1-26 W 9/14 (AKE) Verkindet am 12.11.2015
18 O 115/06 (AKIE) -

LG Dortmund -

BESCH LUSS

In dem Spruchverfahrer _
zur Bestlmmung des vertragllch geschuldeten Ausglelchs o
'. N und der angemessenen Barabflndung be.treffend den .
Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag zwischen der .

" und der .
“Grohe AG, < -

"an dem Beteiligt sind:
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hat der 26. Zivilsenat des Oberlandesgerichts DuSseldorf durch die Vor5|tzende
Richterin am Oberlandesgerlcht den Richter am Oberlandesgericht

und die R:chterm am Oberlandesgerlcht auf die mundlic'_he‘Ver-,
handlung vqm_22.10.201 5

béschlossen:

Auf dle sofortlgen Beschwerden der Antragstel[er zu 1) 5) 6), 9) und 10) vom |
24. 03 2014, der Antragstellerln zu 7) vom 01.04. 2014 und der Antragstellerin
2y B) vom 26.03. 2014 wird der Beschluss der 18 Zivilkammer/IV. Kammer fur
Hande]ssachen des Landgenchts Dortmund vom 06 03 2014 - 18 O 115/06
‘."(AktE) - tellwelse abgeandert und ‘wie folgt neu gefasst ' o 7

Dle angemessene Ausgle;chszahlung gemaB § 304 Abs 1 AktG aus dem zwi-
schen der Antragsgegnerm -und der Grohe AG am 11.07.2008 geschlossenen
Beherrschungs— und Gewmnabfuhrungsvertrag W|rd auf 2, 79 € brutto je auf:
den Namen lautender Stuckaktle der Grohe AG festgesetzt T

Die angemessene Abfi ndung gemaf& § 305 Abs 1 AktG aus dem zw1schen
'der Antragsgegnefnn und (der Grohe AG am 11 .07.2006 geschlossenen Be-
herrschungs— und Gewmnabfﬁhrungsvertrag wird auf 37, 06 €] 1e auf den Na- ,
men lautender StUc:kaktle der Grohe AG festgesetzt, ‘
Die weltergehenden Bgschwerc_len werdgn zurU(_;kgew[ésen;j :

‘Dle Antragsgegnerln trégt dle Genchtskosten des Spruchverfahrens erster und
zwelter Instanz emschhel&llch der Vergutung und Auslagen des gemelnsamen
Vertreters der auBenstehenden Aktlonare Zudem werden |hr die aul?serge-
nchthchen Kosten der Antragsteller erster. und zweiter Instanz auferlegt mit
Ausnahme der erstmstanzhchen auBergenchthchen Kosten der Antragsteller
zu 2) 3) und 4}; dlese tragen ihre aul&ergenchthchen Kosten selbst.

Der Geschaftswert fur das Verfahren in erster Instanz und fur das BeschWer— o
deverfahren wird auf 326.434 € festgesetzt ‘




'_ Griinde: " o
A

Die Antragstel!er sind Aktlonare der Grohe AG mit Sitz in Hemer Deren Geschift
' .besteht msbesondere in der Ent\mcklung, Herstellung und dem Vertrleb von Sanltér-
' am'naturen dle unter dem Markennamen GROHE vertneben werden

Die Grohe AG_ gehort dem,Gfohe Konzern- 'en,;‘S-ie _werc_'le 71_99__9' als Grohe (f:e_nsult_ "
GmbH gegriindet; seit Septemb'er 2004 beetahd zwischen :ihr und-der Ant'rag'egegne- '
rin als herrschendem Unternehmen ein Beherrschungs— und Gewmnabfuhrungsver-_ .

' trag Im Dezember 2004 wurde dle Grohe Censult GmbH .in d|e Grohe AG umge—..' =

~wandelt. [hre Funktlon im Konzem beechrankte sich zuriéchst welterhln auf dle Kom—: -

ﬂplementarstellung bei der = operatlv tatlgen Grohe. Water Technology AG & Ce KG ,
“an der sie zu rd. 99, 69 % betellrgt war Dlese Betelhgung blldete zuglelch lhren we- .
sentlichen Vermogensgegenstand Im Februar 2005 wurde dle Grohe Water Techno-

logy AG & Co.. KG auf die verschmolzen Die Uberprufung der Angemes-' _ B

~'senheit der im Verschmelzungsvertrag vorgesehenen Abﬂndung und baren Zuzah—_ '_ ‘,

“lung’ ist Gegenstand elnes gesonderten Spruchven‘ahrens aas durch Beschluss des
-Landgenchts Dortmund vom 25 06. 2015 18 O 63/06 (AktE) = entschleden worden

ist; das Beschwerdeverfahren ist vor dem Senat zum Aktenzelchen I-26 W 8/15 (Ak-

tE) anhanglg Infolge der Verschmelzung, die mit- der Elntragung ins Handelsregleter

im darauffolgenden Jahr. wirksam wurde endete zum Ablauf des Geschéftslahres -

~ 2006 der seit September 2004 ZWISChen der vormahgen Grohe Consult GmbH und
der Antragsgegnenn bestehende Beherrschungs— und Gewmnabfi]hrungsvertrag ,
(§ 307 AKtG). Dies veranlasste dle Unternehmen am 11 07 2006 den hier stre1tge—_
-,genetandllchen Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag abzuschlleﬂen Dle _'
) Antragsteller begehren die ger:c,:hth_c;he Uberprifung der darin yorgesehenen .Balrab7 :

‘ 'findtmg und des'Ausgle'i_ghs .ge‘mars 5 304, 305 'Akte. R

Die Grohe AG fithrt lhren Ursprung Wirtschaﬂhch auf due 1911 in Hemer gegrundete o |

Metallgnef&erel Berkenhoff & Paschedag zuruck d1e 1936 von Frledrlch Grohe erwor-

ben wurde. Seltdem verzeichnete -die Grohe—Gruppe ein starkes Wachstum Die - -

Grohe AG- Gruppe verfugt weltwelt uber elne dezentrale Vertrlebsorganisatton mlt 20



Venrrebsgesellschaﬁen zwolf Vertnebsmederlassungen und mehr als 30 freien Ver-
trlebsagenten Insgesamt sind Grohe Produkte in.mehr-als 100 Lsndern erhaltllch Im 7
. Geschaftsjahr 2005_ entfielen 21 % des Umsatzes auf De_utsc_hl_and, 50,7 % auf das
-restliche Europa und 28 3 %»auf die Markte in Ubersee. Rund 32 % des kdnzernum—
7 ‘satzes wurden in Fremdwéhrung erzielt. 1999 erwarb die britische Betelllgungsge-
~ sellschaft BC Partners. dre Mehrheltsbeterhgung am Grohe Konzern 'Ende 2004 der
-US- Flnanzmvestor Texas Pacific Group (TPG) und die Credlt Swiss Flrst Boston Pri-

vate Equlty, eine. Betellrgungsgesellschaft der Credit Suisse. Dlese Ubernahme Idste
: wenrg spater die ,,Heuschreckendebatte .um.die Rolle von F:nanznnvestoren in der
_ Ideutschen ertschaft aus, Im Januar 2014 Jst die Grohe Group von der Japamschen :
- erll Group und der Development Bank of Japan Ubernommen worden '

o _‘.Zum Zeltpunkt der Strukturmaf&nahme |st die Grohe AG dle wesentllche operatlve
Gesellschaft lnnerhalb des Grohe-Konzerns Sie produz:ert an_ drei mléndlschen
_Standorten (Lahr Hemer und Porta Westfahca) sowre an vier auslandlschen Fertl-'
‘gungsstétten in Thalland Portugal Kanada und Chma ' Y I

"Das Grundkapltal der Grohe AG betragt 60 928 959 € und rst in 60 928 959 auf den
',_Namen [autende n:cht borsennoherte Stuckaktlen elngeteﬂt Davon halt die Antrags-
gegnerm m1t 60. 710 281 Aktien rd 99 64 % 43.664 Aktien halt zum 31, 05 2006 die .
Grohe AG als ergene Aktien, die sie von ehemailgen Kummandlstlsten der Giohe
‘ Water Techno!ogy AG & Co. KG aufgrund des Abflndungsangebots im Verschmel—
zungsvertrag erworben hat fur we|tere 450 Aktien ist-das Abﬂnd ungsangebot ange-
| nommen worden, Die utmgen Aktlen (174 564) werden von auRenstehenden Aktlo-
_néren gehalten.

