -€
700.000,~ kam es zu deren BerlUcksichtigung im Rahmen der Dar-
stellung der sonstigen Umsatzerldse. Dabei zahlte die
fur diese Leistungen den Kostenersatz sowie eine angemessens
Marge an die Curanum AG. Angesichts der Zahlung der angenom-
menen Gewinnmarge zuziiglich zu dem vollen Kostenersatz entste-
hen dér Gesellschaft dadurch auch keine dauerhaften Ertragsnach-
teile. Die den Prifern vorgelegte Vollsténdigkeitserklarung enthielt
auch eine Passage, wonach der Dienstleistungsvertrag mit der

; alle Leistungen enthalt, die die Gesellschaft filr ihre Ver-
tragspartnerin erbringt bzw. kinftig erbringen soll und dass diese
Leistungen auch zu marktgerechten Preisen erfolgen,

Eine unangemessen niédrige Gegenleistung lasst sich nicht daraus
ableiten, dass das Entgelt 8.5 % der Umséatze der

ausmacht, wenn die Curanum AG selbst flr das komplette Leis-
tungsspektrum in etwa 8 % ihrer Umsatzerltse als allgemeine Ver-
waltungskosten verbrauche und im Jzabr 2015 nur um € 761.000,—
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erhdhte sonstige betriebliche Ertrége angesetzt worden seien. Diese
Zahlen stimmen némlich 30 nicht mit den tatsachlichen Gegebenhei-
ten ein, weil die Aufwendungen von € 3,9 Mio. bei der Curanum AG
erst im Jahr 2015 Uber das ganzes Jahr hinweg anfallen, was auch fur
die Erlése gilt. Der relevante Vergleich der durch die Ubemahme der
Verwaltung gestiegenen Personalkosten bei der Gesellschaft zwi-
schen 2014 und 2015 zeigt ~ worauf die Abfindungsprifer hingewie-
sen haben — die Erhéhung der Personalkasten in 2015 um rund €
580.000~, wobei dann aber die Eriése gegengerechnet werden
missen. Ebenso wenig kann davon ausgegangen werden, dass Ent-
gelte in Héhe von mindestens € 7,5 Mio. oder 5 % der Umsétze der
in die Plariung der Gesellschaft eirflieRen missten.
Wesentlich muss dabei vor allem der Ansatz des Jahres 2015 sein,
weil erst ab diesem Jahr die Verwaltungsdienstleistungen das danze |
Jahr iber erbracht werden, weshalb die Vergleiche des Jahres 2014
Uber eine Relation zum Gesamtjahresumsatz verzerrt sein mussen
und keine Basis flr die spateren Planjahre sein kénnen. Zudem
ubernimmt die Curanum AG nicht alle Verwaltungsdienstieistungen
fiir die sondern nur die im Dienstleistungsrahmenver-
trag und durch Leistungsbeschreibungen spezifizierten Teilbereiche
wie Reporting, Controlling, Treasury, Einkauf, Pflegesatzverhandiun-
gen oder zentrales Marketing. Auch wenn dies ein erhebliches
Spektrum von Dienstleistungen erfasst, konnten nicht all die Verwal-
tungsdienstieistungen von den vertraglichen Vereinbarungen erfasst
werden, die vor Ort in den Einrichtungen der erbracht

werden missen.

Weitere Synergien waren dagegen nicht in die Planung aufzuneh-
men. Bei der Emnittlung des Ertragswerts im Zusammenhang mit ak-
tienrechtlichen StrukturmaRnahmen finden angesichts des grundle-
genden Stand-zlone-Prinzips nur solche Synergien oder Verbundef-
Tekte BerOcksichtigung, die auch ohne die geplante Struklurmalk-
nahme durch Geschéfte mit anderen Unternehmen hétten realisiert
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werden kénnen (vgl. OLG Stuttgart NZG 2000, 744, 745 . = AG
2000, 428, 429; AG 2011, 420; BayObIG AG 1996, 127, 128; LG
MUnchen I, Beschluss vom 28.5.2014, Az, 5 HK O 22657/12; Be-
schluss vom 21.12.2015, Az. SHK O 24402/13; Beschluss vom
28.42016, 3HK O 9122/14; Zeidier in: Semler/Stengel, UmwG, 3.
Aufl., § 9 Rdn. 47). Gegen dlese Grundsédtze wurde nicht verstofien.
Die Abfindungspriffer erfauterten, dass es nach den ihnen gegebe-
nen Eriduterungen keine weiteren Leistungsverflechtungen mit Ge-
sellschaften der -Gruppe gab. Dafiir spricht vor allem der Um-
stand, dass der operative Betrieb in den einzelnen Einrichtungen er-
folgt. Die Verwaltungsdienstleistungen im Verwaltungsbereich aus
der Kooperation mit der flossen abenso in die Planung
ein wie auch der Darlehensvertrag mit im Finanzergebnis be-
ricksichtigt wurde. Fiir weitere Synergien im Bereich des Einkaufs
konnten die Profer keinerlei Anhaltspunkte finden, wie sie auf Nach-
frage erléuterten.

In der Ewigen Rente ab 2027 . missen keine Anderungen vorge-
nommen werden.

(@) Dabei konrig insbesondere am Ende der Detailplanungsphase
von einem esingeschwungenén Zustand ausgegangen werden.
Dies st dann der Fall, wenn sich Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage des Beweriungsobjektes am Ende von Phase | im
sogenannten Gleichgewichts- cder_Béharrungszustand befin-
den und sich die zu kapitalisierenden Ergebnisses annahme-
gemaR nicht mehr wesentlich verandern bzw, mit einer kon-
stanten Rate, der mit dem Wachstumsabschlag im Kapitalisie-
rungszinssatz Rechnung getragen wird, verdndern. Dabei
zeichnet sich die Ewige Rente durch die Berlicksichtigung tang-
fristiger Entwicklungstendenzen bei der Projektion der in der
Detailplanungsphase gewennensan Erkehntriisse aus (vgl. OLG
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Stuttgart, Beschluss vom 14.9.2017, Az. 20 W 7/08 — zit. nach
furis; LG Munchen |, Beschluss vern 31.7,2015, Az. 5HK ©
16371/13, BeckRS 2015, 13240: Simon/leverkus in: Simon,
SpruchG, 1. Aufl., Anh. § 11 Rdn. 72: Pauisen in: Miinchener
Kommentar zum AkiG, 4. Auil., § 305 Rdn. 97).

Angesichts des stefigen Geschéftsmodells der Curanum AG
und vor allem auch dem Ende des Einflusses von Sondereffek-
ten des GEPA NRW i Jahr 2020 konnte ab den Jahren 2021
ff. ein Gleichgewichtszustand angenommen werden.

Die fiur den Terminal Value angesetzten Were und Wargen
missen nicht angepasst werden.

(aa) Dies gilt insbesondere fir die angesetzte EBIT-Marge von
3,4 %, auch wenn diese niedriger fiegt als zu Beginn der
Détailplanungsphase. Die Entwicklung der EBIT-Marge in
Phase | stellt sich als mathematisches Ergebnis der Ent-
wicklungen zu den einzelnen Positionen dar, die in das
operative Betriebsergebnis ynd damit auch in die entspre-
chende Marge einfliefen. Diese EBIT-Marge entwickelte
sich nach einem Wert von 4,2 % zu Beginn und einem
Anstieg auf 4,5 % im Jahr 2015 indes rickidufig. Wenn
dann fir den nachhaltigen Zeitraum der Ewigen Rente
nicht die Marge des letzten Planjahres 2020 herangeze-
gen wird, das nicht mehr von Sondereinflilssen insbeson-
dere den Auswirkungen des Inkrajtireten des GEPA NRW
beeinflusst war, sondern der Durchschnitt der EBIT-Marge
der letzten fiinf Jahre des Detgilplanungszeitraums heran-
gezogen wird, muss dies als optimistisch bezeichnet wer-
den. Dieser Durchschnitiswert, der Uber der EBIT-Marge
des Jahres 2020 liegt, berlicksichtigt dann Effizienzsteige-



(bb)

rungen bei den Mietkonditionen und dem Personalauf-

wand.

Nicht zu beanstanden sind die Cash flow-relevanten An-
passungen, die flir eine sachgerschte Ermittlung des Er-
tragswertes vorzunehmen waren.

Bei den Abschreibungen beruht dies auf der Erwagung,
dass nachhaltig ein hdherer Abschreibungsbedarf anzu-
setzen ist als im letzten Planjahr. Cer Prifungsbericht
fihrt hierzu aus, dass nachhaltig ein gestiegener Reinves-
titiensbedarf in Héhe von etwa € 10,8 Mio. angesstzt wer-
den muss, um die Qualitdtsstandards der Pflegeeinrich-
tungen nachhaltij aufrecht zu erhalten sowie den Ersatz
des vorhandenen Aniagevermdgens zu -gewéahrleisten. In
der Detallplanungsphase liegen die Abschreibungen ohne
F'inanzierungsleasing unterhalb der Investitionen, weshalb
fur die Phase Il Anpassungsbedarf besteht. Langfristig
aber werden sich die Abschreibungs- und die Investitions-
quote anndhem, weshalb die Differenz zwischen Ab-
schreibungs- und Investitionsquote bel der Ableitung der
zu diskontiereriden Nettoausschittungen wertmindernd
beriicksichtigt werden muss.

Zudemn erglbt sich durch die Fortschreibung des Nettoum-
laufvermégeans gleichfalls ein nachhaitiger, wenn auch nur
geringfligiger Anpassungsbedarf, der zu einer Reduzie-
rung der ausschittungsféhigen Cash flows flihren muss.

Zum anderen muss die nachhaltige Kapitalstruktur kon-
stant erhalten bleiben, weshalb sich die Nettofinanzver-
bindlichkeiten verdndern, Das nachhaltige Wachstum der
finanziellen Uberschisse bedingt auch einen entspre-

chenden Anstieg der Bilanzposten, der dann entspre-
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chend finanziert werden muss; Das Bewertungsgutachten
ging dabéi zugunsten dér Minderheitsaktionare davon aus,
dass infolge des konstant angesetzten Verschuldungsgra-
des den Aktionaren die wachstumsbedingt Uberschissige
Mittel unmitielbar zugereéchnet werden kénnen, was ginen
gegenlaufigen Effekt bei den Cash flow-bedingten Anpas-
suhgen nach sich zight.

{cc) Die im Terminal Value angesetzte Steuerquote betragt ge-
rade nicht 36,8 %, weil zu ihrer Emittiung nicht auf das
Ergebnis abzuglich Cash flow-relevanter Anpassungen
abgestellt wéerden darf.

Demzufolge ergeben sich folgende ausschittungsféhigen Jahresiber-
schiisse fiir die Curanum AG:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ewige
nTE Plan  Plan Plan Plan Plan Plan Plan Rente
Umsatzerltise 298,765 301.067 301.252 302.533 305888 308,912 313.855 316.993
Sonstige betrieb- ' :
liche Ertrags 4835 5471 5.474 5.553 5.542 5,733 5,824

Gesamtleistung  303.600 306.538 306.726 308.087 311,630 314.645 319,679
Personalaufwand (153.179) (158.524) {150.124) (160.258) (162.564) (164.732) {157.528)

Materialaufwand  (37.417) (38.635) (40.434) (41.240) (41.779) (42.275) (42.951)
Sanstige betrieb- .

llzhe Alfwendun-

gen {20.507) {18.846) (19.69%) (20,002} {20:323) {(20.648) (20.978)
Aufwendungen fir

Miste, _ ,

Mietnebenkesten (68.970) {B8.708) (68.205) (66.548) (B7.611) (85.682) (68.791)
Einmalaffekte (2.144) - - - - - -
EBITDA - modifi-

zZiert 21,383 21.725 18.272 20.042 19.354 18.288 18.430

Abschreibungen (8.80D)  (8.271) {8182y (8228} (8.351) (8484} (B.530)

Betriebsergebnis _ —
- modifiziert 12.583 13.454 10,7113 17.813 10.854 -8.803 9.800 10.875
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Der Wert der Ausschiittungen muss nach der Ertragswerimethode mit Hil-
fe des Kapitalisierungszinssatzes auf den Tag der Hauptversammiung ab-
gezinst werden. Uber den Ansatz des Kapitalisierungszinssaizes, der vor-
liegend im Risikozuschlag einer Korrektur nach unien bedarf, soll eine Be-
ziehung zwischen dem bewerteten Unternehmen und den anderen Kapi-
talanlagemglichkeiten hergestellt werden.

Zutreffend ist der Ausgangspunkt bej der Ermittiung des Kapitallsierungs-
zinssatzes unter Beriicksichtigung personlicher Erragstevem in der Be-
wertung durch die Antragsgegnerin. Da die finanzielien Uberschiisse aus
der alternativ am Kapitalmarkt zu tatigenden Anlage der persénlichen Er-
tragsbesteuerung der Unternehmenseigner unterliegen, ist der Kapitalisie~
rungszinssatz unter Berilcksichtigung der parsénlichen Steuerbelastung
zu ermittein (vgl. OLG Minchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG 2007, 287,
280: ZIP 2008, 1722, 1725; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 13'4: OLG Karls-
ruhe AG 2013, 353, 355). Dabei ist im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung nach dem im Zeitpunkt der Hauptversammiung maBRgéblichen Steu-
emregime der Abgeltungssteuer van einem Steuersatz von 25 % entspre-
chend der gesetzlichen Regelungen in 8§ 43, 43 a Abs. 1 Nr. 1, 32 d Abs,
1 Satz 1 EStG auszugehen, der auch angesetzt wurde. Zudem ist der So-
lidaritidtszuschlag zu beachten, woraus sich dann ein Steuersatz ven
28,375 % errachnet.

(1) Der Basiszinssatz war unter Heranziehung der Zinsstrukiurkurve der
Deutschen Bundesbank auf 2 % vor Steuern und demgemdat auf
1,47 % nach Steuem festzusetzen.

(a) Der Basiszinssatz bildet eine gegenliber der Investition in das
zu bewerteride Unternshmen risikdlose und laufzeitadéquate
Anlagemaglichkeit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes an-
hand der Zinsstrukturkurve von Zerobonds quasi ohne Krecit-
ausfallrisiko kann methadisch nicht beanstandet werden. Es ist
namlich betriebswirtschafilich gefordert, dass der Kapitalisie-
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rungszinssatz fir den zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hin-
sichtlich Fristigkeif, Risikc und Besteuerung Aquivalent sein
muss. Die Zinsstrukturkurve stefit den Zusammenhang zwi-
sehen der Verzinsung und den Laufzeiten von dem Marki ge-
handelten Anleihen dar und gibt den Zusammenhang zwischen
‘Verzinsung bzw, Rendite einer Anieiha und deren Laufzeilt wi-
der. Die nach der sogerannten Svensson-Methode emittelte
Zinsstrukturkurve bildet den laufzeispezifischen Basiszinssaiz
— den seogenannten Zerobond-Zinssatz — ab, Sie ist in der
Rechtsprechung zu Recht weithin anerkannt (vgl. OLG Karlsru-
he, Beschluss vom 15.11.2012, Az. 12 W 66/06; OLG Frankfurt
NZG 2012, 1362, 1383; 2013, 58, 70; OLG Minchen ZIP 2008,
2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; AG 2012, 749, 752 = Der
Konzern 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 11686,
1170; LG Munchen | AG 2016, 85, 58; Peemdller/Kunowski in:
Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,
a.3.0., S. 323 f.). Nur dadurch kann der Grundsatz der Lauf-
zeitdquivalenz verwirklicht werden. Die Annahme, es miisse auf
den zum Beweriungsstichtag aktuellen Zinssatz for langlaufige
Bundesanleihen abgestellt werden, Ubersieht, dass die Unter-
nehrmensbewertung auf die Ewigkeit ausgelegt ist. Gerade die
Anwendung der Svensson-Methode zeigt aber, dass hier eben
nicht auf Daten der Vergangenheit abgestellt wird, sendem
kunftige Entwickiungen der Ermitilung des Basiszinssatres zu-

grunde gelegt werden.

