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erldsst.das Landgericht Munchen |, 5-..Kammef fur Handelssachen nach mindlicher
Verhandiung vom 27.11.2012 und'8.12.2016 dui'r(:h Vorsitzenden Richter am Landge-.

richt

Handelsrichtern und Handeléricht_er' am 28.4.2017

folgenden

JIK

Beschluss:

Die von der Antragsgegnerin an die ehemaligen Aktionére der Siid-Chemie AG
zu leistende Barabfindung wird auf € 132,30 festgesetzt. Dieser Betrag ist unter
Anrechnung geleisteter Zahlungen ab dem 8.12. 2011 mit 5 Prozentpunkten

tber dem jeweiligen Basaszmssafz Zu verzmsen

~ Von den ausschlieRlich nach der KoétO berechneten Gerichtskosten-tragen der

Antragsteller zu 41) ein 1/87 und die Antragsgegnerm 86/87; die weiteren Ge- .

' nchtskosten msbesondere der Bewelsaufnahme tragt die Antragsgegnerm Die-

Antragsgegnerm tragt die auBBergerichtlichen Kosten der Antragsteller zu 1) bis
40) und 42) blS 87); der Antragsteller zu 41) und die Antragsgegnerm tragen th-

re aul‘&ergenchthchen Kosten jewells selbst.

Der Geschaftswert fur das Verfahren erster lnstanz sowie der Wert fur dle Be-
messung der von der Antragsgegnenn an den gemelnsamen Vertreter der nicht
selbst als Antragsteller am Verfahren betelhgten ehemahgen Aktionére zu IE:!S~
tende Vergiitung wird auf€ 1.130. 279,04 festgesetzt.




12

Die Hauptversammlung' der Stid-Chemie AG (im Folgenden auch: die
Gesellschaft) fasste am 22.11.2012 den Beschiuss, die Aktien der Min-
derheitsaktiondre gegen Gewéhrung einer Barabfindung in Héhe von €
125,26 auf die Antragsgegnerin als .Haqptaktionérfn zu. bbertragen, nach-
dem diese bereits im April 2011 Vrund'96 % des Aktienkapitais von mehre- |
ren eherhaligen Aktionéi‘en erworben hatte ﬁnd nach_ e’inem Pftichtangebot |
entsprechend dem WpUG rund 98,6 % des Grundkapitals hielt. Die da-
mals bdrsennotierte Gesellschaft, deren Unternehmensgegenstand aus-
weislich der Satz_ungrin det Gewinnung Und Verarbeiftung'von Mineralien,
in der Herstellung und dem Vertrieb von'ch_emischeh‘ Grundstoffen und
Zwischenprodukien, von Hilfs- u'n'd Zusatzsioffen wie Adsorptietismitteln,
Binde- und Trockénmittel_n und anderen Betonit-Produkten aller Art, von
Katalysatoren und &hnlichen chemischen Erzeugnissfen'f(‘lr die Industrie .
‘sowie von Dungemitieln und anderen Erzeugnissen fir die Landwirtschaft .
und Tierhaltung einschlieRlich der DUrcthhfung aller Geschafte, die mit
der Betatigung auf d.iésen'Gebieten zusammenhangen und zur'Erreidhung
des' Gesellsqhaﬁszwebks notwendig oder nitzlich erscheinen, insbeson-
dere der Errichtung von Zweigniederlassungen im In- und Ausland, der
Grundung und dem Erwerb anderer Untér_nehmen gleicher oder verwand-
ter Art und der Beteiligung an solchen Untermnehmen Iiégt, ve_rfﬁgfe zum
Stichtag der Hauptversammlung Uber ein in 11.8@.000 auf den Inhaber
lautende Stiickaktien eingeteiltes Grundkapital von € 30.300.000,~. Am
17.5.2011 gab die Antragsgeg’nerih ihre Absicht zur Durchftihrung eines
Squeeze out-Verfahrens gemeinsam mit dem Bieter in einem Pflichtange-
bot'gleichen Datums an die Kapitaimérkie bekannt. Der auf der Basis von
Daten der Déutsche Borse AG ermittefte gewichtete Durchschnittskurs in

einem dreimonatigen Referenzzeitraum vor dieser Bekanntgabe belief




A3

'sich auf € 125,26, wéhre.n‘d der flir den gleichen Zeitraum von der Bun-
desanstalt for ‘Finanzdienstleiétungsé\ufsicht ermittelte Durchschnittskurs -
bei € 125,03 je Stlckakfie lag. Dabei en’rfielen 88 % des Handelsvolumens
auf den von der Bundesanstalt fir Finanzdienstieistungsaufsicht nicht be-

rilcksichtigten Freiverkehr. -

Die opéra_tive Geschaitstatigkeit der Gesellschaft entfiel auf die beiden
groflen Unternehmensbereiche ,Functional Materials" sowie ,Catalysts &
Energy", die ihrerseits wiederum in insgesamt sechs operative Geschéfts-
bereiche unterteilt warety — Adsorbentien und Additive, Giefereiprodukte
und ‘Spezialharzé, Schutzvérpadl_«:_ungén, Wasserbehandlung einerseits
sowie Katalysatoren-Technologie und Energie und 'U'r_nwelt andererseits.
.Dabei'trug-der Gesghéftsb_ereich Functional Materials® im Geschafisjahr

2010 mit insgesamt 3.351 Mitarbeitern zu 31.12.2010 € 721,3 Mio. oder . -

59 % zum Konzernumsatz bei, wahrend im selben Zeitraum im Unterneh-
rmensbereich ,Catalyste & Enefgy“ € 503,7 Mio. oder 41,1 % des Gesam-
tumsatzes erwirtschaftet wurden, wobei hier zu_ﬁw 31.12.2010 2.621 Mitar-
beiter tatig waren. Zudem gab es den Bereich ,Zentraifunktionen", in dem
vo.r allem die VenNaltungskosten des Zer.ltra'lbereichs'. erfasst werden und
bei der Ergebnisplanung die beiden Start up-ﬁrojékte ,,Bibethanol“. und

»Cellobiose".

im Vorfeld dér Hauptversarhmlung der Si]d—Chemie AG‘VQm' 22_.11.-.2011
erstattete _ '(irh Fo[gendén
~auch: ) unter dem 8.9,2011 eine gutachﬂiche Stellunghahmé,zum
Unternehmenswert der Gesellschaft zum 22.11.2011 und zur angemesse-
nen'Bar_a'bfindung im Rahmen des geplanten Ausschlusses der Minder-
heitsaktionare (Anlage zum Schrifisatz vorn 30.12.2011, Bl. 6/7 d.A). Da-
bei ermittelten die Wiltsch.éftspri]fer von in Anwendung der Er-
tragswertmethode ‘einen Unternehmenswert von € 1,3692 Mrd., woraus
dann ein Wert je Aktic von-€ 115,65 errechnet wurde. Ausgangspunkt wa-
ren dabei. die vom Vorstand der Gesellschaft im Herbst 2010 ersteliten
Planungen, die auf operativer Ebene die Jahre 2011 bis 2013 und auf
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strateg;ist:her Ebene die Jahre 2014 bis 2020 umfassten, woran sich dann
ab 2021 ff. die Ewige Rente anschloss. Bei der Kapitalisierung der Ergeb-
nisse gingen die Bewertungsgutachter von von einem Basiszins |
von 3,5 % aus, der ungeachtet des zum Stichtég der Hauptversammilurig
auf 3 % vor Steuern-abgesunkenen Niveaus auch fitr den Hauptversamm-
lungsbeschluss zugrunde gelegt wurde. 'Der unter Anwendung des (Tax-
JCAPM ermittelfe Risikozuschlag wurde in der gutachtlichen Stellungnah-
me von - auf 4,42 % vor Anpassung.an die periodenspezifische Fi—
nanzierungsstruktur festgesetzt, wobei von einer Marktrisikqprémie‘von'
4,5 % nach Steuern und einem aus einer sich aus zéhn Unternehmen zu-
sammensetzenden Peer Group abgelelteten unverschuldeten Beta-Faktor
‘von 0,98 ausgegangen wurde Fir die Phase der EWIgen Rente nahmen
die Bewertungsgutachter elnen Wachstumsabschlag von 1 % an. Zudem
setzten sie Sonderwerte in Hohe von € 4,1 Mio. aus nicht operatlv tatigen
~ bzw. sich in Liquidation befindlichen Beteiligungen sowie Grundstf.‘:cker
der Stuid-Chemie AG an. In ihrer Aktualitatserklarung vom 22 11.2011 (An-
lage AG 1} fuhrten die ertschaftsprl.x_fer von aus, warum es aus ih-
rer Sicht zu keiner Neuberechnung aufgrund des auf 3 % vor Steuern ge-

sunkenen Basiszinssatzes kommen miisse.

Die vom Landgericht Miinchen | mit Beschluss vom 24.6.2011, Az. 5HK O

© 13402/11 zur Abfihdungspriifei'in bestellte
(im. Folgend:en: ) ge-
langte in ihrem Prifungsbericht vom 22.9.2011 (Anlage zum Schriftsatz
der Antragsgegnerin vom 30.12.2011 (Bl. 6/7 d.A) zu dem Ergebnis, die
- von der Antragsgegherin festgelegte Barabfindung stelle sich als'-ange—'

messen dar; in ihrer Stichtagserkiarung vom 22.11.2011 (Anlage AG '2).' .

hielten die Abfmdungsprufer die Barabﬂndung von € 125 26 je Akt[e wel-

" terhin flr angemessen.

Hinsicht[ich der naheren Einzelheiten des Bewertungsgutachtens sowie

des Priifungsberichts einschlieflich der beiden Stichtagserklérungén wird
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in vollem Umfang auf die Anlagen zum Schriftsatz vom 30.12.2011 soivie
- die Anlagen AG 1 und AG 2 Bezug genommen. - '

¢c.  Der Beschluss Giber den Squeeze out wurde am 30.1'i.20’11 in das Han-
delsregister eingetragen und sodann am 7.12.2011 gemaR § 10 HGB be-
kannt gemacht. im Zeitpunkt der Eintragung des Ubertragungsbeschius-
ses waren alle Antragsteller Aktionére der Sid-Chemie AG.

Zur Begrandung ihrer spatestens am 7.3.2012 zumindest per Telefax beim
Landgericht Minchen | eingegangenen 'Antré'\g_e machen die Antragsteller im
Wésentlichen géltend aufgrund ihrer zuléssige.nn!eise gesteilten Ahtrége musse -
es -angesichts der Unangemessenhe[t der festgesetzten Barabﬁndung ZU einer - a

-Erhohung kommen

a. Dabei leiten die Antragsteller die Notwendigkeit dieser Erhohung bererts
aus der mangelnden Plaus:blh‘i:at der Planannahmen der Gesellschaﬁ ab.

(1) Dies restultiere bereits aus einer unterdurchschhittiibh angenomr'ne;
" nen Entwicklung der Umsatzerldse bis 2016 und emer geringen Stei- -

r gerung des Betrlebsergebntsses was auch in Wlderspruch zu den

sehr positiven Aussichten des Vgrbandes der Chemischen Industrie -
(VGI) fir 2011 stehe. Zudem sei das um Sondereinflisse bereinigte -
Betriébsergebnis im ersten Quartal des Jahres 2011 mit einem wéitef
ren Anstieg um rund 15 % auf € 85,7 Mio. zum Stichtag bekannt ge-
wesern und' nicht hinreichend berticksichtigt worden. Im_' Bereich
MWasserbehandlung" vernachldssige die Planung des Umsatzwachs-
" tums die zunehmende Bedeutung des knappen Guts Wasser"
Ebenso hétte in den Bereichen Gleﬂerelprodukte Spezxalharze und’
auch bei den Katalysatoren die Preisfilhrerschaft der Geselischaft
einschliellich ihrer Stellung -als Wéltmarktﬁ]hrer auf dem Gebiet der
Bio-Raffinerien starker berﬁcksicﬁtigf werden missen. Namentlich
bei den Gieflereiprodukten und Spezi_a[harzeh stelle sich der Ansatz
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(2)

@

@

einer Siagnation angesichts starker Wachstumsimpulse in Deutsch-
fand und den USA sowie hoher Wachstumsraten in China und indien
als unplausibel dar. Die beiden Start Up-Projekte Bioethano! und Ce-
lobiose hatten zudem stérker beriicksichtigt werden mfissen; dabei
kénne die deutiiche Reduktion der Eintrittswahrscheinlichkeit bei bei-
den Projek-ten entgegen der urspriinglichen Varstandsplanung nicht
nachvollzogen werden. Angesibhts des Anstiegs der Kosten flr For-
schung & Entwicklung miisse es auch zu einefri stérkeren Umsatz-
wachstum auf. Seiten der Gesellschaft kommen. Das EBIT des Jah~ :
res 2011 musse um Sondereffekie bereinigt werden

Im Rahmen der ‘Aufwandsplanung mtlslé.e'die_ Wahl des Erfassungs-

. verfahrens der Kosten hinterfragt iryerdeh. Vor allem aber konne es
- nicht plausibel sein, wenn die Vertriebs- und allgemeinen Verwal-

tuﬁgskoste-ﬁ angesichts ihres bereits hohen Niveaus ansteigend ge-
plant wiirden. Insgesamt sei in der Zeit nach 2013 der Ruckgang der |

Bruttomarge gleichfalis nicht plaUéibeI. ,

Nicht naiéhvollioQén werden k('jhne die Anpaésung der We,chselk.urse _
einschlieRlich des Ansatzes von Forward Rates sowie der Ri]ékgan’g
des fraher poéitiven' sonstigen betrieblichen Ergébnisses, -das ab
2015/16 negativ geplant werde. Unklar bleibe bei der Erﬁwittlung auch

" der Ort des Ansatzes der Wertbeitrage der -Gruppe und der

im Rahmen der Planung der Stud-Chemie AG. Syner-

. gien aus der Zusammenarbeit mit der Antragsg'egnerin wiirden nicht

hinreichend in die Planung einflieBen.

Die Uberleitung in den Terminal Value haﬁe bereits ab den Jahren
2015 ff. ohnie 'den Ansatz einer zw150hengeschalteten Phase erfolgen
missen. Nicht nachvollzogen werden kénne der unterhalb der EBIT-

‘Margen der Jahre der Phasen | und [I liegende Ansatz einer entspre-
- chenden Marge von lediglich 12,6 % in der Ewigen Rente. Ebenso
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()

wen'ig lasse sich erklaren, warum. das Konzernergebnis mit € 178,7

Mio. deutlich unterhalb des Ergebnisses des letzten Jahres der stra-

tegischen Planung mit € 198,1 Mio. liege.

Korrekturbedarf bestehe auch bei def Annahme einér Ausschit-
tUngsquote von 33 %-in der DetailplanungsphaSe und von 48 % in

- der Ewigen Rente, Zudem sei es unplausibel, wenn von einer Aus-

schiittung der Auslandsgewinne ausgegangern. werde. Fraglich sei,

- inwieweit Thesaurierungen werterhéhend in den Ertragswert einge-

flossen seien. Nicht nachvolizogen werden kénne das Verschwinden
eines thesaunerten Betrages von € 917 MIO in der Planungsrech-

nung der Gesellschaft

Der Ansatz des Kapitalisierungszinssatzes er'fol'ge,in allen drei Parame-
tern nachteilig fir die Minderheitsaktionére und miisse deshalb korrigiert

werden.

(1),

Dies gelte zun4chst fir.den Basiszinssatz, bei dem der deutliche

Riickgang auf jedenfalls 3 % vor Steuefn, wenn nicht sogar auf 2,75

%.vor Steuern zum Stichtag der Hauptversammlung zwingend 'hﬁtte.
beriicksichtigt werden.ml'.‘ussen. Auch fehle sin Absenken infolge der
Existenz von Credit Default Swaps auch fur deutsche Staatsanlei-

‘hen. Ebenso wird geltend gemacht, fur jedes Jahr der Detailpla-

nungsphase miisse ein eigener Basiszinssatz angesetzt werden.

(2) Weiterhin misse auch der Riéikozuschlag reduziert werde'h sofern

ein ‘solcher uberhaupt herangezogen werden dirfe. Das zu seiner
" Ermittiung herangezogene (Tax-)CAPM stelle sich Jedenfalls hierzu

als ungeeignet dar, was vor allem dann gelte, wenn anstelle des ge-
ometnschen Mittels das arithmetische Mittel mit einjdhrigem Wieder-
anlagehonzont herangezogen werde Das unternehmensindividuelle
Risiko lasse sich sachgerecht nur tber den origindren Beta-Faktor
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der Std-Chemie AG abbilden und nicht Gber eine.zudem fehlerhaft
zusammengestelite Peer Group mit einer Uberpeprésentanz von in
- den Vereinigten Stasten von Amerika ansédssigen Unternehmen und
‘ der Aufnahme eines konzernzugehfjrigén Unternehmens. Der Ansatz
eines adjusted Beta verzerre das Risiko kUnstlich nach oben. Fehler-
haft sei die Erhc'ihun’g des Beta-Faktors durch die Berlicksichtigung
des Verschuldhhgsgradeé, well dieser beréits in den Planzahlen an- -

- desetzt worden sei.

(3)' Deutlich erhéht werden miisse der mit 1 % zu niedl;ig angesetzte
Wachétumsabschlag, weil er nicht die langfristige Ergebniéenlwick—
lung der in einem Wachstumsmarkt tétigen Gesellschéﬁ reflektiere
Iund_‘ei_n wesentlicher Teil der Umsatze in Markten mit hoheren Inflati-
onsraten erzielt wefde- Das Erfordernis eines’rhéheren‘Wachstumsw
abschlags resultiere auchr aus P\regnosen des VCI tber einen An-
stieg der.Pfeise fur chemische Erzeugnisse um 4 % wegen zuneh-
* mender Energie- und Rohstoftkosten. Die Geselischaft kénne Preis-
steigerungen in"den fiir ein Unternehmen der Speziaichemie relevan-

- ten'Bereich wie den Rohstoffen durch Prei_éanpassungen angleichen.'
Anderenfalls kime es zu einem Schrumpfen der Gesellschaft bei ei-

. nem unterhalb der allgemeinen Inflétionsré’r:e liegénden Wachstums-

abschlag.

Beim nicht betriébsnﬁhmendigen Vermdgen bleibe die Wertermittiung der
Grundstiicke ebénso unklar wie die der Betefligun’gen und der Frage, in-
- wieweit es frei¢ Liquiditat, Wertpapiere und-Kunstgégensténde_oder eben-
so als Soriderwert anzusetzende Veriustvqﬁrége gebe. Denkbar seien
auch Plé_nél zur Aufgabe von Werkswohnungen; das Grundstiick in der

Miinchener Innenstadt miisse verauRert werden.

Der Béirsenkurs der Siid-Chemie AG musse liber einen Referenzzeitraum

.von drei Monaten vor der Hauptversamm[ung oder jedenfalls vor dem
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Uber’tragungsverléngen ermittelt werden. Zudem miusse eine Hochrech-
nung angesichts des verbliebenen Zeitraums 'entsp‘rechéhd der allgemei-
nen Entwicklung an den Kapitalmarkten erfolgen. Als Wertuntergrenze -
misse zudem auf den zuletzt im Rahmen des. Ube‘rnahmeangebots ge-
zahlten Preis von € 126,38 abgestellt werden. Die Fehlerhaftigkeit der Be-.
rechmjng des Unternehmenswerts der -Gesellschaft zeige sich auch an
der unierbliebenen Emittlung des Liquidations- und Substanzwerts.

Die Antragsgegnerin beantragt demgegentber die'Zurqu\'Neisung der Ant{rége.
Zur Begfﬂndu_ng beruft sie sich’ im Wesentlichen auf die Angemessenheit der
_ festgesétzten Bara‘bfindung, wobei die Antrage der Antragsteller zu 77) und zu
. 78) wegen fehlérhéftér Bézeichnung der ‘Antragsgegnerin ohnehin unz’uléié.sig
.seien, hachdem die nicht einmal Aktien der Siid-

Chemie halte,

a. Keinerlei Korrekturbedarf .bestehe bei den Planannahmen der Sid-
‘Ghemie AG, bei der die kinftigen Uberschiisse auch durch einen ord-
nungsgeméifien Abgleich r_'nit den Zahlen der Vergangenheit plausibilisiert

worden seiern.

(1) Die Entwicklung der Umsatzeriéise bilde das jeweils erwartete Poten-
tial der einzelnen Geschaftsbersiche mit Schwankungen bei ver-
schiedenen Produkten un‘d in den unterschiedlichen Absatzmarkien

zutreffend ab. De:_r Riickgang bei den Gielereiprodukten sei entspre-
chend der Darstellung im Bewertungsgutachten nachvolliziehbar. Die

.durdhschnittliché Wachstumsrate im Bereich ,;Wasserbehandlung“
von 8 % mit in einzelnen Jahren erwarteten zweistelligen Wachs-
tumsraten spiegelé.das sehr gute Poientia] d'ieses-Bereichs wider.

* Auch bilde die Planuhgsrechnung bei den Katalysatoren die zu er- -
wartenden Marktentwicklungen zutreffend ab. Ein Abbau seltener 7-
Erden werde von der Gesellschaft nicht betrieben; vielmehr nutze sie
diese als Rohstoffe fur ihre Produkte und kénne Preissteigerungen
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o)

beilder‘ Beschaffung nicht in gleichem Mafle an ihre Kunden weiter- |
geben, was Ergebnismindeningen nach sich ziehe. Bei den Start up-
Projekten miisse es — im Vergleich zu den Annahmen in der Unter-
nehmensplanung — angesichts der diesen __Projekteﬁ innewohnénden
Unsicherheit bei der Umsetzung — entsprechend den Erwartungen

des Managements. zu Abschlagen kommen; nur durch die konkret

. angesetzten Wahrscheinlichkeiten von 35 % bzw. 10 % komme es

zu einer konsistenten Anpassung an die Erwartungswerte der Ubri-
gen Planung sowie an das im Kapitalisierungszinssatz abgebildete -
Risikoniveau. Das en)vartete Wachstﬁm lasse sich nur mit den in der .
Planung angesetzten Aufwendungen fur Forschung & EntW|ckIung :

und den daraus resultierenden ]nnovatlonen geneneren

Bei den Materiai—, Pérson_a!— und Vertriebskosten misse es zu keinen

* Anpassungen kommen, wobei der Planungsprozess eine detaillierte
- Planung des operativen Ergebnisses fur einzelne Regionen und Pro-

qute nicht vorsehe und zudem. aus Griinden des Wettbewerbs-oh-
nehin nicht veréﬁéntlichungsféhig sei. Die erwartete Steigerung der
Umsatzerlose gehe emher mit einer abstrakten Erhohung der Ver-

' trlebskosten wobei es allerdings bei Vertnebs— und Verwa]tungser[o—

" sen in Relation zu den Umsatzerlésen nur zu einem unterproportio-

(3)

nalen-Anstieg komme. Auch misse das geplante Betriebsergebnis

ebenso wie die EBIT—Margé als ambjtioniert angesehén werden.

Die, vorgenommene Anpassung des Wechselkursverhaltnisses im
Jahr 2011 beruhe auf dem Ansatz von Forward Rates auf der Basis
von Daten des Finanzdiensﬂeisters Bloomberg und berUcksichtige
das Wahrungsrisiko im Zahler .de's Bewertungskalkﬁls, nachdem die
operative Planung 2012 bis 2014 der nicht in Euro geplanten Akdivita-
fen unter der Annahme eines im Planungszgitraum kohstanten

Wechéelkursniveaus erstellt worden sei, andererseits aber erwartete

' Wechselkursschwankungen zwingend zu beriicksichtigen gewesen
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(4)

seien. Der erwartete Anstieg der Kurve in efnigen_wiChtigen Absatz-
léndern fiihre zu einer negativen Anpassung des sons'tig'en. betriebli-

chen Ergebnisses.

Die Ewige Rente sei zutreffend erst ab den Jahren 2021 ff. angesetzt
worden mit Blick auf die im Jahr 2020 endende strategische Planung

des Vorstandes, Angesichts der Konjunkturabhangigkeit der Ge-

schaftstatigkeit der 'SU_dHChem_ie AG diirfe zu einér sachgerechten
- Abbildung . nicht auf das letzte Jahr der Detailplanungsphase abge-
* - stellt werden, weil sich bei der Siid-Chemie AG wie auch bei den Un- "

teméhrhen der Peer Group’ Phasén mit steigenden und fé_llehd_en

" Umsatzen und Ergebnissen abwechsein wirden. In dem Zeitraum
" von zehn Jahren bis 2020 liege das Umsatzwachstum deutlich Gber

dem' fir die Vergleichsuntern'ehmen ahgesetztén Wachstum;'die E-
BIT-Marge entspreche dem Durchschnitt der Jahre 2011 bis 2020

und l'.'lbe'rsteige die des Vergangenheitszéitraums und der ersten Jah-

(5)

re der Detailplanungsphase dgutlich’.

Die Au'sschUttungsquqte von 33 % in den Phasen der operativen und

: strategischen Planung kénne nicht auch im Terminal Value angesetzt

werden, weil es hier keine Planung der Gesellschaft gebe und sfch
diese Quote aus der durchschnittlichen Aussdhi]ttungsqu&te der ne-
ben anderen éuch fiJrr die Ableitung der Kapitalkosten h.erangezogen"
nen Untemehfﬁén o'ri'enti‘ere. Der Abzug eines Beirageé ftr nachhal-
tiges Wachstum in der Ewigen Rente beruhe auf dem Erfordernis,
dass ein langfristiges, unendliches Wagchstum in der Fortﬁ‘Jhrun_gs-
phése eine hinreichende Unterlegung-mit Eigehkapital bendtige. Da-
her Iasse. sich die zur Wachstumsfi_naﬁzierung notwendige Thesau- -

.rierung nicht in den Wertbeitrag aus Weristeigerungen einbeziehen.

b. -Nicht 'beanstandet‘wer_den kénne auch der Kapitalisierungszinssatz in all

seinen Komponenten.
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)

(3)

Dies gelte zunachst fir d_en angenommenen Basiszinssatz von 3,8%
nach Steuern, der entsprechénd der aligemein anerkannten Svens-
son-Methode aus der Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank
abgeleitet worden sei. Eine Reduktion infolgé der Existenz von Credit
Default Swaps lasse sich ebenso wenig rechtfertigen wie die An-
kn[]pfung an eine punktuelle S‘tichtagsrendite.. Ein Absenkeh des‘Ba-
siszinssatzes auf 3 % vor Steuern misse im Gegenzug eine Erho-

hung der Marktrisikopramie nach sich ziehen.

Ebenso zutreffend erfolgt sei die Erm‘ittlung_des_zwingend ahzuset—
zenden Risikozuschlages unter Ansatz des (Tax-)CAPM, das als ka-
pltalmarktonentlertes Modell we|thm anerkannt sei und die Marktrisi--:
kopréimle unter sachgerecht erfolgter Mittelwertbildung mit dem
arithmetischem Mittel unter. Ruckgnff der Daten aus elner Studie von
Stehle aus dem Jahr 2004 ableite. Der individuelle Beta Fal'tor ven

0,98 sei ‘zutreffend aus einer Peer Group von Vergle:chsun’terneh-

- men hergeleitst worden, nachdem auf den originaren Beta-Faktor der

Std-Chemie AG nicht zuriickgegriffen wefden kénne. Die- Verwen-
dung des adjusted Beta beruhe auf WIssenschaftllch gewonnenen
Erkenntmssen wonach die Beta—Faktoren im Laufe der Zeit eine au-

- toregressive Tendenz -entwickein und daher in Richtung auf den

Marktdurchschnitt tendieren wirden.

Auch kénne nicht gesehen werden, dass der Wachstumsabschlag zu
niedrig angesetzt sei, bei dem schan nicht auf die allgemeine Inflati-
onsrate - abgestellt werden dUrfe; sondern vielmehr die unterneh-

mensindividuelie Fahigkeit zum Uberwélzen von Preissteigerungeh

- maBgeblich sei, die wesentlich d'urch die Preisentwicklung auf den

Rchstoffmérkten bestimmt werde. Ein 'nachha_ltiges_Schrumpfen des
Unternehmens  kénne angesichts des- thesaurierungshedingten

Wachstums nicht angenommen werden.
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Der Sonderwert der Grundstilcke beruhe auf dem m?-Preis oder bei kon-
kreten'Ve‘rkaufsverhandlungen auf der Grundlage der Informationen zu

Verkaufspreisen. Die night opéra_tiven oder in Liquidation befindlichen Be- - |

feiligungen seien zu'lBuchwerten _angeset_zf worden, der Oberschlagig dem
Ertragswert oder dem Liquidationswert entspreche. Werkswohnungen
masse man dem betriebsnotwendigen Vermbgen angesichts der Berick-
sichtigung der erwarteten Mietertrdge in der -Rechnung der Planung
zuordnen. Fur Patente und Mar_kteﬁ bedirfe es nicht der Ermittiung eines '
gesondetten Wertes, weil diese .i_mplizit im ErtraQsWert erhalten'Seien.
Weiteres nicht betriebsnotwendiges Vermégen gebe es bei der Sud-
Chemie AG nicht. ' ‘ 5 _ o

Der Bérsenkurs als Grund|age der festgesetzten Barabf ndung beruhe auf
- dem zutreffend zugrunde gelegten Referenzzeitraum von drej Monaten
vor der Bekanintmachung, die bereits vor dem formelle'\ Ubertragungsver—
langen des Hauptaktionérs liegen kénne. Anges:chts_ einer Zeitspanne von
wenig mehr als sechs Monaten liege auch ein eine Hochrechnung erfor- -
derlich machender lingerer Zeitraum ‘icht vor. Abgesehen davon habe
sich der Borsenkurs nach der Bekanntgabe deutlich besser entwickelt als
das Marktumfe_ld. Ebeﬁso wenig gebe es einen allgemeineh Rechtsgrund-
satz tber die Mafdgeblichkeit des im Rahmen eines vorangegangeneh of-
fentlichen VUbérnahmeangeb.ots g'ezahrlten Preises als Wertuntergrenze fiir
die Squeeze out-Abfi ndung. Dér Liquidationswert spiele angesichts der
geplanten Fortfithrung ebenso wenig eine Rolle fOr d|e Angemessenhelt

der Barabfindung wie der Substanzwert.

Das Gericht hat mit Beschluss vom 9.7. 2012 (Bl 179 d.A)

zum gememsamen Vertreter der nicht selbst als
‘Antragsteller am V_erfahren beteiligten ehemaligen Aktionare bestimmt. Mit *
_ Verftigung vom selben Tag hat der Vorsitzende die Veréffentlichung der
Bekanntmachung (Bl. 180 d.A.) dieser Bestellung im elekironischen Bun-
desanzeiger veranlasst. Dér Qemeinsame Vertreter rilgt.in erster Linie die
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~Fehlerhaftigkeit der Herleitung des Kapitalisierungszinssatzes. Beim Ba-
siszinssatz misse die Alternativanlage entsprechend den durch die Pla-
nung vorgegebenen Frisﬁgkeiteh' fristenadéquat berechnet werden. Auch
entkrifte die Realitat def Nullzinsph-ase" den Ansatz einer risikofreien Al-
" termnativanlage mit einer Rendite vbn 3,5 %. Ebenso stelle sich die Markiri-
. sikdprérﬁie von 4,5 % nach Steuern -als deutlich iberhéht dar, was auch
eine Studie der Deutschen Bank AG belege. Angesichts der Tétigkeit der
Std-Chemie AG in wachstumsstarken Mérkten misse ein Wachstumsab-
schlag zwischen 2% und 3 % angjesichtsder regionafeh Preduktions- und
AbSatzschwerpunk_te'dér Gesellschaft angemessen sein, '

In der mondlichen Verhandiung vom 29.11.2012 hat.das Gericht die ge-
richtlich bestellten Abfindungsprifer von -
und

mi]ndlich angehort und um eine échriﬂliche Erléutgrung zU drei Ei,nzélfra;
gen der Unternehmensbewert'ung gebeten, nachdem der Vorsitzende die
: Abfindungsprifer zuvor schon mit Verfigung vom 9.7.2011 (Bl f 81/182
d.A.) gebeten hat, Alternativberechnungen mit geé‘mdérter Marktrisikopra-
mie durchzufiihren. Das Gericht hat sodann Beweis erhoben gemé&@ Be-
schluss vom 5.4.2013 (BI. 363!366 d.A.} durch Einholung eines schriftli-
“chen Gutachtens des Sachverstandigen
~ sowie gemaR Beschluss vom 28.4.2016 (BL 624/628 d.A.) durch Einho-
lung eines schriftlichen Erganzungsgutachtens. Weiterhin hat das Geridht .
-den Sachverstandigen entspréchend dem Beschluss vom 28.4.2016 (BI.
'363/366 d.A.) zur Erlauterung séines Gutachiens im Termin vom 8.12..
'2_016 miindlich anglehﬁrt und ihm mit B'eschlu-ss vom .8.12.'2016A(BI, 758
d.A)) um eine erginzende Stellungnahme mit Alternétivbérechnungen Zu
geanderten Parametern c_i'és Kapitaliéiérungszins'satzes_ gebeten. Hinsicht-
“lich des Ergebniéses der mindlichen und schriftlichen Anhérung der Ab-
findungsprifer und dér Beweisaufnahme wird Bezug genemmen auf das
Protokoll der mindlichen Verhandlung vom 29-‘1'1 2012 (Bl. 314/340 d.A)-
~samt den alien 'Verfahr-ensbeteiligten zugestellten ergénzenden schriftli-
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chen Stellungnahmen der Abfindungspriifer vom 14.11.2012 (Bl. 267/269 -

d.A.) und vom 20.12.2012 (BI. 344/348 d.A.) sowie die beiden schriftlichen
Gutachten des Sachverstindigen vom 14.12.2015 (BIl. 420/511 d.A.) und
vom 11.10.2016 (BL 657/690 d.A.), das Protokoll der miindlichen Ver-
handiung vom-8.1 2.2016 (Bl. 736/758 d.A.),- bei‘ichtigt durch Verfugung
vom 3.2.2017 (Bl 775 d.A.) samt der allen Verfahrensbeteiligten zugestell-
ten ergdnzenden Stellungnahme des Sachverstdndigen vom
30.1.2017 (Bl. 769/776 d.A).. | e |

C. | Die Antragsfeller zu 10} und zu 11) éowie die Antragstellerin zu 18) haben
| mit an das Landgeriﬁht Miinchen | adreséiérten Schriftsatzen vom 1(5.-12.,
.18.12.2011‘ bzw. 23.1.2012 jeweils die Festsetzung einer angemessenen
‘Barabfindung beantragt. Die 38. Zivilkammer des Landgerichts Mtinchen |

_ hat das. Verfahren 38 O 28869/11 mit Beschluss vom 24.1.2012 (BI. 7

* d.A) im Verfahren 38 O 28869/11) zum Verfahren 38 O 27462/11 hinzu-

verbunden und »sich' sodann in diesem Verfahren mit Beschluss vom .

