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In dem Spruchverfahren
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gegen

hat das Landgericht Potsdam - 2. Kammer fir Handelssachen - durch die Vorsitzende Richterin
am Landgericht den Handelsrichter und den Handelsrichter

am 16.05.2018 beschlossen:

Die Antrage auf Festsetzung einer héheren Barabfindung als € 18,08 je Stamm- und

Vorzugsaktie werden zuriickgewiesen.

Die Gerichtskosten sowie die Vergittung und die Auslagen des gemeinsamen Vertreters tragt der

Antragsaegner,
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Im tibrigen findet eine Kostenerstattung nicht statt.

Der Geschiftswert fr die Gerichtskosten und der Gegenstandswert fiir die Vergiitung des

gemeinsamen Vertreters werden auf € 200.000 fesigesetzt.

Griinde

Die Antragsteller sind ausgeschlossene Aktiondre der Mobel Walther AG. Das Grundkapital der
ehedem bérsengehandelten Aktiengesellschaft von 30 Millionen Euro bestand aus 6 Millionen
Stammaktien und 4 Millionen stimmiosen Vorzugsaktien.

Der Antragsgegner ist seit 2002 Mehrheitsaktiondr des Unternehmens. Im Jahr 2006 wurden
aufgrund der schlechten wirtschaftlichen Lage der Mébel Walther AG umfangreiche Anderungen
vorgenommen. Mehrere auskindische Standotte wurden geschlossen. Alle Einrichtungszentren
mit Ausnahme des Standortes Chemnitz wurden an den Antragsgegner zum Preis von 31,6 Mio.
€ verkauft. Die Immobilien, in denen die verkauften Einzelhandelsmarkte betrieben werden,
wurden nicht an den Antragsgegner verkauft, sondern blieben bei der Mébel Walther AG,

Die Mdbel Walther AG hetrieb im Moébelsegment nur noch den Verkauf von Mobeln Uber die
Sconto SB Mérkte (Mdbel-Discounter). Zum Zeitpunkt des Ausschlusses der Minderheitsaktionére
betrieb das Unternehmen 20 Standorte in Deutschland sowie weitere in Tschechien und Ungarn.
Die Mobel Walther AG entwickelte, verwaltete und vermietete zudem Immobilien. Dabei wurden
die Grundstiicke teilweise selbst- und teilweise fremdgenutzt.

Am 23. November 2006 {eilte der Antragsgegner dem Vorstand der Mébel Walther AG mit, dalb er
einen Anteil von 83,19% der Stimmrechtsakiien halte. '

Am 9. Februar 2007 verlangte der Antrégsgegner die Einberufung einer Hauptversammlung, auf
der der AusschluB der Minderheitsaktionére gemai § 327a AktG beschlossen werden sollte. Zu
diesem Zeitpunkt hatte der Antragsgegner einen Anteil am Grundkapital von 96,55 %.

Der schriftiche Bericht des Antragsgegners nahm als Ausgangspunkt die Jahre 2004 — 2006,
wenngleich der Bericht auch konstatlerte, dal} wesentliche Malnahmen und Transaktionen in
diesen Jahren eine Vergleichbarkeit erschwerten: -Veraufierung der Betreibergeselischaften der
Einrichtungszentren; - Einsteliung der zentralen Einkaufsfunkfion der Mobel Walther AG fiir die
Gesamtgruppe Im Bereich Materialbezug und Werbeleistungen; -Ausgliederung wesentlicher
operativer Funktionen auf Dritte; - Einstellung der operativen Aktivititen in Polen. Fir die Zwecke
der Unternehmensbewertung wurden die Ausgangswerte der Jahre 2004 — 2006 auf eine mit dem
Jahr 2006 vergloichbare Struktur angepaft, zum Teil wurden auch vereinfachte Annahmen
getroffen (s. Berlcht S. 44f).

Die Hauptversammlung der Mobel Walther AG fallte am 31. August 2007 den Beschluf, die
Minderheitsaktionére der Gesellschaft gegen Gewéahrung einer Barabfindung in Hohe von € 18,08
sowohl fiir die Stammaktien als auch fiir die Vorzugsaktien auszuschlieen. Die Bewertung der
Aktien vor dem Ausschlull der Minderheitsaktiondre erfolgte im Auftrag des Mehrheltsaktionars
durch Das Landgericht Potsdam hat
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geman § 327c Il AktG mit Beschlul® vom
12, Aprl 2007 zur Prifung der Angemessenheit der Barabfindung bestellt. Die

bestétigte die Angemessenheit des festgesetzten Betrages pro
Aktie.

Der Aufsichtsrat der Mobel Walther AG genehmigte am 22. Juni 2007 die Planungsrechnungen
des Vorstandes fur die Geschéftsjahre 2007 — 2011.

Die Hauptversammlung der M&bel Walther AG beschlof am 31. August 2007 ebenfalls den
Verkauf der Mébelhduser an den hiesigen Antragsgegner durch einen Sonderpriifer kontrollieren
zu lassen, Der bestellte Sonderpriifer wurde jedoch durch Beschluft
der Hauptversammlung der Mobel Walther AG vom 27. Juni 2008 abgesetzt, die Sonderpriifung
beendet, Unterlagen hierzu gibt es nicht.

In einer auBRerordentlichen Hauptversammlung der Mdbel Walther AG vom 16. November 2009
wurde der Squeeze out-Beschlull vom 31. August 2007 bestatigt.

Am 19, Dezember 2008 schlofd der Antragsgegner mit mehreren Minderheitsaktiondren im
Rahmen der noch laufenden Anfechtungsprozesse gegen die Hauptversammliungsbeschliisse
einen Vergleich, der im Bundesanzeiger vertffentlicht wurde. Danach soltte in einem
Spruchverfahren auch die Angemessenheit der Konditionen des mit Kaufvertrag vom 1. Juli 2006
zwischen der Mobel Walther AG und dem Antragsgegner vereinbarfen Verkaufs von
Einrichtungszentren an den Antragsgegner {berpriift werden und im Rahmen der
Angemessenheit der Barabfindung berlcksichtigt werden. Ein Zuriickbehaltungsrecht hinsichtlich
der Ergebnisse des Sonderpriifers sollte nicht bestehen. In Prozefllvergleichen
aus Juli 2010 erklérte sich der Antragsgegner — frotz selner Auffassung, die Barabfindung sei
angemessen - zu einer weiteren Zahlung in Héhe von € 1,98 pro Aktie bereit. Auf eine eventuell in
einem Spruchverfahren fesigesetzte Nachbesserung der Barabfindung sollte diese Zahlung in
Héhe von € 0,49 angerechnet werden. In den Vergleichen von 2010 wurde wiederholt, daf® im
Rahmen des Spruchverfahrens der Verkauf der Einrichtungszentren im Jahr 2006 an den
Antragsgegner auf Angemessenheit (berpriift werden sollte.

Die Eintragung des Squeeze out-Beschiusses in das Handelsregister erfolgte am 13. August
2010, die Bekanntmachung der Eintragung war im Bundesanzeiger am 17. August 2010,

Die Antragsteller halten die Hohe der fastgesetzten Barabfindung flir zu niedrig und begehren die
Festsetzung einer héheren Abfindung.

Bis zum 17. November 2010 haben alle Antragsteller, zumindest per Fax, ihre Antrdge auf
Erhibhung der Barabfindung bei Gericht eingsreicht. Alie hoch verbliebenen Antragsteller haben
auch ihre Aktionarsstellung mit einem Bankauszug nachgewiesen,

Die Antragstelier, die ihre Antrige entsprechend § 4 Il SpruchG bhegriindet haben, haben
inshesondere die Plauskbilitdt der Planungsrechnung, die der Bewertung der Aktien zugrunde
liegt, bezweifelt, da die Entwickiung des Unternehmens wesentlich positiver ausgefallen sei als
die Annahmen in der Planung. Der Ertragswert der Mdbel Walther AG sei aus den tatséchlichen
Zahlen herzuleiten. Ferner beanstandeten fast alle Antragsteller den Kapitalisierungszinssatz und
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hier sowohl den angesetzten Basiszinssatz, die Markirisikopramie, den Betafaktor und den
Wachstumsabschlag. Die angesetzten Sonderwerte seien nicht nachvollziehbar.

Die Antragsteller zu 2) — 7) riigen dariber hinaus, es habe keine eigenstandige Priifung des
Bewertungsgutachtens stattgefunden.

Zum gemeinsamen Vertreter der nicht am Spruchverfahren beteiligten Minderheitsaktionére
wurde bestellt. Auch dieser hielt die Planung fiir zu
pessimistisch, das zeige sich an der erheblichen Abweichung der Ist- von den Plan-Zahlen. Auch
der Kapitalisierungszins sei nicht nachvollziehbar, Liquiditat zu hoch und die Bewertung der nicht
betriebsnotwendigen Grundstlicke nicht geklart,

Das Gericht hat vor einer miindlichen Verhandlung, insbesondere weil die Frage der Bewertung
der an den Anfragsgegner im Jahre 2006 verduBerten Einrichtungshauser zu klaren war, erneut
ein Gutachten eingeholt. Es hat den sachversténdigen

mit der Erstattung eines Gutachtens zu der Ertragswertberechnung und des nicht
betriebsnotwendigen Vermdgens der Mébel Walther AG sowie zur Priifung des Kautfpreises det
Mébelhduser des Unternehmens an den Anfragsgegner im Jahr 2006 beauftragt.

Nach Eingang des Gutachtens hat das Gericht den Gutachter angehdrt. Wegen des Ergebnisses

der miindlichen Anhérung des Gutachters wird auf den Vermerk {iber die miindliche Verhandlung

vom 21. Februar 2018 verwiesen sowie auf das erganzende Schreiben des Sachverstdndigen
vorn 20. Februar 2018.

Fiir die weiteren Einzelheiten des hier nur im wesentlichen wiedergegebenen Parteivorbringens
wird auf die eingereichten Schriftsitze und deren Anlagen verwiesen.

ZULASSIGKEIT DER ANTRAGE

Die Antrdge der hier beteiligten Antragsteller sind zulassig. Insbesondere haben die Antragsteller
durch Vorlage entsprechender Bankbestitigungen nachgewiesen, da® sie Aktiondre zum
Zeitpunkt des Hauptversammiungsbeschlusses vom 31. August 2007 waren. Die Antragsteller
haben auch rechtzeitig geméan § 4 SpruchG, jedenfalls bis zum 17. November 2007 ihre Antrige
bei Gericht eingereicht und begriindet.