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen kann dabei al-
lerdings nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz abge-
stellt werden; vielfmehr &rréchnet sich der Basiszinssatz aus ei-
nem Drei-Menats-Durchschnitt, waobei der malkgebliche Zeit-
raum hier von der Hauptversammlung auszugehen hat. Dies
ergibt sich aus dem Grundgedanken. dass die Barabfindung
gemak § 327 b Abs. 1 Satz 1 AKIG die Verhaltriisse der Gesall-
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(b

schaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversamm-
lung bericksichtigen muss.

Auch wenn sich zwischen der Erstellung des Prifungsberichts
und dem maBgeblichen Bewertungsstichtag der Hauptver-
sammlung am 19.12.2014 der dergestalt ermittelte Basiszins-
satz von 2,1 % auf 1,8 % vor Steuern verringerte, muss bel der
Ermiitilung des Ertragswertes keine Verdnderung vargenommen
werden, weil eing Rundung entgegen einer zum Teil in der
Rechtsprechung vertretenen Auffassung (vgl. OLG Frankfurt
AG 2016, 551, 554) nach kaufménnischen Grunds&tzen als zu-
Iéssig. angesehen werdén muss, Gegen diese Rundung kénnen
grundlegende Bedenken nicht angebracht werden. Die Ver-
pflichtung zur Zahlung einer angemessenen Barabfindung, die
dem vollen Wert der Beteiligung entspricht, liegt ein einfach-
wie auch verfassungsrechilich gebotener Ausgleich der jeweils
geschiitzteh gegenldufigen Interessen der Minderheitsaktionire
und der Antragsgegnerin als Hauptakiionarin zugrunde. Die
Heranziehung von Parametern, die den richtigen Werten mog-
lichst nahe kommen, wird dem gesetzlich vergegebenen Inte-
ressenausgleich am ehesten gerecht. Die vorgenommene (Auf-
JRundung auf 2 % vor Steuern ist daher von § 287 Abs. 2 ZPO
gedeckt (vgl. OLG Karisruhs AG 2015, 548, 551; OLG Mun-
chen, Beschluss vom 23.4.2015, Az. 31 Wx 41314 LG Min-
chen |, Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5BHK O 22857/12; Be-
schluss vom 25.4.2016, Az. SHK O 9122/14; in der Tendenz
auch noch OLG Frankfurt Der Konzern 26711, 47, 50 f.).

Eine Reduktion wegen der Existenz von Credit Default Swaps
muss nicht erfglgen. Allzin der Umstand, dass am Markt auch
Credit Default Swaps in Bezug auf staatliche Anleéihen der Bun-
desrepublik Deutschland zu beobachten sind, rechtfertigt nicht
den Ansatz einer Kiirzung des Basiszinssatzes. Zum einen ist
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die Bundesrepublik Deutschland — ungeachtet einer maalichen,
aber keinesfalls sicheren Verwirklichuag von Haftungsrisiken
als Folge der Staatsschuldenkrise innerhalb des Eurc-Raums —
unverdndert ‘ein sicherer Schuldner. Auf ein theoretisches
Restausfallrisiko kommt és nicht eéntséheidend an, weil vallig ri-
sikofreie Anlagen ohnehin nicht verflgbar sind. Zudem ist aus
anderen Spruchverfabren gerichtsbekannt, dass es zwar Spe-
kulationen gegen die Bundesrepublik Deutschiand gibt; diese
sind indes zahlenm&Rig so gering, dass eine Berlcksichtigung
beim Basiszinssatz nicht gerechtfertigt sein kann. Weiterhin
kann auch nicht unbarlicksichtigt bleiben, dass die Staatsschul-
den der Bundesrepublik Deutschland aufgrund der Neurege-
lungen in Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2 GG zumindest
nicht in dem Ausmal ansteigen dilrfen, wie dies in der Vergan-
genheit immer wieder zu beobachten war (vgl. OLG Frankfurt,
Besehluss vom 24.11.2011, Az 21 W 7/11: LG Marichen [, Be-
schluss vom 7,52014, Az 21386/12; Besshluss vom
28.5.2014, Az. 5HK O 22657/12; Beschluss vom 29.8.2014, Az.
SHK O 7455/14: Beschluss vom 6.3.2015, Az. 5HK QO 662/13;
Beschluss vom 31.7.2015, Az. 8HK O 18371/13; Beschluss
vem 21,12.2015, Az. 5HK C 24402/13).

Ebenso wenig ist es geboten, den Basiszinssatz in Phase | je-
weils fiir 2in konkretes Pianjahr .gesondert auszuweisen, Die
ginheitliche Festlegung des Basiszinssatzes flr den gesamtien
Beurteilungszeitraum stellt eine allgemein Ubliche und nicht zu
beanstandende Vorgehensweise dar (so ausdricklich OLG
Manchen NJW-RR 2014, 423, 474). Dies ergibt sich letztlich
guch aus der Uberlégung, dass Erirége zwar jahrlich erzielt und
ausgeschifttet werden sollen, die Dauer des Unteimehmens und
damit die Ermittlung des Ertragswertes in die Ewligkeit angelegt
ist und demzufolge auch nicht von einer jahrlich neu stattfin-
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denden Alternativanlage ausgegangen werden kann, wenn Be-
wertungsanlass das Ausscheiden eines Aktionars aus der Ge-
sellschaft ist (vgl. LG Minchen |, Baschluss vom 30.3.2012, AZ. 4
5 HK O 11296/06; Beschluss vom 31.7.2015, Az. SHK O
16371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13).

Aus demselben Grund muss auch nicht auf die durchschnittli-
che |aufzeit der Finanzierungskredite der Curanum AG wvan
zwei bis vier Jahren abgestellt werden.

Aus dem in die Planung éingeflossenen deutlich niedrigeren
Habenzinssatz ven 0,2 % bei der Emittlung des Zinsergebnis-
ses ergibt sich kéin Widerspruch zur Festsetzung des Basis-
zinssatzes. Dies zeigt sich an den unterschiedlichen Funktionen
der beiden Zinssatze. Der Habenzinssatz entspricht einer kurz-
fristigen Anlage von jederzeit verfligbarer Liguiditat des Unter-
nehmens, wahrend der Basiszingsatz einen Einheitssatz for
kur=fristig bis unendliche Laufzeiten quasi risikoloser Bundes-
anleihen darstell.

Diesern Ansalz 13sst sich nicht das vereinzelt vorgebrachte Ar-
gument entgegenhalten, aus den Beispielen der VVergangenheit
iiber Staatspleiten ergebe sich die konkrete Gefahr einer Insol-
venz auch der gffentlichen Hand. Auch hier gilt es zum einen zu
beriicksichtigen, dass &s sich bel Anlethen der Bundesrepublik
Deutschland um hinreichend {(quasi-)sichere Papiere handelt.
Zum anderen muss aber vor allem gesehen werden, dass infol-
ge der Neuregelungen im Grundgesetz, die auch als ,Schul-
denbremse® bezeichnet werden, die Gefahr eines Staztsbank-
rotts der Bundesrepublik Deutschland als in hdchstem MaRe
uhwahrscheinlich bezeichnet werden muss und folglich ver-

nachlassigt werden kann.




71

Ebenso wenig l&sst der niedrigere Ansafz eines Basiszinssat-
zes im vereinfachten Eriragswertverfahren einen Rickschiuss
auf diesen fir den hiesigen Bewertungszweck angesetzten Ba-
siszinssatz zu. Das vereinfachte Ertragswertverfahren stellt sich
als standardisierte Béwertung von Unternehmen fur Zwecke dér
Festsetzung der Erbschaft- und Schenkungsteuer dar und kxann
deshalb auch auf verginfachende Berechaungsparameter zu-
rackgreifen. Demgemaf ist das Ertragswertverfahren darauf
gerichtet, im Elnzelfall den zutreffenden Unternehmenswert zu
ermitteln, der dann auch verfassungsrechtiichen Arifordérungen
entsprechen muss, wenn Minderheitsaktiondre in inrer verms-
gensrechilichen Position betroffen werden. Wahrend der Basis-
zinssatz im Erfragswertverfahren stichtagsgenau mit Hilfe eines
dreimopatigen Referenzzeitraums ermittelt wird, wird dem ver-
einfachten Ertragswertverfahren der Basiszinssatz aus dem am
ersten Borsentag eines Jahres festgestellten Renditen von
Bundeswertpapieren mit jéhrlicher Couponzahlung und einer
Restlaufzeit von 15 Jahren abgeleitet. Der so ermittelte Zins-
satz wird dann bei allen Bewertungen bis zum Jahresendé ein-
heitlich angesetzt. Diese Vorgehensweise ist indes mit dem fir
die Zwecke der Untermehmensbewertung nach einer aktien-
rechilichen Strukturmafnahme mafgeblichen Stichtagsprinzip
sowie mit den Grundsétzen der Laufzeitkongruenz nicht in Ein-
kiang zu bringen:. Abgesehen davon haben die gerichtlich be-
stellten Priifer in ihrer rgénzenden Stellungnahme darauf hin-
gewiesen, -dass der im Kalenderjahr 2014 angesetzte Basis-
zinssatz vor persdnlichen Steuern im vereinfachten Ertrags-
wertverfahren bei 2,58 % lag und sich dort ohnehin wertmin-
dernd ausgewirkt hatte. Wenn auf die Grundsa&tzé des verein-
fachten Erfragsweriverfahrens abgestellt werden soll, musste
dies auch konsequent erfolgen. auch wenn nicht einmal mehr
gin Monat nach dem Stichtag der Hauptversammiung ein deut-
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(2}

lich niedrigerer Basiszinssatz auf der Grundlage einer pauscha-

len Wertermittlung angesetzt wurde.

Fir die Emittlung des Kapitalisisrungszinssatzes muss der Basis-
zinssatz um einen Risikozuschlag erhéht werden, der nach § 287
Abs, 2 ZPO zu schatzen st und vorliegend nach Steuern auf 2,03 %
angesetzt werden muss.

Der Grund fir den Ansatz eines Risikozuschlages fiegt darin, dass
Investitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in sichere oder
zumindest quasi-sichere &ffentlichen Anleihen einem hsheren Risiko
ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei einem risikoaversen Anleger
durch héhere Renditechancen und damit einen erhthten Zinsszatz
ausgeglichen, weshalb der Ansatz eines Risikozuschlages unum-
génglich ist, zumal der Verzicht auf diesen die ohnehin nicht durch
die Planung abgegoltenen Risiken wie politische Krisen, Naturkata-
strophen oder weitere nicht in die Planungsrechnung einzubeziehen-
den aligemeinen wirtschaftlichen Risiken vernachldssigen wirde.
Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungsziele nicht vdi-
lig unberticksichtigt bleiben. Angesichts dessen geht die heute nahe-
zu einhellig vertretene obergerichtliche Rechtsprechung vom Erfor-
derris des Ansatzes eines Risikozuschlages aus {vgl. nur OLG Min-
chen ZIP 2009, 2338, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; KG NZG 2011,

1302, 1304 = AG 2011, 627, 628 f. = ZIP 2011, 2012, 2013 = WM

2011, 1795, 1706 f.; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011, Az.
20W 7/11; AG 2014, 208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549, 550 =
Der Konzem 2012, 199, 205 f. ebenso Peeméller/Kunowski in:
Peemdlier, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S.
325).

(a) Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist,
wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurizli.
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{aa)

(bb)

Mehrheitlich wird davon ausgegangen, der Risikozuschlag
kénne mittels des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del) ermittelt werden. Danach wird die durchschnittiiche
Marktrisikoprémie, die anhand empirischer Daten aus der
langfristigen Differenz zwischen der Rendité von Aktien
und risikolosen staatlichen Anlelhen errechnet wird, mit
einem spezifischen Beta-Faktor multipliziert, der sich aus
der Volafilitdt der Aklie des zu bewertenden Unférneh-
mens ergibt, Zur Begriindung der MaRgeblichkeit dieses
kapitalmarkttheoretischen Modells wird vor allem ausge-
fuhrt, dass bei der Fesistellung des Untemehmenswertes
intersubjektiv nachvoliziehbare Grundsdize unter Zugrun-
delegung von Kapitalmarktdaten Anwendung finden und
dass es kein anderes Modell gebe, das wie das CAPM die
Bewertung risikobehafteter Anlagenméglichkeiten erldute-
re. Demgegeniaber verflge die herk&mmiiche Mutipli-
katormethode Uber kein festes theoretisches, sondern e-
her ein empirisches Fundament und werde zudem nicht
durch die theoretische Farschung unterstitzt. Mit dem
CAPM werde gegeniiber der Risikozuschlagsmethode &i-
ne ungleich héhere Qualitat infolge der gréReren Nach-
prifbarkeit erreicht (vgl. OLG Dilsseldorf Wi 2008, 2220,
2226; AG 20186, 3209, 331 = WM 2018, 1685, 1690; OLG |
Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510, 514 f.; NZG
2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f.; OLG Frankfurt AG
2018, 551, 554; Padulsen in: Minchener Kommentar zum
AktG, a.a.0,, § 305 Rdn. 128; Simon/Leverkus in: Simon,
SpruchG,a.a.0., Anh § 11 Rdn. 126 f.).

Die Kammer vermag der vielfach vertretenen alleinigen
MaRgeblichkeit des (Tax-JCAPM in dieser Allgemeinheit
nicht zu folgen. Es ist namlich nicht erkennbar, dass das
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(Tax-)CAPM den anderen Methoden zur Ermittlung des
Risikozuschlages eindeutig Uberlegen wire. Auch bei ihm
héngt das Ergebnis in hoham Mafe von der subjektiven
Einschitzung des Bewerters ab, die nur nicht unmittelbar
durch die Schatzung des Risikozuschlages selbst sausge-
{ibt wird, sondemn mittelbar durch die Auswahl der Para-
meter fur die Berechnung der Marktrisikopramie sowie dés
Beta-Faktors. Die rechherische Herleitung des Ristkozu-
schiages tauscht dartiber hinweg, dass aufgrund der Viel-
zahl von Annahmen, die fiir die Berechnung getroffen
werden mussen, nur eine scheinbare Genauigkeit emreicht
wird und nicht etwa eina exakte Bemessung des fur die
investition in das konkrete Unfernehmen angemessenen
Risikozuschlages. Schon die zu tréffende Aussage, in-
wieweit die Daten aus der Vergangenheit auch fir die zu-
kunftige Entwicklung aussagekraftig sind, unterliegt sub-
[ekiiver Wertung. Dies zeigt sich bereits am Auswertungs-
zeitraum, filr den die Uberrendite ermittelt wird. Aus einer
Vielzahl anderer Spruchveriahren ist gerichtsbekannt,
dass es eine Reihe von Studien gibt, die fur unterschiedli-
che Zeitraume Werte fur die Marktrisikopramie vor Steu-
ern in Anwendung des arithmetischen Mittels zwischen
4,80 % und 10,43 % ermitieiten; hinsichtlich des geometri-
schen Mittels werden Studien aufgezeigt, die vor Steuern
Wenrte zwischen 1,7 % und 6,80 % ergaben. Ebenso ist
die Auswah! der Unternehmen, die in eine Peer Group
vergleichbarer Untermehmen einbezogen werden, stark
von der subjektiven Einschatzung desjenigen abhéngig,
der Uber die Vergleichbarkeit der Unternehmen im Einzel-
nen entscheidet (vgl. OLG Munchen WM 2009, 1848,
1850 f. = ZIP 2009, 2339, 2341; LG Munchen | AG 2018,
95, 98; Groffeld, Reeht der Untemehmensbewertung,
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2.2.0., Rdn. 694 T.; ‘auch Reuter AG 2007, 1, 5: sehr kri-
tisch zum CAPM auch Emmerich in: Festschrift fiir Uwea H.
Schneider, 2011, S. 323, 328 1., 331).

Auch sieht die Kammer in der Anwendung des arithmeti-
schen Mittels mit einer jdhrlichen Wiederanlage des voll-
standigen Aktienportfolios, wie es in den einzeinen |DW-
Standards empfohlen wird, kein hinréichend faugliches
Kriterium. Insoweit liegt namlich ein Widerspruch zu der
Annabme einer auf Ewigkeit angelegten Untemehmensta-
tigkeit vor. FUr das akiuslle steuerliche Regime der Abgel-
tungssteuer unter Einschluss der Versteverung von Ver-
&uRerungsgewinnen gehen empirische Untersuchungen
namlich von einer sehr viel langéren Haltedauer aus.
Wenn der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermittelt
werden soll und vor allem auch die Alternativaniage in Ak-
tien anderer Unternehmén vergleichbar sein soll, steht die
Annahme eines jahrlich statifindenden vollstandigen Akti-
enaustausches hierzu in Widerspruch. Weiterhin ist gegen
das aritbmetische Mitte! als alleiniger MaBstab zur Ermitt-
lung des Ristkozuschiagés zu bericksichtigen, dass in all
den Fallen, in denen die Anlageperiode nicht 1 ist, es zu
Verzerrungen kommt (vgl. Wagner/Jonas/ Ballwisser/
Tschopel WPg 2008, 1005, 1017 £.).

