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In dem Spruchvérfahren
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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

L.

Beschluss:

Die von der Antragsgegnerin an die ehemaligen Aktionére der Std-Chemie AG
zu |eistende 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 fiir 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.
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Die Hauptversarﬁm[ung der Std-Chemie AG {im Folgenden auch: die
Gesellschaft) fasste am 22.11.2012 den Beschluss, die Aktien der Min-
derheitsaktionare gegén Gewéhrung einer Barabfindung in Héhe von €
125,26 auf die Antragsgegnerin als Haqptakﬁonériﬁ zu Ubertragen, nach-
dem diese bereits im April 2011 rund'96 % des Aktienkapitais von mehre- |
ren ehemaligen Aktionaren erworben hatte und nach einem Pflichtangebot |
entsprechend dem WpUG rund 98,6 % des Grundkapitals hielt. Die da-
mals b8rsennofierte Gesellschaft, deten Unternehmensgegenstand aus-
weislich der Satzung in der Gewinnung und Verarbei_tung'von Mineralien,
in der Herstellung und dem Vertrieb von‘ch_emischeh' Grundstoffen und
Zwischenprodukten, von Hilfs- u'n'd Zusatzstoffen wie Adsorptiensmitteln,
Binde- und Trocké__nmitte!n und anderen Betonit-Produkten aller Art, von
Katalysatoren und &hnlichen chemischen Erzeugnissen'ﬁ‘.‘lr die Industrie
‘sowie von Dingemitteln und anderen Erzeugnissen fiir die Landwirtschaft .
und Tierhaltung einschlieRlich der DUrcbehfung aller Geschéfte, die mit
der Betatigung auf d‘iésen Gebieten zusammenhangen und zur'Erriaiéhung
des Gesellsqhaﬁszweéks notwendig oder nitzlich erscheinen, insbeson-
‘dere der Errichiung von Zweigniederiassungen im In- und Ausland, der
Grundung und dem Erwerb anderer Untér_nehmen gleicher oder verwand-
ter Art und der Beteiligung an solchen Unternehmen liégt, verfigte zum
Stichtag der Hauptyersammiu_ng Uber ein in 11.840.000 auf den Inhaber
[autehde Stiickaktien eingeteiltes Gruﬁdkapitai von € 30.300.000,—. Am
17.5.2011 gab die Antragsgeg’nerih ihre Absicht_zur Durchfihrung eines
Squeeze out-Verfahrens geméinsant mit dem Bieter in einem Pflichtange-
bot gleichen Datums an die Kapitalmarkte bekannt. Der auf der Basis von
Daten der Deutsche Botse AG ermittefte géwichtete"Du_rchschnittskurs in

einem dreimonatigen Referenzzeitraum vor diéser Bekanntgabe belief
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'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 wareh — Adsorbentien und Additive, Giefereiprodukte
und ‘Spezialharzé, Schutzvérpadkungén, Wasserbehandlung einerseits
sowie KataIysatoren-Technologie und Energie und -U'r_nwelt andererseits.
.Dabei'trug-der Gesphéftsb_ereich Functiona! Materials® im Geschéftsjahr

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 der Hauptversammiung der Stid-Chemie AG vom 227.11.7.2011
erstattete _ '(irh Fo[gendén
~auch; ) unter dem 8.9.2011 eine gutachﬂic:he 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




14

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 zehn Unternehmen zu-
sammensetzenden Peer Group abgelelteten unverschuldeten Beta-Faktor
‘von 0,98 ausgegangen wurde Flr 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 Abfindungspritferin bestelite
(im Folgend:en: ) ge-
langte in ihrem Priifungsbericht 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 Begriindung ihrer spatestens am 7.3.2012 zumindest per Telefax beim
Landgericht Miinchen | eingegangenen 'Antrég_e machen die Antragsteller im
Wésentlichen géltend aufgrund ihrer zul&ssigerweise gestellten Ahtréi:je misse -
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 Verbandes der Chemischen Industrie -
(VCI) for 5011 stehe. Zudem sei das um Sondereinflisse bereinigte -
Betriébsergebnis im ersten Quartal des Jahres 2011 mit einem wé’ite;
ren Ansﬁeg 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




16

(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 mﬂsée'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 Errﬁittlung auch

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

im Rahmen der Planung der Siud-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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)

wenig lasse sich erklaren, warum. das Konzernergebnis mit € 1787

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

tegischen Planung mit € 198,1 Mio, liege.