Das Vetfahren ist nicht durch den Tod des Antragstellers zu 60) unterbrochen, sondern wird mit
der Erbengemeinschaft fortgesetzt. Die einzelnen Erben sind im Rubrum aufgefilhrt.

BEGRIJNDETHEIT DER ANTRAGE

Die Antrige auf Erhdhung der Barabfindung haben jedoch keinen Erfolg. Die Antragsgegner
kénnen keine hohere als die festgesetzte Barabfindung von 18,08 € je Aktie beanspruchen. Das
Gericht erachtet diesen Wert fir angemessen, zumal unter Beriicksichtigung der weiteren
Zahlung des Antragsgegners in Hohe von 1,98€, von denen 0,49 € auf die Barabfindung
anzurechnen sind. Auch der Bdrsenkurs, der wesentlich unter dem durch die
Ertragswertmethode ermittelten Akfienwert liegt, spricht flir die Angemessenheit der
Barabfindung.
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Im Rahmen der Uberprifung der Angemessenheit der Abfindung der ausgeschlossenen
Aktiondre Ist der Unternehmenswert gemdR § 287 ZPO anhand einer anerkannten
Wertermittlungsmethode zu schitzen. Dabei gibt das Gericht die ma3geblichen Faktoren vor und
legt dann mit Untersilitzung eines Sachversiéndigen, der sich hierzu anerkannter
betriebswirtschaftlicher Methoden bedient, den Unternehmenswert fest. Weder Art. 14 GG noch §
305 AKtG oder das Spruchgesetz schreiben eine bestimmte Methode der Ermittlung des Wertes
einer Unternehmensbeteiligung vor. Der Antragsgegner hat die Barabfindung im Wege der
Ertragswertmethode ermitteln lassen, Das ist nicht zu beanstanden. Auch die ganz herrschende
Meinung in der Rechtsprechung wendet diese Methode zur Bestimmung des
Unternehmenswertes an {Uberblick bei Hiiffer/Koch § 305 Rn. 24). Die Kammer hat ebenfalls den
Sachverstandigen beauffragt, den Unternehmenswert mit Hife der
Erragswertmethode zu bestimmen.

Mit der Prognose der zu erwartenden Uberschiisse des Unternehmens auf der Grundlage der
Unternehmensplanung und einer Abschatzung des nachhaltigen Ergebnisses, das fiir den
Zeitraum jenseits der Planjahre als dauerhaft erzielbar angesehen werden kann, wird versucht,
den Ertragswert zu ermitteln (s. Paulsen in MiinchKomm § 305 Rn. 96). Dabei ist klar, dal} es
einen wahren, allein richtigen Unternehmenswert bereits deshalb nicht geben kann, weil dieser
von den zukinftigen Ertrigen der Gesellschaft sowie einem in die Zukunft gerichteten
Kapitalisierungszins abhangig ist. Die Schitzungen und methodischen Einzelentscheidungen, die
Grundlage jeder Unternehmenshewertung sind und zwingend sein miissen, fiihren im Ergebnis
dazu, dall die Woertermittlung insgesamt keinem Richtigkeits- sondern nur einem
Vertretbarkeitsurteil zugénglich ist (s. OLG Frankfurt, Beschlufl vom 24. 11. 2011, 21 W 7/11 Rn.
33ff. mw.N.). Es ist wissenschaftlich nicht mdglich, einen mathematisch exakien
Unternehmenswert zum Stichtag festzulegen,

Ausgangspunkt fir die gerichtliche Schitzung nach § 287 ZPO ist die zur Grundlage der
unternehmerischen Malhahme durchgeflihrte, der Hauptversammlung vorgelegte und sodann
von einer gerichtlich bestellten Priiferin untersuchte Wertbemessung des Antragsgegners. Die
dort enthaltenen Prognosen, Parameter und Methoden sind im Regelfall vom Gericht zur eigenen
Schatzung heranzuziehen, solange sie ihrerseits verfretbar sind und insgesamt zu einem
angemessenen Ausgleich flihren (OLG Frankfurt aaO Rn. 36). Ergebnis der eigenen Schatzung
des Gerichts, das sich nicht lediglich auf die Untersuchung der Verfretbarkeit beschrankt, ist die
Angemessenheit der gewihrten Zahlung. Solange allerdings sowohl das der Abfindung zugrunde
gelegte Ergebnis der Wertermittiung als auch die Einzelschritte auf dem Weg dorthin
nachvoliziehbar und plausibel sind, ist es zumindest naheliegend, wenn nicht gar geboten, die
jeweils fiir sich gesehen vertretbaren Methoden und Einzelwerte aus der vorgelegten
Unternehmensbewertung fiir die eigene Schatzung des Gerichts als Grundlage nutzbar zu
machen und nicht durch andere, gleichfalls nur vertretbare Annahmen, Prognosen und wertenden
Ergebnisse zu ersetzen (OLG Frankfurt aaO Rn. 37). Es gibt auch keinen Anspruch der
Minderheitsaktiondre auf die Umsetzung eines Meistbeglinstigungsgebotes. Entsprechend lassen
sich der Verfassung keine Vorgaben dahingehend entnehmen, von zahlreichen vertretbaren
Einzelwerten miisse jeweils der hochste genommen werden (s. OLG Frankfurt aa® Rn. 42).
Sinn und Zweck des Spruchverfahrens als verfassungsrechtlich gebotenes Mittel der
gerichtlichen Kontrolle ist die Verhinderung der millbrauchlichen Ausiibung wirtschattlicher Macht
der Mehrheit gegeniiber der Minderheit. Von einem Milbrauch kann dann keine Rede sein, wenn
der seitens der Gesellschaft ermittelte Unternehmenswert seiner Hohe nach vertretbar und damit
ein magliches, wenngleich nicht zwingendes Ergebnis einer gerichtlichen Schétzung darstellt
{OLG Frankfurt aa0O Rn. 44).
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Die gerichtlich bestellte Priiferin, hat die
Bewertung des Unternehmenswertes und die Anaemessenheit der Barabfinduna durch die vomn
Antragsgegner eingesetzte ) i Gberpriift und’
bestétig, Soweit einzelne Antragsteller die Auffassung vertreten, die Angemessenheit der
Barabfindung sei durch den gerichtlich bestellten Priifer, nicht ausreichend
hinterfragt worden, kann dies hier sogar dahingestellt bleiben, da durch den weiteren gerichtlich
bestellten Sachverstdndigen jedenfalls eine umfangreiche Priifung der

Angemessenheit der Barabfindung erfolgt ist. Der Sachversténdige hat zudem auch den
festgesetzten Preis fir die im Jahr 2006 an den Antragsgegner verkauften Einrichtungshéuser
iberpriift.

Bewertungsstichtag fiir die Aktie war der 31. August 2007, als die Hauptversammiung den
Ausschluft der Minderheitsaktionire beschlofd. Dieser BeschiuB ist auch in das Handelsregister
eingetragen worden und im  Bundesanzeiger bekanntgemacht worden. Der
BestitigungsbeschluB der Hauptversammlung vom 16. November 2009 entfaitete dagegen keine
Wirkung.

Plausibilitit und Widerspruchsfreiheit der Planung der Mdbel Walther AG

Im Rahmen der Ertragswertmethode ist es grundsatzlich unzuldssig anstelle der Prognose des
Untetnehmens eine eigene Prognose des Gerichts bzw. eines gerichtlich bestellten
Sachverstandigen zu setzen. Eine stark von der Prognose abweichende Entwicklung des
Unternehmens kann aber Anlal} sein, die Plausibilitit der Unternehmensprognose zu (iberpriifen
und auf Widerspriiche zu achten, um voéllig unrealistische Ergebnisse zu verhindern (fiir alle:
_Paulsen in MinchKomm § 305 Rn. 96 m.w.N.). Dabei ist zu beriicksichtigen, daf® Planungen und
Prognosen in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fir
die Geschaftsfiihrung verantwortlichen Personen sind. Diese Entscheidungen haben auf
zutreffenden Informationen und daran orientierten realistischen Annahmen aufzubauen. Kann die
Geschaftsfilhrung auf dieser Grundlage verniinftigerweise annehmen, thre Planung sei
realistisch, darf diese Planung nicht durch andere, letztlich ebenfalls nur vertretbare Annahmen
des Gerichis ersetzt werden (hM, s. nur OLG Frankfurt, Beschlult vom 5. 3. 2012, 21 W 11/11,
juris Rn. 22ff, m.w.N.).

Hier war die tatsichliche Entwicklung der Mobel Walther AG, insbesondere in dem Jahr als der
Squeeze out-Beschlul gefalit wurde, sehr viel positiver als prognostiziert. Aber der Riickschluf,

bei Planverfehlungen sei die Angemessenheit der Planung nicht gegeben, ist nicht ohne weiteres
zulassig, so auch der Sachversténdige Planverfehlungen kénnen ihre Ursachen
nicht nur in unvollstindiger oder fehlerhafter Planung haben, sondern auch durch externe
Faktoren, wie z.B. unerwartete Marktentwicklungen, Wettbewerbsverhalten 0.4. bedingt sein.