Die Alternative zum arithmetischen Mitte! liegt im geomet-
rischen Mittel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn des Un-
tarsuchungszeitraumes gekauft und an dessen Ende ver-
kauft werden; die jeweiligen Erirdge werden dabei jahriich
wieder angelegt. Dabs] wird allerdings auch zu berlick-
sichtigen sein, dass das geometrische Mittel ebehso wie
das arithmetische Mittel zu Verzerrungén des Unterneh-
mensweres fiihrt, wenn die Anlageperiode nicht gleich 1
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ist (val. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel WPg 2006,
1005, 1017 £.).

Insoweit geht die Kammer in standiger Rechtsprechung
unter Beriicksichtigung der gebotensn kritischen Ausei-
nandersetzung mit diesern Modell davon aus, zwischen
‘diesen beiden Extremen lisgende Werte anzusetzen (vgl.
nur LG Mincheén |, Beschluss vom 6.11.2013, Az. 5HK O
2665/12; Beschluss vomn 28.3.2014, Az, 5HK O 18925/08;
Beschiuss vom 7.5.2014, Az, 5HK O 21386/12; Beschluss
vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13: in diese Richiung
auch OLG Karlsruhe Der Konzern 2015, 442, 448 f).

{ce) Vielmehr ist der Risikozuschlag miittels einer empirischen
Schatzung zu gewinnen, die im Rahmen einer Gesami-
wiirdigung aller maRgeblichen Gesichtspunkte der kankre-
ten Situation des zy bewertznden Untémehmens Rech-
nung tragt. Dabel kénnen auch die unter Anwendung dés
CAPM gewonnenen Daten als eines der Elemente fur die
Schatzung des Risikozuschiages herangezogen werden
(so auch OLG Munchen ZIP 2009, 2339, 2342 = WM
2008, 1848, 1851).

(b) Beim (Tax-)CAPM als einem der maBgeblichen Elemente zur
Ermittlung des anzuseizenden Risikozuschlags ergibt dieser
aus dem Produkt von Marktrisikopramie und dem Beta-Fakior.

(aa) Dabei gett das kapitalmarktorientierte (Tax-JGAPM von
einer Marktrisikbpramie aus, die sich aus der Differenz der
erwarteten Rendite des Markiporifolios und dem risikolo-
sen Zinssatz ergibt. Allerdings vermag die Kammer den
Arsatz esiner entsprechend einer akiuellen Verlautbarung
des FALB des IDW vom 18.8.2012 und einer aufgrund
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von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarkistu-
dien von Ratingagenturen basierenden implizit ermittelten
Marktrisikoprarmie von 5,5 % nach Steuemn nicht zu teilen.

Der Ansatz einer implizit aus Prognosen von Finanzana-
lysten und Ratingagenturen ermitielten Marktrisikoprémie
ist nicht gezignet, diese Uberrendite abzuleiten. Gerade
die Schatzung von Finanzanalysten und Ratingagerituren
ist in hohem MaRe abhangig von deren subjektiver Ein-
schatzung. Angesichis dessen tduscht die rechnerische
Herleitung des Risikozuschlages darilber hinweg, dass
aufgrund der Vielzahl der zu treffenden Annahmen nur ei-
ne scheinbare Genauigkeit erzielt werden kann und nicht
etwa eine exakte Bemessung des fir die Investition in das
konkrete Unternehmen angemessenen Risikozuschlages.
Ebensa wie die zu treffende Aussage, inwieweit Daten aus
der Vergangenheit auch fir die zukinflige Entwicklung
aussagekraftig sind, unterliegen dié Uberlegungen und
Einschatzungen von Ratingagenturen, Finanzanalysten
oder auch von Kapitalmarktstudien subjektiven Einschlé-
gen, weshalb es mehr als problematisch ist, aus ihhen die
kiinftige Marktrisikopramie unter Einfluss der Folgewirkun-
gen der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise abzu-
schétzen. (Gegen diesen Ansalz spricht insbesondere
auch die Uberlegung, dass die Markikapitalisierung als -
put-Parameter fiir die- Bermnessung der Marktrisikopramie
herangezogen wird (zu diesem Erfordernis ausdriicklich
Wagner/Mackenstedi/SéHieszl/Lenckner/MWilershausen

WPg. 2013, 947, 857). Das Medell zur Ermittlung impliziter
Kapitalkosten muss kensistent zum Bewertungsmodell —
vorliegend also zum Ertragswertverfahren — sein. Ein in al-
le Verfahren einflieRender Parameler Ist der Unterneh-
menswert bzw, der Marktwert des Eigenkapitals. Dabei
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wird Oblicherweise auf den Aklienkurs bzw. die Marktkapi-
talisiering zurOckgegriffen, Wiirden aber die (brigen zur
Ermittiung der impliziten Eigenkapitalkosten und damit der
impliziten Marktrisikopramie erforderlichen Parameter mit
Ausnahme des gesuchten Risikozuschlags entsprechend
den Annahmen im Bewertungsmodell angenommen, ist
die Emittlung der impliziten Eigenkapitalkosten nicht er-
forderlich, weil die Verwendung eines so ermittelten Ei-
genkapitalkostenansatzes exaki zum Borsenkdrs filhran
und dann unmittelbar auf diesen abgestellt werden kdnnte
(val. LG Minchen | ZIP 2015, 2124, 2130; Beschluss vom
14.2.2014, Az. 5HK O 16505/08; Beschiuss vom
28,3.2014, Az. 5HK O 1B925/08; auch Zeid-
ler/Tschpe/Bertram CF 2074, 70, 72 £..

Eing im Vergleich zu der fritheren Empfehiung des FAUB
des IDW um einen Prozentpunkt erhéhte Marktrisikopra-
mie lasst sich auch nicht mit den Besonderheiten dar
Auswirkungen der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise
begrinden. Auch die Vergangenheitszahler, die die
Grundlage der vom IDW bis zur der angesprochenen Ver-
lautbarung angesetzten Empfehlung einér Marktrisikopréa-
mie nach Steuern unter Geliung des Steuerregimes der
Abgeltungssteuer mit Werten in einer Bandbreite von 4 bis
5 % bildete, umfassten mehrere konjunkturelle Zyklen mit
Phasen des Aufschwungs wie auch des konjunkturellen
Absshwungs. Wenn davon auszugehen ist, dass es nach
der Finanzmarktkrise zu einsm — wenn auch unerwartet

raschen — erneuten Aufschwung kam, erscheint bereits
| fraglich, ob es sich dabei um eine schwere und lange
Wirtschaftskrise handelt (vgl. LG Frankfurt, Beschluss vom
8.8.2015, Az. 3-05 O 198/13). Die These einer konstant
realen Aktienrendite, die angesichts eines historisch nied-
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rigen Basiszinssatzes vertreten wird, 1dsst sich empirisch
nur s¢hwer untermauern. In der Béwertungsliteratur wird
zwar wiedarholt auf Markianalysen verwiesen, wonach die
Gesamtrenditeerwartung der Anteilsnehmer nicht gesun-
ken, sondern konstant geblieben sei (vgl. Wag-
ner/Mackenstedt/ SchieszlWillershausen WPg 2013, 948,
950 ff.; Zeidler/Tschépe/Bertram CF 2014, 70, 77 fi:
Baeige/Niemeyer/Kimmel/Schulz in: Peeméller, Praxis-
handbuch der Untemehmensbewertung, a.a.0., S. 398 f)
Allerdings st diese These - wie die Kammer aus arideren
Spruchverfahren wel — gerade nicht unumstritten, son-
dem ébenso vertreten wird, die Kapitalmarktigiinghmer
wirden infolge des Verhamrens des Renditeniveaus quasi-
risikoloser Bundesanleihen auf dem aktuell niedrigen
Stand auch ihre Reénditeerwartungen fir risikobehaftete
Investitionen reduzieren.

Auch andere Versuche zur Begriindung, wie sig zum Teil
Uber den Unterschied zwischen der Rendite deutscher
Staaisanlethen und dem Interbankenzins — mithin dem
Zinssatz, zu dem sich ein Kapitalmarktieilnehmer mit dem
geringsten Risike und folglich dem geringsten Zinssatz
verschulden kann — vorgenommen werden, vermigen
nicht restlos zu lUberzeugen. Nach einem Anstieg dieses
Spreads im Gefelge der Finanzmarkt~ und der europii-
schen Staatsschuldenkrise noch bis in 'das Jahr 2013 hin-
gin kam es wieder zu einem Rickgang des Delta des 12-
Menats-Euribor, wobel Werte erreicht wurden, dig nicht
deutlich Ober dem Spread aus der Zeit vor der Finanz-
markikrise lagen. Dann aber {asst sich auch aus dieser
Uberlegung heraus nicht der Schiuss auf eine um 1 Pro-
zentpunkt erhdhte Marktrisikoprémie ziehen.
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Der Ansatz gines Wertes von 55 % nach Steuem fur die
Marktrisikopramie, wie dies im Bewertungsgutachten und
im Prufungsbericht angenemmen wurde, kann auch aus
einem anderen Grund nicht als zwingend und angemes-
5&n bezeichnet werden. In anderen Untersuchiungen wur-
de namlich abgeleitet, dass es infolge der Finanzmarkt-
und Staatsschuldenkrise nicht zu einem deutlichen An-
stied der Marktnsikepramie kam. Zwei Prufungsberichie
der

fir Zeitpunkte vor und nach dem hier
mafRgeblichen Stichtag sprechen eher gegen sine kon-
stant reale Aktienrendite, nachdem diese Berichte zu der
Feslstellung gelangen, es gebe lediglich sine marginale
Erhshung des durchschnittlichen Wertes gegentber den
2003 endenden Zeitreilen aus der Stehie-Studie und folg-
lich auch keine Anhaitspunkie fir eine signifikant gestie-
gene Marktfisikopramie. Allerdings ist nicht zu verkennen,
dass die Auswirkungen der Finanzmarki- und Staats-
schuldenkrise auf die Markirisikoprimie erst ex post nach
deren Ende und letztlich auch nach dem Ende der auch
zum Bewertungsstichtag andauemden expensiven Geld-
politk der Europdischen Zentralbank gewertet werden
kdnnen. In die gleiche Richtung geht eine anhand des von
Datastream bereit gestellien Index ,Warid DS-Markat" aus
dem Zeitraum von 1874 bis 2014 eine globale Marktrisi-
kopramie aus Sicht eines inléndischen Investors von 4 55
% (vgl. Drukarczyk/Schitter, Unternehmensbewertung, 7.
Aufl, S. 251). Allerdings ist in diesem Zusammenhang
nicht zu verkennen, dass dieser Ansatz auch VWahrungsri-
siken beinhaltet und sémit ebenfalls nicht zwirigend fur die
Ableitung der Marktrisikopramie herangezogen werden
kann; zudem wird nicht kiar herausgestellt, inwieweit es
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sich dabei um einen Ansatz vor eder nach Steuemn han-
delt, auch wenn mehr fiir die Annahme eines Nach-

Steuerwertés sprechen dirfte..

Fiir den Ansatz einer Markirisikcprémie von 5 % nach
Steuern im Anwendungsbereich des (Tax-)CAPM spre-
chen auch die Wertungen des Geseizgebers, auf die in
diesern Zusamimenhang — anders als beim Basiszinssatz
— gher zuriickgegriffen werden kann, weil es hier gerade
nicht zu einer schematischen Anpassung zu einem Stich-
tag fur das gesamte Jahr kemmt. In § 203 Abs. 1 BewG
legte der Gesetzgeber fir das vereinfachte Ertragswert-
verfahren einen Risikozuschlag von 4,5 % fest, wobei die-
sem Ansatz ein durchischnitiliches Markirisiko zugrunde
ltlegt. Auch wenn diese Vorschrift nur im versinfachten Er-
tragswertverfahren zur Anwendung gelangt, kann die darin
zum Ausdruck gekommene Grundentscheidung und Wer-
tung des Gesetzgebers nicht .ganzlich auRer Acht gelas-
sen werden (vgl. OLG Minchen WM 2009, 1848, 1851 =
ZIP 2009, 2339, 2342; AG 2014, 453, 455 = Der Konzern
2014, 172, 174 = NJW-RR 2014, 473, 474 f.; AG 2015,
508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1170). Zwar lag zum Zeitpunkt
des Inkrafitretens der Neuregelung in § 203 Abs. 1 BewG
der Basiszinssatz deuilich héher. Doch wird die Wertung
des Gesetzgebers bei einer Erhdhung der Markirisikopfa-
mie um eingn Prozentpunkt zu stark in den Hintergrund
gedrangt. Die Kammer erachiet den Ansatz, ein Investor
bericksichtige bei seiner Renditeerwartung auch den
Rieckgang des Basiszinssaizes, weshalb die Uberrendite
tn ihrer Hohe keiner Verénderung bediirfe, als jedenfalls
nicht weniger gut geeignet, um die Marktrisikoprémie fest-

zulegen,
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(bb)

Bej dieser Ausgangslage mit dem Fehlen eindeutiger em-
pirischer Studien, die kenstant reale Renditeforderungen
bestatigen eder ausschlielen, und den unterschiedlichen
— auch vor dieser Kammer vorgenommenen — Erklarungs-
versuchen zur Réchtfertigung der Empfehlung des FAUB
des |IDW - ist eine im Wege der Schatzung gewonnene
Marktrisikoprémie von 5 % , die sich im Schnitthereich der
urspriinglichén Empfehlung des Fachausschusses Unter-
mehmenskbewertung des IDW mit den angepassten neue-
rep Empfehiungen ansiedelt, zur Uberzeugung der Kam-
mer sachgerecht (so schon LG Mlinchen [ ZIP 2015,
2124, 21301.).

Der zur Emittlung des untermehmensindividuellen Risikos
im Rahmen der Anwendung des (Tax-)CAPM herangeze-
genen Beta-Faktdrs konnte aus einer Peer Group ver
gleichbarer Untemehmen abgeleitet werden, weil das un-
ternehmenseigene Beta der Curanum AG nicht als aussa-
gekraftig eingestuft werden kann, Die fehlende MaBgeb-
lichkeit des origindren Beta-Faktors beruht auf den nach-
stehenden Erwagungen.

Ein wesentliches Indiz gegen die Mallgeblichkeit dés un-
termehmenseigenan Beta-Faktors der Curanum AG ist be-
reits das Ergebnis des t-Tests. Dieser glbt Auskunft dar-
{iber, inwiewelt die Marktrendite als unabhéingige Variable
Einfluss auf die Aktienrendite als abh&ngige Variable hat.
Ein tWert fir den jeweiligen Regressor — alse die Rendite
des Aktienindex — wird empirisch aus dem Regressions-
koeffizienten Beta-Faktor und dessen Standardfaktor be-
rechiet. Auf disse Art und Weise wird mit dam t-Test
tberprift, ob der Beta-Faktor statistisch signifikant einen
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vom vorgegebenen Wert verschiedeénen Wert annimmt.
Somit kann ermittelt werden, cb aufgrund des ermittelten
Stichproben-Beta mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit
ausgeschlossen werdén kann, dass das Beta Null ist {vgl.
Meitner/Streitferdt in; Peeméller, Praxishandbuch der Un-
termmehmensbewertung, a.a.0., 8. 532). Vorliegend war
das Ergebnis des t-Tests fast duri:hweg negativ, weshalb.
es an der Signifikanz fehlt. Gegen den CDAX als breites-
tefh nationalem Index gab es nur ein einziges Mal eifien
positiven ttest bei einem S5-Jahres-Zeitraum bis zum
2.10.2014 bei monatlichen Abfragen. Bei wdchentlichen
Abfragan tther einen 2-dahres-Zeitraum bis zumi 2.10.2014
fiel der t-Test ebenso negativ aus wie bej der Abfrage zu
Jahresseheiben mit monatlichen Abfragen jeweils bis zum
2,10.2010 bzw, 2.10.2014. Gegen den MSCI| World Index
fiel der +-Test durchweg negativ aus. Beim STOXX-Europe
gab es — ahnlich dem CDAX — einen aussagekraftigen
Wert in einem Zeftraum von fiinf Jahren mit monatlichen
Renditeintervallen bis zum 2.10.2015.