Korrekturbedarf bestehe auch bei def Annahme einér Ausscht-
thgsquote von 33 %:-in der Detailplanungsphas'e und von 48 % in

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

schiittung der Auslandsgew]nne ausgegangderi. werde. Fraglich sei,

- inwieweit Thesaurierungen werterhéhend in den’ Erfragswert einge-

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

nung der Gesellschaft

Der Ansatz des Kapitaiisierungszinssatzes erfolge in allen drei Parame-

tern nachteilig fur die Mlnderheitsaktmnare und milsse deshalb korrigiert

werden.

(1),

(2)

Dies gelte zun&chst fur. den Basiszinssatz, bei dem der deutliche
Riickgang auf jedenfalls 3 % vor Steuern, wenn nicht sogar auf 2,75
%.vor Steuern zum Stichtag der Hauptversammlung zwingend hﬁtte.

berticksichtigt werden.ml‘.'lssen.‘Auch fehle ein Absenken infolge der
Existenz von Credit Default Swaps auch fur deutsche Staatsanlei-

‘hen. Ebenso wird geltend geniacht, fir jedes Jahr der Detailpla-

nungsphage misse ein eigener Basiszinssatz angesetzt werden.

Welterhln misse auch der Rlstkozuschlag reduziert werden sofern

ein 'solcher Oberhaupt 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-
ometrischen Mittels das arithmetische Mittel mit einjahrigem Wieder-
anlagehortzont herangezogen werde Das unternehmensindividuelle

Risiko lasse sich sachgerecht nur Uber den origindren Beta-Faktor
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der Std-Chermie AG abbilden und nicht iiber eine.zudem fehlerhaft
zusammengesielite Peer Group mit einer Uberpepré‘\sentanz von in
~ den Vereinigten Staaten von Amerika ansassigen Unternehmen und
‘ der Aufnahme eines konzemzugehfjrigén Unternehmens. Der Ansatz
eines adjusted Beta verzerre das Risiko kUnsﬂich nach oben. Fehler-
haft sei die Erhfjhun'g des Beta-Faktors durch die Ber{icksichfigung
des Verschuldungsgradeé, well dieser beréits in den Planzahlen an- -

- desetzt worden sei.

3y Deuﬂlch erhéht werden musse der mit 1 % zu medrlg angesetzte
Wachstumsabschlag, weil er nicht die langfristige Ergebnlsentwmk~
Iung der in einem Wachstumsmarkt taﬂgen Gesellschaft reflektiere
und ein wesentllcher Teil der Umsatze in Méarkten mit héheren Inflati-
onsraten erzielt werde. Das Erfordernis eines hdheren Wachsiums-
abschlags resultiere auch- aus P\regnosen ‘des VCI dber einen An-
stieg der. Preise fur chemische Erzeugnisse um 4 % wegen zuneh-
mender Energie- und Rohstoffkosten. Die Gesellschiaft kénne Preis-
steigerungen in"den fir ein Unternehmen der Speziaichemie relevan-

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

: Vner'n unterhalb der allgemeinen Inﬂétionsré-te iie'ge.nden Wachstums-

abschlag.

c. Beim n[c:ht betrlebsnohNendlgen Vermogen bleibe die Wertermlttlung der
Grundstiicke ebenso unklar wie die der Be’celhgungen und der Frage, in-

- wieweit es freié Liquiditat, Wertpapiere und: Kunstgegenstande oder eben-

so als Soriderwert anzusetzende Veriustvqrtrage gebe. Denkbar seien
auch Plé_né' zur Aufgabe von Werkswohnungen; das Grundstlick in der