Planungen und Prognosen sind interdependent, d.h. sie bauen jeweils aufeinander auf und
beeinflussen elnander. Gerade die Planungen sind aber Ergebnis unternehmerischer
Entscheidungen, die regelmaBig nur eingeschrénkt der richterlichen Kontrolle unterliegen (OLG
Frankfurt aaQ). Das ist bei der Abfindung der Minderheitsakiionare auch sachgerecht, weil diese
faktisch keinen EinfluB auf die unternehmerischen Entscheidungen besitzen und das
Investitionskalklil als gegeben hinnehmen miissen. Hierauf basiert entsprechend der ihm
entzogene Unternehmenswert (OLG Frankfurt aa0). Soweit die Minderheitsaktionére regelmatiy
vermuten, die Prognosen erfolgten zweckorientiert und setzten systematisch zu niedrige Werte
an, unterstellen sie, daR die Planung ausschlieflich zum Zweck der Ermittiung der Abfindung der
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Minderheitsaktionére aufgestellt wird. Dem widerspricht hier aber das Ergebnis der Kontrolle
durch die beiden gerichtlich beauftragten Priifer. Dagegen muf} regelméBig davon ausgegangen
werden, dall die Planrechnung flir das Unternehmen aufgestellt wird. Auch das
Verfassungsgeticht, das den vollen, wahren Wert der Aktie bei der Bemessung der Barabfindung
fordert, akzeptiert, daft die der Unternehmensbewertung zugrundeliegenden Prognosen Uber die
kiinftige Entwicklung der Untetnehmen und ihrer Erfrége lediglich darauf zu Giberpriifen seien, ob
sie auf einor zutreffenden Tatsachengrundlage berubten und vertretbar seien (BVerfG, Beschlufl
vom 24, 5. 212, 1 BvR 3221/10). Die Rige, eine nur vertretbare Prognose kénne den vollen
Ausgleich der Minderheitsaktiondre nicht sicherstellen, wenn der gerichtliche Sachverstindige
eine andere Einschatzung fiir ,eher plausibel” erachtet, halt das Bundesverfassungsgericht nicht
fur durchgreifend (BVerfG aa0Q, zitiert nach juris Rn. 30). Es ist nicht mdglich, stichtagsbezogen
einen exakten, einzig richtigen Wert eines Unternehmens zu bestimmen. Jede Prognose ist mit
Unsicherheiten verbunden. Der Versuch der Fachgerichte letztlich nicht auflésbaren Divergenzen
weiter nachzugehen, kann fir sich kein Gewinn fiir die rechtsschitzende Wirkung richterlicher
Nachpriiffung sein. Dies gilt zumal auch deshalb, weil Spruchverfahren gerade wegen der in
tatsachlicher und rechtlicher Hinsicht besonders komplexen Bewertungsfragen einer erhéhten
Gefahr ausgesetzt sind, nicht in angemessener Zeit abgeschlossen zu werden und dann das
Gebot effektiven Rechtsschutzes verletzen (so BVerfG aaQ).

Der Sachverstandige hat die beiden unterschiedlichen Segmente der Mobel Walther
AG, zum einen den Médbeleinzelhandel, die Sconto Mérkte, und zum andersn das
Immobiliensegment getrennt betrachtet und die Plausibilitat der Annanmen der Planrechnung des
Unternehmens gepriift. In den Jahren 2004-2006 sind sowohl die Umsatzeridse der Sconto
Mérkte als auch die Anzahl der Standorte kontinuiedich angestiegen. Im Jahr 2006 ist der Umsatz
sehr stark gestiegen. Der Sachverstandige vermutet hier, wie auch das Unternehmen selbst, der
Grund sei ein Vorziehen des Kaufs von Mobel, da ab dem 1. Januar 2007 eine
Umsatzsteuererhohung anstand. Die Umsatzerldse pro qm sind jedoch von 2004 auf 2005
gesunken und von 2005 auf 2006 konstant geblieben. Zwar lagen die Zahlen fiir den
prognostizierten Umsatzriickgang im Jahr 2007 (iber den von elnigen Studien prognostizierten
Rickgédngen. Der Sachverstdndige hat Jedoch festgestellt, dalt die Annahme des
Umsatzriickganges im ersten Halbjahr 2007 durch die tatsachlichen Zahlen der Mébel Walther
AG jedenfalls fiir die wichtigen Slandorte in Deutschland bestétigt wurde. Die geplanten
Umsatzerlése im Mobeleinzelhandel wurden zwar 2007 und 2008 deutlich (ibertroffen, wie der
Sachverstindige auch bestatigt, fiir die Jahre ab 2009 waren jedoch die Umsétze zu optimistisch
geplant {Abbildung S. 27 des Gutachtens). Insgesamt erachtete der Sachverstandige die Planung
des Unternehmens zu den Umsatzerl&sen flir vertretbar und plausibel.

Hinsichtlich der Planung des Wareneinsatzes und des Rohertrages haben die Antragsteller
bezweifelt, daf} die Roherfragsmarge sinke und brancheniiblich sei, die Wareneinsatzquote sei
zudem Uberhdht. Der Sachverstandige halt jedoch, nach Analyse der Entwickiung
aufgrund von Vergangenheitsdaten, Planungspréamissen und statistischen Veréffentlichungen, die
Planung der Rohertragsmarge fiir vertretbar, wenn auch in Bezug auf die Vergangenheitswerte
am unteren Ende einer mdglichen Bandbreite liegend. Der tatséchlich erzielte Rohertrag liegt mit
Ausnahme des Jahres 2011 deutlich oberhalb der geplanten Ertrdge. Folglich war die
Rohertragsmarge in Planung und tatsachlich erzieltem Ergebnis, Gegenstand ausflhrlicher
Erbrterungen in der Anhorung des Sachverstdndigen. Ausgehend von einer durchschnitilichen
Rohertragsmarge im Mobeleinzelhandel, allein bezogen auf den Zeitraum von 2000 bis 2006
ergibt sich eine wiederum durchschnittliche Rohertragsmarge von 40,9%, also (iber der Planung
der Mébel Waither AG liegend, wenngleich nicht sehr weit dariiber. Hinzuzurechnen wéren, so
der Sachverstandige 0,2%, da neuere Untersuchungen zeigten, dalk es Vorteile fir grofiere
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Unternehmen, wie die Mébel Walther AG gebe, Denkbar wére die Annahme einer noch hoheten
Rohertragsmarge, wenn man von durchschnittlichen Rohertragsmargen im Mdbeleinzethandel in
den Jahren 2002 — 2006 ausginge, denkbar wére aber auch eine geringere Rohertragsmarge
anzusetzen, wenn man den vor dem Jahr 2000 liegenden Zeitraum mit einbezoge. Die auf die
Sconto Méarkte der Mdbel Walther AG bereinigten Zahlen im Gutachten zeigen aber auch, daf die
erreichten Rohertragsmargen in den Jahren 2004 und 2005 unter dem Branchendurchschnitt
liegen. 2006 dann allerdings (iber dem Branchendurchschnitt.

Das Gericht hilt den Ansatz der geplanten Rohertragsmargen der Mobel Walther AG bei der
Errechnung des Ertragswertes des Unternehmens nicht fir unvertretbar. Die Kammer wird nicht
die durchschnittlichen Branchenwerte an die Stelie der vom Unternehmen eingesetzten Werte
setzen, zumal die von der Mébel Walther AG geplanten Rohertragsmargen auch die Margen der
auslandischen Sconto Mirkte beriicksichtigten, die etwas unterhalb der in Deutschiand zu
erzislenden Margen lagen. Die Kammer geht auch nicht von einer fiir die Zwecke einer mdglichst
getingen Barabfindung aufgestellten Planung aus. Zu berlicksichtigen ist, dal auch die
Planzahlen, die zu Erhéhungen des Unternehmenswertes filhrten, obwohl sie dann tatséchlich
nicht erreicht wurden, in die Berechnung des Unternehmenswettes zugunsten der
Minderheitsaktionére einflossen.

Das zeigt sich auch bei der Bewertung der Mabeleinzelhandelshauser, die der Antragsgegner im
Jahr 2006 von der Mébel Walther AG kaufte. Bei der Plamung deren Rchertragsmarge ist die
Méobel Walther AG/der Antragsgegner von Werten im Bereich von 42,4 % - 42,8 % ausgegangen.
Die tatsachlich erzielten Rohertragsmargen lagen jedoch weit darunter und auch weit unter den
Margen, wie sie hier die Mobel Walther AG fir die bei ihr verbliehenen Mérkte plante.

Auch die tatsichlich erreichten Umsatzerldse weichen fir die Jahre 2007 und 2008 erheblich von
der Planung der Mobel Walther AG ab. Auch dies ist vom Sachverstandigen analysiert worden.
Die fatséchlich erreichten Umsétze flir 2007 liegen unter den Umsétzen von 2008, allerdings
nicht so weit, wie prognostiziert. Andererseits sind die geplanten Umsatzerldse in den Jahren
2009, 2010 und 2011 von der Mobel Waither AG nicht erreicht worden. 2011 wurde das Ziel sogar
erheblich verfehit.

Der geplante Einbruch der Umsatzerldse 2007 ist jedoch nicht unplausibel. Auch Studien gingen
von einem Umsatzriickgang fiir das Jahr 2007, nach der Erhhung des Mehrwertsteuersatzes
aus, Die Steigerung der Profitabilitit der Unternehmen sei im wesentlichen nur noch fiber die
Ausweitung der Verkaufsftachen zu erzielen, so die Annahmen der Branche, Der Bundesverband
der deutschen Mobel- Kichen- und Einrichtungshéuser ging 2005 jedoch schon von einer
{UIberversorgung mit Mobelhdusern aus, geschétzte 30 % der Verkaufsflichen seien zu viel.
Angesichts dieses schwierigen Umfeldes hélt auch der Sachverstandige die
Planung eines Umsatzriickganges filir 2007 fir plausibel, zumal im 1. Halbjahr 2007 ein
tatséichlicher Umsatzriickgang von 10,6 % sich bereits bei der Mébel Walther AG bestitigt hatte.

Fiir die Folgejahre, ab 2008, sah die Planung der Mdbel Waither AG ein moderates Wachstum
von 2 % pro Quadratmeter Umsatz vor. Das lag deutlich dber den Wachstumsraten der
Vergangenheit, wie der Sachverstindige feststellte, in der kein positives Wachstum der Umsatze
pro Quadratmeter zu erzielen war. Das Umsatzwachstum in der Vergangenheit resultierte
ausschliefilich aus der Eroffnung neuer Verkaufsflachen.
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Auch die Planung der Personalkosten ist nachvoliziehbar und plausibel, so der Sachverstandige,
auch wenn die geplante Personalkostenquote iiber den Werten der Vergangenheit liege. Im
Bereich der Immobilien sei die Annahme eines moderaten Anstiegs der Personalkosten im Jahr
2007 sowie dann der Ansatz konstanter Personalkosten nicht unangemessen. Plausibel sei auch
die Planung fiir das Segment ,Zentrale Funktionen”. Zwar lagen die geplanten Personalkosten im
gesamten Zeifraum oberhalb der tatséichlichen Personalkosten. Allerdings sei eine Annaherung
der tatsachlichen Kostenquote an die geplante Kostenquote und im Jahr 2011 eine identische
Personalkostenquote von Plan und Ist-Zustand erreicht. Wirden die tatsdchlich dann entfallenden
Personalkosten Im ungarischen Mobelhandel aus den Planaufstellungen herausgerechnet,
blieben nur noch geringe Differenzen zwischen Plan und Ist-Zustand.