Auf die mangeinde Aussagefihigkeit des untemebmens-
aigenen Beta-Faklors deutet auch die mangelnde Signifi-
kanz des BestimmtheitsmaRes R* hin. Diesés Be-
stimmtheitsral als Korrelationskosffizient zwischen einer
Aktie und dem Referenzindex macnt deutlich, in welchem
Umfang das Risiko einer Aktie durth Marktfaktoren be-
stimmt wird, Fiir einen 5-Jahres-Zeitraum mit monatlichen
Renditeintervallen ergab sich gegeniiber dem STOXX-
Eurocpe ein Bestimmtheitsmalk R? von 0,11, In allen ande-
rén untersuchten Zeitrdumen und Intervallen ermittelten
die Abfindurigsprifer gegen die dargestellien Aktienin-
dices ein Bestimmtheitsmal RZ zwischen mehrfach 0,00
und maximal 0,08. Die Werte von maximal 0,11 bei der
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Befrachtung eines 5-Jahres-Zéitraums bel monatiichen
Renditeintervallen besagen, dass maximal 11 % der Vari-
abilitdt der Rendité des STOXX-Europe die. Rendite der
Curanum AG zu erkldren vermdgen. Nur dieser Wert fasst
es zu, eine hinreichende Aussagekrait des Be-
stimmtheitsmales zu bejahen, weil die Grenze hierfir re-
gelmzflig bei 0,1 gezogen wird und daruntef liegende
Werte auf eine mangeinde Aussagekraft des origindren
Beta-Faktors hindeuten, Zwar werden zum Tell Bedenken
geauBert. allein wegen eines niedrigen Beéstimmtheitsma-
Res das origindre Beta im Einzelfall nicht heranzuziehen
(OLG Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011, Az. 21 W
7111, zit. nach juris; auch Meitner/Streitferdt in: Peemblier,
Praxishandbuch der Untemetmensbewertung, a.a.0., S.
532); Doch muss hier nicht abschliefend entschieden
werden, inwieweit diese Einwande berechtigt sind oder
nicht.

Der untemehmenseigene Beta-Faktor kann naémlich aus
einem anderen Grund zur Bestimmung des unternsh-
mensindividuslien Risikos der Curanum AG nicht heran-
gezogen werden, wis sich var allem aus der ergénzenden
Stellungnahme der Abfindungspriifer ergibt. Entscheidend
dagegen spricht namlich die mangelnde Liguiditat der Ak-
tie der Curanum AG. Der hohe Bid-Ask-Spread spricht
entscheidend gegen die MaRgeblichkeit des origindren
Beta-Faktors der Gesellschaft. Dieser lag gegen alle Akti-
enindices nie unter 1,63 % firr den Ein-Jahres-Zeitraum
bis zum 2.10.2014 und efreichte Maximalwerte van 4,28
% fur den Ein-Jahres-Zeitraum bis zum 2.10.2011 jewells
bai wdchentlichen Renditeintervallen. '
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(cc)

Bel Aktien mit einem geringen Handelsvolumen liegt der
Bid-Ask-Spread deutlich Gber dem sehr liquider Aktien.
Daher miissen Kaufer bzw. Verkiufer einer Aktie mit ge-
ringem Handelsvolumen einen erheblich héhéren Ab-
schlag auf ihre Bruttorendite hinnehmen sls Kaufer bzw.
Verkaufer einer Aktie mit hohem Handelsvolumen. Infolge
dessen wird ein ratignaler investor nicht unmitiglbar auf
[ede neue Kapitalmarktinformation reagieren, weil er bei
jeder Tramsaktion erhebliche Renditeabschlage hinneh-
men musste durch die hdheren Bid-Ask-Spreads. Folglich
zelgt sich das tatsdchliche Risike eines Untemehmens
nicht am empirisch emmittelien Beta-Fakior, da der Kurs
aufgrund der hohen Transaktionskosten nur trége auf
neue Kapitalmarktinformationen reagiert. In den beiden
Jahren mit pesitivén tTest und ansatziveise signifikantem
Bestimmtheitsma® R? lagen die Bid-Ask-Spreads bei je-
weils 2,9 % und damit weit oberhalb das Grenzwertes, bei
dem von éiner Hinreichend liquiden Aktié ausgesgangen
werden kann, wobei dieser Grenzwert regelmaig bei Bid-
Ask-Spreads von 1 %, maximal jedoch 1,25 % argesetzt
wird, wie der Kammer aus anderen Spruchverfahren be-
kannt jst. Zudem muss gesehen werden, dass in diesen
beiden Betrachtungszeitraumen der Beta-Faktor mit einem
Raw Beta von 0,56 bzw. 0,85 deutlich Uber dem mit Hilfe
giner Peer Group emittelten und in die Bewertung einge-
flossenen unlevered Beta von 0,40 liegt.

Der Ansatz eines das operative Risiko widerspiegelnden
unverschuideten Beta-Fakters von 0,4 muss hicht kKorri-
giert werden. Dabei kénnen grundlegende Bedenken ge-
gen die sich aus ausldndischen Unternghmen zusammen-
setzende Peer Group nicht erhoben werden {val. OLG
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Celle AG 2007, 865, 867 = ZIP 2007, 2025, 2028; OLG
Dusseldorf WM 2008, 2220, 2226; LG Minchen |, Be-
schluss vom 28.5.2014, Az, 5HK © 22657/12; Beschluss
vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom
31,5.2016, Az. 5HK O 14376/13). Eina in Deutschland an-
séssige borsennotierte Aktiengesellschaft, die in einer
Peer Group Beriicksichtigung finden kénnte, war nicht
sufzunehmen. Die chnehin nicht zahlreichen bdrsennotier-
ten Aktiengesellschaften, die in die ursprungliche Long
List der Bewertungsgutachter und auch der Abfindungs-
prifer aufgenommen wurden, kennten bei der Verdiehtung
zu den gefundenen drei Vergleichsunternehmen aus
Frankreich nicht in der Peer Group verbleiben.

Die MediClin AG konnte angesichts eines nicht vergleich-
baren Geschaftsmodells nicht aufgenommen werden. Die
Rhén-Kliniken AG wies infolge der Ubemahme durch
Fresenius einén verzerrten Beta-Faktor auf, weshalb die-
ser schon aus diesem Grunde nicht herangezogen werden
kann, Ebenfalls sachgerecht erfoigie die Nichtaufnahme
der Marseille-Kliniken AG Hamburg; zum einen gab es in-
folge sines Beschlusses zur Einstellung der Bérsénzulas-
sung keine &ffentlich zuganglichen Finanzinformationen
meéhr, 2Zum anderen kann angesichts eines Bid-Ask-
Spreads von 3,3 % flr den 5-Jahres-Zéitraum vor der An-
klindigung des geplanten Delisting nicht von einer hinrei-
chenden Liguiditdt der Aktie ausgegangen werden, um
statistisch valide Ergebnisse zu erhalten. Zudem erléuter-
ten die gerichtlich bestellten Abfindungsprufer in ihrer er=
ganzenden Stellungnahme, Klinik- bzw. Krankenhausbe-
treiber ausgéschiossen zu haben. Diese Vorgehensweise
erachtet die Kammer angesichts des Hinweises auf unter-
schiedliche gesetzliche Vorgaben auch zur Leistungsbe-
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rechnung als zutréffend, wéshaib dig operativen Risiken
digser drei Unternehmen, auch wenn sie neben ihrem
iberwiegenden Klinikbetrieb einige Pflegeheime betrei-
hen, nicht denen eines reinen Pflegeheimbetreibers wie
der Curanum AG entsprechen.

Die drei ausgewshlten Unternehmen — Group Orpea S.A.,
-Medica S.A. und Le Noble Age S.A. — missen als
vergleichbar angesehen werden, auch wenn sie jedenfalls
zum Teil deutlich héhere Umsétze erzielen als die Cura-
num AG. Wenn wie hier keine von der Groe her in etwa
vergleichbare Unternehmen herangezogen werden kon-
nen, ist es dennoch als sachgerecht zu bezeichnen, wenn
Untemehmen derselben Branche aufgenommen werden.
Wesentlich entscheidender als dig Grélle ist n&mlich die
Risikestruktur des zu vergleichenden Unternehmens ({vgl.
OLG Stuttgart, Béschiuss vorn 3.4.2012, Az. 20 W 7/09),
Bei alten drei Unternehmen rechtfertigt sich ihre Aufnahme
in die Peer Group aus der dhnlichen Risikostruktur, auch
wenn sié ihren Sitz in Frankreich haben. Die franzdsische
Volkswirtschaft unterliegt als Bestandteil der Eurcpéischen -
Unicn wie auch des Eurc-Wahrungsgebiets sowie ihres
Reéifegrades ahnlichen Einflussfaktoren wie die deutsche,
weshalb die beiden Volkswirtschaften auch eng miteinan-
der vefflochten sind, Ebense verduft die demographische
Entwicklung in beiden Stasten jedenfalls ‘@hnlich, wobei
auch die Finanzierung von Pflegeeinfichtungen in jeweils
vergleichbarer GréRenordnung von offentlichen Siche-
rungssystemen’ bereitgestelit wird, wie die Abfindungspril-
fer dargesteltt haben. Dabei kénnte das Risiko in Frank-
reich angesichts eines tendenziell geringeren Anteils pfie-
gebedUrftiger Menschen sogar risikobegrenzend sein.
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Ein Equity Home Bias — mithin die vielfach zu beobach-
tende Vorgehensweise von Anlegerﬁ, tiberproportional
aus jhrem jeéweiligen Heimatland zu erwerben - hat aus
zweierlei Griinden keinen Einfluss auf dén Beta-Faktor.
Zum einen beschreibt dies ein Verhalten von Anlegern, bei
dem es dann gerade nicht um die Vergleichbarkeit von
Unternehmen gilt; zum anderen spielt dies vorliegend
auch deshalb keine Rolle, weil vorliegend die Regression
von Aktien in Frankreich notierter Unternehmeén gegen ei-
nen franzdsischen Vergleichsindex erfolgte.

Die Regression gegen den franzdsischen Leitindex CAC
40 ansielle des marktbreitesten franzésischen Index CAGC
All-Tradable Index fiihrt nicht zu einer Anpassung des Be-
ta-Faktors nach unten. Aus der ergdrzenden Stellung-
nahme von und ergibt
‘'sich nigmlich, dass bei Wahl des breitestert natiorialen In-
deX, der sich aus den Aktien von 329 an der Pariser Bérse
gehandelten Unternehmen zusammensetzt, ein hoherer
Beta-Faktor mit der Folge eines niedrigeren Untemeh-
menswertes errechnet wirde, nachdem sich dabei Beta-
Faktoren for die drei Untermehmen von 0,48, 0,48 und
0,41 ergaben.

Soweit geltend gemacht wurde, die Beta-Faktoren der drel
Vergleichsunternehmen seien fehlerhaft aus den gemes-
senen verschuldeten Beta-Faktoren abgeleitet werden,
vermag dem die Kammer nicht zu folgen. Die im Bawer-
tungsgutachten in Tz. 226 dargestelte Tabelle enthalt
aufgrund éines Versehens nicht die Verschuldungsgrade
des Uriternehmens der Peer Group, sondern die Ver
schuldungsquoten. Vor allemn aber iibersieht der Antrag-
steller zu 40) das Debt Beta. Bej der von ithm vorgenam-
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menen Umrechnung der verschuldeten Beta-Fakioren der
Vergleichsunternehmen in unvérschuldete Beta-Faktoren
auf der Grundiage der Buchwerie des Eigenkapitals bzw,
der Netto-Finanzverbindlichkeiten {ibersieht der Aptrag-
steller zu 40), dass sich die Verschuldungsgrade der Ver-
gleichsunternehmen im Zeitabtauf veréndern, was die Ab-
findungsprifer wie auch die Bewertungsgutachtern be-
riicksichtigt haben, wahrend der Antragsteller zu 40) aus-
schlieBlich den Verschuldungsgrad zu einem Zeftpunkt’
des 31.12.2013 in seine Berechinungen einflielken liek. Bei
der Berechnung des Verschuldungsgrades kénnen auch
nicht die Buchwerte des Eigenkapitals zugrunde gelegt
werden; vielmehr missen Marktwerte bet der Berechnung
des Verschuldungsgrades angesetzt werden, wobei fiir
das Eigenkapital vielfach der Bérsenwert angesetzt wird.

Aus den Uberlegungen des Gutachtens, das im Zusam-
menhang mit der Einbringung als Sacheinlage erstellt
wurde, lassen sich keine anderen Erkenntnisse ableiten,
tim die. Curanum AG wenigstens in die Peer Group ein-
flieRen zu lassen. Ein Valuation Memorandum der Freitag
& Co. GmbH zur Bewertung der Curanum AG wurde auf
einen Stichtag 14.6.2013 — mithin rund 1 ¥ Jahre vor dem
hier mafigeblichen Stichtag — erstellt. Zudem lag den Ab-
findungsprifern diese Unterlage vor, ohne dass ihr zu
entnehmen gewesen ware, welche Vergleichsunterheh-
men seinerzéit berlicksichtigt worden waren. Abgesehen
davon gehten zur MaBgeblichkeit des origindren Beta-
Faktors der Gesellschaft auch hier die oben angestellten
Erw&gungen.

Vorliegend musste der Beta-Faktor itber die Detailpla-
nungsphase hinweg wie auch im Terminal Value konstant



a0

angesetzt werden, auch wenn der Markiweart der Netto-
Finanzverbindiichkeiten nach 2017 wieder ansteigt. Lang-
fristig muss das Risike der Fremdkapitalgeber maximal
dem der Eigenkapitalgeber entsprechan. Dies fihrt dazu,
dass auch in der Ewigen Rente derselbe Beta-Faktor ari-
gesetzt werden muss wie in der Detailplanungsphase,
auch wenn sich nachfaltly eine geringere Netto-
Finanzversehuldung errechpet. Zum Bewertungsstichiag
hat sich gine zu vernachiassigénde Veranderung des Be-
ta-Faktors von 0,44 auf 0,45 ergeben; dies kanno nicht da-
zu fihren, dass der angesetzte Beta-Faktor unangemes-
sen sein kdnnte.

(¢} Der sc emitteite Risikozuschlag von 2,03 % nach Steuern in
der Detailplanungsphase wie auch in der Ewigen Rente steht in
Einklang mit den sich aus der speziellen Risikosituation der
Gesélischa,ft. ergebenden Risiken, die zls deutlich unterdurch-
schnittlich einzustufen sind. Das Geschiftsmodell der Curanum
AG ist nur in sehr geringem Umfang von der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung und konjunkiurelien Seéhwankungen abhan-
gig. Auch lassen sich angesichis der Kundenstruktur mit einer
Vielzahl von Empfangern von Pflegeleistungen und der dieser
maRgehlich finanzierenden Kosténtrager Klumpenrisiken weit-
gehend ausschalten. Ebensp ist die Curanum AG seit 1981 in
einem reifen Markt etabliert und folglich auch sehr viel geringe-
ren Prognoseunsicherheiten ausgssetzt als beispielsweise Start
up-Unternehmen in jungen Branchen und sich entwickelnden
Mérkten. Aus der zu erwartenden demographischen Entwick-
lung lassen sich zudem Chancen auf éine Ausweitung der Ge-
-gchéftsistigkeit ableiten, dénen indés auch Risiken dergestalt
gegeniiberstehen, ob der dadurch entsprechend steigénde Be-
darf an qualifiziedemn Pearsonal zu adigquaten Kosten gedeckt
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werden kann. Bei einer Gesamiabwagung darf auch die hehe
Kapitalintensitdt des Geschaftsmodells der Gesellschaft nicht
Ubersehen werden, das sich auch in einer entsprechenden Ver-
schuldung niederschlagt. \nsoweit existieren nicht zu vern&ach-
lagsigende Risiken, dis erferderlichen Erneusrungen von Lea-
singverirégen nicht bzw, nicht zu kostendeckenden Konditionen
erbringén zu kénnen. Bei der Risikoeinschatzung spielt auch
eine Rolle, dass die Branche in hehem Mafe reguliert ist und
mit wesentlichén Teilen def Eridseé in Form der Pflegesatze so-
wie die Kosten durch Vorgaben zur Mindastausstattung der
einzelnen Einrichtungen sich diese ung[‘mstig entwickeln kén-
hen.