"Der _\__,/ert‘reg-sieht far die_ -aUBenSteher\den Aktiqhﬁr,e__eine foste Ausoleichszahlung in

_Hohe von 2,72€ je-Ak_tie und das Angebot einer Barabfindung in Hohe von 35,19 € je
'Aktie vor'..rDer Berechnung von _"Ausgleich und Abfindupg iiegt &in von der

- 'bezogen auf den 25.08.2006 als Bewertungs-

_ stichtag - erstelltes _Bewertungngfachten vom 07.07.2006 z_tjgru'r_rde. ,Diese hatte_

ahhand'_der' Er__tr,agsWertmethode un,d' imter Berijcksichtigpn'g des IDW S 1 2005 ei-

nen Unterneﬁmenswert von 2,142.644 VTD € und demzufolge einen Wert pro Aktie

: \ron_ _35_,19 € errechhet; _diese.Bewertung basierte auf der uriternehmenseigenep Pla—




'nung fﬁr die Geschéiftsjahre 2006 bis.2010, die jedoch hmswhtllch des geplan-
ten Kostenelnsparpotentlals tellwelse ertragswertreduZterend korrlgiert hatte Den -
Basiszins hatte sie it 4,25 % vpr_bzw. unter Berhcksmhtlgung der typ|3|erten_ per-
“sénlichen Ertragssteuer (35 %) 2,76 % nach Steuerri ‘emiittelt 'den Risikozuschlag
untef Anwendung des Tax—CapltaI Asset Pnclng Modell als Produkt aus der Markiri-
-stkopramle nach personllchen Ertragssteuern 5, 5 %) und unverschuldeiem Betafak-
tor von 0,81 mit 4 46 %, so dass snch fur die 1. Phase ein Kapltallmerungszmssatz , -
: von 7,22 % ergab For die 2. Phase hielt sie einen Wachstumsabschlag in Hihe von
 »1 % ﬂJr angemessen so dass su:h eln Kapﬂahmerungszmssatz von 6 22 % errechne—f
e ' : ' ' o '

Die vom Landgerlcht zur Vertragsprufenn gemafs § 2930 AktG bestellte
bestétlgte die Angemessenhelt von Ausglelch _
und Abﬁndung mlt Testat vom 11 07 2006 : ' ' '

Dle Hauptversammlung der Grohe AG stlmmte dem Unternehmensvertrag am,i
25.08. 2006 Zu. Dleser wurde am 12.10.2006 ln das Handelsreglster des Amtsge—.
: nchts Iserlohn elngetragen und zuletzt am 23 11. 2006 bekannt gemacht

'Dle AntFagsteHer haben dle angebetenen Kompensatlonen fur zu germg gehalten )
" Die Annahmen zur Planung sezen Zu peSSImlStlSCh Zu Unrecht hatten d:e Bewer— :
tungsgutachter das Emsparpotentlal um. 11 MIO € gekurzt zudem selen die Thesau—
_fierungen der Jahrestiberschisse nicht angemessen berﬂcksmht!gt Der Kapntahsne-
f rrungszmssatz sel Zu hoch angesetzt dieses gelte fur den Ba5|szms ebenso wne far
-_.-den RISIkOZUSChlag Der Betafaktor sel unzutreffend ermlttelt worden Der Wachs— g

tumsabschlag sel Zu genng

Mit Beweisbeschiuss vom 15, 07.2011 hat das Landgericht die Einholung eines
Sachversténdlgengutachtens u.a.zu der Frage angeordnet ob dle von vorge-
‘nommene Kurzung des Elnsparpotentlals gerechtfertlgt erscheme In semem Gutach-

- ten vom 28.08. 2013 hat der Sachverstandlge einen Unternehmenswert von - -

rdl. 2256 196 TD € und daraus resultlerend einen, Wert pro Aktie i. Hv. 37 06 € er-
rechnet. Zwar sei die Unternehmensplanung dur;:h die Bewe_rtungsgutachter korfekt
und widerspruchsfrei Gbernommen worden. Die Thesaurierung der Jahres_ﬁbér.—
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schusse sei ausrelchend berﬂcksmhtlgt Ebenso sei der Basnszms mit 4, 25 % vor“
: Steuern zutreffend ermittelt und der R:mkozuschlag methodlsch korrekt berechnet
. worden dabel sei jedoch von einer Marktns:kopramle von 5 % (staft 5,5 %) und ei-
, nem unverschuldeten Betafaktor von 0, 88 (statt 0,81) auszugehen so dass sich im
- ,_Ergebnls ein Risikozuschlag von 4,4 % und somit fiir die 1. Phase ein Kapitalisie-
© rungszinssatz von 7 16 % ergebe Der fl,'ll' dle Phase der ewugen Rente angenomme-'
ne Wachstumsabschlag in Héhe von 1 % sei angemessen ‘Hingegen erscheine die
: KUrzung des Kostenelnsparpotenttals von 11 Mio. € aus dem 2004 beschlossenen
: Kostensenkungsprogramm ,,wmkmllch“ und sei rhckgénglg 2y machen. Dles fﬂhre im
, Ergebnis zu emem um a0 Mlo € hoheren Ertragswert was ca. 1, 50 € pro Aktle mehr'
| .entspreche ' o ' ' '

, Daraufhln hat dle Antragsgegnerm dle von Vorgenommene Kurzung mlt Schrlﬂ—
: satz vom 28.11 :2013 naher. erlautert Das K05tensenkungsprogramm ,,World Class
' Grohe" habe- ein funf Sparten betreffendes Emsparpotentlal von rd. 150 Mio. € pro
, _Jahr ab dem Jahr 2008 vorgesehen der Betrag habe einen Maxlmaiwert w1derge—
“spiegelt DarUber hmaus sei beabsmhtlgt gewesen zusatzllch elnen Betrag i.H.v.

) -, B 11 MIO € elnzusparen dlese Emsparungen hatten dazy dlenen sollen, Kostensteige—'

.rungen aufgrund gesttegener Messmgprelse auszuglezchen Jedoch habe es keine

T ,konkreten P[anungen gegeben ‘wie. die zusatzhchen Emsparungen hétten reahsmrt

- werden*sollen Beshalb habe- den Emsparbetrag gekurzt um:l ein Emsparpoten-'

'_tlal |Hv 150 MIO € angesetzt W|e Sle durch Zeugms des Wrtschaftsprﬁfers.

unter Bewe|s stelle Auch die Grohe Holding GmbH. SEI in |hrer Unter-
nehmensplanung von emem Elnsparpotentlal 1H v, 150 Mio. € ausgegangen W|e
_ Asmh aus.ihrem i |m Januar 2007 verdffentllchten Wertpapuerprospekt ergebe _

| Du-rch'den-an:g_egriffenen Beschluss'vom _06;03.2014 hat das Landgéribht_die Antrégé
de'r Anira_gstelierzu 2), 3} und 45 als‘unzu‘léissig, die ubrigen'Ant'rﬁge als unbegriindet
zurtickgewiesen. Dabei 'isi es im Weseﬁtlic_hen der Be‘we_rtung des gerichtiich bestell-
"ten ,Sachversténdigenfgefolgt; die von ihm vorgenojnmene Korrektur des geplanten
Einsparpotentials hét es jedoch ruékgéﬁgig gemac}it und die von vorgenorﬁme;
' he Kiirzung z-ugrundegélégt. Die KiJrzung sei nachvollziehbar, weil es nach den Dar-
“legungen der Antragsgegnefin keine plausible Planung gegeben habe, wie die zu-
' sétzlichen ‘Einspérungen héttén erreicht werden sollen. Der daraus rte_sultierende Un-
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ternehmenéwért gebiete kéine hahere Abfin‘dﬁhg und keineh héheren Ausgleich als

in dem Unternehmensvertrag vorgesehen Die angemessene Barabﬂndung betrage_ N

den Feststellungen des Sachverstandlgen zufolge - rechnerisch - 35 56 € pro Stlck- -
g akhe die sich daraus ergebende leferenz zu der im Unternehmensvertrag angebo~ -
tenen. Barabfmdung sei jedoch mit 0,37 € pro Aktie - wehig mehr als. 1% -~ so gering- |
fuglg. dass es keiner genchtllchen Erhohung bedurfe Dies gelte’ ebenso hmsmhtllch
"der Ausglelchszahlung, bei der dle leferenz rechnerisch 0 07 €-3% - betrage Da-
bei sei zu berucksmhtlgen dass der Untemehmenswert letztllch nlcht malhematlsch

exakt bestimmt werden kdnne sondem Ergebms emer Schatzung sei. Wegen der = -

weiteren Ausfuhrungen mrd auf dle_GrL]nde des angefochtenen Beschlusses ver\me- l
sen. R e ' -