Wahrend die Antragsteller den geplanten Anstieg der Abschreibungen fiir nicht haitbar erachteten,
hielt der Sachverstandige die Planung fir plausibel. Uber den Planungszeitraum ergebe sich im
Segment Mdobeleinzelhandel eine deutlich schwankende Investitionsquote, die Resultat der
geplanten Standortneuerdfinungen sei. Durch das erhéhte Investitionsvolumen 2007 ist plausibel,
dall sich auch die Abschreibungen erhéhten. Die Abschreibungen im Segment Immobilien
stellten den wesentlichen Teil der Gesamtabschreibungen der Mébel Walther AG dar. Unter
Beriicksichtigung der Nutzungsdauer, den Buchwerten und der detaillierten Investitionen erachtet
der Sachverstandige die Planungsrechnung fiir plausibel. Das gelte auch fiir das Segment
Zenfrale  Funktionen®. Der Unterschied der geplanten von den tatsachlichen
Abschreibungsquoten sei u.a. durch die Aufgabe der Geschéftstatigkeit in Ungarn erklérlich.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage [Agen zwar deutlich oberhalb der geplanten Ertrige, so der
Sachverstandige, das sei aber im wesentlichen auf die hdheren Mieterldse zuriickzufiihren, Ab
2009 {agen die Mieterldse unter den Planannahmen. Ab dem Jahr 2008 seien auch die Mieterlése
aus der Vermietung der Immobilie in Posen eingerechnet, die jedoch nach der Planung léngst
verkauft sein solite. Weitere zusatzliche Mieterltse stammten aus dem Erwerb weiterer
Immobilien im Jahr 2010, die nicht in der Planung enthalten gewesen ssien.

Eine nahere Betrachtung der Planung der Mdbel Walther AG zeigt demnach, daR sie Planzahlen
onthéll, die sowohl negativ als auch positiv von den tatsachlich erreichten Zahlen abweichen, was
daflr spricht, dafl die Planung nicht fur den Zweck einer mdglichst niedrigen Abfindung der
Minderheitsaktiondre aufgestellt wurde.

Allein eine Planungszahl ,stérte” den Sachversténdigen wie er in der Anhérung
deutlich machte, ohne dafl er nach der umfangreichen internen und externen Plausibilitatspriifung
der Planungsrechnung, bei Berlicksichtigung der wesentlichen Faktoren wie Umsatzeridsen,
Rohertrag, Abschreibungen oder sonstigen betrieblichen Aufwendungen, aufzeigen konnte,
welche Annahmen der Planungsrechnung unvertretbar sein sollten. Das EBIT, insbesondere im
Jahr 2007 sei, da es unterhalb der in der Vergangenheit erreichten Ziele lag, eine Gréie, deren
Herleitung der Sachverstidndige nicht recht nachzuvollziechen vermochte. Die Antragsteller
ihrerseits rligten nicht nur die Abweichung des Ist- zum Planungszustand i Jahr 2007, sondern
auch die erheblichen Abweichungen von der Planung im den Folgejahren, wobei jedoch
wiederum festzustellen ist, dal} die Planung des EBIT fiir das Jahr 2008 wesentlich héher ausfallt
als das tatsachlich erreichte EBIT. Auch hier spricht nichts fiir eine Planaufstellung zu Lasten der
Minderheitsaktiondre. Da der Sachverstandige trotz der sorgféltigen Analysen der
Planzahlen keinen Bereich fand, in dem die Planung unplausibel war, hat das Gericht keine neue
Berechnung wegen einer Planzahl im Jahr 2007 durchfiihren lassen, wegen einer Planzahl im
Jahr 2007, schon gar nicht systemwidrig auf Basis der tatséchlich erreichten Zahlen.




52 Q 97/10 - Seite 19 -

Synergiceffekte

Soweit der Sachverstandige varmutet, die Rohertragsmarge in der Planung der Mobel Walther
AG und das tatséchliche Ergebnis des Unternehmens kénnten durch Einkaufssynergien der
Hoffner Gruppe beeinflulit worden sein und in diesem Fall eine Erhéhung des Barwertes je Aktie
auf 21,13 € vornimmt, wird das Gericht dem nicht folgen. Die Rechtsprechung unterscheidet, wie
auch ein Teil der Betriebswirtschaftslehre, echte und unechie Verbundeffekte. Echte
Verbundvorteile ergeben sich aus dem Bewertungsanial und entstehen durch die geplante
Verbindung mit dem nheuen Partner, wahrend unechte Synergieeffekte auch ohne den
Bewertungsanla realisiert werden kénnen{s. nur Paulsen in MiinchKomm § 305 Rn. 135
m.w.N.}. Nur unechte Synergieeffekte werden nach den Empfehlungen des IDW und der ganz
herrschenden Rechtsprechung in die Berechnung des Unternehmenswertes eingerechnet (s.
Ubersicht bei Hiiffer/Koch § 305 Rn. 33). Dem Gegenargument, daf auch dem ausscheidenden
Aktionér diese Effekte zugerechnet werden milssen, da er bei einem freiwilligen Ausscheiden
einen Preis angestrebt hitte, der diese Effekte beriicksichtigt (so Paulsen in MiinchKamm § 305
Rn. 137f), kann nicht gefolgt werden. ‘

Die Bewertung nach der Ertragswertmethode basiert auf der Fortschreibung des bisherigen
Unternehmenskonzeptes. So hat auch das Bundesverfassungsgericht einerseits festgelegt, daf
dem ausgeschlossenen Minderheitsaktionédr der volle Ausgleich seiner Unterehmensbeteiligung
zukommen muft. Andererseits ist es verfassungsrechtiich nichi erforderlich, daR blo3e in dem
akiuellen Wert des konkreten Eigentums noch nicht abgebildete Gewinnerwartungen und in der
Zukunft liegende Verdienstmbglichkeiten sowie Chancen und Gegebenheiten innerhalb deter ein
Unternehmen seine Téatigkeit entfaltet, ausgeglichen werden (BVerfG, Beschlul vom 16. 5. 2012,
1BvR 96/98 u.a. zitiert nach juris Rn. 23). Schwierig wére auch die Verteilung der Vorteile auf die
heteiligten Unternehmen.

Dies dahingestellt ist im vorllegenden Verfahren zu beachten, dad der Antragsgegner seit 2002
Mehrheitsaktionér der Mobel Walther AG ist und Synergieeffekte, gerade auch im Einkauf mit der
Héffner Gruppe hatte anregen bzw. durchsetzen kénnen. Das ergibt sich auch aus dem
Bewertungsbericht, der hinsichtiich der Rohertragsmarge darauf hinweist, dafl keine
wesentlichen Verbesserungen der Ein- und Verkaufskonditionen zu erwarten sind, da die Mobe!
Walther AG bereiis zum Zeitpunkt der Bewertung vom Gesamteinkaufsvolumen der Hoffner
Gruppe profitert hat. Dann jedoch sind die Minderheitsaktiondre an so entstandenen
Verbundeffekten bereits dadurch beteiligt worden, daf sich die Vorteile im Verkehrswert der Aktie
widerspiegeln. :

Der Antragsgegner selbst hat dargelegt, dal der Einkauf fiir die Sconto Mdbelhauser nach dem
Squeeze out nicht in den Einkauf der Hoffner Gruppe eingebunden worden sei, sondern
selbstandig geflhrt worden sei, bei den Mdbelmarkten in Tschechien und Ungarn durch dortige
Geselischaften. Zwar kdnnen auch bei dieser Konstellation positive Effekte beim Einkauf sowohl
der Mdbel Walther AG als auch der Hoffner Gruppe entstanden sein, dennoch mull es dabet
bleiben, dal die Vortelle, die sich erst aus dem Ausschiufl ergeben, nur dem Unternshmen
zugute kommen {vgl. hierzu auch BGH, Beschlu® vom 12. 3. 2001, |l ZB 15/00 Rn. 26 — zum
Beherrschungs- und Gewinnabfliihrungs-vertrag).
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Ausschiittungsquote

Einige Antragsteller halten die von den Priifern angesetzte Ausschiittungsquote von 50% fiir zu
hoch, dies entsprdche weder der {iblichen Ausschiittungsquote deutscher Aktiengesellschaften
noch der Praxis der Mébel Walther AG. Die Ausschtittungsquote der Mobe! Walther AG blieb in
der Vergangenheit weit hinter dieser Quote.

In der ewigen Rente so der Sachverstandige werde die Annahme getroffen, dalt das
Ausschiittungsverhalten des Bewertungsobjektes &quivalent zum Ausschiittungsverhalten der
Alternativanlage sei, sofern es nicht Besonderheiten zu beachten gebe. Der Sachversténdige
analysierte sowoh! die Ausschiitiungsquote der Mobel Walther AG als auch die einer Peer Group.
Es zeigte sich, dall die Ausschiittungsquote der Mébel Walther AG stark schwankte. Eine
.LDividendenpolitik, so der Sachverstandige, lasse sich nicht erkennen. Der Sachverstindige
bevorzugte daher die Berlicksichtigung der Ausschittungspolitik der Peer Group. Hier kdme man
zu einer gewichteten Ausschittungsquote von 41,5 %, was eine Erhdhung der Barabfindung pro
Aktie von 0,25 € nach sich zbge. Wenn man unabhéingiy von der Branche die
Ausschittungsquoten  deutscher  Unternehmer  beriicksichtigt, wirde man eine
Ausschiittungsquote, so wie es auch die Priifer vorgenommen haben, von 50 % ansetzen. Das
ist nicht zu beanstanden. Hiervon geht auch das Gericht aus. '

Die These ist, dal der Wert eines Unternehmens durch die Héhe der Nettozuflisse an den
Investor bestimmt wird, den dieser zur freien Verfligung hat (s. Paulsen in MiinchiKomm § 305
Rn. 100). Es ist daher von einer Nachsteuerbelrachtung auszugehen. Die Minderheitsaktionare
kritislerten, dafll bei der Wertberechnung eine Kursgewinnsteuer auf thesaurierte Gewinne
angeselzt worden ist, hatten doch die Aktiondre der Mobel Walther AG vor der Einflhrung der
Abgeltungssteuer ihre Alktien erworben.

