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In dem Spruéhverfahren
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erlasst das Landgencht Munchen l, 5 Kammer fur Handelssachen durch Vorsﬁzen-

“den Richter am Landgericht . Handelsrichter und HandelsrlchterA
nach mindlicher Verhandlung vom 2582011 und 10.7.2014 am

’

2611, 2014 folgenden

Beschluss:

Die von der Antragsgegnerln an dle ehemallgen Aktlonare der Llndner Holdlng

KGaA zu Ielstende Barabflndung wird auf. € 33,79 je Stuckaktle festgesetzt
' ;Dleser Betrag ist' ab dem 1. 4. 2010 mit 5 Prozentpunkten uber dem Jewelhgen :

‘BaSIszmssatz unter Berucksmhtlgung bereits gelelsteter Zahlungen zu verzm—‘

sen.

. 'Dle Antragsgegnerln tragt dle Kosten des Verfahrens emschhel&hch der auBer— ‘.

gerlchthchen Kosten der Antragsteller zu 1) bis 62) und 65) bis 88)

-~ Der Geschaﬂswert fur das Verfahren erster Instanz sowie der Wert fur dle von
.der Antragsgegnenn an dle gemelnsame Vertreter:n der nlcht selbst am Verfah-
ren betelllgten ehemallgen Aktionére zu erstattenden Kosten werden auf €-.

783 569 95 festgesetzt
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" Griinde:

. Die auf&efordéntlfche Hauptversammlung der Lindner Holding KGaA (irm-
‘ Folgenden -auch: die Gesellschaft) fasste am 25.2.2005 auf Verlangen
~ der Antragsgegnerln den- Beschluss die von den btsherlgen Mlnder-_ ,
'.heltsaktlonaren gehaltenen Aktien gegen elne Barabfmdung in Hohe :
s von € 28, 52 je auf den Inhaber lautender Stuckaktte auf die Antragsgegne-

.',rln als Hauptaktlonann Zu ubertragen

7 Der Geschaﬂsgegenstand der Uber eln in 3. 888 000 Stuckaktren elngetell- :
- tes Grundkapltal Von € 11. 059 200 - verfugenden Gesellschaft Ilegt im

' _Wesenthchen im Erwerb dem Besntz und der VenNaItung sowie der Ver-'f

‘auEerung von Betelllgungen an Unternehmen und Gesellschaften jeder 3

~ Art und Rechtsform im in- und Ausland. Dabel Ubte die Gesellschaft als
'Famlhenholdlng allerdlngs keln elgenes operatlves Geschaft aus Das
Kerngeschaft ZAusbau gewerbllcher und offentllcher Hochbau in. dem :
Decken-, Boden- und Trennwandsysteme entwu:kelt, produziert und:mon-'
--.tiert' werden, betriében.die Lindher Aktiéngésellschaft Decken-, Boden—‘,
' Trennwandsystemé, Arnst_orf 50wié deren Tochtérgesellschaﬂeh vornehm-
lich in‘DeutschIahd sﬁwie den Landern der Eu'robé'iéchen"Un‘ion -'sowie"in ‘

Osteuropa In dem weiteren Kernberelch ,,Isolleﬂechnlk/Umweltschutz er-.

' . brachten die Lindner Isollertechnlk & Industrlesemce GmbH Arnstorf sO-

wie deren ausléndische Tochtergesellschaﬁen Dlenstlelstung_en in Form

- von Industrie'isolierungen und SchédStoffsanierljngen.

:Am 20. 10 2004 gab d:e Llndner Ho!dlng KGaA die geplante MaBnahme
' .des Squeeze out an dte Kapttalmarkte bekannt In einem Zeitraum von

drei Monaten vor dleser Bekanntgabe ergab SICh ein durchschmttllcher
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gewu:hteter Borsenkurs von € 30,96 fir die im amtllchen Handel an den

' .Borsen in Frankfurt/Maln und Munchen gehandelten Aktlen

Im Vorfeld der Hauptversammilung der Gesell_schaf‘t'vom 25.2.2005 erstat-
" tete die Antragsgegnerin — unterstiitzt von der
— den auf§ '

. 327 ¢ Abs. 2 Satz. 1 AktG ge_st'tntztén Bericht, in dem sie in Anwendung der

'- Ertfégswertmethode mif einer die Jahre 2005 bis '2007 umfassendén De--

-_tallplanungsphase emenfUnternehmenswert von € 110 g Nl|o Zum Stlch-_ o

'tag der Hauptversammlung ermittelte.” Dabei setzte die Antragsgegnerln .
- einen BaS|SZInssatz von 5 % vor Steuern fest. _Den Risikozuschlag ermit-

telte die Ahtfagsgegnerin'in Ahwendung- des (Tax—)’CAPM unter Ansatz ei-

ner Marktnskopramle vori'5,5 % nach Steuern und elnes aus, einer SICh ‘

. aus 21 Unternehmen zusammensetzenden Peer Group abgelelteten Beta- -
- Faktors von 0,76. Als Wachstumsabschlag in. der EW|gen Rente ab den:_

-,Jahren 2008 fi. setzte d|e Antragsgegnenn einen Wert von 1 % an, woraus" ':
sich’ dann ein Kapltahs;erungszmssatz von 7, 43 % nach Steuern in der De-' |
.tallplanungsphase und von 6,43 % im Terminal Value errechnete Als ‘
Sondenmerte kamen steuerhche Verlustvortrage zum 25 2 2005 in Hohe ;

von € 1,966 Mio. hlnzu

o Die vom L'andg,erich-t‘ M_i]nchen I'"bestellte Abfindungspriferin

| g'elangte in ihrem Prufungsbericht vom 13.1. 20‘05"‘
~ {(Anlage AG 3) zu dem Ergebnls die von der Antragsgegnerln festgelegte,
N Barabfmdung stelle sich als angemessen dar |
Hinsichtlich 'der'néheren Einzelheiten'der Untemehménsbewertung wird in.
~ vollem Umfang auf den Bencht der Antragsgegnenn vom 11 1.2005 (An-
lage AG 2) sowie den Prufungsbencht von vom 13,1.2005 (Anlage

- AG 3) Bezug genommen
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C. ”Dér BéSch!uss tber den Squeeze out wurde am 25.3.2010 in déé Han-

delsregister eihget'ragen und anschlieend am 31.3.2010 vom‘Arhtsgericht .
lLandshut entsprechend § 10 HGB bekanntgemacht nachdem die An—'

'tragsgegnenn den Ausschluss der Minderheitsaktionare bereits . am’

2932010 im elektronlschen Bundesanzelger und am 2632010 in der

_ Borsenzeltung bekannt gemacht hatte. Im Zeitpunkt der Eintragung des

~ Beschlusses “waren_ alle Antrdgsteller Akii tiondre der .Lindner. Holding
 KGaA. . - | |

Zur Begrundung ihrer spatestens am 30.6.2014 béi Gerlcht eingegangenen An- )
- trage machen dle Antragsteiler im Wesentllchen geltend die von der Hauptver—'

sammlung festgesetzte Barabflndung von € 28,52 sel unangemessen und miis-

se folgllch erhoht werden

- a. .Die Planung der Gesellschaft stelle sich als Zu. pessrmlstlsch dar Dles'

zeige sich bereits an der fehlenden Uberelnstlmmung der Planzahlen mit
den realen Ergebnrssen in den Jahren 2006 bis 2008 Dle mangelnde- '
Plausibilitat der Planung ergebe sich welterhln aus der unterbllebenen

Fortschrelbung der Vergangenheltszahlen fur GroB.prOJekte Ebenso fehle o

eine BeruckSIchtlgung der Verstarkung des Llefergeschafts entsprechend i

den Erwagungen in den Geschaﬁsbenchten der. Jahre 2003 und 2004.
‘,Dles gelte vor aIIem angesmhts des geplanten Ruckgangs des Auftragsvo- |
, lumens auf € 352 -Mio. nach einem Auftragsvolumer; von € 486 MIO im J
' Geschaftsberlcht des .Jahres 2004 o

' Das Halten von Personal erlaube den Ruckschluss auf elne unplaUSIbIe
_'.Planung die von der Fortdauer eines. Krlsenszenanos ausgehe Ebenso_ |
| " wenig korrespondlere die Personalaufstockung in. den Jahren 2007 und |
2008 mit der geplanten Umsatzentwrcklung Welterhln bestehe eine Dis-
'krepanz ZWISChen stelgender Matenalaufwandsquote stelgenden Umsat-
zen und dem Ruckgang des Ergebnlsses vor Steuern -Zudem hatte ‘we-

- gen des vermehrten Elnsatzes von Subunternehmen e|genes Personal_
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eingespart w'erdeﬁ kénnen. Nicht nachvollziehbar sei es, Wenn die Summe
* der Material-/Personalkosten im Jahr 2002 bei 75 %, in der Ewigen Rente
- dagegen bei 82 % liege. Weiterhin mﬁsse‘ ‘man'au.s der Entwiéklung dér
Sachanlagéin&estitionen eineh Heut!icﬁ poéitiveren Trend ableitén als-in"
der Planung dargestellt Die Fehlerhaﬂlgkelt der Planung resultiere zudem
aus der im Jahr 2005 erfolgten Sonderausschuttung Der Anstleg der Ab-:
, schrelbungen in der Ewigen Rente auf elnen Wert von 3,7 % lasse SICh
" nicht rechtfertlgen Ebenso unplausnbe| sel der Beltrag der lsollertechmk_
GmbH in der Ewrgen Rente mit einem Betrag von € 485. 000,-—, zumal bei
- dieser Gesellschaft der Ruckgang der Umsitze nicht plau5|bel sein kénne.
E Em Teil der- Liquiditat hatte von der Detallplanungsphase in die Ewuge

|

Rente veriagert werden mussen

_ .:Nicht sachg‘erecht angesetzt"sei die TheSaUriefun'gs; bzw. 'Ausschi]t—__ '
' tungsquote angesmhts der fehlenden ‘Berlcksichtigung der unternehmens- .

) .|nd|V|dueIIen Pol|t1k in dlesem Berelch

Der Kapitalisie'rungs_zinssétz misse deutlich reduziert werden. Der Ansatz

-eines Basiszinssatzes von 5% vor Steuern Wider'spreche der Zinsstruktur-

‘ ,kurve und entspreche zudem auch mcht den Verhaltnlssen am Kapital- -

- markt zum Stachtag der Hauptversammlung mit deuthch medngeren Zins-

“satzen fir Ianglaufende Bundesanlelhen Der R|S|kozuschlag dirfe nicht
| mithilfe des (Tax-)CAPM ermlttelt werden jedenfalls aber verblete sich -
‘das Heranziehen des. arlthmetlschen Mlttels mlt einem elnjahrlgen Anla-
gehorlzont Das Heranzlehen des Mlttels einer — ohnehln fehierhaft zu-
sammengesetzten — Peer Group ermittelten Beta—Faktors verkenne die”
| MaBgebllchkelt des orlglnaren Beta Faktors der Lindner Holdmg KGaA |

Der Wachstumsabschlag misse deutlich heraufgesetzt werden wetl mit
. einem Wert von 1. % nicht einmal die Inﬂatlonsrate ausgeghchen werde,
-und dles der dynamlschen EntWICkJung der Geseﬂschaft WIderspreche Bei
einem unterhalb der Inflatlonsrate angesetzten Wachstum komme es zu
einem Schrumpfen des onglnaren Geschafts '

-
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c. _im nicht betnebsnotwendlgen Vermogen milsse die Betelllgung an der Hi- '_
bernia Beta Beterllgungsgesellschaﬂ mbH (|m Folgenden: Hibernia Beta)

‘angesetzt. werden Der Ansatz der steuerllchen Verlustvortrage im nicht

betnebsnotwendlgen Vermogen bedurfe einer Korrektur Eine Herabset—‘

- Zung von Eigenkapital bzw. die Auﬂosung von Kapltal bzw Gewinnriick- ‘

lagen musse ‘als Sonderwert in die Unternehmensbewertung einflieBen.
Dle nlChI operatwen Gesellschaften hétten -als nicht betr|ebsnotwend|ges.
'_ Vermogen |n die Unternehmensbewertung einflieen mussen. Die auf Sef-"
te 37 des’ Ubertragungsbenchtes erwahnten Start up Unternehmen hatten
- Elnfluss auf den Unternehmenswert haben miissen. Auch fehle ein Ansatz‘
. bestehender- Schadensersatzanspruche gegen Mltarbelter wegen Steuer— '.
- nachzahlungen als Sonderwert ebenso wie dle Berucksmhtlgung deg

_ Werts der Marke ,Lindner Holdlng KGaA.
d. Die. Abﬂndung misse aber jedenfalls mit dem Borsenkurs angesetzt wer—:_
- den, weil keme Marktenge bejaht werden kdénne angeSIchts eines HandeIS"
an 50 von 66 Tagen im maﬁgebhchen Referenzzeltraum o
3. Die Antragsgegherin_ bean_tragit demgégehilbef die Zurlickweisung der Antrige.

“a. Die Erm'ittfung des Unternehméns’wértgs auf der Basis des ErtragsWert-

verfahrens ‘sei sac:hgereéh’t erfolgt. Die bésseren Ergébnisse in den Jah-

- ren der Detaliplanungsphase se|en maf&gebllch durch GrolSauftrage be- - -

_ stlmmt deren Entwmklung man nlcht planen kénne und deren ‘Eingang -
zum Bewertungsstlchtag nicht absehbar gewesen sei. lnfolge von struktu--
rel]en_ Umbriichen irn Konzern durfe,man die Planunge_n z_ur Geschéfts-
éntwicklung hach 2'006 mit den Pianannéhmeﬁ oh"nehin 'niéht mehr sihn-

‘.voli vergleichen, nachdem der Kauf der Schmidlin UK durch die Lindner
-AG den Elnstleg in das Gro[&— und Fassadengeschaﬂ elngeleltet habe und

* der Kauf der Raumtechriik Fellbach GmbH Innovative Systeme (im FoI- -
genden Raumtechnlk Fellbach GmbH) ebenfalls erst im Jahr 2006 das
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| Geschaﬁsvolumen im Bereich der Relnraumtechnlk ausgeweltet habe. Dle
_Verabschledung der Strategle 2006 im Frithjahr 2006 mit dem Ziel einer
Vernngerung der Abhanglgke|t vom rrsukorelchen Pro;ektgeschaft hln zu
- einer Verstarkung des internationalen L|efergeschafts sei bei den Planan- ‘
nahmern gleichfalls-nicht zu berucksnchtlgen und verbiete den Schluss auf

‘eine mangelnde Plausibilitat wegen besserer Ist—Ergebmsse im Vergleich |

zu den Planzahlen.

Die Persona!entwrcklung lasse kelnen Rickschluss auf eine zu pessimisti-
sche Planung zu angesichts. emes Personalabbaus auch noch im Ge-
- schéftsjahr 2005. Der Anstieg des Personais im Jahr 2006 grunde auf den
Sondereffekten des Erwerbs der Schmidlin UK und der Raumtechnlk Fell-
bach GmbH und sei auch nicht auf die Ubendeung der Krise zurtckzu-
fuhren. Die Entw:ckfung der Sachanlagelnvestltlonen rechtfertlge nlcht die
Annahme einer zu pessimistischen und demzufolge unplausnblen Planung.
'Ebenso wenlg vermittle der Geschaﬁsbencht fur das Jahr 2004 einen po-
smven Ausbllck \nelmehr beleuchte er an mehreren Stellen das problema-
tlsche Umfeld Nament[lch der Lageberlcht 2004 verwerse auf die anhal-
. tende Flaute im Baugeschaft weiterhin smkende Baumvestltlonen und auf
das noch nlcht erreichte Ende der Talsohle Den Angaben in den Ge-

schaﬁsbenchten und den Ausfuhrungen im Ubertragungsberlcht fehle die - ¢

' Verglelchbarkelt, so. handele es sich bei der zum Stichtag geschat_zten
-Geéamtleistung fur das‘Gesch'éiftsjahr 2004 in Hohe von € 320 Mio. nur
Um die einer von mehreren Tochtergesellschaften. Beim' Riickgang der
geplante'n'Gesamtleistung:der'_ Lindne‘r\lsolie_rte_qhnfk und ihduStrieservice '
GmbH Unterste"e der Ubertraguhgsbericht die kﬁnftig_é Verfneidung ver-'.
lustreicher Auftrége und e*i'né 'L'lberproportio'nalre Erhdhung der Marge Uber
die RedUkti_bn der. Gesamtleistung. Im Planungszeitraum unterstelle man
- ansteigende positive Jahreét]béréchﬂsse trotz éusgewieSener Verluste im -
operatlven Geschift in den Jahren 2002 und 2003 Der Anstleg der Sum--
me aus Material- und Personalaufwandsquote erklare sich vor allem auch
- aus emer erwarteten uberproportlonalen Lohnkostenstelgerung von 2,5 %,

die d|e Gesellschaft nicht vollstandlg an rhre Kunden weltergeben kénne.
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Keiner Korrektur bediirfe die unterstellte Ausschiittungsquote von 55 %, -
- die einer'empirisch .beobacht‘baren Quote entspreche. Das geplante. Zins-
ergebnis verbessere sich durch die Thesaurierung nicht, weil zur Finanzie-

rung des untersteilten nommellen Wachstums zunehmend eigene Mltte[‘

' elngesetzt wurden

 Keinerlei Korrekturbedarf besfehé beimangéndmfngnen KapitalisierUnrgS-_
zinssatz. Der Ansatz eines Basiszinssatzes von 5 % vor Steuern beruhe
auf der zum Stichtag der Hauptversammiung abgegebeneh Empfehlung
des |DW; angesmhts der Veroffenthchung des Arbe|tskre|ses Unterneh-
‘_mensbewertung des IDW zur VenNendung der Zinsstrukturkurve nach
Svensson erst‘_am 2.1.07.2005 konne dieser Methode keln_e Bedeutung |
zukommen;. sie -habe‘ nicht in die UhtemehmensbeWertung einflieBen '
konnen Ebenso zutreffend erfolgt sel die’ Ermlttlung des RISIkOZU-
.schlags mittels des (Tax-)CAPM Dle auf den deutschen Kapltalmarkt
'zugeschnltten,e Studie von Stehle als Basis liefere auch wegen der Be- -

fucksichtiQUng”der Anderung der B'esteuerung' wahrend des von ihm ge-.

wéhlten'_UnteréuchunQSZeitraums besonders gut verwertbare Erkenntnis-
~ se. Def An_satz einer Marktrisikopramie .vor'l 55 % liege 'zu‘demr auch in-

‘nerhalb der Bandbreite anderer- Studien. Der Ansatz 'deslarithmetischen

| Mlttels bilde das Spektrum mogltcher kunftlger Renditen ab und gehe von .
‘ 'vonemander unabhangngen Renditen aufeinander folgender Perioden aus,

wahrend das geometrische M_lttel implizit eine A_bhanglgkelt vergangener |
und kiinftiger Renditen annehme: Dei‘ “Beta Faktor von 0,72 unlevered sei |
zutreffend tiber den Ansatz einer Peer Group verglelchbarer Unternehmen
ermitteit worden, die im Berelch HochbaulProyektabwnck[ungen im westeu-
ropalschen Raum tatig selen Das unternehmenseigene . Beta komme
mangels Slgntflkanz nicht in Betracht Keiner Korrektur bediirfe der
: Wachstumsabsch[ag, nachdem auch eine Iangfrlstlg angejegte Untersu-

chung des Zusammenhangs zwischen Inflationsraten und dem Wachstum

' der Jahresuberschusse deutscher Industrleunternehmen zeige, dass das

Wachstum_ der Jahresuberschusse in _der_Vergangenhelt bei etwa 50 %
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'der Inflatlonsrate ge[egen habe. Zudem zeige die Hrstorre der Gesell-
schaft auch in vermeintlich stabilen Branchen gebe es Phasen des

Wachstums ebenso wie sich damit abwechselnde Phasen zuruckgehen— ‘

der Gewinne oder wie im Falle der Lindner Holding KGaA auch solche mit
Verlusten Angesmhts des Wac:hstums der Unternehmensgewmne in die-

- ser Gréfenordnung konne auch nicht eine Verwasserung des Marktanteils

der Gesellschaﬁ angenommen werden: Produkhwtatsfortschntte seien in

.der Planung und im Wachstumsabschlag berticksichtigt.