' Hlergegen rlchten snch d|e sofortlgen Beschwerden der Antragsteller zZu 1) 5) 6) 9)
10) SOWIe der Antragstellennnen zu 7) und 8) e '

. Sie rugen das Landgencht hatte d|e Barabf ndung den Ausfuhrungen des genchth—\

- chen Sachverstandlgen folgend mmdestens auf 37, 06 €, die Ausglelchszahlung‘ |

auf 2 79 € pro’ StuCkaktle erhohen mussen Indem es — - die gutachterliche Anpassung

im Bewertungsgutachten zugrundelegend - die Korrektur des Sachverstandlgen
ruckgénglg gemach’t habe habe es ungerechtfemgt in die elgentilche Er-

.tragsplanung der Grohe AG emgegnffen Weder aus dem Vertragsbencht noch dem :

Prufbencht ergebe sich, dass der Vorstand dle Unternehmensplanung geandert hat-_ ,

' te. Es sei auch wemg Iebensnah dass der Vorstand ein ElnSparpotentlal zahlenma—
' lSlg beziffére, aber nicht pIausubel machen kﬁrme Dle Iandgenchtllche Schatzung_

‘ lasse unberucksmhtlgt dass ,.Grohe“ jungst fur emen Kaufprels von 3 Mrd € verkauft -

“und noch 2004 fUr rund 1,5 Mrd € ubernommen worden sei. Der Unternehmenswert

' habe s:ch mnerhaib von hur zehn Jahren verdoppelt Die vor dem Bewertungsstlch- -

tag erstelite” Planung anlassl:ch der Verschmelzung mlt der Grohe Water Technology
AG & Co. KG habe berUcksmhtlgt werden missen. Die tatsachllch ewwrtschafteten K

E Ergebmsse zeigien, dass die Ertragsannahmen des Landgenchts unzurelchend sel- -

" en. Die Annahmen zu den Thesaunerunge_n, seien unzutreffend, es sel auf das beli
. Grohe in der Vergangenhéit zu bebbachtende Niveau ébzustellen Kapi»talisierlihgs-
zinssatz, Basiszins und Marktnsukopramle selen zu hoch angesetzt worden. D|e aus
_einer Verglelchsgruppe entnommenen Betafaktoren groﬁtentells auslandlscher und
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US—amerikanischélr ‘Unterneh:ﬁ'e_n, _éeien‘ nicht vergleichbar. Der_’Wachrstumsqbsch'lag

" von 1% sei zu gering. Bei der Berechnung der Ausgleichszahltmg sei auf den vollen,

nsnkoadjustlerten Kapltal|5|erungszms abzustellen Wegen des welteren Vorbrmgens
E wird auf die Beschwerdebegrundungen Bezug genommen

Die Antrag’;tel!er beantragen,

den Beschluss aufzuheben und eine angemessene Barabflndung sowne emen'

angemessenen Ausglelch festzusetzen

Der gemelnsame Vertreter der aulSenstehenden Aktlonare schhel&t snch den Ausfuh- :
o rungen an. Auch er hélt eine Marktns,lkopramle von 5 % ﬂ)r noch zu hoch den mit .

A % angesetzten Wachstumsabschlag flir zu medng, angemessen sel em Wachs—
L tumsabschlag von ,,mlndestens“1 35 % o

Die Antragsgegnér_in l_)ean.tragt',' o
- die Beschwerden zu__rilc_:kz‘uweisén.'. R
- S'_ié'verte,idigt den angefochtenen Bes_chllué-s. ,

Der Senat hat Bewels erhoben durch Vernehmung des sachverstandlgen Zeugen'
und Anhdrung des genchthch bestellten Sachverstandlgen Zovor war

der Antragsgegnerm aufgegeben worden Unteriagen bzw. Korrespondenz vorzule- :

‘ ge_n -die dlre von vorgenommene Kurzung des Emsparpotent:als betreffen

WeQen.dés weiteren Sach- und Stre'itstands‘\'ﬁlird auf d_ie gewechselten_th_riftsétze :

: rie_bst in Bezug gen’ommehet Anlagen sdwie das’ Protokoll der Senatssitzung verwie-
“sen. " :

Die soforfigen Beschwerden _sind ,zuléssig und 'in dém aus dem Tenor ersichtlichen
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Umfang bégriindet.

- Bedenken gegen die quéissigkeit der Rechtsmiltel'béstéheh_ nicht. Sie sind fofmge-
recht eingelegt; die zweiWﬁchige Frist des § 22 Abs. 1 Satz 1 FGG i. V. m. § 17 Abs.
. 1 Satz 1 SpruchG in der bis zum 31.08.2009 gﬁltlgen und hier gemaB Art. 111 Abs. 1 |
i FGG RG maﬁgebhchen Fassung wurde jewells gewahrt (vgl fur dle Antragsteller zu

“1), 5), 6), 9) und 10) BI. 423, 428; fr die Antragstellerln zu 7) BI 425, 437 for die -

Antragstellenn zu 8) Bl 421, 433 GA)

o : : L : , R :
T 'Auch in der Sache haben dle Rechtsmlttel Erfolg Sie fUhren zur Abanderung der' o
_Iandgenchtllchen Entscheldung in dem aus dem Tenor ersmhtllchen Umfang

Nach 8§ 304 Abs 1 305 Abs 1 AktG haben dle aul&enstehenden Aktlonare fur die

..‘Elnschrankung lhrer Rechtsposmon durch den Beherrschungs— und Gewmnabfuh- o

: rungsveﬂrag emen Anspruch auf angemessenen Ausglelch und angemessene Ab- o

' fmdung Stnd dle in der Strukturmal'&nahme bestlmmten Kompensatlonslelstungen -
,’Abflndung und AUSg_leICh nlcht angemessen smd Sle auf Antrag gerlchtllch zu be—
: sﬂmmen (§§ 304 Abs 3 Satz 3 305 Abs 5 Satz 2 AktG) '

Diese Voraussetzungeri liegen 'hier vor. -

1 .Unté'r'nehménswer-t

, Der Senat schatzt den Wert der Grohe AG zum hler mal?sgebhchen Bewertungsstlch— |
tag am 25 08. 2006 auf 2,256 Mrd € ' '

Dlese Schatzung beruht msbesondere auf der gutachterhchen Bewertung des ge-
_l'ICh'[IICh bestellten Sachverst&ndlgen die. er in der Senatssﬂzung vom
- 22.10.2015.~ unter Einbeziehung der Aussage des Zuvor durch den Senat vernom-
menen sac_:hverstandlgen _Zeuger_l - erganzend erlautert hat.
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1.1 Das Landgericht hat bei seiner Schétzung des Un-ternehmeriswerts zutreffend die
) Ertragswertmethode angewendet Diese |st als eine, geelgnete Methode der Unter-
| 'nehmensbewertung anerkannt (vgl nur BGHZ 168, 57 — ,Ytong"; Paulsen |n ‘
MinchKomm, AKIG, 4. A, (2015), § 305 Rn. 80) und verfassungsrechtlich unbedenk-
lich (vgl. BVeriGE 100, 289, 307 — DAT/Altana"); sie wird von den Verfahrensbetei-
Iigten'_-auch nicht in Frage gestellt.l : T :

: _ ‘1 2 Zu Recht rlngen die Antragsteller 3edoch dass das Landgencht ohne weltere Auf-
klarung nicht dem Sachversrandngen gefolgt |st sondern allein auf der

- Grundlage der Stellungnahme der Antragsgegnerm dazu das von im Rahmen

" - der Planung gekUrzte Kostenemsparpotentlai zugrundegelegt hat Dadurch hat es
. den Unternehmenswert zu genng emgeschatzt . '

' Wle das Landgerlcht im Ansatz zutreffend - ausfuhn ist als Planungsgrl]ndlage

- grundsatzhch die | Im Unternehmen verngbare Unternehmensplanung zu verwenden

" (Vorrang der unternehmenselgenen Planung, vgl. nur Grol&feld Recht der Unter-
'nehmensbewertung. 7 ‘A Rn. 401 ff.; Ruiz’ de Vargas in: Burgersf Korber AktG 3.