25.1.2012 (Bl 7/10 Id.A.')"im Verfahren 38 0.27462/11 ebensa fur funktio-
nell unzusténdig erkiart wie im Verfahren 38 O 1502/12 mit Beschluss vom
30.1.2012 (BI. 10/13 d.A.) und dann jeweils auf Antrag der'Antrag'sgegne-
tin an élie; funktioneH zUsténdige 5. Kammer for Haﬁdeissachen des Land-
gerichts Mtnchen [ verwiesen. Diese hat diese beiden Verfahren mit Be-
- schlisssen vom 27.1. bzw. 1.2.2012 — wie alle anderen unmittelbar bei die-

~ ser Kammer eingegangenen Verfahren auch — zu diesem fihrenden Ver-

fahren vor dem Landgericht Mtinchen |, Az. 5HK Q 26513/1\'1 hinzuver-

bl;nden.

d. Der Antragsteller zu 41) hat mit Schriftsatz vom 8.3.2017 (BL.789d.A)

seinen Anirag zuriickgenommen,

Zur Ergéniuhg des wechselseitigen Vorbringens der Beteiligten wird Bezug
genommen auf die gewechselten Schriftsétze samt Anlagen sowie die Protokol-
le der mUndIichen'Verhandlung vom 29.11.2012 (Bl. 314/340 d.A.)) und vom
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8.12.2016 (Bl. 736/758 d.A.), befichtigt-durch Verfijgung vom 3.2.2017 (BIl. 778
d.A)).

Die Antrage auf Festsetzang einer angemessenen Barabﬂndung smd hinsichtlich
afler verbliebenen Antragsteller zulassig und begrundet ‘weil die Barabfindung auf €
132,30 festzusetzen ist. |

Die Anfrage aller nocH am Verfahren beteiligten Antragsteller sind zulassig.

1.  Alle Antragsteller.sind antragsbefu'gt im Sinne des § 3 Sétz 1 Nr. 2 SpruchG,
weil sie im Zeitpunkt der Eintragung des Beschlusses tiber den Squeeze outam
30.11.2011 in das Handelsregister der. Sud-Chemie AG Aktionére dieser Ge-
sellschait waréﬁ. Die Antragsgegnerin hat den entspréchenden Antrag aller An-
tragsteller eﬁtweder von Vornherein nicht bestritten oder spétestens' im Termin
vom 29.11 2012 unstre1t|g gestellt, weshalb er gemal §§ 8 Abs. 3 SpruchG
138 Abs. 3 ZPO als zugestanden gllt |

| 2. | Dle Antrage wurden jeweﬂs fnstgerecht gemaB § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG beim
Landgerlcht MUnchen | emgerelcht also innerhalb einer Frist von drei Monaten
ab Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses entspre-
~ chend den Vorgaben aus § 10 HGB. Diese Bekanntmachung erfolgte am
' 7.12.2011, weshalb die Frist am 7.3.2012 e’ndete. Spatestens an diesem Tag
.gingen die Antrage aller Antragsteller beim Landgericht Munchen | z_umindest‘
.-"per' Telefax und folg‘lich fristwahrend ein. Dies gilt inshesondere auch_fir die
drei A.ntrége, die bei einer éufgrund der Regelung'in §§ 95 Abs, 2 Nr. 2, 71 Abs.
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2 Nr. 4 Buchst e GVG funktionell zustandigen Zivilkammer des Landgerichts
Minchen | eingegangen sind. Daher kann auch insoweit kein Zweifel an der

Rechtzeitigkeit des Fingangs bestehen, zumal sie sogar innerhalb der Drei-

" Monats-Frist an die 5.- Kammer fir Handelssachen verwiesen wurden.

Alle im Vertahren \iefb!iebenen'Ahtragstelle‘r haben in fhren Antragsbegriindun-

gen die Begrundungserfordermsse des § 4 Abs. 2 SpruchG |nnerhalb der Frist
des § 4 Abs. 1 SpruchG erfilllt.

a. Diés gilt zun&chst fiir die Antragsteller zu 77) und zu 78) in Bezug -auf die

Antragsgegnerln auch wenn. S|e im ,,Rubrum der Antragsschrift Jeweﬂs

(M

aufgefuhrt haben.

Die Antragsbegriindung muss gema® § 4 Abs. 2 Nr. 1 SpruchG den

-_Antragsgegner bezeichnen, wobei der Antrag nur dann zulasmg sem] :

kann, wenn der richtige Antragsgegner gewann’t wird: Soweit in der
Literatur teilweise die Ansicht .vertreten.,wrrd, die Bezeichnung des
richtigen-Antragsgegners stelle sich als Frage der Passivlegitimation
und damit der Begriindetheit des Antrags dar und es komme nur auf
die ‘formale Erfilung der Nennung eines Antragsgegners an (vgl.
Puszkajler in: -Kc‘ilher Kommentar zum AktG, 3. Aufl,, § 11 Rdn. 11;.
Krieger/Menhi_cke in: Luttér, UmwG, 4. Aufl., § 4 SpruchG Rdn. 11;
Kubis in:” Miinchener Kommentar zum AktG, 4. Aufl., § 4 Rdn. 13

| SpruchG), vermag dem die Kammer mit der i]b'erwiegend in Recht-

sprechung und Literatur vertretenen Auffassung nicht zu folgen (vgl.
OLG Diisseldorf NZG 2012, 1181, 1192 = ZIP 2012, 1713, 1714; LG
Minchen | ZIP 2010, 1995, 1996 = Der Konzern 2010, 251, 252;
Wasmann in: Kdlner Kommentar. zum Aka, a.a.0., § 5 Rdn. 2; Kit-
cker/Frowein, SpruchG, Rn. 1 zuj § 5. Emmerich in: Em-
.merich!Habe,rsack,_Aktien— und GmbH-Konzernrecht, 8. Auﬂ., § 4
Rdn.'T; Voltiard in: Mtinchener Kommentar zum AkiG, 2. Aufl.,, § 9
Rdn. 7; Bungert/Mennicke BB 2003, 2021, 2026 f.; Wasmann WM
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(2)

200’3, 821, 824; Lamb/Schluck-Amend DB 2003, 1259, 1261). Fir

diese Ansicht sprechen insbesondere geset_zessyétematische Uber-
legungen. Zum einen handelt es sich bei dem Spruchverfahren um
ein reines Antragsverfahren und beim Spruchverfahrensgesetz um
ein reines Verfahrensgesetz. Zum anderen éber muss berticksichtigt

werden, dass nur ein zulassiger Anfrag, mithin ein -von einem An-

tragsberechtigten fristgerecht gestellter und hinreichen_d begrindeter

Antrag, ein Spruchverfahren in Gang setzen kann. Dabei ist insbe-

sondere zu beriicksichtigen, dass im Falle eines zuldssigen Antrags -

" ~auch der Gemeinsame Vertrétér_ zu bestellen ware, dessen Kosten

aqurund von § 6 Abs. 2 SprﬁchG die Antragsgegnerin zu tragen hat.

‘Dann aber muss geforder{ werden, dass auch die Bezeichnung deé_

richtigen Antragsgegn'ers als Frage der Zuldssigkeit anzusehen ist. .
Hierfar spricht auch der Wille des Gesetzgebers, dass auch andere
Begri}nd.ungsdéfiziteiwie beispielsweise eine nicht ausreichende Be-
gr'clndung der Unangerhessenheit der Kompensation zur Unzuléssig-
keit eines Antrags filhren soll (vgl. BT- Drucks. 15/371 8. 22). .

Die Zulassigkeit muss hier bejaht werden, weil den Antragsschriften
dl'JI’Ch Auslegung zu entnehmen ist, dass éich der Antrag jeweils ge-
gen als Antragsgegneriri richten soll. Bei der Ausle-
gung veﬁahrengrechtliéher Bestimmungen wie auch Erklérungen ist
zu ,bertlcksichtigen, dass es oberstes Ziel jeder Auslegung sein
mﬁss. moglichst dem materiellen. Recht im Prozess zur Durchset-
zung zu verhelfen und zu verhindern', dass der-Prd_zess zum Rechts-
verlust aufgrund einer zu strikten Auslegung von Verfahrensvorschrif- *
ten fahrt (vgl. BVerfGE 84, 366, 369 f. _='-NJW 1992, 105; BGH NJW-
RR 2010, 357, Vollkommer/Geimer in: Zller, ZPO, 31. Aufl., Einlei-
tung Rdn. 99). Auf Seite 2 der Antragsschriften ist jeweils ausgefihrt,
dass die a_usgeschiedénen Minderheitsaktionére die von der

zu zahlende Barabfindung erhalten wollen. Damit aber kann den
Schriftsitzen entnommen werden, wer der Hauptaktiondr ist, der
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' aufgrund von § 5 Nr. 3 SpruchG auch Antragsgegner ist. Den Regé—
fungen in § 5 SpruchG ist gemeinsam, dass Antragsgegnerin stets
die zahlungspflichtige natlrliche oder jurisﬁsche Person ist. Insoweit
unterscheiden sich diese beiden Antrdge auch gru.ndlegend von dem

mittierweile zuriJckgenomfnenen Antrag ‘des Antragstellers zu 41), .

der durchgehend ‘ als Antragsgegnerin
" bezeichnéte_ und nicht erkennen lieR, dass die zahlungspflichtige

als Hauptaktionérin-Antragsgegnerin $ein muss.

Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG kon-
krete 'Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation erho-
ben, weshalb die Voraussetzungen des § 4 -Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 Satz 1

SpruchG erfallt sind. Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete Einwendun- _
gen gegen die Angemessenheit nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls
" dén als Grundlage fir die Kompensation ermittelten Untemnehmenswert in

die ‘Antragsbegriindung aufzunehmen. Diesen Anfofderungen 'w'erd_en alle

Antré'\ge gerecht, well die Anfor;ierungen an die Konkretisierungslast nach -

der standigen Rechtsprechung der Kammer in Ubereinstimmuh_g mit dem
BGH nicht tiberspannt werden durfen (vgl. BGH NZG 2012, 191, 194 =

ZIP-2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284; LG Mun-
chen | ZIP 2015, 2124, 2126 ., Beschluss .vom 21.6.2013, Az. SHK O
19183/09, Beschlqss vom 28.6.2013, Az.-5HK O 18685/11; Beschluss -

vom 9.8.2013, Az 5HK O 1275/12; Beschlués vom 28.5.2014, Az, 5HK O
2265711 3; Beschluss vom, 2.12.2016, Az. 5BHK O 5781!.1‘5; Drescher in:
. Spindler/Stilz, AktG, 3. Auﬂ_., §4 SpruchG Rdn. 21). Die Antragsgagnerin
hat insow_eit aﬁch keine Bedenken geéufiert, weshalb_weitére Ausfihrun-

_gen hierzu nicht veranlasst sind.
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I.

Die Antrige auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind auch begrin-
det, weil diese € 132,30 je Aktie betragt. Dieser Betrag ist ab dem 8.12. 2011 mit 5

Prozentpunkten aber dem jeweiligen Basiszinssaiz zu verzinsen.

Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktionér die Héhe der Barab-
findung fest; sie muss die Verhaltnigse der Gesellschaft im Zeitpunkt ;.;ier Beschluss—_
fassung ihrer Hauptversammiung berilcks‘ichtigen, Die Barabfindung ist dann ange- -
messen, wenn sie dém ausscheidenden Aktionar eine volle Entschédigung daflr
vérschafft, was séine Beteiligung an dem arbeitenﬁén u nte_méhmen wert ist, die also ‘.
den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht. Zu ermitteln ist aiso der Grenzpreis, zu
dem der auenstehende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden
kann (vgl. nur OLG Manchen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007,
375, 376; Beschluss vom 11. 920"4 Az. 31 Wx 278/13; OLG Frankfurt AG 2012,
513,514 = ZIP 2012, 124, 126: Beschluss vom 28.3.2014, Az. 21 W 15/11, zit. hach
juris; OLG Stuttgart'ZlP 2010, 274, 276 = WM 2010, 654, 646; LGAMUnchen | ZIP
2015, 2124, 2127, Beschluss vom: 10.12.2010, Az. 5HK O 11403/09 5. 18; Be-
" schluss vomn 24.5. 2013 Az. BHK O 17096/11 S. 21).

1.  Der Unternehmenswert wurde im‘Ausgangspunkt zutreffend unter A'nwend'ung
~ der Ertragswertmethode ermittelt, bei der es sich um eine in der Wié_sérischaﬂ
wie auch der Praxis anerkannte Vorgehensweise handelt (vgl. hierzu nur P_eéf
moller/Kunowski in: Peémﬁl_ler, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,

6. Aufl., S.-281), die folglich auch der Ermittlung des Unternehmenswertes der
Sud-Chemie AG zdgrunde gelegt werden .kann. Danach bestimmt sich der Uh—
ternehmenswe;rt' primér nach dem Erfragswert des betrie_b-snotwend.igen Ver-
mogens; er wird ergédnzt durch eine gesbndérte Bewerturig des nicht betriebs- -
notwendigen Vermsgens, daé regelmafig- mit dem Liquidationswert angesetzt

wird.

Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den

Unternehmenseignern kiinftig zuflieRenden finanziellen Uberschiisse gewon-
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“nen, die aus den kiinfigen handelsrechtlichen Erfolgen _abgeleitét werden. _Da--[
bei ist allerdings zu berlicksichtigen, dass es einen exakien oder wahren® Un-
ternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht
die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Metho-
den den Unternehménsweri::als ‘Grundiage der Abfindung im Wége der Schét-,
zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur BGHZ 208; 265, 272 =

' NZG 2016, 461, 462 = AG 2016, 359, 360 f. = ZIP 2016, 666, 668 = WM 2016,
71"i_, 713 = DB 2016, 883, 885 = MDR 2016, 658 f. = NJW-RR 2016, 610, 611

f.; OLG Munchen WM 2009, 1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007,
287, 288; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Stuttgart AG

2007, 128, 130; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220! 2224, AG 2016, 329 = ZIP

- 2016, 71, 72 = WM 2016, 1685, 1687; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514=ZIP

2012, 124, 126; LG Munchen | Der Konzem 2010, 188, 189 ZIP 2015, 2124,

2127, Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/1 1).

a. _Grundlage for die Ermittlung der kﬁnﬂigen'Elftrége ist die Planung fur die
Gesellschaft, die auf der Baéis einer Vergangenheitsanalyse vorzuneh-
men ist und vorllegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung des
Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunit gerichteten Planungen der

. Unternehmen und die darauf aufbauenden_Prognose_zn ihrer Erirége aller-
dings nur ei'ngeséhfankt_ ﬂberprﬂfbaf-.’ Sie sind in e(sfer Linie ein Ergebnis
derjeWeiligeh unternehmerischen Entscheidung der fir die Geschéftsfih-
rung \rerantwortlic,hén Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutref-
fenden Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen auf-
zubauen; sie dirfen zudem nichf in sich widerspriichlich sein. Kann die
Geschéftsfdhrung auf dieser Grundlage vernﬁnftigenrveise annehmeh ihre
Planung sei reahshsch darf diese Planung nicht durch andere - letztlich -
ebenfalls nur vertretbare Annahmen des Gerichts oder anderer Verfah-
rensbetelllgter ersetzt werden (vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022 = NZG
2012, 1035, 1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM
2012, 1683, 1685 f.; OLG Minchen BB 2007, 2395, 2397, ZIP 2009, 2339,
2340 = WM 2009, 1848, 1849; Beschiuss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx
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278!13', OLG Stuttgart N2ZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425; 2007,
705, 706; OLG Diisseldorf AG 2016, 329 f. = ZIP 2016, 71,-72 = WM
© 2016, 1685, 1687). Demzufolge kann eine Korrektur der Planung nur dann
erfolgen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch ist (vgl. OLG Min-
chen WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP
2010, 729, 731; OLG Diisseldorf AG 2016, 329 = ZIP 2016, 71, 72 = WM
2016, 1685, 1687,0LG Karlsruhe AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG
" 2014, 201, 296 f.; LG Minchén | Der Konzem 2010, 188, 189 f.; ZIP 2015,
2124, 2127; Beschiuss vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11; Beschluss
vorh 28.6.2013, Az. SHK O 18685/11).

Unter Zugrundelegung dieses Prufungsmal?,stabes bedﬂn‘en die Planan~

" .nahmen der Gesellschaft kemer Korrektur

&) Dle Darstellung im Prufungsberlcht beruht auf sachgerecht gewon-
. nenen Erkenntnissen der Auﬂndungsprufer

(a) Dabei konnten die Zahlen fiir dlese zehn Jahre zugrunde gelegt
werden, ‘nachdem es for diesen Iangen Zeltraum auch eine offi-
zielle Unternehmensplanung gab, die in eine vier Jahre umfas-

-sende operétive Planungsphase und eéine weitere éephs Jahre’
umfassende ,strategiéche Planung aufgeteilt war. Auch wenn
diese Vorgehensweise mit einer inégesar_nt Zehn Jahre andau-

- ernden Planungsphase ungewéhnlibh ist, wie der Kammer aus
einer Vietzahl von Spruchverfahren bekannt ist, konnten die
entsprechenden Planzahien der Ermittlung des Ertragswert zu-
grunde gelegt werden. Bei dieser Planung dés Vorstandes
handelt es sich nach den Erkenntnissen der Abfindungsprifer
um die offizielle, Qom Vorstand der Gesellschaft erstellte Pla-
nung der Sud-Chemie AG, die im Vorfeld des V'erka'ufsprozes-

* ses erstellt wurde und hohe Zie[setzungeh enthielt. Dem’ kann
nicht die Aussage des Vorstandes auf der beschlussfassenden
Haup_tversammluhg entgegengehalten werden, es habe bereits
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seit 2007 strategische Planungen gegeben. wies
hierzu in dem Anh&rungstermin vom 29.11.2012 darauf hin, ge-
rade diese Thematik auch mit den Verantwortlichen besprochen
zu haben. Dabei erstelten einzelne Einheiten derartige strate-
gische Planungen, die auch mit dem Vorstand erértert wurden.
Alierdings,wurdeﬁ diese damals — im Gegensatz zu den Plan-
annahmen aus dém Jahr 2010 fur die nachfolgenden Jahre — .

- nicht zu einem schliissigen Gesamtkonzept einer Unterneh-

. mensplanung zusammengef'uhrt.-

Die- Prifung der _Planannahm-en berUpksiéhtigte insbesondere
auch das Qlobale Tétigwefden der Gesellschaft. Dabei wiesen
die Abfindungspriifer. darauf- hin, dass die Umsétze nach den

einzelnen Regio_nen differenziert geplant wurden, was auch fir

. die Aufwanasseite gegolten habe.. Die Steuerung der Sud-

Chemie AG und in gleicher Weise die Planung des Unterneh- |
mens erfolgie dabei im Waesentlichen nach den Kontinenten, die
allerdings nochmals in West- und Osteuropa, Asien und Siid-.

 ostasien, das nérdliche und sidliche Afrika sowie Nord- und -

Siidamerika aufgeteilt wareh, wobei gerade das stidliche A_frika
im Bereich Wasseraufbereitung” eine wesentliche Rolle spielte.
Die den Prifern vorgelegten Unterlagen enthielten differenzier-

_te Aussagen, die die Abfindungsprifer dann zu dem in ihrem
 Prifungsbericht dargestellten Zahlenwerk verdichteten. Eine

weitere Bekénntgabe in dem Profungsbericht wie auch in die-
. sem Verfahren kann nicht gefordert werden: einer Vorlage an
- die 'Antrégsteller_in diesem Verfahren :steh’c_die Vorschrift des §

7 Abs. 7 AKG entgegen. Mit.einer Ubermittiung wirden Ge--
schaftsgeheimnisse preisgegeben, weshalb - insbésondere
auch § 7 Abs. 7 Safz 1 SpruchG nicht zu einer Vorlageanord; '
nung verpflic:,htet._Die Antragsgegnerin hat fur die 'Kamr_ner

nachvollziehbar vorgetragen, dass aus einer weitergehenden
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Veréifentlichung von Planzahleq in groRerer Detailtiefe strategi-
sche Uberlegungenl zur Planung Riuckschilisse auf Detail§ der
Geschéftstatigkeit zulassen; insbes-ondere kénnten aus einer
detaillierteren Planung von Umsatzen und Ertrdgen Rick- -

schliisse auf die Kalkulation der Preise gezogen werden.

. Eine Ubermittlung dieser [nformation adssbhlief&lich an dié
Kammer oder gar nur den- Vorsitzenden ist nicht médglich, weil
dieser Vorgehensweise grundiegende rechisstaatliche Beden-
~ ken e.'ntgegenste‘ﬁen. Die Antragstelle_r 'h‘abeh -entsprechend -
dem in Art. 20 Abs. 3 GG verankerten Rechtsstaatsgrundsatz
_ elnen Anspruch darauf, dass nur solche Tatsachen zur Grund- .
lage einer genchtlichen Entscheldung gemacht werden zu de-
" nen sie sich dulem konnten ihnenalso auch rechtiiches Gehbr.
im Sinne des Art. 103 Abs. 1 GG gewahrt wurde (val. Puszka-
jlerin; Ko!ner Kommentar zum AkG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn.
76). Dies wére dann nicht der Fall, wenn das Gericht Exkiusi-
verkenntnisse erlangt, wobei es letzflich keinen Untérschied,
machen kann, ob diese: zugunstén oder zulasten der Antrag-
steller verwertet wiirden. Vorliegend muss zudem berﬁcksichtigt
werden, dass die Aktiondre in dem Bewertungsgutachten von - '
wie aﬁch im Prifungsbericht von. einge-
hende [n'i‘ormationen zu den Grundsﬁukturen der Planung er-
hielten. D'an'n aber kann nic:h"r davon ausgegangen werdén, nur
mit der Kenntnis weiterer Details, die dann aber Ruckschltisse
auf die geheim zu haltende Geschaftsstrategie zuliefien, kann-
" fen die Antragsteller sachgerecht vorgehen und insbesondere
| hirrreichend bestimmie Riigen gegen die Angemesé.enheit der
Planung erheben. In dieser Situation muss das Interesse der
Gesellschaft an der Geheimhaltung Uberwiegen. Ein ,in-
camera-Verfahren®, wie es beispielsweise in § 99 VwGO mit
. der Vorlage von Unterlagen ausschlieBlich an ein Gericht vor—-
* gesehen ist, kann nur der Gesetzgeber anordnen (vgl. ovG
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(a)

Mimnster, Urteil vom 1.4.2014, Az. 8 A 654/12), was indes im

Falldes §7 Abs. 7 SpruchG so nicht vorgesehen wurde.

Auch muss davon ausgegéngen werden, dass die Umsatz- und
Ertragsplanung auf den akfuell zuganglichen Erkenntnissen
aufbaute. Die aktualisierte Stichtagserklarung beriicksichtigte

“namlich _das Ergebnis vom Oktober 2011, das aufgrund' einer -

leichten Abkuhlung im Jahr 2011 leicht unteshalb der Forecast-
Erwarfungen lag. Dennoch hielt die Geselischaft an ihrem Fo-
recast fest, auch wenn die aktuellen Eritwicklungen etwas
s_-:phlechter ausfielen, kann sich-das Festhalten an der Planung

. hicht zum Nachteil der Minderheitsaktionre auswirke_en. :

- (2) Die Umsatzeriose, wie sie in die Planung eingeflossen sind, missen

nicht korrigiert werden, weil sie als plausibel einzustufen sind.

Der Ansatz ihrer Entwicklung steht nicht in Widerspruch zit den

positiven Aussichten des Verbandes der Chemischen Industrie -

fir 2011. Die Abfindurgsprifer wiesen im Termin ihrer Anhd-

rung darauf hin, sie hatten nicht feststellen kénnen, die Plan ung
bis .2016 enthalte unterdurchschnittliche Wachstljmsr_aten. VDas
Jahr 2011 soll ein Umsatzwachstum in allen Bereichen von 14
% bringen; nach einem nur moderaten Wachstum im-Jahr 2012

geht die Planung fiir das Geschéftsjahr 2013 wieder von einem

Anstieg von 11,7 % aus, wihrend im letzten Jahr der dperati-'
ven Planung nur mehr ein Wachstum um 5,1 % angesetzt wur- -
de. Insgesamt steigt aber der Umsatz vom letzten Jahr der

| Vergangenheitsahalysemit € 1,225 Mrd. auf € 1,6747 Mrd. im

Jahr 2014, was einem Plus von 36,71 % entspricht. Die durch-
schhitt—liche ‘jahrliche Wachstumsrate beim Umsatz betragt: in
den Jahren der dperativeﬁ Plahung 8,2 % und Uber eihen Zeit-
raum von 2010 bis 2020 6,7 %. Diese Werte liegen zu einem
deutlich tiber dem durchschnittlichen Wachstum der Jahre von
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1990 bis 2010, das auswelslich, dés_Bewertungsgutachtens von
bei rund 5,5 % p.é. und - bei einer Uhterteilung in zwei
Zehnjahreszeitraume in den Jahren 1990 bis 2000 rund 7 %
und in den Jahren 2000 bis 2010 bei rund 4,1 % lag. Zum ande-
ren zeigt ein Vergleich mit den Umsétzen der Peer Group-
Unternehmen gerade flr die Jahre der operativen F’ianung von
2011 bis 2014, dass die Std-Chemie AG mit 6,2 % um 1,3 Pro-
zentpunkte Dber den Ansédtzen der Vergleichsunternehme'n
liegt. Angesichts dessen vérfnag die Kammer in Ubereinstim-
: ml'mg'-mit den Abfindungspri,lfern untérdurchschnittl_iche und zu

pessimistische Wachstumsaussichten nicht zu erketinen.

Bei diesen ﬂberdurchschnittlichen- Entwicklungen sieht die-
-Kammer auch keinen Grund zu de_f_ Annahme, aus in Verg;'J—
tungsprogrammen enthaitenen Zielvorgaben ab 2011 mit einer
Beteiligung des Managements an der.in diesem Zeitraum er-
zielten Steigerung-lasse sich ein Rickschluss auf die mangéln—
~ de Plausibilitdt ziehen. Zudem -hat der gerichtlich bestellite
Sachvéllsténdige in seiném Erganzungsgutachten
darauf vewvieseln s besfehe kein unmittelbarer Zusammen-
hang zw150hen den Zlelvorgaben eines infernen Steuerungs-
systems und der Planungsrechnung, nachdem clle geplanten
| _Ergebnls_se ‘nicht unter der Mallgabe cines Ziel-ROIC von 8 %
festgelegt w}ofden seien. Auch aus dem in den Jahren 2009 und
2010 erzielten Ergebnissen beim ROIC lasst sich kein Riick-
schluss auf eine zu peSSImlstlsche und folghch unplausnble Pla- -
hung ableiten, weshalb der Ziel- ROIC von 8 % im Jahr 2010 mit
9,1 % Uberschritten wurde, wahrend er im Jahr 2009 mit 7,1 %

verfehlt wurde.

Ebenso wenlg kann die fehlende Plaumbxlntat Uber die unter-
‘bliebene Berucks:chtlgung von Markterwartungen in Marktstu-
dien begrindet werden. Die Abﬂndungsprufer erlauterten bei ih-
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rer Anhérung ndmlich, dass neben Marktplanungen und -
erwartungen der Planverantwortlichen auch Marktstudien her-

angezogen worden seien, die sie entsprechend in die Plausibi-

lisierung der Planannahmen einflieBen lieRen; aus ihnen konn-

ten jedoch keine hoheren Wachstumsraten abgeleitet werden,

‘wobei sich diese Studien sowohl auf den Gegenstand der che-.

mischen Industrie wie auch auf die Spezialchemie bézogen.l Far
den wesentlichen Markt der Spezialchemie n'annte das Bewer-

tungsgutachten die Prognose eines durchschnittlichen Wachs-
tums in Héhe von 5.4 % jéhrﬁch — mithin einen Wert, der niedri-

ger liegt als der Ansatz in der operativen Planung bis 2014.

im Geschéaftsbereich _,,Wasserbéhandlﬂngen" milssen keine
Anpas's'_ungeh der Planung vorgenommen werden, nabhdem die

~ zunehmende Bedeutung des Gutes ;,Wasser" nicht unterschatzt-

wurde. Die Abfindungsprifer wiesen in digsem -Zusammenhang .
auf den Ansatz Uberdurchschnittlicher Wachstumsraten in der
operativen Planungsphafse him; entsprechend thren Augfuhrunf
gen im Prﬂfungs_beric_:ht soll in dem gesamten Planungézeitraum
ein ,C_AGR;von 6.8 % erreicht werden, das auch fiber dem Ge-

samtwachstum. der Gesellschaft liegt. Dabei bewegen sich die

. Wachstumsraten in den Jahren 2012 bis 2020"zwischen 16,2 %
* und 4,1 %; lediglich im Jahr 2011 ist ein leichter Riickgang von

1,8 % angesetzt, dessen Ursache nachvollziehbar darin zu se-
hen ist, dass Versuche in Asien in diesem Bereich nicht erfolg-
reich verliefen. Die (Uberdurchschnittlichen Wachstumsraten
dieses im Aufbau befindlichen Geschéftsbereichs haben ihre
Ursache in der erstrébten und-der Planung zugrunde gelegten
weiteren Festigung der fihrenden Marktposition im sidlichen .
Afrika, aber auch in Sidostasien und in Deutschiand. Dabei soll

- gerade das im Geschéiftsjah'r:ZOOQ aufgesetzte Restrukturie-

rungsprogrém_m dazu beitragen, den Fokus der Geschaftsaktivi-
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taten in der Kernregion Afrika auf wachstumsstarke Industrie-

kunden zu verlegen. Ebenso soll ausweislich der auch im Prii-

- fungsbericht vermittelten -Erkenntnisse von und

der organische Ausbau der Geschaftsaktivitaten
im Bereich der industriellen Abwasserbehandlung in den
Wachstumsmérkten China,- Australien- und Lateinamerika zu
di,esen Wachstumsraten beitragen. Angesichts des Eintritts in
den wettbewerbsintensiven chinesischen Markt und éine erwar-

" tete Wetthewerbsintensivierung im Bereich der kommunalen

Wasser- und Abwasserversorgung muss nach einem Anstieg
der Bruttoergebnismarge bis auf 38,6 % im Jahr 2013 indes
nachvollziehbar ein leichter Riickgang in den Folgejahren an-

-.genommen werden; der Eintritt neuer Wettbewerber oder ein
. wetthewerbsintensiver Markt fuhrt dazu, dass Marktanteile vor

allem Gber die Preispelitik gewonnen oder gehalten werden sol- -

len, weshalb-ein Druck auf die Margen besteht.

Aus den ansté_igenden Aufwendungen fur Forschung & Ent-
wicklimg muss nicht auf steigende Umsatze und- bessere Er-
gebnisse geschlbssen werden. In den einzelnen Gesdhéﬂ_sbe—

- reichen wurde in der Planung — wenn auch in unterschiedli- - '
- chem Ausmab — Wachstum angesetzi, so dass sich diese For-

schungs- und Entwicklungskosten auch abbilden. Zudem wie-
sen die Abfindungspriifer im Rahmen ihrer Anhdrung darauf |
hin, dass ein Teil der Kosten fiir Forschung & Entwickiung in

den Start up-Bereichen anfielen. Vor allem aber zeigt'sich ein

-~ positiver Einfluss dieser Aufwendungen auf die Umsatzentwick-
lung, wenn man den Anteil der Aufweﬁdungen tar Fo'rschungl&

Entwicklung in Relation zum Umsaiz des jeweiligen Planjahres

.setzt. Ab'dem Beginn der operativen Planung im Jahr 2012 bis

zum Ende der sirategischen Planung sinkt der prozentuale An- ’
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teil von 4,96 % jedes Jahr kontinuierfich bis auf 4,07 % im Jahr

2020.