Bei einer Gesamtschau muss der Uber das (Tax-)CAPM abge-
leitete Risikozuschlag als mit dem in Relation zum Gesamt-
markt zu beobachieten Risiko der Geselischait als in Einklang

stehend angesehen werden.

{3) Der mit 1 % angesetzte Wachstumsabschiag im Terminal Value

muss nicht erhdht werden.:

(a)

Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten der Aktionare be-
riicksichtigt, dass sich die Geldentwertung bel festverzinslichen
Anjeihen starker auswirkt als bei einer Unternehmensbeteiii-
gung. Das Untermehmen hat in der Regel die Méglichkeit, die
Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserhéhun-
gen aufzufangen, wahrend die Anleihe chne Inflationsausgleich
zum Nominalwert zurickgezahlt wird. Die Héhe des festzuset-
zenden Abschlages ist dabei abhangig von den Umstanden des
Einzeifalles. Mafgebiich ist vor allem, ob und in welcher Weise
Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen an die Kunden
weitergeben kénnen; daneben sind aber auch sanstige prog-
nostiziette Margen und Strukturénderurigén zu bertcksichtigen
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(vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307,
AG 2008, 783, 788 f.; OLG Munchen WM 2008, 1848, 1851 =
ZIP 2009, 2339, 2342: AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1186,
1171; OLG Ditsseldorf WM 2009, 2220, 2227, OLG Karlsruhe
Der Konzern 2015, 442, 450 f.: 2016, 35, 41). Ausschlagge-
bend ist dabei primar die individuelle Situation des Unterneh-
mens; nicht die allgemeine Entwickiung zum Bewertungsstich-
tag. Dabel karn nicht auf Umsétze und deren Entwicklung in
Relation zur Inflationsrate abgestalit werden; entscheidend ist
vizlmehr das Wachstum der Ergebnisse. Indes kann die erwar-
iete durchschnitiliche Inflationsrate nur einen ersten Ansatz-
punkt fur die H8he des Wachstumsabschlages bilden (se auch
ausdriicklich OLG Disseldorf AG 2016, 329, 331 = WM 2016,
1686, 1891; Paulsen in: Minchener Kommentar zum AkiG,
2.2.0:; § 305 Rdn. 134), Es ist namlich zu beachten, dass — wie
auch aus anderen Verfahren gerichtsbekannt ist — Untemeh-
mensergebnisse andersn Preisginflissen als der Verbraucher-
preisindex unterliegen, weil Chancen und Risiken nominaler
Ergebnisveré‘nderungen sowohl von der Marktlage und Wedtt-
bewerbssituation als auch der Struktur jedes einzelnen Unter-
nehmens abhangen.

In der Vergangenheit war es der Geselischaft auch nur zum Teil
gelungen, Preigsteigerungen auf der Kostenseite an die Kun-
den weiterzugeben, wie ging Analyse des um Sondereffekte be-
reinigten Vergangenheitszeitraum der Jahre 2011 bis 2013 er-
geben hat. Das Wachstum der Umsgtzerlése von 2011 auf
2012 war vor allem auf eine effizientere Auslastung der Pflege-
heime unrd weniger auf Preigsteigerungen zuriickzufihren. In
der Detallplanungsphase wird dagegen bereifs durchgehend
von einer auRerordentlich hohen Belegungsgquote ausgegan-
gen. Im gesamten Veérgangenheitszeftraum kam es zu einer Er-
héhung der Urhsatzerldse um insgesanit 4,5 %, wobel dies zum
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Teil auf Mengeneffekte und nur zum Teil auf Preissteigerungen
zurlickzufithren ist. Wenn dann die Aufwendungen auf bereinig-
ter Basis gleichfalls um 4,6 % steigeri, ergibt sich daraus, dass
die Kostensteigerungen nur zum Teil und gerade nicht in vollern
Umfang an die Kunden weitergegeben werden kénnen.

Gerade im Geschéftsfeld der Curanum AG muss gesehen wer-
den, dass der Markt der Pflegedienstleistungen in Deutschland
nicht als dynamischer Wachstumsmarkt bezeichnet werden
kann. Die sich in diesem Markt ergebenden Chancen aus einer
demographisch bedingten Erhéhung der nachgefragten Dienst-
leistungen werden in einem angebots- wie nachfragéseitig ato-
mistischen Markt von einer Vielzahl von aktuellen und neu ent-
steheénden Anbietetn wahrgenommen werden kénrien. Auf-
grund demographisch bedingter Finanzierungsengpdsse der
Sorialkassen lasst sich mit einer mit hdheren Kosten Schritt
haltenden Erhdhung der Durchschnittsariése und damit der
Preiskomponente nicht rechnen, weshalb die Kosten starker
steigen durften als die Umnsétze. Dabei ist ausweislich der Aus-
fihrungen in der ergénzenden Stellungnahme bereits berlick-
sichtigt, dass das Vermdgen der Pllegebedirftigen zur Bezah-
lung der Dienstleistungen von Pflegeheimbeireibern eingesetzt
wird. Diesem Faktor kommt inshesondere angesichts der kitnf-
fig zu érwartenden geringeren Altersrenten und einer begrenz-
ten und zunehmend begrenzteren Beteiligung der Pflegekassen
an steigenden Aufwendungen eine zunehmend hthere Bedeu-
tung zu, wobei dies -auch fiir den EInsatz des Vermagens und
Einkommens unierhaltspflichtiger Angehiriger gilt. Diese Még-
lichkeiten sind allerdings begrenzt, well die verfugbaren Ein-
kommen auch fir Konsumzwecke genutzt werden. Aufgrund
des bei der Finanzierung der Sozialkassen maRgeblichen Um-
lagesystems kann der Faktor "Arbeit" aber — wie bereits in an-

derem Zusammenhang oben ausgefithrt - nicht so stark belas-



tet werden, dass Unternehmen nichi mehr willens und in der
Lage sind, dies zu finanzieren und folglich in verstarktem MaRe
Arbeitsplatze abbauen, wie dies bereits in der Vergangenheit zu
beobachten war, wenn der Fakior "Arbeit' zu teuer wurde. Ar-
beftsmarktpolitiseiie Reformen fihsten dann stets auch zur Re-
duzierung der Belfastung von Unternehmen mit Sozialabgaben.
Angesichts dessen kann nicht davon ausgegangen werden, s
handele sich bei diesen Uberiegungen zu einer steigenden
Quote der Sozialabgaben lediglich umi durch nichts belegte
Spekulationen.

Ebenso muss in die Gesamtliberlegungen zum Wachstumsab-
schlag einfliefen, dass die Umsatzéridse der Geselischait ge-
rade nicht zu 100 % aus den Pilegekassen denerierf werden.
DemgemaB bilden auch die gesetzlich festgelegten Pllegesatze
nur Anhalispunkte fir die tatséchlich verhandelten Betriige.

Vor allem kann auch nicht auler Betracht bleiben, dass bel der
Ergebnisentwicklung, die fir die Bemessung des Wachstums-
abschiags wesentiich ist, die Aufwendungen insbesondere im
Personalbereich eine ganz zentralé Rolle spielen werden, bei
denen das Erfordernis attrakiiver Arbeitsplétze ein das Ergeb-
niswachsfum begrenzender Faktor ist, nachdem dies im We-
sentlichen iiber héhere Léhne und investitionen in bessers Ar-
beitsbedingungen zu erzielen ist.

Dieser Ansatz steht auch in Einkiang mit der erwarteten nach-
halligen Rendite. Wenn eine gleichbleibende, wenn auch im
Vergleich jedenfalls zum Beginn der Detailplanungsphase nied-
rigere Rendite erwartet wird, passen hohe Wachstumsraten
nicht dazu. Gerade das kapitalintensive Geschéftsmodell und
die Stand aloné zu betrachtende Situation der Curanum AG
zeigen, dass diese ebén nicht durch Zukaufe wachsen kann,
wesfialb der Wachstumnsabschlag von 1 % nicht zu korrigieren
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(b)

ist. Dabei darf auch nicht aufer Acht bleiben, dass sich das
GEPA NRW auch im Terminal Value limitierend auswirkt bei
der erforderlichen Betrachtung der Gasellschaft Stand alone.
Daher kann die deutlich héhere Marge zu Beginn der Detailpta-
nungsphasé nichi als Rechtfertigung dafiir herangezogen wer-
den, in der Ewigen Rente misse gin hdherer Wachstumsab-
schiag bei der Entwicklung der Ergebnisse angesetzt werden.

Selbst wenn dieses inflationsbedingte Wachstum unterhalb der
erwarteten aligemeinen Preissteigerungsrate liegen solfte, ven
der zum Stichtag ausgegangen wurde, rechifertigt dies nicht
den Schiuss auf ein dauerhaft real schrumpfendes Untemeh-
men. Es miissen narnlich auch die Folgen dér Thesaurierung in
die Betraghtung zum kiinfiigen Wachstum einflieen. Der An-
satz thesaurierungsbedingten Wachstums ist angesichts der
Aufgabe der Vollausschiitungshypothese notwendig, Durch die
Beriicksichtigung der Thesaurierung in der Ewigen Rente kann
reales Wachstum begriindet werden. Dabei muss insbesondere
gesehen werden, dass die frher der Upternehmensbewertung
zugrunde gelegte Vollausschiltturgshypothese den Realitdten
nicht entsprochen hat, so dass der Ansatz von Thesaurierung
und demgemal auch von thesaurerungsbedingten Wachstum
in der Ewigen Rente als sachgerecht und zutreffend bezeichneat
werden muss (vgl. auch LG Mdanchen |, Beschluss vom
28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/08; Beschluss vom 7.5.2014, Az
5HK O 21386/12).

Diesem Ansatz kénnen auch nicht neuere Studien aus der Lile-
ratur enigegengehalien werden, wie der Kammer aus mehreren
anderen Verfahren Uberzeugend dargestelit wurde, in denen
insbesondere auch als gerichtlich besteliter Sach-
versténdiger Stellung zu der von ihm ersielten Studie nahm.
Diese Studie von Creutzmann (BewP 2011, 24) fihrt nicht zu
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einer abweichenden Beurteilung, auch wenn er die Kemgrolen
zur Ermittung des- Wachstumsabschlages — Bruttoinlandspro-
dukt, Inflationsrate und Gewinnwachstum det Unternehmen —
zusammenfasst. Dabel lag das Gewinnwachstum der Urter-
nehmen in Deutschland von 1992 bis 2000 bel 2,4 % und damit
tiber der Inflationsrate von 1,9 %. Der Wachstumsabschlag von
0,75 % spiegelt dabei aber nicht das Gesamtwachstum der er-
zielbaren Uberschiisse wider, Dieses ist vielmehr unter Einbe-
Zighung des {impliziten) thesaurferungsbedingten Wachstums
zu emmitteln, das — wie oben ausgefiihtt — nach Hinzurechnung
des thesaurierungsbedingten Wachsturm deutlich hidher liegt.

Auch eine Dissertation von Bork flihrt zu kéinen ahweichienden
Erkenntnissen. Dieser Arbeit ist n@miich nicht zu entnehmen,
inwiewelt der Umstand von Gewinnsteigeérungen auch zu Wert-
steigerungen des Unternehmens fihri. Der auf Zahlen der
Deutschen Bundesbank mit der Entwicklung des bilanziellen
Eigenkapitals beruhenden Aufstellung ist zu entnehmen, dass
das hilanzielle Eigenkapital starker wuchs als die¢ Gewinne; Ur-
sachen fir diese Entwickiung kénnen der Zahlenreihe indes
nicht entnommen werden, Das Gewinnwachstum der Vergan-
genheit konnte nicht keostenlos erfolgen, sondem erforderts
Thesaurierungen. Dann aber bestitigen die Zahlen aus der Ar-
beit ven Bork diese Uberlegungen — je hdher das Wachstum,
desto geringer ist der ausschiittungsfahige Teil der Ergebnisse.
Etwas anderes |asst sich nicht aus einer Untersuchung von
SchilerflLlampenius ableiten, die in Auswertung von 134 Bewer-
tungsgutachten aus dem Zeitraum zwischen 1885 und 2003 zu
dem Ergebnis gelangte, fur zwei von drei denkbaren Inflations-
schiitzern sel ein negatives Reaiwachstum festgestellt worden.
Diese Untersuchung rechifertigt vor allem deshalb kein anderes
Ergebnis, weil die Datengrundlage mit dem Ansatz des Ver-
braucherpreisindex in Deutschiand bzw. den Schitzungen der
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Deutschen Bundesbank nicht zu tlberzeugen vermag. Wesent-
lich missen ndmlich — wie bereits ausgefuhrt — die Preissteige-
rungen auf den Beschaffungsmérkten fiir das bewertete Unter-
nehmen sein. Aus demselben Grund Uberzeugt auch nicht die
Annahme von Knoll, eine unvellstandige Ubserwélzung der Infla-
tion stehe in Widerspruch zum Posiulat des éingeschwungenen
Zustandes, in dem alle Variablen die gleichen Zuwachsraten
aufwiesen. Der Ansatz von Knoll geht indes ven der erwarteten
langfristigen [nflation séitens der Europaischen Zentralbank in
Héhe von 2 % aus, was indes nicht hinreichend die relevanten
Veranderungen des Preisniveaus auf der Grundlage von Preis-
anderungen auf den Beschaffungsmérkten fir das bewertéte
Unternetimen beriicksichtigt.

Auch kann nicht davon ausgegangen werden, dig Pritfer hatten
sich lediglich auf eine veraltete Studie wvon Wid-
mann/Schieszl/Jeromin berufen. Sie haben insbesbndere in ih-
rem Bericht neuare Untersuchungen zu diesem Gesamtkom-
plex verwiesen, die insbesondere das thesaurierungsbedingte

Wachstum einbeziehen.

Somit ergibt sich unter Berlicksichtigung des Wertbeitrags aus Thesaurierung
ein Ertragswert der Guranum AG von € 137,147 Mio. wie folgt:

Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Rente

Zu diskontierende The-

'5.999 7.012 4.528 5515 5.4B5 3.453 3.354 1875

saufierunyg

Kapitalisierungszinssatz 35% 35% 35% 3,5% 35% 35% 35% 25%:
0,98 095 092 089 0OBE 083 080 3236

Barwert in s

TE TA13 6.887 4.297 550 4:862 2.959 2777 62791

Wertbeitrag aus The-

saurierung

96.837

Weribeitrag aus Nesttoausschittung - 34.310.
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\Wertheltrag aus Thesaufierung __95837,

Ertragswert 131,147.

¢.  Fur das nicht betriebsnotwendige Vermdégen war gin Wert von insgesamt
€ 533.000,— anzusetzen.

(1y Dabei besteht kein Komrekturbedarf hinsichilich der Einrichtung in
Ennepetal — eine éusweisiich des vorgelegten Bewertungsgutach-
tens sowie der Erkenntnisse der Abfindungspriifer in ihrem Pri-
fungsbericht und der érgéhz;enden Stellungnahme nicht mehr be-
triebsnotwendige Einrichtung samt dazugehériger Liegenschaft. Die-
se Einrichtung wurde zum Bilanzstichtag 31.12.2013 aufgrund an-
dauernder Vermarkiungsschwierigkeiten auflerplanmaBig abge-
schrieben, was von den Abschlusspriifern auch nicht beanstandet
wurde. Aus der den Priifern hierzu vorgelegten Cokumentation ergab
sich, dass mégliche Interessenten wegen ihrer glnstigen Lage an
‘der Liegenschaft, nicht aber an der darauf befindlichen Bebauung in-
teressiert sind. Demzufolge wurde der Wert des Grundstiicks nach
dem Bodenwert entsprechend dem Wertgutachten eines &ffentlich
bestellten und vereidigten Immobiliensachverstandigen abziglich der
Abbruchkosten angesetzt. Diese Vorgehensweise ist nicht in Fragé
zU stellen.