A, Anh § 305 Rn. 27) Aufgabe des’ sachverst'andlgen Bewerters lst es, darauf ba-

SIerend einen Ertragswert Zu ermltteln der sachgerecht erschelnt und als soicher
-dem AbflndUngsangebot des Unternehmens lm Unternehmensvertrag zugrundege-

o legt werden Kain, Deshalb hat er Planungen des Unternehmens im Zuge der Bewer-

- tung nlcht kritiklos zu ubernehmen sondern auf P|au31b|htét zZu uberprufen (vgl IDW

S1 2005 Tz 89) Die RechtSprechung geht dabel von emer emgeschrankten Uber—

prufbarkelt der Planung und der darin enthaltenen Prognosen aus. Planungen und

. Prognosen sind in erster Linie ein Ergebnis der jewelllgen unternehmenschen Ent-
: 'scheldung der fur die Geschéftsfﬂhrung verantwortllchen Personen (Senat Be-
schllisse v. 6. 4 2011 ~ 1-26 W 2/06 (AktE) Rn. 47 17.11. 2008 - 1-26 W 6/08 (AktE)
= Rn. 26; OLG Stuttgart, Beschlussv 14.02.2008 -20 W 10/06 — Rn 22, alle juris;
18.12.2009 —-20 W 2/08 Rn. 148, AG 2010, 513 ff. ). Danach beschrénkt sich die’
' Uberprufung darauf, ob die in der Planung enthaltenen Entscheidungen auf zutref-
| fenden Informatronen (Tatsachengrundlagen) und daran orientierten, reahstlschen'
' Annahmen aufbauen diese durfen zudem nicht in smh wndersprUchlich sein [vgl nur
‘Ruiz de Vargas in: Biirgers/Korber, aa0 § 305 Rn. 24 m.w. N. )
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Aber auch wenn nach diesem - eingéschrénkten Prttfuhgsrﬁal&stab eine unplausible

\ ) Planung vorhegt ist der Bewerter grundsatzllch gehalten dlese durch den Vorstand |

) korngteren 2u Iassen bevor er sie selner Bewertung zugrundelegt (ahnhch auch

~ Lauber in:. FlelscherlHuttemann Rechtshandbuch Unternehmensbewertung. §28‘

-Rh. 49) Der Bewerter ist grundsatzllch nicht befugt, die Geschaftspohhk an sich zu'
Z|ehen Entschetdet sich hingegen.der Vorstand seme Planung zu andern ist fortan

~diese neue. Planung im Zuge der weiteren Unternehmensbewertung und sodann, :

auch tm gerlchtllchen Spruchverfahren zugrundezulegen (vgl OLG. Stuttgart Be—_ |

schlusse v. 24.07. 2013 20 W2/12 Rn. 128f AG 2013 840 ff.; 05.06. 2013 20 .
W6/10 ‘Rn, 162, AG 2013 724#) Voraussetzung danr das&eme gutachterhche

Ptananpassung elnen sachgerechten Ausgangspunkt thr die Unternehmensbewer—,_ L

tung bilden kann |st daher dass d|e m|t der Unternehmensfuhrung befassten Orga- '
ne ihre. Unternehmensptanung tatsachllch achhaltlg geandert hzw. elne nachhaltrge
-Planénderung beschlossen haben, denn nur dann kann davon ausgegangen werden
dass die Ausgangsplanung des Unternehmens durch die Ptananderung uberholt und

' mfolgedessen die angepasste Planung zugrundezutegen lst Dies ist. msbesondere R

dann zwelfelhaft wenn berelts gine unabhéngtg erstellte Mehrjahresplanung des Un- .
ternehmens vortlegt dle auf der Grundlage emes formalen Planungsverfahrens ent-. 7
standen ist, und der Bewerter speZIeII im Hmbllck auf eme ‘von'ihm | zu erstellende_? _

~Bewertung Anpassungen vornimmt- (so auch OLG Stuttgart Urteil v. 07 02.2001 — 20, " -

U 52/97 Rn 350 ]UTIS) ,,Sonderplanungen" die: ausschhersllch 2u Bewertungszwe- .

cken aurserhalb des: Ptanungsprozesses ersteltt werden werden ‘von der Recht- -

sprechung regelmafiig als kritisch angesehen (vgl OLG Dusseldorf Beschluss A2
- 08.07, 2003 -k 19 W 6/00 (AktE) ‘Rn. 60, AG 2003 688 ff ahnllch OLG Stuttgart
Urteil v. 07 02. 2001 -20 U 52/97 Rn. 350 ff DB 2001 854 ff.; OLG Frankfurt Be-
schluss v. 05.03, 2012 21 W 11/11 = Rn, 25, NZG 2012 549 ff.; OLG Karisruhe,
‘ Beschluss v. 12.07, 2013 ~12 W 57/10 BeckRS 2013 13603; RUIZ de Vargas in: |
'Burgers/Korber AktG, 3. A. Anh. § 305 Rn. 27; S[mon/Leverkus in: Simon,. SpruchG
Anh § 11 Rn. 78). Gutachterhche Anpassungen dle ausschl:ef&llch Zu Bewertungs— |

zwecken erfolgen genttgen dafur grundsétzllch mcht

Danach hat der gerichttich bestelite Sachverstétndige die von den BeWértun‘gsgutach- :
_ temn vorgenommene — ertragswertreduzierend wirkende — Kiirzung des Einsparpo-
tentials zu Recht wieder rlickgdngig gremacht. Dass die Unternehmensfiihrung der
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. Grohe AG ihre Planung néchnaltig geéndeﬂ hétte, lasst sich nach dem Ergebnis der
' durchgefuhrten Bewelsaufnahme auch unter Berﬂcksmht:gung des nicht nachge-

Iassenen Vorbnngens der Antragsgegnerm mlt Schnftsatz vom. 28 10. 2015 - nlcht—:

feststellen

o Zu Recht hat der Sachverstandlge auf dle hms:chtllch des Einsparpotentials unver-

- andeﬂe - kOI‘ISOhdIel‘te Planungsrechnung fur die Jahre 2006 bis 2010 bestehend
_ aus dem im. Dezember 2005 aufgestellten Budget fur das GeschaftSJahr 2006 sowie
“derim Frﬂhjahr 2006 erstellten mlttelfrlstigen Planung 2007 bis 2010 abgestellt (Gut— :

- achten S.25f1, PrUfberlchtS 16; 17, '26), Drese hat der Vorstand der Grohe. AG An~

fang 2006 erstellt der Aufstchtsrat hat sie in semer Sltzung vom 07 06 2006 verab-

: schledet

. ~D|e im Gutachten vollstandlg dargestellte Planungsrechnung sah kelne Anpassungen
- bei.den Elnsparungen yor (Gutachten Anhang S 26: ,,Adjustments (Ilne not used)") ,

- LAuch die sachverstandlge Pruferm sah es, angeswhts dessen Keineswegs als<

zwmgend an, der Unternehmensbewertung dle durch -vorgenommene. Anpash,
sung zugrundezulegen Der Prufbencht ven:velst welmehr im Hlnbllck auf die zug-
' 'rundezulegende Unternehmensplanung ebenfalls auf den Aufsmhtsratsbeschluss

B ,mlt dem- dle Planungsrechnung ,,als Zlelvorgabe fur das Management der Grohe AG"

verabschledet worden ist (F’rufbencht S. 26). Dles hat veranlasst“ im Priifbe-
‘ncht verschledene Szenarlorechnungen zy erste!len u a - éntsprechend den spate—
ren Annahmen des genchthch bestellten Sachverstandlgen chne die Anpassung im
_ Bewertungsgutachten mlt dem Ergebnls dass sich ein’ Unternehmenswert der Gro-
‘ he AG ln Hohe von rund 2, 22 MIO € ergebe (Prufbencht S. 28 u. 46)

o —lm Emklang damlt steht nach den nun nach Schluss der mundllchen Verhandlung -
'von der Antragsgegnerm vorgelegten Unterlagen, dass die dem Aufsnchtsrat prasen--
tierte Strategieplanung ausdrﬁckhch bis auf die Einflihrung eines Rohstoffzuschlags
A' zum 01.07.2006 - keine Anpassunqen der Anfang 2006 erstellten strategischen Pla-

_ nung vorsah weil der Vorstand erwartete, dass Effekte der gestaegenen Rohstoff-
__'prelse und der US_ -Dollarabwertung durcn.cﬂe .Elnfuhtung des Rohstoffzuschlags
a'L'IsgegI.i'chen WI‘J_rQen (Schriftsatz ._v. 28.'10.2[')1.5, _Anlagé' 2 8. 4). Da_s' Vorstandsmit-
' gliéd hat die Gtundann_ahmen far denStrategieplan sowie dessen Haupt-
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risiken in der- Aufsuchtsratssnzung vom 07.08. 2005 erlautert der Aufs:chtsrat hat da—
raufhln dle Unternehmensplanung des Vorstands einst(mmlg beschlossen | |

'-Folgerlchttg lst die Unternehmensfuhrung auch davon ausgegangen dass der Unter~ _
nehmensbewertung anlasshch der |n Rede stehenden Strukturmafsnahme der An-

| 'fang 2006 erstelite Strategleplan zugrundezulegen |st {vgl. Schrlftsatz v. 28. 10 2015,

~ Anlage 2 S 2 unten Anlage 1 S. 7). Das neue Vorbr[ngen der Antragsgegnenn der
'Aufsu:htsrat habe S|ch die von ,,modlfIZIerte" Planung |n semer nachfolgenden—' _
' 'Sltzung am 07.07. 20086 »ZU eigen gemacht“ Uberzeugt nicht. Laut dem nun vorgeleg—
| ten Protokoll- dieser. S|tzung hat der Aufstchtsrat in dieser das Pratoko]l der Sltzung ‘
' vom 07.06. 2005 genehmlgt dle Tagesordnung fur dte Hauptversammlung am .
25. 08.2005 beschlossen und dem Gewmnabfuhrungs— und Beherrschungsvertrag
- sowne dem Veltragsberlcht zwar zugestlmmt Dass er sich in dleser Sltzung in einer
. 35—m|nutlgen Telefonkonferenz - uberhaupt erneut mlt der strategtschen Planung

) oder gar emer nachhaltlgen Plananderung inhaltlich befasst hatte, st lndessen nicht -

.ersmht_llch.