Bei den Stait up-Projekten ,Bioethanol der zweiten Generation®
(im Folgenden: BE2G) und ,Gellobiose" haben die Anhdrung
der Prifer und die durchgefiihrte' Beweisaufnahme. zur Uber-
zeugung . des Gerichts érgeben, dass die Eintrittswahrschein-
lichkeiten dieser beiden sich in der Entwicklungsphase befindii-

‘chen Projekte mit 35 % bei BE2G und mit 10 % bei Gellobiose

nicht korrigiert werden missen. Die vorgenommenen Abschla-

ge von 65 % bzw. 90 % beruhen auf dér'n Gedanken der Risi-*

koaquivalenz. Start up-Unternehmen zeichr{en sich durch ein
hohes RISIkO aus, das Uber entsprechende Kapitalkosten be-
rucksu:ht!gt werden muss. Dieses erhohte Risiko resultiert na-

mentlich auf den hohen anfanglrchen Kosten auch im For—"

schungs— und l:ntwscklungsberelch dle ginem ungew:ssen Er-

folg des Produkis am Markt gegentberstehen. So verwies “der

gerichtlich bestellie Sachversténdige in seinem Gutachten ins-
besondere darauf, daiss derartige Start up-Unternehmen v1el~
fach von Venture Capital-Unternehmen finanziert werden wo

Kapitalkosten und Renditen deutlich héher liegen als in- einem
efablierten Bereich. Im Start up—Berelch bewegen sich Rendi-
- teerwarfungen bzw. Kapltalkosten am hauflgsten in einem Be-

reich zwischen 15 % und 25 %. Durch den Ansatz einer Bewer-
tung innerhalb des Erfragswerts und nicht als Sonderwert mus-
sen allerdings die Kapitalkosten angesetzt werden, die dem (b-

rigen Geschéft der Stid-Chemie AG entsprechen. Anderenfalls '

waére bei derartigen Start up-Aktivitdten ohne jeden Abschlag
die Risikodquivalenz keinesfalls' mehr gegeben, weil das Risiko
des etablierten Geschafts der Gesellschaft sehr viel nied rigér ist

als die Wahrscheinlichkeit einer 100 %figen‘ Realisierung der
beiden Projekte BE2G und Cellobiose. Demzufolge muss es als -

sac‘;hgérecht bezeichnet werden, wenn hier Eintrittswahrschein-
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lichkeiten angesetzt wurden, um die Risiken insbesondere auch
eines Fehlschlages oder auch nur deutlicher zeitlicher Verzége-
rungen- infolge von Schwierigkeiten bei der Rea[isjérung abbil-
den zu kdénnen. Bei dem Start up-Prdjekt BE2G, bei dem es
sich um eine verbesserte Vorgehensweise zur Gewinnung von
Biokraftstoff aus Ethanol ohne Verwendung essbarer Materia- -
lien oder Rohstoffen und ohne Verdréngungswettbewerb um
Anbaufiachen handelt, gmgen die Bewertunosoutachter von
von einer Eintrittswahrscheinlich von 35 % und demge- .
~ méR einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 65 % aus. Dieser An-
satz beruht auf einem fijnfstufigen Prozess, wobei die Planung
~des Projektes BE2G mit einer im Bau beﬁndliChén Demonstra-
iiohsanlage Zum Stichtag b.erefts um eine Stufe weiter fortge-
“schritten war als das Start u'p-Pl_'ojekt Cellobiose, bei dem die
Demonstraﬁoné_én!age lediglich geplant war. Demgemal war
bei Cellobiose auch eine deutljch héhere Ausfallwahrschein-
lichkeit mit 90 %'anzusetzen. Die Risiken zeigen sich gerade
auch im Bereich BE2G in Straubing, wo die Demonstrationsan-
lage im Juli 2010 begann und auf eine Jahreskapazitit von
1000 t Biqethanol ausgelegt wérden solite; im Laufe der_Bauzeit'
kam es zur Halbiei_‘ung der gepla:nten Képazitét aufgrund eines
unvorhergesehenen Anstiegs des lhvestitionsvolumené. Zudem
vérzﬁge_& éich die Reaiisieruhg, weshalb entsprechend der
Vollétéindigkeitéerklarung vom 23.11.2015 bhislang noch keine
Umsatzerlbse generiert werdéri konnten und erstmals im Jahr
2015/2016 Umsatzerldse erzielt werden sollen. Fir das Projekt
,Cellobiose" war zumn Bewertungsstichtag noch kein: wetthe-
werbsfahiger. Markt vorhandéh weil dieses Produkt bisher nur
in kleinen Mengen zu hohen Pre;sen verfugbar ist. Wahrend der
Erstellung des Gutachtens des Sachverstandlgen
erhielt er mit der Vollstandigkeitserkiarung vom 23.11.2015 die
Information, dieses Projekt sei noch nicht angelaufen und es
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gebé auch keine konkrete Planung zur Realisierung, wobei

auch eihe Entscheidung noch nicht 'getroffen worden sei, in-
wieweit dieses Projekt ,Cellobiose" liberhaupt fortgefihrt wer-

den solle. Derartige spatere Entw:cklungen kdnnen jedenfalls -

zur Plausibilisierung der urspringlichen F'Ianannahmen heran-

_ gezogen werden.

Das Abstellen auf ‘den Base Case muss. in -Ubereinstimmung

mit dem gerichtlich bestellten Sachverstandigen als sachge-

recht angesehen werden. Dies steht in Einklang mit dem -

Grundgedanken der Riéikoéqui\iale'nz indem dem héheren Ri-
siko dleser beiden Bereiche. eine entsprechende Wahrschein-
lichkeit zugemessen W|rd Dabei ist das intern von' der Gesell-
schaft angenommene Worst Case-Szenano nicht als wahr-

schelnllcher anzusehen als der Base Case

B_ei der’ Batteriematerialien, die innerhalb des Geschéftsbe-

reichs ,Energie und Umwelt" a_ngésiedelt sind, gab es bei den '

Produkten P1 und P2 keineriei Abschlage; wohingegen fir die
Produkte P2 international und P2x eine Korrektur seitens der

Bewertungsgutachter dergestalt vorgenommen wurde, dass

- diese eliminiert wurden. Diese beiden Projekie waren nicht in

der Wurzel angelegt und k'onnte_n' foiglich nicht in die Ermittlung
des Ertragswertes einflieen. Bei dar Ermittlung des Unterneh-

- menswertes sind namlich entsprechend c_i'en Grundsatzen der
Wurielthe.orie nur solche Faktorgn zu berficksichtigen, die zu -

den am Stichtag herrschenden Verhaltnissen bereits angelegt
waren'(vgl. nur BGHZ 138, 136, 140; 140, 35, 38 = NZG 1999,
70, 71; BGH NZG 2D016,-139, 143 = AG 2016, 135, 141 = ZIP

2016, 110, 115 = WM 2016, 157, 162 = = BB 2016, 304, 305 =
DB 2016, 160, 165 = NJW-RR' 2016, 231, 236 = DSIR 2016, -

424, 427 = MDR 2016, 337, 338; OLG Minchen AG 2015, 508,

511 = ZIP 2015, 1166, 1169; OLG Franidfurt AG 2b16, 551, 553
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= ZIP 2016, 716, 718; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2224;
OLG Stuttgart NZG 2007, 478, 479; AG 2008, 510, 514; LG
- Miinchen |, Urteil vom 18.1.2013, Az 5HK O 23928/09; Be-

schluss vom 24.5.2013; Beschiuss vom 28.3.2014, Az, 5HK O

18925/08: Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/2;
-Beschluss vom 6.3.2015, Az. 5HK O 662/13; Riegger in: Kéiner

Kommentar zum AkiG, a.a.0., Anh § 11 SpruchG Rdn. 10; .

“Riegger/Wasmann in: Festschrift fir Goette, 2011, S. 433, 435;
Grokfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufi., Rdn.
‘ 315). Es bestand keine hinreichend konkrete Wahrscheinlich-
keit einer Realisierung zum Stichtag. Es fehite an fundierten
‘Produldplér.-lunrgen _seiten's der Orgéne'der SDd-Chemie..AG
‘noch existierten Aussagen zu éi.nem' méglichen Markteintritt,
wie festgestellt hat. _Vage Vorstellungen Uber
zuklinftige - Mérkte, mdgliche Pfﬁduktinnovaﬁonen bzw, -
variationen sowie Uber Vértr’lebswege k(‘jn_nen keine tragfahige
Grundlage ftr die B'erUcksichtigurng innerhalb der Planung sein.

Dagegen ist die Produkigruppe P1 bereits kommerzialisiert und -

|4t innerhalb der, Geschéftseinheit ,,Energie und Umwélt“, wo
dieses auf Lithium Metall Phosphaten bzw. Lithiumeisenphos-
phat basierende Produkt unter dem Namen ,Life Power P1"
vermatktet wird. Das Produkt P2 als eine Weiterentwicklung
von P1 befand sich zum mafRgeblichen Bewertungsstichtag
‘noch in einer Phase vor der Kdmmerzialisierung, wobei aus-
weislich des Gutachtens von bereits |(0nkl:8~
te Schritte zur inbetriebnahme -einer Produktionsanlage sowie
der Plan bestanden; weitere MaRnahmen wie Investitionen ein-
zuleiten, um zeitnah mit -der Herstelll'mg zu beginnen. Die von
P2 erwaristen Ergebnisbeitrage wurden indes ~ wie auch die

von BE2G und Cellobiose — im Bereich der Zentralfunktionen
geflhrt, ohne dass hier aber Abschldge vorgenommen wurden. -
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" .Dem kann nicht enfgegéngehalten werden; die Korrektur der
Planung sei vom Bewertungsgutachter und nicht vom Vorstand .

vorgenommen worden. Der Vorstand machte sich diesen An-
satz jedenfalis zu eigen, indem er die von ermittelien
Werte dem Beschlussvorsch[ag fur die Hauptversammliung zu-

grunde legte.

 (3) Die Aufwandsplanung bedarf keiner Anpassung zugunsten der Min-
derheitsaktionare, weil die entsprechenden Ansatze als p!ausmel be-

: zelchnet werden mussen.

. (@)

(b) -

Die Erfassung' der Aufwenc_l'ungen der Sid-Chemie AG im
Rahmen 7der Planrechnung mit Hilfe des Umsatzkostenverfah-

rens. rechtfertigt keinen' Riickschluss auf eine fehlerhafte Pla-

nung. Hier werden die einzelnen Aufwendungen nicht nach

~-Aufwandsarten wie Material, Persorial oder Absc;hrelbungen,
sondern nach. Funktionsbereichen wie Vertriebskosten oder

Aufwendungen fiir Forschung & Entwicklung unterteilt. Da sich
aber bei beiden Verfahren nuij die _Zq‘ordnung der konkreten
Aufwandsposition unterscheidet, kann es bei zufreffender An-
wendung keine unterschiediichen Ergebnissé in Bezug auf die
vom Umsatz abzuziehenden. Aufwendungen erc—'m,‘ worauf
auch die Abfindungsprifer — ih Ubereinstimmung mit Erkennit-
nissen der Kammer aus anderen Verfahren — hingewiesen ha-

ben.

Dem Anstieg der Vertriebskosten sowie der aligemeinen Ver-
waltungskosten fehit _nicht die Plausihilitdf. Die AbﬁndungsprUH
fer verwiesen auf das steigende Umsa’rzvohjmen, was zwangs-
Iéufig auch erhohte Aufwendungen fﬁr_ den Vertrieb- und auch
hohere allgemeine Verwaltungskosten nach sich zieht. Bei der
Wi]rdigung der Planannahmen muss zudem einflieffen, dass
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diese Kosten im Vergieich zum Umsatz unterproportional an-
steigen sollen. Dieser Umstand erhellt dann aber auch, dass

Kostendegressions- und Skaleneffekte bei der Planung bertick-

_sichtigt wurden. Gerade mit Blick auf das Jahr 2011 muss _aiuc;h '

- gesehen werden, dass eine spatere Expansion auch gewisse

Vorlaufkosten hat, dié zum spateren Umsatz beitragen sollen.
Angesichts dieser Zielsetzung kann der deutliche Anstieg der
Vertriebs- wie der allgemeihen Venmaltungskbsten .von € 106,5
Mio. auf € 129,4 Mio. bzw. € 100,2 Mio. auf € 117,4 Mio, vofn
|st-Ergebnis des Jahres 2010 auf die Hochrechnung des Jahres

~ 2011 keinen Anpassungsbedarf auslésen.

Die in der Planung angesefzten Margen milssen nicht zugunsten der

. Minderheitsaktionére korrigiért werden. Zum einen resultieren die -

Margen aus einer mathematischen Ableitung der Zahlen, die als

plausibel zugrunde gelegt werden miissen. Zum anderen kénnen die

hiergegen vorgebrachten Einwendungen nicht iberzeugen.

?

(a)

Soweit s'.e’itehsder Antragsteller geltend gemacht wurde, die
Pilanung vernachlass;ge hierbei die Prelsfuhrerschaft in den Be-
reichen ,,Glefserelprodukte und Spemalharze" und ,Katalysato- '
ren” sowie die Stellung als Weltmarktflhrerin auf dem Gebiet

‘ ,,B‘io-Rafﬁnerie“, ist diese Ruge nach den Erlduterungen der Ab-

findungsprifer im Termin vom 29.11.2012 nicht geeignet, eine

‘mangelnde Plausibilitat der Planung' zu begrinden: Die_: Pla-
nung ging mit dem Ausgangspunkt der aktuellen Situation des

Jahres 2071 von einem relativ deutlichen Margenriickgang aus,
was entsprechend den Erauterungen der Abfindungspriifer auf
gestiegene’ Rohsfoffpré_eisé zuri]c_kzufuhre'n war, die kurzfristig
hicht‘weitergegeben werden Akonnten. Mittelfristig ging die Pla-
nung dann aber von stér'ker ste-igenden Margen aus, was mit
der guten Stellung der Gesellschaft am Markt zu begriinden ist.
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Demgeman soll die EB!T;Marge von 4,6 % im Jahr 2011, die
bereits deutlich tber der des letzten.Ist-Jahres lag, auf 8 % am

" Ende der operativen Planuhgsphase und nach einem weiteren

Ruckgang auf 7,6 % bzw. 7,5 % in den Jahren 2015 bis 2019 .

im Jahr 2020 als dem letzten Jahr der strategischen Planung
auf 8,1 % ansteigen. Gerade diese Entwicklung zeigt, dass

Wachstumsimpulse in Deutschland, den Vereinigten Staaten
van Amerika, China und Indien hinreichend in die Plénung ein-

geflossen sind. Der - Annahme eines zwingend starkeren
‘Wachstums stehen die Gegebenheiten am Markt entgegen.
und wiesen darauf hin, dass die Roh-

stoffpreise nach dem kenjunkturelien Einbruch im Jahr 2009 in

der Folgezeit wieder angestiegen sind, was dem allgemeinen

markiwirtschaftlichen Grundsatz von Angebot und Nachfrage

eiitspricht. Dabei lag ihnen die betreffende Planung fir die Jah--

re bis 2014 vor, bei d_ef sie die Zahlen fiir Rohstoffe mit den ak-
tellen Ist-Zahlen verglichen; die tiber den Planannahmeh la-
gen. In einer wachsenden Volkswirtschaft steigt die Nachfrage
nach Rohstoffen, die gerade nicht beliebig vermehrbar, sondem
ein knéppes Gut sind, weshalb dann die Bezugspreise far die
, Rohstoffé steigen miissen. Andererseits wiesen die Abfin-
. dungspriifer auf den frotz Marktfuhrerschaft bestehenden Wett-
bewerbsdruck hin, weshalb die Umiegung des Anstiegs dér
Rohstoffkosten auf die Abnehmer nur .schwer erreichbar ist
Dieser Befund steht auch in Einkiang mit den Uberlegungen
- des gerichtlich bestellten Sachverstidndigen im Zu-
| sammenhang mit dem Wachstumsabschlag, wo er fur die Ver-
gangenheit darauf-abste]lté, es sei den Unternehmen der Spe-
zialc;hemie nicht immer gelungen, die Koétensteigerungen voll-
umfé’lnlnglich auf die Kunden abwélzen zu kénnen.
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(b) Bei der Entwrcklung der Margen’ sind die einzelnen Bereiche
der Gesellschaft gesondert zu betrachten. Dabei geht die Sid-
Chemie AG in margenschwachen Bereichen von stérkeren

* Wachstumsraten bei der EB{T-Marge ‘aus als in den margen-
: starkeh was auch insofern .nachvollziehbar ist, als es von ei-
nem etwas niedrigeren, Niveau her emfacher ist, deutllchere

Verbesserungen zu erzielen.

(c) _Eme Verbesserung der Marge mfolge von Kostenelnsparungen
und erhohten Absatzzahlen muss nlcht zwingend angsnommen
werden; insoweit bedtrfen die Planzah_len keiner Korrekiur. Die

‘ Bruttoérgebniémargerwu_rde tendenziell steigéhd geplant — aljs— :
gehend voh 20,8 % sollte_-‘s'ie am' Ende der strategiécﬁen Pla-
nungsphase 32,2 % betragen, wobei das Jahr 2013 mit einem

~ Wert von 33 % das beste Jahr war. Die Kosten stiegen unter _
dem Bruttoergebnis weniger stark an als das Bruttéergebnié

: selbst Angesu:hts dessen fihren Kostenelnsparungen tatsach-
lich zu einer Verbesserung der Bruttomarge Der Ruckgang
nach 2013 erklart sich aus einigen margenschwacheren Berei-
chen, was auch nachvollzichbar ist, nachdem von insgesamt
sechs unterschiediichen Geschéﬁsbere.ichen nicht jedes die-

selbe Entwicklung nehmen kann.

(5) Dle Ansatze der Wechselkursannahmen in’ der Ermlttlung des Er-
tragswertes, denen Forward Rates zugrunde lagen, wahrend die
Planung der Geselischaft selbst von festen Wechselkursen ausging,
massen nicht infrage gestellt werden. Die Siid-Chemie AG erzielt ef-
nen erheblichen Teil ihrer Ums_étze_in Wahrungen aulerhalb des Eu-
ro—Rau_meé, weshalb wegen dieses Engagements in Fremdwah-
rungsgebieten der Ansatz von Forward Rates im Vergleic_:h' zu dem in
der Ursprljngsplanung geplanten festen Wechselkursen vorzugswiir-
dig ist; der letzigenannte Ansatz aus'_der‘ urspri]ngiichen Planung

kann als nicht mehr plausibel und 'sachgerecht bezeichnet werden.




47

(a) Die austandischen Tochtergesellschaften der Gesellschaﬂ fuh-

ren Transaktionen' in Fremdwéhrungen durch und sfelien ihre
‘Planungen in der jeweiligen lokalen Wahrung auf. Die Unter-
nehmensbewertung ist in diesem Zusammenhang gepragt vom
Grundsatz der Wahrurigséquivalenz — demgemafR miissen dig
Zahlungsstrome des Bewertungsobjektes und der Alternativan-

lage in einer identischen Wahrung ausgewshlt werden. Bei

weltweit agierenden Gesellschaften, deren finanziellen Uper-

schisse nicht ausschlielilich in der Heimatwahrung des Kon- -

zerns — hier also dem Euro — generiert und geplant werden,

muss es zu einem Transfer ih eine einheitliche_ Wahrung kom- .
men. Zudem fordert der Grundsatz der Geldwertaquivalenz. zu-

sétzlich, dass die Zahlungsstrt‘;me‘ auch in gleicher Kaufkraft zu

. bestimmen sind. -

'Erfoigt die Planung und die Bewertung in der freniden Wah-
_rung, bedarf es der Abzinsung mit einem zur Iandesépeziﬁ—
schen Wahrung aquivalenten Diskontierungszinssatz auf den

Bewertungsstichtag, woflr ein spezifischér, fur die jeweilige

‘Wahrung auch untei'schie'diicherfKapifalisiertjngszinssétz be-

- zglich der finanziellen Uberschilsse angesetzt werden muss;

dann kann mit den zum Beweriungsstichtag aktuellen Wechsel-
"kurs in die Heimatwiahrung tbertragen werden. Zwar sind die

Kapitalkosten in entwickelten Kapitaimérkten bekannt; vielfach -

 wird es aber. in Schwellenlandern und Wachstumsmérkten

. problematisch sein, die entsprechenden Kapitalkbs’ten sachge-

-recht zu ermittein, weil nur etwa die Halfte dieser Emerging -

'. Markets Gber Staatsanieihen rﬁit fixen Zinssdtzen und langen
Laufzei_ten veﬁugt und Staatsanleihen in vielen dieser Lander
~auch nicht als risikolos sifzustufen sind. Aufgrund dieser gfé—

-vierenden Schwierigkeiten ist die indirekte Methode vorzugs-
wiirdig, bei der die kUhﬂigen‘Zahlungsstrﬁme in Fremdwéahrun-
gen mit dem jeweils zum kiinftigen Zéitpunkt prognostizierten
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Wechselkurs in die Heimatwahrung umgerechnet und mit dem
“inlandischen Kapitalisierungszinssatz aLlf den Bewertungsstich-
tag diskontiert werden. Diese Methode wurde auch bei der Siid-
Chemie AG angewandt, indem ‘mit Forward Rateshgerechnet _
wurde. Dies sind zukinftige Wechselkurse, die auf der gedeck-
ten Zinsparitdtentheorie beruhen. Zur Ermittlung dieses kinfti-
gen Wechselkursesi wird dabei auf die Beziehung zwischen in-
und ausléndischen Nominalzinssatzen abgestelli,' Sind die No-
minalzinsen im Ausland héher als im Heimat[énd, wirkt sich
" dies erhBhend auf den kinftigen Wech_selkurs- Folgliéh wird der
kiinftige Wechselkurs durch _niedrigere Nominalzinsen im Aus-
land bzw. eine hohere Nominal\'/erzinsqng im Heimatland ge- .
minderi. Die Anwenddng dieser gédéckten Zinsparitatentheorie
“ist methodisch kompaﬁbél zur Ermittlung des risikolosen Basis-
zinssatz nach der Svensson-Methode [hierzu' unten ndher B. Il
1. b (1) (a)], well die zugrunde liegende Zinsstrukturkurve mit-
telbgr' in die Wechselkurs:berechnungen zum Euro eingeht.
- Uber die Anwehdu_ng laufzeitaquivalenter Forward Rates kann
“im Einzelfall au'ch _der_ gesamte Planungsz'eitre{um abgedeckt
werden, zumindest aber ein erster Teil bei langeren Detailpla-
nungsphasen und weniger :]iquiden Wéihrungeh, weil das Hén—
delsvolumen von Forward Rates mit steigender Laufzeit zu-
rickgeht, Dem methodisch ;Jber[egenen'Ahsatz von Forward
" Rates gegeniiber konstanten Wechselkursen kann nicht entge-
. gengehalten werden, aus empirischen Erhebungen ergéaben
sich teilweise hohe Abwe'ichur)gen zwischen Forwafd Rates
- und zuklnftigen taté.éch[ichen Kassakursen. Defrartige Unter-
schiede kénnen auch bei festen Wechselkursen zustande
kommen, Wenr.i man deren Ansatz mit der Entwick]ung in der
Realitat vekrgleicht,.wéil Schwankungen der Wechselkurse nicht
auBergewﬁ‘)hnlich sind und vorfiegend auch auftraten. Die Ana- ;

lyse der tatsdchlichen Entwicklung der WechselKursé durch




_ 49

belegt, dass es auch bei den konstanten
Wechselkursen zum Teil grolRe Abweichungen gab Er verwies
auf den Siidafrikanischen Rand (ZAR), bei dem es am 1.1.2014
eihe Abwéiéhung von minus 32,8 % gab, die noch einmal um

ca. 8 Prozentpunkte starker ausfiel als bei den Forward Rates;

auch zum 1.1.2013 war beim Stdafrikanischen Rand die Ab-
weichung mit Forward Rate niedrigef als. bel den konstanten
Wechselkursen. Bis zum Jahr 2013 gab es bei beiden Berech-
nungsmethoden starke Abweichungen von den Ist-Kursen, die

o _imrJahr 2014 aber ricklgufig waren. Insgesélmt zeigt aber die

(b)

tatsachliche Entwickiung, dass Forward Rates in Relation zu

den konstanten Wechselkursen der bessere Schatzer waren.

Auch verwies der gerlchtllch bestellte Sachverstandlge bei sei-

ner Anhérung darauf, dass gerade bei den Wahrungen Siidafri-

kanischer Rand, chinesischer Yuan, brasilianischer Real, indi-
scher Rupie, mexikanischer Peso, indonesischer Rupia und ko-

- reanischen Won ab dem dritten Jahr die ‘Aussagefahigkeit der

Forward Rates deutiich emgeschrénkt ist. Daher stellte er eine

Alternatlvberechnung an, in der er dle tiber die Forward Rates '
ermittelten Wechselkurse des Jahres 2014 konstant fortschrieb
. unter Beachtung aller anderen Parameter aus der Unterneh-
mensbewertuﬁg von gelangte er zu einem um € 9 Mio.

oder 0,66 % h&heren Unternehmenswert.  Angesichts der. Unsi-

cherheiten, die zwangsléufig mit der'Wéihrungsumrechnung

verbunden sind, rechtfertigt diese Abweiphung‘ indes nicht den
‘ Schluss auf einen unplal,i's'ibler; und damit fehierh_afteh Ansatz

bei der Ermittlung des Ertragswertes.

‘Diese Vorgehensweise iiber Forward Rates konnte demzufolge.
auch. bei der Sﬂd-Cherﬁie AG gewahtt werden. Nur auf diese.

Art und Weise kénnen konsistente Annahmen getroffen wer-
den, die fur die hier gegebenen Zwecke der Unternehmeénsbe-




50

wertung angemessen und geeignet sind. Dies ist vor allem
auch deshalb notwendig, weil die erwarteten kinftigen Zah-
- {ungsstréme des Bewertungsobjektes, die in den Zahier einflie- -
Ben und die im Kai:)italisierungszinssatz — also im Nenner —
zum Ausdruck kommenden Alternativaniagen gleiche Chancen -
und Risiken aufweisen milssen. Dem kann namentlich -nicht
entgegengehalten werden, es komme somit zu einer doppe[ten
Beruc:ksmhtlgung von Zinseffekten. Die Forward Rates werden .
zwar auf der Basis von, Iaufzeltaqunvalenten stsatzen zweier
Wahrungsstrome und daraus abgelelteten Zlnsdlﬁerenzen im
Rahmen der Zinsparitat ermittelt. Die Fonmard Rates der ein-
| zelnen Planjahre driicken auf Basis von.Zinsdifferenzen aus,

| wieviel Fre_mdwéihfung kUnftig for einen Euro aufgewandt wer-

" den muss. Dieses,Ergebnis wird dann mit den Kapitalkosten in '

eine doppelte BérUcksichtlgung von Zlnseffekten gesehen wer-
den kann — das Heranziehen der Zinsdifferenzen ist nur Hilfs-
mittel- zuf Ermittlﬁng derkt‘mﬂigén Wechselkurse, weil daraus
-die Entwicklung der Wéhrungen zueinander abgeleitet werden
kann. In diesem Ansatz Hisst sich auch kein Widerspruch zu
deﬁ Ausflihrungen in den Geschéﬁsbefichten der Gesellschaft
erkennen. Der Geschéftsbericht ‘auch des Jahres 2010 sieht
Wechselkurs-, Ausfall-, Liquiditats- und Kapitalmarktrisiken mit
Auswirkungen auf die Finanz— Vermﬁgens- und Ertragslage als.
verglelchbar gering an; auch wenn der Konzerngeschaﬂsbencht _
2010 von relativ genngen Wechselkursrisiken ausgeht kann

daraus kein Widerspruch zum Ansatz der Forward Rates abge-

leitet werden. Diese Aussage im Geschéftsbericht beruht da-
raﬁ'f, dass die zur Erzielung von Umsétzen anfél!enden Auf-
wendungen angesichts einer dezentralen Produktionsstruktur
mit elnem hohen Fertlgungs- und Wertschopfungsantell in den

jewelllgen Wahrungsraumen und damit zumindest teilweise in
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.derselben Wahrung anfallen. Aber auch hier grbt es Wechsel-
kursr|3|ken infolge von Aufwertungen der eigenen Wahrung des
Bewertungsobjekts, wie der genc_hthch bestellte' Sachverstandi-
ge in seinem Ergénzungsgutachten vom 11.10.2016 anhand
eines BeispiélshbéfzeUgend dargelegt hat, wobei das Wah-
rungsriéikd nur geringer ist-als bei einem Unternehmen, das
.Urri'satzerlc'isé in Fremdwahrung und Aufwendungen in Heimat-
wahrung aufweist. Der Einsatz von derivativen Finanzinstru-
rﬁenten zur Wahrungssicherung (ber Devisenterminges;:‘héffe
- mit einer Laufzeit von weniger als drei Monaten éignet sich auf-
grund der fehlenden. LaufZeltaquNalenz nicht fiir die Darstellung

-des Wechselkursnsakos

Analystenelnschatzungen mussten nicht abgefragt werden, weil
' tiber Forward Rates tatsachliche Markiwerte anhand der Da- -
tenbank von Bloomberg-ermlttelt werden konnten, die als reale
Werte eine deutlich stérkere"Auss'égekraﬁ haben als enispre-

chende Schétzungen, zumal die Analysten stets nicht Gber alle -
for ein Unternehmen relevante informationen verfligen kénnen.’

Auf die Verwaltungs- und Vgﬁriebskostenqﬂoten hat das Ein-
flieRenlassen von Wéhrungseinfl'ﬁséen' keine Auswirkungen.
Dies zeigt sich daran, dass die Planung der. Akfivitaten, die zu-
nachst in der Helmatwahrung erfolgen, unter Verwendung von
Forward Rates in einem zweiten Schritt tiber die Forward-Kurse
"~ in Euro umgerechnet wurde. Dann aber werden eventueli he-
_ stehende wahrungsbedmgte Verzerrungen der Aufwandsquote
aus dem Jahr.2010, die ihre Ursache in einer Aufwertung nahe-
zu aller Fremdwﬁhruﬁgen gegenUber dem Euro hatten gerade
nicht fortgeschrieben. Die Planung der Aktivitaten der Tochter-
gesellschaften in Frémdwéhrungsgebieten erfolgte in diesen
Wéihrungen, nicht‘ in Euro, weshalb die im ._Jahr 2010 zu be-
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obachtenden Wechselkurseffekte keinen Einfluss auf die Plan-

annahmen haben konnteri.

(6) Die im Finanzergebnis getroffenen Annahmen bedlirfen angesichts

ihrer Plausibilitat keiner Anpassung.

(a)

‘Die Pensionsverpflichfungen wurden angemessen berlcksich-

tigt, wie namentlich die Beweisaufnahme zur Uberzeugung des
Gerichts ergeben hat. Bei der Stid-Chemie AG gab es beitrags-

und leistungsorientierte Zusagen, wobei nur die ieistilng'sorien-

- tierten'Zuéageh, bei denen kéin eindeutig festgelegter Betrag

von der Gesellschaft zugesagt war, ubenfviegend" rickstellungs- -

finanziert sind; nur bei auslandischen Tochterunternehmen be-
standen fondfinanzierte Versorgungspléne. Dabei sind die leis-

tungsorientierten Zusagen zum jeweiligen Abschiussstichtag -

' auf diskontierter Basis zu bewerten. Der dabei dem Zinsanteil

zugrund‘e liegende Zinssatz richtet sich. ausweislich des Gut-
achtens des Sachverstandigen. _ nach der zum
Stichtag geltenden Rendite fur erstrangige, festverzinsliche In-

’dustrieanleihen; wenn in Landern ein quuidér Markt fehlt, wird
- auf- Reriditen voh Staatsanleihen zur(ickgegriffen. Zusatzlich -

muss rndes die Wahrungs— und Laufzeitaquivalenz von Auslei-
hen und zu erfilliender Verpfllchtung beriicksichtigt werden. Der .
Zinsaufwand errechnet sich dann durch die Multiplikation des

zu Beginn der Perfiode festgesetzten Zinssatzes mit dem Bar-

wert der leistungsorientierten Zusage zu Beginn der Periode.

Der angesetzte Zinssatz von 5 % bedarf keiner Korrektur und
fihrt zu einem aus der Zufithrung zur Riickstellung resultieren-
den Zingauﬁwand von € 7 Mio., dem ein erwarteter Zinserirag

“aus dem Planvermégen von etwa € 4 Mio. gegenﬁbersteht. Die

Verzinsung mit 5 % {iber den gesamten Zeitraum der Pla-

nungsphase = ‘hinweg =~ wurde  nach versicherungs-
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mathematischen Methoden unter Heranzieﬁung des von der,

Heubeck AG zum 31.12.2011 ermittelten ,Rechnungszins fir -

die internationale Bewertung" abgeleitet. Nicht zu beanstanden
ist ausweislich der Feststellungen von die
~von den. BQWertu'ngsgutachte‘m von vorgenommene
Fortschréibung der Verpflichtungen liber den'Planungszeitraum
‘entsprechend der erwarteten Bilanzwachstumsrate der Ver-
‘pflichtungen._:'Dies entspricht der Ublichen Vorgehensweise bei
Unternehmensbewertungen, in deren Rahmen Pensionsver-

- pflichtungen einflieBen missen.

Der angenommene Zinssatz von 5 % wirkt sich im Vergleich zu
niedrigerén Zinssétzen zudem nicht ungiinstig aus, weil dies bei
-~ einer Ver_zinsung mit 0 % ceteris paribus zu einem niedrigeren
Ertragswert fithren wiirde; dieser Effekt ist auf den Wertbeifrag

der Steuervorteile aus der Abzugsfahigkeit von Zinsaufwen-

dungen zurlickzufithren, wie dargestelit hat.