Miinchener Innenstadt misse verdulert werden.

d. Der Borsenkurs der Stid-Chemie AG musse iiber einen Referenzzeitraum

von drei Monaten vor der Hauptversammlung oder jedenfalls vor dem
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Ubertragungsverléngen ermittelt werden. Zudem miisse eine Hochrech-
nung angesichts des verbliebenen Zeitraums 'entsp‘reche‘hd der allgemei-
nen Entwicklung an den Kapitalmarkten erfolgen. Als -Wertuntergrenze -
misse zudem auf den zuletzt im Rahmen des. Ube‘mahmeangebots ge-
zahlten Preis von € 126,38 ahgestellt werden, Die Fehlerhaftigkeit der Be-
rechang des Unternehmenswerts der Gesellschaft zeige sich auch .an
der unterbliebenen Emmittlung des Liquidations- und Substanzwerts.

Die Antragsgegnerm beantragt demgegen tber dle Zuruckwelsung der Antrage

Zur Begrundung beruft sie sich im Wesentlachen auf die Angemessenheit der
. festgese‘tzten Barabflndung wobei die Anfrage der Antragsteller zu 77) und zu
.78) wegen fehlerhafter Bezeichnung der ‘Antragsgegnerin ohnehm unzuléssig
_ .SEIGI’], hachdem die hicht einmal Aktien der Sud-

Chemie halte.

a. Keinerlei Korrékturbedarf bestehe bei der Planannahmen der Siid-
Chemie AG,; 'bei der'die kiinftigen Uberschi]sse auch durch einen ord-
nungsgemaﬂen Abgleich mlt den Zahlen der Vergangenhelt plaus&blhmert .

worden seien.:

(1) Die Entwicklung der Umsatzeridse bi-lde das jeweils erwartete Poten-
tial der einzelnen Geschiftsbereiche mit Schwankungen bei ver-
schiedenen Produkten und in den unterschiedlichen Absatzmarkten
zutreffend ab. Dc;_r RUckgéng bei den Gieﬁereiprodhkten sei entspre-
chend der Darstellung im Bewertungsgutachten hachvollziehbar. Die

.durc'hschnittliché Wachstumsrate im Bereich ,,-Wasserbehandlung"
von 8 % mit in einzelnen Jahren erwarteten zweistelligen Wachs-
tumsraten spiegele. das sehir gute Potential dieses- 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 betrishen; 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 erwartete Wachstljm lasse sich nur mit den in der .
Planung ‘angesetzten Aufwendungen fur Forschung & Entwncklung :

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 milsse das geplante Betriebsergebnis

ebenso wie die EBIT—Margé als ambitioniert angesehén werden.

Die, vorgenommene Anpassung des Wechselkursverhalthisses 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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@)

seien. Der erwartete Anstieg der Kurve in einigen wit:htigen Absatz-
lAndern filhre zu einer negativen Anpassung des sonstlgen betriebli-

chen Ergebnlsses

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-

'séhéiﬁsté'\ﬁgkeit der 'SUd Chemie AG dirfe zu einer sachgerechten
. Abbildung .nicht auf das letzte Jahr der Detallplanungsphase abge-
“stellt werden, weil sich bei der Siid-Chemie AG wie auch bei den Un-

ternehmen der Peer Group’ Phasen mit stelgenden und fallenden

~ Umsatzen und Ergébniss'en- abwechseln wiirden. In dem Zeitraum
. von zehn Yahren bis 2020 liege das Umsatzwachstum deutlich tber

dem‘ fur die Vergleichsunternehmen a'ngesetztén Wac:hstum;-die E-
BIT-Marge entspreche dem Durchschnitt der Jahre 2011 bis 2020

und ube‘rsteige die des Vergangenheitszeitraums und der ersten Jah-

()

re der Detai[planungsphase dgutlich'.