: Aus den Angaben des Zeugen der SEIt Apri 2006 mit den Bewertungs~_( “i '
arbelten befasst-war, folgt nichts anderes Selner Aussage zufolge lag thm die auf
_eine Unternehmensberatung Non ] zuruckgehende Unternehmensplanung_
"—'_'vor dle von sinem nachhaltigen ElnSparvolumen von insgesamt 161" Mio, € jahrlich -
begmnend ab. dem Jahr 2006 ausglng Dabel war e|n Betrag von msgesamf
150 MIO £€ Teil des Programms ,,World Glass Grohe" hqerzu lagen auch weitere Un- '
terlagen der Unternehmensberatung McKmsey vor, dle das Elnsparpotentlal im Zeit-
verlauf und mit enuartbaren Hartegeraden darstellten Darﬂber hmaus gmg aus der
Planung ein zusatzllcher ab 2006 emgeplanter Elnsparbetrag ,,Add Target WCG/
: Other = in Hohe von 11.Mio. € jahrhch hervor zu dem man trotz mehrfacher muncl~
o licher und schhel&ltch schnftllcher Nachfrage mit Fragenkatalog vom 27 04 2006 sei- .
. .tens des Unternehmens ,,kelne zufnedenstellende Antwert" erhalten habe. Aus d|e~.'
sem Grund sei der Betrag von als unplausubel gewertet und .,herausgenommen
worden die Intentton habe darin bestanden far die Bewertung elnen Enrvartungswert X
zu erhalten, und . mcht einen Zlelwert Dleses Vorgehen sei ,.rmt Grohe“
von der Controllmg~Abte|lung - ,,abgestlmmt“ gewesen . |

Schriftlich ist dies jedoch an keiner Stelle dokumentiert. Dies Ist rnsbesondere des-
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~ halb ungewohnhch weul nach der Aussage des Zeugen der Fragenkataleg vom
'27.04.2006 gerade aus dem Grund noch emmal SChl'Ifﬂlch gestellt worden sein soll,

- weil es um elne “mdgliche. Anpassung der Bewertungsgutachter zu der frither vom
‘ Vorstand beschlossenen Planung gegangen sei. Angesichts dessen hitte es jedoch
erst Recht nahegelegen das Ergebms des Abstlmmungsprozesses schrlfthch festzu— ‘

E _.'haiten '

_ Danach kann mcht davon ausgegangen werden dass die mlt der Unternehmensfﬂh-
-rung befassten Organe der. Grohe AG |hre Ausgangsplanung nachhaltlg geandert
‘ "hétten Der. Zeuge hal schon dle Darstellung der Antragsgegnenn die zusatzllchen
. Elnsparungen le 11 MlO € hatten dazu dlenen sollen Kostenstelgerungen auf-
grund gestnegener Messmgprelse auszuglelchen mcht zu bestatlgen vermocht, Der
Aussage zufolge bei der er trotz mehrfachen Vorhalts gebheben |st war — Wie
die Unternehmensfuhrung m der Sttzung des. Aufs:chtsrats vom 07 08.2006 - der
._Melnung, dass der Messmgprelsanst:eg durch den ab dem 01 07.2006 erhobenen
. Rohstoffzuschlag kompenSIerbar war. Die zusatzhchen gepianten Emsparungen soII-
ten andere Planabweachungen oder aktuelle Entvvlcklungen ausgle:chen die mit dem
_ Messmgprelsanstleg nlchts Zu tun hatten Im Emklang damlt haben die Bewertungs-
| gutachter im Veltragsberlcht darauf abgestellt dass flr emen Teil des Jahresbedarfs_

o »_chherungsgeschﬁfte abgeschlossen waren und zusatzhch ab. dem 01.07.2006 eine

' ‘_'Premerhbhung von 5 % in Form eines Rohstoffzuschlages erhoben WUrde der bei

| | erfolgrelcher Durchsetzung dle Kostenstetgerung ausglelchen wirde (Vertragsbencht :
8. 100). Der Zeuge hat auch nicht bestﬁtlgt dass der fur unplausibel erachtete Be-

;trag von 11 Mio. € vollstandlg gekarzt worden wére; vielmehr hat er auf Vorhalt der
_"lm Vertragsberlcht auf Seite 102 und im Gutachten des Sachverstandlgen
'auf Seite 26 dargestellten Planungsrechnung emraumen mllssen dass die ab 2006

elngeplanten Emsparungen erst ab dem Jahr 2008 gekﬂrzt also ,,Qedeckelt“ ' - wur-.

. den.

" Auf die Frage, ob das zusétzliche Einsparziel i.H.v. 11 Mio. € tatséichlich unplausibef
* war, koramt es nicht weiter an. Dagégeh spricht nicht nur, dass sich eine nachhalfige
Planungsanderung durch dle Unternehmensfuhrung nicht feststellen lasst, sondern
auch die fehlende Dokumentation der Anderung im Rahmen der Arbe|ten zum Ver-
tragsbencht und letztlich auch, dass der Zeuge die Kostenkurzung im

J
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- Ubngen nicht nachvollmehbar erlautern konnte .Dass die fur dle Unternehmensfuh- '

rung zustand|gen Organe dle von vorgenommene Anpassung mit der Intention
~ einer nachhaltlgen Anderung ihrer Ausgangsplanung beschlossen hatten ist nicht

- belegt Insbesondere hat die Antragsgegnerin trotz gerichtlicher Aufforderung davon '

- abgesehen, Planungsunterlagen der’ Folgejahre vorzulegen, aus denen smh eme
o solche Plananderung zwanglos ergehen musste Angesmhts dessen reicht der Wert—
’ paprerprospekt der Grohe Holdlng aus dem Jahr 2007 zZum. Nachwels nlcht -aus, da
'_ schon nicht festgestellt werden kann dass er hms:chtllch des geplanten Emsparvo-

Iumens Anspruch auf VoIIstandlgkelt gemerst Ebenso gut lst denkbar dass er sich .

E Iedlghch Zu den lmeRahmen des Programms_ ,,World Class Groh 'geplanten Eln-

sparmaBnahmen i.H:v. 150 Mio. € verhalt wahrend es sich bel dem hrer in Rede_ |
"‘stehenden_Betr_ag .,,Add Target WCG! Others" um ein zusatzllches anderes Em- -

sparziel handefte. . o

__1 3 Die welteren Emwande der Antragsteller gegen d|e 1andger|chthche Schatzung o

. des Unternehmenswerts verm(jgen mdes nlcht zu uberzeugen

i Zu. Unrecht meinen elnzelne Antragsteller es hatte dle ,,nur wenlge Monate vor dem; -

Bewertungsstlchtag erstellte Unternehmensplanung berﬁcksmhtlgt werden miissen,

die ‘dem Verechme]zungsvenrag mit der Grohe Water Technology AG& Co KG Zug- :
' rundelag WI& berelts ausgefuhrt smd bel der Unternehmensbewertung grundsatz—
lich die Planungen und Prognosen der Jewelllgen fir dle Geschaftsfuhrung verant— -

'_wortlrchen Personen zu verwenden, Der Sachverstandlge hat daher. volhg Zu Recht

 festgestellt, dass sich ein Ruckgrlff auf die Unternehmensplanung der Grohe Water o
Technology AG & Co. KG schon deshalb verbletet weil es s:ch um vo}llg verschne-_
_'dene Unternehmen und Unternehmensplanungen handelt Zudem sind der Unter-

nehmensbewertung die. m die Zukunft gerlchteten Planungen und darauf aufbauen—'
den Prognosen zugrundezulegen dle aus der Sicht des Bewertungsstlchtages vor-,