Da Fremdkapitalzinsen steuermindernd in Abzug gebracht wer-

den kbnnen, haben verschuldete gegenliber unverschuldeten
. Unternehmen einen Wertvorteil durch die Einsparung von -Un-

ternehmenssteuern.

Nicht zu beanstanden ist die Beriicksichtigung der Ieistungsbri-
entie'rten'Zusage im Finanzergebnis. Abgesehen davon, dass
sich durch diesen Ausweis das operative Ergebnis infolge des

unterbliebenen Ausweises im Personalaufwand verbessert, er-

hoht diese Vorgehensweise ﬂbéf das Finanzergebnis die Aus-
" sagekraft, weil alle ergebniswirksamen Fihan;zierungsbéstand—
teile in eihem Posten ausgewiesen werden, nachdem die leis-
tungsorientierten Zusagen einen Kredit der Arbeitnehmer an
das Unternehmen gleiéhen (vgl. Meitner/Streitferdt in: Peembl-

ler, Praxishandbuch der Unternehmen'sbewertung, a.a0., S.

563). Demgegentiber wurden die beitragsorientierten Zusagen
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(b)

m Form der Verpflichtung des Arbeitgebers, mdlwduel[e Beitra-

-ge an einen externen-Versorger zu zahlen, bei den Petsonal-

kosten ausgewiesen. Der Ansatz |m_ Finanzergebnis steht zu-
dem in Einklang mit dem’ Umsatzkéstenverfahreh, -das hier ge-
wahlt wurde. Daher wurden auch in der Vergangenheit diese
leistungsorientierten Zusagen stets im Finanzergebnis der Sud-
Chemie AG beruckstchtngt Eine Doppelerfassung dieser Auf-
wendungen ist damit mght verbunden Dies wirde nur dann in

Betracht kommen wenn diese staufwendungen im Personal-

aufwand nochmals ausgewiesen worden w_étren. Der Sachver-
stdandige konnte sich bei der Analyse des BeWertungsmodelIs
tatschlich davon uberzeugen dass eine doppelte Erfassung'

' dieser Werte i in den Planzahlen nicht erfolgte.

Die Plam}ng der Entwicklung der Fremdkapltalwnsen erfolgte i in
plaﬁsibfér Art und \f\feise, weshalb hier keine Anpassungen vor-
geﬁorﬁme}n werden fni]ése_n. Flr den Zeitraum der operativen
Planung kam es zu einem Ansatz eihes Zinssatzes von 3,2 %, .
der'den tatséchlichen Fremdkapita[kosten -der Jahre 2008 bis
2010 entspricht. Im Anschluss daran kanﬁ die erhobené Ri]gé,
ein Anstieg des Zinsniveaus bereits fir die Jahre 2014 und

2015 stehe in Widérspru‘ch zur gesamtwiﬁschaﬁlichen Situation

und sei deshaib unplausibel, einen Korrekiurbedarf bei dem
Zinssafz fur Fremdkapital von 5,4 % nicht begriinden. Ange-

. sichts deutlich kirzerer Laufzeiten der von der Aritragsgeg'nerin

ausgegebenen Unternehmensanleibien konnten diese nicht zur

, .Er_mittluﬂng des Credit Spreads herangezogen werden. Der
- Bachverstandige zog vieimeéhr das Ratfing der Antragsgegnerin

heran, um den Zinssatz zu plausibi]isierén. Angesichts des we-
sentlichen Einflusses der Antragsgegnerin auf die Stid-Chemie

" AG konnte er davon ausgehen, dass die Geselischaft auch die

Finanzierungskonditionen der Antragsgegnerin nutzen konhne.
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Auf der Grundlage des Ratings von BBB- zum Bewertungs-
stichtag ergab sich ein Credit Spread von 204 Basispuh’kten.
Bei dem _dér ursprunglichen Bewertung zug‘runde’- gelegten Ba-
siszinssatz von 3 % und dem aus dem Duschschnitt der Peer
Group errhitte[teri Spread von 1,91 % sind die Ansatze plausi-
bel. Abgesehen dav.o'i'i gilt auch hier, dass.sich das weitere Ab-
| senken des Fremdkapitélzinses angesichts des Einflusses auf
' die Héhe der Unternehmenséteuérn‘mindernd auf den Ertrags-

wert auswirkt.

(¢) Keine Bedenken kénnen gege"n die Ansétze im Beteiligungser-
gebnié alé Teil des Finanzergebnisses in Iiichtung auf ‘die dort 3
angesetzten Geselischaften der  -Gruppe und der |

erhobén werden. Diese wurden mit den Ist-Werten -
von insgesaint € 800.000,—- angesetzt und mit dem Wachstum-
. der Sud-CHemie'fortgeschrieben. '

(7) Bei der Ableitung der Ewigen Rente ab den Jahren 2021 f. muss |
zwar — 'entspfeché.nd den Ausfithrungen WQiter'ﬁnten_ unter B_."Il. 1. b.

(3) — mit einer Wéchstu‘m's;raté von 1,5 % gerechnet werden. Keine
'- Bedenken bestehen a||erdfng's— hinsichtlich des Ansatzes einer EBIT- -
Marge von 12,6 %. Ein Fortschreiben-der Werte des letzter Planjah-

res der'strategischén Planung wére zur Uberzeugung der Kammer

nicht sachgerecht.

(a) Dabei kann es zunachst keinen Fehler bedéuten, wenn hier
“nicht von einer konkreten Planﬁng des Vorstandes firr die Ewi-.
ge Rente ausgegangen wui"de, Fur die Jahre ab 2021 ff. géb es
angesichté des Endes der Detailplanungsphase gerade keine
Planzahlen mehr, weshalb die Plausibilitéit auf der Grundlage
der aus der Detailplalnungsphas‘e gewonnenen Zahien zu (ber-

prﬂfen und zu bejahen ist. Ein zwingendes Abstimmen dieser
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®)

Ansadtze mit dem Vorstand der S0d-Chemie AG musste nicht
verlangt werden, weil es hier eben gerade keine Planannahmen

der Gesellschaft mehr gibt:

Die EBIT-Marge von 12,6 % muss nicht verandert werden. Die
Std-Chemie AG ist in einer konjunkturabhéngigen Branche té-
fig. Diesieigt sich- bereits an den Zahlen der Vergangenheit,

"die deutlich machen, dass die Gesellschaft wie die Branche’

insgesamt deutlich konjunkturabhéngig ist und demzufolge
auch die Entwickiung der Ertragslage volatil und -nicht linear

verlief. Betrachtet man die Abnehme_rindustrien deér einzelhen -
lBusiness' Lines der Std-Chemie AG, erhellt dies die Abhé‘mgig-

keit von konjunkturellen Zykien. So musste belsplelswe|se der

'Geschaftsbereich ,Gielereiprodukte und Spemalharze im Jahr

2009 einen Ur*‘sa{zramgang von .32 .7 % hinnehmen; wahrend .-

er im Geschaftsjahr 2010, das von dem Erholungsprozess nach
dem durch die Insolvenz der US-amerikanischen Investment-

“bank Lebman Brothers Inc. gepragt war, ein Umsatzwachstum
von 27,3 % zu verzeichnen hatte. Ebenso gab‘ es 2009 ginen —
‘wenn auch leichteren ~ Rickgang bei der Katalysatoren-

Technologie. Der Geschaftsbereich ,Energie und Umwelt® hat
seinen Wachstumsmotor im Bereich von' -Nu;tz_fahrzeugen — ak
lerdings handelt es sich geradé bei Nuizfahrzéugen um einen
stark konjunkturabhéingigen Industriezweig, wie die Kammer

aus einem anderen Spruchverfahren weil.

Wénn nun aber die Planansétze tber zehn Jahre hinweg ein

stefiges Wachstum Ger Umsatzerlése und vor allem eine 'sich '
nahezu konstant verbessernde EBIT-Marge zeigt, so kann im
Terminal Value ein Ansatz einer EBIT-Marge von 13,9 % nicht '
als’ sachgerecht bezeichnet werderi. Dieser Wert liegt deutlich
oberhalb der Margen, die die Gesellschaft in der Vergén_gen heit‘
mit 7.4 % im Durchschnitt erzielt hatte und die im Verlauf sehr
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stark schwankgnd war -mit Tiefststanden im Jahr 19293 von

knapp Gber 4 % und im Jahr 2001 von sogar unter 4 %. In glei- -

cher Weise verlief die Entwickiung der EBIT-Margen dér Peer
“Group-Unternehmen, wobei deren EBIT-Margen in den Jahren
von 1990 bis 2010 mit 7 % tber dem Niveau der Siid-Chemie
AG lag, wahrend in der kiirzeren V_ergangenheitsperiodé von

2001 bis 2010 die Peer Group-Unternehmen mit 8,5 % eine um .

1 Prozentpunkt‘héhere' EBIT-Marge als die Geselischaft auf-

wiesen.

In einef zyklischen BranChé,-in der die Siid-Chemie AG ab

2013 von hoheren EBIT-Margen ausgeht als der Durchschnitt
der Vergléichsunfernehmen kann' nicht von einer forttaufend

posmven Entwmklung ab dem Hochstnlveau ausgegangen wer-

den, sondern es ist eine die Zykltzﬂat der Ergebnisse beach-

tende Durchschnittsbetr achtung flr das zu bewertende Unter- -
nehmen anzustellen (so ausdriicklich OLG Minchen, Be-

schluss vom 9.6.2015, Az. 31 Wx 246/14). Die Auswertung der
Ergebnisse der Vergangenheit durch die Vertragspriifer reicht
bis zuriick in das Jahr 1990. Wénn dann der Durchschnitt der
Jahte der operativen und strategischen Planung herangezogen
wfrd, SO spieigelt das konjunkturelle Schwankungen hinreichend
wider. Dieser Durchschnitt liegt zudem deutlich iiber dem bes-
ten Wert der Jahre ab 1990. Dann aber bildet dies auch die
Tatsache hlnrelchend deutlich ab, dass auch die Verglelchsun-
temehmen der. Peer Group ab 2011 von héheren EBIT-Margen
. als in en Jahren von 1990 bis 2010 ausgehen wobei die Sid-
Chemie AG ab 2013 von hoheren EBIT—N‘drgen ausgeht als der
Durchschnitt der Verglelchsunternehmen

Die bei der Unternehmensbewertung zu berlicksichtigenden  Syner-
gieeffekte wurden in nicht zu beanstandender Weise angesetzt, wie
die Abfindungsprifer im Rahmen ihrer Anht'jrimg erlautert haben. Bei
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der Ermittlung des Ertragswerts im Zusammenhang mit aktienrechtli-
chen StrukturmaBnahmen finden angesichts des ‘grundlegenden
Stand-alone-Prinzips nur solche Synergien oder Verbundeffekté Be-
ritcksichtigung, die auch the‘die—geplante Strukfurma[&nahme durch
Géschafte mit ande’ren Unternehmen hétten realisiert werden kénnen
(vgl. OLG Stuttgart NZG 2000, 744, 745 . = AG 2000, 428, 429; AG
2011,7420; BayOblG AG 1996, 127, 128; L.G Munchen | ZIP 2015,
2124, :2129;. Beschluss vom 28.5,2014, Az. SHK O 22657/12; Be-
sch!us;_ vorﬁ 2;1,12.2015, Az. 5_HK O 24402/13; Beschluss vom
" 28.4.2016, 5HK O 9122/14; Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK O
414/15; Zeidler in: Semler/Stengel, UmwG, 3. Aufl., § 9 Rdn. 47).

(@) Die bei der Sud-Chemie AG zu realisierenden ‘Verb_undeffekte .
éntstam_men_ dem.VénNaltungébereich, nachdem es bei den

" Produkiportfolien keine Uberschrieidungen zwischen der An--
‘tragsgegnerin und der Gesellschaft gab. Urspriinglich stammen
die Synergien hinsichtlich ihres Umfangs aus der Due Dili

_ ‘gence. Sowohl bei der Anhdrung als auch in.ihrem Prﬁfungsb’e—
richt verwiesen die Abfindungsprifer von -auf das
~sich ab 2013 aif € 25,5 Mio.‘jéhrlich belaufende Einsparpoten-
ziél, woflr allerdings in den beiden ersten Plahjahren Imple-
me’ntiérun'gskostén von insgesamt € 52 Mio. als notwendig er-
achtet wurden. Die Aufteilung zwischen den beiden Unterneh-
men ‘erfo]gte'sc:WOhI bei den Implementieruhgskosten als auch
beim Einspamotenzial nachvoilziehbar anhand der Grﬁﬁenvér—
haltnisse, weshalb 113.davon jeweils auf die _SUd—Chémi‘e AG
entfielen. Da zum PrUfungszeitp-unkt und dem Stichtag noch

~ nicht festgelegt worden war, in welch'en der beiden Unterneh-
men die zusammengefuhrien Verwaltungsfunktionen angesié-
delt .werdeh wiirden, muss dies als tauglicher MaRstab angese-
hen werden. Dabei muss vor allem beri]cksichtigt werden, -dass

das Unternehmen, das die jeweilige Verwaltungsfunktion ktinf-
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tig nicht mehr tbernehmen wird, gerade nicht die vollstandigen
Gesamtkosten einspart, sondern eine verursachungsgerechte
Umiage an das Unternehmen einbringen-wird, in das die Funk-

tion integriert wird.

Weitere Effizienzsteigerungspotenziale auflerhalb der Verwal-.

tungsbereiche wurden innerhalb der Planung abgebildet und

fanden somit aU(:h‘b_ei der Ertragswertermitﬂung Beriicksichti-

. gung. -

- Bei den Annahmen zur,AusSchi]tthng und Thesaurierung missen

~ weder in _der Detailplénungsphase noch im Terminal Value Verande- |

rungen vorgenommen werden,

(@)

Die Ansitze z“r- Thesaur erung und Ausschuttung der
‘.Jahresuberschusse entsprechen in der Detallplanungsphase
dem-Untemehmenskonzept der Std-Chemie AG, weil sie sich
an der Dividendenpolitik der Gesellschaft in der Vergangenheit

orientieren. Zwar wird diesbezﬁglich regelmafig davon ausge-

gangen, dass sich.der Umfang der Ausséhuttung bzw. der The-

saurierung an den konkreten Planungen der Gesellschaft zu
orientieren hat (vgl. LG Miinchen |, Beschiuss vom 24.5.2013,

Az 5 HK'O 17095/11, S. 37; Beschluss vom 6.11.2013, Az. 5
"HK O 2665/12; Bescliuss vom 2852014, Az. 5 HK O

22657/12; Beschiuss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13). Al-
lerdings gab es zim Bewertungsstichtag entsprechénd den

: Ausfuhrungen der Abflndungsprufer im Termin und den Erwa-

gungen in ihrem Prufungsbencht ebenso wie aus dem im Be-

wertungsgutachten von gewonnenen Erkenntnissen

_hierzu keine konkreten Planungen. Dann aber kann nicht bean—
standet werden, wenn die AUsschﬁttungsquote der Vergangen—'
heit als MaBstab fiir die Detailplanungsphase hera'hgezogen -
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wird (vgl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schiitz in; Peemoller, Pra-
xishandbuch der Unternehmensbewertung, 2.2.0., S. 447). Da-
her muss. die  Ausschiiftungsquote von 33 % nicht korrigiert -
werden. Die Gewinn_au's'schi]ttung'der 'TochtergeSellschaften
- wurde im Rahmen der Steuerplanung bei den Ertragsteuerni be-
lfilcksichtigt.‘ »

- Nachdem hinsichtlich der Verwendung der thesaurierten Betra-

ge ausweisiich der Steﬂungnahme‘der Prifer im Termin vom
29.11.2012 davon auégegangen wird, dass damit Verbindlich-
-keiten zuriickgefihrt werden sollen, fiihrt dies zu einem sinken- _

. den Versphuldungsgrad‘der Gesellsbhaft, der im ersten Jahr
' 2011 noch bei 36,42 % liegt und bis zum Jahr 2020.auf 3,52 %

sinken soll, was sich dann vor allem bei der Ermittiung des Ri- -
sikozuschlags 'zugunsten der Minderheitsakﬁbnéré auswirkt,
selbst wenn durch das gesunkene Niveau der Zinsaufwendun-
gen bei den Unternehmenssteuern ein gegeniéufiger Effekt ein-

" trit,; 'durch den niédrigeren Beta-Faktor im' Rahmen der Anwen--

dung des (Tax-)CAPM wird der Effekt einer Wertsteigeru;lg

~ durch die Absetzbarkéit von Zinsaufwendungen zweifelsohne

iiberkompensiert. Daher"vermag die Kammer auch nicht zu er-
kennen, inwieweit thesaurierte Betrage im Unternehmen ohne
‘Gégenwert in der Bewertung "verschwunden" séin kénnten.

" Die Héhe der Ausschi]ttungsquote von 48 % und damit einer

Thesaurierungsquote von 52 % muss g'leichfalls nicht ange-
passt werden. Ausweislich _d_er Darsfellung im Bewertungsgut-

- achten, im PrG‘fungsbe;iCht und inherhalb der Anhérung der Ab--
- findungspriifer wurde die Quote aus dem Ausschittungsverhal-

ten der Peer Group-Unternehmen abgeleitet. Diese Quote steht
auch in Einklang mit den Ausschittungs- und Thesaurierungs-
quoten anderer Unternehmen, wie sie am Markt beobachtet -

- werden. Aus einer Vielzahl von Spruchverfahren ist der Kam-
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mer bekannt, dass die Ausschiiftungsquote "deutscher l_fnter—
nehmen regelmaRig zwischen 40 % und 60 % liegt. Damit aber

- bewegt sich die in der EWigen Rente angenommene Quote in-

nerhalb der Bandbreité_der Thesaurierungs- bzw. Ausschilt-

h tungsquoten der Alternativanfage, wofauf im Terminal VValue re-:

(c)

gelm&Rig abgestellt werden kann.

Gegen das Heranmehen emes Steuersatzes von 13,1875 % —

also des halftlgen Steuersatzes zuziglich des Solidaritatszu-

" schlags — auf die Wertbeltrage aus Thesaurierung bestehen

keine Bedenken Die Festlegung eines Steuersatzes bedarf ty-
pisierender Annahmen Aus empmschen Studien, die es we-

_.mgstens in den Verelmgten Staaten’ von Amerika, wenn auch

nicht far’ Deutschland gibt, kennt man eine Haltedauer zwischen
25 und 30 Jahren. Auch wenn diese lange Dauer entsprechend

den Erkenntnissen der Kammer aus anderen Spruch\(erfahren'

o mﬁ der Existenz von sehr langfristig engagierten Pensionsfonds

zusammenhangt und dies flir Deutschland nicht zwingend sein -
m’ag,' _kann es beim angesetzten Steuersatz bleiben. 7Dem lasst
sich insbesondere auch nicht dié Regelung aus § 52 a Abs. 10
EStG entgegenhalten. Ohne eine typisierende Betraéﬁtung lie-
Be sich namlich ein einheitlicher Unternehmeénswert nicht fest-
legen. Die Venivendung typiéierter Steuerséitzé ist die notwen-
d|ge Folge der Ermlttlung gines objektlwerten Unternehmens—
werts und folglich unvermeldbar Es ist deshalb auch nicht zu
beanstanden, wenn eine inlandische unbeschrankt steuerpfiich-

“fige natirliche Person -als ‘Anteilseigner angenommen wird.

Wenn fir Stichtage nach dem 1,1.2009 im Rahmen der Ermitt-

fung der Zufllisse an die Anteilseigner von der Besteuerung der.

Veréul&érungsgewi_nne auszugehen ist, im Einzelfall aber. ein
Anteilsinhaber einen steuerfreien VeruBerungsgewinn haben
kann, so muss dies bei der. notwendigen Typisierung auler Be-
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 tracht bleiben (vgl. OLG Miinchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG
2015, 508, 511 f. = ZIP 2015, 11’66,_ 1170; Beschiuss vom
18.6.2014, Az. 31 Wx 390/13, S. 5; OLG Stuttgart AG 2013,
724, 728; AG 2014, 208, 211; Beschluss vom 18.12.2009, Az.
20 W 2/08; LG Minchen |, Beschluss vom 21.6. 2013 Az. BHK
O 19183/09; Beschiuss vom 28.6.2013, Az. 5HK o 18685/11;
Beschiuss vom 7.5.2014, Az 5HK O 21386/12 Besch!uss vom
31.7. 2015 Az. 5HK O 16371/13; KundwskllPopp in: Peemdlier,
Praxishandbuch der. Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 1060
. f,; in diese Richtung auch Groffeld, Recht der Unternehmens—
bewertung, a.a.0., Rdn. 488 ff., msbesondere 491).

Ein Abstellen auf die individuelle Haltedauer und die individuel-
- len Steuersatze eines jeden einzelnén Aktionérs — gegebenen-
falls auch mit Sitz im 'Auslahd — wirde eine Unternehmensbe-
weriung unméglich machen, zumal die Gessllschaft Gber Inha-
beraktien verfiigt und folglich die Aktiondre nicht einmal na-
mentlich bekannt sind. Angesichts dessen ist die hier vorge-

. hommene iypisierende aBetrachtung unausweichlich.

Dem kann nicht entgegengehalteri wefden, es handele sich um
eine verfassungsrechtlich unzulassige Typisierung oder um ei-
nen VerstoR gegen den GIeichbehandrlungégrundsa‘tz bzw. das
“durch Art. 14 Abs. 1 GG grundrechtlich geschiitzte Eigentum
der Aktiondre. Die vomn Bundesverfass_ungsgericht in_diesem
Kontext geiroffenen Entscheidungen betreffen regelmalig
Mafihahmen -des Gesetzgebers auf dem Gebiet des Steuer-
- oder Abgabenrechts, wobei die dahin'ter stehenden- Uberlegum
gen angesichts der Bededtung von Art. 14 Abs. 1 GG bei der
Beurteilung der Ange’messenheit einer. Barabfindung nicht
ganzlich unbericksichtigt bleiben kénne. Steuerregelungen,‘die
in die Bewertung einfli’eﬁen miissen, betreffen in der Regel
-M'assenvdrgénge_des Wirtschaftslebens und missen daher, um
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- praktikabel zu sein, auf-typisierende Sachverhalte zurlickgrei-
fen, an denen dann die steuerrechtlichen Folgen gekniipft wer-
den; dabei diitfen allerdings die Besonderheiten des Einzelfal-
les-riichtr vernachlassigt werden, Indes kénn es. dabei zu Un-
gleichbehandlungen kommen, die aber éo auszugesialten sind,

dass deren Anwendbarkeit und Handhabung praktikabel blei-

ben muss. Wirtschatftliche Ungleichheiten der B‘ellastu,ng d_t']rfeh
éin gewisses Maf} nicht lbersteigen. Vielmehr miissen die Vor-
teile der Typisierung im rechten Verhaltnis zu der mit ihr not-
wendigerweise_ verbundenen Ungleichhéit‘der' Besteuerung
stehen. Zudem darf die Typisierung keinen atypischen Fall-ab-
bilden, sondern muss sich realititsgerecht a_lfn typischen Fali

orientieren. Eine Typisierung setzt voraus, dass die’ durch sie
~ eintretenden Harten und Ungerechtigkeiten nur unter Schwie- -
rigkeiten yermeidbar wiren, nur eine verhaltnismaRig - kleine

Zéhl von Personen Beireffen und der Verstoly .gegen den
Gleichheitssatz nicht sehr intensiv ist (vgl. BVerfiGE 112, 268,
- 280 f. = NJW 2005, 2448, 2449; BVerfGE 133, 377, 412 f. =
NJVV-2013, 2257, 2260 = FamRZ 2013, 1103, 1105; BVerfGE
137, 1, 21 = NVWZ 2014, 1448, 1450). Gegen diese verfas-

sungsrechtlichen” Vorgaben wird nicht verstofen, wenn m .

Rahmen der Berlicksichtigung der steuerlichen Belastljngen gh
eine unbeschrankt einkommensteuerpﬂiphtige inlédndische na-
tlirliche Person ange_knﬂlp!ﬂ wird und andereré'eité an eine Ver-
auBerung mit dem Ziel der Realisie.rLing thesaurierungsbeding-

* ter Wertsteigerungen. Auch wenn statistisch.gesehen die unbe-

~ schrankt steuerpflichtigen natiirlichen Personen an der Ge-
samtheit der Aktionare deuﬂich in-der Minderheit sein -werden,

| ~ Gbersieht dieser Ansatz allerdings, dass es vorliegend um den _

_ Auss»chlhuss von Minderheitsaktiondaren geht, die gerade
_keine unternehmerische (Mit-)\Verantwortung mit ihrem Aktien-

besitz verfolgen und dementsprechend auch die Durchsetzung "
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-unternehmerischer Entscheidungen gegen éinen Mehrheitsak-
fionar regelmagig nicht verhindem kannen (vgl. BVerfG NJW
2007, 3268; 3270 = NZG 2007, 587, 589 = AG 2007, 544, 545

= ZIP 2007, 1261, 1262 = WM 2007, 1329, 1330 = BB,ZOO-T, |
1515, 1516 = DB 2007, 1_577, 1578 = Der-Konzern 2007, 524,
526-=_DStR 2007, 1177 — Edsché AG). Bei dieser Konstellation
~des Ausschlusses von-Minderheitsaktiondren darf angesichts
unterschiedlicher Zielsetzungen nicht auf die Gesamtheit der
Aktiondre abgestellt werden, wenn es um die Angemessenhe'[t
einer Kompensation der Minderheitsakfiondre geht. Ebenso
muss‘gesehen we'rden, dass es vorliegend gerade nicht um die
Besteuerung als solches gehtr,' sondern um eine die Realitat wi-
derspieg’elnde Bésteuefung der Auswirkungen der Werfsteige~
rungen durch Thesaurierung im Rahmen einér geman §§ 738
RGB, 287 ZPO zu schatzehden Kompensation fiir den Verlust
des Aktieneigentums, wobei die kunftige Entwickldng ‘des Un-
ternehmens regelméRig nur,anhénd ublicherweise zu beobach-
. tender Entwicklungen abgeleitet Werden‘ kann. Dazu géhért
aber auch, dass thesaurierte Gewinne Wertsfeigéfunggh zur
B Folge haben. Mittels Thesaurierung kénnen beispielsweise Er-
weiterungsinvestitionen finaniiert werden, die enfsprecihendes
Mengenwachstunﬁs und eine Ertragssteigerung nach sich zie-

hen (vgl. Schieszl/Bachmann/Amann in: Peeméller, Praxis-

' handbuch der Unternehmensbewertuhg,x a.a.0., S. 706 f.) Von

derartigen Wertsteigerungen wird dann aber. auch der Minder-

- heitsaktion&r profitieren wollen und .seine Aktien verauRem.

Dann aber ware der Veréul!erungsgewinri aufgrund von § 20

Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 ESIG steuerpfiichtig. Infolge des langen
" Haltezeitraums wird jedoch nur der hélftige Steuersafz zugrun- .
de gelegt. Der Umstand, dass ein Teil der Aktiondre die Aktien
bereits vor dem Inkrafttreten der Anderung des Einkommen-
. steuerrechts und der Einfuhrung der Steuerpflicht von Veraule-
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(d)

rungsgewinnen erworben hatte, kann dem-typisierenden Ansatz

nicht entgegengehalten Werden, weil anderenfalls eine Unter- -

nehmensbewertung, die die personlichen Einkommenssteuern
entsprechend der stdndigen héchst- und obergerichtlichen

‘Rechtsprechung berlicksichtigt, praktisch nicht mehr durchfuhr-

bar ware und die Garantien der Art, 14 Abs. 1 GG und Art. 3
Abs. 1 GG aué den bereits genannten Griinden-keine vollige

. Gleichstellung gebieten. Ahnliches gilt fiir'im Ausland ansissige
'Perso_hen, weil insoweit die Grundsatze des jeweiligen Doppel-
bestederungéabkommens in die Un{ernehmensbewertung ein- .
flieBen missten, was g|eichfa|'|s‘_als nicht mehr praktikabel ein-

. zustufen ist.

Pie im nachhaltigen Ergebnis _ahgesetzte Theéaurierung be-
riicksichtigt, dass das mit dem langfristig ém;arteten Wachstum
der “Rechnung bzw. der Uberschtisse éinhergehende
Wachstum dgai' Bilanz entsprechend finanziert werden muss.

- Demgemaf bedingt das nachhaltige Wachstumn der finanziellen’
" Uberschiisse auch ein entsprechendes Wachstum der- Bilanz,
was entweder (ber Eig_enkapital erfolgen kann oder aber durch

Fremdkapital aufgebracht werden muss. Fir die Finanzierurig

- Uber das Eigenkapital miissen zu dessen Starkung Ertrage the- -
_sauriert werden. Die Alternative der Finanzierung itber Fremd-

Rapital wilrde zwangsldufig das. Zinsergebnis (negativ) beein-
flussen. Ein Wachstum‘oh_ne den Einsatz zusatzlicher Mittel ist
fqlgi'ich n_icht mdglich; nachﬁalﬁges Gewinnwachstum kommt
ohne Finanzierung nicht in Befracht (so ausdrlcklich: OLG
Karlsruhe, Beéchluss vom. 15.11.2012, Az,' 12 W 66/06, auch

'DﬁrschelilFrankenlSchuite; Der Képitalisierungszinssatz in der

Unternehmensbewertung, 2. Aufl, S. 326 f.). Zudem ist zu be-

" rcksichtigen, dass bei einer sich im eingelsc-hwungenen Zu-
- stand befindlichen Gesellschaft die Kapitalstruktur in der Ewi-




66

(€)

gen Rente konstant bleiben soll. Auch dies spricht fur die Not-
wendlgkelt des Ansaizes eines entsprechenden thesaurie-

rungsbedmgten Wachstums.

Dem kann nicht entgegengehalten werden, dadurch werde der
Effekt des Wachsturﬁsabsch[ags'storniert. Es ist namlich eine -
differenzierende Betrachtungsweise erforderlich. Die Erfassung

von thesauriérungsbedi'ngtem Wachstum erfolgt in der Phase
‘des Terminal Value zum einen zur Abbildung des preisbeding-

ten Wachstums in Form des Wachstumsabschlages und zum
anderen zur Berlicksichtigung des durch d|e Thesaurlerung ge-

lnenerten Mengenwachstums durch eine nommale Zurechnung
- "des Uber die Finanzierung des preisbedingten Wachstums hin-
ausgehenden Thesaurierungsbeitrages (vgl. Schieszl/Bach-

mann/Amann in; Peeméller, Praxishandbuch der Unterneh-

~ mensbewertung, aa.0., S. 706). Damit aber hat der Wachs-

tumsabschlag eine andere Funktion als der Ansatz des thesau-

" rierungshedingten Wachstums.

Die Thesaurie__rung zum 31.12.2012 6hhe Durchschnittébildung,
zuim 30.6.2012 muss als éachgerech;c bezeichnet werden. Ent-
scheidend ist dabej, ‘dass dem Aktionar im laufenden Ge-
schaﬂSJahr nach den Wertungen des Aktlengesetzes keinerlei
Uberschiisse zuflieRen. Uber die Verwendung des ‘Bilanzge-
winns entscheidet aufgrund von § 174 Abs. 1 AKIG unter Bin-
dung an den festgesteliten Jahresabschluss die Hauptver-
rsammlung; dies bedeutet aber, dass 'Uber eine Ausschﬁttling
erst im ,dar_auffoigendeh Geschéaftsjahr entschieden wird.. Dann

- aber hat eine Durchschnittsbildung zum 30.6. des laufenden

Gesch_éﬁsjahres zu unterbleiben, um nicht gegen den Grund-
gedanken des §.174 AkG zu verstolien vgl. LG Munchen 1, Be-

schluss vom 24.05.2013, Az, 5HK O 17095/11). -
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(10) Aus den Auésagen- im‘ Geschéftsbericht der Muttergeselischaft fir
das Jahr 2011 Gber die Zuordnung des Goodwill auf die jeweilige
- Cash Generating Units (CGU's) im Rahmen des |mpairment—Tests
|as§.én._sich kéiné Riickschlisse auf die fehlende Plausibilitat der

Plananhahmen und der Ansidtze im Terminal Value zieh_en. Dabei

wurden die erzielten Barwerte der CGU ,Functional Materials” sowie -
,Catalysts & Energy“'ausweislich der Ausfﬂhrungén auf Seite 119

des Geschaftsberichts als Markiwert abziiglich beim Verkauf anfal-
lender Kosten jeweils auf der Basis einer Zehnjahresplanung ermit-
- telt und im Anschluss daran ein Umsafzv@achstuin von 2,8 % ange-
setzt. Allerdings musste bei der Uhternehmensbewertung nicht auf

den Impairment-Test der Antragégegnerin__als Grundlage des Kon-

zerabschlussées abgestelit werden, soweit es um die Geschaftsbhe-

reiche der hinzu erworbenen Sud-Chemie AG geht. Zum einen ergibt -
sich dies b_e.reits aus der Stichtagsbezogenheit zum Tag der Haupt-
versammlung, der deutlich vor dern im Zuge des Jahresabschlusses N

zum 31,12.2011 gewahiten Impairment-Test der Konzemnmutter lag.
Zum anderen werden in den Impairmient-Test dann auch echte Sy-

nergien eingeflossen sein, nachdem er den zu bilanzierenden Wert

innerhalb des Konzem darstellt, wahrend- die Unterneh-.

mensbewe'rtung stand alone, also insbesondere ohne durch die Kon-

‘zernierung hervorgerufene Synergieeffekte dr.lrchgeftihrt wird. Auch
' unterscheiden sich die Aufgaben eines lmpéirment—Tests von der
Ermittiung des Ertragswerts eines Unternehmens im Rahmen einer
aktienrechtlichen StrukfurmaBnahme, weil der lmpéirmehi:—Test in
- erster Linie Bezug zur Bilanzierung und zur Rechnungsleguhg hat,
um die Uberbewertuiig von Aktiva zu verhindern, nicht aber die Er-
- mi{tlu-ng eines dbjekﬁvieﬁ:en_ Unternehmenswerts zum Ziel hat (vgl.
- LG Manchen 1, Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09; Be-
schluss vom 31.7.2015, Az, 5HK O 16371/13). '

Ebenso wenig musste eine Berﬁcksidhtigung der Planungsannah- -

men aus der Due Diligence berlicksichtigt werden, die_ dem Sachver-
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standlgen so ohnehin nicht vorlagen die Planungen im Rahmen der
Due Diligence und des Squeeze out bezogen sich namhch auf unter-
schiedliche Stichtage, weshalb aus der Due Diligence auch keine’
Ruckschlisse gezogen werden kénnen, die fir die Ermiitlung eines
objektivierien. Werts zum 22.11.2011 von Bedeutung sein kénnten.
Fur Fragen der Wahrungsumrechnung konnte der Due Diligence—
Bencht auch keine weitergehenden Erkenntntsse vermrtteln wie Er-
kenntmsse liefern, wie dargestelit ha_t. Dies ist fur -

- die Kammer nachvol!—zlehba'r; weil sich der Sachverstandige bei der
Frage der Wahrungsumrechnung in den ersten drei Jahren der De-

tailplanungsphase - an Forward Rates orientierte und nieht die der

Planung iugrundeliegendeh festen Wechselkurse heranzog.