‘Das nicht .betriebsnotw‘endige Vérmﬁg'en sei"‘zutreffend ermittelt worde’n;

: nam_entlich.d'L'lrfe es nicht zu einer Beriicksichtigung weiterer Vermégens-

bestéhdteile ‘ko'rﬁmen. Die Bétriebsnotwendigkeit_ der Grundstiicke der

‘ Lindnér Holding KGaA reéultiere aus ihrer Nutzuhg als Standort der Pro-
| duktlonsanlagen des Konzerns. Die Behandlung der Sonden:verte Llnd I
Inka sei zutreffend erfolgt; dabet handele es sich um dle Bestandtelle der

in den Ertragswert elnflleﬁenden I|qU|den Mittel. Ebenso wenlg stelle 5|ch‘.‘

die Betelllgung an der Hlbernlan Beta als nlcht betrlebsnotwendlges Ver-
. mogen dar. ' '

Di}e' steuerlichen Veriustvqrtrége' seieh in Abhé’\ngigkeit vom jéweiligen
St_euefsafz ermittéft worden und zutreffend mit dem Risiko behafteten Zins

auf ‘den Sﬁchtag abgézinst worden. Fir die BerUcksichfigu'ng von Scha-

densersatzanspruchen gegen I\/Iltarbelter fehle es an der Werthaltlgkelt,

| dieser Anspruche

Dem Borsenkurs komme keine Bedeutung zu: angeSIGhts der zu beobach—‘

tenden Marktenge spiegele er nicht den Verkehrswert der Aktle W|eder Im

Referenzzeltraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe sei die Aktie an

50 von 66 Tagen gerade nlcht gehandelt worden led:gllch 6. 064 der ins-
gesamt 186.412 damals in Streubesitz befirdlichen Aktlen seien dabel
_ umgesetzt worden. Ein héherer Geldkurs als € 30, 10 sei mcht (mehr) fest-

zustellen gewesen. Auch die sehr. hohe Geld-Brief-Spanne vor der Be-




19

kanntgabe belege den Ausschluss elnes hqwden Handels der Aktie der

' Gesellschaft

Das "Géricht hat mit -Beschluss yoh 27. '12‘2:01'0 (BI. '136 dA)

' zur gemelnsamen Vertreterin der.
nicht selbst als Anlragsteller am Verfahren betelhgten ehemallgen Aktlona—
re bestellt Mit Verfugung vom selben Tag (Bl. 137 d.A.) hat der Vorsitzen-
de die Veroffentllchung der Bekanntmachung im- elektronlschen Bundes—l
| anzeiger veranlasst Die gemeinsame Vertreterin ragt im Wesenthchen die
fehlende Plausibilitat von Annahmen in der Planungsrechnung und ver-
- weist dabei nafn‘entlich auf Diskrepanien zwischen dehj Planannahmen

und Erkennthissen zum Stich'tag.' Weiterhin hait sie den qngéSétZtén. Kapi-
talisierungszinssatz fir zuihdch.j"ln jedem Fall aber stelle der durch-
‘schnittliche Bc‘frsehkurs die 'Untergren‘zé _dér, weil allein aus dem Umstand,
:m/e_hr als 5 % der Aktien befanden sich im Streubesitz, keine Mérktenge
abgeleitet werden' diirfe; anderenfalls ware der'Ansatz-des Bfil‘sen_kurs_es _
- beim Squeeze out _stéts'éusgeschldSsen,_was'.der Rechtsprechungl wider-

~spreche.

. In der mundIichen_VerhandIUng_ vom 25.08.2d11 hat das Gericht den firr
- die gé'richtliéh bestellte Abfindu_ngépr[,‘lferin- té’ltig gewordenen-

| | | | ~ angehrt.. Zudem hat das Ge-

richt gebeten Zu: Elnzelfragen erganzend schrlftllch

Stellung zu nehmen Wesiterhin hat das Gericht Beweis erhoben gemal&

Bewelsbeschluss vom 12.1 2012 (Bl. 328/335 d. A) durch Elnholung eines

schriftiichen Gutachtens des Sachverstandlgen

sowie gemal Beschluss vom 9. 1 2014 (BL. 529/543 d. A.) durch Em- .

| holung elnes schrlfthchen Erganzungsgutachtens des Sachverstandlgen
" Im Termin zur mindlichen Verhandlung vom 10.7.20_14 hat das Gericht

| mit en‘tsprechendem"Beschluss (Bl. 707 d.A}) den Gutachtensauftrag auf
erweitert. Hinsichtlich des Er-
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gebmsses der Anhorung des Abflndungsprufers sowie der Bewelsauf-
nahme wird Bezug genommen auf das Protokoll der miindlichen Verhand-
lung vom 25.8.2011 (Bl. 282/286 d.A) emschhel?;hchr der erganzenden_'
StelIUngnahrhe der Abfindungsprifer vom 7.9.2011 (Bl 293/297 d.A.), die
Sdhriﬁlichen Gutachten der Sachverstandigen vom 6.9.2013 (Bl. '364/461.
d.A.) und vom 14.5.2014 (BI. 547/578 d.A.) sowie das Protokoll der-miind-
fichen Verhandlung vom 10.7.2014‘ (Bl. 697/712 d.A).

c.. Die Antragstellerm zu 63) und der Antragsteller Zu 64) ‘haben mit Schnfts—
S atzen |hrer jewelllgen Verfahrensbevollméchtigten vom 13.11 2014 (BI
- 717 d.A.) und vom 11.11.2014 _(BI.,716 d.A) ihre Antrage zl._lruckgenc_)m-

Comen.

A

5. ZUI_’_ ErgéinzL_ing des wechselseitigen VOrbringens- 'dér"B_eteiIigteh wird BeZug
gehohmeh auf die Qewechselten Schriftsatze samt Anlagen sowie die Protokol-
le der mindlichen Verhandlung vom 25 8. 2011 (BI. 262/286 d.A) u_n_'d ‘vo.m
'1072014(BI 697/712dA) S

‘Die Antrage auf Festsetzung elner hoheren Barabflndung smd zulassng und begrun-
det. Die angemessene Barabﬁndung war auf € 33 79 festzusetzen und entsprechend

ZU verzmsen
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Die Antrage aller verbliebenen Antragsteller sind zulassig.

1. Alle Anti'agsteller sind'.antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz-1 NI, 2 Sprdth,
~weil sie im Zeitpunkt der Eintragung des Squeeze ou’t-Beschlusses in das Han-

| delsreglster Akt:onare der Lindner Holding KG aA waren. Dle Antragsgegnerm

hat den jeweiligen Sachvortrag der Antragsteller nicht bestntten weshalb er

- gemal §§ 8 Abs. 3 SpruchG. 138 Abs. 3 ZPO als_- zugestanden gilt.

2. -Die Antrage der verbliebenen Antragsteller zu 1) bis 62) sowie zu 65) bis 88)
sind jew_eils- frisfgerecht QeméBS 4 Abs. 1 Nr. 3 ShruchG eingereicht; mithin in- :
nerhalb ejne‘f Frist, von drei Moh.alte.n ab der Bekanntmachdhg der Eintragung

des Ub'ertragUngsbeSChiusses entsprechend den Vorgaben des § 10 HGB. Die
'Bekanntmac'hu‘ng erfolgte vo"rliegend‘ am 31.3:2010, weshalb die Frist am
30.6.2010 en'dete.\_An'd-iesem Tag gihgeh die Antrage aller‘AntragslteIIer - aus- -
génommen die Antrége der Antragsteller zu 63) und 64), die ihre Antrége dann

_ zuruckgenommen haben — belm Landgericht Miinchen | zumlndest per Telefax -

und damlt frlstwahrend eln

3, Alle Antragstelier haben inherhalb der Frist d.es § 4-Abs. 1 SpruchG konkrete
_ Elnwendungen gegen, die Angemessenhelt der Kompensation erhoben, wes- ‘
" halb. die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2'Nr. 4 Satz 1 SpruchG’ erfullt sind.

Aufgrund dleser Vorschrift sind konkrete Elnwendungen gegen die Angemes- '
senheit nach §1 SpruchG oder gegebenenfa!ls den als Grund[age fir- die Kom-
pensatlon ermittelten Unternehmenswert in die Antragsbegrundung aufzuneh-'
men. Diesen Anforderungen werden alle Antrage gerecht well die Anforderun-
: gen an die Konkrehsuerungslast nach der standlgen Rechtsprechung der Kam-
mer in Ub'e.reinstimmung mit deh‘f BGH nicht Ubersbannt We_rden dUrfen (vgl.
BGH NZG 2012, 191, 194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB
2012, 281,'284; LG Miinchen I, Beschluss 'vdm 21.6.2013, 5HK O 19183/09,
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Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11' Beschluss vom 9.8.2013; Az.
"BHK O 1275/12 Huffer AktG 10. Auﬂ . Anh. § 305 Rdn. 8 zu § 4 SpruchG).
Die Antragsgegnerm hat lnsowelt auch keine Bedenken geauf&ert weshalb wei-

. tere Ausfuhrungen hierzu nicht veranlasst smd

" Die Ahtrége sind begn’Jndet weil die 'angémessene Barabfindung auf € 33,79 festzu-
- setzen ist und die- Verzmsung in Hohe von 5 Prozentpunkten uber dem Jewelllgen

7 BaS|szmssatz ab dem 01. 04 2010 auszusprechen war..

' Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG Iegt der Hauptaktlonar die Hohe der Barab- a
fmdung fest; sie muss d|e Verhaltmsse der Gesellschaft im Ze|tpunkt der Beschluss—
fassung |hrer Hauptversammlung beruckswhtlgen D|e Barabfmdung |st dann ange—' '
- 'messen wenn sre dem ausscheidenden Aktionar eme volle Entschad|gung dafiir
- verschafft, was seme Betelhgung an dem arbeltenden Unternehmen wert ist, die also

~den vollen Wert seiner Betelllgung entsprlcht Zu erm[tteln |st also der Grenzprels zu
. dem der auRenstehende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaﬁ‘ausschelden
kann (vgl. nur OLG Miinchen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007,
375, 376;'Beschlu_ss ‘VOm.11.9.20_'14, Az, 31 Wk 278/13; OLG Frankfurt AG 2012,

513,514 = ZIP 2012, 124, 126; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 21 W 15/11, zit. nach

.]uns OLG Stuttgart ZIP 2010 274, 276'= WM 2010, 654, 646; LG Munchenl Be~-'
schluss vom 10.12. 2010 Az, 5HK O 11403/09 S. 18; Beschluss vom 24.5.2013, Az. .

5HK O 17096/11 S. 21)

1. Der Unternehmenswert wurde im Ausgangspunkt zutreffend unter Anwendung
der Ertragswertmethode ermlttelt Danach bestlmmt SICh der Untemehmenswert |




23

primér nach demErtragswert des betriebsnotwendigen Vermc‘j'gens; er wird er-
génzt_ durch eine gesonderte Be'wertung'de's nicht betriebsnotwenkdi‘gen Vermo-

gens, das regelmaBig mit dem Liquiidaﬁons‘w'ert angesetzt wif_d.

DerErtr'agsWert'e-ines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den
Unternehn‘ienseignern' kinftig zuflieffenden finanziellen Uberschiisse gewon-
.hen die aus den kﬁnﬁigen 'handelsfechtlichen Erfo'lgen abgel‘eitet werden. Da-
“bei ist allerdmgs zu berucksmhhgen dass es einen exakten oder ,,wahren Un—‘
‘ ternehmenswert zum Strchtag nicht geben kann. Vrelmehr kommt dem Gerlcht
dle_Aufgaberzu, unter Anwendung anerkannter betnebswwtschafthcher_ Metho-
den den Unternehmenswert als Grundlage dér-AbfindUng im Wégé der Schat- B
zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur OLG Miinchen WM 2009,

1848 1849 = ZIP 2009, 2339, ; 2340; AG 2007 287, 288; | Beschluss | vom
11 9. 2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Stuttgar’c AG 2007, 128, 130 OLG Dussel-,
dorf WM 2009 2220, 2224 OLG Frankfurt AG 2012, 513,514 = ZIP 2012 124,

| -126 LG Miinchen [ Der Konzemn 2010 188, 189; Beschluss vom 28. 6 2013 Az,

5HK O 18685/1 1).

a. Grundlage fur die Ermittiung der kiinftigen Ertrage ist die Planung fur die
o Gesellschaft, die auf der Basis einer Vergangenheltsanalyse vorzuneh-
men ist und vorllegend auch vorgenommen wurde Bei Anwendung des
Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerlchteten Planungen der "
Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen |hrer Ertrage aller-
cjlngs nur eingeschrankt uberprufbar. S.l_e_smd in erster Lmle ein Ergebnis
der jeWéiIigén uhterhehmerischen Ents_cheidung_der fur die Geschéﬁsftlh—
. rung verahtvi/ort[ibheh Personen. DieserEntscheidungen haben aLlf zutre_fé
fendé'n Informationén;und daran orientierten, reaiistischén Anhahmen auf-
zubauen; sie dirfen zudem nicht in sich-widefébfﬂchlid_h sein. Kann die -
Gesché'lftsﬂ]hrung auf dieser"Grundlége verniinftigerweise annehmen, inre '
Planung _éei' réa[istisch,_ darf diese Planung nicht 'durchrander_e - Iétztlich .
ebenfélls nur vertretbaré - Annahmen des Gerichté oder anderer Verfah- -
rensbeteiligter ersetzt werden (vgl. BVerfG NJW'2012, 3020, 3022 = NZG .
2012, 1035, 1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = \-NM'.
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2012, 1683, 1685 f; OLG Mttn’cheh BB 20-07 2395, 2397; ZIP 2009, 2339,
- 2340 = WM 2009 1848 1849; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx
278/13; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2006 420, 425; 2007
'705 706) Demzufolge kann elne Korrektur der Planung nur dann erfol-
gen, wenn diese nicht pfaUSIbel und unrealistisch ist (vgl. OLG Munchen
" WM 2009, 1148, 1849 =ZIP 20_09, 2338, 2340; OLG Frankfurt ZIP 2010,
729, 731; _OLGIKarIsruh"e.AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG 2014,
291, 296 f.; LG Minchen | Der Konzern 2010, 188, 189.f.; Beschluss vom
24 5.2013, Az. 5HK O 17095/11 Beschluss vom.28. 8. 2013 Az 5HK O

18684/ 1 1)

Unter Zugrundelegung dreses PrufungsmaBstabes bedurfen die Planan-,
' nahmen der Organe der Llndner HoIdlng KGaA keiner Korrektur

(1)' Dabei kann insbééonderé nichtidavdn-éusgegahgen 'w'erd_en, 'dié '
- Planannahmen  seien zu pessimistist:h'g'éwesen -weil die wéitere L
‘Entwmklung der Jahre vor allem ab: 2006 deutlich hohere Jahres-
"uberschusse aufwelse als mn den Planzahlen angenommen Die Pla-
nurig muss namlich auf den zum Stichtag vorhandenen Erkenntnis-
sen aufbauen; spatere Entwicklungen Kkénnen' niur dann in die Pla-
'nung einflieRen, wénn-sie 2u den am Stichtag herrsch'encten _Verhéilt-
nissen bereits ‘ang'elregt waren uhd die Realisierung so‘mit auch hin-

' reichen_d sicher erscheint (vgl. nur BGHZ 138, 136, 140; 140, 35, 38;
OLG Dusseldorf WM 2009 22'20?2224' OLG'MUnchen - Beschiuss -
vom 11.09.2014, Az. 31 Wx 278/13 OLG Stuttgart NZG 2007, 478,
479; AG 2008, 510, 514; LG Munchen I, Urteil vom ~18.1.2013, Az

- BHK O 23928/09 S 20; Beschluss vom 2452013 S. 34; Beschluss
-vom 28.3. 2014, Az 5HK O 18925/08 Rlegger in: Kolner Kommentar -
Zum AktG, 3. Aufl., Anh § 11 SpruchG Rdn. 10; Rlegger/Wasmann
in: Festschnft fir Goette, 2011, S. 433, 435; Grolifeld, Recht der Un-
ternehmensbewertung 7.-Aufl., Rdn.). Davon kann nach den der
'Kammer durch vermittelten Erkenntnissen nicht

| ausgegangen werden. Die deutliche Verbeséeru_ng hatte. ihre Ursa-
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che-nachvollziehbar vor allem im Erwerb der Beteiiigu.ngen an der
Schmidli‘n‘UK sowie der Raumtechnik Fellbach G'mbH im Jahr 2006.
Der Abﬁndungsprufer bekraftigte in seiner erganzenden Stellung- -
nahme die Aussage im’Termin, keinerlei Unteriagen far derarﬂge

‘Vertrage vorgefunden zu hapen. Auch hatte er kelne Erinnerung an

Gesprache innerhalb der Gesellschaft in denen dlese Transaktionen

-'thematISIert worden waren. nlerfur sprechen msbesondere auch die

| ‘ Aussagen in den vorgelegten Geschaftsberlchten der Gesellschaﬁ

'wobel der Erwerb der Schmldlln UK erstmals im Geschaﬁsberlcht :

2006 erwshnt wurde, wonach der Erwerb rund ein Jahr.nach.dem .

Squeeze oUtBeschlués eljfolgte. Angesichis dieser Zeitspan_rie,‘kann

" nicht.davon ausgegangen -Wer_den, im Zeitb‘u'h-kt der Hauptversamm-

ILing‘ vom 2522005 s'éi der Erwerb hinreichend sicher gewesen.
Dann aber war der Erwerb nlcht zum St|chtag in der Wurzel ‘ange-

-flegt aus. den damit -verbundenen Verbesserungen des Ist-

(2)

Ergebnisses kann somlt keun Rickschluss auf eine zu peSS|m|st|- =

.sche, nicht mehr plau3|ble Planung gezogen werden,

\

Eine Fortsdhre‘ibUng von Zahlen der Ve'rgahgenheit-gerade'mit Blick |

. auf GroRprojekte war nicht veranlasst. Der Abfindungsprifer verwies
-..auf die Planung der Geseéllschaft als Grundlage seiner Prufungs—
‘ handlungen die dann aber auch der Ermlttlung des Ertragswerts zZu-

grunde gelegt werden muss. Dabei flossen’ angesmhts der Umbruch- '

- . phase die posntlven Erwartungen ebenso ein wie die Auswwkungen

~ der strateglschen Neuausrichtung der Gesellschaft bei der das Pro-

jektgeschaft reduziert werden sollte. Der vorhandene Auftragsbe—

stand war in die Planung der Priifung einbezogen. Zum 31.12.2004

lag der Auftragsbestand auswelsllch des. Geschaftsbenchts 2004 bei

- €2794 |V|I0 wobei die Auftragsrelchwelte entsprechend den Anga- .

ben im Geschaﬁsberlcht des Lindner- Konzerns rund sechs Monate

betragt. Im Prufungszeltraum selbst entwickelte sich der Auftragsbe-
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-stand riicklaufig, nachdem er noch im September 2004 bei € 326 6
- Mio. gelegen hatte. ‘ '

Far die Tochtergesellschaft Lindner AG wurde fur das Plranjahr(200'5 -
eine Gesamtlelstung von € 300 MIO angenommen wobei sich der
Auﬁragsbestand im- Zeitraum von Mal 2004 bis Oktober 2004 in ei-
 nem rela_t!v konstanten Korridor von rund € 180 Mio. bis etwas tiber €
210 Mio: bewegte: Der Auftragsbestand zum 31.12.2004 kann dabei
_ vollstandig dem Geschaftsjahr 2005 z’ugereéhnet \'N'erd'en.- -Von diesef
gep!an’ten_ Gesamtleis-tﬂng der Lindner AG fl'.'Ir 2005 waren rund 30%
dujreh das vortragsfahige Auftragspolster abgec!ecki gewesen. 'Diese
Grc‘:‘:Benordnung erachteten die Abfindungsprifer als durchaus plau-
sibel. o SR | '
Der Anteil von:Gronrojekten mit einem Auftrégswert_rvon mehr als €
'3 Mio lag im 4. Quartal des Jahres 2004 bei rund 69 %; der Anarbei- |
tungégrad “fir GroRprojekte lag bei 52 %. Allerdings lasst sich aus

- diese'rn Bestand nicht die Schlussfolgerung ziehen, es Werde auch in

_‘ der Zukunft Grollpro;ekte in der GroBenordnung der Vergangenhelt
: geben Die Planung war namilich darauf ausgerichtet das F’rOJektge-- _
.schaft zu verringern. Diese Uberlegung war indes auch nicht singulér-
auf diese Gesellschaft beschrankt, vielmehr beobachtete

| diesen Trend auch bei Vergleichbaren Un'ternehmen aus
| der Baubranche. Angesu:hts dessen kann auch der Ruckgang des
Auﬂragsvolumens im Verglelch zum Geschaﬁsbencht far das Jahr

2004 nicht als unplausibel bezeichnet werden

Ebenso wenlg bedeuten die Aussagen im Ubertragungsbencht auf
Selte 10 zum Llefergeschaft einen Wlderspruch zu den Planannah-
men Das Liefergeschiift und dessen Entwrcklung war in den Plan-
zahlen reflektiert; dies gllt nach der Aussage von-

lnsbeeondere auch wegen des 'Wachstums bei‘m-lAUSIandsge—’
schéft. In der Urnsatzplenung der Gese"schaft spiegelt sich dies da- | -

rin wieder, dass es imi Jahr 2005 ein geringeres Gesamtniveau der
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(3)

Umsatzplanung gab das Llefergeschaft sollte posmv vor allem |m
Ausland aufgebaut werden

Aus dér F’ersohalplanung lasst sich kein Rﬁckschluss auf den Ansatz
einer ein andauerndes Krisenszenario voraussetzenden- und damit

unplausibien Gesarmtplanung' abléiten. D,‘e'r Abfindungsprﬂfer'érléu- |

terte die Erforderlichkeit des entsprechenden Persqna-laufwands als

Grundlage fur die Ausweitung des Liefergeschéﬁs, nachde‘m dort

“dann Personal fiir die VertriebsStrUktur notwendig ist. Im Vergleich

zum Projektgeschaft benotlgt man ebenfalls entsprechende Mitarbei-
ter. Beim Llefergeschaft miissen die entsprechenden Leustungen Zu-

* néchst von der Gesellschaft ,gekauft werden*, wobei dann.auch der

Lieferant eihe entsprechende Gewinnmarge bereits einkalkuliert hat.