Von 2001 - 2008 gait das Halbeink(infteverfahren, das die Kapitaleinkiinfte zur Héifte erfaite. Flr
die Zwecke einer Unternehmensbewertung wurde ein typisierter Steuersatz von 35 % unterstelit.
Der typisierte Satz wurde auf die Halfle der Uberschiisse angewandt. Seit dem 1. Januar 2009
giltt die Abgeltungssteuer. Nunmehr wird eine Steuer von 26,375 % angesetzt (25 % zuzliglich
Solidaritatszuschlag). Unterstellt man eine lange Haltedauer fiir die Aktie kommt man zu einer
durchschnittlichen Besteuerung von 13,19 %.

Die Berilcksichtigung der steuerlichen Verhiéltnisse der Antellseigner erfordert eine Typisierung
dieser Verhiltnisse. Ab dem 1. Januar 2009 fiihrte die Einfiilhrung der Abgeltungssteuer zu einer
einheitlichen Besteuerung der ausgeschiiteten Dividenden von 25 %.

Die Abgeltungssteuer in Hohe von 25 % wird auch bei VerduBerungsgewinnen fallig, sofern die
Aktie nach dem 1. Januar 2009 erworben wurde. Fir Aktien, die vor diesem Zeitpunkt erworben
wurden, wie hier bei den Minderheitsaktionéren, ist die Berlicksichtigung von Steuem bei der
Thesaurierung umstritten.

Bei der Fesllegung des Barwertes flr die Minderheltsaktionére gingen die Priifer zwar von einem
typisierten Einkommensteuersatz von 17,5 % aus, da jedoch 2007 ein negatives Jahresergebnis
geplant war, wurde auch keine Steuer in Ansatz gebracht. Im Jahr 2008 wurde ausschliefilich bei
den geplanten Ausschiittungen eine Besteuerung angenommen, eine Besteuverung von
Kursgewinnen wurde nicht angesetzt. Ab dem Jahr 2009 wurde dann die Abgeltungssteuer (zu
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1/2) beriicksichtigt, was der Priifer akzeptierte und was auch zunéchst der Sachverstindige
flr akzeptahel hielt, da diesem Ansatz die Annahme zugrunde liege, die Erhéhung
der persénlichen Einkommensteuerbelastung werde am Kapitalmarkf beriicksichtigt und fliefle in
die Preisbildung ein. Fiir den Wertbeitrag aus Thesaurierung wurde ein typisierter effektiver
Verauflerungsgewinnsteuersatz von 13,19 % (da Solidaritdtszuschlag eingerechnet wurde)
angesetzt. Auch der Bewertungspriifer hat unterstellf, daf} fiir die Aktionére der Mobel Walther AG
die Abgeltungssteuer insoweit von EinfluR ist, da ein Erwerber der Aktlen seine
Kursgewinnbesteuerung in seinem Grenzpreiskalk(l! ber{icksichtigen wiirde.

Nimmt man dagegen an, wie der Sachverstandige in seiher ergdnzenden Stellungnahme, dafl die
Abgeltungssteuer nicht zu berlicksichtigen ist, da ja alle Minderheitsaktionére vor dem 1. Januar
2009 ihre Aktien erworben haben, dann hat dies auch Konsequenzen bei der Festsetzung des
Kapitalisierungszinses, insbesondere Auswirkung auf die Markirisikopramie. Die
Marktrisikoprimie miiBte sich erhdhen, wie Modellrechnungen zeigen. Folgt man diesen
Modellrechnungen, dann ergibt sich im vorliegenden Fall chne Beriicksichtigung det
Kursgewinnsteuer auf den Wertbeitrag aus Thesaurierung bei Ansatz elner Marktrisikopramie
nach persénlichen Steuern von 5,0 % ab dem Jahr 2009 ein Wert der Aktie von 18,07 €, also
noch 0,01 € unter der festgesetzten Abfindung.

Kapitalisierungszins

Der Kapitalisierungszinssatz ist angemessen bestimmt worden, Der Kapitalisierungszins zur
Errechnung des Barwertes der Aktle setzt sich nach ganz herrschender Auffassung zusammen
aus dem Basiszins, einem mdglichen Risikozuschiag und einem Wachstumsabschlag,
persénliche Ertragssteuern sind zu beriicksichtigen (s. Riegger/Gayk KK-AktG Anh. § 11
SpruchG Rdn. 23 m.w.N.}.

a) Basiszinssatz

Bei der Ableitung des Ertragswertes aus der Summe der zukiinftigen Ertrége der Gesellschaft
durch Abzinsung werden die Ertrége als Verzinsung des eingesetzten Kapitals angesehen. Es
wird geprift, welches Kapital bei einer Anlage in festverzinslichen Wertpapieren in dem
Prognosezeitraum vermutlich die gleichen Ertrdge erbracht hétte wie die errechneten. Der
Basiszins bezeichnet aus Sicht des Stichtages die auf Dauer erzielbare quasi risikolose Rendite,
ohne daB zunidchst das erhohte Risiko des zu bewertenden Unternehmens beriicksichtigt wird
(Paulsen in MinchKomm, § 305 Rn. 108). Um kurzfristige Marktschwankungen zu sliminieren
wird dabei nicht auf den Basiszinssatz des Stichtages abgestellt, sondern auf den
Dreimonatszeitraum, der der Hauptversammlung vorausgeht. (vgl. nur OLG Minchen, Beschluf}
vom 25. 4. 2016, 5 HK 9122/14 Rn. 127). Fir den hier entscheidenden Zsitraum im Jahr 2007 war
der Zinssatz unter Heranziehung der Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank ungerundet
4,71 %. Die vom Antragsgegner Bewertungsgutachter haben den so gefundenen Basiszinssatz
nach den Empfehlungen des FAUB des IDW kaufmannisch gerundet atif 4,75 %.
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Die Antragsteller kritisieren, dafl der Basiszinssatz von den Priifern zu hoch angesetzt und noch
dazu aufgerundet worden sei.

Bei einer reinen Stichtagsbetrachtung hatte der Zins (bei einem Wachstumsabschlag von 1,5 %)
bei 46668 % gelegen, bel einer Beriicksichtigung des Drei-Monats-Zeitraums bai 4,7138 %.
Dabei sollen durch die Bevarzugung des Dreimonatszeitraums femporédre Effekte geglatiet
werden. (OLG Mdnchen, BeschiuB vom 14.07.2009, 31 Wx 121/86). Die vorgenommene
Aufrundung entspricht den Vorgaben des FAUB des IDW. Die Heranziehung von Parametern, die
den richtigen Woerten moglichst nahekommen, wird dem gesetzlich vorgegebenen
interessenausgleich am ehesten gerecht. Die vorgenommene Aufrundung ist daher von § 287
Abs. 2 ZPO gedeckt {s. auch .G Miinchen, BeschluB vom 25. 4, 2016,5 HK 9122/14 Rn, 128 m.
w. N.). Der Sachverstandige hat ebenfalls die periodenspezifischen
* Durchschnittszinssatze mit Restlaufzeiten von 1 — 30 Jahren und den nachhaitigen
durchschnittiichen Nullkuponzinssatz in einen konstanten barwertiquivalenten Zinssatz
umgerechnet. Bel der Ermittlung des Basiszinssaizes, der der Empfehlung des IDW S1 (2008)
folgt, -einer flachen Zinsstruktur ab dem Jahr 30 — kommt der Sachverstidndige zu einem
Basiszinssatz von 4,5941 %, gerundet 4,5 %. (Davor wurde ab dem Jahr 249 eine flache
Zinsstrukturkurve ermittelf). Daraus wiirde sich ein angepalier Aktienwert von 18,64 € ergeben
{zur Anwendung eines nach dem Bewertungsstichtages entwickelten Standards s. BGH,
Beschlu®® vom 29. 9. 2015, | ZB 23/14). Diesen Wert wird das Gericht jedoch nicht ansetzen. Der
Minderheitsaktiondr mull die volle Kompensation fUr sein Ausscheiden aus der Gessllschaft
erhalten. Das Gericht hat jedoch nach § 327f AktG im Spruchverfahren nur dann anstelle det vom
Hauptaktionar angebotenen eine andere Barabfindung zu bestimmen, wenn die angebotene
Abfindung nicht angemessen ist. Angesichts der Unwagbarkeiten, die mit der auf zahfreiche
Prognosen gestitzten, durch eine Mehrzahl grundsatzlich gleich geeigneter Methoden
gekennzeichneten und [etztendlich mit einer Schitzung des Gerichts nach § 287 ZPO
beruhenden Ermittiung des Unterehmenswerfs verbunden sind, kann die Feststellung eines
geringfligigen Korrekturbedarfs durch das Gericht nicht dazu fihren, dall der angebotene Betrag
als unangemessen anzusehen wiére. Dies gilt jedenfalls dann, wenn der vom Gericht nach
fundamentalanalytischen Methoden wie dem Ertragswertverfabren ermittelte Unternehmenswert
nur geringfiigig von dem Ertragswert abweicht, welcher dem Angebot zugrunde gelegt wurde (s.
OLG Stuttgart, Beschluf vom 17, 3. 2010, 20 W 9/08 Rn 236 m.w.N.). Nicht zu entscheliden ist,
ob eine Unangemessenheit der angebotenen Abfindung erst ab Abweichungen in einer
Gréfenordnung von 10 % anzunehtnen ist. Jedenfalls bei einer Abweichung von weniger als 1 %
lakt sich die Unangemessenheit der angebotenen Abfindung nicht feststelien (OLG Stuttgart aaO
Rn. 241). Hier lage die Uberschreitung noch unter 1 %, da dem zunidchst fesigesetzten
Abfindungsbetrag in Hohe von 18,08 € weitere 0,49 € hinzuzurechnen sind, wie sich aus dem
Vergleich des Antragsgegners mit einer Reihe von Anfechtungsklagern ergibt.