Der Ansatz der gleichfalls nicht mehr betriebenen Einrichtung in
GroBalmerode zum Buchwert bedarf gleichfalls keinar Korrektur. An-
gesichts eines Buchwerts von € 89.000,— oder eines Anteils von 0,68
%o am Gesamtuntemehmenswert von € 134,68 Mio. war eine genaue
Ermiitlung des Werts dieser kleinen Liegenschaft nicht angezeigt,
zumal der Ansatz im Jahresabschluss geprift und testiert wurde.

Hinzu zu addieren sind die nicht infrage gestellten Werte fur das
Kérperschaftsteuerguthaben in Héhe von € 50.000,—~ sowie der
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Buchwert des Eigenkapitals der nicht operativ tatigen Holdinggesell-
schaft Servicegesellschaft West GmbH, Minchen von € 73.000,—.

(2) Weitere Sondefwerte mussten nichi angesetzt werden.

(2)

Dies gilt zundchst flr nicht betriebsnotwendige Liquiditat; inso-
weit musste kein Sonderwert angesetzt werden, weil dig zum
31.12.2013, alsc dem bewertungstechnischen Stichtag, vor-
handene und unverandert fortgeschriebene Liquiditdt als be-
triebsnotweéndig eingesiuft werden muss. und

wiesen in ihrer erganzenden Stellungnahme
vemn 2.5.2016 darauf hin, dass von der mit € 7,6 Mio. ausge-
wigsenen Liquiditat Betrage von insgesamt € 4,1 Mio. verpfan-
det waren, weshalb sie sich einer cperativen Nutzung entziehen
und auch nicht ausgeschitiet werden kénnen. Der nutzbare
Resthestand von € 3,5 Mio. muss als betriebsnatwendig ange-
sehen werden. Aus der Cash flow-Planung ergibt sich ein be-
triebsnotwendiger Liguiditatsbedarf von € 4 Mio.; wenn man im
Jahr 2015 von jahriichen Aufwendungen von € 298 Mio. mit
steigender Tendenz in den Folgejahren ausgeht, bedeutet ein
Liquiditatsbestand von € 3,5 Mio. eine Reichweite von weniger
als funf Tagen. Dann aber ist der Rickschluss auf die Betriebs-
notwendigkeit zutreffend erfolgt.

Der Wert der Marke ,Curanum® konnte nichf ais Sonderwert in
die Ermittlung des Unternehmensweries einflielen. Deshalb
musste er auch nicht ermittelt und im Bewertungsgutachten
sowie dem Prifungsbericht ausgewiesen werder. Digé Marke
dient ndmlich unmittelbar dem Erzielen der Erldse, weshalb ihr
Wert iber die Erragsplanung in die Untemehmensbewertung
einflieBt und demzufolge nicht im Rahmen des nicht betriebs-
notwendigen Vemmdgens Berlicksichtigung finden kann; ande-
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renfalis kdme es zu einér unzuléssigen Doppelerfassung (vgl,
OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.1.2011, Az. 20 W 3/08; LG
Miinchen |, Beschliuss vom 21.11.2011, Az. 5HK O 14093/09,
Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09; Beschluss
vom 7.5.2014, Az. 5 HK O 21386/12; Beschluss vom
28.5.2014, Az. 5HK O 22657/12; Beschluss vom 31.10.2014,
Az, 5HK O 18022/07; Beschluss vom 31.7.2015, Az. BHK O
16371/13; Beschluss vom 21,12:2015, Az. 5HK O 24402/13;
Beschluss vom 25.4.2016, Az. 5HK O 20672/14; LG Frankfurt
am Main, Beschluss vom 9.8.2010, Az. 3-5 O 73/04),

Samit ergibt sich ein Uifeméhmenswert der Curanum AG von € 131,68
Mio., der sich aus dem Ertragswert der Geselischaft von € 131,147 Mio.
yhd déem nicht betriebsnotwendigen Vermégen von € 533.000,—~ zusam-
mensetzt. Daraus ist dann bel insgesamt 42.101.898 Aktien eine ange-
messene Barabfindung von € 3,13 iz Aklie abzuleiten.

d. Weitere Malnahmen zur Aufkl&rung des Sachverhalts sind auch unter Be-
rlicksichtigung des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG verankerten
Amtsermittlungsgrundsatzes nicht geboten.

{1) Dabei ist namenilich die Durchfihrung einer gesonderten Beweis-
aufnahme durch die Einholung des Gutachtens eines gerichtlich be-
steliften Sdchverstandigen nicht erforderlich, weil die Anhdrung der
gerichtlich bestellten Prifer bersits zu ainem fur dié Kammer Ober-
zeugenden Ergebnis gefihrt hat.

(@) Ein gerichtliches Sachverstédndigengutéchién muss nur dann
eingeholt werden, wenn nach der Anhérung des Prifers, dle
sachlich auf § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG gestiitzt wurde, wejterer
Aufkldrungstedarf besteht (vgl. CLG Minchen Der Kenzern
2014, 172, 173; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1172;
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OLG Diisseldorf AG 2015, 573, 575 = ZIP 2015, 1336, 1338 =
Der Konzern 20186, 94, 96; Klécker in: Schmidt/Lutter, AktG, 3.
Aufl., § 8 Rdn. 4 Fn.7; Winter in: Simon, SpruchG, 2.3.0., § &
Rdn. 21; im Grundsatz auch Drescher in: Spindler/Stilz, AkiG,
a.a.0., § 8 SpruchG Rdn. 8). Aufgrund des Berichts der Abfin-
dungspriifer, der ausflhriichen Eréuterungen in zwei mehr-
stiindiger Anhérungsterminen und der aufgrund von § 7 Abs, 6
SpruchG eingeholten erganzenden Steliungnakmen der Abfin-
dungsprifer hat die Kammer keinen Zweifél an der Plausibilitat
der Planannahmen sowie den Feststellungen zur Ewigen Ren+
te einschlieBlich der Grundfragen des Kapitalisierungszinssat-
zes sowle zum nicht bétriebsnotwendigen Vermégen.

Oem kann nicht entgegengehalten werden, die Anhérung der
gemalk §§ 327 ¢ Abs, 2 Sdtze 2 bis 4, 293 ¢ Abs. 1 AkiG be-
stelliten Abfindungsprofer diene nur der Aufklarung tber ihre an-
lésslich der Prifung getroffenen Feststellungen, nicht jedoch
der Uberprifung der inhaltlichen Angemeéssenheit der Planung
und sonstiger Beweriungsparameter (in diese Richtung aber
auch Puszkajler in: Kdlner Kommentar zum AktG, a.3.0., Vorb.
§§ 7 bis 11 SpruchG Rdn. 28 und § 8 Rdn, 32 f.). Diese Auffas-
sung ist mit dem vom Gesetzgeber verfolgten Zweck des § 8
Abs. 2 SpruchG nicht vereinbar. Mit der Anhérung des sachver-
standigen Prifers soll nach dem Willen des Gesetzgebers die
Erkenntnisbasis schon zu Beginn des Verfahrens verbreitert
und eine eventuell zusatziich nétwendig werdende Beaufira-
gung eines gerichilichen Sachversténdigen zur Begutachtung
bestimmter Fragen erleichtert- werden, Damit allerdings er-
schopft sieh nicht die Zielsetzung dieser Vorschrift. Beteits dus
der Formulierung in der Begriihdung des Regieringsentwurfs
'zu § 8 SpruchG, die sich der Deutsche Bundestag erkennbar zu
eigen gemacht hat, ist zu entnehmen, dass der Gesstzgeber
davon ausgeht, es kénne auch aufgrund der Anhérung des Prii-
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fers &ine abschlieRende Entscheidung des Gerichts getroffen
werden. Hierfir spricht insbesondere auch der Gedanken in
den Gesetzesmaterialien, die Priifungsberichte sellten kunftig
verstarkt als Grundiage zur Entscheidungsfindung der Gerichte
beitragen; der Beschleunigungseffekt soll sich dann gerade
auch daraus ergeben, dass ein gerichtliches Sachverstandi-
gengutachten als- Folge der Bestellung und letzilich auch der
Anhérung ganz vermieden werden kann {vgl. BT-Drucksache
15/371 S. 14 T. und 18; auch Riegger/Gayk in: Kéiner Kommen-
tar zum AKiG, a.a.0., Einl SpruchG Rdn. 50). Dann aber muss
es dem Gericht moglich sein, auch Aussagen des gerichtlich
bestellten Sachversisndigen zu Bewertungsfragen im Rahmen
seiner Enischeidung zu verwerten. Déem steht letztlich auch
nicht die Formulierung in § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG enfgagen,
wenn dort die Anhdrung des Prifers als  sachverstandiger
Zeuge' beschrieben wird. Auch.wenn dies suggeriert, er solle
dem Gericht nur Tatsachen bekunden, die er aufgrund seiner
besonderen Sachkunde wahrgenommen hat (vgl. § 414 ZPQ),
kann seine Rolie nicht auf die eines sachverstandigen Zeugen
beschrankt werden, weil anderenfalls der vom Gesetzgeber be-
zweckte Effekt der Beschleunigung des Verfahrens konterka-
riert wirde. Dies gilt umso mehr, als das Problem der rechtli-
chen Einerdnung des gerichtlich besteltten Prixfers in den Ge-
setzesmatérialien nicht weiter problernatisiert wurde.

Die weiteré Einschaftung eines .gerichtiich besteilten Sachver-
sté&ndigen wird namentlich auch nicht vom Schutz der Minder-
heitsaktionére gefordert; Die Einschaltung eines vom Gericht
besteilen sachverstindigen Priffers im Vorfeld der Strukiur-
mafnahmen soll dem praventiven Schutz der Anteilsgigner im
Spruchveriahren dienen; deghalb kann sein Prafungsbéricht
zusammen mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs. 2 SpruchG ge-
stizien Aphérung zusammen mit-der aufgrund von § B Abs. 2
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(b)

Satz 3 SpruchG eihgeholten érgdnzenden Siellungnahme im
gerichtlichen Verfahren berticksichtigt werden. im Ubrigen haf-
tet der sachverstandige Prlfer nach §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 4,
293 d Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegentber den Anteilsinha-
bern. Gerade durch die Verweisung auf die fir Abschlussprifer
gelténden Bestimmungen der §§ 318 Abs. 1 bis Abs. 3, 323
HGB ist die Unabhingigkeit des Priifers sichergestellt, Der Um-
stand der Parallelpriifung, also der Priffung zeitgleich mit dem
Erstellen des Berichts des Hauptakiionars, vermag an der Un-
abhangigkeit der Prifung nichts zu &ndern und begriindet fr
sich genommen keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Un-
voreingencrmmenheit des vom Gericht bestelliten Prifers (vgl
OLG Mtnchen ZIP 2007, 375, 377 f.; AG 2014, 453, 454; OLG
Stuttgart AG 2007, 128, 128 f.; LG Miinchen [, Beschluss vom
29.6.2012, Az. 5HK Q 6138/11; Beschluss vom 28.6.2013, Az
5HK O 18685/11; Winter in: Simon, Spru¢hG, a.a.0., § 8 Rdn.
21, Emmerfich in: Emmerich/Habersack, Aktien- uhd GmbH-
Konzernrecht, 2.2.0., § 8 SpruchG Rdn, 6).

Die Kammer hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der Feststel-
lungen der Wirtschaftspriffer der gerichtlich besteliten Abfin-
dungspritferin. und verfligen
2weifelsohne Uber die zur Beureilung aush komplexer Fragen
der Unternetmensbewertung erforderliche Fachkompetenz, Sie
haben sowohl im Prifungsbericht als auch bei ihrer mindlichen
Anhdrung samt der ergdnzenden Stellungnabmen die vorge-
nommenen Priifungshandiungen deutlich dargestellt und dabei
auch begrlindet, warum sie — auch in Auseinandersetzung mit
unterschiedlichen in der betriebswirtschafilichen Literatur ver-
tretenen Auffassungen — die Ansdtze aus dem Bewertungsgut-
achten von fiir angemessen und sachgerecht begrindet

erachtet. Dies macht deutlich, dass sich und
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inrer Aufgabe und Funktion als Pritfer in- vollem
Umfang bewusst waf und die Feststellungen der Bewertungs-
gutachter kritisch durchleuchtet haben. im Rahmen threr mind-
lichen Anhdrungen wie auch bei -seinen ergédnzenden Stellung-
nahmen haben sie sich eingehend, umfassend und kenntnis-
reich. mit den erhobenen Rigen und Einwendungen gegen die
Grundlagen der Ermittlung des Unternehmenswerts der Cura-
num AG auseinandergesetzt, An ihrer Fachkompetenz hat die
Kammer keinen Zweifel.

Deshalb besteht auch kain weiterer Aufklarungsbedarf zu Ein-
zelfragen der Untemehmensbewertung, was auch hinsichtlich
der Varlage der Zahlen im Einzelnen gilt, die sei-
nen Ausfihringen in der ergédnzenden Stellungnabhme vom
30.6.2016 zugrunde gelegt hat. Bei den unterschiedlichen Beta-
Fzktoren legte er sojche Beta-Faktoren zugrunde, die deutlich
zeitndher zum Abschluss der Bewertungs- bzw, Prifungsarbei-
ten lagen als die sich auf einen Zeitraum van fnf Jahren vor
Anfang Juli 2014 bezogen. Nahmen die von ihm herangezoge-
nen Datén zur Berechnung der Beta-Faktoren mit Monatsinter-
vallen stets auf den letzten Bbrsentag eines Monats und nicht
auf einen bestimmten Wochentag wie beispielsweise den ers-
ten Montag eines Monats Bezug. Zur Begrundung der Ange-
messenheit dieses Vorgehens verwies auf Unter-
suchungen, die den Einfluss des Wochentages auf die Ermitt-
lung durehschnitiiicher Beta-Fakioren untersuchen und darge-
stellt haben, wobei diese Studien zu dem Erfgebnis gelangten,
dass es dadurch zu erheblichen Verzerrungan kommen kann.
Wenn dagegen der letzte Borsentag eines Monats gewahlt
wird, kamimt &8 gerade nicht zu dieser Verzerrung, weil dieser
jeﬂeiis ein anderer Wochentag ist. Der Prifer fand in seiner ér-
ganzenden Stellungnahme vom 30.6.2016 dieses auch fur dig
hier relevanten Beta-Faktoren bestatigt, weil man bei Venwen-
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(2)

dung des jeweils ersten Montags eines Montags gegseniber al-
len anderen Kombinationen von Wochen und Wechentag zum
zweitniedrigster Betd-Faktor kommt, Dies dautet darauf hin,
dass damit das Risiko nicht zutreffend wiedergegeben werden
kann. Dabei kann insbesondere nicht davon ausgegangen wer-
den, die Standardeinsiellungen ven Bloomberg seleri der Grund
fiir das Abstellen auf den letzten Borsentag — der Grund liegt
vieimehr in dem Umstand der Verzerrung dureh das Abstellen

jeweils auf denselben Wochentag.

Die Vorlage von Planungsunterlagen der Gesellschaft oder der Ar-

beitspapiere der beteiligten Wirtschaftspriffungsgesellschaften war

nicht erforderlich, weil die Voraussetzungen von § 7 Abs. 7 Satz 1
SpruchG nicht erflift sind. ‘

(a)

Nach dieser sehr weit gefassten Varschrift sind sonstige Unter-
lagen, die fur die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf
Verlangen der Aniragsteller oder des Vorsitzenden des Ge-
richts und gegebenenfalls eines vom Gericht bestellten ge-
meinsamen Vertreters unverzUglich vorZulegen. Zwar gehdren
auch Planungsunterlagen einer Gesellschaft zu den sonstigen
Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift (vgl. nur Winter in; Si-
mor, SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn. 55). Allerdings haben die An-
tragsteller die Entschaidungserheblichkeit der Veriage der voll-
standigen Planungsunierlagen nicht plausibe! dargelegt, was
indes zwingende Veorausseizung filr eing entspréchende An-
ordnung wére (so OLG Stutigart, Beschiuss vom 14.10.2010,
Az. 20 W 17/06; Puszkajler in: Kélner Kommentar zum AktG,
a.2.0., § 7 SpruchG Rdn: 57; LG Minchen I, Beschluss vom
7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12} Beschluss vom 25.4.2016, Az.
S5HK O 20672/14). Eine derartige Entscheidungserheblichkeit
vermag die Kammer nicht zu erkennen, In diesem Zusammen-
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(b}

hang ist entscheidend zu berlicksichtigen, dass weseniliche
Grundlagen der Planung im Prifungsbericht dar gerichtlich be-
stellten Abfindungsprifer dargestelit wurden, weshalb disser
eine ausreichende Basis fiir die Ethebung hinreichend substan-
tiierter Eilnwendungen bildet.