Die Ausschuttungsquote von 33 % in den Phasen der operativen und

; strateglschen Planung kénne nlcht auch im Terminal Value angesetzt

werden, weil es hier keine Planung der Gesellschaft gebe und S‘ICh_
diese Quote aus der durchschnittlichen Aussdhﬂttungsquc;te der ne-
ben anderen éuch fi::'r die Ableitung der Kapitalkosten h_erangezogei
nen Untemehfﬁén o'ri'enti-ere Der Abzug eines Beirageé for nachhal-
tiges Wachstum in der Ew«gen Rente beruhe auf dem Erfordernis,
dass ein langfristiges, unendliches Wachstum in der Fortfuhrungs-
phase eine’ hinreichende Unteriegung mit Elgenkapltal bendtige, Da-
her lasse sich die zur Wachstumsfi_nah‘zierung notwendige Thesau- -

Jfierung nicht in den Wertbeitrag aus Weristeigerungen einbeziehen.

-Nicht beanstandet'wer_den kénne auch der Kapitaliéierungszinssatz in all

seinen Komponenten.
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2y

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-
pltalmarktorlentlertes Modell welthm 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

Marktdur_chschnitt 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 nicht opérativen oder in Liquidation befindlichen Be-

teiligungen seien zu Buchwerten angesetzt worden, der uberschlaglg dem
Ertragswert oder dem quwdationswert entspreche. Werkswohnungen
misse man dem betriebsnotwendigen Vermfjgen angesichts der Ber{ick-
sichtigung der erwarteten Mietertrdge in der -Rechnung der -Planung
zuordnen. Fir Patente und Mar_kteﬁ bedrfe es nicht der Ermittlung eines '
gesoriderten Wertes, weil diese ‘i_mplizit im Ertragswert erhalten Seien.
Weiteres nicht betriebsnotwendiges Vermégen gebe es bei der Sud-
Chemie AG nicht. S D

Der Bérsenkurs als Grundlage der festgesetzten Bafébﬁndung beruhe aﬁf
_ dem zutreffend zugruhdé gelegten Referenzzeitraum von drei Monaten
vor der Bekanntmachung, die bereits vor dem formelle'l Ubertragungsver—
langen des Hauptaktionars liegen kénne. Anges:chts_ einer Zeitspanne von
wenig mehr als sechs Monaten liege auch ein eine Hochrechnung erfor- -
derlich ‘machendér langerer Zeitraum ‘nicht vor. Abgesehen davon habe
sich der Bﬁrsenkurs nach der Bekanntgabe deutlich besser entwickelt als
das Marktumfeld Ebenso wenig gebe es einen allgemeinen Rechtsgrund~ '
satz iber dre MaBgebllchkelt des im Rahmen eines vorangegangenen &f-
fentlichen Ubernahmeangebots gezahlten Preises als Wertuntergrenze fiir
die Squeeze out-Abfi indung. De-r Liquidationswert spiele angesichts der
geplanten Fortfithrung sbenso wenig eine Rolle for dle Angemessenhmt

der Barabfindung wie der Substanzwert.

Das Gericht hat mit Beschluss vom 9.7.2012 (BI. 179 d.A))

| Zum gemeins-amén Vertreter der nicht selbst als
Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen' Aktionare bestimmt. Mit '
_ Verftigung vom selben Tag hat der Vorsitzende die Veroffentlichung der
‘Bekanntmachung (BI. 180 _d,A.) dieser Bestellung im elektronischen Bun-

desanzeiger veranlasst. Der gemeinsame Vertreter riigt.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
entkrafte die Realitit der Nullzinsphase" den Ansatz einer risikofreien Al
" ternativanlage mit einer Rendite vbn 3,5 %. Ebenso stelie sich die Marktri-
_ sikopramie von'4,5 % nach Steuern als deutlich tiberhdht dar, was auch
eine Studie der Deutschen Bank AG belege. Arigesichts der Tatigkeit der
Siid-Chemie AG in wachstumsstarken Markten miisse ein Wachstumsab-
schlag zwischen 2 % und 3 % angesmhts der reglona[en Produktions- und