Der Sachverstdndige hat parallel dazu, wie es ein Teil der Antragsteller fordert, in seine
Berechnungen den ungerundeten Zinssatz zum Sfichtag 31. August 2007 in Héhe von 4,6467 %
einer neuen Berechnung des Abfindungsbetrages zugrunde gelegt. Bei diesem Zinssatz wiirde
sich ein angepalter Wert je Aktie in Hohe von 18,16 € ergeben. Auch dieses ist kein Ergebnis,
das das Gericht zu einer Erhdhung der Barabfindung veranlassen kann.

b) Risikozuschiag

Zy dem Basiszinssatz hinzuzurechnen ist der Unternehmensrisikozuschlag. Er wird angesetzt,
weil die Kapitalanlage in einem Unternehmen mit einem hdheren Risiko belastet ist als die Anlage
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in offentlichen Anleihen (siehe die Ubersicht bei Paulsen in MiinchKomm § 305 Rn. 118).
Unterstellt wird in der betriebswirtschaftlichen Thearie und Praxis, da durchschnitfliche Anleger
zukiinftige Risiken stérker gewichten als zukiinftige Chancen und sich deshalb die Ubernahme
des Unternehmensrisikos durch Risikoprdmien vergiiten lassen. Die Berechnung des
Risikozuschlages ist hchst umstritten, worauf auch der Sachverstandige hingewiesen hat. Die
Kammer folgt der Bestimmung der Risikoprémie nach dem Capital Asset Pricing Model (CAPM},
dessen Anwendung auch der IDW S 1 (2008) empfiehlt und das in der Rechtsprechung weithin
akzeptiert ist (siehe nur BGH, BeschluR vom 28. 9. 2015, | ZB 23/14, zitiert nach juris Rn. 49 oder
auch die Ubersicht bei Hiiffer/Koch § 305 Rn. 26).

aa) Marktrisikopramie

Nach dem CAPM wird im Ausgangspunkt die Differenz zwischen der Rendite eines
Marktportfolios und einer Staatsanieihe als Marktrisikopramie zugrunde gelegt. Diese Bewertung
ist bei allen einer Prognose verbundenen Unsicherheiten und Risiken jedenfalls methodisch
transparenter als andere Herleitungen (siehe Paulsen in MiinchKomm § 305 Rn. 117 ff.).

Die Nachsteuer-Marktrisikoprdmie ist hier von den Bewertern fiir die Jahre ab 2009 mit 4,5 % und
fiir die Jahre 2007 und 2008 mit 5,5 % angesetzt worden. Sie entspricht damit den Empfehlungen
des FAUB der unter Geltung des Halbeinkiinfieverfahrens aufgrund der empirischen Ergebnisse
—im wesentlichen basierend auf einet Langzeitstudie von Stehle - eine Marktrisikoprémie vor
persdnlicher Ertragsteuer in Hohe von 4 % bis 5 % bzw. eine Markirisikopramie nach persdnlicher
Ertragsteuer in Hohe von 5 % bis 6 % flir sachgerecht hielt (so hat das OLG Frankfurt, Beschlu®
vom 24. 11, 2011 21 W 7/11 fir die Mitte des Jahres 2007 eine Marktrisikopramie von 5,5 % fiir
angemessen erachtet — ebenfalls dem IDW folgend s. Rn. 115; oder auch OLG Stuttgart,
Beschlul vom 17. 10. 2011, 20W 7/11, Rn. 313).

Die Antragsteller halten die Marktrisikoprémie, die bel Errechnung der Abfindung eingesetzt wurde
fiir zu hoch, ein Teil der Antragsteller kritisiert auch die Art der Mittelwertbildung (arithmetisch oder
geometrisch). Tats&chtich ist ein Mittelwert aus dem arithmetischen und geometrischen Mittel der
Bewertung zugrunde gelegt worden.

Das Gericht verkennt nicht, daft die Festsetzung der Marktrisikopramie AuBerst umstritten ist, Die
Ubernahme der vom IDW empfohlenen Prozentsitze ist denn auch nur eine Schétzgrundlage.
Der Sachverstéindige hat in seinem Gutachten zahlreiche Studien zur Festsetzung
der Marktrisikoprémie angefihrt und ihre Schwéchen und Vorziige benannt. Dabei differieren
diese Studien erheblich, da bereits die notwendige Festlegung des Referenzzeitraums zur
Bestimmung der Werte in der Vergangenheit zu nicht ganz unerheblichen Schwankungen bei der
Bestimmung der Marktrisikopramie fiihrt. Das wiederum filhrt zu unterschiedlichen
Unternehmenswerten. Das Gericht sieht es nicht als seine Aufgabe an, den
betriebswirtschaftlichen Streit zu entscheiden. (vgl. auch LG Diisseldorf, Beschluft vom 14. 10.
2016 33 O 72110, zitiert nach juris Rn. 68 f.). Jedenfalis stelit die Empfehlung des 1IDW eine
Expertenmeinung von mit der Unternehmensbewertung befaliten Fachleuten dar, der siniges
Gewicht zukommt, auch wenn die Antragstelier mutmafen, die Empfehlungen des IDW seien
interessengesteuert und im Interesse der Unternehmen darauf gerichtet, die Unternehmenswerte
und die daran anknipfenden Abfindungen kleinzurechnen. Das Landgericht Hamburg weist
allerdings Ubserzeugend darauf hin, dall Strukturmafnahmen, die zu Spruchverfahren fihren, in
der Praxis der Unternehmensbewertung eher seltene Bewertungsanldsse sind. Wesentlich
héufiger ist die Unternehmensbewertung um den Wert von Unternehmensbeteiligungen zu
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bestimmen oder aus Anlal einer geplanten Transaktion. Bei diesen viel zahlreicheren
Bewertungsanlassen, fir die die gleichen Bewertungsgrundsétze des IDW gelten, gibt es keine
Griinde anzunehmen, daR etwas anderes bewirkt werden soll, als eine ausgewogene und
angemessene Bewertung, (siche Landgericht Hamburg, BeschluB vom 15. 10, 2015, 403 HKO
42/14, ziliert nach juris Rn. 52). Die erzielten Ergebnisse sind nicht perfekt, aber akzeptabel (so
Paulsen in MiinchKomm § 305 Rn. 126). Fiir die Feststellung des Unternehmenswertes mit Hilfe
des CAPM spricht jedenfalls, daB bei der Feststellung des Unternehmenswertes
nachvollziehbare Grundsitze angewendet werden und dabei Kapitalmarktdaten zugrunde gelegt
werden. Dem Modell kormmt in der nationalen und internationalen Bewerlungspraxis daher
Uiberragende Akzeptanz zu (siehe Paulsen aa0).

Auch der Sachverstandige erachtet den hier gewédhlten Ansatz der
Marktrisikopramie fiir sachgeracht.

Die Annahme eines Basiszinssatzes von 4,75 % sowie einer Markbrisikoprdmie von 5 % nach
personlichen Steuern ist — bei Annahme einer marktiblichen Ausschiittungsquote von 50 % und

steyerfreier Kursgewinne - gleichbedeutend mit einer Marktrendite vor perstinlichen
Einkommensteuern von 9,79 % (bzw. 9,75 % , sefzt man einen Basiszinssatz von 4,71 % an),
s0 der Sachverstandige in seiner erganzenden Stellungnahme. Diese Annahme ist

keineswegs so wirklichkeitsfremd, wie etliche Antragsteller meinen. Der Sachverstindige

hat darauf hingewicsen, daft das DAl Marktrenditen vor persénlicher
Einkommensteuern fiir langfristige Anlagezeltrdume von 30 — 40 Jahren bei einem
angenommenen Verkaufszeitpunkt zum Ende der Jahre 2006 bzw. 2007 ermittet hat. Die
Bandbreite der Marktrenditen vor Einkommensteuer lag ~abhangig von der jeweiligen Lange des
Anlagezeitraums — zwischen 8 % - 10,2 %, bei Veréullerung zum Ende des Jahres 2006 bzw. bei
83 % - 10,6 % (Mittelwert 9,5 %) bei VerduRerung zum Ende des Jahres 2007. Die im Rahmen
der hiesigen Bewerlung angenommene Markirendite von 9,79 % vor Steuern halt der
Sachverstindige daher flir vertretbar.

Fine Kontrolliiberlegung des Sachverstandigen zeigt ebenfalls, daf die eingesetzte
Marktrisikopramie nicht unangemessen hoch ist: Wirde man ab dem Jahr 2009 den Mittelwert
von 9,50 %, wie ihn der DA ermittelt hat, zugrunde legen, dann k&me man unter Heranziehen der
{ibrigen Parameter, auf eine niedrigere Markirisikopramie und auf efnen Wert der Aktie von 18,70
€, was um 3.4 % (ber dem Ausgangswert von 18,08€ liegen wiirde. Auch dies kein AnlaB fiir die
Kammer, den Wert der Aktie hoher zu schatzen.

Soweit die Antragsteller einwenden, statt des arithmetischen sei das geometrische Mittel
heranzuziehen, ist diese Frage wissenschaftlich nicht gekldrt und es ist auch nicht belegt, dail
sich die geometrische Methode gegeniiber dem arithmetischen Mittel mittlerweile durchgesetzt
habe. Statt dessen bemisst sich die Entscheldung welches Mitte! heranzuziehen ist, vornehmlich
danach, ob man eine Anlage liber den gesamten Zeitraum unterstellt - in diesem Fall ist das
geometrische Mittel zugrunde zu legen — oder eine regelmaiige VerduRerung mit anschlieBender
Wiederaniage der VerauBerungserldse in einem Aktienportfolio fiir zutreffender halt — in diesem
Fall ware dann auf das arithmetische Mittel abzustellen. Diese Frage kann jedoch ebenfalls keiner
abschlieenden Klarung zugefiihtt werden, sondern ist das Ergebnis einer wertenden Prognose
(s. hur OLG Stuttgart, Beschlu vom 17, 10. 2011, 20 W 7/11, zitiert nach jurls Rn. 362ff}.
Solange das Problem, welche Durchschnittsbildung vorzugswiirdig ist, nicht abschlieliend geltst
ist, ist es sinnvoll, wie es auch das IDW empfiehit, einen zwischen dem geometrischen und dem
arithmetischen Mitte! liegenden Wert heranzuziehen (so auch OLG Frankfurt, BeschluB vom 24.
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November 2011, 21 W 7/11, zitiert nach juris Rn. 123). Das ist hier geschehen.