Di:és fikrt zu einem Anstieg des eigenen Aufwands der Gesellschatt,

. wahrend die eigene Marge' dann sinken- muss. AngeSichts deséen‘
~sind dle insoweit zugrunde gelegten Planansatze der Gesellschaft in

5|ch stlmm|g

Die Planung der Personalaufstockung in den Jahren 2007 und 2008

korrespondlert mit der Planung der Umsatzentv\ncklung, nachdem die '

'Personalaufwa_ndsplanung_mrAbhanglgkelt von _der Umsatzplanung

vorgenommen wurde. Zudem muss die angenommene Steigerung
der Léhne und Gehalter von etwa 2,5 % berlcksichtigt werden, wo-

bei diese Steigerungsrate'n_i(':ht als uhangemessen bezeichnet wer-

den kann..

Elne mangelnde Plausibilitat der Planung lasst sich in dlesem Zu-
sammenhang auch nlcht aus dem vermehrten Emsa‘tz von Subunter-
nehmen ableiten. Zwar wird dadurch elgenes Personal in der Pro- )
duktion elngespart was sich an den Planzahlen msbesondere des
Jahres 2005 mit einem deutllchen Riickgang der Mitarbeiterzahlen
ze|gt Andererse[ts aber kommt es zu einer Verschlebung mit der

Folge einer Kompensation des Ruckgangs, _w_ell.durc:h d_|e Verande—
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@

Tungen hin zum Llefergeschaf't gine stelgende Zahl von Vertrlebsmlt- '

arbeitern benotlgt wird.

| Elne zur mangelnden Plausibilitat der Planannahmen fuhrende Dis-

krepanz zwischen stergender Matenalaufwandsquote stelgenden

-' Umsatzen und einem Ruckgang des Ergebnisses vor Steuern ver- .

: mag die Kammer aufgrund der Aus-uhrungen von

mcht zu erkennen. Der Rohertrag bewegt sich konstant ZWi- - .

jschen 39 und 40%, wobei es eine konstante Fortschrelbung der Pla-

o nung gab Wenn die Margen rlcklaufig geplant wurden beruht dies

- (5)

(6)

: auf der rmt einem zeitlichen Aufwand verbundenen Aufstockung des
- Personalaufwands. Dabei entspricht die " langfristige Personalauf¥ _
' wandsquote der Hochrechnung, die ubngen Posntlonen blieben un-_ :

verandert. - | , ' .

'.Aps der _Entwicklung der Sachanlageinvestitionen muss kein deutlich

pdsitiVerer Trend abgeleitét werden. Aufgrund der Anderung 'dres Ge- -

schafismodells kommt'es zu einer Verringerung dér Sachanlagein-
' ‘vestitionen was sich aUch aus deren Entwick!u‘ng abl"esen lasst. In

der Vergangenhelt Iagen dlese Jahrllch zwischen € 13 und € 15 Mio.,
wahrend langfristig von einer Abschrelbung von € 12 Mro ausgegan-

* gen wird. Im Wechselzeltraum filhrte der Wandel dés Geschaftsmo- -

dells zu einem nledngeren Ansatz

Eine Fehlerhaftigkeit der Planung Iasst sich. nicht aus der im Jahr" '

2005 erfolgten Sonderausschuttung liquider Mittel ablelten Die Fi-

rnanZIerungsrechnung der Gesellschaﬁ ze|gte nach den Erlauterun-

gen von ), dass der entsprechende Betrag ent-
nommen werden kann, ohne dadurch das operative Geschaft zu ge- '
fahrden Dabel filhrte d|e Abbildung der Sonderausschuttung uber'
ein steuerllches Elnlagenkonto zu einer Mlnlmlerung der Steuerlast

was sich a!s gerade auch fir die Aktlonare vortellhaﬁe ubllche Vor- .
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) "

gehensweise darstelit. Bei der Behandlung _der'AusschUttl‘Jngen wur-
de steueroptimiert vorgegangen. Die Ab- und Aufzinsungen mussten

SICh dabei auf den Bewertungsstlchtag beziehen, so dass die Kam-

‘mer darin kein nachteiliges Vorgehen zZu Lasten der Mlnderheltsaktl-

" ohare erkennen kann.

DerRUckgang des Umsatzes bei den Tochtergésellschafteh im Aus-
!énd begriindet keinen Korrékturbedarf bei den Planannahmen, auch

- wenn der Umsatzruckgang deutlich ist. Entscheldend ist-dabei zum

einen, dass es fur diese Entwu:klungen jewells spezrflsche Begrun--'
dungen gab. Zum anderen aber muss ganz malgeblich und ent-
scheidend gesehen werden,-dass sich der Ergebnisbeitrag‘ der Aus-
Iandsgesellsc'haften im.selben Zeitraum Vbn €1 1?.000,-e auf € 1,137' -

-Mio.: entwickeln"-éollte, wobéi es zu einer kont_inuiérliéhe_n Steigerung - :

der Ergebn'is_se' kam. Bereits der Ubér,’[ragungsbericht hat -darauf hin-

- gewiesen, dass bei den Gesélllsc'haﬂen Lindner England.un'd Lindner

(8

-B'ulgarién fur.das Geschéftsjahr 2005 Sondereffekte aus verschiede-

_ nen Gfof?s_projekten in die Planung einflieRen mussten; angesichts der
bereits oben beschriebenen Entwickiung von GroRprojekten ist es

~dann aliérdings auch nicht zu beanstahden wenn in den Folgejahren

von normahenerten Auftrags- und Margenverhaltmssen ausgegangen'

Wi rd

Der in der Planung angenommene Umsatzruckgang bei der Isolier-

technlk GmbH erfordert keine Anpassung der Planzahlen. Die Ge-
‘schaftsleltung entschied 3|ch unrentable Geschaftsbeziehungen ab |

2005 nicht mehr einzugehen, um auf diese Art und Weise die Er-

fragslage zu stabilisieren. Zudem waren in der Hdchrechnung fur das
Geschaﬂs;ahr 2004 einige Grofprojekte enthalten mit denen in Zu-
kunft nlcht mehr gerechnet werden konnte. Die in der Planung rlick-
Iaufrge Gesamtlelstung um € 13 Mio. auf € 40 Mlo im Geschaftsjahr

2008 fiihrt zu einer Konzentratlon auf profitable Nlederlassungen und -

e




einen Riickzug aus unprofitablen Regionen. Zudem wird der die As-

bestsainiéruhg und -entsofguhg be’tréffende Bereich wegen der in'

_' diesem Berelch erkennbar’ fortgeschrlttenen Marktsattigung in Zu-
= kunft an Bedeutung verlieren.. Das Vorhandensein verlustbnngender

Gesellschaften und deren Schllel&ung Zeigt sich gerade auch darin,

' dass in der Detallplanungsphase trotz zuruckgehender Umsatze mit

- deutlich stelgenden‘Jahresuberschussen gerechnet wurde. Dann

aber missen die Planannahmen. als plausibe!l und nachvoliziehbar

bezeichnet werden. Ohne die Schrliel?,ung nicht profitabler Niederlas-

- sungen kénnte die Entwi_cklung S0 nichtjéintret_en. Aus diesem Grund

)

“muss auch die'PIan'un_g riicklaufiger Personalaufwendungen in die-

'serm Bereich als plausibel angese_hen werden.

Die Anséfze in der Ewigen Rente bed[]rfen keiner Korrekt‘ufen Dabei
ergibt snch dies msbesondere nicht aus dem Fehlen konkreter Plan-
zahlen Es hegt im Wesen der vagen Rente und deren Ansatz in der

Unternehm_ensbewertung, dass.in diesem Zeitraum eine konkrete

Planung gerade nicht mehr vorliegt. Ausgeh'ehd von einem éingé-_

schwunge'nén Zustand kann von den Planannahmen der Detailpla-

nungsphase ausgegangen werden und konnen diese fortgeschrleben

" werden.

- (a) . Soweit flr den Anteil der Mater'iaI—/Persohalkos-t_én am 'Gesamt-_ .

: ‘allwaand im Terminal Value ein Wért_ von 82 % zugrunde gelegt
‘wurde, bedarf dies keiner Korréktur Der Abfindungsprufer ver-
Wles zur Begriindung auf die relativ konstante Entwncklung hin;
im Jahr 2003 betrug dieser Anteil bereits 80,4 %. Daher kann
'aber“der seh; viel niedrigere Wert des Jahres 2002 nicht in die _ |

- . Analyse aufgenommen werden, nachdem seit dem Jahr.2003
insoweit stabile VérhéltnisSe zu beobachten waren und der Vor-

jahreswert 2002 daher nicht a[s reprasentatlv angesehen wer-

den darf. .
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Die Ab_‘s'chreibungen konnten in der Ewigen Rente miﬁ 3,7 % .
' angese’gzt werden. Aus den AbSchreibuhgen in der Phase I

- kann nicht zwingend auf den Umfang der Reinvestitionsrate ge-

schlossen werden, die im Terminal Value mafigeblich ist. Durch’
den Ansatz der Remvestltlonsrate wurd der Notwendlgkelt der
S_ubstanzerhaltung Rechnung getragen. Annahmegemal& kann

es in der Ewigen Rente nur noch zu ErsatZinvestitionen kom-

_ .men -hachdem snch das Unternehmen im, elngeschwungenen'

Zustand befindet und daher keine - Emelterungs:nvestltionen'

angesetzt werden (vgl. PeemolierlKunowski in: Peemoller Pra-
xishandbuch der Unternehme‘ns_bewertung,_ ‘a‘.a’..O_., S. -331; LG

- Minchen 1, Beschiuss vom 28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12. §.

78; Beschiuss vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13). Der vorge-

'-'nommene Ansatz ‘einer Ablettung aus den Investltlonen der

"Vergangenhelt kann nlcht beanstandet werden ‘wobei auch dre:_

Orlentrerung anhand der Abschrelbungsbetrage in den Jahren-‘

2004 und 2007 durchaus sachgerecht ist. Der’ Wechsel des o

| " Geschaftsmodells der Gesel[schaﬁ fuhrt zunachst zu einem

nledrlgeren Investltlonsbedarf und einem medngeren Tnvestiti- -

onszy,klus. Der ange_setzte Wert von € 12:Mio. setzt demge- .

- geniiber an d_eh tatsachlich erferderli'ch werdend-en investitio-

nen an. Die Reduktion der. Investitionen in der Planungsphase'l‘

: rechtfertlgt dann auch eme nledrlgere Abschrelbungsquote im

Verg[elch zur Ewigen Rente, wo ein nachhaltiges |nvest|t|ons— ‘

volumen zugrunde gelegt werden Mmuss, nachdem der Abfin-.

' dungsprufer auch auf das Erfordernts hinwies, Iangfrlstlg misse

zur Erhaltung der Substanz mehr investiert werden als in der

' Umbruchzert der Detallplanungsphase

©

In der Ewigeh Rente war der Beitrag der Isolie'rtechnik ‘GmbH |

tatséchlich mit € 485.000,-- anzusetzen. In der Vergangenheit .
erwirtschaftete diese Gesellschaft einschliefdlich deren Tochter- _
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'(d).

©

E schuttung liquider Mittel hatte angeswhts der unterschledlrchen N

gesellschaft Isotec France erhebliche Verluste. Da allerdings
wegen'dieser in der Vergangenheif erzielten Verluste'eine voll- ~ '

_standlge Thesaurlerung erfolgen Muss und der Planungshorl—

zont hlerfur nicht ausrelchte musste ein techntscher Abschlag'

: von € 203.000,-- angesetzt werden, woraus sich dann der Wert' S
~ von € 485 000 ~ errechnet. | |

Ebenso musste belm Betelllgungsergebnls der Lindner AG in

der Ewigen Rente mit 58 % ein anderer- Betelllgungsansatz als

in der Detallplanungsphase angesetzt werden. Dles beruht wie-

derum auf den Korrekturgrof&en - Enderes some den Aus-r

, iandsgesellschaften “die- in den Planjahren Verluste und kelne
‘posmven Effekte brachten Da auch “hier der Zeltraum zum
| Ausgleich dieser Ver!uste nicht hmrelchend Iang war, erfolgte

E ‘eln technlscher Ansatz durch die Korrektur in der EW|gen Ren-‘

te.
Es kann nicht. davon ausgegangen werden ein Tell der Aus-

Barwertfaktoren in die Ew;ge Rente. verlagert werden mussen

_ ‘Die Verzmsung der Anlage erfolgte be| der Gesellschaﬂ unter'
C dem Kapﬂahsrerungszmssatz Weshalb Jjede Verschlebung in

die EW|ge Rente und damit nach hinten in dle fernere Zukunft

fur die Mlnderheltsaktlonare nachtelllg gewesen ware Der Bar— ‘

wertfaktor besagt ledlgllch dass Jedes Jahr der angenommene.‘

" Ertrag erZ|eIt werde ‘'woraus sich auch aus den unterschiedli-

chen BanNertfaktoren ein anderes Ergebnis: r_ncht rechtfertigen

lasst.

(10) Be| der Ausschuttungsquote musste- sowohl in der Detanlplanungs— ‘

phase ab 2006 wie auch im Termlnal Value eine Ausschuttungsquote
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von 45 % und- demgemaB eine Thesaurlerungsquote von 55 % an-

gesetzt werden.,

(a) - Der Ansatz einer Alusschi]ttung'squbte von 45 % in Phase | be-

darf kemer Korrektur Zwar wird- regelmarslg davon ausgegan-'
gen, der Umfang der. Ausschuttung in der Detallplanungsphase
‘musse sich an den konkreten Planungen der Gesellschaft ori-
entleren (vgl nur LG Munchen 1, Beschluss vom 7 5.2014, Az
5HK O 21386/12 Beschluss vom 29.8. 2014 Az 5HK O, .

77455/1 3) Eine derartlge Planung Iag mit Ausnahme des Jah-
- res 2005 in dem die Sonderausschuttung vorgenommen wurde

—indes nicht vor, worauf die genchtlrch bestellten Sachverstan- ,

digen in ihrem Gutachten ausdruckhch hmgewresen haben. Bei

© einer vollstandig. fehlenden Ausschuttungspolltlk kann es daher' -

“nicht beanstandet werden, wenn sich die Ausschuﬁungsquote
am fatsachlichen Ausschuttungsverhalten anderer Unterneh—'
" men orientiert (vgl LG Miinchen |, Beschluss vom 7.5.2014, Az.
- 5HK O 21386/1 2) Der gerlchtllch bestellte Sachverstandlge -
. erlauterte im° ‘Gutachten die Verelnbarkelt einer Aus- .
schuttungsquote von 45 % mit den Gegebenhelten insbesonde-
re-in der Branche, wie sie sich auch aus der von den Sao_hver—'l
'sténdigen gebildeten'Peér Group mit 18 Untérnehrnen darstellt.
‘D[e Mlttelwerte llegen in einer Bandbreite von 41,5 % bis 45,1

- %, weshalb die angesetzte Ausschuttungsquote der Llndner' ‘

_ Holdmg KGaA hierzu passt Auch wenn man verglelchend das.
. Ausschuttungsverhalten der Geseilschaft aus der Vergangen-
heit heran2|eht kann bei einem Ansatz von 43 % |m Mlttel ber
"Quoten zwuschen 26 % und 53 % nicht davon ausgegangen
werden d|e der Ermlttlung des Ertragswerts zugrunde gelegte
Au_sschuttung_squote von 45 % _bedu‘rfg_ der Korrektur.
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W)

Dieser'Ansatz gilt auch fur den Terminal Valué. Da in diesem
Zeitraum eine konkrete Unternehmensplanung nicht mehr vor- _
liegt und — wie ausgefthrt - auch nicht vorliegen kann, ist es

~ sachgerecht, auch hier auf den Durchschnitt der Marktteilneh-

~ mer abzustellen. Die durc;hsch-nittlli_Che Ausschiittungsquote wird

je nach S'tudie; mit Werten zwischen 40 % und 60 % oder 40 %

und 70 % angesetzt Wenn dann auf einen ZW|sc!"en diesen

Extremwerten Ilegenden Wert zuruckgegrlﬁ‘en wird, muss. dIeS

*_ nicht korrigiert werden.

()

Der vorgenommen Abzug emes Betrags von € 370 000,-- in der

EW|gen Rente. zur WachstumsfmanZIerung erfolgte systemge— -

--recht Aufgrund der Ausschuttung der Dlv:dende und einer fikti-

ven Zurechnung der . Thesaunerung konnen die flnanZIeIIen“ |

) Uberschusse nur noch ln Hoéhe der branchentyplschen Preis- . o
'ste|gerung wachsen Dle im nachhaltigen Ergebnis angenom-'

mene Thesaunerung in, Hohe der Wachstumsrate beruckS|ch- '

.o tigt, dass das. m|t dem Iangfnstlg erwarteten Wachstum der -

Gewmn und-VerIust Rechnung bzw der Uberschusse emher-'
gehende Wachstum der Bilanz entsprechend fmanz;ert werden

" muss. Demgemaf& bedingt das nachhaltlge Wachstum der fi- |
_-nanziellen'UbérSChUsse auch -ein entspreChendes Wachsfum

der Bilanz, was entweder tber Eigenkapital erfolgen kann oder

aber durch Fremdkapltal aufgebracht werden muss Fur die Fi-

a nan2|erung uber das Elgenkapltal mussen zu dessen Starkung-

Ertrage thesaunert werden Dne Alternatlve der Finanzierung

uber Fremdkapltal wurde zwangslauflg das stergebnls (nega-

‘tiv} beeinflussen. Ein Wachstum ‘ohne.den Einsatz zusatzllcher

Mittel lst folghch nicht maglich; nachhaltlges Gewmnwachstum
kommt ohne FlnanZ|erung nlcht in Betracht (so ausdriicklich: -
OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15.11.201\2, Az. 12 W 66/06; -

atich Dérschélllifranke'h_lSchuité,- der Kapitalisierungszinssatz in




der Uh‘térnehménsbewertt‘lng,' 2. Aufl., S;__326 f). Zudem ist zu

berﬂckéichtigen dass bei einer sich im eihgescthngenen Zu-

]‘stand beftndenden Gesellschaft die Kapitalstruktur in der EWI—

e gen Rente konstant bleiben soll

(d) Selbst wenn s'-ic':h Aktiénri]ckkéufe for die Aktionare unter Um-

standen steuerlich gunstlger auswuken sollten ,muss es nlcht

,zu elner Anderung der Thesaunerungsannahmen kommen Ge- .

' rade auch aus Art. 14 Abs. 1 GG Iasst SICh mcht ablerten es

musste der opt:malste Wert fur die Aktiondre abgeleltet Werden .
V|e|mehr muss die Planung, zu der auch der Ansatz einer Aus- '

schuttungsquote gehort ein reallstlsches Bild abgeben. Daher

“konnte diese Quote sowohl in der Detallplanungsphase ab -

2006 wie auch in der Ewigen Re_nte zugru_ndeﬁgelegt werden.