Absatzschwerpunk_te-der Gesellschaft angemessen sein,

in der mindlichen Verhandiung vom 29.11.2012 hat.das Gericht die ge--
richtlich bestellten Abfindungsprifer von -
“und

mandlich angehort und um eine échri_ftliche Erléutgrung zu drei Ei,nzélfra;
gen def Unternehmensbewerfung gebeten, nachdem der Vorsitzende die
: Abfindungsprifer zuvor schon mit Verfligung vom 9.7.2011 (8. 181/182
d.A) gebeten hat, Alternativberechnungen mit geéndérter Marktrisikopré-
mie durchzufiihren. Das Gericht hat sodann Beweis erhoben geméal Be-
schluss vom 5.4.2013 (BI. 363f366 d.A.) durch Einholung eines schriftli-
_chen Gutachfens des Sachverstandigen

~ sowie gem4aR 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.
'363/368 d.A.) zur Erlauterung seines Gutachiens im Termin vom 8.12.
2016 miindlich angéhﬁrt ynd thm mit B'eschlulss vorn .8.12_'2016l(BI. 758
d.A.) um eine ergdnzende Stellungnahme mit Alternétivbérechnungen Zu
geanderten Parametern c_iés KapitaIiéiérungszins'satzes_ gebeten. Hinsicht-
“lich des Ergebniéses der mondlichen und schrifflichen Anhdrung der Ab-
findungspriifer und der Beweisaufnahme wird Bezug genommen auf das
Protokoll der mundllchen Verhandlung vom 29. 11 2012 (BI. 314/340 d.A. )
_ samt den allen Verfahrensbetelhgten zugestellten erganzenden schriftli-
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chen Stellungnahmen der Abfindungspriifer vom 14.11.2012 (Bl. 267/269 -

d.A.) und vom 20.12.2012 (BI. 344/346 d.A.) sowie die beiden schriftlichen
Gutachten des Sachverstindigen vom 14.12.2015 (Bl. 420/511 d.A.) und
vorn 11.10.2016 (BI. 657/690 d.A.), das Protokoll der miindlichen Ver-
handiung vom.8.12.2016 (Bl. 736/758 d.A.), berichtigt durch Verfiigung
vom 3.2.2017 (BL. 778. d.A.) samt der allen Verfahrensbeteiligten zugestell-
ten erganzenden Stellungnahme des Sachverstandigen vom
30.1.2017 (B, 769/776 d.A.).. " '

C. | Die Antragsteller pAl 10) und zu11) sow;e dle Antragstellerm zu 18) haben
~ mit an das Landgericht Miinchen | adresmerten Schriftsatzen vom 10 12,

18.12. 2011 bzw. 23.1.2012 Jjeweils die Festsetzung emer angemessenen

‘Barabfi indung beantragt Die 38. Zivikammer des Landgenchts Munchen |

~ hat das Verfahren 38 O 28869/11 mit Beschluss vom 24.1.2012 (BL. 7

" d. A.) im Verfahren 38 O ’78869/‘11) zum Verfahren 38 O 27462/11 hinzu-

verbunden und sich sodann in diesem Verfahren mit Beschluss vom .

25.1.2012 (BI. 7/10 Id.A.')"im Verfahren 38 0.27462/11 ebenso fur funktio-
nell unzustﬁhdig erkiart wie im Verféhren 38 O 1502/12 mit Beschluss vom
30.1.2012 (BI. 10713 d.A.) und dann jeweils auf Antrag der Antragsgegne—
.rln an dle funktioneli zustandlge 5. Kammer for Handelssachen des Land-
gerichts Miinchen | verwiesen. Diese hat diese beiden Verfahren mit Be-
~ schlssen vom 27.1. bzw. 1.2.2012 — wie allc anderen unmittelbar bei die-

ser Kammer eingegangenen Verfahren auch — zu diesem fuhrenden Ver-

fahren vor dem Landgericht Munchen I, Az. 5SHK O 26513/11 hinzuver-

bunden

d. Der Antragsteller zu 41) hat mit Sehriftsatz vom 8.3. 20‘]7 (Bl 789 d.A. )

seinen Antrag zuruckgenommen

Zur Ergéiniuhg 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.), berichtigt-durch Verfugung vom 3.2.2017 (B, 778
d.A).