- liegend am 25.08.2006 — maf&gebllch waren Damlt lasst sich die Planung, die dem o
Verschmelzungsvertrag vom 24.02.2005 ZWISChen der Grohe Water Technology AG :
& Co KG und der aIs aufnehmender Gesellschaﬁ zu Grunde lag, auch _

" zeitlich nicht verglelchen wne der Sachverstandlge zutreffend festgestellt hat (Gut— .

achten S. 25)
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~ Ohne Erfolg rUgén éinzelne 'Antragsteller -aoch; dass das Landgericht die Kaufpreise
" auler Betracht gelassen hat, die Medienb'erichten szOIge anlésslich der Ubernah-

| a men 2004 und 2014..fur Grohe" gezahlt worden sein sollen Preise, die am Markt ven

f'der herrschendenfubernehmenden Gesellschaft oder Dritten gezahlt \ werden, steIIen _
.'|n der Regel keine verlasshche Grundlage fUr die Beurtellung der Angemessenhelt
“der Abfindung dar, schon weil sie durch subjektive Wertvorstellungen und Sonder-

- uberlegungen beeinflusst sein konnen (vgl Senat, BeschlUsse v. (9. 01 2014 1-26

w2212 (AKEE) - n.v.; 08.08.2013 - 1-26 W 15/12 (AKEE) -, NZG 2013, 1393 fi; oG

s Frankfurt Beschluss v. 2411 2011 -~ 21 W 7/11 - Rn. 88, AG 2012, 513 ff; Paulsen

i MunchKomm AktG aaO §305 Rn. 82 Stephan in; K SchmldtlLutter AKEG, 3. A
.ﬁ§ 305 RN, 111) ‘ : :

' TUmstéinde die vorllegend zu elner anderen Bewertung fuhren wurden Ilegen nlcht‘
vor. Die. Prelse die anlasshch der Ubernahmen 2004 und 2014 gezahlt worden sein -
soIIen smd naturgemals gepragt durch die jewelltgen sﬂuatxons- und zeltpunktbezo-_-'
'genen wertrelevanten Umstande und Erkenntnlsse was lm Zeltablauf ohne welteres

o ‘abweichenden Ergebmssen fUhren kann -Die Veraul’&erungssﬂuatlon in Bezug auf

' ,dle ubergeordnete Unternehmensgruppe Grohe Group lasst schon far 5|ch betrachtet- |
keine- Rhokschl[.isse auf die Bewertung der Grohe AG zum Bewertungsstlchtag Zu.
‘ __D|ese war — ‘wie dne Antragsgegnerln zu Recht aufgeze|gt hat |m Jahr 2014 dadurch_ :

' m|t beelnflusst dass dle Grohe Group in den Jahren 2011 bls 2013 mehrere Jahre
.nach dem Bewertungssttchtag die Mehrheltsbetelhgung der Joyou AG erworben

' ‘hatte die m der Folgezelt in dle Grohe Holdlng GmbH bzw. mzwuschen die Grohe
' Group S.a. rI emgeglledert wurde Dlese smd jewells mdlrekte Muttergesellschaften*

; der Grohe AG die: demzufolge selbst kelne Betelllgungen an der.Joyou-Gruppe hielt.

"~ Nach alledem geht auch die Schlussfolgerung fehl dass 3|ch der’ Untemehmens—
. ‘wert“ zmschen 2004 und 2014 Verdoppelt hatte o SRR

' -‘Ebenso wenigy kommt es auf die von der Antragsteuenn zu 8) behaUptete Abwel—
chung der’ Planzahlen vom Ist-Ergebms des Unternehmens der Jatire 2006 bis 2009 .

-an. Dlese ‘vermag elne fehlerhafte Unternehmensbewertung mcht zu begrunden weil |

die im Rahmen des Ertragswertverfahrens Zu erwartenden Gewmne naturgemals nur
aus einer ex ante-Be_tr_achtung des mal&gebhchen Stichtages, d.h. des Zeitpunkts der
Beschlussfassung der Gésellschaft Gber den Untefnehmensvertrag, gééohéifzf wer-
“den koénnen. Die E_rtragséussichten der abhédngigen Gesellschaft sind daher rilckbli-
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ckend von einem fangst vergangenen Zeitraum aus zu beurtellen und zWischenzeitli-
' che Entwncklungen auszublenden sofern sre nichit schon im Ansatz angelegt warer .

(Vgl BGH NZG 1998, 379, 380 Senat Beschluss vom 25.08.2014 — I—26 w 24/12- o

- {AKtE), n v) Fur eme ex post—Betrachtung ist also keln Raum

- Zutreffend hat das Landgerlcht uberdles ausgefuhrt dass die Planahsatze for die
eW|ge Rente nlcht unplausnbel Zu Lasten der Aktlonare unterze!chnet waren Dle Pla- o
: 'nung geht von einer jahrhchen Stelgerung des Gesamtumsatzes von rund 7% aus -
' -das bereinlgte Ergebnis vor Steuem fubrt jedoch zu einer Jahrllchen Wachstumsrate
von_rund 16 4 % bezogen auf das Iefzte lst—Jahr 2005 und den—Begmn der ewngenr
Rente ab 2011. Danach beruhten dle Stelgerungen |n der Detallplanungsphase auf_ '

' 'emer aul’.!.erst ambmonlerten Planung mit umfangrelchen Emspamelen Angesmhts .

dessen ist die Iandgenchtllche Bewertung nicht zu beanstanden, dass sich die ge-
'planten Stelgerungen mcht unendllch fortsetzen Iassen und such dle Planansaize fur
‘\,-dle Zeit der eWIgen Rente gegenuber dem Ietzten Jahr der Detallplanungsphase nur
) hoch maf&voll erhdhen. ‘ e T ' g

j_tL Gégen die Theéaﬁ;iérungéquoie _bé_stejhén keiriéBedénkéh. o

' Das Landgeﬁcht lst auch hier den Annahmen des Sachversténdlgen gefolgt der dle _

Annahmen im Bewertungsgutachten - uberemstlmmend mit. der sachverstandigen e

' -Prufenn fur angemessen und ausrelchend erachtet hat. Dle Bewertungsgutachter

: sind von einer Ausschuttungsbelastung der Ante1lse|gner durch personhche Steuern . - .

in Héhe des vom [IDW empfohlenen typnsnerten persbnllchen Steuersatzes von .

17 S % (Halbemkﬂnfteverfahren) ausgegangen - Zur Ermﬂtlung der Thesaunerungs—
‘quote war es vorhegend nicht mogllch auf die b:sherlge und dle geplante Ausschut— N _
tungspohtlk in dem betroffenen Unternehmens zuruckzugrelfe.n {vgl. IDW S1 2005 N

- _-Tz 45), Die Grohe AG war bIS zum Bewertungsstlchtag ledlgllch Komplementann der
'_bls dahin operatlv tatigen Grohe Water Technology AG & Co. KG; glelchzeltlg han- -

“delte es sich- bei jener um eine Personengesellschaft bei der das JahresergebmS'_
den Gesellschaftern immer in voller Héhe (100 %) zugerechnet wird, Anges:chts
7 dessen ist es zur Abbildung eines realltatsnahen Ausschuttungsverhaltens sachge-

g recht dass die Bewertungsgutachter eins peer group geblldet und auf Kapltalmarkt— -

' daten des Flnanzdlenstlelsters Bloomberg L. P zurUckgegnffen haben, um im Wege
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der Schétzung Zu einem ‘plausiblen Ansati zZu gelangen; aUch war es im Rahmen der'

3 typ|3|erenden Betrachtung nicht geboten, einzelne ,,Ausre;l‘!.er“ zu eliminieren. Auch- .
. dles hat der Sachverstandlge fur ausrelchend erachtet (Gutachten S.37f1).