'Der Wert der 80 ermlttelten Jahresuberschusse muss nach der Ertrags—‘

“wertmethode m|ttels des Kapﬂahsrerungsmnssatzes auf den St|chtag der

' .Hauptversammlung abzuzmsen ‘wobei die elnzelnen Komponenten des

: ,Kapﬁalmerungszmssatzes vorhegend elner Korrektur bedurfen Der Kapl—

; tahmerungszmssatz selbst soll die- Beziehung zwlsc_hen dem bewertéten

Unternehmen und den anc}eren .KapitalanlagémégIibh_keiteh, herstellen.’

- Zutreffend ist dabei der Ausgangspunkt des Ansatzes pérséniicher'Ertrég-" ;
'steuern |n der Bewertung durch die Antragsgegnerln Da die flnanziellen.,
: Uberschusse aus der alternatlv am Kapltalmarkt ZU tatlgenden Anlage der
personhchen Ertragsbesteuerung der Unternehmense!gner unterllegen |st |

'der Kap;tahmerungsz:nssatz ‘unter Berucksmhhgung der personlrchen

'Steuerbeiastung zu ermltteln wobei die fir Unternehmensbewertungen

- allgemein angenommene pauschalierte Steuerbelastung von 35 % keinen
i'grundlegenden method|schen Einwanden unterhegt weshalb unter der
, Geltqng des Halbelnkunﬂeverfahrens ein typlsler_ter,Steuersatz von 17,5'
"%_angesetzt werden konhte; (vgl. OLGMﬁnchen ‘AGIZ;OOY, 287, 290; ZIP
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2006 1722 1725 OLG Stuttgart AG 2007 128 134 LG Munchenl Be- -

~ schluss vom 31.10. 2014, 5SHK O 16022/07)

Dem Ansatz eines Steuersatzes von 35 % hinsiohtli‘ch‘ der personlichen |
Ertragsteuern. lasst sich nicht éntgégenhalté_n, es milsse bereits das Sys- |
tem der Abgeltungssteuer zugrunde gelegt werden, weil Eckpunkte dieser

~ Steuerreform bereits im Dezember 2005 in wesentlichen Grundziigen pu-

bliziert gewesen seien. Dem steht bereits entgegen, ‘dass die Hauptver- -

~ sammlung bereits mehr als heun Monate friher am 25.2.2005 stattfand
und daher die I‘Eckp'uﬁkte zu dieserh Zeitpunkt noch hicht bekannt ge-_ .
” macht gewesen sein sollen. Vor allem aber kann das durch das Unter- -
‘ _nehmensteuerreformgesetz 2008 vom 14.8. 2007 (BGBI. 1 1912) erngefuhr— .
-te System der Abgeltungssteuer nicht berucks:chtlgt werden, seibst wenn‘

es schon zum Zeitpunkt der Hauptversammlung am 25.02. 2005 in der po-

Iltischen Dlskussmn gewesen sein sollte D|eser Umstand darf nach der

' 5_.Wurzeltheor|e hicht beruck5|cht|gt werden Bei MaBnahmen des Gesetz- -
"gebers muss von einer: Berucksmht[gungsfahlgkelt jedenfalls dann ausge—j ‘
~gangen werden Wenn belde Gesetzgebungsorgane mithin der Deutsche

.~ Bundestag und der Bundesrat dle entsprechenden Beschlisse gefasst
.'haben (vgl Munchen L, Beschluss vom 31. 10 2014, Az. 5HK 0 16022/07) :
. Die Befassung und lnsbesondere auch Verabschledung in den maBgebII-. )

_ chen Gesetzgebungsorganen deutscher Bundestag und Bundesrat war im

Februar 2005 nicht ansatzwelse erkennbar

(1) Der Basiszihssatz, tn)ér in sachgerechter'Anwendung der Zinsst-ruk—' g

turkurve der Deutschen Bundesbank zu ermitteln und. fur die Jahre
---der Phase I von 2005 bis 2007 mit Werten von 2 ,22 % 2 44 Y% und,‘
| 2, 65 % sowie in der Ewugen Rente von 4 67 % vor Steuern und dem-
gemafs auf 1 45 %, 1,58 % und 1 72 % bzw. 3, 04' % nach Steuern

festzusetzen

(a) = Dabei war Zur Ermlttlung der Hohe des Bamszmssatzes auf die ‘

Zlnsstrukturkurve zuruckzugrelfen und nicht. auf d|e zuvor an- "
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)

~ hand der Zinsstruktu'r'ku-rv'e' von Zerbbbnds quasi ohne Kredit-

gewandte Methode der Schatzung aufgrund der Empfehlungen

des Arbeitskreises Unternehmensbewertung des [DW. Der An-

satz der ststrukturkurve ist methodlsch deutlrch uberlegen

"und fuhrt Zu einer: erhebllchen PraZ|S|erung der angesetzten
'BaSIs_zmss_atze (vgl. hlerzu OLG_.Mun_chen AG 2007, 411, 412:
"“LG Minchen I, - Beschluss vom 29.06.2012, Az. 5HK O

16202/03).

B

'\Der Bamszmssatz blldet elne gegenuber der. Investmon in das ‘ _i :
‘ ,zu bewertende Unternehmen r|s1kolose und laufze;tadaquate' '
: Anlagemoghchkerlt ab. Die Ermlttlung d;_as Bas;rs_zmssatzes an-

. namlich betnebswwtschafthch gefordert dass der KapltahS!e-

. der. Die nach; der 'sogenannten SvehSSdh_—Mefhode érmi'ttelte'

Zi‘nsstl"ukturkurve' bildet den laufzeitspezifischen Basiszinssatz

;— de'n_sogenann_teh;_Zefébond-ZinSsatz — ab. Sie ist in der
-R'e't:htsprecﬁu'ng zu Recht weithin anerkannt (vgl. OLG Karlsru-
he Beschluss vom 15 11 2012 Az 12 W 66/06; OLG Frankfurt-
‘NZG 2012, 1382, 1383 2013, 69 70 OLG Munchen AG 2012
749 752 = Der Konzern 2012 561 564 ZIP 2009 2339 2341 .

= WIVI 2009, 1848, 1850; Feemoller/Kunowskl m_PeemoIIer,

| _Préxishahdbuch der Uhterngahmen'sbewertung, a.a.0., S. 320

‘f..). Nur dadu_fch karmn dér-Gru_ndsat_z der Ladfzeitéqui\ialenz -

.verwirklicht werden. Dié‘Annahmé, es musse auf den zum Be-

- wertungsstichtag. ak"t'u.el_len Zinssatz for langlaufige Bundesan-

| _ausfallnmko kann methodlsch nicht beanstandet werden. Es |st‘ o

B : "rurllgs_zlnssa.t_z_ fir den zu kapltahsuerenden Zahlungsstrom hin-- -
" sichtlich Fristigke’it Risiko und Besteuerung éqdiValent sein
: "muss Dle Zlnsstrukturkurve stellt den Zusammenhang Zwi-
) schen der Verzmsung und den Laufzelten von dem Markt ge—.‘
handelten Anleihen dar und glbt den Zusammenhang zw1$chen .
Verzinsung bzw. Rendite elner,AnIelhe und deren Laufzeit wi-
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leinen abgestellt werden, iibersieht, dass die Unternehmens-

bewértung auf die Ewigkeit ausgelegt ist.

>VorI|egend konnte indes ausnahmsweise nlcht far den gesam-

ten Zeitraum ein elnheltllcher Bas;szmssatz angesetzt werden.
Vielmehr musste |r_| de_r Detallplanungsphase auf penodenspe-
zifische Basiszinssé_tze, ‘SOQenannte ‘Spot Rates ‘abgestellt' wer-

.den "Bei der'AbIeitung des einheitlichen barwertaquivalenten

8331321nssatzes aus der Zlnsstrukturkurve wrrd von einer mode-
rat: wachsenden abzuzmsenden Zahlungsreme ausgegangen. .

Dieser Ansatz konnte hler angesmhts der Planannahmen der

o _.Gesellschaft far Phase I allerdlngs nicht zugrunde gelegt wer-

den, ‘nachdem hier i |m Geschaftslahr 2005 eine Sondersituation.

| 'm|t erhebllchen Ausschuttungen vorlag In diesem Planjahr soll-

te es zu einer Aufibsung der Gewmnvortrage und der Ruckla- - -

gen kommen. Ohne den. Ansatz eines peruodenspezrflschen

* Basiszinssatzes kame es zu einer zu starken Verzerrung durch"

den Ansatz eines dann zu hohen Basiszinssatzes. In der Ewi-
gen Rente war demgegeniiber entsprechend den 'F_eststeliun_, B
gen_der"Séchve\rstéhdirgén ein Basiszinssatz von 4,67 % anzu-

setzen. Die'Be_réch‘nung der einheitiichen Spot Rate for die Jah-

' re 2008 ff. beriicksichtigt die gleichen Spot Rates wie bei der
“hier nicht sachgeréch_tén Annahme eines einhei_tlicheh Basis-
. z_ir_issatzes. Die Ab'wéichung' ilst'.ho,twéndig, weil nicht mit der'
. Spot Rate des Jahres 2005, sondern mit der zu Beginn der
_ Ewigen. Rente —also dem Jahr 2008 - gerechnet.Wird. Da aber -
~ die ZinsstruktUrkdwe relativ schnell anst'eigtr,‘ resultiert daraus
-die Anhebung des 'eihheitliéhen Basiszinssatzes' uh‘l 0,2 Pro-
-zentpunkte Die nachhaltlge Anhebung ist Konsequenz aus der
:Verwendung der Spotrates der Jahre. 2005 bIS 2007 die um

rund 2 Prozentpunkte unterhalb des einheitlichen Basiszinssat-

zes zum Bewertungsstichtag lag. |
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(2)

Fur die Ermitttung des Kapitalisiérungszinssatzes ist der Basiszins-

satz um einen Risikozuschlag zu erhdhen, der nach § 287 Abs. 2

 ZPOzu schatzen iét und hier 2,8 % betragt. Der Grund fiir den An-

satz eines Risikozus'ch!ages ii'e-gt darin, dass'lnvestitionen' in Unter-

nehmen im Vergleich zur Anlage in siché_re oder zumindest quasi-

: sichére Sffentlichen Anleihen einem  hoheren Risiko ausgesetZt'sind S
Dreses Risiko wird bei einem r|3|koaversen Anleger durch hohere

Rendltechancen und- damit einen erhohten Zinssatz ausgegllchen _

weshalb der Ansatz eines R|S|kozuschlages unumganghch ist, zumal

-derVerzicht auf dlesen die ohnehin nlcht durch die Planung abgegol-’

tenen RISIken wne polltlsche Krisen, Naturkatastrophen oder weltere

- nlcht in die Planungsrechnung emzubezuehenden allgemeinen wirt-

'schaftllchen Risiken vernachléssigen wurde Ebenso kann die Gefahr
- des Verfehlens der Planungsziele nicht volllg unberucksmhtlgt blei-
ben. Angesachts dessen geht die heute nahezu einheilig vertretenel
'obergerldhtllche Rechtsprechung vom Erfordernls des Ansatzes el-.
nes Risikozuschlages aus (vgl. nur OLG Munchen ZIP 2009, 2339,

2341 = -WM 2009, 1848 1850; KG NZG 2011 1302 1304 = AG
2011, 627 628 f. -ZIP 2011, 2012 2013 WM 2011 1705, 1706 1.,
OLG Stuttgaﬂrt,_ Beschluss vom 17.10.2011, Az. 20 W 7M1 1.,‘AG. 2014,

* 208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549, 550 = Der Konzern 2012,

‘ 199 205f Peemoller/Kunowskl in: Peemoller Praxishandbuch der ,

Unternehmensbewenung, a.a. O S. 321)

(a) Die Frage,' wie dér Risikozusch_lag im Einzelnen zu ermitteln ist,
~ wird 'allerding's in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich

beurteilt.

Mehrheitlich wird davon éusgegan’gen, der Risikozuschlag kon-

ne mittels des (Tax-JCAPM (Capital Asset Pricing Model) ermit-
telt wéj,rden. Danach wird die durchschnittliche Markt'risikopré.-
mie, die anhand empiris_cher' Daten aus der Iangfri'stigen Diffe-

renz zwischen der Rendite von Aktien und risikolosen staatl-
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chen Anleihen errechnet wird, mlt einem sbezifischen Beta-“
_Fakfor mul'tipliziert der sich ‘aus der Vblatiﬁtét der Aktie des zu
. bewertenden Unternehmens ergibt. Zur Begrundung der Mal3-
-gebllchkett dreses kapltalmarkttheoretlschen Modells w1rd vor
“allem ausgefuhrt dass bei der Feststellung des Unterneh-
_menswertes mtersubjektlv nachvoilz;ehbare Grundsatze unter _
Zugrundelegung von Kapitalmarktdaten Anwendung fanden
und dass es kein anderes Modell gebe, das wie das CAPM die
B Bewertung . riSIkobehafteter Anlagenmogllchkelten erldutere.
Demgegenuber verfuge die herkommllche Multlpllkatormethode
Uber kein festes theorettsches sondern eher ein empmsches .
Fundament und werde zudem nicht durch _d|e theoretische For-
schung u'ntérs_t[]tz't_. Mit dem CAPM v.verde_g'egenuber der Risi- 7
kozuschlagsr'netho\de eine ungleich hdhere Q.ualit_ét'infolge der |
groeren Nachprafbarkeit *erreicht '(vgl. Oli__G Dusseldorf WM
2009, 2220, 2226; OLG Stuttgart';AG-2010, 510, 512; AG 2008,
510, 514 .; NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f.; Paul-
sen in: MUnc'hener Kommentar zum AktG, 3. Auﬂ § 305 Rdn.

126 Slmon/Leverkus |n Simon, SpruchG aaO Anh § 11 _

~ Rdn. 126 f).

(aa) Beim (Tax-)CAPM muss das unternehmensmdlwdueHe‘
" Risiko elngerechnet werden. Das (Tax-) CAPM mmmt dies
“mittels des _sogenannten Beta-aktors vor, Dieser ergibt
. sich als Kovarianz oder'Wech'sélbéziéhung zwischen den:_

Aktlenrendlten des zu bewertenden Unternehmens oder
verglelchbarer Unternehmen und der Rendlte eines Akti- -
-enmdex, dividiert durch die- Varlanz des Aktienindex {(val.
GroRfeld, Recht der Unternehmensbewertung, a.a.0.,
Rdn. 809), | | ’
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(bb), Im \}orliégenden Fall konnte trotz Bc‘ifsennotiz der Lindner

--Hol_ding KGaA das unternehmenseigenen Beta nicht an-
' gesetzt werden, Entschéide_nd muss kd_a'bei auf die man--
gelnde Liquiditét der Aktie der Lindner "Holdi_ng KGaA ab- -
gestellt werdenf‘Diese-r_ Umstand zeigt sich zum einen da- -
. ran, dass in den Jahren 2001 bis 2004 die Aktien nicht an” -
sehr vielen Handelstagen gehandelt wurden — namlich le-
diglich zwischen 105 und 120. Ebenso kahn das Handels-
‘volumen als nicht sonderlich hoch elngestuft werden, was
,vor aliem fur das besonders W|cht|ge Ietzte Jahr vor dem'
' Stichtag gilt. Zum anderen sprlcht-ganz wesentllch gegen
| den Ansatz des unte-rnehmenéeig’eneh Beta-Faktors der in .
den Jahren von 2000 bis 2004 mit Weiten zwischen 3% in
Werten zwischen 3 % in 2004 und 6,1 % in 2002 hohe

- Bid-Ask-Spread. Dieser I,iegt" b'ei-rAkti‘en' mit einem gerin-

gen Handelsvolumen deutlich ber dem Bid-Ask-Spread
sehf IiQuider Aktien. Auch_wenn' es 'keine_-fééten Werte
| _gibf, ab denén eine Aktie als nicht mehr liQuide‘bez_eibhnét _
‘werden kann, zeigt die Gesamtanalyse der niaﬂgebl'iche‘n -
. Faktoren dass das unternehmenselgene Beta der Gesell-

‘schaft nlcht herangezogen werden kann )

: Demzufolge muss |_rn Rahmen des (Tax-)CAPM auf eine -
Peer Group zufUckgegriﬁen werden. Dies fuhrt le einem'
o operativen Beta-Faktor von 0,58 unleveréd. Dabei muss-

ten a_IIérding_s im Vérgleich‘ zu der 'u'rspr[]nglichen Peer
-Group, die seiténs der Antragsgegnerin und des Abfin-
dungspri'jf'ers" angesetzf wurde, Korrekturen vofgenorhmen .

' werden.

Zum einen mussten aufgrund ihrer genngen quuldltat d|e'
Vorzugsaktle der Walter Bau AG, die Aktien der Plettac

AG sowie der Omnlum Frangais Industne! et Commercial -
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SA, Paris, héfausgenommen werden, nachdem deren Ak-

tien einen noch ungiinstigeren Bid-Ask—Spread als die Ak-
tien der Lindner Holdlng KGaA aufWIesen Zum anderen

konnten angesichts der Analyse der Tatagkeltsschwer- :
~ punkte Bouygues SA, Intrakat SA, Strabag A_G sowie die
" beiden niederléindischen. Unternehmén Royal Boskalis

V\/estmmster N.V. sowre die Koninklijke BAM Groep N.V.

nicht in der urspranglichen Peer Group verbleiben. Bei
Bouygues SA entfiel mehr als die Halfte des operativen

: Ergebnlisses auf die Bereiche Media, -Telekommuhikatidn

und andere und folglich auf Bereiche, die mit der Tatigkeit

" der Lindner Holding KGaA nicht vergleichbar sind. Da

aber die E,rtr'agsllage von Bouygues SA erkennbar in den
genannten Bereich'eri ihren Schwerpunkt hat, durite sie
m.arigéls'Ve'r'gleichbarkeit nicht in die Peer Grc')L.Jp‘ aufge-
nbmmen werden. | Dasselbe giltr fur die in Griechenland
behelmatete Intrakat SA, dle neben den Geschaftsberel-
chen der Herstellung von Fernseh- - und Radlo-

Sendeanlagen und der Konstruktlon von Straf.‘sen in Flug- - .

hafen und von Stadien im Berelch Hochbau und infra-

strukturpro;ekten tatig ist. Da indes bereits eine Zweitei-

lung des zuletzt aufgefUhrten- Se‘g'ments in' Hochbau und

 Infrastrukturprojekte nicht méglich ist,',musst'é. diese Ge-

sellschaft- nicht nur wegen dér ohnehin zu geringean.m-

satzgréRe, sondern vor allem auch wégen'der mangein-

den Vergleichbarkeit aus der Peer Group herausgenom-
men.werden. Dies ist vor allem deshalb von Bedeutung,

weil dlese belden Gesellschaften elnen weit berdurch-

schnlttllchen Beta Faktor aufwelsen

Die Herausnahme der Strabag AG beruht auf der, Tétigkeif 7
mit dem Schwerpunkt im Strafienbau. Der Umstand, dass
diese Gesellschaft hach einer Ubernahme von wesentli-
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" chen Teilen der insolventen Walter Bau-Gruppe bereits im
.Jahlf 2007 in der Lage war, _nennénswei'te Umsitze im
Hochbau zu erziele’n kann eine andere Beu'rteilung nicht
rechtfertigen, weil es ausschhel&llch auf die Geschaftsta- |
tigkeit zum Stichtag ankommen kann und nur Daten aus

. der Zeit vor dem Stichtag sachgereqnt in die Ermittlung

des Beta-Faktors eingéhen, darfen.