B.

Die !lntrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabﬂndung sind hlnsn::hrllch
aller verbllebenen Antragsteller zulassig und begrundet ‘weil die Barabfindung auf €
132,30 festzusetzen ist. |

Die Antrage aller nocH am Verfahren beteiligten Antragsteller sind zulassig.

1.  Alle Antragsteller.sind antragsbefu-gt im Sinne des § 3 Sé\tz 1 Nr. 2 SpruchG,
well sie im Zeitpunkt der Eintragung des Beschlusses Uber den Squeeie out am
30.11.2011 in das Handelsregister der. Std-Chemie AG Aktionare dieser Ge-
sellschaft waren Die Antragsgegnerin hat den entsprechenden Antrag aller An-
tragsteller entweder von Vornherein nicht bestritten oder spatestens im Termin
vom 29.11 2012 unstrEItlg gestellt, weshalb er gemal §§ 8. Abs 3 SpruchG
138 Abs. 3 ZPO als zugestanden gitt. |

| 2. | Die Antréige wurden jewéils fristgere’chf geman § 4 Abs. 1'Nr 3 SpruchG beim
Landgerlcht Mtinchen 1 emgerelcht also innerhalb einer Frist von drei Monaten

ab Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses entspre-

- chend den Vorgaben aus § 10 HGB. Diese Bekanntmachung erfoigte am
7.12.2011, weshalb die Frist am 7.3.2012 endete. Spétestens an diesem Tag
.gingen die Antrage aller Antragsteller beim Landgericht Milnchen | zumindest‘
.-"per Telefax und folghch frlstwahrend ein. Dies gllt insbesondere auch_ fur die-

drel Antrage, die bei einer aufgrund 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 fur Handelssachen verwiesen wurden.

Alle im Verfahren \fefbliebenen'Ahtragstel[e‘r haben in ihren Antragsbegriindun-

gen die Begrﬂnd'ung.ser'fc_)rdernisse des § 4 Abs. 2 SpruchG innerhalb def_Frist
des § 4 Abs. 1 SpruchG erfiillt. '

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

Antragsgegnerm auch wenn. sre im ,,Rubrum der Antragsschrift Jewerls

-

aufgefuhrt haben:

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

. Antragsgegner bezeichnen, wobei der Antrag nur dann zuléssig sein .

kann, wenn der richtige Antragsgegner genannt wird. Soweit in der
Literatur teilweise die Ansicht _vertreten..'wird, die Bezeichnung des
richtigen-Antragsgegners stelle sich als Frage der Passivlegitimation
und damit der Begriindetheit des Antrags dar und es komme nur auf
die 'formaié Erfullung der Nénnung eines Antrégsgegners an (vgl.
Puszkajler in: Kdlner Kommentar zum AKG, 3. Aufl., § 11 Rdn. 11;
Kneger/Mennlcke in; Lutter UmwG, 4. Aufl,, § 4 SpruchG Rdn. 11

Kubis in: Munchener Kommentar zum AkiG, 4. Auﬂ § 4 Rdn. 13

| SpruchG), vermag dem die Kammer mit der ubemuegend in Recht-

sprechung und Literatur vertretenen Auffassung nicht zu folgen (vgl.
OLG Disseldorf NZG 2012,.1181, 1192 = ZIP 2012, 1713, 1714; LG
Miinchen | ZIP 2010, 1995, 1996 = Der Konzem 2010, 251, 252;
Wasmann in: Kolner Kommentar zum AktG a.a.0., § 5 Rdn. 2; Kis-
ckerlFroweln SpruchG Rn. 1 zu § 5: Emmerich in: Em-
mencthabersack _Aktien- und GmbH Konzernrecht, 8. Aufi,, § 4
Rdn. 7; Volhard in° Miinchener Kommentar zum AKtG, 2. Aufl., § 9
Rdn. 7; Bungert/Mennicke BB 2003, 2021} 2026 f.; Wasmann WM
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(2)