2 Kab_italisierumszinssalz '

- Das Landgericht hat den KapltaIISIerungszmssatz dem Sachverstandlgen folgend -
K fill' die erste Phase sachgerecht angesetzt

h 2, 1 Gegen den vom Landgencht ZU Grunde gelegten Bas;szms von 4 25 % vor Steu— :

'ern bestehen kelne Bedenken Das Landgerlcht ist auch hier dem Sachverstandlgen
”gefolgt der den |m -Bewertungsgutachten errmttelten und zugunsten der An-
- tragsteller auf 4, 25 % abgerundeten Basnszms - uberemstlmmend mit der- ‘sachver-

standlgen Prﬁfenn gebllugt hat (Gutachten S, 40; Prﬂfberlcht S 21). Der Bas:szms |

|st ausgehend von einer ststrukturkurve abgeleltet worden die unter Berucksnchtl—
. _ gung des aktuellen Zlnsmveaus und von der Deutschen Bundesbank vert}ffentllchten

j ststrukturdaten ermlttelt wurde (,,Svensson Methode“) Dlese Methode hat den
Vorteil, dass zum Bewertungsstlchtag eine in die Zukunft gerlchtete Bewertung der

'Unternehmensenmcklung erfolgt deren Datengrundlage aus. Offentllch zugangllchen_

und damit objektlven Quellen stammt. Die Rechtsprechung Iagt die Zinsstrukturkurve

- V_ln Spruchsachen mzwnschen regelmal&lg far dle Berechnung des Baaszmse& zu-"

| grunde (vgl Paulsen in: MUnchKomm AktG 4 A § 305 Rn 113 mw. N)

_ '_ 22 2 Auch der im angefochtenen BeschIUSs zu Grunde gelegte Rt3|kozuschlag bedan‘

' kelner Korrektur

o Di>eser WLi'rde aufbéué'nd auf dem nicHt iu'beahstandenden'éapifal As_s'et’ -Pr_iéing
~ Modell (vgl. Senat, Beschluss vom 27.05.2009 - 1-26 W 5/07 (AktE) Rn. 122, WM
- 2009, 2220, 2226) methodlsch korrekt nach dem sog Tax—CAPM ermittelt, das sich
von der Grundform des CAPM im Wesenthchen bei.der Beriicksichtigung der person-

.'Ilche.n Ertrag‘ssteuem untt_erscheldet (vgl. IDW $1.2005 Tz 132; vgl hrerzu Senat, |

vOrlaereschluss v. 28.08.2014 - 1-26 W 9/12 (AktE)- Rn. 65, AG 2014, 817 .
mw.N.; OLG Frankfurt Beschluss v. 28.03. 2014 21 W 15]’11 — Rn. 29, AG 2014,
822 ff;; OLG Stutigart, Beschluss v. 18.12.2009 — 20 W 2/08 - Rn. 217, AG 2010,
513).
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Die-von dem Sachverstandigen mit den’i Landgeridht mit 5 % veransch‘lagte Marktri-
"SIkopramie liegt am unteren: Rand der Empfehlung des Arbe:tskrelses Untemeh-
' 'mensbewertung des IDW der — msbesondere basierend auf der Studle von Stehle

| (WPg 2004, 906 ff.) — fur die MarktnsrkOpramle nach persénllchen Ertragssteuern
_ eme Bandbreite von 5% bis 6% vorsch]ﬁgt (vgl. hierzu SlmonILeverkus in: Simon, -.

" SpruchG, Anh. § 11 Rn. 128) Der Sachuerstandlge haLsemen Ansatz uberzeugend - ;‘..

' 'erléutert Insbesondere hat er smh ausfuhrllch mlt der Mltteiwertblldung der Marktr|51-
kopramle ausemandergesetzt und hierzu auf etne elgene Sensntlwtatsanalyse ver« '
wnesen |n der er unter. \ferwendung der von Stehle veroffenthchten Rendtterelhen -
,untersucht hat, welche geometnschen und anthmetlschen Marktnmkepramlen 5|ch- _
"'nach personllchen Steusm |m Ze|tablauf (alternatw 25 30, 35, 40, 45 bzw. 50. Jahre)_.
ergeben Er ist zu dem Ergebms gelangt dass - jedenfalls derzeit - belde Vananten :
als glelchwertlg anzusehen und eine hlStOTISChe Marktnsmopramle nach Steuern |n
einer Bandbreite von 5.0 % bis 5,5 % angemessen st ' |
" 'lnnerhalb dleser Bandbreite hat sich. der Sachverstandlge mlt nachvollmehbaren Ar—,

gumenten fur elnen Ansalz am unteren Rand entschleden 0. a. hat er plausmel er— B

" lautert; dass es sich bei den von Stehle ermlttelten Werten um hlstonsche Marktr|5|- ,
- kopramlen hande[t und zukUnfttg fiir wele Anleger eine hohere Dlversmkatlon als in.
y den 1950er blS 1980er Jahren auch tiber. eine verbesserte lnternatlonale Ausnch-

~ tung der Kapltalmarkte nlcht ausgeschlossen werden kann In derSenatssﬂzung"hat- -

“der’ Sachverstandlge Uberdles erlautert dass das von emzelnen Antragstellern er- . .

h wahnte Gutachten des in emem Spruchverfahren vor dem Landgencht N |

:Hannover fur die vorhegende Bewerlung schon deshalb mcht aussagekrafhg seln'
kann, weil es elnen Bewertungsstlchtag |m Jahr 2009 betnfft Nach alledem ist die
.vorllegend mit5 % angesetzte Marktnsnkopramle |m Rahmen emer Schatzung, die _
sich zwischen emer Vlelzahl unterschledhcher Welte U bewegen hat, - auch bezo-
'gen auf den vorllegenden Bewertungsstlchtag 25. 08 2006 - ntcht zu beanstanden._ :
" elne weltere Herabsetzung 1st nlcht geboten

Auch der vom Landgencht - dem Sachversténdlgen folgend angesetzte Betafaktor a

~ - von 0,88 ist nicht zu beanstanden Da die Grohe AG mcht bérsennotiert |st hat der

. Sachverstandige - wie bereits zuvor - den Betafaktor anhand von Be—

" - ta-Faktoren bbrsennnotlerter Verglelchsunternehmen ermlttelt Dlese Methode |st

_gebrauchhch wenn das zu bewertende Unternehmen wie hler “nicht an der Bérse
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. hotiert und folglich ein-unternehmenseigener Betafa‘ktor' nicht ableitbar ist (Vgi Paul-

_sen in: MunchKomm ‘AktG, aaO § 305 Rn 120; SlmonlLeverkus i Simon,
: .SpruchG Anh. § 11 Rn 129, jewells m W. N.). Auch die sachVerstandlge Pruferln hat
B diese Vorgehenswelse und den so ermlttelten Wert vor dem Hintergrund des Bewer-
tungsanlasses ausdruckllch gebilligt und ausgerhrt dass sie mit derselben Vorge-
; 'henswelse zu einém Betafakior von 0,99 und damit emem erhebllch niedrigeren Un—
: ternehmenswert gelangt |st (Pr(jfbencht S. 22)

_ Die gegeh die h'erangezogen'e Vefgleichsgruppe geauﬂ.erfen Bedenken 7greifen nicht

. durch. Der Sachverstandlge hat die von ihm herangezogene Gruppe von Vergleichs-

unternehmen {Toto Ltd., Masco Corp Geberjt AG, Nobia AB) nachvollmehbar be-

L grundet und m der Senatssutzung nochmals Uberzeugend erlautert. Im. Rahmen der.

_Analyse wurde elne Reihe von, Unternehmen aus dem Bereich der Samtartechnlk
und ~ausstattung ven:vorfen da deren Aktlen |m relevanten Zeltraum entweder nucht
.borsennotlen waren oder nur.in sehr genngem Umfang gehandelt wurden (Vllleroy &'
: -Boch AG Joyou AG Rovese SA Norcros PLC Svedsbergs i Dalstorp AB). Wie dia
Antragsteller nlcht II‘I Abrede stel[en haben d|e herangezogenen Unternehmen thren
' Produktlonsschwerpunkt Wle die Grohe AG - im, Bere:ch der Sanltér— und- Kuchen-

. ;ausstattung Dass 5|ch dle herangezogene Verglelchsgruppe auch aus mternatlona- _

- :Ien Unternehmen zusammensetzt ist. mcht zu beanstanden.. D|e Grohe AG~Gruppe
st selbst weltwelt tatrg Insgesamt smd Groheﬁrodukte in mehr als 100 Landern er-.
| haltllch Im Geschaftslahr 2005 wurden 79 % der Umséitze aul&erhalb Deutschlands ‘
."erzrelt davon 50,7 % aul!.erhaib Deutschlands in Europa Daher erscheint es-auch
+ Uiberzeugend, dass der Sachversténdlge zur besseren Verglelchbarkelt mit der Nobia
"AB ein. Unternehmen in die Bewertung mit ernbezogen hat, das ausschllelshch Um-
: satze auf dem europalschen Markt erzielt. Das Landgencht hat nach alledem zu '
Recht kelnen Grund gesehen dle peer group zu beanstanden '