bb) Betafaktor

Der Betafaktor gibt an, wie sich die Rendite der Aktie des zu bewertenden Unternehmens im
Vergleich 2zu Rendite des Marktportfolios verh&lt. Er driickt die Hohe des
unternehmensindividuellen Risikos aus und mift das systematische Risika der Aktie. Der im
Rahmen des CAPM einzusetzende Betafaktor ist kein empirisch feststelibare
Vergangenheitswert, sondern ein durch Schétzung zu ermittelnder Zukunitswert, so auch der
Sachverstindige in seinem Gutachten. Dabei wird versucht, die Schatzung aus
dem historischen Verlauf der zu bewertenden Aktie zu begriinden. Gelingt dies nicht, weil eine zu
geringe Anzahl von Handelsvorféllen zu beachten ist oder eine zu geringe Anzahl von Aktien
gehandelt wird, wird eine Gruppe von vergleichbaren Untetnehmen gewé&hit und hieraus der
Schatzwert hergeleitet. Mathematisch filhrt ein hoher Betafaktor der ein Oberdurchschnittlich
hohes Unternehmensrisiko beschreibt dazu, dal sich die Markirisikoprdmie und in der Folge der
gesamte Kapitalisierungszins erhdht und der Barwett ermaBigt. '

Der unverschuldete Betafaktor der Mébel Walther AG wurde von den Bewertern auf insgesamt
0,65 angesetzt. Die Bewerter haben dabei nicht den unternehmenseigenen Betafaktor eingeseizt,
sondern auf Vergleichsunternehmen zuriickgegriffen. Da das Unternehmen zum eihen
Discount-Mabethandel betreibt sowie Immobilienverwaltung haben die Bewerler zwei Peer
Groups gebildet. Auf der Basis dieser Daten wurde der gewichtete unverschuldete Betafaktor der
Peer Group Mabeleinzelhandel mit 0,8 festgesetzt und der gewichtete unverschuldete Betafaktor
der Immobiliensparte auf 0,5. Daraus wurde dann ein Betafakior des Gesamtunternehmens von
0,65 gebildet,

Ein Teil der Antragsieller riigt, daB nicht der unternehmenseigene Betafaktor von den Priifern
eingesetzt wurde. Die beiden von den Priifern gebildeten Peer Groups seien nicht vergleichbar,
zumindest die aus der Mdbelsparte gebildete Peer Group sei wegen ihres reinen Auslandsbezugs
nicht zu berlicksichtigen. Der Betafaktor sei ohnehin zu hoch gewahit.

Der Sachverstindige hat zunéchst klargestellt, dafd es fir die Auswahl der Analyseparameter des
Betafaktors kein einheitiiches Meinungsbild gebe, weder unter Wissenschaftlern noch unter
Praktikern, Tatsachlich J4Bt sich auch hier ein unternehmenseigener Betafaktor abfragen, aber
dieser (st, wie der Sachverstandige ausfiihrt, statistisch nicht signifikant, weder
zeitraumbezogen noch stichtagsbezogen. Dies hat der Sachverstandige in einer aufwendigen
Darstellung begriindet. Auch das Heranziehen von Liquiditdtskennzahlen zur Einschétzung des
unternshmenseigenen Betafaktors fiihrt hier nicht weiter. Das geringe Handelsvolumen als auch
der hohe relative Bid-Ask-Spread Indikator, so der Sachverstindige zeigen die mangelnde
Liquiditat der Aktie. Diese Aussage trifft sowohl fiir die Stamm- als auch die Vorzugsakiie zu.

Auch nach Auffassung des Sachverstindigen war es notwendig, den Batafaktor
durch Heranziechen von vergleichbaren Unternehmen zu schétzen. Der Sachverstdndige

hat dann nicht nur die von den Priifern gebildeten beiden Peer Groups tberpriift,
sondern auch umfangreiche eigene Uberlegungen zur Auswah! von Vergleichsunternehmen fiir
die beiden Sparten von Mdbel Walther AG angestellt. Auch der Sachversténdige differenziert
2zwischen dem Mdbeleinzelhandel und der Immobiliensparte und kommt bei den von ihm
zusammengesteliten Peer Groups zu einem Betafaktor von 0,8 bei der Sparte Mébel und zu
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einem Betafaktor von 0,5 bei der Sparte Immobilien. Insgesamt nimmt der Sachverstandige einen
Betafaktor von 0,66 an, aufgerundet auf 0,7. Der urspriingliche Betafakior der Bewerter lag
dagegen bei 0,65, wie oben dargestellt und damit bei einem fiir die Minderheitsaktiondre
giinstigeren Betafaktor.

¢) Wachstumsabschlag

Der aus dem Basiszinssatz und der Markfrisikoprdmie ermiftelte Kapitalisierungszins ist mittels
eines Wachstumsabschlags, auch Inflationsabschlag genannt, zu korrigieren. Zugunsten des
Aktion&rs wird beriicksichtigt, dat sich die Geldentwertung bei festverzinslichen Anleihen starker
auswirkt als bei Unternehmensbeteiligungen, denn das Unternehmen hat in der Regel die
Mdglichkeit, die Geldentwertung durch Preiserhthungen aufzufangen, wihrend die Anleihe ohne
Inflationsausgleich zuriickgezahlt wird (s.a. Paulsen in MiinchKomm, aaO Rdn. 132).

Der Bewertungspriifer des Antragsgegners hat den Wachstumsabschlag auf 1,5 % festgesetzt.
Der Antragsgegner hat darauf verwiesen, dall der Wachstumsabschlag unterhalb der
Inflationsrate anzusetzen sei, da auch die Beteiligung an efihem Unternehmen nicht
snflationssicher* waren, was empirische Studien bestatigt hatten.

Die Antragsteller dagegen kritisieren den eingesetzten Wachstumsabschlag als zu niedrig, man
miisse auf die Inflationsrate abstellen, die mindestens in einer Héhe von 2 — 3 % zu
beriicksichtigen ware.,

Fir die der Bewertung der zugrundeliegenden Planansiatze flr die Jahre 2007 — 2011
(Detailplanungsphase) wurde und wird kein Wachstumsabschlag eingesetzt, da in dieser Phase
das geplante Wachstum der Ertrdge und Aufwendungen beriicksichtigt wurde.

Der Sachversténdige hat zur Kontrolle des eingesetzten Wachstumsabschlags eine
eigene Analyse vorgenommen und dabei das Bruitoinlandsprodukt, die Inflationsrate, das
Gewinnwachstum alier Unternehmen sowie das Gewinnwachstum des deutschen Einzelhandels
einbezogen. Allein die durchschnittiiche Inflationsrate im Zeitraum von 1992 — 2006 lag bei 2 %
. p.a. schon die Prognosen von Forschungsinstituten und Banken allein flir die zeitlich
naheliegenden Jahre von 2007 und 2008 waren bis auf einen Wert nicht zutreffend und lagen fiir
2007 unter dem tatsachlichen Wert von 2,3 % und fiir das Jahr 2008 bei durchschnittlich 1,8 %
und damit wiederum unter dem tatsachlichen Wert. Das Gewinnwachstum der Branche
Einzelhandel unterlag, so der Sachverstandige, wesentlich starkeren Schwankungen als das
Gewinnwachstum aller Unternehmen in Deutschland. Als Ausgangspunkt flir die Ermitilung eines
angemessenen Wachstumsabschlags hat der Gutachter wegen des mehrheitlichen Beitrags des
Segments Mdbeleinzelhandel von etwa 60 % zum EBIT der Mobel Walther AG sowie der
Uberwiegend vom Umsatz der Mobeloranche abhangigen Mieten seine Analysen zum
Wachstumsabschlag (berwiegend auf den Mobelsektor abgestellt. Bel dem Ansatz eines
Wachstumsabschlags wird grundséatzlich unterstellt, dak das Unternehmen in der Lage ist, die
Unternehmensergebnisse in der Zeit nach der Detailplanungsphase nachhaltig zu sieigern. Die
Analysen der volkswirtschaftlichen Grofen fihren zu dem Ergebnis, daf} in den Jahren 1998 —
2006 das Wachstum des Bruftoinlandsproduktes, die Inflationsrate sowie das Gewinnwachstum
der Unternehmen in Deutschland im Durchschnitt Giber 1,5 % lagen. Das Gewinnwachstum im
Einzelhandel lag bei durchschnittlich 52 % p.a.. Ein direkter Vergleich, wie ihn einige der
Antragsteller angestellt haben, so der Gutachter der empirisch beobachtbaren Wachstumsraten
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mit dem unterstellten inflationsbedingten Wachstumsabschlag ware konzeptionell falsch, da es
sich bei dem Wachstumsabschiag um die ausschliefliche Abbildung des inflationsbedingten
Wachstums der Gesellschaft in der ewigen Rente handeit, wahrend das thesaurierungsbedingte
Wachstum {was (iber das inflationdre Wachstum hinaus im Unternehmen generiert wird) der
Gesellschaft in der ewigen Rente auch =zu beriicksichtigen ist und auch von den
Bewertungspriifern berticksichtigt  wurde. Den angesetzten infiationshedingten
Wachstumsabschlag und das sich daraus ergebende Gesamtwachstum der Mabel Walther AG
in Hohe von 5,2 % erachtet der Gutachter fiir plausibel.

Sonderwerte

Zu dem nach der Ertragswertmethode ermittelten Unternehmenswert wird das nicht
betriebsnotwendige Vermdgen addiert (s.auch Paulsen in MinchKomm § 305 Rdn. 139).

a) Liguiditat:

Die Priifer hielten die betriebsnotwendige Liquiditat von 10 Mio. € flir angemessen, was ein Teil
der Antragsteller bezweifeit. Der Sachversténdige konstatiert zunadchst, daft es
keine generelle Vorgabe zur Ermittlung betriebsnotwendiger Liquiditdt gebe. Hier miisse eine
branchen- aber auch einzelfallabhangige Sichtweise erfolgen. Denkbar ist, aus der GuV
diejenigen Mittel heranzuziehen, die monatlich anfallen(wie z.B. Personalkosten, Miete,
Versicherung etc.) und hier eine dreimonatige Reserve anzunehmen, dann ist, so der
Sachverstindige die betriebshotwendige Liquiditit bei der Bewertung der Mébel Walther AG nicht
zu hoch angesetzt. Wirde man die liquiden Mittel zu einer Rlckfiihrung des Fremdkapitals
verwenden, so der Sachverstandige, wilrde dies zu einem niedrigeren Unternehmenswert flihren.

b) Bewertung der Immobilien in Gera und Nossen sowle Polen:

Die Mobel Walther AG war Eigentiimerin von zwei unbebauten Grundstiicken in Gera und
Nossen, die verkauft werden sollten. Nicht betriebsnotwendige Grundstlicke sind zum
Verduferungswert anzusetzen, Malgoeblich ist der am Stichtag erzielbare Erls. Die heiden
Grundstiicke wurden mit einem Verkehrswert von 1 Mio. € angesetzt. Der Sachverstindige

hat dargelegt, dal die beiden Grundstiicke bereits 2002 aufgrund von Schatzungen
auf einen Buchwert von 894,000 € wertberichtigt wurden und in den folgenden Jahren dieser Wert
nicht verandert wurde. Auf der Basis der dem Sachverstidndigen zugénglichen Unterlagen ist
dieser Wert nicht zu beanstanden. Der Ansatz der beiden Grundstiicke mit einem Sonderwert
von 1 Mio. € ist daher sachgerecht.