Die Antragsgegnerin st weijterhin nicht verpflichtet, die Arbeits-
papiere der Bewertungsgutachterin sowie der Abfin-
dungsprifer ven vorzulegen. Einem derartigen
Verlangen steht nach h.M. bereits die Regelung in § 51 b Abs.
4 WPO entgegen, weil es keinen durchsetzharen Anspruch des
Aufiraggebers — hier alse der Antragsgegnerin — geden den
Wirtschaftsprisfer auf Herausgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl.
nur BungerMennicke BB 2003, 2021, 2029; Was-
mann/Rofkapf ZIP 2003, 41776, 1780: Winter in: Simon,
Spruch@, a.a0., § 7 Rdn. 58, Emmerich in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., §
7 SpruchG Rdn. 8). Ob dem mit Blick auf § 17 Abs. 1
SpruchG in Verbindung mit § 26 FamFG in jedem Fall zu fol-
genden sein wird (kritisch zur h.M. Drescher in: Spindler/Stilz,
a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 8), kann Vvorliegend aber dahinste-
hen. Es fehlt ndmlich jedenfalls an der Entscheidungserheblich-
keit. Zwat sind die Arbeitspapiere in der Begriundung zum Re-
gierungsentwurf des Spruchverfahrensgesetzes (vgl. BT-
Drucks. 15/371 S. 15) beispieihaft aufgefthrt, Dies bedeutet in-
des nicht, dass dle Antragsteller verlangen kénren, jhnen
missten s8mtliche Unterlagen in jedem Fall zuganglich ge-
macht werden, die die Wirtschafispriifer verwendet und in ihren
Arbeitspapieran festgehalten haben, Der Bericht der Hauptakti-
onarin wie auch der Bericht des gerichtlich besteliten Priifers
soll neben den allgeameéin zugianglichen Erkenntnisquellen nur

eine, Plausibilitatskontrollé erméglichen. Diese ist durch die Vor-
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()

{d)

lage des Berichis der Hauptaktionérin sowie dés Prifungsbs-
richts des gerichtlich bestelten Abfindungspriifers gewanriejs-
tet. Zudem fehlt es vorliegend an eine‘rh begrindeten Vorlage-
verlangen der Antragsteller, die sich auf einen Anspruch nach §
7 Abs. 7 Satz 1 Spruch@ hinsichtlich der Arbeitspapiere beru-
fen. Sie haben nicht hinreichénd bégrfindet, warum ihnen nur
mit Hife der Vorlage der Arbeitspapiere eire hinreichend sub-
stantiierte Rige namentlich in Bezug auf die Planung maglich
sein sollen; dies ware indes erforderlich gewesen (vgl. OLG
Karlsruhe AG 2006, 463, 464 = NZG 2006, 670, 671 f.; Puszka-
jler in; Kéinér Komnmentar zum AktG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn.
57; Drescher in: Spindler/StilZ, AktG, a.a,0., § 7 SpruchG Rdn.
9: Klscker in: SchmidvLutter, AktG, 2.a.0., § 7 SpruchG Rdn.
13). Gerade auch unter diesem Gesichtspunkt kénnen — wie
oben ausgefithit — keine (berspannten Anforderungen an die
Substantiierungslast bezliglich einzelner Rigen gestelit wer-

den.

Eine Verlagepflicht kann auch nichit fir die Planbianzen bejaht
werden. Aus ihrer Vorlage ist kein weiterer Erkenntnisgewinn
fur die Beteiligten sowie die Kammer zu erwarten, Da es vorlie-
gend zu einer Modellierung im Rahmen des Bewertungsmo-
dells in Bezug auf die Finanzverbindlichkeiten kann, lassen sich
aus dem Planbilanzen keine weitergehenden Erkenntnisse ab-

leiten,

Nicht vorgelegt werden missen die einzelnen Leasingverirége,
um die Darstellung in Tz. 188 des Bewertungsgutachtens samt
der Uberleitung der Planurigsrechnung auf die fiir Béwertungs-
zwecke modifizierten Ergebhisse nachzuvollziehen. Abgesehen
davon wiirden mit einer Ubermittlung Geschiftsgeheimnisse
preisgegeben, washalb insbesondere auch § 7 Abs. 7 Satz 1
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SpruchG nicht zu einer Varlagganordnung verpflichtet. Aus De-
tails der Vertrége kénnen Rickschlisse auf die Finanzierungs-
lage der Gesellschaft gezogen werden. Eine Ubermittiung die-
ser Infermation ausschliellich an die Kammer oder gar nur den
Varsitzenden ist nicht méglich, weil dieser Vorgehensweise
grundiegende rechisstaatliche Bedenken entgegenstehen: Die
Antragstefler haben entsprechend dem in Art. 20 Abs. 3 GG
verankerten Rechisstaaisgrundsatz einen Anspruch darauf,
dass nur soiche Tatsachen zur Grundlage einer gerichtiichen
Enischéidung germnacht werden, zu denen sie sich duRern konn-
ten, ihnen also auch rechtliches Geéhér im Sinne des Art. 103
Abs. 1 GG gewahn wurde (vgl. Puszkajler in: Kélner Kommen-
tar zum AktG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 76). Dies wire damn
nicht der Fall, wenn das Gericht Exklusiverkenninisse erlangt,
wobei es letztlich keinen Unterschied machen kann, ob diese
zugunsten oder zulasten der Antragsteller verwertet wirden.
Vorliegend muss zudem berlicksichfigt werden, dass die Aktio-
nére in dem Bewertungsgutachten von wie auch im Pri-
fungsbericht von eingehende informationen
zu den Grundstrukturen der Planung wie der Umrechnung er-
hieften.

2. Ausanderen Grinden l&sst sich-eine hshere Barabﬁndung als € 3,13 je Aktie
nicht rechtfertigen. ‘

a. Dies gilt zungchst. fur den Bfirsenkurs, nachdem der Ertragswert der
Curanum AG {iber dem Wert der Marktkapitalisierung liegt.

(1) Der Ansaiz eines Barsenkursgs von € 3,03 je Aktie auf der Basis e'-
nes Referenzzeitraums von drej Monaten vor der Bekanntgabe der
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Squeeze out-Absicht an die Kapitalmarikie am 14.7.20186 ist rechtlich
zutreffend erfolgt uné daher nicht zu béanstanden.

Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfas-
sungsgerichts ist bei der Bemessung der Barabfindung nichit nur der
nach betriebéwirtschaﬁlfchen Methoden zu ermitteinde Wert der quo-
talen Unternehmensbeteiligung,- sondem als Untergrenze der Abfin-
dung wegen der Werturig des Eigentumsschutzes aus Art, 14 Abs. 1
Satz 1 GG der Barsenwert zu berficksichtigen (vgl. BVerfGE 100,
289, 305 ff. = NJW 1999, 8769, 3771 ff = NZG 1999, 931, 932 f. =
AG 1999, 566, 568 T =ZIP 18399, 1436, 1441 ff. = WM 1999, 1668,
1669 ff. = DB 1899, 1693, 1695 fi. = BB 1999, 1778, 1781 f. = JZ
1999, 842, 944 f. — DAT/Altanz; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007,
175, 176 = AG 2007, 119 f, BGH NJW 2010, 2857, 2658 = WM
2010, 1471, 1473 = ZIP 2010, 1487, 1488 f = AG 2010, 629, 6830 =
NZG 2010, 939, 940 f = DB 2010, 1883, 1694 f. = BB 2010, 1841,
1942 = Der Konzern 2010, 499, 501 — Stollwerck; OLG Minchen AG
2007, 248, 247, OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514; Huffer, AKIG, 11.
Aufl., § 327 b Rdn. 6 und § 305 Rdn. 29: S¢hnorbus in:
Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 327 b Rdn. 3; Habersack in: Em-
marich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzemrecht, a.5.0., § 327 b
Rdn. 8; Simon/Leverkus in; Simon, SpruchG, a.a.0., Anh § 11 Rcn.
197 f.; Meilicke/Kleinertz in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarkt-
recht, 4. Aufi., § 305 AkiG Rdn. 36).

Der BGH geht nunmehr in Ubereinstimmung mit der tiberwiegend
vertretenen Ansicht in Rechtspréechung und Litératur unhd unter teil-
weiser Aufgabe seiner frither vertretenen Auffassung mit Beschluss
vom 18.7.2010, Az. Il ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 fr.
= WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 f = AG 2010,
628, 630 ff. = NZG 2010, 939, 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB
2010, 1341, 1942 {f. = Der Konzem 2010, 499, 501 ff. — Stollwerck;
beststigt durch BGH AG 2011, 59C f. = ZIP 2011, 1708 f.; ebenso
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OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 if. = AG 2007, 208, 210 ff. = NZG
2007, 302, 304 ff. — DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274, 277 ff;, OLG
Dusseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 ff. = WM 2008, 2271, 2272 ff.; Der
Konzemn 2010, 519, 522; QLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012,
513, 514 nunmehr auch LG Murchen 1 AG 2016, 95, 86; Paulsen in:
Minchener Kommentar zum AktG, a.a.0,, § 305 Rdn. 88 f.; Hiffer,
AKIG, a.a;0., § 305 Rdn. 45; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Ak~
tien- und GmbH-Konzernrecht, a.2.0., § 305 Rdn. 45, 48 und 46 &;
Tonner in: Festschrft Karsten Schmidt, 2009 &, 1581, 1597 ff)
Uberzeugend davon aus, der einer angemessenen Abfindung zu-
grunde zu tegende Bdrsenwerl der Aktie milsse grundsatzlich auf-
grund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb
einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung einer
Strukturma@nahme ermittelt werden,

Da die Hauptversammlung am 18.12,2014 stattfand, also nur etwas
mehr als finf Monate nach der Bekanntgabe der Absicht zur Durch-
fihrung eines Squeeze out an die Kapitalméarkte, kann auch nicht
von einem langeren Zeitraum ausgegangen werden, der eine Hoch-
rechnung erforderlich machen wiirde. Ein Zeitraum von doch nicht
unerheblich unter 7 % Manaten kann noch nicht als 1&8ngerer Zeit-
faum angesehen werden (val. hierzu BGH NJW 2010, 2657, 2660 =
WM 2010, 1471, 1475 = ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 828, 632
= NZG 2010, 93¢, 842 = DB 2010, 1693, 1697 = BB 2010, 1941,
1944 = Der Konzern 2010, 499, 503 — Stollwerck). Es liegt in der Na-
tur der Sache der Vorbereitung eines Squeeze out-Beschlusses,
dass sith diese Uber einen Zeitraum von mehreren Monaien er-
streckt. nachder insbesondere ein Bewsrungsgutachten zum Un-
ternehmenswert deér Curanum AG zv erstellen ist und ein — wenn
auch zulZssigerweise im Wege der Parallelpriifung erstellter — Prii-
fungsbericht gefertigt werden muss, der die Strukiur der Curanum
AG, bel der.eine Vielzahl von Einrichtungen eigenstandige von den
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(3)

Prisfern zu beachtende Planungen erstelite, beriicksichtigen muss.
Wiirde man den ldngeren Zeitraum dagegen bereits unterhalb der
vom BGH gezogenen Grenze von 7 1/2 Monaten ansetzen, bestiinde
zudem die Gefahr, dass die als Aushahmeé konzipigfte Rechispre-
chung des il, Zivilsenats des BGH zur Rege! wird (vgl. OLG Saarbrii-
cken AG 2014, 866, B67 1. = ZIP 2014, 1784, 1786; Wasmann ZGR
2011, 83, 94 ff., 96; Bungert/Wettich BB 2010, 2227, 2229 Decher
ZIP‘2‘010, 1673, 1675 1.). Sowelt in einer jingeren Studie die Ansicht
vertreten wird, angesichts eines Durchschnitts von vier Menaten und
dref Tagen im Median misse bej einem |angerén, also Gber diesen
Durchschnitt hinausgehénden Zeitraum eine Anpassung im Sinne ei-
ner Hochrechnung grfolgen (vgl. Weimann, Spruchverfahren nach

Squeeze out, 2015, 3. 409), kann dem nicht gefolgt werden. Selbst

wenn diese Zeitspanne der Durchschnitt sein mag, fihrt nicht jede
Uberschreitung um etwas mehr als einen Monat zu der Annahme, es
musse eine Anpassung oder Hechrechnung erfolgen. Dieser Ansatz
in der Literatur beriicksichtigt ndmlich nicht hinreichend die Beson-
derheiten des Einzelfalles wie beispielsweise die GréRe und Kom-
plexitai des zu bewn_artendén Unternehmens.

Uber die Umsdtze von .,Dark Pocls" kann eine hishere Barabfindung
nicht begriindet werden. Derartige Umsétze, die nur tber private
Handelsplatifermen getéatigt werden, sind nicht géeignet, eine sach-
aerechte Abbildung des Wens der Gesellschaft darzustellen. Es ist
nicht erkennbar-; dass es bel diesen Plattformen einen informations-
effizientén Kaphtalmiarkt gebe, dér zur Grundlage der Emittlung des
Wertes der Gesellschaft als: Basis flr sine Unternehmensbewertung
gemacht werden kénnie. Ein ausdifferenziertes Informationssystern
muss aber als zwingendes Erfordernis angeséhen werden, um Bér-

senkurse heranzuziehen.
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Der Barsenkurs vori € 3,03, der stets nur als Mindestwer! einer an-
gemessenen Barabfindung anzusehen ist, kann allerdings nicht zu-

. grunde gelegt werden, well die (ber den Eriragswert ermittelte

Barabfindung aus gen oben gepanntén Griinden Ober dem Bérsen-
wert liegt und die Grundsétze einer Bagateligrenze vorliegend keine
Anwendunyg finden kénnen.

Zwar muss im AusgangspLnkt daven.ausgegangen werden, dass ein
sich innerhalb gewisser Bandbreiten bewegender Ertragswert &ls
angemessen anzusehen ist, well s nicht mdglich ist, einen mathe-
mafisch exakten odér ,barén” Untemehmenswert zum Stichtag zu
ermitteln, nachdem dieser angesichts seiner Zukunftsoriertiertheit
und der damit verbundenen Ungenauigkeit vormn Gericht nur ge-
schatzt werden kann und foiglich eine Bandbreit_e von Werten ange-
messen sein muss {vgl. OLG Stuttgart AG 2011, 205, 210 f.; OLG
Dilsseldorf, Beschluss vom 6.4.2011, Az. 26 W 2/06 (AktG3); OLG
Karisruhe NZG 2008, 791 Ls; BayObLG NZG 2006, 158, 157 = AG
2008, 41, 42 — Pilkington; LG Munchen |, Beschluss vom 27.6.2014,
Az. 5HK O 7819/09; Beschiuss vom 31.7.2015, Az 5HK O
16371/13). Die Grenze, innerhalb derer diese Weérte noch als ange-
messen angesehen werden missen, wird von der Kammer regelma-
Rig bei 5 % gezogen (vgl. LG Minchen ), Beschluss vom 27,6.2014,
Az, S5HK O 7819/09; Beschluss vom 31.7.2015, Az, 5HK O 16371/13;
in diese Richtung auch OLG Frankfurt ZIP 2012, 371, 376). Der Er-
hshung der angemessenen Barabfindung auf € 3,13 kann nicht ent-
gegengehalten werden, im Vergleich zu dem im Beschluss der
Hauptversammiung festgesetzten Abfindungsbetrag von € 3,03
komme es lediglich zu einer Erhdhung um etwa 3,3 %. Ausgangs-
punkt fur die malRgebénde Vergleichsréchnung muss namlich der
rach gleichen Methoden ermittelte Ertragswert sein, der nach dem
Bewertungsgutachten von und dem Prifungshericht unter An-
satz einer Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steuarn beil € 2,70 lag.
Der zur Uberzeugung der Kammer anzusetzende Ertragswert von €
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3,13 liegt indes um etwa 15,93 % hdher als der ursprunglich errech-
nete Wert. Den Borsenkurs, der entsprecheénd der soeben gemach-
ten Ausfihrungen als Mindestwert zu verstehen ist; liegt folglich un-
ter dem anzusetzenden Ertragswert, dessen ursprangliche Ermittlung
von der Kammer als nicht mehr angemessen eingestuft wird. Die
Tatsache, dass auf die Relation der Ertragswerte bei dem Ansatz der
Bagateligrenze abzustellen ist, entspricht auch dem sonst zu beach-
tenden Grundsatz der Methodgngleichheit (vgl. hierzu BayObLG BB
2003, 275, 279; OLG Minchen AG 2007, 701, 705; OLG Karlsruhe
NZG 20086, 670, 871 = AG 2006, 463, 464). Da der anzusetzende Er-
tragswert (ber dem Barsenkurs liegt, kann dieser folglich hier keine
Rolle spielen und auch nicht unter Beriicksichtigung einer Bagatell-
grenze bei der Erhéhung herangezegen werden.