3. Wach_stumsabschlaq .

- Auch der in Ubereinstimfnung' r_nit‘ dem ‘geriphtliéh'bestellten Sachvefsténdigen, der
~ sachverstandigen Priferin urid den. Bewertungsgutachtern angesetzte Wachstums- -
absthag fur die Phase der ewigen Rente in Hohe von 1 % ist nicht zu beanstanden.
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' _Wle das Landgerlcht zutreffend ausgefuhrt hat, héngt der Wachstumsabschlag vom _
_Emzelfall ab; wobel Werte zwischen 0,5 % und 2 % als Ubllch angesehen werden
Entscheidend ist, ob und in welcher Welse das konkrete Unternehmen aufgrund der

'Unternehmensplanung und der Erwartungen an die MarktentWIckIung und d:e Inflati- -

onserwartung in der Lage seln w1rd nachhaltige Wachstumserwartungen zu erfilllen;
~die Geldentwertungsrate kann dahel nur ein erster Anhalt sein (vgl Senat, Beschiuss. 7

v 27.05.2009 — 1-26W5107 (AktE) Rn. 126, WNI 2009 2220 ff. mw.N.; Paulsen in: -
' MunchKomm AktG aa0, § 305 Rn. '134) JZ)er pauschal gebluebene Einwand einzel-
" ner Antragsteller ein ,,Mlmwachstum unter der jahI'lICh zu emartenden Inﬂatlonsrate

’. WIderspreche der erklarten-Wachstumsstrateg|e des Unternehmens und entspreche

) realen Ergebnlsruckgangen vermag vor diesem Hmtergrund nicht zu. uberzeugen

- Nach den Ausfuhrungen im Vertragsbencht ist das Marktumfeld der Grohe AG da-

~ durch gekennzelchnet dass d1e westeuropalschen Mérkte bereits ubemnegend einen

| ‘hohen Grad an. Marktrelfe und Bedarfssattlgung aufwelsen Eine- Ausweltung des

: Umsatzvolumens der Grohe AG hait.das: Unternehmen in dlesen Mérkten Zum elnen -
- Uber dle Verdrangung von Wettbewerbern fur moghch des weiteren kann durch In-

novatnonen zusatzllches Absatzpotenzml geschaffen werden Die Ausweltung von_ -

' Marktantell und Umsatzvolumen ist ]edoch schwu—:-nger als in Markten m|t hoherem _
Marktwachstum 1] Gegensatz dazu weisen dle aufstrebenden Markte in Osteuropa p

- " dem mlttleren Osten und Asien aufgrund der. deuﬂlch nledngeren Ausstattung it R

-'Samtarprodukten und Armaturen noch.ein hohes. Marktwachstum auf. Wle der Sach—r .

- verstéindlge ausgefi]hrt hat, ist es daher erklartes Ziel des Vorstands die globalen

" -Wachstumschancen |n den schnell wachsenden oder noch wenlg erschlossenen _

'_'Markten zu nutzen und das orgamsche Wachstum durch ausgewahlte Unterneh-

.menskéufe und Jomt Ventures zu erganzen Bestandtell d[eser Expansmnsstrategle‘ ‘
ist die Expansnon in den grols.en Wachstumsmarkten msbesondere |n Chma und In-
'-dlen aber auch den USA (Gutachten s 77 f, 79) |

Vor diesem Hintergrund erscheint eé plausibel 'das‘s die Beweﬂungsgufachfer — von
der sachverstandlgen Priiferin gebllllgt — beim’ Ansatz des. Wachstumsabschlags_
:-auch dte zur Wachstumsfmanaerung erforderllche Mittelbmdung berlicksichtigt ha- -

- ben; daneben sind in die Elnschatzung die Wachstumschancen des Marktes sowie

dleMoghchkelt_en_der Grohe AG e[ngeﬂossen, Preissteigerungen an den Kunden
weiterzugeben (Vertragsbericht S. 118 f.). Der gerichtlich bestellfe_Sai;h\}ersténdige :
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_hafebe,nfallé bestétigt, f:lass ein_War'_:hsm_msabschlag von 1% ausreichend .und an- '
" gemessen ist. Zudem hét er.in seinem Gutachten hat er herausgestellt, dass die vor-

Ilegend angesetzte Thesaunerungsquote von 37 % berelts ein erhebllches Gewinn-
wachstum |mpI|2|ert das neben das mﬂattonsmdumerte Wachstum fritt (Gutachten S

T2).

“Nach élle’denﬁ ist mit dem Saéhversténdigen von einem Unternehmenswert von rd.
: 2 256. 196 TD € und daraus resultlerend elner angemessenen Barabf ndung IH v.
37 06 € pro Aktre auszugehen ' '

" 4._Au_sg|eichszahlung U .

. Der angemessene Ausglelch nach § 304 AktG betragt - ausgehend von dem o. g
: *-Unternehmenswert 2, 79 € brutto ' '

Der Sachverstandlge hat unter Beachtung der Rechtsprechung des Bundesgerlchts-
;hofes (BGH, ‘Beschluss vom 21 07, 2003 -1l 7B 17/01 - BGHZ 156 57 ff. ) die Net—
','toausglelchszahlung ermltteit {ndem er den Unternehmenswert e Aktie mit einem

: _»rJSIkoangepassten Kapltahsnerungszmsfuls vor Stevern von 8, 02 % verzmst hat; da-

- . Taus hat er. den Bruttoausglelch abgeleltet Dabel lst er zutreffend davon ausgegan-

'gen dass der Ausglexch nach dem Halbemkunfteverfahren d. h. unter Zugrundele-

-.ogung des hélftlgen typls:erten Elnkommensteuersatzes mnt 17 5 % besteuert wird.

“Die, Verwendung. e_mes.Ml_schzm_ssatzes aus risikofreiem Basmzms und risikoadjus-
tiertem Kapitélisieruhgszihséatz- ist in der Wi_f.ts’c_haftsWissénsdhaft gebrauchlich (vgl.
" nur GroBfeld, Recht der Unternehménsbewe'rtuhg, 7.A., Rn. 84 mw.N.) und in der
Rechtsprechung anerkannt (val. OLG Stuttgart Beschluss v. 05.11 2013 20 W
'4112- Rn. 134, AG 2014, 291 . m.ow. N, OLG Munchen Beschiuss vom
17.07.2007 ~ 31 Wx 60/06 Rn. 52 AG. 2008 28ff Paulsen in: MUnchKomm aaO
'§304Rn 77mwN)

Die Entscheidung tber die Kosten folgt aus § 15 SpruchG a.F:.

Die im BéschWerdever_féhre_n e'ntstén,denen Gerichtskosten hat die Anfragsgegnerin
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o zu, tragen (§ 15 Abs., 2 S.1 Spruchgesetz) Sle ganz oder teilweise den Antragstel-

lern aus Blilngkeltsgrunden aufzuerlegen & 15 Abs 2 S 2 Spruchgesetz) ist nicht
veranlasst '

Im Hinblick auf den Verfahrensausgang waren die aul&ergenchtllchen Kosten der An-" ‘

tragsteller abwelchend vom Regeifall, dass elne Kostenerstattung nicht erfolgt der '

Antragsgegnenn aufzuerlegen (§ 15 Abs. 4 SpruchG) Dles galt nicht for die Antrag-_ _
steller zu 2) bIS 4) deren Antrage das Landgencht als unzulasmg verworfen hat

ADer Geschéiftéwer’c ist auf‘ 326. 434 €‘festzusetze'n Dies lst der Unterschiedébétrag "
zwischen det angebotenen und der festgeSetzten Barabfmdung firr alle auRenste- :
henden Aktlen (§ 15 Abs 18.2 SpruchG) Beil. glelchzeltlger Entscheldung uber Ab-. :
. findung und Ausglc—nch kommt keine Zusammenrechnung in Betracht weil bende Ar-

ten der Kompensatlon nur alternatw gewdhrt ) werden; maBgebllch ist in dem Fall der '
hdhere Betrag (vgl. Drescher m SplrrdlerlSt[lz AKIG, 2. A, § 15 SpruchG Rn 5) ‘
. Dementsprechend |st auch der Geschaftswert fiJr das erstmstanzhche Verfahren ab~. |
- zudndern, ' ' '

Der Vertreter der auBenstehenden Aktlonare kann gemafs § 6 Abs. 2 SpruchG von _'
| der Antragsgegnerm m entsprechender Anwendung des Rechtsanwaltsvergutungs— |
-' gesetzes den Ersatz. semer Auslagen und eme Vergutung fur seine Tatlgkelt verlan-l .
gen. Der Geschaftswert gllt nach § 6 Abs 2 Satz 3 SpruchG auch fiir die Bemessung )
“seiner Vergx]tung o ' |