2003, 821, 824; Lamb/Schluck-Amend DB 2003, 1259, 1261). Fur

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

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

itragsberechtigtén fristgerecht gesteliter und hinreichend begriindeter

Antrag, eln Spruchverfahren in Gang setzen kann. Dabel ist insbhe-

sondere zu beriicksichtigen, dass im Falle eines zula55|gen Antrags -

" ~auch der Gemeinsame Vertreter_zu bestellen ware, dessen Kosten

aufgrunci von § 6 Abs. 2 SprﬁchG dié Antragsgegnerin zu_ tragen hat.

Dann aber muss gefordert werden, dass auch die Bezeichnung des

richtigen Antragsgegn'érs als Frage der Zuléssigkeit anzusehen ist. .
Hierfur spr'[cht auch der Wille des Geéetzgébers dass auch andere
uegrundungsdeflzlte wie beispielsweise eine nicht ausreichende Be-
grundung der Unangemessenhelt der Kompensation Zur Unzuldssig-
keit sines Antrags fuhren soll (vgl. BT- Drucks. 15/371 S.22). .

Die Zulassigkeit muss hier bejaht werden, weil den Antragsschriften
durch Auslegung zu entnehmen ist, dass éich der Antrag jeweils ge-
gen als Antragsgegneriri richten soll. Bei der Ausle-
gung verfahrensrechtllcher Besiimmungen wie auch Erklarungen ist
zu beriicksichtigen, dass es oberstes Ziel jeder Auslegung sein
muss, méglichst dem materiellen Recht im Prozess zur Durchset-
zung zu verhelfen und zu verhindern', dass derPrd_zess zum Rechts-
verlust aufgrund einer zu strikten Auslegung von Verfahrensvorschrif- -
ten fohrt (vgl. BVerfGE 84, 366, 369 . _=‘NJW 1992, 105; BGH NJW-
RR 2010, 357; Vollkommer/Geimer in: Zoller, ZPO, 31. Auil,, Einlei-
tung Rdn. 99}. Auf Seite 2 der Antragsschriﬂen ist jeweils ausgeflihrt,
dass die a_usgeschiedénen Minderheitsaktionére die von der

zu zahlende Barabfindung erhalten wollen. Damit aber kann den

Schriftsitzen entnommen werden, wer der Hauptaktionsr ist, der
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' aufgrund von § 5 Nr. 3 SpruchG auch Antragsgegner ist. Den Rege-
fungen in § 5 SpruchG ist gemeinsam, dass Antragsgegnerin stets
die zahlungspflichtige nattrliche oder juristische Person ist. Insoweit
unterscheiden snch diese belden Antrdge auch grundlegend von dem
mittierweile zuruckgenommenen Antrag ‘des Antragstellers zu 41),
der durchgehend , als Antragsgegnerin

: bezeichnéte_ und nicht erkennen lieR, dass.die zahlungspflichtige

als Héuptaktioné‘_nrin-Antragsgegnerin $ein muss.

Alle Antragsteiler haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG kon-
krete Einwendungén gegen die Angemessenheit der Kompensation erho-
'ben.--WeshaIb 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
' deq als \srund[age fir die. I"ompm isation erm.t*elten Unternehmenswert in

dne Antragsbegriindung aufzunehmen. Diesen Anforderungen werden alle

Antrage gerecht, weil die Anforderungen an die Konkreﬂsnerungslast nach -

der standigen Rechtsprechung der Kammer in Ubereinstimmung mit dem
BGH nicht tberspannt werden diifen (vgl. BGH NZG 2012, 191, 194 =