Eine héhere Barabfindung lasst sich auch nicht aus auBerbdrslich gezahl-
ten Voferwerbspreisen ableiten, weil diese fir die Ermittlung der Barabfin-
dung ohne Bedeutung sind, Soweit teilweise in Rechtsprechung und Lite-
ratur die Ansicht vertreten wird, Vorerwerbspreis seien zu berticksichtigen,
weil auch eine sogenannte Kontrollpramie* Tell des Unternehmenswertes
sei (vgl. LG Kdin AG 2009, 835, 838 = Der Konzern 2009, 484, 496 1,;
Schappen/Tretter in: Frankfurter Komimeritar zum WpUG, 3. Aufl., § 327 b
AkiG Rdn. 18; Behnke NZG 1999, 934 in diese Richiung auch Emmetrich
in ; Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzerrecht, a.2.0., § 305
Rdn, 50; fur einen Sonderfall auch LG Frankfurf, Beschluss vom
258.11.2014, Az. 3-05 O 43/13), vermay dem die Kammer nicht zu foigen.
Erwerbspreise, die ein GroRaktiondr in sachlichem und zeftlichem Zu-
sammenhang mit einem Squeeze out entrichtet, spielen fir die Bemes-
sung der angemessenen Barabfindung keine Rolle. Der Preis, den ein
Mehrheitsaktiondr an die Minderhaitsaktiondre zu zahlen bereit ist, hat zu
dem .wahren’ Wert des Anteilseigentums in der Hand der Mindestaktion&-
re regelmalig keine Beziehung, [0 ihm kommtl ndmlich der Grenznutzen
zum Ausdruck, den der Mehrheitsaktionér an den erworbenen Aktien zie-
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hen kann. Dieser ist wesentlich dadurch bestimmt, dass der Mehrheijtsak-
tion&r mit den so erwoerbénen Aktiedi ein Stimmenguorum erreicht, das ak-
tien- oder umwandlungsrechtiich Voraussetzung fiir bestimmite gesell-
schaftsrechfiiche MaRnahmen ist. Daher ist der Menrheitsaktionar vielfach
bereit, einen ,Paketzuschlag* zu zahlen. Aus der Sicht des Minderheftsak-
tionars ist der vam Mehrheitsakiionar auRerbérslich bezahlte (erhéhte)
Preis nur erzielbar, wenn es ihm gelingt, gerade seine Aktien an den
Mehrheitsaktiondr zu verduRern. Darauf aber hat der Minderheitsaktionar
weder verfassungsrechtlich aus Art. 14 Abs. 1 GG noch einfachrechtlich
angesichts des Grundsatzes der Veriragsfreiheit eiren Anspruch (vgl.
BVerfGE 100, 269, 306 f. = NJW 1999, 3769, 3771 = NZG 1999, 931, 932
= WM 1998, 1686,.1669 = AG 1998, 566, 568 = ZIP 1988, 1436, 1441 =
DB 1999, 1893, 1695 = BB 1999, 1778, 1780 = JZ 1989, 042, 944 ~
DAT/Altana; BGHZ 186, 229, 241 = NJW 2010, 2657, 2660 = NZG 2010,
939, 943 = Z|P 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = DB 2010, 1693,
1697 = WM 2010, 1471, 1475 = Der Konzern 2010, 499, 503 — Stoilwerck;
LG Manchen |, Beschluss vom 10.12.2010, Az. 8HK O 11403/09; Be-
schluss vom 24.5.2013, Az. 5SHK O 17095/11; Beschluss vam 31.7.2015,
Az, 5HK O 16371/13: Beschluss vom 21,12.2015, Az. 5HK O 24402/13;
Beschiuss vom 25.4.2016, Az. 5SHK O 20672/14; Vetter AG 1989, 569,
572), Angesichis dessen besteht auch keine Veranlassung fir das Ge-
richt; Ermittiungen zur Héhe von Vorerwerbspreisen anzustellen.

Ebenso wenig ergibt sich die Unangemessenheit der Barabfindung aus
dem Vorirag einiger Antragsteller, die so emmittelte Barabfindung bedeute
einen Verstold gegen von der Bundesrepublik Deutschiand abgeschlosse-
ne Invesiitionsschutzabkammen, wonach bei Enteignungen, Verstaatli-
chungen oder anderen Malnghmen, die einer Enteignung oder Verstaatli-
chung gleichkommen, dem Investor eine den bblichen Marktwert der Kapi-
talanlage entsprechende Entschadigung zu leisten ist und sich die Hohe
nach den Faktoren zu dem Zeitpunkt richte, zu dem der Beschluss zur
Enteignung angeklndigt oder &ffentlich bekannt gemacht wurde, Disser
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Grundgedanke aus den Investitionsschutzabkommen kann schon deshalb
keine Anwendung finden, weil es sich bel einem Beschiuss Gber einen
Squeezé out nicht um eine Enteignung handelt (vgl. BVerfGE 14, 363 ff. —
Feldmiihle; BVerfG NJW 2007, 3268, 3268 = ZNG 2007, 587, 588 = AG
2007, 544, 545 = ZIP 2007, 1261, 1262 = WM 2007, 1328, 1330 = BB
2007, 1515, 1516 = DB 2007, 1577 = Der Konzern 2007, 524, 525; Ha-
bersack in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzemrecht,
a.a.0., § 327 a Rdn. 7). Zum anderen aber liegt keine Enteignung oder ei-
ner Enteignung gleichstehende MaBnahme durch den Vertragsstaat vor;
vielmehr geht es um den Beschluss der Hauptversammiung eirer privat-
rechtlich organisierien Aktiengesalischaft. Diese ist nicht Adressai der Re-
gelung, weil sie nicht der andere Vertragsstaat ist (vgl. bereits {3 Min-
chen |, Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17085/11; Beschluss vom
7.5.2014, Az. SHK O 21386/12; Beschiuss vom 31.7.2015, Az. 5HK O
16371/13; Beschluss von 21.12.2015, Az. SHK O 24402/13).

Auch der Liguidationswert bietet keine Grundlage fir die Erhéhung der
Barabfindung Uber einen Betrag von-€ 3,13 je Aktie hinaus.

(1) Der Liquidationswert stellt sich als Barwert der Nettoerldse aus dem
Verkauf aller Gegenstdnde des Unternehmens dar, wenn also Vorra-
te, Maschinen, Patente, Marken, Gebaude oder Grundstlcke verau-
ert werden; sodann sind die Schulden, Liguidationskosten und
eventuell anfallende Ertragsteuern abzuziehen (vgl. LG Munchen |,
Besechluss vom 28.6.2012, Az, SHK O 6138/11; Beschluss vomn
28.5.2014, Az. 5HK O 22657/12; Sieben/Maltry in: Peembller, Pra-
xishandbuch der Unternehmensbewertung, 2.a.C. S. 780 f.). Soweit
teilweise die Ansicht vertreten wird, der Liguidationswert bedeute
stets die Untergrenze des Unternehrnenswertes {vgl. KG WM 19871,
764; Siehen/Maltry in: Peemiller, Praxishandbuch der Unterneh-
mensbewertung. a.a.0; S: 781), vermag die Kammer dieser Ansicht
nicht zu folgen. Der Liquidationswert ist dann nicht als Wertunter-
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grenze anzusehen, wenn Keine Absicht besteht, das Unterneéhmen
zu liquidieren, nicht die finanzielle Notwendigkeit besteht, den Betrieb
ganz oder teilweise aufzuldsen, die Betriebsfortfilhrung wirtschaftlich
nicht unvertretbar erscheint oder der- Unternehmer den Anspruchs-
gegnern nicht zur Liquidation verpflichtet war (vgl. BGH NJW 1982,
2497, 2498; OLG Diisseidorf AG 2004, 324, 327: LG Minchen [, Be-
schluss vom 31.10.2007, 5HK O 16022/07; Beschluss vom
19.12.2014, Az, 5HK Q 20316/C9; Riegger/Gayk in: Kéner Kommen-
tar zum AktG, a.2.0:, Anh. § 11 SpruchG Rdn. 82). Dies resultiert
aus der Uberlegung heraus, dass bei nicht geplanter Liguidation der
Liguidationswert rein hypothetisch ware und der Aktionar keine Aus-
sicht auf die Realisierung des Liguidationswerts hatte. wenn es nicht
zu der Strukturmainahrme gekormnmen ware.

(2) Die Planung geht fir die Detéilplanungsphase ehenso wie im Temmi-
nal Value siets von nicht unerheblichen Jahresiiberschiissen aus.
Dann aber bestand keinerel Notwendigkeit, das Unternebmen zu li-
quidieren; vielmehr war ersichtiich die Fortfihrung des Untemeh-
mens geplant. Dies aber bedeutet, d'éss bei Zugrundelegung eines
hoheren Liguidationserléses die Antragsteller einen Wert erhielten,
auf dessen Realisierung sie ohne dig akiienrechtliche Strukturmal-
nahme wie hier den Squeeze out keinerlei Aussicht gehabt hatten.

3. Die Entscheidung iiber die Zinsen beruht auf § 327 b Abs. 2 1, Hs. AklG.

a. Die Verzinsung beginnt dabei mit der Bekanntmachung der Eintragung in
das Handelsregister, die hier am 13.2.2015 erfolgte. Da die ZinspRlicht mit
Ablauf des Tages beginnt, an dem die Bekanntmachung vorgsnommsn
wurde {vgl. Singhof in: Spindler/Stilz, AKIG, a.a.0:, § 320 b Rdn. 11), war
die Verzinsung ab dem 14.2.2015 auszusprechen. Eine bereits mit dem
Tag der Haupiversamimiiung beginnende Verzinsung kann nicht ange-
nommen werdén. Die an die Bekahntmachung der Eintragung anknipfen-
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de gesetzliche Regelung entspricht verfassungsrechilicher Vorgaben (vgl.
BVerfG NJW 2007, 3268, 3271 = NZG 2007, 587, 589 {. = AG 2007, 544,
546 = ZIP 2007, 1261, 1263 = WM 2007, 1328, 1330 = DB 2007, 1577,
1579 = EB 2007, 1515, 1517; OLG Stuttgart ZIP 2008, 27, 30 = AG 2006,
340, 343 = VWM 2006, 292, 296; LG Minchen !, Beschluss vom 30.3.2013,
Az. 5HK O 11296/06; Beschiuss vom 24.5,2073, Az. 5HK C 17095/11;
Huffer, AkIG, a.a.0., § 305 Rdn. 26). Dabei durfie insbesondere beriick-
sichtigt werden, dass die Aktionarssteliung und damit der Verlust des
durch Art. 14 Abs. 1 GG geschlitztery Aktieneigentums erst mit der Eintra-
gung des Beschiusses in das Handelsregister eintritt, nicht aber bereits-im

Zeitpunkt des Beschlusses der Hauptversammlung.

Die Héhe des Zinssatzes ergibt sich unmittelbar aus § 327 b Abs. 2 1. Hs,
AktG.

L

Die Entscheidung ber die Gerichtskosten hat ihre Grundiage in § 15 Abs,
1 SpruchG n. F., weil das Verfahren nach dem 1.8.2013 eingeleitst wurde
und deshalt aufgrund der Uberlgitungsvorschrift in § 136 Abs. § Nr, 2
GNotKG bereits neties Recht anwendbar ist. Nachdem es zu einer Erhd-
hung der Kompensafionsleistung kam, besteht fir eine vom Grundsatz
des § 15 Abs. 1 SprughG n, F. abweichende Regelung kein Anlass; dem-
gemal hat die Antragsgegnerin die Gerichtskosten zu tragen.

Beziiglich der auBergerichtlichen Kosten beruht die Entscheidung auf § 15
Abs. 2 Spruch@ n.F.; danach ordnet das Gericht an, dass die Kosten der
Antragsteller, die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheft
noiwendig waren, ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu ersiatten
sind, wenn dieés unter Berlicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der
Billigkeit entspricht. Davon muss vorliegend ausgegangen werden. Soweit
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teilweise in der Rechtsprechung die Auffassung vertreten wird, selbst bei
einer Erhéhung der Kompensationsleistung unterhalb einer Grokenord-
nung von 15 bis 20 %, sel eine Kostenteilung angemessen (vgl. OLG
Frankfurt, Beschiuss vom 5.11.2009, Az. 8 W 48/09), vermag dem die
Kammer nicht zu folgen. Auch wenn es wie hier zu einer Erhéhung der
maRkgeblickien Kompensationsleistung von ¢a, 3,3 % kommt, ist eine Kos-
tenaufteilung nicht gerechtfertigt. Da Informationsmingal hinsichtlich der
Angemessenheit der Kompensation ebenso wenig wie die Rige der feh-
lenden Angemessenheit eine erfolgreiche. Anfechtungsklage begriinden
kéinnen, was sich beziiglich Inforrmationsmiangeln nunmehr aus § 243 Abs.
4 Satz 2 AktG ergibt, indes schon vor Ihkraftireten des Gesetzes zur Un-
temehmensintegritdt und Modemisierung des Anfechtungsrechies am
1.11.2005 auch fir den Squeeze out von der h.M. verireten wurde, stellt
sich die Kostenbelastung der Antragsteller bei Antragen, die sogar zu ei-
ner kErhéhung der Barabfindung fiinren ~ unabhdngig von prozentualen
Werten im Einzelnen —, als dazu angetan dar, Akticnére von ihrem
Rechtsschutz abzuhalten, wenn sie selbst bei einem erfolgreichen Aus-
gang des. Spruchverfahrens einen Teil inrer auBergerichtlichen Kosten
selbst tragen missten ({so ausdrickiich Emmerch in: Em-
merich/Habersack; Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 15
SpruchG Rdn. 20 1.).

Der Geschaftswert war in Anwendung von § 74 Satz 1 GNotKG festzusetzen.
Der Erhéhungsbeirag belfuft sich auf € 0,10 je Aktie. Bei insgesamt 2.492 833
ausstehenden Aktien errechnet sich aus der Multjplikation dieser beiden Zahlen
&in Geschéftswert von € 249.283,90. Dieser Wert bildet aufgrund von § 6 Abs, 2
Satz 3 SpruchG auch die Grurdlage. fiir die von der Antragsgegnerin aufgrund
von § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG gesshuldete Vergiitung des gemeinsamen Ver-

.

treters.
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Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschluss findet das Rechismittel der Beschwerde statt.

Die Beschwerde st innerhalb einer Frist von einem Menat durch Einreichung einer Be-
schwerdeschrift beim Landgericihit Minchen | (Justizgebdude Lenbachplatz 7, 80316 Mun-.
chen) einzulégen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsan-
walt unterzeichneten Beschwerdeschrift gingelegt werder. '

Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt diese durch
Zustellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung
maBgebend. Erfolgt die schriftlichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und sqll die Zu-
steliung im Inland bewirkt werden, gilt das Schriftstiick dref Tage nach Aufgahe zur Post als
bekannt gegében, wenn nichf der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstiick richt
oder erst zu einem spateren Zeitpunk! zugegangen ist. Kann die schriftliche Bekanntgabe an
einen Betelligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von finf Mo-
naten nach Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Féllt das Fristende auf einen Sonntag, einen allge-
meinen Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nidchsten Werktages.