Angesichts dessen berechnen sich die zu kapitalisierenden Uberschiisse der
Sid-Chemie AG zum bewertungetechnis’chen Stichtag am 1.1.2011 folgenderﬁ
- mafen; ' |
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Der Wert der so ermittelten'U,berséhusse muss nach der Ertragswertme-
thode auf den Stichtag der Hauptversammiung abgezinst werden. Der’
hierflir heranzuziehende Kapitalisierungszinssatz soll die Beziehung zwi-
~ schen dem bewertsten Unternehmen und den énd_eren Kapifalanlagemﬁg;

lichkeiten herstellen.

Zutreffend ist der Ausgangspunkt bei der Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes unter Berlicksichtigung perstnlicher Ertragsteuemn in der Be-

weftung durch die Antragsgegnerin, Da die finanziellen Uberschiisse aus’

der alfernativ am Kapitaimarkt zu tatigenden Anlage der persénlichen Er-

tragsbestederung der Unternehmenseigner unterliegen,"ist der Kapitalisie- -

rungszinssatz unter Berlicksichtigung der persdnlichen Steuerbelastung
© zu ermitteln (vgl. OLG Manchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG 2007, 287,

290; ZIP 2006, 1722, 1725; OLG Stuttgart AG 2007, 1128 134: OLG Karls- °
- ruhe AG 2013, 353, 355). Dabei ist im"Rahmen der Unternehmensbewer-

fung nach dem im Zeitpunkt der Hauptversammlung rnal?xgebllf'hen Steu-

erregime der Abgeltungssteuer von einem Steuersatz von 25 % entspre- -

chend der >gesetzlichen Regelungen in §§ 43, 43 a Abs. 1 Nr, 1, 32 d Abs.

1 Satz 1 EStG auszugehen der auch angesetzt wurde. Zudem ist der So-
. lidaritatszuschlag zu beachten woraus sich dann ein Steuersatz Von .

26,375 % errechnet.

(1) Der Basiszinssatz war dabei i m Anwendung der ststrukturkurve der .

Deutschen Bundesbank als sachgerechter Methode auf 3 % vor
Steuern und demgemaf auf 2,21 % nach Steuern festzusetzen.

(a) Der Basiszinssatz. bildet eine gegentiber de'r',_lnvestftion in das
zu bewertende Untemehmen risikolose und laufzeitadaquate
-An_lagemfiglichkeit' ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes an-

hand der Zinsstrukturkurve von Zerobonds quasi ohne Kredit-

ausfalirisikc kann methodisch hicht beanstandet werden. Es ist
namlich. betriebswirtschaftlich gefordert, dass der Kapitalisie-

ruhgs'zinssatz for den zu kapitaliéiefenden Zahlungsstrom hin-
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~ sichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent sein
muss. Die Zinsstrukturkurve stellt den Zusémmenhang ZWi-
schen dér Verzinsung und den Laufzeiten von dem Markt ge-
" handelten. Anleihen dar und gibf den Zusarmmenhang zwischén-
Verzinsung bzw. Rendite einer Anieihe und deren Laufzeit wi-
* der. Die nach der sogena_nnfen Svensson-Methode ermittelte
Zinsstrukturkurve bildet den Iaufzéitspezifisch'en Basiszinssatz .
— den sogenannten Zerobond-Zinssatz — ab. -Sie ist in der
'Rechtsprechung zu Recht welthm anerkannt (vgl OLG Karlsru-
he, Beschluss vom 15. 11 2012 Az. 12 W66/06; OLG Frankfurt

" NZG 2012,_1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG Munchen ZIP 2009, |
2339, 2341 = WV 2009, 1848, 1850; AG 2012, 749, 752 = Der.
Korizern 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166,
“1170; LG Munchen | AG 2016, 95, 98; Beschluss vom
30.12,2016,-Az_.,5HK O 414/15; Beschluss vom 8.2.2017, Az._
5HK O 7347115, Eeeméllerli(uhowsk.i- in: Peemaller, Praxis-
handbuch der Unfernéhmen'sbewertung, a-a.O., S. 323 1). Nur
dadurch'kann der Grundsatz der Laufzeitaquivalenz verwirklicht
werden. Die Annahme, es mlsse auf den zum Bewertungs—
_stichtag aktuellen Zinssatz flr Ianglauf ige Bundesanleihen ab-
gestellt’ werden, ubersneht, dass die Unternehmensbewertung
auf dié_ Ewigkéit aUsgeIggf ist. Gerade die Anwendung- der
- Svensson-Methode zeigt aber, dass hier eben nicht auf Daten
der Vergangenheit abgestellt wird, sondern kinftige Entwick-
lungen- der Ermittiung des Basiszinssatzes zugrunde gelegt

werdefi.

Zur Glattung kurzfnstlger Marktschwankungen kann dabei al-
Ierd[ngs nicht auf den stichtagsgenauen Basrszmssatz abge-

stellt werden; vielmehr errechnet. sich der Basiszinssatz aus ei-

nem Drei-Monats-Durchschnitt, wobei der mafgebliche Zeit-
raum hier von der Hauptversammlung auszugehen hat. Dies

ergibt sich aus dem Grundgedanken, dass die Barabfindung
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{b)

gemaR § 327 b Abs. 1 Satz 1 AKG die Verhaltnisse der Geselk-

schaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversamm-

lung beriicksichtigen muss. In einem Zeitraum von drei Mona-

ten vor der Hauptversammiung -ergab ‘sich unter Ansatz einer

Wachstumsrate \(on" 1,5 % ein Basiszinssatz von 2,9 %. (Gegen
die dann vorgenommene Aufrundung auf 3 % bestehen keine

grundlegendeh Bedenken. Die Verpfiichtung zur Zahlung einer -

angemessenen Barabfindung, die dem v_olleri Wert der Beteili-
gung entspricht, liegt ein einfach- wie auch verfassungsrechtlich

gebotener Ausgleich der ]ewells geschutzten gegenlauﬁgen In-
. teressen der Mmderheltsaktlonare und der Antragsgegnenn als

Hauptaktionarin zugrunde. Die Heranziehung von Parametermn,

die den richtigen Werten méglichst nahe kommen, wird dem

gesetzlich vorgegebenen Interessenausgleich am ehesten ge-
recf"' Die vorgenommene Rur‘dungi; al f 1,75 % vor Steuer ist

- daher von § 287 Abs. 2 ZPO gedeckt (vgl. OLG Frankfurt Der

Konzern 2011, 47, 50 f; LG Manchen I, Beschiuss vom
28.5.2014, Az, 5HK O 22657/12; Beschluss vom 21.8.2015, Az.
5HK O 1913/14; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15).

Eine Reduktion wegen der. Existenz, von Credit Default Swaps
muss nicht erfolgen. Allein der Umstand, dass am Markt auch
Credit Default Swaps in Bezug auf staatliche Anleihen der Bun-

desrepublik Deutschland zu beobachten sind, rechtfertigt nicht

den Ansatz einer Kirzung des Baéiézinssatzes. -Zum einen st
die Bundesrepublik Deutschland — ungeachtet einer maglichen,

. aber keinesfalis sicheren Verwirklichu'ng ‘von Haﬁungsrisiken

als Folge der Staatsschuldenkrise innerhaib des Euro-Raums —
unverandert ein sicherer §chuidner Auf -ein theoretisches
Restausfallrisiko kommt es nicht entscheidend an, weil véllig ri-

- sikofreie Anlagen ohnehin nicht verfligbar sind: Zudem ist aus
anderen Spruchverfahren gerichtsbekannt, dass es zwar Spe-
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(c).

;k'ulationen gege'n-die Bundesrepublik Deutschland gibt; diese

sind indes zahlenmaRig so gering, ddss eine Bericksichtigung

beim Basiszinssaiz nicht gerechtfertigt sein kann. Weiterhin

* kann auch nicht unberiicksichtigt bleiben, dass die Staatsschul-
- den der Bundesrepublik Deutschland aufgrund der Neurege-

lungen in Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2 GG zumindest

nicht in dem Ausmap ansteigen dlrfen, wie dies in der Vergan-

genheit immer wieder zu beobachter war (vgl. OLG Frankfurt,
Beschluss vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11; LG Miinchen 1, Be-
schluss vom . 7.5.2014, Az. 21386/12; Beschluss vom

28.5.2014, Az 5HK 0.22657/12; Beschiuss vom 29.8.2014, Az

5HK O 7455/14; Beschluss vom 6.3.2015, Az. 5HK O 662/13;
Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5BHK O 16371/13; Beschluss

‘vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; 8.2.2017, Az. 5HK O

7347/15),

Ebenso wenig ist es geboten, den Basiszinssatz in Phase | je-
weils fir ein konkretes Planjahr gesondert auszuweisen. Die
einheitliche Festiegung des Bas'iszinssat'zes fiir den gesamten
Beurteilungszeitraum stellt eine allgemein Ubliche und nicht zu
beanstandende Vorgehensweise dar (so ausdriicklich OLG
MUncﬁen NJW-RR 2014, 423, 474),'Die_s ergibt sich letztlich

- auch aus der Uberlegung, dass Erirage zwar jahrlich erzielt und

ausgeschiitet werden sollen, die Dauer des Unternehmens und
damit die. ErmittlUng des Ertragsweﬁes in die Ewigkeit angelegt

ist und demzufolge auch nicht von einer jahrlich neu stattfin-

' denden Alternativanlage ausgegangen werden kann, wenn Be- '

wertungsanlass das Ausscheiden eines Aktionérs Eaus der Ge-
sellschaft ist (vgl. LG Munchen |, Beschluss vom 30.3.2012, Az
5 HK O 11296/06; Beschiuss vom 31.7.2015, Az. 5HK O
16371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; -

8.2.2017, Az 5HK O 7347/15).
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Die Kammer vermag nicht zu erkennen, dass der mit der Zins-
strukturkurve ermittelte Basiszinssatz aufgrund von Besonder-

“heiten im Zuge der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise er-

hoht werden miisse, auch wenn der gerichtiich bestelite Sach-
versténdige diese Vorgehensweise nicht kritisiert
hat, wie sie in der Stichtagserklarung namentlicti von den Be-
wertungsgutachtern von gewihlt wurde.. Auch wenn zum

damaligen Stichtag der Bewertung der Basiszinssatz auf ein

damals historisch nledrlges Niveau gefallen war, rechtfertigt
dies in Relation zu einer anzunehmenden Marktrisikopramie
von 4,5 % nach Steuern im Rahmen des (Tax-)CAPM nicht die
Veranderung eines der, beiden Parameter dergestalt, dass der

Basiszinssatz zwmgend auf 3,5'% vor Steuern festzusetzen wa-

re. Diese Notwendigkeit lasst sich gerade auch zum hier mafi-

geblichen Stichtag nicht mit Besonde erheiten der Flnanzmarkf--
und Staatsschuidenknse begriinden. Auch die Vergangenhelts-

zahlen, die die Grundlage der vom IDW angesetzten Empfeh—
lung waren und die sich zum mai?,gebhchen Stichtag im No-

vember 2011 auf eine Bandbreite zwischen 4 % und 5 % nach -
‘Steuern belief, umfassen mehrere konjunkturelle Zyklen mit -

Phasen des Auf- und des Abschwungs. So kam es nach dem

durch den Zus_ammenercf]- der US-amerikanischen Invest-

mentbank Lehman Brothers Inc. ausgelésten Finanzmarktkrise
mit einem massiven konjunkturellen Einbruch zu einem — sogar
unerwartet rasch eintretenden — Aufsc:hwung der Konjunktur

: Angesmhts dessen stheint es fraghch inwieweit hier tatsachlich

*von einar schweren und langen Wirtschaftskrise gesprochen

werden kann (vgl. LG Frankfurt, Beschluss vom 8.6:2015, Az. .

3-05 O 198/13). Deshalb lasst sich__die These _einer konstant re-
alen"Aktien,rendite, die bei einer Beibehaltung der Marktrisi-
kopramie von 4,5 % nach Steuern zu einer Erhﬁihung des zum
Stichtag der Hauptversammlungj ermittelien Basiszinssatzes
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von 3 % vor Steuern auf 3,5 % vor Steuern fahren soll, nicht
rechtfértiggn. Empirisch valide Untersuchungen des Einflusses
eines sinkenden Basiszinssatz auf die Marktrisikoprémie und
damit auch umgekehrt waren weder zum Stichfag der Haupt-
v.e_rsammIUng vorhanden noch sind sie heuté bekannt. In einer
. Vielzahl von Spruchverfahren erh_ielt die Kammer auch kein,

‘ ﬂberzeugéndes Argument'fﬂr den Ansatz einer konstant realen
Aktienrendite vermittelt; regelmafig wird défauf hingewiesen,'
dass es auch die Meinung gibt, infolge des Absinkens des Ba-

' siszinésatzes reduziere sich die Renditeenvartungen des
durchschnittichen” Aktionrs. Die Auswirkungen' der Finanz-
markt- und ‘Staatsschiuldenkrise auf die Marktrisikopréimie wer-
den sich leiﬁlfch erst ex post nach deren Ende und letztlich
auch nach dem Ende der expansiven Geldpolitk der Européi-

- schen Zentralbank bewerten lassen. So wird beispiélsweise in )

'der.Literatur darauf hingewiesen, dass eine anhand des von
Datastream bereitgesteliten Index ,World E_}S-Market“ aus dem
Zeitraum von 1974 bis 2014 eine globale Marktrisikopramie aus

_ Sicht eines inténdischen Investors von 4,‘35 % ermittelt wurde
(vgl. Drukarczyk/Schaler, Unterhehmehsbewertung, 7.7Auﬂ., 3.
"251). Auch wenn nicht zu vérkennen ist, dass dieser Ansatz
Wahrungsrisiken beinhaltet, deutet seine Tendenz doch darauf -
hin..daSs' das Absinken des Basiszinssatz nicht zwingend den
Schiuss zulsst, die Mariirisikopramie mUsse erhsht werden..
Angesichts dessen ist auch der Umkehrschluss, bei gieichblei-
bender Marktrisikoprﬁmie miisse der Basiszinssati erhoht wer-

. den, nicht zwingend. Das Absinken des Baisisiinssatzes um 0,5
Prozentpunkte brutto, was einer Neﬂédifferenz von knapp 0,4
Prozentpun_kten entspricht,' rechtfertigt es jedenfalls nicht, den
Basis;.zinssatz mit 3,5 % vor Steuern .anzusetzen, zumal es be-
reits zu einer AufrundUng des Basiszinssatzes von 2,9 % auf 3 '

% vor Steuern gekommen“ ist. Bei diesen Unterschieden ver-




75

2

mag die Kammer al;ch einen VerstoRR gegen das Prinzip der Ri-

siko&quivalenz von Zahler und Nenner nicht zu erkennen.

Far die Ermittlung des Kapitaiisierungszinssatzes muss der Basis-
zinssatz um einen Risikozuschiag erhéht werden, der nach Steuern
vorliegend im Jahr 2011 auf 5.83 %, auf 6,44 % im Jahr 2012, auf

6,22 % im Jahr 2013, auf 5,91 % im Jahr 2014, auf 5,27 % im Jahr

2015, auf 5,17 % im Jahr 2016, auf 5,03 % im Jahr 2017, auf 4, 89 %
im Jahr 2018, auf 4,71 % im Jahr 2019, auf 4,44 % :m Jahr 2020 80-

" wie auf 4, 11 % im Terminal Value festzusetzen ist,

. Der Grund ,fi)r den Ansatz eines RISIkozuschlages liegt darin, dass
{nvestitionen in Unternehmen im Vergléich zur Anlage in sichere oder

* zumindest quasi-sichere offentlichen Anleihen einem hoheren Risiko '
 ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei éinem;risiko_aversen Anleger

durch hﬁhefe Renditechancen und damit einen erhohten Zinssatz
ausgeglichen, weshalb'-der Ansatz eines Risikozuschlages unum-
génglich ist, zumal der Verzicht auf diesen die chnehin nicht durch

- die Planung abgegoitenen Rlsnken wie politische Krisen, Naturkata-

strophen oder weltere nicht in dle Planungsrechnung emzubeznehen-

den allgemelnen wirtschaftlichen Risiken vernachldssigen wirde.

‘Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Pianungsziéle nicht vc‘jl{
lig unberiicksichtigt bleiben. Angesichts dessen geht die heute nahe- .-
Zu einhe[lig '.vertretene- ob'e'rgerichtliche Rechtsprechung 'me Erfor- -
dernis des Ansatzes eines Risikozuschiages aus (vgl. nur OLG Man- -

chén_Z_lP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; KG NZG 2'011.

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

2011, 1705, 1706 f.; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011, Az.

20W 711; AG 2014, 208 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549, 550 =

Der Konzern 2012, 199 205 {.; ebenso Peemdller/Kunowski in;
Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S.

325),
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(a) Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist,

wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt.

(2a) Mehrheitlich wird davon ausgég'angen, -der Risikozuschlag |
kénne mittels des (I' ax-)CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del) ermittelt werdén. Danach wird die durchschnittliphé
Marktrisikopramie, die anhand -empirischer Daten aus der
Iangfristi‘gén Differenz zwischen der Rendite von Aktien
und risikolosen staatlichen Anleihen errechnet wird, mit
einem spezifischen Beta-Faktor multibliziért, der sich aus

“der Volatilitat der Aktie dés zu bewertenden Unterneh-
mens ergibt, Zur Begriindung der MaGgeblichkeit dieses

‘kapitaIm'arkttheofetischen Modells ‘wird vor allem aUsge—
fuhrt, dass bei der Feststellung des Unternshmenswertes
intersubjektiv nachvollzishbare Grundsétze unter Zugrun-
delégung von Kapitalmarkidaten Anwendung fanden und.
dass es kein anderes Modell gebe, das wie das CAPM die
Bewertung risikobehafteter’ Anlagenmaoglichkeiten erl_éufe— :
re. 'Der_ngege‘nl‘]ber verfige die herkﬁmmliché Multipli-

'kétt_)rmethode {iber kein festes theoretisches, sondem é-
her ein empirisches Fundament und werde zudem nicht
durch die theoretisclie Forschung unterstitzt. Mit dem
CAPM werde gégeniiber der Risikozuschlagsmethode ei-
ne ungle}ch héhere Qualitat infc;lge der grofieren Nach-
pritfbarkeit erreicht (vgl. OLG Disseldorf WM 2009, 2220,
2226; AG 2016, 329, 331 = WM 2016, 1685, 1690; OLG

 Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510, 514 £.; NZG

2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 ; OLG Frankfurt AG

2016, 551, 554; Paulsen in; Miinchener Kommentar zum

AKIG, 2.a.0., § 305 Rdn. 126; Simon/Leverkus in: Simon,-
Sp'ruchG,- a.a.0., Anh § 11 Rdn. 126 f.).




77

(bb) Die Kammer vermag indes der vielfach vertretenen alieini-

gen Mallgeblichkeit des (Tax-)CAPM in dieser Allgemein-
heit nicht zu folgen. Es ist ndmlich nicht erkennbar, dass
das (Tax-)CAPM den anderen Methoden zur Ermittiung
des Risikozuschlages eindeutig tberlegen ware. Auch bei

ihm hangt das Ergebnis in hohem MaBe von der subjekti- -

ven Einschétzung des Bewerters ab, die nur nicht unmit-
telbar durch die Schatzung des Risikozuschiages sefbst
ausgeibt wird, sondern mittelbar durch die Auswahl der

Parameter fir die Berechnung der Markirisikoprémie so-

wié_’ des Beta-Faktors. Die rechnerische Herleitung des Ri-

sikozuschlages tauscht darGber hinweg, dass aufgrund

der Vielzahl von Annahmen die fur die Berechnung ge-
troffen werden mussen nur eine schembare Genauigkeit
erre.uht wird und nicht etwa eine exakte Bemessung des
fir die Investition in das konkrete Unternehmen angemes-
. senen Risikozuschlages. Schon die zu treffende Aussagé',
inwieweit die Daten aus der Vergangeﬁheit auch fir die

zukiinftige Entwi_cklung aussagekrattig 'sind.,'u,nterlieg't sub-

jéktiver Wertung. Dies zeigt sich bereits am Auswertungs-
zeitraum, fur den die Uberrendi_te ermittelt wird. Aus einer

Vielzahl anderer Sbruchverfahren ist die auch durch das
Gutachten von unterstrichene Tatsa- -

che_bekéhnt, dass es eine Reihe von Studien gibt, die fur

unterschiedliche Zeitrdume sich sehr stark unterscheiden- -
de Werte fir die Marktrisikopramie vor Steuern in Anwen-

dung des arithmetischen Mittels wie auch des geometri-
* schen Mittels ergében Ebenso ist die AusWahl der Unter-
nehmen die in eine Peer ‘Group verglelchbarer Unter-
nehmen embezogen werden, stark -von' der subjektiven
Einschétzung deSJenlgen abhang|g, der fiber die Ver-
gleichbarkeit der Unternehmen im Einzelnen entscheidet
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{vgl. OLG Mlnchen WM 2009, 17848, 1850 f. = ZIP 2009,
12339, 2341; LG Munchen | AG 2016, 95, 99; GroRfeld,
Recht der Unternehmensbewertung, a.a.C., Rdn. 694 1
auch Reuter AG 2007, 1, 5; sehr kritisch zum CAPM auch
Emmerich in: Festschrift fir Uwe H. Schneider, 2011, S.
323,328 1, 331). '

Auch sieht die Kammer in der Anwenduﬁg des arithmeti-.
schen Mittels mit einer jéh'flichen Wiederanlage des voll-
~ standigen Akfienportfolips_, wie es in den einzelnen |IDW-
- Standards empfohlen wird, kein hinreichend taugliches
Kriterium, I.nsoweit liegt ndmlich ein Widerspruéh zu der
Annahme einer aﬁf Ewigkeit angelegten Untemehmensts-
tigkeit vor. Fiir das aktuelle steuerliche Regime der Abgel-
tungsé,teuer unter Ei_nséhluss der Versteuetung von Ver-
éursemngsgewinn'en gehen empirische Untersuchungen
namlich von einer sehr viel langeren Haltedauer aus.
VWenn der Wert- des Untémeh_meris in die Ewigkeit ermittelt

~ - werden soll und vor allem auch die Alternativanlage in Ak-

tien anderer Untérnehmen vergleiéhbar sein soll, s;[éht die
Annahme eines jahrlich stattfindenden volistandigen Akti-
enaustauschlés hierzu in Widerspruch. Weiterhin ist gegen .
das, arithmetische Mitte! als alleiniger MaRstab zur Ermitt-
lung des Risikozuschiages zu beru'cksichtigen,' dass in all
. den Féllen, |n denen die Anlagepériode' nicht 1 ist, es zu
| Verzerrungen kommt (vgl. Wagner/Jonas/ Ballwieser/
Tschapel WPg 2006, 1005, 1017 £). |

Die Altemative zum arithmetischen Mitiel liegt im geomet-
riséhe.n Mittel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn des Un-
‘tersuchungszeitraumés gekauft und an dessen Ende ver-

kauft werden; die jeweiligen'Eftrége werden dabei jahrlich
wieder angelegt. Dabei wird allerdings auch zU beriick-
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(®)

———e . — -

~ sichtigen sein, dass das geometrische Miltel ebenso wie
das ar_ithmetische Mittel zu Verzerrungen des Unterneh-

menswertes flihrt, wenn die Anlageperiode nicht gleich 1

ist (vgl. Wagner/Jonas/Baliwieser/Tschépel WPg 2008,
1005, 1017 f.).

Insoweit geht die Kérﬁmer in st&ndiger Rechtsprechung
Uhtér Beriicksichtigung der gebotenen kritischen Ausei-
nandersétﬁung mit diesem. Modell davon aus, zwischen
diesen beiden Extremen liegende Werte anzusetzen. (vgl.
nur LG Milnchen |, Besbhluss vom 6.11.2013, Az. 5HK O
~ 2665/12; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 5HK O 18925/08;

‘Beschluss vom 7.5,2014, Az, 5HK O 21386/12; Beschluss

vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13; in diese Richtung
auch OLG Karlsruhe Der Konzern 2015, 442, 448 1.).

(cc) Abschhef&end ist hmsmhthch der Methodik festzuhaiten, )

~ dass der RlSlkOZUSCh1ag mittels einer empmschen Schéat-
zung zu gewinnen ist, die im Rahmen einer Gesamtwiirdi-
‘gung aller ma[&geblichén_ Gesichtspunkie der konkreten
Situation des.zu bewertenden _Unternehmené Recﬁnung
trégt. Dabei kéhnen. auch die unter Anwendung des CAPM
gewonnenen Daten-als eines der Elemente fir die Schat-
zung des Risikozuschiages hérangezogen werden (so
auch OLG Muanchen ZIP 2009, 2339, 2342 = WM 2009,
1848, 1851). B

Beim (Tax—)CAPM als einem der mal&gebhchen Elemente zur
Ermlttlung des anzusetzenden Risikozuschlags ergibt sich die-
ser aus dem Prod,ukt,von Marktrisikopramie und dem das indi-

© viduelle Unternehmensrisiko der Gesellschaft reflektierenden

Beta-Faktor.
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(aa) In Anwendung des (Tax-)CAPM ist von einer Markdrisi-

kopramie _a_u!szugehen, die sich aus der Differenz der er-
warteten Rendite des Marktp'ortfqlios und dem risikplosen
Basiszinssatz ergibt und vorliegend zum Bewertungsstich-
tag am 22.11.2011 auf 4,5 % nach Steuern fesfzusetzen
ist;-wie der gerichtlich bestelite Sachverstandige zur Uber-
zeugung der Kammer herausgearbeitet hat.

legte seinen Untersuchungen zur Marktrisikopramie
eine Reihe von Studien zugrunde, die zu unterschiedii-
chen Ergebnlssen fuhrten. Er verwies in seinem Gutach- '
ten, auf empirische Studlen die eher einen sich abwech-
Vselnden Auf- und Abwartstrend von Wertpaplermarkten
bzw. negatw korrellerten Rendlten belegen Aus dieser
'~ Sichtweise lasst sich die Schlussfolgerung Ziehen, ein ge-
wichteter Durchschnitt aus arithmetischem und geometri--
_scher Mittelwert sei zu bllden, wobei das geometrische
Mittel bei. einem langeren Investitionszeitraum stérker 2u
gewichten ist, Angesichts der Vielzahl von Studien, die in
~ Abhéngigkeit von kurzen oder langen Referenzzeitraumen
" und Renditeintervallen sowie der Art und Weise der Be-
rUckéichtigung der pérsén[ichen Ertragssteuern der An-
teilseigner zu sehr stark divergierenden Ergebnlssen fOh-
ren und folglich auch in' der Betriebswissenschatft kelne
einheitliche Meinung zu finden ist, wie die _Marktrusrkopra~ :
mie zu ermitteln ist, ‘erachtet die Kémmer gine Miﬁelwert-
bildung mit einer Marktr|3|kopram|e von 4,5 % nach Steu-
erh als sachgerechi. Soweit Studlen fur den Zeltraum VO
1977 bis 2002 bzw. 1982 bis 2002 ein geometrisches Mit-
tel von 1,1 % bzw. 1,9 % ermittelteﬁ, muss davbn ausge-
gangen werden, dass die Aktienpefformance in den Jah-
ren 2000 bis 2003 um 65 % zuruckgin-g und diese Unter-
lsuchun_gen die Aktienentwicklung zur Zeit der starken
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Marktkorrektur. aufgrund der Gberbewerteten | Hightech-
Aktien enthielten. Dies. gilt.zwar auch fiir die Studie von
Stehle aus dem Jahr 2004, die 2003 endete, aber ande-
ferséits auch einen Teil der Jahre des Wirtschaftswunders
von 1965 bis 1959 abbildete, wodurch dieser Effekt korri-

~ giert sein kann. Angesichts dessen erachtet die Kammer

(bb)

in Ubereinstimmung mit anderen Verfahren, die Stichtage _

im Jabr 2011 enthieiten, die h_iér herangezogene Marktri-

sikopramie von 4,5 % nach Steuern filr zutreffend. An der '7
Auffassung, es misse das direkte arithmetische Mittel
e'ntsprechen'd den Ausfﬂhrungen.im Verfahren vor der
Kammer, Az 5HK O 18685/11 mit einer unter 4 % ange-
nommenen - Marktrisikoprﬁhie angesetzt . werden, wird -
nicht festge-ha[ten. -

Der zur Ermittiung des unternehmensindividuelien Risikos -
im Rahmen des (Tax-)CAPM herangezogene‘Beta—Faktdr-
konnte auf der Grundlage einer Peer Group vergleichbarer
Unternehmen abgeleitet werden, weil das unternehmens-
eige_ne‘ Beta der Siud-Chemie AG zum Béwertungsstichtag
nicht als auséagekraftig eingestuft werden kann. Dies be-
ruht im Weséntli_chen auf den nachstehenden Erwégun-

gen,

Gegen das Heranzichen des origindren: Beta-Faktors der
Std-Chemie AG sp'rechen bereits die von
durchgefiihrien A-halysep zum Bestimmtheitsmaf R?

sowie zum t-Test als wesentliche Indizien..

" Das BestimmtheitsmalR R? als Kor'relationskoeffizierit Zwi-

’ schen einer Aktie und dem Referenzindex macht deutlich,

in welchem Umfang das Risiko einer Aktie durch Markifak-

* toren .bestimmt wird. In einem Referenzzeitraum von drei
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Jahren und wéchentlit?hen_ Renditeinter_vallén, der zu den
meisten Datenpunkten im Vergleich zu den vielfach ange-
wandfen Kombihatidn von zwei‘J_ahren wochentlich und
finf Jahren monatlich liefert, lag der Wert des Be-
stimmtheitsmaBes R2-im Durchschnitt bei 0,02 — Uber-
haupt waren nur drei von 156 Datenpunkien im Jahr 2009
als signifikant'zu bezeichnen. In den beiden rioch nédher
-zum Stichtag "der Hauptversammiung iiegenden Jahre
2010 und 2011- konnten . tiberhaupt keine signifikanten
Werte ermittelt werden. Der Durchschnitt von 0,02 bedeu-
tet, dass lediglich 2 % des Risikos der Aktie durch Markt-
fakioren bestimmt wird. Fir einen - rollierenden Zwei-
* Jahres-Zeitraums auf Basis W6chentlicher Renditeinterval-
le wie auch fUr‘eine-Zeits,panne von fiinf Jahren mit mo-
- natlichen Renditeintervéllep gab es keine s_ignifikant_én Be--

' ta-Faktoren,

Der t-Test filhrte nur teilweise zu statistisch signifikanten
‘Werten. Dieser gibt Auskuntt darliber, inwieweit die Markt-
rendite als unabhangige Variable Einfluss auf die Aktien-
rendite als abhangige Variable hat. Ein t-Wert fOr den je-
weiligen, Regréssor-——- also die __Rendité des Akfienindex —
\;\fird émpiﬁsch aus dem Regréssionskoefﬁzienten Beta-

. Faktor und dessen Standardfaktor berechnet. Auf diese |
Art und Weise wird mit dem t-Test berpruft, ob der Beta-
_ Fakfor statistisch signifikant eI_nén vom VOrgegebénen
Wert m_érschiedenen Wert annimmt. Somit kann ermittelt
werden, ob aufgrund des ermittelien Stichproben-Bsta mit
eiher bestimmten Wahrscheinlichkeit ausgeschlossen
werden kann, dass das Beta Null ist (vgl. Meit-
ner/Stréitferdt in: Peemdller, Praxishandbuch der Unter-

nehmenshewertung, a.a.0., 8. 532).
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In der'Rechtsprechung und Literatur werden jedoch Be-
denken erhioben, allein auf das niedrige Bestimmtheits-
- mal R? oder den t-Test zur Beurteilung der Aussagekraft
des origindren Beta-Faktors abzustellen (vgl. OLG. Frank-
furt, Beschiuss vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11, zit. nach .
juris; auch Meitner/Streitferdt in: Peemdller, Praxishand-
buch der Unternehmensbewertung, a.a.O., S 532 f). In-
‘wieweit diesen zu folgen ist; muss indes nicht abschlie-
Bend entscheiden . werden. Vorliegen’d kann der Beta-
Faktor der SUd-Chemie_AG, der zwischen minus 0,01 bei
einem monatlichen Intervall und einem Referenzzeitraum
von zwei Jahren und 0,41 bei einem-5-jéhrigen Referenz-
“zeifraum mit monatlichen Rénd.itéintewallen ermittelt wur-
dé, nicht herangezogen werden. _Entscheidend spricht
namiich die mangelnde Liquiditat der Akfie der Stid-
Chemie AG gegen diesén Ansatz, wbbei sich .dies an
mehreren Liquiditatskriterien zéigt. Zum einen ist 'dabei die
Entwickiung der jeweiligen Bid~Ask-$preads zu" beaghten.