'Die von der . Antrégsgegnerirn erhobenen 'Einw-en'dungen |
gegen dle Aufnahme von insgesamt acht weiteren Unter-
“nehmen, die ausweislich des Sachverstandsgengutachtens
' hmsuchtllch ihres Produktportfollos des bearbelteten Mark- '
tes SOWle der Unternehmensgrofse der Llndner Holdlng
KGaA ebenfalis ahnhch sind und auch uber eine ausrei-
chende quwdltat verfigen, rechtfertlgen keine Anderung

des o.bera"tive'ri Beta-Faktors von 0,58. in. ihrem Ergén- -
: zungsgutachten verwiesen die Sachversténdigen namlich

darauf dass auch fur die Unternehmen der klelneren Peer‘ .

| _Group _ also ohne die Aufnahme der nach Einschatzung

| der Sachverstandlgen Verglelchbaren welteren acht Un- .. '

ternehmen - SICh der unversc:huldete ‘also rein operatlve

Beta- Faktor bei 0,58 bewegt '

Die Ermittlung_deri Beta-Faktoren durch die Sachverstan-

digen erfol'gte'fhethodehgerecht uhter' Eliminierung des

Kapitalstrukturrisikos aus den Beta-Faktoren, weshalb der ., )

Beta Faktor ~ auBer bei véllig schuldenfreien Unterneh-
men - smken muss Sodann berelmgten die Sachverstan-'
dlgen die operatlven Beta- Faktoren um den Einfluss ex-
terner Rend_ltepaare und schiossen.sodann in einem letz-
tén Schritt Beta-Faktoren mit nicht ausreichend statisti-_
schen Eig‘erischaften aus. Demgemal geht ein ermittelter
Beta-Faktor nur dann..in die Berechnung ein, wenn der
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wirkliche Beta'-Faktor mit einer Wahrscheinlichkeit von 95-
l'% nicht mehr éls 0,2 nach"oben oder unten vom éljsge— ‘
W|esenen Mlttelwert abwelcht Daraus ergab sich dann der
Median von 0,58. Ais Regressmnszeltraum legten die
Sachverstandigen sowohl 52 als au_ch 104 Wochen zu-
grunde unter VerWendung von Intervallen von e'inrﬁ.a[ fﬁﬁf '
“Tagen (also éipé Woche) und von 20 Tégen '(aiso' unge-
fahr ein Monat), wobei dabei nicht nur von Freitag zu Frei-
: tag, sondern zum Auséchlués von Verzerrungen alle Wo-
chentage einbezogen wurden. Mit dieser Vorgehensweise - :
unrden auch alle vorhandenen Kursinformationen des
R_egressions'zeit_raums und nicht nur diejenigen der jeWei-
Iigenj: Frei'tag.e érfaést.' ,Auch ve'rbesslert-sich dadurch die
| statistische Qualitat der ermittelten Beta-Faktoren, weil.
sich die Konf'idenzintervalle des Beta-Schatzers verrhin-

demn.

| "Das"Kapitalétrukturrisiko der Lindner Holding KGaA fihit

. vorliegend nicht zur Notwendigkeit einer Erhdhung des

| Beta- Faktors im Wege des Refevern Dabei wird der un-
| _ verschuldete Beta- Faktor entsprechend dem’ Verschul- :
dungsgrad des Bewertungsob;ekts in einen verschuldeten
Beta Faktor ubergeleltet unter Anwendung der Formel, |
B verschu]det =B uaverschuldet X (1+Verschuldungsgrad). Bei der
Llndner Holdlng KGaA besteht lndes die Besonderheit,
 dass per Saldo keine’ staufwendungen entstehen die
(als Fixkosten das Finanzierungsrisiko darstellen. D|es re-
sultiert daraus, dass bei der Gesellschaft berelts geringe
Fremdkapltalbestande elnschllethh Pensuonsruckstellun—
| gen bestehen und auch nach der Auskehrung mcht be--
triebsnotwendiger Aktiva erhebliche Bestande an verzins-
: Iichej_n Aktiva vorhanden sind. Per Salddverb]eibt dann ein

- deutlich positiver Zinssaldo. Die Lindner Holding KGaA
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welst demgemall ab dem Jahr 2006 ein Zrnsergebnls von
. .0 aus die Lindner AG ein positives Zlnsergebnls von rund
€ 1,5 Mio. und die weiteren Einheiten aus den Auslands-

' geselIsch‘aﬂen,, Ende_res und der Lindner I_soliertechnik

GmbH ein negativee Zinsergebnis von nur € 680.000,—-,
. Demzufolge kann unter Anwendung des - (Tax-)CAPIVI ein .

. Beta-Faktor von 0 ,58 angesetzt werden.

'(b) * Allerdings ‘kannr'd‘as (Tax-)CAPM ‘mit dem 'Ansarz einer (ber
das arithmetische Mittel mit einem jéhrlichen Wi_ederanl_agez’eitf

. raum ermittelten Marktrisikeprérnie nié_ht als einzig taugliches | J
 Kriterium zur Ermittlung des Risikdzuschlegs herangezogen

werden auch wenn dies von den IDW Standards so empfohlen
.wrrd und dle Mehrzahl der. Oberlandesgenchte dem folgen

.Vlelmehr ist der RISIkOZUSChlag mittels ‘einer empirischen
' Schatzung zu gewmnen die im-Rahmen einer Gesamtwurdr-

' gung aller maBgebhchen Gesrchtspunkte der konkreten Srtuatl- -
on des zu bewertenden Unternehmens Rechnung tragt Dabei ~

| ~kénnen auch die unter Anwendung des CAPM gewonnenen

Daten als eines der Elemente fur die Schatzung des R13|kozu— .
schlages herangezogen werden. Es ist ‘namlich nlcht erkenn-
bar dass das (Tax-)CAPM den anderen Methoden zur Ermitt-

~lung des RlSlkozuschlages enndeutlg uberlegen wére. Auch bei
ihm hangt das Ergebnrs in hohem MaRe von -der subjektlven

. Emschatzung des Bewerters ab, dle nur nicht unmlttelbar durch

die Schatzung des RlSlkozuschlages selbst ausgeubt wird,

sondern mittelbar durch die Auswahl der Parameter fiir die Be-

rechnung der Marktrrsnkopramle sowie des Beta- Faktors Die =

rechnerrsche Herleltung des R|3|kozuschlages tauscht dariber

hinweg, dass aufgrund der Vielzaht von Annahmen, die fir die

Berechnung getroffen- werden missen, nur eine scheinbare

Genauigkeit erreicht wird und nicht etwa eine exakte Bemes-

-
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sung des fir. dle Investition in das konkrete Unternehmen an-

: 'gemessenen R151kozuschlages Schon die zu treffende Aussa-

B ge, inwieweit die Daten aus der Vergangenhelt auch fir die Zu-

7 kunftlge Entwicklung aussagekraftig sind, unterhegt subjektiver
' Wenung Dles zeigt sich berelts am Auswertungszeltraum fur

den dte Ubenerdlte ermittelt w:ra Aus einer Vieizahl anderer

Spruchverfahren ist gerlchtsbekannt dass es eine Reihe von.

Studien gibt, die fir unterschaedllche Zelt_raume- Werte fur die

_'M‘arkt'risikopréimie vor St'éue.m in Anwendung des arithmeti-~

| schen Mittels zwischen 4,90 % und 1_0,43 c"/‘n‘ermit’tt-;_-li:en;, hin-
‘sichtlich des geometrischen Mittels werden Studien aufgezeigt,
die vor Steuern Werte 'zwiébhen 1,7 % und 6,80 % ergaben.

Ebenso:ristj die Auswahl der Unternehmen, die in eine Peer

] _Group'vergléichbarer ‘Uhternehrn'en einbezogen werden, stark |

‘von -der subjektiven Einschéfzung desjenigen abhéngig, der

Uber die 'Ve'rgleichbarkéit der Unternehmen im Einzelnen éntf .
- scheidet (vgl. OLG Minchen WM 2009, 1848, 1850 f, = ZIP a

2009, 2339, 2341 ‘GroR¥feld, Recht der Unternehmensbewer-
tung, 7. Aufl,, Rdn. 694 f.; auch Reuter AG 2007, 1, 5; sehr kri-
tiéqh zum CAPM auch Emmerich in:"FeSt‘schrift‘ far Uwe H.
"Schneider, 2011, 8. 323, 328, 331). ,

Auch sieht die Karhmer in der AnWenduhg des arithfnetiséhen ._

Mittels mit einér jahrlichen Wiede'ranlage des vollstandigen Ak-
tlenportfollos wie es in den einzelnen IDW-Standards empfoh-
“len’ wird, kein’ hlnrelchend taugllches Krttenum Insoweit liegt

| namiich ein Wlderspruch zu der Annahme einer auf Ewugkelt

' aﬁgelégt’én Unternehmenstatigkeit vor. Fur das aktdelte steuer- -

liche Regime’ der Abgeitungssteuer unter Einschluss der Ver-
steuerung von _VeréuBerUngsgewinnen 'géhen empirische Un-
tersuchungen namlich von einer sehr viel langeren Haltedauer

aus. Wenn der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermittelt

~ werden soll und vor allem auch die Alternativanlage in Aktien

",
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anderer Unternehmen vérgleiChbar sein soﬂ, steht die Annahme

: einéé. jahrlich Statffindenden vollsténdigen Aktienaustausches |
~ hierzu in Wlderspruch Wetterhln ist gegen das anthmettsche
Mlttel als aHelmger Maf3stab zur Ermlttlung des R13|kozuschla-
gles z_u‘beruc:k.sn.chtrgen dass in all den Fallen, in denen die An-
: ,Ia'gepe'riode nicht 1 ist, es zu Veuerrungen kommt (vgl. Wag-
ner/JonaslBaIIWIeser[T schépel WPg 2006 1005 1017 f)

' .D|e Alternative zum anthmetlschen Mittel hegt im geometn-

| schen Mlttel bei dem die Wertpap|ere zu Begmn des Untersu-
chungsze|traumes gekauft und an dessen Ende verkauft wer-
den; die jeweiligen Ertrage w_érden dabei jéhrlich wieder. ange-
~legt. Dabei wird éllerdings auch zu bér’ﬁcksichtigen sein, dasé |
- das geometrische Mit‘tel;ebens"o wie das arithmetische Mittel zu
Verzerrungen des Unternehmenswertes -filhrt, wenn die Anla- -
- geperiode  nicht  gleich 1 - ist  (vgl. Wag-’
her/JonasIBaIImeserﬂ' schopel WPg 2006 1005 1017 1.).

Insowelt geht dle Kammer in standlger Rechtsprechung davon _ |

aus, zwischen diesen beiden E>_<_tremen Ilegende Werte anzu-
- setzen (vgl. nur LG Minchen |, Beschluss vom-6._'1'1.2013,' Az,
SHK O 2665/12; Beschluss vom 283.2014, Az. SHK O
© 18925/08; Beschluss vom 7.5.201’4,‘Az. 5HK_ 0 21362/12). An- |
gesichts dessen muss ein Abschlag von dem in den Bewer-
tungsgutachten der Ahtragsgegnerin und der Abfin’dungsprUfer
- von i angesetzten Wert der Marktrisikopramie von 5,5 %
nach Steuern vorgenommen werden. Sie ist in Uberelnsnm-_-_
~ mung mit den gerichtlich besteliten Sachversténdigen auf einen .
Mittelwert von 5 % nach Steuern festzusetzen, ‘woraus sich
~ dann unter Heranzuehung des (Tax—)CAPM ein RlSlkozusch|ag :

Von 2 9 % erglbt




48

Der auf diese Weise ermittelte Ris’ikozuéchlag von 2,9:% nach’
Steuern steht auch in Einklang mit den sich aus der spezieilen

Situation der Gesellschaft am Markt ergebenden Risiken. Das

Risiko der Gesellschaft muss insgesamt als unterdurchschnltt-

.‘_IICh angesehen werden, auch wenn dle Tatigkeit im Hochbau

onjunkturabhanglg ist. Dieses Rtsmo wird jedoch durchdie
Verstarkl._ng der Auslandstatigkeit wieder redUZI_ert, weil eine .
deutliche Verr’inger_ung der Abhé‘\hgigkeit vom Inla'ndsmérkt und
damit nur-.von einem Markt die Folge ist. Eine deutliche Redu-

zierung des Risikos lasst sich auch aus der geplanten V_érlage-

- rung weg vom Projektges'chéft hin zu einer'Verstérk_ung des
- Liefergeschafts im Umfang der strategischen Neuausrichtung

8 'd,er Geselischaft ableiten. Gérade dieser Ums‘tand, -der einé

~deutliche Verringerung des Risikos nach sich zieht und den An- '

satz eines untérdurchschnittlif‘:hen- RisikozUschIagés rechtfef— _ |

tigt,'_ tragt der notwérigiigen zi.n_kuhftsger_ichtetenl Betracht'ung_s-

_weise bei der Ermittiung auch'des'Risikozuschlags Réchnung .
_Bel der Beurteilung des Gesamtr|S|kos der Gesellschaft muss

auch die’ sehr gunstsge Fmanmerungssﬂuatlon beruck5|chtlgt

werden.

Ei“né Anderung des Risiko'z_us'chlags isf auch nicht deshalb ge-
rechtfertigt, weil weder bis zum Bewe'rtl'Jngssti_chtag noch durch
den. am V'Bewertung'Sst‘ich'tag beschlossenen - Ausschluss der-

Mi‘ndrerheitsakt‘ioné_re' eine Einbindung in einen Konzern erfolg-

‘te. Bewertungsobjekt ist ausschlieRlich die Lindner Holding

KGaA, also 'ei'ne reine Holdinggesellschaft, an'deren Grundka-
pital die Antragsgegnenn mit etwas Uber 95 % beteiligt war. Die

' Gesellschaft selbst ist mit 58,1 % an der operatlv tatlgen Lind- =
ner. AG beteiligt. "An der als Holdlnggesellschaft tatigen An-
: tra_gsgegnenn waren zu unterschiedlichen Betelllgungsquoten
‘_ .Angehﬁ'rigé der 'beteil_igt. Abgesehen . davon.

fuhrt die Einbindung in einen faktischen Konzern nicht zu einer
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Reduzierung der Risiken der. Geselischaft und -damit des Risi-

' kozuéchlags.

Weitere gerade auch in der Wis.senéchaft diskutierten Modelle
zur Ermittiung des Risikozuschlages fithren nicht zu besseren -
Erkenntnissen und mussen daher nicht zwingend beriicksichtigt

werden.

(aa) Dies giit zunachst fur die Arbitrage I‘-'_’ricihg_Theor'ie'. Dieses
Modell steht unter der Ar]n.ahme',_ dass die er_wartéten Ak-
tienrenditen" eine lineare Funktion verschiedener Risi-
ko.préimien's.e'in missten. ZWér kommt dieses Modell -mit ,
'eihér .-_geringéfén Zah! und -a:jféinglit:h wen_iger“restriktiven

~Annahmen aus. Anderersaits besteht aber auch hier ein
~erheblicher Erm"esSenés'pielra_um., der sich aus den &ko- -
nomiéchen Faktoren erQibt, aljch wenn dieSe_ gine gewié_se )

. Verbesserung darstellen maégen. Dér Sachversténdigé
hat in seinem Gutachten darauf hingewiesen,

'.dass, bei der Umsefzung des Modells Schwierigkeiten auf-
tréten und wegen der ,I‘(‘omp_rlexitat_Und _der'Vefgieichswe'ise
geringen Erprobtheit in der Praxis dieses Modell derzeit

keine Alternati\_}e 'z.ur E'rmittlung eines objektivierten Unter-

"neh"rnensw:eit,darstel‘[en kann (so auch LG Minchen 1, - -

" Beschluss vom 14.2.2014, Az. 5 HK O 16505/08).

'

(bb) Auch das Drei-Faktoren-Modell von Fama and French bie--
tet keinen Verbeé_serten Ansatz. Dieses Mbdéll berticksich-
tigt neben der Markfrisikoprét;nlie und d@I’T-I; Beta-Faktor zu-
. sétzlich noch Weitefe Faktoren, die sich auf die Marktkapi-
‘ talisieruhg' und das Kurs,-Buchwert-Verhéilthis b_eziéhen,
~ wodurch die erwartete Uberrendite von kleinen Unterneh-

~ men und Unternehmen mit einem hohem Quotienten aus
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Buch- und Marktwert beri]rcksichtigt werden sollen. Zudem

.gib't es Erkenntnisse, dass fir den deutschen'-Kapitalmarkt _

- gerade keine Uberrendite fiir kleinere Unternehmen im

Vergleich .zu gréReren Unternehmen besteht. Die-- weiter

gesteigerte Komplexitat fuhrt dazu, dass derzeit nicht ge-

‘klart ist, ob diese von Farma and French vorgeschlagenen

' Fektoren tatséchlich eine Verbeeserung der Kapitalkos-

" tenstruktur mit sich bringen (so bereits LG Miinchen |, Be-

(cc)

- dem Borsenkurs ist nach VAuffassUng der Kammer gleich- o

 schluss vom 14.2.2014, Az, 5HK O 16505/08; S. 45).

Die als Aﬁerhative zu kapitalmarkttheoretischen Modellen

entwickelte impliz'ite Abl'eitUng \:(on Eigenkapitalkosten aus

falls’ n’icht'geeignet, einen and'e:r_en' Risikozusehlag als

~ 6ben angenommen zu begrﬁhden._ Das. Modell zur Ermitt-

lung 'der.impli'ziten Kapitalkosten muss namlich konsistent

'z_um' Bewertungsmedeil - vorliege'nd also zum Ertrags-

wertverfahren. — sein. Ein in alle Verfahren einflieRender

" Parameter ist der. Unternehmenswert bzw. der “Mai‘ktwertl' '

des- Eigenkapitals Ublicherweisé wird dabei- auf den Akti-.

Jenkurs bzw die Marktkapltah3|erung zuruckgegrlffen
- Wurden aber die tbrigen zur Ermlttlung der Jimpliziten El— -

'genkapltalkosten erforderlichen Parameter mit Ausnahme .

- des gesuchten R[Stkozuschlags entsprechend den An-

‘n‘ahmen im Bewertungsmodell angenommen, ist die Er-

rmittiung-_der' i'mp!iZ]ten Eigenkapitatkosten nicht erforder-

lich, weil die Verwendung eines so erm_ittelten_Eigenkapi'—
talkostenansatz exakt zum Borsenkurs fahrén und in dem
Fall unmittelbar auf den Borsenkurs abgestellt werden

kénnte (so bereits LG Mi‘lnchen 1, Beschluss‘vom

14.2.2014, Az. 5HK O 16505/08, S. 45 f.).
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(dd) Das Build up Modell das vor allem bei der Bestlmmung

der Eigenkapitalkosten kieinerer, nicht boérsennotierter Un-

terneh_men in den USA‘_ent\mckelt wurde, ver_mlttelt gleich-
falls keine besseren Erkenntnisméglichke‘iten‘ 'Die Eigen-

kapltalkosten eines Unternehmens setzten sich dabei aus

dem systematischen Marktns:ku, dem unsystematlscher

Risiko in Abhangigkeit von der Unternehmensgroﬂe und_

dem spezlflschen Unternehmensnmko des zu bewerten— .

den Unternehmens zusammen wobei Ausgangsgrolle W|e ,

| beim - (Tax-)CAPNI der risikolose Zins ist. Bei einem aus- '

schllethhen Ansatz dleses Modells kommt es zu einer.

(ee)

| welteren Vergrof&erung der Bandbreite ‘méglicher Ergeb-
- nisse mit einer damit verbundenen welteren Erschwerung '

der Nachprufbarkelt

Die von Black und Littermann vorgenommene Weiterent-

- wicklung der von Markowiti vorgestellten Portfoliotheorie

kann nicht als zur Selbstéhdigeh _Unternehmehsbéwertung

* geeignet angesehen werdeh. In diesem Modell wird ver:

sucht, die Eigenkapitalrenditen unabhéngjig von Vergan-
genheitsdaten auf Basis individueller ,lnve'stofenenwartdn-
gen zu berechnen. Dieses Modell beruht lefztlich darauf,

dass Wertpapiere zuelnander in Relatlon bewertet wer- .

den, weshalb eine direkte Unternehmensbewertung durch
dieses Modell gerade nicht moghch ist. Auch wenn es ei-
nén theoretisch fundierten Ansafz dérstellt ist dessen
Tauglichkeit far Zwecke der Unternehmensbewertung auf-
grund der hohen Anforderungen und vieler in der Fachlite-

ratur noch nicht elndeutlg definierter Modellkomponenten‘

“hicht zu bejahen.
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| (f) Angesichts seiner hbher_) Komplexitat ist auch das inter-

: temporale CAPM von Merton noch weitaus schwieriger
_umzusetzen als 'die Arbitrage Pricing Theorie, weshalb es
- gleichfalls flr elne objektl\nerte Unternehmensbewertung' :

| mcht in Frage kommt A

(9g) Die im Zahler des Bewertungskalkills ansetzende Sicher-
' heitééiqui_\)alenzmethode scheiteﬁ daran, dass sich die
diesem Ansatz ,zugr_unde 'Ii,eg.en'den-und zwingend nbt— :

, weh-digen Risikonutzenftmktionen“ weder zuverléséig er-

_ mitteln nach intersubjektiv nachprifen lassen.