Das Grundstiick in Posen ist dagegen nicht als Sonderwert beriicksichtigungsfahig, Zum
Bewertungsstichtag ging die Mobel Walther AG von einem Ver&uBerungshetrag von 15.800.000 €
aus. Ein Vorvertrag war bereits geschlossen worden, Der erwartete Ertrag wurde im Rahmen der
Planung 2008 ber{icksichtigt. Eine zusétzliche Berlicksichtigung, so der Sachverstandige, ist
daher nicht sachgerecht.
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Stille Reserven

Der Sachversténdige stimmt den Darlegungen des Antragsgegners zu, daB stille Resetven
bereits im Rahmen der Ertragsbewertung beriicksichtigt seien.

Verkauf von 12 Betreibergesellschaften im Jahr 2006 an den Antragsgegner

Die Mobel Walther AG begriindete den Schritt, zwdlf Mobeleinzelhandelshauser an den
Antragsgegner zu verkaufen, mit der gewollten Konzentration auf die Mitnahme- und
Selbstbedienungsmébelmarkte und mit ihrem Kapitalbedarf zur Expansion in diesem Sektor. Die
Immebilien, die mit Ausnahme der Standorte Leonberg und Schwetzingen, im Eigentum der
Maobel Walther AG standen, wurden nicht verduferl. Der Sachversténdige i hat die
Planung und die Annahmen des Bewertungsgutachtens, das beim Verkauf der Mobelhauser
erstellt wurde (iberpriift. Die Detailplanung, deren Zahlen dann tatséchlich nicht erreicht wurden,
hielt der Sachverstandige fiir sher optimistisch. Dagegen hat er die fiir die Grobplanungsphase
getroffene Annahme einer Umsatzsteigerung von 0,5% fir zu konservativ erachtet und hier ein
durchschnittliches jahrliches Wachstum ven 1,0% seinen Berechnungen zugrunde gelegt. Der
Wareneinsatz und die betrieblichen Aufwendungen in der Planung wurden vom Gutachter fiir
plausibel erachtet. Auch den Wachstumsabschlag hat der Sachversténdige auf 1 % erhéht, stalt
der von den Bewertern angesetzten 0,5%. Hinsichtlich der Mietaufwendungen, die zu 60% aus
umsatzabhéngigen Mieten der Hauser resultieren, ist im Rahmen des Kaufvertrages eing
Erhohung des Miefzinses von bisher 5% auf 6% des Umsatzes vereinbart worden. Der Gutachter
hat dann eine Gegenrechnung aufgestellt, bei der er weiterhin eine umsatzabhangige Miete von
5% eingesetzt hat. Dagegen ist der Verzicht der Mébel Walther AG auf 4,2 Mio. € auch nach
Auffassung des Sachverstdndigen nicht als Sonderwert zu beriicksichtigen, da diese
Verbindlichkeit im Rahmen der Bewerfung bei der Ermitllung der Nettofinanzverschuldung
beriicksichtigt wurde.

In seiner ergdnzenden Stellungnahme hat der Sachverstdndige nochmals darauf
hingewiesen, dal® der Forderungsverzicht zu einer geringeren Verschuldung und niedrigeren
- Eigenkapitalkosten der Einrichtungshuser fliihrte und damit im Unternehmenswert beriicksichtigt
wurde. Der Sachverstandige stellte dann, ausgehend von dem von ihm ermittelten Wert far die
vom Antragsgegner {bernommenen Mobelhduser von 58 Mio. € und ohne Forderungsverzicht die
Eigenkapitalkosten in einer Tabelle dar. Unter Beriicksichtigung des hdheren Zinsaufwandes und
der hoheren Eigenkapitalkosten wiirde sich ohne Forderungsverzicht der Unternehmenswert der
Mobeleinzelhandelsgesellschaften auf 53 Mio. € reduzieren. Diesem ware dann der Sonderwert
durch den Verzicht auf 4,2 Mio. € hinzuzurechnen. Damit ergeben sich keine Auswirkungen auf
die Bemessung des Barwertes der Mobel Walther AG.

Insgesamt hielt der Sachverstéindige einen Kaufpreis fir die Einrichtungsh3user von
58 Mio. €, statt der gezahlten 31,6 Mio. € filr angemessen.

Allerdings andert diese Einschétzung des Sachverstindigen nichts an der Festlegung der
Abfindung fir die Minderhsitsaktiondre. Wenn man den Kaufpreis fiir die Einzelhandelshauser
heraufsetzt, muld man entsprechend die umsatzabhéngigen Mieteinnahmen der Mobel Walther
AG reduzieren. Das wiederum wirde den Unternehmenswert der Mdbel Walther AG zum
Bewertungsstichtag auf 179,2 Mio. € reduzieren und zu einer angemessenen Barabfindung von
17,95 € fiihren.
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Bewertung von Stamm- und Vorzugsaktion

Die Priifer haben die gleiche Barabfindung sowohl fiir Stamm- als auch fir Vorzugsaktien
festgesetzt. Wegen der Stellung des Mehrheitsaktiondrs mit mehr als 95 % Anteil am
Grundkapital kommt, so auch der Sachverstandige, dem in den Stammaktien verkdrperten
Stimmrecht kein grotes Gewicht zu. Das zeige auch die Entwicklung der Aktienkurse von
Stamm- und Vorzugsaktien. Andererseits kommt auch der Vorzugsdividende von 0,13 je Aktie nur
eine geringe Bedeutung zu, so dal es bei einer einhgitichen Hohe der Barabfindung bleiben
kann.

Buchwert

Ein Tell der Antragsteller bevorzugt die Bemessung zum Buchwert und wahit den Buchwert zum
31. Dezember 2008. In die Betrachtung einzubeziehen ware allenfalls der Buchwert zum 31.
Dezember 2006 oder derjenige zum Bewertungsstichtag. Der Buchwert zum 31. Dezember
2006 lag unterhalb des Ertragswertes je Aktie.

Borsenkurs

Den ausgeschlossenen Akfionéren steht die volle Abfindung flir den Verlust ihres Eigentums zu,
wobei der Verkehrswert die Untergrenze bildet (seit BVerfGE 100,28¢ff). Zur Konfrolle der
Angemessenheit der Barabfindung hat das Gericht daher den Bérsenkurs aus dem
Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe des beabsichtigten Ausschlusses der Minderheitsaktionére
herangezogen (zu diesem Zeitraum s. auch BGH, Beschiul vom 19. 7. 2010, Il ZB 18/09, zitiert
nach juris Rn. 10ff.). Der Tag der Bekanntgabe war der 9. Februar 2007. Danach ergibt sich ein
umsatzgewichteter Durchschnitiskurs von 10,48 € pro Vorzugsaktie und von 12,77 € je
Stammaktie. Diese Werte wiren die Untergrenze flr die festzulegende Barabfindung.

Der Bérsenkurs ist auch nicht deshalb hochzurechnen, weil die Umsetzung der angekindigten
MaRnahme ungewdhnlich lange gedauert hatte (s. hierzu BGH, aaQ Rdn. 29ff). Die
Hauptversammiung, auf der der Squeeze out-Beschlub gefalt wurde, war am 31. August 2007,
also sechs Monate und etwas mehr als drei Wochen nach der Bekanntgabe. Wie bereits das LG
Miinchen feststellte, liegt es in der Natur der Sache, dalk sich die Vorbereitung gines Squeeze
out-Beschlusses {iber mehrere Monate erstreckt, nachdem Insbesondere ein
Bewertungsgutachten zu erstellen ist und hierzu dann ein Priifbericht (LG Mlnchen, Beschlul
vom 25.4. 2016, 5 HK 9122/14, zitiert nach juris Rn. 187). Wiirde man einen langeren Zeitraum
bereits unterhalb der vom BGH gezogenen Grenze von 7 %2 Monaten annehmen, bestiinde die
Gefahr, daR die als Ausnahme konzipierte Rechisprechung des BGH zur Regel wird (so
zutreffend LG Minchen aa0). im (ibrigen hat der Antragsgegner unwidetsprochen dargelegt, dafl
selbst bei einer Hochrechnung der Borsenkurs flr die Stammaktie bei 14,05 € und fiir die
Vorzugsaktie bei 11,53 € liegt.

Die Kostenentscheidung folgt aus § 15 SpruchG. Die Gerichtskosten hat der Antragsgegner zu
tragen, Es sind keine Billigkeitsgesichtspunkte ersichtlich, wonach den Antragstellern gemag § 15
Il SpruchG diese Kosten ganz ader zum Teil aufzuerlegen sind. Die Verglitung und die Auslagen
des gemeinsamen Verireters fallen dem Antragsgegner geméf § 6 Il SpruchG ebenfalls zur Last.
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Die auiergerichtlichen Kosten haben die Parteien jeweils selbst zu tragen. Die Anordnung der
Erstattung der auRergerichtlichen Kosten des Antragsgegners sieht das Gesetz nicht vor, Fiir die
Anordnung einer Ubernahme der aulergerichilichen Kosten der Antragsteller nach § 15 IV
SpruchG besteht kein Anlaf, nachdem die Antrége erfolglos waren.

Der Geschaftswert wird endgiiftig auf 200.000€ gem3R § 74 GNotKG festgesetzt. Bel
unbegrlindeten Antragen ist der Mindestgeschiftswert anzusetzen (s. auch Kubis in
MinchKomm, AkiG, § 15 SpruchG Rn 7 m.w.N.).

Rechtsbehelfshelehrung

Gegen diesen Beschluf? findet geman § 12 SpruchG die sofortige Beschwerde statt. Diese kann
nur durch einen Rechtsanwalt eingelegt werden. Die Beschwerde ist geman § 64 | FamFG bei
dem Landgericht Potsdam binnen einen Monats nach Zugang des Beschlusses einzulegen und
2u begriinden.