~ Gerade ab dem 20.11.2009 stieg der relative Bid-Ask-

Spread deutlich” an und betru‘_g- bis zum 11.2.2011 im
Durchschnitt 1,38 % mit Werten von bis zu 18,18 % am
6.10.2010 und von 9,81 % am 11.2.2011. Mit der Ankiin-
‘digung des Ziels der Aniragsgegnerin vom 16.2.2011,

~* ‘ber 95 % der Aktien zu erwerben und dem nachfoigend

am 17.5.2011 versfientiichten Pflichtangebot der Antrags-
gegnerin war der Borsenkurs der Gesellschaft weitgehend
zementiert und reagierte nur mehr gering.fugig auf allge-
meine Marktentwicklungen. Auch dieser Umstand spricht
wesentlich- gegen die Maligeblichkeit des unternehmens-

“eigenen Beta-Faktors, weil der Aktienkurs dann in erster

Linie vom Ubernahmeangebot. gepragt ist und folglich -

nicht mehr hinreichend das eigene Risiko der Gesellschaft
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widerspiegelt (vgl. OLG Frankfurt,. Beschluss vom

30.8.2012, Az. 21 W 1411, Beck RS 2012, 20564; LG

Frankfurt am Main, Beschluss vom 27.5.2014, Az, 3-05 O
34113, Beck RS 2014, 12643; LG Munchen 1, Beschluss.

“vom 30.12.2016, Az. 5HK O 414/15).. Ganz wesentlich
gegen die Liquidit'at der Aktie der Geselischaft spricht zu-

dem das geringe Handelsvolumen der Aktie nahezu Uber
den gesamten Zeitraum ab dem 22.11.2007. Lediglich der
Zeitraum vom 23.11.2006 bis zum 22.11.2007 war durch

~ einen hohen Akﬁenhandel gekennzeié_hnet, wobei aber die

Héndelsquote als Quo’_ciéntlaus der Anzahl gehandelter
Aktien und dem’ Streubesitz bei anndhernd 0,0 % lag. Ab
dem Jahiesende 2007 bis zu Beginn des Jahres 2009
fand dann - ausgénpmmen am 27'.2_.2009 mit einem Han-

- delsvolumen von 15.376 Stiick — kein wesentlicher Handel

- (ce)

mit Aktien der Stid-Chemie AG statt.

Der heran'gezqgehe Beta-Faktor von unverschuldet 0,98,

,d.e_r Ubér eine Peer Group ermittelt wurde, bedarf keiner

Anpassung. Die Zus'amménse'tzung der Peer Group, wie
sie in den Bewertungsgutachten von und im Prii-
fungsbericht von gewahit wurde, bedarf kei-

" ner grundlegenden Korrektur. Ein oder mehrere Unter-

‘nehmen, die unmittelbar mit-der Sud-Chemiec AG ver- |
gleichbar sind, lassen sich nur schwer oder gar nicht iden-

tifizieren. Daher wahlte auch der gerichtich bestellte
SachVerétéindige die Unternehmen aus, die
bezliglich der Umsatzanteile der einzelnen Segmente mit

~ der Geselischaft vergleichbar sind — die dabei von ihm

identifizierien Unternehmen sind weitgehend deckungs-
gleich mit der Peer Group von und
er hiett lediglich noch-die in Frankreich ansassige Arkema .
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S.A. fur vergleichbar, die Gber ein im Vergleich zu der
Peer Group von leicht unterdurchschnittiiches raw

Beta verfigte.

Die Ermittiung des Beta-Faktors konnte durch Regression
gegen den jeweils grofiten naﬁénalen Index erfoigen und
musste nicht gegen den MSCI World-Index durchgefiihrt
-wer'(.:len, wobei die letztgenannte Methode zu hdheren Be-
 ta-Faktoren geftihrt hétte, woftir angesichts des weltweiten
Auftritts der Gesellschaft durchaus nachvollziehbare
Griinde hatte heréngez'ogen werden kénnen! Der Vorteil
: 'einer Regression gegen natioﬁale Indices liegt dabei vor
éllem darin, dass der Beta-Faktor unbeeinflusst von Wah-
rungsschwankungen und den damit verbundenen Unwag-
barkeiten ermittelt wird. Folglich muss insoweit keine An-
passung erfolgen. Dasselbe gilt fir den Ansatz des ad-
justed Beta durch den Béweftungsgdtachter von
ebenso wie durch die Abfindungsprifer von
wenngleich auch fir den Ansatz eines raw Beta gute
Griinde sprechen, wie der gerichtlich bestellte _Séchver—
sténdige in seinem Gutachten dargesfce"t hat und wie dies
- auch in der Rechtsprechung als einzige Mégiichkeit vertre-
fen wird (vgl. OLG Frankfurt AG 2015, 241, 245). Aller-
dings muss dies vorliegend nicht abschlieBend entschie-
den werden, nachdem die Unterschiede bei einem adjus-
tierten . unverschuideten BetafFaktor von 0,98 e_nls nicht
. sehr grof bezeichnet werden missen. Dies beruht auf der
Adjijstierﬁng iiber die ,Blume-Anpassung”, wonach sich
das adjusted Beta zu 2/3 aus dem raw-Beta und zu 1/3

aus dem Beta des Marktportfolios von 1 zusammensetzt.

In die Peer Group durfte insbesondere die Ashtand Inc.

: einbezogen werden, auch'we;m diese {iber einen finfjah-
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rigen Zeitraum mit monatiichen Renditeintervallen einen
Beta—Faktof von 2,67 aufwies, In den beiden anderen Bé-
obachtungszeitrdumen belief sich der unverschﬂldete Be-

ta-Faktor auf-1,05 bei 'zWe_i Jahren wéchentiich und auf
" 1,15 bei drei Jahren wochentlich; damit aber liegt der vor
allém in dem in einer Vielzahl von Bewertungsfallen her-
- _angezogenen zweljahrigen 'Refer‘enzzéitraum von. 'Wo-
chentlichen Renditeintervallen nahezu exakt beim Median -

der gesamten Peer Group.

Allein die untersdh'iédiiche GroRe von Unternehmen filhrlt- :
" nicht-von vornherein dazu, éin Untermnehmen als nicht ver-
- gleich.bar einzustufen, solange es nicht sehr viel besser
vergleichbare Unternehmen mit &hnlichen Groken bei
Umsatz und Ertrag gibt. Ein deutlich wesentlicheres Krite-
rium ist die Risikostruktur, wie sie sich aus der Branchen-
zugehﬁrigkeit und- ihren Auswirkungeh auf Markiverhait-
nisse, Wéttbewerbsihtensitét und Wachstumschancen
ergibt. Insoweit muss gesehen werde{n, dass Albemarle -
.Corp. Katalysatoren und Kunststoffadditive im Befeich :
_Spezial- und Feiﬁphémikalien herstellt und auch von der .
UmsatzgroBe im Jahr 2010 in etwa mit der Stid-Chenmie
AG vergleichbar ist: auch-verireibt diese Gesellschaft inre
Produkte weltweit. ‘

- Amcol international prodﬁziert und vertreibt Produkte auf
Basis von selbst abgebauter und vérarbeiteter Bleicherde:
zudem hat diesés Unternehmen verschiedene Mineralien,
Tierprodukte, den Abt_)au und giie Weiterverarbeitung von
Ol, die Reinigung und Wiederaufbereitung von Prozess-

“und Abwasser, Materialien und Technologien fur die Bau-
industrie in ihrem Angeb_dt. Folglich sind die Segmente der -
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-Geschaﬂstatrgkelt mit denen der Sud Chemie durchaus ’

) verglewhbar :

.Die Vergleichbarkeit der Ashland Inc. zeigt sich daran,
dass es sich dabei um ein Spezialchemieunternehmen

~ handelt, das hauptséchlich Spezialchemikalien und Additi- -

ve flr die Bereich Beschichtungen und Lacke, Automotive,

Bauwesen, Energie, Lebensmittel, Kérperpflege, Medika-

. mente, Papier- und Wasséraufbereituﬁg herstellt und ver-
markiet, der Umsatz liegt zwar deutlich Ober dem der Siid-

Chemie AG, wahrend andererseits. eine EBIT von € 58

- Mio. deutlich unter dem der Stid-Chemie AG lag. Dies al-
‘lein kann jedoch —wie ausgefihit — kein Ausschlusskriteri-

um sein.

~ Cytec ...dust ies Inc. posmomeﬁ smh als Hersteller von.

- Spezialchemikalien und -materialien am Markt, " die na-
“mentlich in den Berelchen Kunststoffe, Paplerherstellung,

Wasseraufberettung und Automobilindustrie zur Anwen- -

dung gelangen, was auch fur ihre Vergleichbarkeit-spricht,
wobei die Umsatzzahlen im Jahr 2010 mit-€ 2,076 Mrd.
" nicht ganzlich von denen der Std-Chemie abweichen.

In Bezug auf Absatzmarkte muss die Vergleichbarkeit der

Peer-Group-Unternehmen ebenfalls bejéht. werden, nach-
dem die Vereinigten Staaten von Amerika auch fir die
Siid-Chemié AG ein wichtiger Absatzmarkt sind. Der An-
teil von Amerika einschlieBlich Kanadas sowie Teilen

Sidaimerikas, in denen die Gesellschaft ‘vertreten ist,

machte im Geschaftsjahr 2010 rund 20,2 % aus — damit
aber bildet diese Region ebenso wie bei den herangezo-
genen V_ergleichsunter_nehrﬁen einen wesentlichen Ab-
‘ satzmarkt. Allein ~ der Umstand,_ dass “die US-
gmérikanischen Untemehmen aus der Peer.Gréup von
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der Finanzmarktkrise stérker betroffen waren, rechtfertigt
nicht den Rickschluss auf die mangelnde Vergleichbar-
keit. wies bej seiner Anhérung in diesem
Zusammenhang namlich darauf hin, dass andere Unter-~
nehmen aus der Spezialchemie besser durch-die Finanz-

* marktkrise gekommen seien, weshalb afiein dieser Urn-

stand keinen _Grund bilden kann,- die Verg!eichbarkéit ZUu

verneinen.

Zur. Ubefp_rﬂfung'des Beta-Fakiors musste der gerichflich
bestellte Sachverstandige weder auf den Due Diligence-
Bericht noch auf den Impairment~TéSt zuriickgreifen, um
weitergehende Erkenntnisse zu gewinnen, nachdem _sidh '
die Zielsetzung dieser beiden Erkenntnismitté[ deutlich

~vom Ziel der Ermittlung emnes objekti\}ierten Unterneh-
' menswerteé unterscheidst, der im Rahmen der Unter- -~

nehmensbewertung im Falle einer. aktienrechtiichen Struk-
turmaBnahme wie dem Squeeze out allein maBgeblich ist.
Eine Due Diligence erfolgt regelmaBig im Vorfeld einer
Ubernahme oder von Verkaufs'verhandlungen',. wobei die
Planungsrechnung im _Mittelpuhkt steht, um finanzielle Ri-
siken fiir das ﬂbérneﬁme’nde bzw. erwerbende Unterneh-

men abkléren Zu konnen. Zudem ist bei Verkaufsverhand-

Jungen die Ermiitlung eines Verkaufs- bzw. Kaufpreises

das Ziel, wobei der Preis gerade nicht mit dem Wert
gleichgesetzt werden kann; der Preis ist das konfliktliésen- -
de Resultat einer Verhandlung (vgl. Aders in: Meyer-
Sparenberg/Jackle, Beck'sches M & A-Handbuch, 2017, §
10 Rdn. 11}. Der lmpairmer;t4Test dient einerseits vor al-
lem Rechnungslegungszwecken, also gerade nichf der
Ermittlung eines dbjektivieﬁen Unterhéhmenswerteé. An-_

_dererseits hat sich der gerichtlich bestellte Sachverstandi-

ge eingehend mit der Zusammén_setzung der Peer Group
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beschéftigt und dabei wesentliche Erkenntnisquelien her-
angezogen, ‘weshalb beziiglich des unternehmensindivi-
duellen Risikos keine weitergehenden Erkenntnisse zu

erwarten gewesen wéren.

" Die Ableitung der unverschuldeten Beta-Faktoren der je-
weiligen Peer Group-Unternehmen begegnet keinen Be-

* " denken. Die aus historischen Kapitalmarkidaten abgefeite-

ten Beta-Faktoren berﬁcksichtigen neben dem operativen

Risiko auch das aus der Verschuldung resultierénde Fi-

nanzierungstrisiko. Um allerdings das operative Risiko ab-

zuleiten, muss im Wege des Unlevern der Beta-FaKtor um -

" diese Einflusse der historischen Fremdﬁhanzierung Zu-

_néchst bereinigt werden. Débei miissen das verzinsliche
Fremdkapital sowie das Eigenkapital in Verhaltnis zuei-

nander gesetzt werden, wobei dabei allerdings nicht die
Buch-, sondern Markiwerte zu beriicksichtigen sind. Als
Marktw'ert'des Eigenkapitals wird regelmaBig der Bérsen-
wert, also-die Marktkabitalisierun’g herangezogen.

" Auch gegen den Ansatz des Verschuldungsgrades bei

den einzelnen Peer Group-Unternehmen kénnen keine
' Einwendungen erhoben werden. Allein aus der Tatsache,
dass sich die Versphuidungsgrade in der Darstellung des
Bewertungsgutachtens und des Sachverstindigen unter-
scheideh,' kann vorliegend kein Rﬁcksthués darauf gezo-

gen werden, es sel eine unzuléissige'i\ﬂethodik angewandt :

worden. In der betriebswirtschaftiichen bzw. bewertungs-
. rechtlichen Literatur wird auf unterschiedliche Méthoden
hihgewiesen, wie der Verschuldungsgrad eines Unter-
" nehmens abgeleitet wird, wobei das Abstellen auf Basis

- “eines Mittelwerts und nicht auf der Grundlage absoluter.

Werte vorzugswilrdig ist {vgl. DdrsdhelllFranken/SchuIte,
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der- KapitalisierungSzinssatz' in der’Un'ternehl;nensbewer-
tung, a.a.0., S. 248 ff., insbesondere 252). Daraus lassen
sich die relativ’ geringfiigigen Abweiohun_ge_n zwischen déri
Untersuchungen von einerseits und des gerichtlich
besteiten Sachverstidndigen andererseits erklaren. Aus
dem _unverschuldéten Beta-Faktor-konnte dann mitiels des
Relevern der in den Risikdzuschlag einflieBende verschul-
dete Beta-Fakior der Sid-Chemie AG fiir die einzelnen
Jahre der operativen und- strategischen Planung ermittelt
~ werden. Dabei steigt der Verschuldungsgrad im Jahr 2012
gegenuber dem Vorjahr 'an, ‘weshalb fur das Jahr 2012
auch ein htherer Risikozuschlag' anzusefzen ist. Der An-
stieg des Verschuldungsgrade auf 45,7- % im Jahr 2012
berunt auf dem Finanziefungsbeciarf, wie er sachgerecht
: aus einer intégfiertén Planungsrechnung abgeleitet wurde,
wobei der B'_edé'rf neben’ geplanten investitionen unter an-
derem auch durch die Entwicklung des Net Working Capi-
tals gepragt ist;‘ Dabei betreffen die Investitionen in Hohe
von rund € 110 Mio. in Qrstér Linie das Anlagevermdgen
vor ‘allem mit technischen Aﬁlagen‘ uﬁd Maschinen, die
kiinftig zu Hﬁheren Ertragen und Cash flows eihefseits und .
andererseits vor allem ab dem Plan'jaﬁr 2014 zu einer sich
deutlich verringernden Verschuldqhg fihren soll, die in
| den Folgejahren unter den Werten der Vergangenheit lie-

© gen wird.

(c) Der mit Hilffe des (Tax-)CAPM ébgeleite‘i:e Risikozuschlag mit
Wérten_zwischen 4,94 % und 6.4 % ih der Planungsphase bis
2020 und von 4,11 % in der Ewigen Rente ab 2021 ff. steht in-
Einklang mit der sich aus der spéziellen Risikosituation der Ge-
sellschaft am Markt ergebendén'Risikéh, die insgesamt als
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leicht unterdurchschnittlich mit sinkejnderfTendenz ab 2013 ein-

gestuft werden muss.

Im 'bperativen'Bereic_h ist das Geschdftsmodell der Sud-Chemie
AG allerdings nicht zu vernachlassigenden Risiken ausgesetzt.

' In den beiden Gesc‘héﬁébereichen _Functional Materials® sowie - -

,,Catalys_’t_s & Energy" bestehen teilweise deutiiche Abh#ngigkei-
ten zu andetn Branchen wie beispielsweise der Automobilin-
dustrie, die insgesamt von einer deutlichen Konjunkturabhan-

gigkeﬁt gepragt ist, was sowohl fur den PKW- wie auch den -

Nutzfahrzeugmarkt gilt. Beide Bereiche unterliegen in nicht un-

- etheblichem Ausmal unmittelbar dén konjunkturellen Schwan-
" kungen der Volkswirtschaﬁen; ‘bei einer Verschlechterung der
* wirtschaftlichen Lage ist die Gésel]schaft als Zuiieferer fur die

Unternehmen der Automobilindustrie unmittelbar selbst betrof-
fen, was i:f]-"gleriche.r Weise auch fir andere Industriezweige gilt,
mit denen die Stid-Chemie AG in wirtschaftlichen Beziehungen
steht. _Ahdererseits kann hier nicht unbertcksichtigt bleiben,

~ dass durch eine gé_wi.sse Diversifikation auf .mehrere Ge-

schaftsbereiche bzw. Business Lines sich Verdnderungen der

Konjunktur in einzelnen Abnehmerindustrien unterschiedlich

auswirken konnen: Diese fehlende Abhﬁngigkeif‘von einer Ab- -
nehmerbranche zeigt ein leicht geringeres Risiko der Gesell- -

schaft an. Ein erhohtes operatives Risiko muss al!ér_dings auch
darin gesehe_ﬁ werden, dass sich gerade im Bereich ,,Catalysts
* & Energy" zum Teil noch sehr junge Produkte befinden, die mit
einem deutlich hoheren Risiko verbunden sind als der Ubrige
operative Bereich. Ebenso kann nicht unberiicksichtigt. bleiben,
dass die Geselischaft die Krise des Jahres. 2009 besser dbér—
‘wunden hat als die vor allem in den Vereinigten Staaten von
Amerika anséssfgen Uniernehmen der Spezialchemie. Dies
' kommt in dern Ansa'tz des niedrigeren Wertes van 0,98-beil;n

(Tax-)YCAPM zum Ausdruck, weshalb die Risikostruldur der Ge-
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sellschaft entsprechend éingestuft werden kann. Weiterhin ist -
: zlj beachten, dass die Gesellschaft insgesatmnt weltweit tatig ist:
— sie verflgt iber insgesamt rund 120 Produktions- und Ver-
| kaufsstellén und leistet Forschungs- & Ehtwicklungs—Arbeit an
insgesarht 29 Standorten. Eine besonders starke Présenz war
im letzten Jahr der Verg‘angenheitsénalyse in den Wachstums-
regionen China, Brasilien und Stdafrika zu beobachten. In die-
sem Zusammenhang kann nicht unberiicksichtigt bleiben, dass
|n vielen der Regionen, in denen die Gesellschaft bréée‘nt ist,
auch zum Stlchtag der Hauptversammlung am 22.11.2011 nlcht
von einer ausgesprochen sicheren’ politischen Lage ausgegan- _
gen werden konnte. Dies gilt vor allem for die Region des Mitt-
leren. Ostens wie auch in Afrika. Dann aber bergen die allige-
meinen Risiken der politischen Entwicklung in diesen Gebieten,
aber auch in Lateinamerika ein nfcht unerhebliches Risike, die-
'Planzahlgn zu verfehlen. Demgegenﬂber wirkt - neben der
schon angesprochenen Diversifikation —auch die Tatsache risi-
komindernd, dass die Sud-Chemie AG in den Bereichen der
Schutzverpackungen Weltmarktfuhrer und tm Bereich der Was-
serbehandlungen im sudllchen Afrika, aber auch in Stdostasien
sowie in Deutschland eine fuhrende Marktposition hat. Da aller-
dings dieser Bereich ,,Schutzverpackungen sehr kapitalintehsiv
ist und im Bereich ,,Wasserbehandlungen vor allem in Chma
-mit verstérktem Wetibewerbsdruck zu rechnen ist, kann dleser
_positive Ansatz bei der Gesamteinséhétzﬂng nicht Ube:béwertet

werden.

Neben diesen operativen Risiken und Chancen muss auch cliie
Fina‘nzier'uhgsstruktur’ der Geselischaft in die Gesamtbetrach-
tung einbezogen werden. Gerade zu Beginn der operativen
Planqngsphase.kommt es durch-geplante Investitionen zu ei-
nem ni_c:hf unerheblichen Anstieg der Verschuldung, was sich
~ bei der Gesarhtbetrachtung in einem hoheren Risikozuschlag
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(d)

‘auswirken muss, der dann aber durch die daraus erwarteten Er-
tragssteigerungen und die angesetzien Thesauriérungen, mit

denen Verbindlichkeiten zur'L'lckgeﬁJhrt‘ werden sollen, sinken

muss.

Alfiein de_r' Umstand, dass die SUd~Chémie AG als beherrschte

Gesellschaft in ein faktisches Konzermverhaltnis eingebunden

ist, rechtfertigt nicht die Annahme eines geringeren Risikozu-
schiags. Auch ein derartiges Unternehmen ist den am Markt zu

beobachtenden Risiken "ausgesetzt. Zudem muss gesehen

werden, dass das adjﬁsted Beta der Antragsgegnerin inshe-
sondere im Durchschnitt der_Jahre 2007 bis 2011 bei 0,98 und

- bei einerr-l, zweijahrigen Betr_achtungszeitraum mit 1,01 (ber

dem fur die Siid-Chemie AG angesetzten Wert lag; das von den

- Sachverstindigen heréngezogene raw Beta Oberstieg in allen
_ Beobachtungszeitréumeh ‘den angesetzten Wert von 0,98 un-

verschuldet.

'Andé_re Methoden zur,Ableifung d_és Risikozuéchlags fﬁﬂssen

nicht herangezogen werden, wobei dies namentlich fir die Ab--
leitung der Marktrisikopramie tber die impliziten Kapitatkosten
gilt, auch wenn diese zukuhftébezogen emitteit werden. -

Die als Alternative iu kapitalmarkttheoretischen .Model!en ent-

\}vick_elte impﬁzite Ableitung von Eigenképitaikosten aus dem

Borsenkurs ist nach Auffassung' der Kammer gleichfalls nicht
- geeignet, einen anderen Risikozuschlag als oben angenommen

zu begriinden. Das Modell zur Ermittlung der impliziten Kapital-
kosten muss namlich konsistent zum Bewertungsmodell — vor-
liegend also zum Ertragswertverfahren ~ sein. Ein in alle Ver-

fahren einflielRender Parametér ist der Unternehmenswert bzw.-
+ der Marktwert des Eigenkapitals. Ublicherweise wird dabei auf
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den Aktienkurs bzw. die Marktkapitalisierung zuriickgegriffen.
Wirden aber die tbrigen zur Ermittlung der impiiziten Eigenka-
pitalkosten erforderlichen Parameter mit Ausnahme des ge-
~ suchten RisiquuschIags entspfechend deh Annahmen im Be-
wertungsmodell angenommen, ist die Ermittlung der impliziten
- Eigenkapitalkosten nicht erforderlich, weil die Verwendung ei-
nes so ermittelten EigehkapitalkostenanSatzes exakt zum BC'_)r; ]
senkurs fithren und in dem Fall pnmittelbar auf den Borsenkurs
abgestéllt werderi kénnte. Da dann aber. der aktuell beobacht-
bare Aktienkurs als gegebene Groke in die Ermittiung einfliefi,
liegt ein Zirkelschluss vor (so bereits LG Minchen 1 ZIP 2015,
2124 2130; Beschluss vom 14 2.2014, Az. 5HK O 16505/08;

Beschluss vom 28 3.2014, Az SI-'K O 18925/08; Knoll WiSt .

_ 2016, 248 ff.; auch ZeldlerlTschopellBertram CF 2014, 70,.72
1) ' Zudem beruhen die ._rgabms e auf Gewmnprognosen von
'Analysten, die fehleranfillig sind, was. allenfalls durch 'éine;
Durchschnittsbildung bei‘ einer entsprechend gfoBen ‘Anzahl
von Analystenschétzungen ansatzweise als Zielfihrend  be-

zeichnet werden kann.

Auch die Tatsache, dass im Monatsba_ericht der Deutschen Bun-
‘désbank fr April 2016 im Zusammenhang mit . Bewertungs-
kennzahlen fir den deutschen Aktienmarkt auf die lmpI|2|ten
Elgenkapltalkosten abgestellt wird und dlese im Rahmen eines
Dividendenbarwertmodells herangezogen w_erden, andert nichts
ah den hier geduBerten Bederiken gegen den Ansatz der impli-
ziten Marktrisikoprémie- und deren Ableitung aus Analysten-
schéitzungen, die eben den Blick »NuT von aulen auf ein Un-
terhehmen haben und vielfach auch interessengeleitet sind. Vor
allem aber weist der Beitrag im Monatsbericht der Deutschen
Bundesbank 04/2016 selbst darauf hin, dass die Beantwortung
.der Frage nach einem gerechtfertlgten Bewertungsniveau I’IlCht.
im Rahmen des Dividendenbarwertmodelis allein erfoigen kdn-
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ne. Auch wird ausgefilhri, dass es immer wieder auch Perioden -

gebe, in denen die Aktienrisikoprirnie und die impliziten Eigen-
kapitalkosten sich nicht paralle! entwickelten. So wird gerade

-auch auf den Sommer 2014 verwiesen, ab dem zwar die impli-
- ziten AktleanSIkopramlen nicht aber die RlSlkomdlkatoren stie-
gen. Auch in der zweiten Jahreshilfte 2010 kam es nach die-

sem Bericht zu einem starken Anstieg der Aktienrisikopramie
als auch der Figenkapitalkosten, ohne dass éndere Risikoindi-

katoren reagiert hatten.

(3) Der im Terminal Value ab 2021 ﬁ.rangeset'zte Wachstumsabschlag

muss auf 1,5 % erhéht werden.

- (a)

‘Mit dem Wachstumsabsch[ag in der Ewigen Rente wird zuguns- :
ten der Aktionédre bei ucksu:‘mgh dass sich die Ge denfwertung

bei festverzinslichen Anleihen starker auswirkt als bei einer Un-

ternehmensbeteiligung. Das Unternehmen hat in der Regel die

Mdglichkeit, die Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch
Pfeiserhfihunge_n aufzufangen, wahrend die Anieihe chre Infla-

tionsausgleich zum Nominalwert zuriickgezahit wird. Die Héhe
des festzusetzenden Abschlages ist dabei abhéngig von den -

Umstanden des Einzelfalles. Mafigeblich ist vor allem, ob und
in welcher Weise Unternehmen die erwarteten Preissteigerui-
gen an die Kunden Weitergeben kénnen; daneben sind aber

_auch sonstlge prognosﬂmerte Margen und Strukturanderungen

zZu berucksmhtngen (vgl OLG Stuttgart AG 2007, 596, 599 NZG
2007, 302, 307; AG 2008 783, 788f OLG Minchen WM

- 2009, 1848, 1851 = ZIP 2009 2339, 2342; AG 2015, 508, 512
= ZIP 2015, 1166 1171, OLG Dusseidorf YWM 2009, 2220,

2227, OLG Karlsruhe Der Konzern 2015, 442, 450 1,; 201 6 35,
41). Ausschiaggebend ist dabei primar die individuelle Situation
des Unternehmens, nicht die aligemeine Entwickiung zum Be-
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wertqn'gsstich‘tag. Dabei kann nicht auf Umsétze Und deren
Entwicklung in Relation zur allgerﬁeinen,Infla'tionsrate abgestellt
werden; entscheidend ist viemehr das Wachstum der Ergeb-
nisse.. Die erwartete durchschnittliche Inflationsrate kann dabei
nur einen ersten Ansatzpunkt fir die Héhe des Wachstumsab-
schlages bilden (so auch ausdriicklich OLG Disseldorf AG
2016, 329, 331 = WM 2016, 1686, 1691; Paulsen in: Minche-
ner Kommentar zum AKIG, 4. Aufl., § 305 Rdn. 134). Es ist

" ‘namlich zu beachten, dass — wie auch aus anderen Verfahren

gerichtsbekannt st - — Unternehmensergebnisse  anderen
Prei_seihﬂussen‘ als der Verbréucherpreisihde_x'unteriiegen,, weil
Chancen und Risiken nominaler Ergebnisveranderungen so-
wohl von der Marktiage und Wettbewerbssituation als a_uéh der

Struktur jedes einzelnen Unternehmens abhangen.

Der gerichtlich bestellte Sachverstindige hat eine.
eingehende Analyse_'der Entwicklung der Mﬁglichké_iten der
Gesellschaft, Preisstéigerungen auf den Beschaffungsmarkten
an die Abnehmer der Gesellschaft weiterzugeben, vorgenlom—
men. Dabei zog er die Entwicklung der Preisindices von 1997
bis 2009 mit dem Jahr 2005 als Basisjahr heran, wobei sich der
' Efzeugerpreisindex_ der Fein- und Spezialchemikalien in diesem
- Zeitraum teilweiée mit stirkeren und teilweise weniger starken.
-Schwankungen entwickelte, wobei es nach w'esentlfchen An-
stiegen auch ein déutlic:hes Absinken gab, was letztlich die Zyk-
_lizi.tét der Branche widerspiegelt. Uber den gesarnten betrachte-
tenVZeitraun"] ergab sich ein CAGR von 0;6_ %. Fur den Ge-
samtbereich der chemisch—pharmazéuti_écheﬁ l'ndustrie gelang-
te bei einer Gegentberstellung der Verande-
tung der Erzeugerpreise zum Gewinnwéchstum zu der Er-
kenntnis, dass namentlich im Jahr 2063 die Erzeugerpreise im
Gegensa.tz zu den Vorjahren nicht bzw. nur zum Teil an Kun-

den weitergegeben werden konnten, weil es eine deutliche Dis-
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krepanz zum Gewinnwachstum gab, wobei sich dies bis 2007
wieder annaherte. Insgesamt konnten die Hersteller héhere Er-
werbspreise nicht immer durch Preiserhdhungen an die Kunden

weitergeben.

Angesichts der weltweiten Produktionsstandorte und " Absatz-

markte musste der gerichtlich bestellte Sachverstandige dar-
Uiber hinaus auch die Preisindices jener Absatzlénder einbezie-

hen, in denen die Geselischaft wesentliche EBIT-Anteile erzieit -

- mithin USA und Kanada, Japan, Stdafrika, Mexiko, Indonesi-

_en; Indien, Stdkorea und China; bei Brasilien griff er mangels

der -Ver'f‘L'igbarkeit‘von Erzeugerpreisindizes auf den aflgemei- -

nen Verbraucherpreisindex- zuriick. Sodann nahm er hinsicht-

lich der jeweiligén Verénderungsraten eine Ermittiung 'ents'pre—
chend der von der Stid-Chemie AG in der Planung angesetzten

| regiona#lén EBIT-Verteilung vor, die zu einer EBIT-gewichteten

 Verdnderungsrate von 2,75 % flihrte. Sodann setzte er di_esg.-n'
Wert der wesentlichen au'slénd‘ischen Mérkte ins Verhéltnis zu
den beiden relevanten Preisindices der Fein- und ‘Spezialche-
mie sowie der geéamten c;hemisch—pharmazedtisch_enk In_dustrie,
woraus 'unter_ Einschluss aller dieser Staaten eine Bandbreite
des durchschnittlichen f&hrlichen Waéhstumé. von 1,83 % bis

2,09 % errechnet wurde. Allerdings kann diese Bandbreite nicht

der Ertrragswerter_mittmng zugrunde gelegt werden, weil diese

Preisindizes miit Indonesien, Siidkorea und Brasilien auch Staa- |

ten mit hoch inflationdren Tendenzen enthaiten. Da sich Inflati-

onsraten aber tangfristig konvergieren und sich somit auch die
Preissteigerungsraten in diesen Emerging Markets langerfristig
efnem normalisierten Niveau annahem wefden, berechnete.

| das CAGR fir das wesentiiche Austand ohne
diese drei Staaten und gé[angte so in einer Alternativberech-
'nung zu einer j_éhrlicheh durchschnittlichen Wadhstumsréte fir

diese Markte von 1,84 % und fur die gesamte 8d-Chemie AG -
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zu einer Bandbreite von 1,31 % bis 1,57 %. Die Annahme sich
nachhaltig annahernder Inflationsraten steht auch in Einklang
mit der Annahme konstanter Wechselkurse in ferneren Jahren.
Bei dieser Bandbreite schétzt die Kammer den Wachstumsab-
schlag auf 1,5.%, nachdem es sich bei ciieser ~ hier aber letzt-
lich unterstellten — Annéherung an die normalisierten Inflations-

" raten um einen langerfristigen Prozess handeln wird.