 Angesichts dessen musste der Risikozuschlag auf 2,9 % nach Steu-

- ern festgesetzt werden. -

Im Terminal Value war ein Wachstum‘sabschlag,\}'on 1% anzuse'tze'n. S

@

Muit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten des Aktionars be-
rucksmhtugt dass sich die Geldentwertung bei festverzmsllchen

Anlelhen, starker a.usw:rkt als bei- einer Unternehmensbetelh-_

~gung. Das Unternehmen hat in der Regel die Moglichkeit, die -

Geidentwertung zummdest zu einem Tell durch Preiserhéhun-

| gen aufzufangen wahrend die Anlelhe ohne Inflatlonsausg[elch

- -'Vzum Nomlnalwert zuruckgezahlt wird. Die Hohe des festzuset-

zenden Abschlages ist dabei abhanglg von den Umstanden des
Elnzelfalles Maligeblich it vor allem ob und in welcher Welse |

Unternehmen die erwarteten Prelsstelgerungen an die Kunden

'weltergeben kénnen; daneben sind aber auch sonstlge prog- o

;nost|2|erte Margen und Strukturanderungen zZu beruck5|cht|gen

(vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 596, 599, NZG 2007, 302, 307;

'AG 2008, 783, 788 f.; OLG Manchen WM 2009, 1848, 1851 =
ZIP 2009, 2339, 2342; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2227).
' Auséchlaggebend ist dabei'primér die individuelle Situation des |
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Unte_mehrhens, “nicht _dié allgemeine Entwicklung zum Bewer-
tungsstichtag. Dabei kann nicht auf Umsétze und deren Ent- -
wicklun‘g in Relation zur inflationsrate abgestellt Werden' ent-
scheldend ist welmehr das Wachstum der’ Ergebnlsse lndes :

kann dle erwartete durchschmtthche Inflationsrate nur einen

~ ersten Ansatzpunki flr die hQne aes Wdunstumsabscmages 4

bilden. Es ist ndmlich zu beachten, dass — wie auch aus ande-
“ren 'Verf‘ah_ren‘ Qé’_richtsbeka:nnt ist —'Unterhehmensergebnis_se
_ fan‘de_re‘n Preiseinﬂijs;_sen als der Vefbraubherp’rei'sindex unter-
liegen, weil Cha_nbeh und Risiken nominaler_Ergebniéverénde—
: fuhgén sowohl von der Marktlage'und Wettbewerbssituation als
auch der Struktur jedes elnzelnen Unternehmens abhangen
_Gerade bel den Mogllchkelten Kostenstelgerungen auf die-Ab-
.nehmer. umzulegen, muss die strukturelle Lage des Marktes
gésehen-wei‘den,-_in,dem die Lindner Holding KGaA tatig. ist.
_Zum' allein maBgeblicheﬁ 'Z-éitp'un'kt der Hauptversammlung
) musste unverandert von elner ertschaftslage in Deutschland
_ausgegangen werden, die von einer rucklauflgen mlandrschen’
Baukonjunktur gepragt war, auch wenn das'Nullwachstum des -
-Vorjahres in der deutschen Wirtschaft inéges.a'mt' U_berwunden
" werden konnte. Angesichts der ungiinstigen Branchenkonjunk-
.tur muss von éiném anhaltend hohen -Margéndrljck ausgegan-
gen werdeh der es vielfach nicht gestattet, die Preissteigerun-
gen die die Gesellschaﬁ beschaffungssertlg treffen, in vollem
Umfang an d|e Kunden welterzugeben Fur die Bauindustrie _
en/vartete man in den Jahren 2005 und 2006 Wachstumsraten
von 0 7 % bzw 0 25 % sowie fur die. Ausrustungsmvesﬂhonen
von 0,2 % und 0,7 %. Bereits aus dlesem Grunde kann nicht
zWin'gend von eihem unterhalb der erwarteten Inﬂat|onsrate lie-
genden Ansatz emes Wachstumsabschlages ausgegangen

werden
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B erdings kann nicht ausschiieli ifdi inflationsbeding-

'te Wachstum abgestellt werden vielmehr mussen auch auf die

Folgen der Thesaurlerung in die Betrachtung einflielen. Der
Ansatz thesaurierungshedingten Wéchs_tUms ist angesichts der
Aufgabe der VollausschUttungshypothesé nbtwendig' Durch die.

Berucksmhtlgung der Thesaurlerung in der Ew19en Rente kann

reales Wachstum begn.ndet werden. Dabei muss insbesondere

- gesehen werden, dass die fr_uher der Unternehmensbewertung

zugrunde gelegte VolIaUSéchUttungshypothese den Realitaten

- _nlcht entSprochen hat, sodass der Ansatz von Thesaurlerung

©

O

und demgemaB auch von thesaurlerungsbedmgten Wachstum

in der Ewngen Rente als sachgerecht und zutreffend bezelchnet

“werden muss.

~

Die Annahme einer inflationsinduzierten Zunahme von 1 % der

Geschéﬁs’téfigkéit ist reali‘stisch.‘_Diése Umsatze erfordern es
eine Thesaurierung in einem Mafe, dés_s der Verschuldungs-
grad in der Ewigen Rente konstant bleibt. Fur diese wachs-
turhsbedingte Theséurierung muss ein Betfag von 1 % des zum

Ende des Detallplanungszeitraums vorhandenen bllan2|ellen

' Elgenkapltals in die Bewertung eingestellt werden dles waren
‘bei der Lindner Holding KGaA € 370. ooo -

Diesem Anéafz kann die Erhebung des Statistischen Bundes-
amtes, aus der sich ein Gewinhwac'hstum von jahrlich 5,77 %
bei .de_utschen Kapitalgesellschaﬂeﬁ ergebe, —r;icht entgegenge-
halten Werdén.. In .,dénr in 'die's_er Statistik_ausgewiesenen Ge-

winnen ist namlich auqh theSauﬁerungsbed_ingtés Wachstum -

- enthalten. Zudem verwiesen die Sachversténdigeh bei ihrer

Anhdrung darauf, dass die Zahi der Kapitélgesellschaﬂen stark -

| gestlegen ist, weshalb es nicht lmmer dieselben Unternehmen

srnd auf die abgestel[t wird. Ebenso zelgen die zahien aus den




55

»Berechnungen von Creutzmann dass das mengenbedlngte-

Wachstum und das thesaurlerungsbedlngte Woachstum zu be—

ruck5|cht|gen sind. -

Auch der Beschluss des Landger[chts Hamburg vom 23.4.2014,
Az 417HK 0 111/12 rechtfertlgt keine andere Beurteilung. Er
ist vor allem von der Erkenntnis gepragt, die dortige Gesell-

- schaft sei tendenziell in der Lage, inflationsbedingte . Kosten-

steigerungen auf ih.re Abnehmer- tiberzuwalzen. Dieser An_satz _

kann jedenfalls fir die ersten beiden Jahre der Detailplanungs-

, phase ‘auch in der Bauindustrie so angenommen werden Doch -

selbst wenn im Zeltraum der eW|gen Rente angesmhts der

'Wettbewerbssﬂuation ein vollstandlges Uberwalzen der Prels—

_ stelgerung auf Kunden nicht méglich seln sollte fohrt dies an-

| gesichts der Notwendigkeit der Berucksmhtlgung thesaurie-

,rﬁhgsbédingten Wachstdms gerade nicht zu einem Schrumpfen

des Uhternehmens.

Angesnchts dessen errechnet s;ch der Ertragswert. der Lindner Holdlng KG

folgenderma[&en

"Lin‘dn.‘erHolding'K_GaA‘ - L Te Te - TE Te

Jahresuberschuss Lindner KGaA/Lrndner AG vor

3 -RUthagenaufl05ung

Auflésung Gewinnvorirag und Ricklagen Lindner AG = 25.360 .
Auflbsung Gewinnvortrag und RUCkIagen Llndner : ' s

- KGaA A . 9.596 ‘ .
Bilanzgewinn vor Thesaurierung - ) ‘ - 41.625 © 5.021  5.302 5364
Thesaurierung 10,55 - .0 2762 2916 -2.950

- Ausschiittung . 41625 2.259 2.386 2414
Parstnliche Elnkommensteuer aquusschuttung ' '

(17,5%) - : : . -999 -395 -418 - 422
Personliche Einkommensteuer aufThesaurlerung (0%) -0 0 0 0
Wertbeitrag aus Thesaurierung -~ | 0 2762 2916 2.950

Thesaurierung fur nachhaltiges Wachstum . ' o -370

2005 2006 2007 2008ff.

. 6.668 5.021  5.302 5.364
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Ertragswert per 25.02,2005

' Zu Kapitalisierendes Ergebnis - 40.625 4.626 4.885 4572
Basiszins 222% 2,44% 265% - 467%
-Typ15|erte Einkommensteuer -0,78% -0.85% -0,93% -1,63%
Basiszins nach personlicher Steuer 1,45% 1,58% 1,72% - 3,04%

' Nachsteuer-Marktrisikopramie 500% 500% 500% . 500%
* unverschuideter Betafaktor ‘ 0,58 0,58 0,58 0,58
Fremdkaprtal . 00 0 0
Elgenkapltal zu Markiwerten 130.513 95403 95.012 95.012
Verschuldungsgrad - 000 000 000 000

 Verschuldeter Betafaktor 058 058, 058 0,58
Verschuldeter Betafaktor (gerundet) g 0,58 058 058 0,58
Nachsteuer-Risikozuschlag _ . 2,90%  2,90%  2,90% - 2,90%
Nachsteuer K@ltallsmrungszms ' 4,55% 4,48% 4,62% - 5,94%
Wachstumsabschlag _ ‘ . : B -1,00%
'Nachsteuer Kapltallmerungszms {nach Wachstum) 4,35% 4,48% - 4,62% 4,94%
Barwertfaktor 0,9584 09160 08732 17 6896

' Barwerte 138.933  4.237 4265 80.872
Ertragswert per 01.01.2005 128.308 o
129.145

c. Zu diesem Eﬁragswert sind Sonderwerte in. Hohe von € 2 212 MIO aus

- dem Barwert der Verlustvortrage hinzuzuzahlen.

(1) - DieSgr Wert.. resultiert aﬂs dem auf den Siichta‘g mit dem Kapitalisie—
rungszinssatz abgezinsten Wert ‘der Verluétvortrége der Lindner Iso-
liertechnik GmbH, .der Lindner Isbfec, von Enderes, der Lihdner plc..
England, derLindner Ffance, der Welsy Bélgien, der Lindner Un- -
garn, der Lindner Bulgérieh ‘und der Lindner Chi‘na' die zum |
25.02.2005 emen Barwert von € 2, 212 |Vho aufwiesen. Den Umfang
der einzelnen Verlustvortrage haben die Abfmdungsprufer in ihrer er-
_ ganzenden Stellungnahrne jewells dargestellt Grundlage waren da-
bei die Steuerbeschelde fur die einzelnen Gesellschaften Der Bar— |

wert der Verlustvortrage ermtttelt sich’ dann aus der Differenz zw;-'
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schen der Besteue_ruﬁg der Ert'rage mit dem landesiblichen Steuer-

satz und dem tatsachiich zu zahlenden Steueraufwand.

Die Abzinsung nicht nur mit dem Basiszinssatz muss als sachgerecht

bezeichnet werden, - weil die Nutzuhg eines 'Verlustvoftrages ent-

| SCheid'end davon. abhangt; dass im operativen Geschéift Gewinne

| _ erwirtschaftet werden. Daher weist die Nutzung der Verlustvortrage

dasselbe operative Geschaﬁsrisiko auf.

Nlcht zu beruck3|cht|gen waren die bel den Gesellschaften Tecml .

| . AL-Bau spol. und Mobilier AAH sro wobei dies bei den beiden zu-

@

letzt genannten Gesellschaften den Grund in der Geringfugigkeit hat-
te. Bei Teemi_war_eine Verschmelzung auf einen anderen Rechtstra-

' ger- geplant, was den Untergang entsprechender Verlustvortrége zur

Folge haben wiirde.

-Welteres nicht betrlebsnotwendiges Vermogen oder we:tere Sonder-

, werte waren nicht anzusetzen

| (a) D|es gilt zunachst fur d|e Betelllgung der Geselischaft an der .

Hibernia Beta Hierbei handelt es sich namlich gerade nicht um
eine solcheBetelllgung, d|e zur Errelchung des Betriebszwecks
nicht erforderlich ist und der kein besonderes wutschaftllches
Gewicht flir dle Betrlebsfortfuhrung zukommt (vgl. Popp in:
rtPeemoIIer Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,
a.a.0, S. 187 zur Definition des nlcht betrlebsnotwendlgen
Vermogens) Die Hlbernla Beta ist fur die Tatigkeit der Gesel!-‘
schaft von wesentllcher Bedeutung, weil sie’im Gesamtkomplex _

- mit elnem Uberschuss aus Liquiditat, mit der FlnanZIerungs—.' .
struktur. und dem Bestand der Verblndhchkelten als essentiell
far die Geschaﬂstat|gke|t der Gesellschaft betrachtet werden .'
mus‘s._ Im Baugewerbe milssen Zu einem gewissen Teil Sicher- |

" heiten vorgehalten werden, was vorlje.gend durch die Hibemia
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. Béta_ geschah, die als Kreditsicherheit zur Verfligung stand.

Ohne entsprechende Sicherheiten.erhélt ein Unternehmen kei-
ne Darlehen zur Verfigung gestellt. Dementsprechend berich-

tete auch von entsprechenden diesbezlgii-

chen Vorstandsbeschlissen aus der Vergangénheit. Ebenso

bezeichnete er diese Vorgehensweise als durchaus nicht unty-

ijch~f[]r'die Béubranch_e,'wie er aus seiner Tatigkeit als Wirt--

schaftsprifer fur andere. Gesellschaften aus der Bauindustrie

- weil. Ohne die Hibernia Beta hatte es Uberlegungen ZUr an-

denNeltlgen AbsmherUng der Darlehen geben mussen. Folgllch
muss diese Betelllgung als betnebsnotwendlg bezerchnet wer-

- den, weshalb sie Uber den Ertragswert in die Unternehmens-

(b)

bewertung elngeflossen ist

Die Grundstiicke der Lindner Holding KGaA missen als be-

" triebsnotwendig qualifiziert werden. Sie werden als Produkti-

onsstitten, Lagerhallen sowie fir die Verwaltung genutzt, mit-
hin fur das operative Geschéft der Gesellschaft und konnen
folglich nicht zum nicht betriebsnotwendigen Vermdgen ge-

rechnet werden.. = -

Ein weiterer Ansatz nicht betriébsnotWendiger Liquiditat kann

nicht angenommen werden. Die vorhandene freie Liquiditat
wurde auswelslich des Ubertragungsberlchts in Form von

Wertpapaeren Fondsantellen und Bankguthaben als nicht be-

_tnebsnotwendlg elngestuft und daher als zusatzliche Ausschut—

tung im Unternehmenswert bereits berucksmhhgt Ein welterer

Ansatz nicht betnebsnotwendlger quUidltat kann nicht ange-

nommen werden. D_les zeigt sich msbesonder_e daran, dass

‘ B'auunternehmen regelmafig Uber einen hoheﬁ Bestand an Ii-

qunden oder quasu llqmden Mitteln verfligen missen, wobei die-
ser Bestand durchaus Schwankungen IITI Jahresverlauf unter- -
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(€)

Iiégt,_ weil er vor allem der Kostendeckung Ié‘\hger laufender Pro-

jekte diént (vgl. -Krolle/Sommerkamp  in: Drukarczyk/Erns’t
branchenorlentlerte Unternehmensbewertung, 3. Auflage S.
52)\

Soweit es um die Mdglichkeit der Realisierung von Schadens-

ersatzanspriichen gegen ehem_alige leitende ~ Mitarbeiter der

Geselischaft geht, verWies bei seiner Anho- |

- rung auf die gennge Wahrschemllchkelt der Vol[streckbarkelt.

entsprechender Anspruche zumal es nach selnen Erkenntms-'
sen- auch kelne (zahlungskraﬂlge) D & O~Ver5|cherung glbt

: Demgemaf& musste ein entsprechender Sonderwert nlcht an- -

gesetzt werden.

-f

‘Die nicht operativen Gesellschéffen, d._ie demzufolge auch nicht

zum nicht betriebsnotwendigen Vermégen gehéren, erbrachten

der Gesellschaft keine aus ihrer Liquidation zu erzielenden

- Werte. In der ergénzendén, Stél[l;mgnahme der Abfindungspri-
‘fer erfolgte nach Uberprifung der Unterlagen aus den Pri- -

~ _fungsharidlungefﬁ die Mitteilung.des bilanziellen .Eigenkapitals

dieser ;’Gesellschaﬁen aus dem dann'eihe indikative Wertein-
' '~schatzung vorgenommen wurde. Die msgesamt sechs Gesell-

_schaﬁen — Goldbach Belgien, Lindner Packman, Lmdner Mon-

tage Holland, ENJV, Lindner Vetwal,tung , Qstetrelch und AL-
Bau/T schechien — wiesen in der Summe ein negatives bifanziel- -

les EigenKapital als Basis fiir éine ;’jberschlégigé W'erté;rmittlung

Cim. Rahmen einer' Liquidation dieser Gesellséhaﬂen auf. Dann
aber fanden S|e zutreffenderwelse in der Unternehmensbewer- ‘

) tung keine Berucksmhhgung

Die Lindner Bavariastroy Buigarien, Ih’tLog 'Bulgarien Lin-1

Bulganen und Bistriza Park sind ebenso’ wie die Llndner Zagreb' -

Kroatien neu gegrundete Unternehmen oder Geselfschaften mit
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SO g_erinnggigeh Geschaftsaktivitaten, dass deren Wértbeitrag
bei einem 'G.esamt_wért des Unternehmens von knapp € 130 Mi-
0. vemachléssigt werden kann. Die Start up-.Unte'mehmen wa-

ren dagegen mit so groflen Unsicherhéiten behaftet, déss dar-

" aus keine positiven Beitrége zum_UnternehmensWeﬂ abgeleitet

werden kénnten.

Die im Geschéftsjahr 2004 néu gegri']ndete Lindner Moskau ist
demgegenubér in- der Planung der Lindner A‘G abgebildet und

flieft folglich tiber den Ertragswert in die Bewertung ein, darf . )

dann aber nicht nochmals tiber das nlcht betnebsnotwendtge
Vermogen Berucksmhtlgung finden. Dies gllt in gleicher Weise

_ fur Welsy S.p.r.i.,, Belgien und Lmdner Chlna dle eine p031t|ve
Entwicklung- genommen “haben- und im Rahmen der Planung

- - berticksichtigt wurden.

®

()

Weitere Sonderwerte rlasseh sich nicht aus der Herabsetzung
',.des Eigehkapitals bzw. der Wei_teren Auﬂbs"ung 'von Kapital- und
| Gewinnriicklagen generieren. Auch dérar_tige-l\/la[!.nahmen kon-
"nen nur dann in d'iefUntei‘hehmensbewertung_ einflierseh,‘wenh

“sie zum Stichtag der Hauptversammiung beréits in der. Wurzel '

angelegt sind, wofar kelnerlel Anhaltspunkte bestehen. Mogll-

che, aber noch nlcht eingeleitete MaBnahmen sind demnach _

nicht zu berucksnchtlgen was auch fur die’ Auflosung bestlmm-
ter Rucklagen oder Beschlusse der Hauptversammlung zur

Herabsetzung des Kapltals gelten muss.

-~ Ein Sonderwert in F_orm der M_afke ,Lindner Holding KGaA"
'konnte und durfte'n‘ic_ht in die Bewertung einflieRen. Di e Marke
-~ dient némlich-un'rhittélbar dem Erzielen der E'riésg, ‘weshalb-ihr )
. Wert tber die Ertragsplanung in die. Unte_rnehmensbeWertung'
einfliefit und demzifolge nicht im Rahmen des nicht betriebs-
',hotwendiger-l Verm_c'jgéns BerUCksichtigung finden kann (vgl. LG
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' Munchen 1, Beschluss vom 21.11.2011, Az. 5HK 0 14093/09
Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11 Beschluss
vom 21.6.2013, Az. 5H_K O 19183/09; Beschluss vom 7.5.2014,_

| Az. 5 HK O 21386/12"Besch|uss vom 28 5.2014, Az. 5HK O

: 22657112, Beschluss vom 31.10.2014, Az 5HK O 16022/07

| LG ‘Frankfurt am Ma.n ‘Beschluss vom 9.8.201u, Az .35 0O

73/04). .