Ein héherer Wachstumsabschiag [Asst sidh -nichi: aus der Erwa-
gung _}hérauswechtfertigen, der Verband der ‘Chemie_-;chen In- _
* dustrie rephhe mit zunehmenden Energie- und Rohstoffkosten 7
und daraus resultierend mit einem Anstieg der Preise fir che- -
mische Erzeugnisse in Héhe von 4 %. Die Proghose dieses
Verbandes, “die im Obrigen nach dem Beficht zur Lage der
Chemischen Industrie im ersten Quartai des Jahres 2011 ent-
halten war, wurde bereits im Bericht zum dritten Quartal des.
Jahres 2011 dahingehend relativiert, dass der starke Aufwérts-
trend dEI; Vorrhonate sich nicht fortsetzen werde und es auf- “
grund geringerer Nachfrage nfcht mehr maglich seih werde, ho-
here Absatzpréise durchzusetzen. Vor allem aber bezbg sich
die Froghose ausschlieflich auf die Jahre 2011 und 2012 und
somit den Beginn der Detailplanungsphase, in der ein Wachs-
tumsabschlag ar_lg‘.]eSichts, des Vorliegens einer detaillierten Pla-
nung der Umsatzetlase wie auch des Aufwands und der ent-
sprechenden Margen nicht angesetzt werden kann. Ein fUr die
Jahre 2011 und 2012 prognostiziertef Preisanstieg ist folglich
ni_cht geeignet, das Preisniveau nac'h‘haltig'ﬂjr die Jéhre der

[

. Ewigen Rente ab 2021 ff. zu schéitzén.

Aus dem Geschaftsbericht der Antragsgegnerin  zum
31.12.2011 I4sst sich kein' Riickschiuss auf einen zu niedrig
angesetzten Wacﬁstumsabschlag ziéhen, -auch wenn dort eine: i
nachhaltige Wachstumsrate der Umsaizerldse von 2,8 % ange-
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(b)

nommene wurde. Die Gesamtwachstumsrate bei der Sud-

Chemie AG liegt entsprechend den Ausfllhrungen des Sach-
versténdigen n_jit rund 4,5 % némlich tiber diesem Wert von 2,8 -
" %. Abgesehen c}avoh unterscheiden sich auch die Aufgaben

eines Impairment-Tests von den der Ermittlung des Ertrags-
werts eines Unternehmens im Rahmen einer aktienrechtlichen
Struktur'mal&hahm‘e, weil der 'lmpairment-Test in -erster Linie
Bezug zur Bilanzierung hat und nicht der Ermittlung eines ob-
jektivierten Unternehmenswertes dient (vg). LG Mainchen |, Be-

* schluss vom 21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09; Beschluss vom

31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13). Dabei ist zu sehen, dass das

nachhaltig erzielbare Wachstum davon'abhé_ingig ist, in wel-

chem Umfang erwirtschaftete Mittel im Untérehmen reinves-
tiert werden. Etwas anderes ergibt sich auch nicht aus dem Due

Diligence-Bericht, nachdém_ ein so[chér regelmafig keine Aus-
'f[]hrungen zur Wachstumsrate enthalt, weshalb dessen Heran-

Ziehen_ auch nicht Zielfihrend. gewesen Wéire; zudem liegt die
Gesamtwachstumsrate auch deutiich Uber  dem Ansatz im

Rahmen des Impairment-Tests.

Allerdings kann nicht ‘angenommen werden, ein qhterhalb der
erwarteten allgemeinen Inflationsrate liegender Wachstumsab-

“schlag fihre auf Daver zy einem Séhrumpfen und vollstdndigen

Verschwihden der Gesellschaft aus dem Markt. Dieser Ansatz
lasst die Auswukunc:en zwischen Wachstum Thesaurierung,
Inﬂatlon persdnlicher Besteuerung und Verschuldung aufer

_ Betracht. Gerade die Folgen der Thesaurierung missen in die
Betrachtung zum kiinftigen Wachstum einflieRen. Der Ansatz

thesaurierun‘gsbedingten Wachstums ist angesichts der Aufga-
be der Vollausschﬂttungshypothese notwendig. Durch die Be-
rucksmhtlgung der Thesaurierung in der Ewigen Rente kann re-
ales Wachstum begrundet werden. Dabel muss insbesondere
gesehen werden, dass die frither der Unternehmensbewertung
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zugrunde gelegte Vol]aqsschﬂttungghypothese. den Realitdten
nicht entsprocheﬁ hat, so dass der Ansatz von Thesaurierung
und demgeméﬂ. auch von thesaurierungshedingten YWachstum
in der Ewigen Rente als sééhgeréchf und zutreffend bezeichnet
werden muss (vgl. auch LG Munchen !, Beschluss vom
28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/08; Beschluss vom 7;5.2014, Az.
5HK O 21386/12).

Diesem Ansatz kbnnen auch nicht neuere Studién’ aus-der Lite-
ratur eﬁtgegengehalten werden, wie der Kammer in- mehreren
“anderen Verfahren tiberzeugend dargestelit Wur_de.. Eine Studie
von Creutzmann (BQWP 2011, 24) fﬁhrt-nicht zu einer abwel- ,
chenden Beur_teill.ing,.auch Wehn er -die Kerngréifsen zur Ermitt-
lung des Wachstumsébschlages - Brutfoinlandsprodukt, Anflati-
onsrate und Gewinnwachstum der Unternehmen — zusammen-
fasst. Dabei lag das Gewinnwachstum der Unternehmen in
Deutschiand von 1992 bis 2009 bei 2,4 % und damit ilber der
Inflationsrate von 1,9 %. Der Wachstumsabschlag von 0,75 %
spiegelt dabei aber nicht das Gesamtwachstum der erzielbaren
. Uberschusse wider. Dieses ist vielmehr unter Ein_bezi_ehﬁng des
(impliziten) thesaurierungsbedingten Wachstums zu ermitteln,
das — wie cben ausgef[]hrt — nhach Hinzufechnung des thesau-
. rierungsbedingten Wachstum deutlich hoher liegt.

Auch-eine Dissertation von Bork fuhrt zu keinen abweichenden

Erkenntnissen. Dieser Arbeit ist namiich nicht zu entnehmen, |
. inwieweit der Umstand von Gewinnsteigerungen auch zu Wert-
: steigerungeﬁ des Unternehmens fihrt. Der auf Zahlen def
Deutschen Bundesbank mit der Entwicklung des bilan_ziéllen
Eigenkapitals béruhenden Aufstellung ist Zu enthehmen, dass
das bilanzielle Eigenkapital starker wuchs als die Gewiﬁne; Ur-
saéhen fur diese Entwicklung kénnen der Zahlenreihe indes .

nicht ‘entnommen werden. Das Gewinnwachstum der Vergan-
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genheit konnte nicht kostenlos erfolgen, sondern erforderte
Th_esauri_erungeh. Dan'n aber bestatigen die Zahlen éus der Ar-
beit von Bork diese Uberlegungen — je hoher das Wachstum,
desto gefinger ist der ausschuttungsfahige Teil der Ergebnissé_
Etwas anderes Iasst sich nicht aus einer Untersuchung von
Schiler/Lampenius ableiten, die in Auswerfung von 134 Bewer-
tungsgutachten aus dem Zeitraum zwischen 1985 und 2003 zu

-~ dem Ergebnis gelangte, fir zwei von drei denkbaren Inflations-
schatzem sei ein negatives Realwachstum festgeétellt worden.
Diese Untersui;hung rechifertigt vor allem désh_alb kein anderes

" Ergebnis, well die Datengrundlage mit dem Ansatz des Ver-
- braucherprefsindiax in Deutschland bzw. den Schéfzungen der
* Deutschen Bundesbank nicht zu {iberzeugen vermag. Wesént-
lich mussen namlich — wie bereits ausgefiihit — die Pr'e'i-ssteige—
rungen auf den Beschaffungsmarkien fiir das bewertete Unté.ré
nehmen sein. Aus demselben Grund Gberzeugt auch nicht die
Annéhme von Knoll, eine unvollsténdige Uberwalzung dgr Infla-
tion stehe in Widerspruch_zuml Postulat dé;s eingeschwungenen
Zustandes, in dem alle Variablen die Qieic_heh Zuwachsraten
aufwiesen. Der Ansatz von Knoll geht indes von der erwarteten

S Iangfristigén Inflation seitens der Europaischen Zentralbank in

Héhe von 2 % aus, was indes nicht hinreichend die relevanten
Verénder'ungen' des Preisniveaus auf der Grundlage von Preis-
anderungen auf den Beschaffungsmérkten fur das bewertete

Unternehmen bertcksichtigt.

Somit ergibt sich zum bewertungstechnischen Stichtag zum 1.1.2011 ein Er-

tragswert in Hohe von € 1,462 Mrd;, der dann auf den -Bewertungsstichtag

“am 22.11.2011 aufzuzinsen ist, woraus sich dann ein Ertragswert in Hoéhe
von € 1,5629 Mrd. wie folgt errechnet: '
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2021 |

‘Erragswertablsitung

Szenario 1 {Tab. 7) .

Konzeraergebnis 36 83 120 42T 436 147 157 171 184 198 180
‘i'"hesaun’erungsquote . 67;;,:, 67';,2 67'% 67:;2 67,}2 67:;: 67‘,,/2‘ 57{;_ _37:;; 67%2 52,0% |-
Thesaurierung 31 56 80 85 11 93 105 115 124 133 93
davon echte Thesautierung ‘ar ss 80 8 of 99 105 115 124 133 18
:l{z\rsc::nWiederanlagezu I::'K— . 0 "o 0 0 0 o - o 0 0 0 76
effektive Ertragsteuer auf Tha- ’ ' 45
saurierungen : .
| Ausschtiungsquoto ‘ 33:;: 33:;3‘ 33,;: 33;: 33;/2 33;2 33,02 33,02 33:32 33;2 48,0%
Ausschiitthares Ergebnis - 15 27 40 42 4B 49 B2 867 81 65 86
by 4 7 40 a2 a3 4 a5 8 A7 23
Nettoausschilttung 11 20 29 H 33 36 8 a2 45 48 63
Gesamt Zahlungs(berschuss 11 .20 29 .31 .33 36 . 3B 42 45 a8 124
Basiszins vor pers. Ste\uar_n .- 30% 30% 3.0% 3.0% 30% 30% _3.0% 3.0%- 3,0%  30% 3,0%
%ﬂ?ﬁmmmmmﬂ 08% -08% 08% -08% -08% -08% -08% -08% -08% -08% -0.8%
Basiszins nach pers. Stauern 2,2% 22% 22% 22% 2,2% 22% 22% -22% 22% 22% 2,2%
| Marktrikopramie nach pefs. - AS% 45% 45% 45% AS% 45% 45% 45% 45% 45% A5%
Betafaktn_r (verschuidet) 1,2 1.3 ) 13 ' 1.3 1,1 - 1.1 it i 1,0 1‘,0 © 08
ooy 052ine pach 7% 8% BA% 7% 73% T2% TA% 7.0% 60% 66% 64%
Wachstumsabschlag - ] - . 1,5%
'\f\f‘a"gﬂﬁﬁg‘;’;ﬁ:j{;}‘"am TT% 82% BA% T8% T3% 12% TA% 7.0% 69% 8,8% 4,9%
Barwertfaktor ' 0928 0858 0,794 0735 0686 0640 0597 0558 0522 0490 008
Barwerte zum 1. Januar 2011 10 17 23 23 23 23 2 23 23 24 1250
Eat;:gswertzumtJanuar 1462 :

c.  Fir das nicht betrishsnotwendige Vermdgen war in Ubereinstimmung it
.den Erkenntnissen der Abfindungsprlifer ein Sonderwert von € 4,1 Mio.

anzusetzen.

(1) Dabei konnten die Grundstlicke In Deutschlarid sowie‘ ein Grund-
stiick in den Vereinigten Staaten von Amerika, mit einérn Wert von €
3,9 Mio. zUm bewertungstechr_lischeri Stichtag -angesetzt werden.
Dieser Wert beruht auf der Bewertung von Vernﬁﬁgensgegensténdenﬂ
bei der Sl‘jld~Chemie‘A,G, die wéhrend -der.PrUfung durch die- Abfin-.
dungé‘.prﬁfer von durchgefuhrt wurde. Angesichts eines
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Anteils von ca. 0,25 % am Gesamtunternehmenswert mussten die -
. Abfindungsprifer nicht auf die Einholung eines externen Marktgui-

achtens -drdngen, nachdem- dieser Wert zudem auf nachvollziehba-
ren Managementschatzungen beruht. Auch erlauterte die Antrags-
gegnerin ergénzend, dass der Wert aus tatsachlichen Kaufpreisan-
geboten bzw. m?-Pr_eisén auf Bésis {ron aktuellen Preisen abge'leitet

wurde.

Die gésohdert-bewerteten Beteiligungen, deren Schwerpunkt in den
Anteil an der Sud-Chemie Watet & Process Technelogie Ltd.,
Chloorkop, Siidafrika zu sehen ist, konnten mit den Buchwerten des

acht Gesellschaften I_oefinden sich entweder in Liqdidation oder sind
nicht operativ titig, weshalb sie zutreffender Weise als nicht be-

triebsnotwendig qualifiziert wurden.

Weitere Sonderwerte mussten nicht angesetzt werden. -

(a) ‘Dies gilt zun&chst fur das Grundstiick, auf dem sich die Firmen- -

ze.htrale am Lenbachplatz in Miinchen befindet, nachdem diese

- Jmmobilie als betriébsnotwe_ndig eingestuft werden muss. Die
Abgrenéung zwischen betriebs_nohﬁendigenﬂ'una‘ nicht betriebs-
notwendigem Verm&gen wird 'fﬁnkti_onal vo-rgenommén. Als

nicht betriebsnotwendig gelten dabei alile Vermégensgegen-

_Eigehkapitals angesetzt werden. Die Abfindungsprifer wiesen be- -
,, Zﬁglich _dieser Geséllschaﬁ bei ihrer Ahhﬁrﬂng darauf hin, der Wer_t .
_.von € 206-000,—{-entspreche iiberschlagsméfig auch dem Ertrags-
wert. und dem Liguidationswert. Diese Betéiligurigen an insgesamt-

sténde, die nieht dem Betriebszweck.dienen, die_f fir die Erzie-

lung def der Unternehmensbewértung zugrundé gelegten Ef—
trage nicht erforderlich sind und die deshalb ohne Weiteres
verduBert werden konnten, ohne dass dad'urch der geschitzte

Ertrag beeintrachtigt und der sigentliche Unternehmenszweck .
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bertihrt wiirde (vgl. OLG Dusseldorf AG 2014, 817, 821; AG

- 2003, 688, 692; Paulsen in: Miunchener Kommentar zum AktG, '

4. Aufl,, § 305 Rdn. 139; Riegger/Gayk in: Kéiner Kommentar
zum AKtG, a.2.0., Anh § 11 SpruchG Rdn. 52 ff. ; Emmerich in:
EmmerichfHabersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0.,
§ 305 Rdn. 72). Das Verwaltungsgebéude muss als betriebs-

notwendig eingestuft werden, was sich erkennbar bereits aus:

der Erwagung ergibt, dass ohne eine Verwaltung und damit oh-
ne Verwaltungssitz ein Unternehmen nicht gefithrt werden
kann. Eine Pflicht zur Veréinderung des Veﬁmaitungssitzeé kann
nicht bejaht werden. Dem kann :i_nst;esor_lde:re nicht entgegen-
“gehalten werden, angesichts der zentralen Lége in Miinchen

und einem daraus abzuleitenden. hohen Immobilienwert misse

das Grundstiick gewinnbringend verkauft werden und die Ver-

waltungstétigkeit an anderer Stelle fortgefilhrt werden. Soweit

hierzu in der Literatur zum Teil . die Ansicht vertreten wird, bei

einer eindeutig gegebenen wirtsi_:haftlichen Voiteilhaftigkeit
miisse es zu einer wertoptimierenden AVerwendung_ kommen
(\{gi. Hattemann/Meinert. in: Flelscher/Hottemann, Rechtshand-
buch UnternehmensbewertunQ, a.a.0., § 7 Rdn. 28 f.; in diese

Riphtung auch Emmeri-ch\in: Emmerich/Habersack, Aktien- und

GmbH—Konz‘ernrecht,"a.a.O., § 365 Rdn.” 72 a; Ru-

thardt/Hachmeister DB 2013, 2666, 2670 £.), vermag die Kam- -
mer dem nicht zu folgen. Zum einen ist es eine unternehmeri-

sche Entscheidung des Vorstandes einer Aktiengesellschaft,_

- von welcher Stelle aus die Verwaltungsfunktion ausgeiibt wer-

den soll, die dann einer Uberprifung im Spruchverfahren nicht -

- zugdnglich ist. Es ist nicht erkennbar, dass es entsprechend
konkrete Uberlegungén zur VerduBerung dieses Filetgrund-
stlicks™ in det Munchner Innenstadt gab, wés gegen den Ansatz
als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen spﬁcht. Zum anderen
kann gerade nicht davbn ausgegangen werden, (‘iéfr Abfin-
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(o)

dungsberechtigte habe einen Anspruch auf eine mbgiichst hohe
Abfindung — die Abfindung muss lediglich in Einklang mit Art. 14

Abs.:1 Satz 1 GG angemessen sein und die Betelligung dem |

wirtschaftiichen Unternehmensw_ert entsprechen (vgl. BGHZ
207, 114,130 = NZG 2016, 139, 143 = AG. 2016, 135, 141 =

ZIP 2016, 110, 115 = WM 2016, 157, 162 = DB 2016, 160, 165

= NJW-RR 2016, 231, 236).

Die Werkswohnungen auf dem Befriebsgeléinde milssen gieich-‘

falls-als betriebsnotwendig qualifiziert werden. Soweit teilweise

in Rephtsprechung und Literatur die Ansicht vertreten wird, der-

" artige Wohnungen seien als Sonderwert zu erfassen (vgl. oLG -

| Dusseldorf AG 2004, 324, 328 = ZIP 2004, 753, 758'— EVA;

(o)

- Paulsen i Munchener Kommentar zum AKIG, 4. Auﬂ § 305
- Rd. 138}, tcilt die K namrr i diese Auffassung Jedcnfalls im vor- . -

liegenden Fall nicht. Die Werkswohnungen dienen nach dem

_ Vortrag der Antragsgegnerin vor allem der 'Sicherstellung eines

ungestorten Betriebsablaufes. Fir inre Elnstufung als betnebs—

notwendig gerade auch dle rechtliche Einordnung d|eser Sozial-
. lefstung des Arbeitgebers. Der Gesetzgeber unterscheidet in 8§

576 ff. BGB zwischen Werkmiet- und Werkdienstwohnungen.
Fiir die Betriebsnotwendigkeit spricht dann, dass der miet- und
dienstvertragliche Teil Uber den .Rechfsgeda_nken ‘der Ge-

) schaftsgrundlage oder bei den Werkdiené.‘twcihnungen die Ein-

stufung der Wohnraumtnberlass_ung als Teil des geschuldeten
Entgelts_ im Sinne eines gemischten Vertréges miteinander ver-
bunden sind. Zudem werden die Mieteinnahmen im Rahmen

- der G+V-Rechnung erfasst und wurden demgemaﬁ in der Pla-

nung fortgeschneben

Ein Sonderwert in Form der Marke ,,SU_d~CHemie" konnte' und
durfte nicht in die Bewertung einflieBen. Die Marke dient ném-
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lich unmittelbar dem Erzielen der Erlése, weshalb ihr Wert Gber

die Ertrégsplanung in die UnternehmensbeWertung einfliet und 7
demzufolge nicht im Rahm'en-des nicht betriebsnotwendigen :
Vermégens Berticksichtigung finden kann (vgl. LG Munchen |,
Beschiuss vom 21.11.2011, Az. 5HK O 14093/09; Beschluss
vom 24.5.2013, Az. 3HK O 17095/11; Beschluss vom
21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09; Beéchluss vom 7.5.2014, Az,
5 HK O 21386/12; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK O

22657/12; Beschluss vom 31..10.2014, Az. 5HK O 16022/07;

LG Frankfurt am Main, Beschiuss vom 9.8.2010, Az. 3-5 O

' 73/04). Dasselbe git auch fiir die Patente der Gesellschaft, die

ebenfalls dem betriebsnotwendigen Vermi‘jg'e'n. zugerechnet

werden miissen, weil gerade durch den Einsatz von Patenten

“im operativen Geschéftsbereich Ertrége der Gese[lschaft gene-

riert werden (vgl. LG Minchen I, Beschluss vom 26.11.2014,

Az. 5HK O 6680/10).

Ebenso wenig mussfen weifergehen,d stille Réserv_en in die Un- - -
tej’nehmensbewertuﬁg einflieRen. Soweit solche bei der ange—l
nommenen Versiugerung des nicht betriebsnotwendigen Ver-
rhﬁgens gehoben worden sein soliten, wurde dies beim Unter-
nehmenswert der Sid-Chemie AG beriicksichtigt. Weiterge-
he'nd"konnte_r‘] stile Reserven nicht einflieBen, weil ihr Aufde-

cken iwingend die Véréul&erung des Gegenstandes voraus-
setzt, der bilanziell zu niedrig bewertet wird: Eine soiche Ver-

auerung zum Sfichtag der Haupiversammiung w[]‘rlde beim be-
triebshot\niéndigen Vermdgen indes einen 'WiderSpruch Zur
Fortsetzung des Unternehmens bedeuten, hei dem das be-
triebénotwendige Vermogen gerade weiter genutzt werden soll
und folglich auch nicht verduert werden kann (vgl. LG Mun-
chen |, Beschluss vom 78.2-2017,'1\2.‘ 5HK O 73_47/1 5).
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Somit ergibt sich- ein Unternehmenswert der Sid-Chemie AG zum mabk-
geblichen Stichtag der Hauptversammlung am 22.11.2011 in Hohe von €
1,466 Mrd., der sich aus einem Ertragswert von € 1,462 Mrd._und Son-
-derwerten von € 4 Mio. zum bewerfungstechnischen Stichtag zusammen-
setzt, wobei-die Summe dann auf den Stichtag der Haubtversammlung

aufzuzinsen ist.

- Die dutchgefithrte Beweisaufnahme durch EinSchalthng des Sachverstan-

- digen sowie die Anhorung ‘der gerichtlich besteilteni Abfin-
dungsprifer von haben zu diesem fiir die Kammer tiber-

zeugenden Ergebnis gefihrt.

(1) Das Gericht hat keinen Zwsifel an der Richtigkeit der von
| getroffenen FestétellunQen._lEr hat seine schriftlichen
‘Gutachten unter Zugrundelegung zutreffelndér Ankniipfungstatsa-
chen widerspruchsfrei erstellt und dabei seine Erkénntnisse nach-
vd!lziehbaf__ begrt]ndét’. Bei der Wirdigung muss insbesondere be-
rlicksichtigt werden, dass er weder den auBenstehenden Minder-
heitsaktionérén hoch _dér Antragsgegnerin in ihrer jeweiligen Argu-
. mentation vollumfénglich gefolgt ist und géradé beim Wachstumsab-
schla_\'gﬁ\nderungen-f‘ijr geboten erachtete. Ebenso setzte er sich um-
fangrei_cﬁ mit den gegen die Plausibilitdt einzelner Planannahmen
vorgetragen-en'Argumenten auseinander und begrundete .dabei
iberzeugend, warum namentlich bei den Wechéelkur_sar’mahmen wie
auch lirh Start up—Bereich-Anderungen nicht veranlasst sind. An der
Kompetenz des gerichtlich bestellfen Sachverstandigen zur Beurtei-
lung auch komplexer Fragen der Unternehmenisbewertung hat die
Kammer keinerlei Zweifel. Auchiaus anderen :Verféhren; ist l?ekannt,
dass er L‘lbér die zu derén Beui’teiluhg ﬁotwendigen Kenntnisse ver-
fugt. Demgemal konnte er sich auch argumentativ Uberzeugend mit
den Einwendungen gegen seine Feststellungen éu_seinandersetzen.
Allein aus dem Umstand der Ermittiung anderer (héherer) Beta-
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-Faktoren l&dsst sich das Gegenteil keinesfalls begriinden. In seinem -

Gutachten vom 14.12.2015 hat er namlich ausdricklich darauf ver-

wiésen, dass er mit dem raw Beta rechnete, wihrend die Bewer:

- tungsgutachter von das adjusted-Beta heranzogen. Auch gin-
" gen diese Uber den funfiahrigen Beobachtungszeitraum von funf se-

paraten Jahresscheiben auf der Basis wc‘jchehtlicher Kapitalmarkfbe-
obachtungen aus. Demgegeniber emmittelte das
raw Beta bei seinen Analvsen ilber andere Beobachtungszeitridume,

und Renditeintervalle.

Soweit die Kammer in Bezug auf den Basiszins-
satz nicht gefolgt ist, beruht dles auf dem Umistand, dass es in der

.Bewertungsllteratur und -praxm nach wie vor keine elnheltllche Linie -

gibt, inwieweit das Abfallen des Basiszinssafzes Einfluss auf die er
wartete Aktienrendite hat. Auch wenn zuf_n .Bewertungsstichtag der

Basiszirissatz noch nie so hiedrig war, ist nicht zu verkennen, dass

. sich diese Entwicklung auch weiter fortsetzte. in der Literatur wird

auch von dén Beflrwortern einer eher konstant realen Aktienrendite

. nicht in Abrede gestellt, dass Renditeerwartungen gesunken seien.

Bei einem im Vergleich zum Zeitraum der Ermittlung des Unterneh-
menswerts erstellten Gutachten und dem Basiszinssatz zum Stichtag
der Haupiversammiung kam o8 zu einem verglgichs’weise geringfi-
gigen Absinken des Basi_szihssatzes. D'aher erachtet es die Kammer
nicht flir gerechtfertigt, insoweit einen hoheren Basiszinssatz anzu-
setzen als er aus der Zinsstrukturkurve mittels der Svensson-
Methode abgeleitet wurde. Die Problematik der durchaus sehr um-
strittenen Frage der Annahme konstant realer Aktienrendite ist der.
Kammer aus einer Vielzahl anderer Spruchverfahren rmit entspre—
chenden Anhbrungen der Priifer bekannt, weshalb €s msowelt der

Einholung eines weiteren Gutachtens nicht bedarf.

| Abgesehen von diesem Punkt kann sich die Kammer aber die Aus-

fuhrungen des gerichtlich bestellten Sachverstandigen nach nochma-
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liger Uberprifung und Wirdigung in vollem Umfang zu Eigen ma- .

chen.

Die Angaben der Abfindungsprifer in der mlndtichen Vefhandlung
vom 29-11.20_12 zu wesentlichen Aspekten der Planung, zu denen
die gerichtlich bestellten Sachverstéhdi_geh nicht beauftragt wurden,

kénnen der Entscheidung gleichfalls zugrunde gelegt werden, ohne

dass dariber auch ein Sachverstandigengutachten von

hatte heauftragt werden missen.

Die Einsch.alfung eines vom Gericht bestellfen sachverstandigen Pri-
" fers im Vorfeld der Strukturmanahmen soll dem préventiven Schutz

der Anteilseigner im Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Pri-

fungébericht zusammen- mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs, 2

SpruchG gestiitzien Anhérungr im.gerichtlichen Verfahren berUc:k-

sichtigt werden.‘ Im Ubrigen haftet der sachverstandige Prifer nach
§§ 293 d Abs. 2 AKIG, 323 HGB auch gegenliber den Antsilsinha-
bern. Gerade durch die Verweisung auf die fir Abschiusspriffer gel-
tenden Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 HGRB ist die

Unabh#ngigkeit des Priifers siqhergestellf. Der Umstand der Paral- '

lelprifung, also der Prifung durch zeitgleich mit dem Erstel-

len des Ber_ichts von vermag an der. Unabhéngigkeit
der Prﬂfung nichts zu dndemn und begrﬁndet f‘g’lr sich genommen kei-
ne Zweifel an der Unpaﬂeilichkeit und Unvoreingenommenheit des

vom Gericht bestellferi Prifers (vgl. OLG Manchen ZIP 2007, 375,

377 f. OLG Stuttgart AG 2007, 128, 129 f; LG Minchen I, Beschluss
vom 29.6.2012, Az, 5HK O 6138/11, S. 38 f.; Beschluss: vom

1 28.6.2013, Az. 5BHK O 18685/11; Beschluss vom 14.2.2014, Az, 5HK
O 16505/08; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn. 21). Die -
" Abfindungspriifer konnten die Bedenken gégen die Plausibilitst die-

ser Planannahmen, zu denen keine gesonderte Beauftragung eines

gerichtlich besteliten Sachverstandigen erfolgte, -i]berzeug'e_nd aus-

.raumen.




110

Der Verwertbarkeit der Ausfiihrungen der Abfindungspri]fef Jasst sich
namentlich auch niéht.der voh éinigen Anfragstellém vorgebrachte
Ansatz entgegenhalten, der Prafungsbericht entspreche nicht den
gesetzlichen Anforderungen. Dieser ohnehin nicht naher begri]ndéte
Vortrag ist namlich nicht zutreffend. Der Prﬂfungsbericht entsprircht
den Anforderungen, die §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 4, 203 e AktG an ihn
stellt. Durch ihn soll jeder Minderheitsaktionar in die Lage versetzi
werden, 'die Berechnung dés Schwellenwerts als wesentliche Vo-
raussetzung des Squeeze out und vor allem auch die der Festlegung
| ~der Abfindung zugrunde lie@enden Uberle‘gujngen nachzuvollziehen
(vgl. BT-Drucks. 14/7034, S. 73; BGH NZG 2008, 905, 906 f. = AG
2006, 887, 889 = ZIP 2006, 2080, 2083 = DB 2005, 2506, 2508 = DB
2643, 2545 = NJW-RR 2007, 99, 100; LG Minchen | AG 2009, 632,
634 = Der Kbniérn_zoog, 364, 369). Gemessen an diesen Grundsét-
zen enthalt der Prifungsbericht eine Vielzah! von Darlegungen, aus
denen die Aktiondre Riickschlisse ziehen kdnnen, ob die der Ermitt-
lung des Ertragswerts -zugrunde géleg_te Planung plausibel ist oder_ .
nicht. Zudem haben die Antragsteller als ehemalige Aktiondre eine
Vielzahl von Riigen erheben kdnnen, die auf Aﬁsfﬂhrungén in dem
Prﬂfungsbericht abgeleitet waren — auch dies zeigt, dass er den an

seine Tiefe zu stellenden Anforderungen gerecht wurde. .

e. Weitere Manahmen zur Aufklarung des Sachverhalts sind auch unter Be-
. rlcksichtigung des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG verankerten
' Amtsermittlungsgrundsatzes nicht veranlasst; namentlich musste keine .
Anordn‘ung zur VYorlage \ion.PIanUngsunterlégen oder der Arbeitspapiere
der beteiligten
nach § 7 Abs. 7 SpruchG erfolgen.

(1) Nach dieser sehr weit gefassten Vorschrift sind son_stigg Unterlagen,
die fur die Entscheidung des Gerichfs grheblich sind, auf Ver]ahgen
- der Antragsteller oder des Vorsitzenden dés Gerichts und geggb&
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nentalfls eines vom. Gericht bestelliten gemeinsamen Verireters un-
verziiglich vorzulegen. Zwar‘g‘eht‘nren auch Planungsunterlagen einer

~ Gesellschaft zu den sonstigen Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift
(vgl. nurWinter in: Simon, SprﬂchG,-a.a.O., § 7 Rdn. 55). Allerdings ‘

haben die Antragsteller die Entscheidungserheblichkeit der Vorlage
der Volléténdiggn Planungsunterlagén nicht pléusib_el dargelegt, was
indes zwingende Vqraussetzung fur eine entsp_rechende Anordnung
whre (so oLG Stuﬁgaﬁ, Beschluss vom 14.10.2010, Az. 20 W 17/06;
OLG Frankfurt, Beschluss vom 17.1.2017, Az. 21 W 37/12; LG Min-

" chen |, Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschluss
vom 25.4.2016, Az. SHK O 20672/14; Beschluss vom 2.12.2016, Az,. .

5HK O 5781/16; Puszkajleriin: Kétner Kommentar zum Aka. a.a.0,
§ 7 SpruchG Rdn. 57). Eihe derarﬁgeEntscheit_:lungserheblichkeit
vermag die Kammer nicht zu erkennen. In diesem Zusammenhang
ist entséheidend Zu berlicksichtigen, dass wesentliche Grundiagen
der Planung im Prifungsbericht der gerichtlich bestellten Abfin-
dungsprifer dargestelit wurden, weshalb dieser eine ausreichende

" 'Basis fir die Erhebung hinreichend substantiierter Einweridungen

@)

 bildet.

Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht verpflichtet, die Arbeitspapie- '
_ re der Bewertungsgutachterin sowie der-Abfindungspriifer von -

vorzulegen_.' Einem derartigen Verlangen steht nach

h.M. bereits die Regelung in § 51 b Abs. 4 WPQ entgegen, weil es -

keinen durchsetzbaren Anspruch des Aufiraggebers - hier also der

~ Antragsgegnerin — gegen den Wirtschaftsprifer auf Herausgabe der

Arbeitspapiere gibt (vgl. nur Bungert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029;

- Wasmann/RoBkopf ZIP. 2003, 1776, 1780; Winter in: Simon,

SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn. 58; Emmerich in: Emmerich/Habersack,
Aktien- und GmbH-Konzermrecht, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 9). Ob
dem mit Blick auf § 17 Abs. 1 SpruchG in Verbindung mit § 26 Fa-
mFG in jedem Fall zu folgen‘éein wird (kritisch zur h.M. Drescher in:
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Spindler/Stilz, 3. Aufl, § 7 SpruchG Rdn. 9), kann vorliegend aber
dahinstehen. Es fehlt ndmlich jedenfalls an der'Entsche'idUngs'erheb-
lichkeit. Zwar sind die Arbeitspapiere in der Begriindung zum Regie-
rungseniwurf des Spruchverfahrensgesetzes (vgl. BT-Drucks. 15_/371
S. 15) beispielhaft aufgefthrt. Dies bedeutet indes nicht, dass die An-
k ~ tragsteller verlangen k8nnen, ihnen mussten samtliche Unterlagen in
jedem Fall zugénglich gémacht werden, die dié Wirts_chaftsp‘rufer :
_ verwendet und in ihren Arbeitspé_pieren feétgehal_ten haben. Der Be-
richt der Hauptaktionarin wie auch der Bericht des gerichtlich bestell-
ten PrGiers soll neben den allgemeiri zugénglichen Erkenntnisquellen
"o nur eine ,PIéusibiIitétskbntrplle ér,mﬁglichen, Diesgé ist durch die'Vor-
| lage des Berichts der H'étjptaktiohérin sowie des.PrUfungsberichts _
‘des’ géﬁchtﬁch bestellten Abfindungspriifers gewahrleistet. Zudem
fehit es vorliegend an einem begrundeteﬁ Vorlageveriangen _dér An-
tragsteller, die sich auf einen Anspruch ﬁach § 7 Abs. 7 Satz 1
SpruchG hinsichtlich. der Arbeitspapiere berufen. Sie haben nicht Hin'—
“reichend begrindet, warum ihﬁen nur mit Hilfe der Vorlage der Ar-
bei_tspépiere eine hinreichend subsfantiierte Riige namentlich in Be-
zug auf die Planung méglich sein éo!le_n; dies wérelindes erforderlich- -
"gewesen (vgl. OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464 = NZG 2006, 670,
671 1.; Puszkajler in:- Kdlner Kommentar zum AktG, a.a.0., § 7
SpruchG Rdn. 57; Drescher in: Spindier/Stilz, AKG, a.a.0., § 7
SpruchG Rdr. 9; Kidcker in: Schmidt/Lutter, AktG, 3. Aufl, § 7
SpruchG Rdn. 13). Gerade auch unter dieserh Gesichtspunkt kénnen.
~ wie oben ausgeflihrt ~ keine Giberspannten Anforderungen an die
Substantiierun‘gslast beziglich einzelner RUQén gestelit W_erden.

2. Aus anderen Grinden l8sst sich eine héhere Barabﬁhdung als € 132,30 ie Aktie
nicht rechifertigen. | '
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~Dies gilt zun&chst flir den Bérsenkurs, weil dieser mit € 125,26 zutreffend
ermittelf wurde und die Marktkapitalisierung demgemaR unterhalb des hier

anzusetzenden maigeblichen Ertragswerts liegt.

(1) Der Ansatz eines Bc'jrsenkurlsés von =€:125,26' je Aktie auf der Basis
eines Referenzzeitraums von drei Monaten vor der im Zusah’_lmen—
hang mit der Versffentlichung der Angehotsunterlage am 17.5.2011
erfolgten'l\ﬂiﬁe_ilung nach § 27 a WpHG ist rechtlich zutreffend erfolgt

- und damit nicht zu beanstanden.

Nach der -Rechtspréchung insbesondere auch des Bundesverfas-
sungsgerichts ist bei'der E_ierhessung der Barabfindung nicht nur der
nacﬁ betriebswirtschaftlichen Methoden zu ermitteinde Wert der quo-.
~talen Unter_nehmensbeteiligu,ng, sdnde_rn als Untergrenze der Abfin-
dung weger] der Wertung des'Eigentumsschutzes aus Art. 14 Abs. 1
Satz 1 GG der Borsenwert zu berficksichtigen_ (vgl. BVerfGE 100,
289, 305 ff. = NJW 1999, 3769, 3771-ff. = NZG 1999, 931, 932 f. =
‘AG 1999,'566, 568 f. =ZIP 1999, 1436, 1441 ff. = WM 1999, 1666,
‘1669ﬁ.ﬁ= DB_1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999, 1778, 1781 1. = JZ
1999, 942, 944 1. —"DATIAItana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP' 2007,
175, 176 = AG 2007, 119 f; BGH NJW 2010, 2657, 2658 = WM
2010, 1471, 1473 = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 =
NZG 2010, 93'9, 940 f. = DB 2010, 1693, 1694 {. = BB 2010, 1941,
1942 = Der Konzern 2010,‘499; 501 — Stollwerck; QLG Miinchen AG
2007, 246, 247; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514; Hisffer/Koch,
AktG, 12, Aufl., § 327 b Rdn. 6 und § 305 Rdn. 29; Schnorbus-in:
' Schmidt/Lutter, AKIG, a.a.0., § 327 b Rdn. 3; Habersack in: Em-
. merich/Habersack, Akfien- und GmbH-Konzertirecht, a;a.o_‘ §327b
Rdn. 9; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.é.O., Anh § 11 Rdn.
197 f.; MeilickefKIeinertz_rin: Heidel, Aktienrechf und Kapitalmarkt-
recht, 4. Aufl., § 305 AktG Rdn. 36). ‘
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Der BGH geht nunmehr in Ubereinstimmung mit der tberwiegend

vertretenen Ansicht in Rechtsprechung und Literatur und unter teil- = -
weiser Aufgabe seiner frilher vertretenen Auffassung mit Beschluss

vom 19.7.2_0'10, Az. Il ZB 18/09 '(vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 fi.
= WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487, 1458 f. = AG 2010,
629 630 ff. = NZG 2010 939, 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB
2010 1941, 1942ff Der Konzen 2010, 499, 501 ff. - Stollwerck

bestatigt durch BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2011, 1708 f; ebenrso :

OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ft. = NZG

- 2007, 302, 304 ff. — DalmlerChrysler ZIP 2010 274, 277 ff.; OLG

Dasseldorf ZIP 2009 2055, 20561’1" = WM 2009, 2271, 2272 ff; Der
Konzem 2010, 519, 522; OLG Frankfurt NZG 2010 664; AG 2012
513, 514; nunmehr auch LG M[Jnchen I AG 2016, 85, 96; Paulsen in:
Minchener Kommentar zum AktG, a.a.0,, § 305 Rdn B8 1., Huffer
AKtG, a.a.C., § 305 Rdn. 45: Eminerich in Emmer.lch/Habersack,.Ak—
tien- und- GmbH-Konzemrecht, a.a.0., § 305 Rdn. .45, 46 und 46 a;

,.Tonn'er in: 'Festschrift Karsten Schmidt,- 2009, S. 1581, 1597 ff) i

{iberzeugend daven aus, der einer angemessenen Abfindung zu-
grunde zu legende Bﬁrsenwei"t'd_er Aktie miisse grundséatzlich auf-
grund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses inherhalb

einer drelmonatlgen Referenzperlode vor der Bekanntmachung einer

S’trukturmafsnahme ermnttelt werden. ,. .

" Zum Zeitpunkt der Verc’jﬁentlichung . der\;\ngebotsunterlage am

17.5.2011 verfiigte die Antragsgegnerin bereits Gber 96 % der Aktien
durch den Abschluss von Kauf\rertrégen mit ehemalrgen Aktiondren
und folglich ‘tiber eine Mehrheit, die ihr die Durchfuhrung eines

Squeeze out im Sinne der §§ 327 a ff. AKIG erméglicht. Dann aber

muss die Durchfuhrung des Squeeze out als hinreichend wahr-
scheinlich angesehen werden, weshalb eine entsprechende Versf-

fentlichung an die’ Kapitaimérkte. die Basis fir die Ermittiung des

malgeblichen Referenzzeitraums ist (vgl'. Walémann ZGR 2011, 83,

~ 90; Bucker NZG 2010, 967, 969).
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Da die Hauptversammiung am 22.11.2011 stattfand, also nur etwas
mehr als sechs Monate nach dér_' Bekanntgabe der Absicht zur
Durchfithrung eines Squeeze out an die Kapitalmérkte, kann auch
nicht von einem langeren Zeitraum ausgegangen werden, der eine
Hochrechnung '.erforderlich machen wiirde: Ein Zeitraum von doch

- nicht unerheblich unter 7 %2 Monaten kann -noch nicht als langerer

Zeitraum angeéehenwerden (vgl. hierzu BGH NJW 2010, 2657,

‘2660 = WM 2010, 1471, 1475 = ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, -

629 632 = NZG 2010, 939, 942 = DB 2010, 1693, 1697 ='BB 2010,
1941, 1944 = Der Konzern 2010 499, 503 — Stoliwerck). Es liegt in
der Natur der Sache der Vorbereltung eines Squeeze out-
Beschlusses dass sich diese Uber einen Zeitraum von mehreren
Monaten erstreckt, nachdem 'nsbeaondere ein Bewertungsgutachten
zum Unternehmenswert der Std- Chemle AG zu erstellen ist und ein
— wenn auch zq!assagemesse im Wege. der Pmralle!pruft.ng erstellter
- Pri]fungsberiCht gefertigt werden muss, dér die Struktur der' Siid-
Chemie AG,- bei dér zwei unterschiedliche Geschafisbereiche eines
internaﬁc_mél aufgestelten Unternehmens zu bewerten waren, he- -
rﬁcksichtigén muss. Wiirde man den‘ l&ngeren Zeitraum dagegen be-
reits unterhalb der vom BGH gezogenéh Grenze von 7 1/2 Monaten
ahsetzen, bestinde zudem die Gefahr, dass die als Ausnahme kon-
Zipierte Recﬁtspréchung des Il. Zivilsenats des BGH zur Regel wifd
(vgl. OLG Saarbriicken AG 20714, 866, 867 f. = ZIP 2014, 1784,
1786; Wasmann ZGR 2011, 83, 94 ff,, 96; BungertWettich BB 2010,
2227, 2229; Decher ZIP 2010, 1673, 1675 £). Soweit in einer jiinge-

ren Studie die Ansicht vertreten wird, angesichts éine_é Durchschnitts

von vier Monaten und drei Tagen im Median miisse bei einem Kinge-
ren, also Uber diesen Durchschnitt hinausgehenden Zeitraum eine

7 - Anpassung im Sinne einer Hochrechnung erfolgen (vgl. Wéimann,

Sprﬁchverfahren nach Squeeze out, 2015, S. 409}, .kann dem nicht
gefolgt werden. Selbst wenn diese Zeltspanne der Durchschnitt sein
mag, fuhrt nicht jede Uberschreltung um etwas mehr als einen Monat
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(3)

zu der Annahme, es misse eine Anpassung oder Hochrechnung er-

folgen. Dieser Ansatz in der Literatur beriicksichtigt namlich nicht hin-
reichend die Besonderheiten des _Einzelfalles wie beispielsweise die
Grdle und Komplexitét des zu bewertenden Unternehmens.

Der Bérsenkurs von € 125,26 kann niéht Zugrdnde gelegt werden,
weil er stets -nur als Mindestweﬁ einer angemessenen Barabfindung
anzusehen ist und die Gber dem Ertragswert ermitteite Barabfindung
mit € 132,30 um € 7,05 hoher liegt als der Borsenkurs und die
Grundsétze einer Bagatellgrenze vorliegend nlcht zur Anwendung
gelangen konnen ' '

Zwar muss im Ausgangspunk’t davon ausgegangen werden dass ein
sich innerhalb .gewisser Bandbreﬂen bewegender Ertragswert als
angemessen anzusehen ist, weil es mcht_mogllch ist, ginen mathe-
matisch’ exakten oder ,wahren” Unternehmens@ert zum Stichtag zZu

- ermitieln, nachdem dieser angesichts seiner Zukunftsorientiertheit

und der damit verbundenen ‘Ungenauigkeit vom Gericht nur ge-
schatzt werden kann und folglich eme Bandbreite von Werten ange-
messen seln Muss (vgl OLG Stuﬁgart AG 2011, 205, 210 f.; OLG
Disseldorf, Beschluss vom 6.4.2011, Az. 26 W 2/06 (AktG); OLG

- Karlsruhe NZG 2008, 791 Ls; BayObLG NZG 2006, 156, 157 = AG

2006, 41, 42 — Pilkington; LG Munchen |, BeschAluss vom 27.6.2014,
Az 5HK O 7819/09; Besch-luss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13;
Beschluss vom 2.12. 2016, Az. 5HK O 5781!1 5). Die Grenze, inner-
halb derer diese Werte noch als angemessen angesehen werden

: mussen, wxrd von der Kammer regelmiBig bei 5 % gezogen (vyl. LG
~ Manchen |, Beschluss vom 27.8. 2014, Az, 5HK O 7819/08; Be-

schiuss vom 31.7.2015, Az 5HK O 16371/13; in dlese Richtung auch

OLG Frankfurt ZIP 2012, 371, 376). Vorliegend kommt es bereits zu

einer Erhéhung um ca. 5,62 %, mithl_n um einen-Wert oberhalb der ._
von der Kammer in standiger Rechtsprechung angenommenen Ba-
gatellgrenze von 5 %. Zudem muss Ausgangspunkt fir die maigeb-
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liche’ Verglelchsrechnung der nach glerchen Methoden ermlttelte Er-
tragswert sein, der nach dem Bewertungsgutachten von und
dem Prifungsbericht unter Ansatz eines Basnszmssatzes von 3,5 %
vor Steuern und eines Wachstumsabschlags von 1 % bei € 115,65
fag. Der zuf'Uberzeugung der Kammer anzusetzende Ertragswert
-von € 132,30 liegt.indes um etwa 14,4% héher als der urspriinglich
-errechnete'Wert. Den Borsenkurs, der entsprechend der soeben
gemachten Ausfilhrungen als Mindééhtvér_t zu,v.'er'stehen ist, liegt folg-
lich unter dem anzusetzenden Erfragswert,” dessen urspriingliche
Ermittiung von der Kammer als nicht mehr angemessen eingestuft
* wird. Die Tatsache dass auf die Relation der Ertragswerte be| dem
Ansatz der Bagatellgrenze abzustellen ist, entspncht auch dem sonst
zu beachtenden Grundsatz der Methodengleichheit (val. hlerzu ,
BayObLG BB 2003, 275, 279 OLG Munchen AG 2007, 701 705'-
OL Karlsruhe NZG 2008, 679. 671 = AG 2006, 463, 464). '

Eine héhere Bérabfindung_ lasst sich auch nicht aus auBerbdrslich gezahl-
ten Vorenmerbs_p[eiéen ableiten. Dies resultiert schon-aus der Uberlegung
heraus, dass der von der Antragsgegneri‘n lgezahlte Preis im Rahmen des
éﬁeﬁtlichen' Ubernahmeangebots bei € 126,38 und damit Unterhalb der
hier festgelegten angemessenen Bara.bfindUng lag. Abgesehen dévon

kénnen'Vorenverbspreise nach standiger Rechtsprechung der Kammer in |
Einklang mit der hﬁchstrichterlichen Recht'sprechung und auch der sonst
uberwregenden Auffassung in Rechtsprechung und Literatur auf die An~
gemessenheit der Barabfmdung keinen Einfluss haben (vgl. BVerfGE 100 .
289 306 f..= NJW 1999, 3769 3771 = NZG 1999, 931, 932 = WM 1999,

1666, 1669 = AG 1999 566, 568 = ZIP 1999, 1436 1441 = DB 1999,

1683, 1695 = BB 1999 1778, 1780 = JZ 1999, 942, 944 — DAT/Altana;

BGHZ 188, 229 241 = NJW 2010, 2657, 2660 = NZG 2010, 939 943 =
ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = DB’ 2010, 1693 1697 WIVI
2010, 1471, 1475 = Der Konzern 2010, 499, 503 — Stc_:"werck, LG Man-
chen I, Beschiuss vom 10.12.2010, Az 5HK O 11403/09; Beschluss vom

L
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24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11: Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O
16371}‘13;' Beschluss vom 21.12_.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschluss
vom 2'57.4.2016, Az. 5HK O 20672/14; Paulsen in: Mtnchener Kommentar
zum AKIG, 4. Aufl., § 305 Rdn. 82; HufferfKoch, AktG, a.a.0., § 306 Rdn.
31; Habersack in: Emmerich/Habersack. Aktien- undIGmbH—Konzernrec';ht. .
a.a.0., § 327 b Rdn. 9; Ruiz de Vargas in: Burgers/Korber, AktG, 4. Aufl,,
Anh § 305 Rdn. 54 b; Vetter AG 1999, 569, 572; a.A. LG KdIn AG 2008,
835, 838 =-Der Konzem 2009, 494, 496 f.; Schippen/Tretter in: Frankfur-
ter Kommentar zum WpUG, 3. Aufl., § 327 b AKG Rdn. 16; Behnke NZG
1989, 934; in diesé Ricﬁtung'auch Emmerich in: Emmerich/Habersack,
Aktien- und- GmbH:Konzermrecht, a.a.0., § 305 Rdn. 50; l_-li]tteménn in:
Festschrifi fir Hoffmann-Becking, 8. 603, 615; fur einen Sonderfall auch
LG F'rankfufrt, Beschluss vom 25.11.2014, Az, 3-05 O 43/1‘3), wobei dies
auch"dann gilt, wenn sie im,Rahmen eines Gffentlichen Ubernahmeange-
bots erfolgte (vgl. LG Munchen 1 ZIP 201_0, 1995, 1997 = Der K'on.ierh
201 0, 251, 253; ZIP 2013, 1664, 1671 f.), zumal der 50 ermittelte Durch-
.s'chnittspreis deutlich vor dém mafsgeblibhen Stichiag der Hauptversamm-

fung I_ie_gt. -

~ Uber den Liquidationswert ist es nicht méglich, zu einer hi:'ohereﬁ Barabfin-

dung je Aktie zu gelangen.

Der Liquidationswert stellt sich als Barwert der Nettoeriése aus dem Ver-
~ kauf alier Gegenéténde des Unternehmens dar,'-wenn aiso Vorrate, Ma-
schinén, Patente, Marken, Geb&ude oder Grundstiicke verauBert werden;
sddann sind die Sphuiden,, LiquidationSKOé;ten und eventuell anfallende Er-
tfagsteuern ‘abzuziehen (vgi. LG Munchen |, Beschluss vom 29.6.2012,

Az. 5HK O 6138/11; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK:O 22657112, Sie-
| ben/Maliry in: irDeemc'iIler, Praxishérndbuch der Unternehmensbhewertung,
a.a.0. S. 761). Soweit teilweise die Ansicht verireten wird, der Liquidati-
onswert bedeute stgfs die Unt_ergrenzé des UnternehniensWerte‘s (vgl. KG
- WM 1971, 7_64;.RuthardtIHachm'-eister DB 2013, 2666, 2671), vermag die
Karnmer diéser Ansicht nicht zu folgen. Der Liquidé’cionéwert ist dann nicht

]
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als Wertuntergrenze anzuselﬁen-, wenn keine Absicht besteht, das Unter-

nehmen zu liquidieren, nicht die finanzielle Notwendigkeit besteht, den Be-

trieb 'ga'\nz oder teiIWeise'—aufzulbsen, die Betriebsfortfiihrung wirtschaﬁlich

_ niéht unvertretbar erscheint oder der Unternehmer.den Anspruchsgegnern -
“nicht zur Liguidation verpflichtet war (vgl. BGH NJW 1982, 2497, 2498;

OLG Dusseldorf AG 2004; 324, 327 = DB 2004, 1032, 1035 - EVA; LG
Minchen |, Beschiuss vom 31. 10 2007 5HK O 16022/07 Beschluss vom
19.12.2014, Az. 5HK O 20316/09; Riegger/Gayk in: Kolner Kommentar

~zum AKIG, -a.a.0., Anh. § 11 SpruchG Rdn. 82). Dies resultiert aus der
Uberlegung heraus, dass b_ei nicht geplanter Liquidafion der Liquidati6n5~ ,
wert rein hypothetisch wére und der Aktionar keine Aﬁésicht auf dié Reali-.

- sierung des Liquidationswerts hatte, wenn es nicht zu der Strukturmali-

nahme gekommen wére.

Vorliegend erwirtsi:_haﬂete die Stid-Chemie AG in den Jahren der Vergan-

genheitsanalyse Uberschilsse. Demgemaf ging die Planung auch fur die
DetailplahunQSphase ebenso wie.im Terminal Va}Ue siets von nicht unetr-
heblichen Jahrestiberschissen aus. Dann aber bestand keinerlei Notwen-

digkeit, das Unternehmen zu liquidieren: vielmehr wair ersichtlich die Fort-

fihrung des Unternehmens geplant. Dies aber bedeutet, dass bei Zugrun-
delegung eines hoheren Liquidationsetldses die'iﬂ.htragst_eller einen Wert

erhielten, auf dessen Realisieruﬁg sie ohne die aktienrechtliiche Struktur-

maflnahme wie hier den Squeeze out keinerlei Aussicht gehabt hatien.

Ebenso wenig waren die. Abfindﬁngsbri’xfer oder der g_eriéh‘tlich bestelite

Sachverstandige gehalten, den Substanzwert zu ermitteln. Der Substahz— :
wert stellt keine geeignete Grundlage fUr die fFestliegung einer angemes-

senen Barabﬁndung im Sinne des § 327 b Abs. 1 Satz AktG dar und
musste folgllch nicht ermittelt werden. Dieser wird definiert als Summe von

isoliert bewerteten Vermogensgegenstanden abzugllch der Summe von.

isoliert bewerteten Schulden des zu bewertenden Unternehmens (vgl.
Sieben/Maltry in: Peemsller, Praxishandbuch der Unternehmer_msbewen

tng, a.a.0., S. 655 Groffeld, Recht der Unternehmensbewertung,
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~a.a.0., Rdn. 1286). Da der Substanzwert als Rekonstruktlonswert gilt weil
er dle ‘Aufwendungen erfassen soli d|e nétig sind, um ein glelches Unter~
nehmen zu errichten, fehit 1hm der Bezug zu den kinftigen fmanzuellen
Uberschussen weshalb ihm fiir die Unternehmensbewertung keine. Be-

~ -deutung zukommen kann {val. OLG Celle DB 1 979, 1031; LG Munchen i
Der Konzern 2010, 188, 194; ZIP 2013, 1664, 1667 Beschluss vom
21.11.2011, 5HK O 14093/09 Beschluss vom 130.3.2012, ‘Az 5HK O
1129_6!06, Grofifeld, Recht der Unternehmensbeweriung, a.a.0., Rdn_.
11286; auch Sieben/Maltry in: Peemﬁller, Praxishandbhch der Unterneh-
mensbewertung, a.a.0., 3.676). |

3.  Die Entscheidung Uber die Zinsen beruht auf § 327 b Abs. 21 Hs. AktG.

a.- Die Verzinsung béginﬁt dabei mit der Bekanntmachung der Eintragung in '

das Handelsregister, die hier am 7.12.2011 erfolgte. Da die Zinspftictit mit

. _Ablauf des'fagés _beg‘inht, an dem die Bekahntmachung vorgenommen :

wurde (vgl. Singhof in: Spindler/Stilz, AkiG, a.a.0., § 320 b Rdn. 11), war

die Verzinsung ab dem 8.2.2015 auszusprechen. Eine bereits mit dem

Tég'der Hauptveréammlurig beginnénde Vé_rz'ins'unQ kann nicht ange-
nomr_nen werden. Dié an die Bekanntmachung der Eintragung ankniipfen-

de gesetzliche Regelung entsbricht verfassungsrecht[ichén Vorgabeﬁ :(vgl. |

" BVerfG NJW 2007, 3268, 3271 = NZG 2007, 587, 589 f. = AG 2007, 544,

546 = ZIP 2007, 1261, 1263 = WM 2007, 1329, 1330 = DB 2007, 1577,

1579 = BB 2007, 1515, 1517; OLG Stuttgart ZIP 2006, 27, 30 = AG 2006,

340, 343 = WM 2008, 292, 206; LG Miinchen |, Béschluss vom 30.3.2013,

Az. 5HK O 11296/06; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11;

Hiiffer, AKIG, 2.2.0., § 305 Rdn. 26). Dabei durfte insbesondere beriick-

si(_:htigt werden, dass dié‘AktionﬁrssteHungf und damit der Verlust des

durch Art. 14 Abs. 1 GG geschiitzten Aktieneigentums erst mit der Eintra-

guhg des éesch[uss'es in das Handelsregister eintritt, nicht dber bereits im

Zeitpunkt des Beschlusses der Héuptversammlung.
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b.

Die Hohe des Zinssatzes erglbt sich unmittelbar aus § 327 b Abs. 2 1. Hs.
AktG

Die Entscheidung tiber die Gerichtskosten hat ihre Gr'undiage'in § 15 Abs.
Satz 1 SpruchG a.F., der aufgrund der Uberleitungsvorschrift in § 136°
Abs 5 Nr. 2, Abs 1 GNotKG noch Anwendung findet, weil das Verfahren .
mit Eingang des Antrags beim Landgericht MUnchen am 2.12. 2011 und
somit noch vor dem lnkraﬂtreten der Anderung von § 15 Abs. 1 SpruchG
durch das Zweite Gesetz zur Modemnisierung des Kostenrechts (2. Kos-

.'tenrechtsmodernisierungsgesetz) vom 29.7. 2013, BGBI! S. 2586 eingelei- '_

tet wurde. Nach dieser Vorschrift ist die Antragsgegnerin Schuldnerin der

. Gerichtskosten. Far einen hiervon abweichende Beurtellung auf der Basis

von § 15 Abs. 2 Safz 2 SpruchG a.F. besteht it Ausnahme in Rlchtung—
auf den Antragstelier zu 41) — kein Anlass, weil es zu eéiner Erhohung der

Kompensationsleistung gekommen ist.

Hinsichtlich des Antragételleré zu 41) musste indes ‘beziglich der aus-
schliefilich nach der KostO zu berechneten Kosten § 15 Abs. 2 Satz 2
SpruchG a.F. zur Anwendung gelangen. Sein zurtickgenommener Anirag

© war hamlich von Anfang an unzuldssig gewesen, weil er sich gegen den

falschen Antragsgegner richtete, weshalb er dann auch den Antrag zu-

~riicknahm. Seinem -Schriftsatz ko_nhte auch nicht durch Auslegung der
_richtige Aptragsgegner ermittelf werden. In einem solchen Fall der offen-

sichtlichen Unzuldssigkeit und der dann darauf gestiitzten Riicknahrme
kénnen die Gerichtskosten dem betreffenden Antragsteller auferlegt wer-

den {vgl. LG Manchen I, Beschluss vom 26.4.2014, Az. 5 HK O 6680/10;

Beschiuss vom 317.2015, Az 5HK O 16371/13; Kiscker in:
Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0. § 15 Rdn. 11, Emmerich " in: Em-
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merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., §. 15
SpruchG Rdn. 14). Auch wenn die Ricknahme des Antrags erst nach Ab-
schluss der Beweisaufnahme erfolgte, ist es nicht gerechtfertigt, den An-
tragsteller zu 41) anteilig die Kosten der Beweisaufnahme tragen zu las-
sen. Keines der Beweisthemen in den Beweisbeschlissen beruht auf aus-
schliéﬁ-lich vom Antragstelier zu- 41) __Vorgetragenen Rigen, der wie die
Mehrzahl der andéren Antragsteller auch die einzelnen Elemeh_te des Ka-
 pitalisierungszinssatzes als fehlerhaft angesetzt bezeichnete, ohne dabei
auch nur ein Argument vorgebracht zu haben, auf das sich nicht auch an-
dere Antragsteller berufen hétten: Daher hatte selbst bei einer friheren

Antragsriicknahme das Verfahren keinen anderen Verlauf genommen,

Bezliglich der aljl'&ergerichtljchen' Kosten findet die Entscheidung ihre

Reéhtsgrundlage-in § 15 Abs. 4 SpruchG a.F.; danach ordnet das Gericht

an, dass die Kosten der Antrggsté!ler, die zur zweckentsprechenden Erle—. _

digung der A‘ngelegenheit notwendig waren; ganz oder zum Teil vom An-

tragégegner zu erstatten sind,,wehn dies unter BerGcksichtigung des Aus-
gangs des Verfahrens der Billigkeit entspricht. |

(1) Vorliegend entspricht die Kostentragungspflicht beziglich der aufler-
gerichtlichen Kosten der im Verfahren verbliebenen Antragstelier der
Billiﬂgkeit. Soweit teilweise in der Rechtsprechung die Auffassung ver-
treten wird, selost bei einer Erhhung der Kompensationsleistung un-
terhé]b,einef Grékenardnung von 15 bis.20 %, sei eine Kostenteilung
angemessen (vgl. OLG Frankfurt, Beschiluss vom 5.11.2000, Az. 5 W

48/09), vermag dem die Kammer nicht zu folgen. Auch wenn es wie

hier zu einer E,rh_ijhimg der malgeblichen Kompensationsleistung
von ca. 5,62 % kommt, ist eine Kostenaufteilung nicht gerechtfertigt.
Da Informationsrméngel hinsi_chﬂich der Angemeésen_heit der Kom-
pensation ebenso wen'ig wie die Rige der fehlenden -Angemessen-
heit eine erfolgreiche Anfechtungsklage begriinden kénnen, was sich 7
bezliglich lnformationsméingeln nuhmehr aus § 243 Abs. 4 Satz 2
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AKIG ergibt, indes schon vor Inkrafttreten des Geselzes zur Unter-
nehmensintegritidt und Modernisierung des Anfechtuhgsrecﬁtes am
1.11.2005 auch fiir den Squeeze out von der h.M. verireten wurde,
stellt sich die Kostenbelastung der Antragstelier bei Antrigen, die

sogar zu einer Erhohung der Barabfindung flhren - uhabhingig von | '

prozentualen Werten im Einzelnen -, als dazu angetan dar, Aktiona-

re von ihrem Rechisschutz abzuhalien, wenn sie selbst bei einem-er-

folgreichen Ausgang des Spruchverfahrens einen Teil ihrer auBerge-
richtichen Kosten seilbst tragen miissten {so ausdriicklich Emmerich

in: Emmeﬁcthabersack, Aktien- und GmbH—KonZerrnrecht, a.a0., §.

15 S.pruchG Rdn. 20).

(2) Infoige der Antfagsr‘dcknahme durch den Antragsteller 2u 41) kann
~ sich der detene.rstattungsanspruch aillerdings nicht auf diesen An-

tragsteller beziehen. Andererseits ist dieser Antragsteller auch nicht

anteilig zur Kostenerstattung an die Antfagsgegnerin verpﬂichtet. Fiir
eine Auferlegung eines Teils der auRergerichilichen Kosten auf einen
Antragsteller, der seinen Antrég zurﬁckgenommen haben, besterht
trotz der Antrags_ri]cknahmé keine Rechtsgrundlage, weil § 15 Abs. 4
SpruchG eine abschiieBende Regelung enthalt und dort eine Erstat-

' ~ tungspflicht hinsichtlich der auergerichtlichen Kosten des Antrags-
ge_'gners durch die Antragsteller nicht :vorgeéehen ist (so ausdriicklich

- BGH.NZG 2012, 191, 193 f = AG 2012, 173, 1741, = ZIP 2012, 266,
268 f.= WM 2012, 280, 282 f, = DB 2012, 281, 282 f. = MDR 2012,

203 . LG Minchen |, Beschluss vom 27.62014, Az 5HK O

7819/09; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13).

Die Entscheidung tiber den Geschéftswert beruht auf § 15 Abs. 1 Satz 2 2. Hs.
SpruchG a. F., der ausweislich der Ubergangsvorschrift des § 136 Abs, 5 Nr. 2
'GNotKG gleichfalls zur Anwehduhg gelangt: ‘Dgzr Erhdhungsbetrag der Abfin-
‘dung belauft sich éuf €7.04. Da ausweislich einér Mitteilung der Antragsgegne-
rin insgesamt 1 60.551'au‘r£enstehende Aktien betroffen sind, errechnet sich da-
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raus ein Geschéftswert des Verfahrens von € 1.130.279,04. Dieser Wert bildet
auch die Grundlage fir die gesondert zu en‘olger{de Festsetzung der von der
Antragsgegnerin geschuidéten Vergltung des gemeinsamen Vertreters.

Rechtsbehelfsbelehrung:
Gegen dissen Besch_luss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt.

Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer Be-
schwerdeschrift beim Landgericht Minchen | (Justizgel:géud'e Lenbachplatz 7, 80316 Mln-

chen) einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsan--

walt unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden.

Die Frist beginnt mit-der sdhn'ftlichen Bekénntgabé des Beschlusses. Erfolgt giess durch
Zustellung nach den Vorschriften der Zivilprozeséordnung, ist das Datun{ der Zustellung
mafgebend. Erfolgt die schriftlichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und sd]l d'ieZu-
- stellung im Inland bewlirkt werden, gilt das Schriftstuick drei Tage na'ch. Aufgabe zur Post als

bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstiick nicht
oder erst zu einem spéteken Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schrifiliche Bekanntgabe an -

einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spitestens mit Ablauf vor funf Mo_'-
naten nach Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Fallt das Fristende auf einen Sonntag, einen allge-
meinen Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werktages.