Dasselbe gllt auch fur die Patente der Gesellschaft die eben-
falls dem betrlebsnotwendigen Vermogen zugerechnet werden -
- missen, weil geﬁrade durch den Einsatz von Patenten im opera-‘
 tiven Geéchéﬂsbereich Ertrége der Gesellschaft generiert wer-
" den, e o |
Der Barwert von € 2,212 Mio. ist zu dem Ertragswert von € 129,145 Mio. -
hlnzuzuzahlen woraus sich dann ein Unternehmenswert der Lindner Hol-
' ‘dlng KGaA von insgesamt € 131, 357 Mio. ergibt. Bei:3. 888.000 Aktfen
fihrt dies zu einem Wert je Aktie von € 33 79, der ais angemessene

Barabﬂndung festgesetzt werden MUSS.

Die Anhorung des:. gerlchthch bestellten Abfmdungsprufers

. von der - - | sowie die durchgefuhrte i

Beweisaufnahme durch Eins’{:haltung der Sachverstandlgen_
haben zu diesem fur die Kammer tber-

- zeugenden Ergebnis gefuhit. -

(1) Die Angaben des Abfindungsprifers in der‘mﬁndlichen‘ Verhandlung

" zu den zentralen Annahmen der Planung ‘und zur Abgrenzung des

betriebénthendig'en vom nicht betriebsnotwendigen Vermogen kc‘:‘:ri-

nen der Ehtscheiduhg z-ng-runde gelegt werden, ohne dass es hierzu

 der Einschaltung der gerichtlich bestellten Sachverstandigen bedurft
hétte.
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(@) -

Die _Beéuftr_agung_ der.Sachverstéihdigen mit einem umfassen-
den Gutachten zu den einzelnen erhobenen Rugen wird na-

‘mentlich- nicht vom Schutz der Minderheitsaktionare erfordert.

Die Einschaltﬁng'eines vom  Gericht bestellten sachversténdi-

Qen Prufers im Vorfeld der StrukturmaRnahmen soll dem pra-

ventiven S chutz der nnte..selgner im Sp uch‘mrfahren dienen;
- deshalb kann seln Prufungsbencht zusammen mit dem Ergeb- |
- nis elner auf§ 8 Abs. 2 SpruchG gestutzten Anhorung zusam- -
men mit der aufgrund von § 8 Abs. 2 Satz 3 SpruchG emgehol,-‘ o
ten erganzenden Stelldng'na‘hmé im'gerichtlichen Verfahren be- |

rUCksichtigt werden. Im Ubrigen haftet der s'achversténdige Pro-

~fer nach §§ 327 ¢ Abs 2 Satz 4, 293 d Abs. 2 AkIG, 323 HGB

auch gegenuber den Anteilsinhabern. Gerade durch die Ver- -

' weisung auf die fur Abschlussprufer geltenden Bestlmmungen

B der §§ 319 Abs 1 bis Abs. 3 323 HGB |st die Unabhang|gke|t _

des Priifers. s_lchergestent.l Der Umstand der Paralle]prufung, al-
' 'so der F’rﬂfung zeitgleich mit dem Erstéllen des Berichts des
Hauptaktlonars vermag an der Unabhanglgkelt der Prufung

hichts zu andern und begrundet fir sich genommen kelne Zwei-
fel an der Unpartelllchkelt und Unvoremgenommenhelt des vom

Gerlcht bestellten Prifers: (vgl. BGHZ 180, 154, 168 = NZG

2009 585, 589 = AG 2009, 441 445 = ZIP 2009, 908 913 =
WM 2009, 896, 901 = DB 2009 1004, 1008; OLG Miinchen ZIP
2007, 375, 377 f.; AG 2014, 453 454; OLG Stuttgart AG 2007,

'128 129 f.; LG Munchen |, Beschluss vom 29.6. 2012 Az. 5HK

O 6138/11, S. 38 f.; Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O
18685/11; Beschluss vom 31.10.2014, Az. 5HK O 7455/13;
Winter in: Simon, SpruchG a.a.0., § 8 Rdn 21 Emmerich in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH Konzernrecht a.a.0,,

§8 SpruchG Rdn. 6)

Die Kammer hat keine Zweifel an der Richtigkeit der Ausfih-

rungen des gerichtlich bestellten Abfindungsprufers
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(b)

_ Dleser hat bei seiner Anhorung Uberzeugend dargelegt,
warum die von |hnen angesetzten Werte zur Ermittlung des Un-

ternehmenswertes der Lindner Holding KGaA namentlich bei

der Plénu_ng plauéibel sind. An seiner Fachkompetenz hat die

Kammer keinén Zweifel. Er hat sich insbesondere im Rahrﬁen

- seiner Anhér.mg 'eing’ehﬂnd und - ausfithrlich mit den von den

Antragstellern vorgebrachten Rugen gegen die Angemessen-
heit der Barabfmdung und deren Argumentatlon ausemander—
gesetzt. Eben_so_ hat sich der Abfi ndungsprifer in der‘allen‘ Be- .

. telligten -zur Verft‘]g_u'ng- gest_ellten-ergénzenden. Ste[luhghahme '

ei-ngehend mit den noch offenen Fragen zur Entwicklung des.

N Auftra‘gsbestandes, des Zeitpunkts des Erwg—:'-rbs der ‘Schmidlin

UK sowie der Raumtechnik Fellbach GmbH, den Verlustvortra-
gen und den griinden fiir die unterbliebene Bewertung einzelner: |
nicht operatlver Auslandstochter auselnandergesetzt Zudem ist
def Kammer aus einem anderen Spruchverfahren bekannt

dass_r sich gerade in seiner Elgenschaft als
Qefichtlich besteliter Prifer nicht séheUt Planann"ahmen der
Gesellschaft.zu korrlgleren wenn dlese nlcht als pIausnbeI an-

gesehen werden konnen

'Der Verwertbarkeit der Ausfuhrungen des Abflndungsprufers

lasst 3|ch hamentlich auch hicht der von einigen Antragstellernl
vorgebrachte Ansatz entgegenhalten der Prifungsbericht ent-

spreche nicht den gesetzllchen Anforderungen Dieser ohnehin

' nlcht naher begrundete Vortrag ist namllch nicht zutreffend. Der

Prufungsbencht entsprlcht den Anforderungen, die § 327 ¢ Abs.
2 AktG -an ihn stellt. Durch ihn soll Jeder Mlnderheltsaktlonar in
die Lage versetzt-werden, die Berechnung des Schwellenwerts
als wesentliche Voraussetzung des Squeeze out Und vor allem
auch giie der Feétlegung_ der Barabfindljng zugrunde Iiegendén

,-Ubérlegunge‘n‘ nachzuvoilzieheh (vgl. BT-Drucks. 14/7034, S.
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@

~ . 73; BGH NZG 2008, 905, 906 f. = AG 2006, 887, 889 = ZIP
2006, 2080, 2083 = DB 2006, 25086, 2508 = BB 2006, 2543,
| 2545 = NJW-RR 2007, '99 100; LG Minchen | AG 2009, 632,
634 .= Der Konzern 2009 364 369). Gemessen an diesen
‘ Grun_dsatzen enthalt der Prifungsbericht elne Vlelzahl von Dar- -
legungen, aus denen die Aktionare: Ruckschliisse ziehen :\0"1-
nen, ob die der Ermlttlung des Ertragswerts zugrunde gelegte
Planung plausibel ist oder nicht. Zudem haben. die Antragsteller -
als ehemalige Aktionére eine Vielzahl von Riigen erheben kén-
nen, die aus Ausfﬂhrungen in dem Prifungsbericht zu dem vor-
o gelegten- Ub-ei"tragungsbericht der‘Antrags'gegnerin abgeleitet |
waren — auch dies zelgt dass er den an seine Tiefe zu stellen-

‘den Anforderungen gerecht wurde.

Das Gericht hat adch keine Zweifel an der Richtigkeit der Feststel- - -
-Iungen der genchthch besteliten Sachverstandlgen
Sie haben lhre Gutachten unter Zugrundelegung zutref-‘ -

fender Anknupfungstatsachen erstellt und dabei ihre Erkenntnisse

wrderspruchsfrel und nachvoII2|ehbar begriindet. Bei der Wurdlgung

ihrer Feststellungen in den schnftllchen Gutachten und |hrer Aussa-

gen im Termin vom 10. 7 2014 muss vor allem auch gesehen werden

dass sie bei ihrer Argumentahon zu erforderlich gewordenen Anpas-

sungen beim KapltaI|SIerunQSZ|nssatz weder der einen noch der an- B

deren Seite vorbehaltios in- ihren jeweiligen Argumentationen und

3 Schlussfolgerungen folgten. Gerade dieser Umstand erhellt, dass sie

entspréqhend ihrer Aufgabe das Gutachten’ neutral ohne Bevorzy-
gung der ein_‘enuoder anderen Seite erstattet haben. An der Fach-
kpmpe{enz von | | zur Beurteilung )
der fhneh'gestelllt_eh Fragen hat die Kammer keinen Zweifel. Daher
kénnen ihre Festétellungen ebenso wie die von

';u den Plénannahmen der Ent_'scheiduhg zugfunde geIegt werden. -
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- Die Kammer'm'acht sie sikch ebenso wie die Ausfiihrungen des Abfin-

Ne)

. dungsprufers nach nochmaliger Uberprufung und Wurd|gung in vol-

lem Umfang zZu Elgen

Weltere Mal&nahmen zur Sachverhaltsaufklarung sind auch unter Be- -

riicksichtig ung des Amtserm.ttlungagrund atzes des § 26 ramFu';

nicht veranlasst Dabel kann weder eine Vor]age samtlicher Unteria-

,'gen die Grundlage der Bewertung waren — also vor allem auch Pla-

nungsunterlagen der Gesellschaft — noch elne Vorlage der Arbelts—
paplere des Abfmdungsprufers als erforderhch angesehen werden' |
Die Voraussetzungen von § 7-Abs. 7 Satz 1 SpruchG sind namlich-

" nicht en‘ullt Nach dleser sehr welt gefassten Vorschrlft sind sonstige

Unterlagen die fur die Entscheldung des Gerlchts erhebllch sind, auf

- _Verlangen der Antragsteller oder des Vor3|tzenden des Gerlchts und o
gegebenenfalls eines vom Gericht bestellten gemelnsamen Vertre~. o

' ters unverzugllch vorzulegen

(a ) Zwar gehoren auch Planungsunterlagen einer Gesellschaﬂ zu |

den sonstlgen Unterlagen im. Sinne dieser Vorschnft (vgl. nur
. Winter in: ‘Simon, SpruchG a.a.0., Rdn. 55 zu § 7) Allerdmgs g

haben die Antragsteller d|e Entscheldungserhebllchkelt der Vor-'

fage der Volistandlgen Planungsunterlagen mcht plausibel dar—

gelegt was indes zwmgende Voraussetzung fur eine entspre— 3

chende Anordnung ware (so' OLG Stuttgart,” Beschluss vom -

14.10. 2010 Az 20 W 17108, Puszkajler in: Kolner Kommentar-‘ _

zum AktG aa O Rdn 57 zu § 7). Eine deramge Entschel-

d-ungserhebhchkelt vermag die Kam_mer nlcht zu erkennen. In
di_esem' Zusammenhang ist entscheidend 'zu' beriicksichtigen,
dass wesentliche Grundlagen der Planung im Prufungsbencht.
- der gerlchtllch bestellten Abflndungsprufer dargestellt wurden |
weshalb dieser eane ausrelchende Basis fir die Erhebung hin-

-reichend substantiierter. Elnwendungen blldet
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Die Anfragsgégnerin ist a-uch' nicht verpflichtet, die Ar‘beits,p‘a-_‘

piere der die Antrégsgegnerin' bei der Erstellung des Berichts
- unterstﬂtzenden sowie der: Abfmdungsprufer‘
' vorzulegen Emem derartlgen Ver|angen steht nach h.M. bereits
die Regelung in § 51 b Abs. 4 WPO entgegen weil es kelnen'

durchsetzb aren Anspuucﬁ des r\uftr ggebers — hier also der An-

: tragsgegnenn mlt Blick vor allem auf — gegen

den ertschaﬁsprufer auf’ Herausgabe der Arbeltspaplere grbt R

"(vgl nur Emmerrch in: Emmench/Habersack Aktlen-~ und

GmbH-Konzernrecht, aaO § 7 SpruchG Rdn 8 Bun-

-_gert/Mennlcke BB . 2003 2021 2029 Wasmann/RoEkopf ZIP

2003, 1776 1780; Wlnter in: Slmon SpruchG a.a.0., § 7 Rdn.

38). Ob - dem mit thk auf§ 17 Abs 1SpruchG|Vm §12

FGG in jedem Fall zZu folgenden sein w:rd (krmsch zur h. M. .' B

'Drescher ln SpmdlerlStlIz a.a.0., Rdn 9'zu § 7 SpruchG)_

kann vorllegend aber dahlnstehen Es fehit namiich Jedenfalls-‘

_  an der Entscheldungserhebhchkelt Zwar sind die. Arbeltspaple-' '
. e in der- Begrundung zum Reglerungsentwurf des Spruchverq_
"-fahrensgesetzes (vgl. BT- Drucks 15/371 S. 15) beispiethaft

aufgefuhrt Dies bedeutet indes’ nicht dass die Antragsteller' o
verlangen konnen |hnen mussten samthche Unterlagen in je-'.

'dem Fall zugangllch gemacht werden die die ertschaftsprufer
'verwend.et, und in lhren Arbeltspaple‘ren festgehalten haben,.
. Der Bericht der Hauptaktionarin wie auch der Bericht des ge-

richtlich besteﬂten Prufers soIlen wie oben unterB. Il 1. d. (1)
ausgefuhrt - neben “den aIIgemem zuganghchen Erkenntnis-

quellen nur eine. PIaus:bllltatskontrolle ermoghchen Diese lst'

'durch die Vorlage des Berichts des Hauptaktlonars sowie des-

jenigen des genchthch bestellten Abflndungsprufers gewahrlels-
tet. Zudem feh|t es vorliegend an einem begriindeten Vorlage-_

verlangen der Antragsteller, Vd‘ie. sich auf einen Anspruch nach §

7 Abs.'.T_Satz 1 'Sp,'ruchG hinsic':htlich der A[béjtspapie're beru-




fen. Sie haben nicht hiﬁreichénd begruindet, warum ihnen nur

_ mlt Hilfe der Vorlage der Arbe|tSpap|ere eine h|nre|chend sub-

‘stantuerte Ruge namentllch in Bezug auf die Planung mdglich |
' “seln sollen; dies wére -mde_s erforderllch -gewesen (vgl. OLG
| Karlsruhe AG' 2006, 463, 464 =-NZG 2006, 670, 671 ;LG
- Munchen 1, Beschluss vom -28.3.2014, Az 5HK O 18925/08

Puszkajler in: Kélner Kommentér zum AktG, a.a.0,, Rdn 57 zu

_§ 7 SpruchG; Drescher in: Splndler/Stllz AktG, a.a. 0 'Rdn. 9
S zu § 7 SpruchG; Klocker in: Schmndt/Lutter AktG a. a O Rdn.

13 zu§7 SpruchG) Gerade auch unter dlesem Gesnchtspunkt" -'

- konnen — wie oben ausgefuhrt - kelne uberspannten ‘Anforde-

rungen an. dle Substantuerungslast bezugllch emzelner Rugen "

';gestellt werden

2 Eine weltergehende Korrektur der SO ermlttelten Barabflndung von € 33 79 Je :

- Aktie. Iasst sich nicht aus anderen Grunden ablelten ' SR

“a.. Dies gilt ZUnéibhst' fur den: Bérsenkurs; Uber.ihn ergibt sich keine héherel
.Barabflndung als € 33,79 je Stuckaktle Im maBgebllchen Zeitraum von-
_ drei Monaten vor der Bekanntgabe der Squeeze out AbSICht an die Kapa—_
, talmarkte lag er bei € 30 ,96 und damlt deutllch unterhalb des Ertragswerts o

gQ

Nach der. Rechtsprechung msbesondere auch des Bundesverfas{
sungsgerlchts ist bel der Bemessung der Barabfmdung nicht nur der'
. ‘nach betrlebswwtschafthchen Methoden zu ermitteinde- Wert der quo- -
talen Unternehmensbetelllgung, sondern als Untergrenze der Abfin-
dung wegen der Wertung des Elgentumsschutzes aus Art. 14 Abs 15
Satz 1 GG der Borsenwert Zu berucksuchtlgen {vgl BVerfGE 100,
289, 305 ff. = = NJW 1999 3769, 3771 ff. = NZG 1999 931, 932 1. =
AG 1999 566, 568f =ZIP 1999, 1436 1441 ff. = WM 1999, 1666,
1669 ff. = DB 1999, 1_69_3, 1695 ff. = BB 1999, 1778, 1781 f. -
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DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 ZIP 2007 175, 176 AG 2007
119 1 BGH NJW 2010 2657 2658 WM 2010 1471, 1473 = ZIP-
2010 1487 1488f -AG 2010 629 630 - NZG 2010 939,940 f. =
DB 2010, 1693 1694f = BB 2010 1941 1942 = Der Konzern 2010 §
_ 499 501 - Stollwerck OLG Munchen AG 2007 246 247; OLG'
Frankfurt AG 2012, 513, 514 nuf‘fer AktG aaO § 327 5 Rdn. 5
und § 305 Rdn 24 c; Schnorbus in: Schmldt/Lutter AktG, 2. Aufl. , §
I327 b Rdn 3; Habersack in: Emmench/Habersack Aktren ~und
N 'GmbH Konzernrecht a a.0. , & 327 b Rdn 9; Slmon/Leverkus in: Si- -
| mon SpruchG 1. Aufl Anh § 11 Rdn 197 1., Melllcke in: Heidel, Ak- -
tienrecht und Kap_ltal_marktrecht, 3. A, § 305 AKIG Reln. 36).

" Der BGH geht nunmehr in Uberelnstamrnung mlt der uberwuegend
vertretenen Ansicht in - Rechtsprechung und theratur und unter teil-
weiser Aufgabe semer fither venretenen Auﬁassung mit Beschluss
--vom 19. 7.2010, Az i ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010 2657, 2658 ff

= WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487, 1488f = AG 2010 T

629,830 ff, = NZG 2010 839, 941 ff DB 2010 1693 1694f = BB

2010, 1941, 1942ff Der Konzern 2010 499 501 ff. = Stollwerck :

 bestétigt durch BGH AG 2011, 590 f. = ZIP. 2011, 1708 f.; ebenso
OLG Stuttgart ZIP. 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff. ='NZG
2007, 302, 3.04'ff. — DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274, 277 ff., OLG

Diisseldorf ZIP 2009, 2065, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272 ff.; Der
" Konzem 2010, 519 522; OLG Frankfurt NZG 2010,.664; AG 2012,

513, 514; Paulsen in: Munchener Kommentar zum AktG, 3. Auft., §

305 Rdn. 88 f.; Hffer, AKIG, a.a.0. § 305 Rdn. 24 e; Emmerich in:

A'Emmerlch/Habersack Aktien- und GmbH- Konzernrecht aa0O, § -
- 305 Rdn. 46 und 46 a; Tonner in: Festschrift Karsten Schmldt, 2009, ‘

S. 1581 1597 ff.) daven aus der einer angemessenen Abflndung o

. zugrunde zu legende Borsenwert der Aktie misse grundsatzllch auf-
grund eines nach Umsatz gewnchteten Durchschnlttskurses mnerhaib
elner dre|monatlgen Referenzpenode vor der Bekanntmachung emer

- StrukturmaBnahme ermlttelt werden
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‘

Zur Begrundung venNe|st der BGH zunachst darauf die Bezugnah—
‘me in § 327.b Abs. 1 Satz 1 2. Hs AktG auf dle Verhaltntsse der Ge-
sellschaft im. Zeltpunkt der Hauptversamm]ung bedeute nicht, dass

fur dle Wertfeststellung zwingend auf dlesen Stnchtag abzustellen sei.”
Es. misse VIeImehr unterschleden werden zw:schen dem Zeltpunkt '
-auf den sich die Werterm:tt!l..ng bezaehen muss und dem Zeitpunki

oder Zeitraum, aus dem die Daten fur die Wertermlttlung gewonnen '
‘werden mussen Auch bei der Ermlttlung des quotalen Antellswerts
. ,_mlt Hllfe fundamentalanalytlscher Daten werden Vlelfach die Werte
"_fur den Zeltpunkt der Hauptversamm!ung aus vergangenen Daten' '
auf den Tag der Hauptversammlung durch Aufzmsung hochgerech- :

" net. Daher konne als Referenzzettraum auch eln anderer Zeltraum'

als gerade der vor- der Hauptversamm!ung gewahlt werden wenn o

o dieser besser geergnet sei; den Borsenwert bei | einer freien Deinves-

'_tltlonsentscheldung,abzu_bllden._ Dabei ist nach der Auffassung-_ des’
BGH der Zeitraum der letzter drei‘M'on_ate‘ vor der Bekann'tmachung-'
besser geeig'net den Verkehrewen der-Aktie 'z'u be’stimmen solange B '
dle Kapltalmarktforschung keine. noch besser gee:gneten Anhalts- -
| punkte ent\mckelt hat. Der BGH begrundet dles vor allem damit, dass .
_V.der Borsenkurs im Zeltraum vor der Hauptversammlung regelmalig -
~ von den enNarteten Abflndungswerten wesenthch bestlmmt werde
und mlt elner auf den Tag der Hauptversammlung abzielenden Refe— )
j renzpenode nlcht mehr der Verkehrswert der Aktie entgolten werde.
| ‘Von der Mlttellung der angebotenen Abflndung an — a[so spatestens '
‘mit der Einberufung der Hauptversammlung, die in aller Regel wah--_
“rend de_s Drei- Monats—_Zeltraums liegt - nahere sich der queenwert
dem angekﬂnd‘igte'n 'Abfindungswert' an; dabei werd'e. dieser in der

" Erwartung eines Aufschlags er'I Spruchverfahren oder auch. schon in.

einem Anfechtungsverfahren hauflg (lelcht) uberschrltten Der ange-.
botene Prels,Wer in jedem Fall erreicht — ungewiss |st_.nach der zu-
treffenden Einscnétzung d_ee_BGH Iediglich; ob und in' welcher Héhe -
im - Spruchverfahren eder- bereifs im Anfechtijngsp'rozese ein Auf-
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~ schlag durt:hgesetzt werden kann. Angesichts.de_r Regeluhg'der An-
~féchtUngsbefugnis in § 245 Nr. 1 AktG beginne eine Spekulation auf
den Lé‘istigkeitéwert bereits mit der Bekahntgabe der MaBnahme
‘ Wenn diese Zeiten in die Referenzperlode elnbezogen wurden sple-'
gelt nach der Elnschatzung des BGH der ermlttelte Borsenkurs nicht
mehr den Preis W|de[, den der -Aktionér ohne dle ent chadlgungs-
| rpfhchtlge Interventlon des Haup“raktlonars oder die StrukturmaBnah—
"me erlost hatte und der sich aus Angebot und Nachfrage unter dem
Gesachtspunkt des vom Markt entvarteten Unternehmenswertes b||de
sondern den Prels der gerade wegen der Strukturmar&nahme erZIeIt'. '
'we_rden kénne. .Dle‘ Entwacklu_ng eines hoher_en ,Bor_se.nku,rses habe
. ihre Ursache dann in der d;jrch die StrukturmaRnahme geweckten
~ besonderen Nachfrage, allérdings nicht in qusm_amipUlationeh sei-
'. ten's é‘inz'elne'r Minderheitsaktionére Diese N'achffégé hat’dénach in--
des nichts mit- dem Verkehrswert der Aktie zu tun mnt dem der Aktlo-_
. nar fur den Verlust des Aktrenelgentums SO entschadlgt werden soll

| als ob es nicht zur StrukturmaBnahme gekommen ware .

Zud'em argumentié;rt der BGH, ,Info_rmationspﬂichten ins‘bésondéé
;'nac':h § 15 WpHG 'Wirkeh'e“inér'veriégerten Bekanntgabé und einer
verdeckten Abfindungswertspekulatlon entgegen Auch stlmme dle» 1
ser Zeltpunkt mlt der Emschatzung des Verordnungsgebers in § 5
Abs. 1 WpUG-AngVO uberem wonach eln Referenzzeltraum vor-

:‘ Bekanntgabe des zur Abfindung fuhrenden Vorgangs den Bérsen- :
kurs richtig abblide § 5 Abs. 1 WpUG -AngVO legt daben einen Refe-
'renzzertraum vor Bekanntwerden “der - Kontrollerlangung im Sinne
- des § 35 Abs 1 Satz 1 WpUG zugrunde mcht aber den Zeitraum
B zw1s_ch_en Kontrollerlangung und - Bekanntgabe der Héhe des Pflicht-

'angebots. S S

" Die Orientierung dés Réferenz‘zeitraums am Tag der Be'kan'n'tm'aQ

- ¢hung trage auch dem Umstand Rechnung, dass der Abﬂndungsvor— _

schlag nach §§ 327 c Abs. 1- Nr 2 Abs. 2 Satz 1, Absatz 3 Nr. 4, 327 7
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b Abs. 3, 327 d‘ AktG vor der Hauptversammmhg bekannt zu gebén

- ist. Der Wert, der sich bei einem drelmonaﬂgen Referenzzeltraum vor

dem. Beschluss der Hauptversammlung errechnet ist zum Ze|tpunkt
der Bekanntgabe der Elnberufung weder bekannt noch vorherseh—‘.

7 bar; dagegen kénne der nach Umsatz_en Vgew_lchtete Durchschnitts-

kurs fur drei '\ﬁonaté vor Bekanntgabe der MaBnatime bis zur Mittei-

Iung des Abfmdungsangebotes ermittelt und bei der Entschefdung
uber die Héhe des Abflndungsangebots beruckSIchtlgt werden. Wel-

- terhln welst der BGH darauf hin, dass der Hauptaktronar den Ze|t- _

punkt des Veriangens nach §§ 327 aff. AktG frel bestlmmen konne' '

- und der Schutz der Mmderheltsaktlonare vor Mampulatlonen durch

den Hauptaktlonar dadurch erre|cht werde dass die Barabflndung-

. ."nlemals gerrnger sein. konne als der Anteil der Mmderheltsakttonare
_am Unternehmenswert o o o

Die. Kammer ,folg_t nunmehr (dieser geéhd.erteh hﬁcﬁstrichterlibhénf

. Rechtsprechung im Gegensatz' zu ihrer friher vertretenen Auffas-

sung (vgl. bereits LG Miinchen I, Beschluss vom: 10,12.2010, Az.
5HK O 11403/09; Beschluss vom 29.6:2011,-AZ. 5HK O 6138/11;

'«'BescthS.s vom 14 11 2013 Az, 5HK O 2665/12 Beschluss vom

28.3. 2014 Az. SHK O 18925/08) Daher kommen® Borsenkurse Al "

anderen Zeltpunkten msbesondere auch nach dem maﬁgeblrchen '

'Zettpunkt der Bekanntgabe nicht i |n Betracht

Angés}ichts'deésen :kci>m'mt es -a'uéh_ nicht mehr entscheiddng'serheb-

lich darauf an, ob eine Mérktenge,'die"die B.eri]ck'si'c‘:h'tigung des Bi)'rQ”

‘senku'rses ausschiieen wirde, ‘_ vorlag oder n‘icht Denn selbst dann, -

wenn eine Marktenge zu vernelnen sein sollte, wofir durchaus sehr
beachtllche Grunde 'sprechen, und daher der Borsenkurs mal&gebhch
ware, liegt er unterhalb des ermlttelten Ertragswertes. Ein oberhalb
des durchséhnittlichen gewi'c:htetén' Borsenkurses liegender Ertrags- _

B _ wert muss in jedem Fall--r’naﬁgreblibh -sein, wéi! nur auf.die'se Art und

Weise dem Gebot einer vollen 'Entséhédigurilg Rechnung ge_tragen '
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) werden kann wie es von Artlkel 14 Abs. 1 GG gefordert wird. Ein

E ausschhefshches Abstellen auf den Bérsenkurs ‘wirde diesem verfas-,, |

' -sungsrechtllchen Postulat nicht gerecht werden (vgl hierzu BVerfG -

- NJW 2012, 3020 3022 = NZG 2012, 1035, 1037 AG 2012, 674,
675, = ZIP 2012, 1656 1658 WM 2012 1683, 1685; a.A. filr elne"r

‘ Besr*hrankunnl =L,f den Barsenkurs vor allem Q*I"’ in: Fnstschrlﬁ Go=~:

. tte 2011 S. 529ﬁ’)

Auch der vom Antragssteller zu 6) gezogene Vergleich zur Schadenskom-

”pensatlon nach § 249 ff, BGB beim Totalschaden eines Kfz ist nicht ge-

"elgnet, eine hohere Barabflndu_ng zu begrunde,n, wellr die Abfindung beim

. Squeezé' out hiermit nicht 2u vergieichen ist.'j-Die- hier in der Rechté‘pre-' -~
~ chung anerkannte G(énzé von 30 % fir einen Zuschlag. hat ihre- Grundla- o
_ gein§ 251 Abs. 2 Satz 1 BGB, wonach der Ersatzpfiichtige den Glaubiger

' in Geld entschadigen kann, wenn d:e Herstellung nur mit unverhaltmsma--_
' 'rslgen Aufwendungen ‘méglich ist (vgl Palandt-Gruneberg, BGB, 72 Autfl,, ' 7
 Rdn. 6 zu § 251) Damit nlcht zu verglelchen ist die Hohe der Barabfin-

| -dung nach § 327 b Abs. 1 AktG weil es sich dabei gerade mcht um eine

- . “'Sondervorschnft des Schadensersatzrechtes wie § 251 Abs. 2 BGB han-
-'delt Vielmehr handelt es sich be| den Regelungen in § 327 a ff.. BGB um )

_eme Inhalts- und. Schrankenbestrmmung im Slnne des Art 14 Abs. 1 Satz

\ nar kann nur den Wert seines Antells ersetzt verlangen -der hier. vom

' 'Hauptaktlonar auf der Basis des mit Hilfe der Ertragswertmethode ermlttel-"

2 GG bai der eine Uberkompensatlon nicht angenommen werden kann '
zu der der Vergleich mit dem Kfz- Schadensrecht fuhren wurde Ein Aktio- - -

“ten Unternehmenswerts festgelegt wurde, was aus den oben aufgefuhrten

Grunden nlcht zu beanstanden ist (so bere|ts LG Munchen ], Beschluss o

 vom 28.6. 2013, Az. SHK O 18685/11).

Die Entscheldung Uber d|e sten hat ihre. Grundlage in § 327 b Abs 2 1 Hs

\ AktG
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Die VerZinsung. ibégi‘m‘;t dabei mit der Bekanntmachung der Eintrégﬁng in
das Handelsregister, die hier am 31.3.2010 erfolgte. Da die Zinspflicht mit:f
~ Ablauf des Tag'es'beginnt an dem die Békanritmac'hung vorgenommen
‘wurde (vgl Slnghof in: Splndler/Stllz AktG, a.a.0., § 320 b Rdn 11; Huf—'h

fer, AktG aa. 0. 8§ 305 Rdn. 52), - war dle Verzmsung ab dem 1.4.2010

, auszusprechpn Elne beraits mif dem Tag der Hﬂlrptversamm'unﬂ_begln-
nende _AVerzmsung kann nlcht angenommen_werden. Die an dlie-Be'kannt—
3 mééﬁung der- Eintragung énknﬂpfende gésetz]iChe R'ege'IUng éntspricht
: verfassungsrechthchen Vorgaben (vgl. BVerfG NJW 2007 3268 3271 =

NZG 2007 587, 589f = AG 2007, 544, 546 - ZIP 2007 1261 1263 =

WM 2007 1329, 1331 DB 2007, 1577, 1579 ='BB 2007, 1315, 1517,

'.OLG Stuttgart ZIP 2006 27, 30 AG 2006 340 343 = WM 2006; 292,

_296 LG Munchen I Beschtuss vom 30.3.2013, Az. 5HK o 11296/06 S. .

56; Beschluss vom 245 2013, Az. 5HK O 17095/11 S. 59f Huffer, AktG _
- a.a.0.;§ 305 Rdn 52) Dabe| durfte rnsbesondere berucksmhtlgt werden
jdass die Aktlonarsstellung und damit der Verlust des durch Art. 14 Abs 1-' -
GG geschutzten Aktlenelgentums erst. mit der Elntragung des Beschlus- ‘
"ses in das Handelsregrster elntritt mcht aber bereits lm Zeltpunkt des Be-

schlusses der Hauptversammlung

- -Die Hohe des Zlnssatzes erglbt SICh unmlttelbar aus § 327 b Abs 21. Hs
‘ AktG ‘

.‘_ Die Entscheldung uber dle Genchtskosten hat |hre Grundlage in§ 15 Abs.

-2 Satz 1 SpruchG a.F., der aufgrund der Uberieltungsvorschnft in§ 136
Abs 5 Nr. 2, Abs, 1 GNotKG noch Anwendung flndet weil das Verfahren
vor dem Inkrafttreten der Anderung von § 15 SpruchG durch das Zwelte
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'Gesetz Zur Modermsnerung des Kostenrechts (2. Kostenrechtsmodermsn& ’
rungsgesetz) vom 29.7.2013, BGBI. | S. 2586 elngeleltet wurde. Da die :
‘-Abﬂndung erhoht wurde, besteht fur eme vom Grundsatz abwelchende -

Festlegung des Kostenausspruchs kein Raum

Dies Agil.t’auch in Bezug auf-die Antragsteller’ zu,63) u‘n'd zu 64), die ihren

- ‘,;‘_Antrag'aus dem Schriftsatz vom 30‘.06.201'0 zuriickgenommen h‘abeh; Ei-

. ne ahderwei‘tige Kostenv_erteilung ware nur bei einem qffensichtlich unzu-
"-'Iésé‘_.ig_en Antrag gerechtfertigt gewesen. Von einer derartigen Situation

kann vbrliegend indes hiCht ausgeg’angen werden, naChdem der Schrift- .
" satz zutreffend an. das Landgerlcht Miinchen | adre53|ert war, Jedoch infol-
- ge einer offensnchthch aufgrund eines Versehens fehlerhaft angegebenen_ 3

Telefaxnummer an das in erster Instanz unzustandlge Oberlandesgencht
Munchen ubermlttelt wurde Nachdem es bei den Telefaxanschlussen mit

den im Antrag genannten Faxnummern sich nicht um elnen gemelnsamen

Telefaxanschluss der Justlzbehorden Munchen handelt sondern aus- -
'schhef&hch um elnen solchen des Oberlandesgenchts Miinchen, war der -
' Antrag zwar verfnstet belm Landgencht Minchen I erst am 01.07.2014 o

- 'emgegangen Von einem offens:chtllch unzulaseugen Antrag kann ange-

' _: S|chts der Situation mit den Te|efaxnummern und der’ zutreffenden Adres-

- S|erung nicht ausgegangen werden, da ein einheitlicher Faxanschluss der. -
B Munchner Justlzbehorden im Sinne emer allgemelnen Elnlaufstelle nicht -

von vornherem ausgeschlossen werden kann

Bé.z'ug‘lich"der'auf&ergeﬁicht!ibhén'Kosten findet die’ Ehtsc_:heidung ihre
Gll'uh'dlage in.§ 15 Abs. 4 SprUCh'G a.F.; danach ordnet das Gericht an,. |

dass- die Kosten der Antragsteller die zZur zWeckentsprechenden Erledl-

gung der Angelegenhelt notwendig waren, ganz oder zZum Tell vom An- :

tragsgegner zu erstatten sind, wenn dl_es unter Berrucksmht:gung des Aus-

o ‘gan‘gs"dres Verfahrens der Billigkeit entspricht. Wenn es — wie hier — zu ei-
ner tht’:hung der' Kompensatiori'sleistung' kommt, st eine Kostenauftei--
Iung keinesfalls gerechtfertlgt Da Informatlonsmangel hrnsnchtllch der An-

gemessenhelt der Kompensatlon ebenso wenlg wie- d|e Ruge der fehien—
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“den 'Angerhess‘en'he‘it ein erfolgreiche Anfechtungsklage begrund'én kén-
nen, was sich bezdglich Infofrﬁation'sméngeln nunmehr aus § 243 Abs. 4 -
| ,'Satz 2 AKIG ergibt, stellt sich die Kostenbélas‘th’ng der Anfragétellér bei
Antragen, die sogar zu ein:er Erhc“)hung.des Ausgleichs fl'Jhren — unabhéan- -
glg von prozentualen Werten im E:nzelnen — als dazu angetan dar Aktlo-_‘ '
- hare von ihrem Rechtsqr‘hutz abzuhalten, wenn sie selbst bei einem er-
. folgrelchen Ausgang des Spruchverfahrens einen Teil ihrer aul&ergenchth-
| chen Kosten selbst tragen mussten (so ausdriicklich Emmench |n Em-
merlch/Habersack Aktlen-- und GmbH- Konzernrecht. a.a._O., § 15 ,
'SpruchGRanOf) [

- Infolge der Antragsrl‘]cknahme 'derr Antra‘gste!ler' zu-63)"u‘nd 64) Rann sich
- der Kostenerstattungsanspruch gegen die Antragsgegnerln jedoch nlcht'
auf diese Antragstelier beziehen. Andererselts sind die Antragsteller zu .
63) und zu 64) auch nrcht antelllg zur Kostenerstattung an die Antrags-_

7 '_gegnerln verpfhchtet Fur eme Auferlegung eines Tells der aul!»ergenchth—‘. o

‘chen Kosten auf die Antragstelier die ihre. Antrage zuruckgenommen ha-

ben, besteht trotz der Antragsrucknahme keine Rechtsgrundlage weil § -

15 Abs. 4 SpruchG eine abschhe[&ende Regelung enthalt. und dort elne"
‘ Erstattungspflrcht hinsichtlich der auBergerlchtllchen Kosten des Antrags—

gegners durch die Antragsteller nicht vorgesehen ist (so ausdruckllch BGH.

- NZG 2012, 191, 193 f. = AG 2012, 173 174 f. = ZIP 2012, 266, 268 f- 7
WM 2012 280, 282 f. = DB 2012, 281, 282 f = MDR 2012 293 f. LG
-Munchen_l Beschluss-vom 27.6.2014, Az. 5HK O 7319/09): , '

1

- _Die Erntécheidung Uber den Geschéﬂswérf resultiert aus § 15 Abs. 1 S‘étz 2 2' |
Hs. SpruchG a.F., der ebenfalls aufgrund der Uberleltungsvorschnﬂ in" § 136
Abs 5 Nr. 2, Abs. 1 GNotKG noch Anwendung ﬂndet Der Erhohungsbetrag be- :

o Iauft sich auf € 5,27 Je Akte: Mul’uphz:ert mit der- Zahl der vom Squeeze out be-

“troffenen 148 685 Aktlen resultlert daraus eln Geschaﬁswert von € 783 569,95.
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Dleser Gesamtwert bildet auch die Grundiage fir die- gesondeﬂ Zu erfolgende
Berechnung der- von der Antragsgegnenn aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2

: SpruchG geschuldeten Vergutung der gemelnsamen Vertreterln

Reéhtsbehélfébelehrunq‘: |

- Gegen diesen Beséhluss findet das Recht’sfhittel der Besbhwer‘de statt.

Die Beschwerde ist mnerhalb emer Frist von einem Monat durch Elnrelchung einer Be-'
schwerdeschnﬁ belm Landgerlcht Munchen I (Justlzgebaude Lenbachplatz 7 80316 Min-
chen) elnzulegen Die Beschwerde kann nur durch Emrelchung einer von elnem Rechtsan-

'. _l walt unterzelchneten Beschwerdeschnft e[nge[egt werden

Die Frlst beglnnt m|t der schnfthchen Bekanntgabe des Besch!usses Erfolgt diese durch

_ -Zustellung nach den Vorschrlften der Z|V|Iprozessordnung, ist das Datum der Zustellung"

: mal&gebend Erfolgt die schriftlichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zu- -

.'_' stellung im Inland bewirkt werden g||t das Schriftstiick drei Tage nach Aufgabe zur Post als

' bekannt gegeben wenn nlcht der Betelligte glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstiick nlcht

' oder erst zu einem spateren Zertpunkt zugegangen |st Kann die schriftliche Bekanntgabe an _

elnen ‘Beteiligten nicht bewwkt werden beglnnt die Fnst spatestens mit Ablauf von funf Mo-

naten nach Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Fallt das Fristende auf emen Sonntag, einen allge- -
* meinen Feiertag oder Sonnabend SO endet die Frlst frnt Ablauf des nachsten Werktages