ZIP-2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 20’12'281' 284; LG Min-
chen | ZIP 2015 2124 2126 f.; Beschluss vom -21.6.2013, Az. 5HK o
19183/09 Beschluss vom 2862013 Az.-5HK O 18685/11: Beschluss :

vom 9.8.2013, Az 5HK O 1275/12; Beschluss vom 28.5. 2014 Az. 5HK O
22657/13; Beschluss vom, 2.12.2016, Az. 5HK O 5781!15 Drescher in:
. Spindler/Stilz, AktG 3. Aufi., § 4 SpruchG Rdn. 21). Die Antragsgegnerin
hat lnSOWGIt auch keine Bedenken geaulert, weshalb weitere Ausfuhrun~

_ gen hierzu nicht veranlasst sind.
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1.

Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Bar‘abfindung 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 Basiszinssatz zu verzinsen.

Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktlonar die Hohe der Barab-
findung fest; sie muss die Verhaltnigse der Geselischaft im Zeitpunkt der Beschluss-_
fassung ihrer Hauptversammiung berucksu:htlgen Die Barabfindung ist dann-ange- -
messen, wenn sie dem ausscheldenden Aktlonar eine volle Entschadlgung daflr
verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also ..
den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht. Zu ermitteln ist also der Grenzpreis, zu
dem der auenstehende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden
kann (vgl. riur OLG Miinchen 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 ZIP 2010, 274, 276 = WM 2010, 654, 646; LG Miinchen | Zif?
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 Anwendung
~ der Ertragswertmethode ermitteit, bei der es sich um eine in der Wié_sérischaﬂ
wie auch der Praxis anerkannte Vorgehensweise handelt (vgl. hierzu nur Peé—
mol[er]Kunowskl in: Peemoller Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,

6. Aufl., S. 281) die folglich auch der Ermittiung des Unternehmenswertes der"
Sud-Chemie AG zugrunde gelegt werden kann Danach bestimmt sich der Un-
ternehmenswert' primér nach dem Ertragswert des betrre_bsnotwenchgen Ver-
mogens; er wird erganzt durch eine geséndérte Bewerturig des nicht betriebs- -
notwendigen Vermdgens, das regelmaRig- mit dem Liquidationswert angesetzt

wird.

Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den

Unternehmenseignern kinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse gewon-
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“nen, die aus den kiinftigen handelsrechtlichen Erfolgen _abgeleitét werden. Da-.
bei ist allerdings zu berlicksichtigen, dass es einen exakten oder ,;wéhren" Un-
ternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht
die .Adfgabe zu, unter Ariwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Metho-
den den Unternehménswert:als ‘Grundlage der Abfindung im'We'ge der Sché\t—,
zung nach' § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur BGHZ 208; 265, 272 =

' NZG 2018, 461, 462 = AG 2016, 359, 360 f. = ZIP 2016, 666, 668 = WM 2016,

71"iA, 7131 = DB 2016, 883, 885 = MDR 2016, 658 f. = NJW-RR 2016, 610, 611

f.; OLG Manchen 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 Diisseldorf WM 2009, 2220! 2224: AG 2016, 329 = ZIP

2016, 71, 72 = WM 2016, 1685, 1687; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 =2ZIP

2012, 124, 126; LG Minchen | Der Konzern 2010, 188, 189 ZiP 2015, 2124,

2127; Beschluss vom 28.6. 2013, Az. 5HK O 18685/11).

a. Grundlage fﬁr-dié Ermittlung der kﬁnﬂigen'Eftrége ist die Planung fur die _
Geselischaft, die auf der Baéis einer Vergangenheitsanalyse vorzuneh-
men ist und vorliegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung des
Ertragswert\fErfahrens'sind die in die Zukunft gerichteten-Planungen der

. Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrage aller-
_dlngs nur emgeschrankt uberprufbar Sie sind in erster Linie ein Ergebnis
der Jewelllgen unternehmerischen Entscheidung der fir die Geschaftsfiih-
rung verantwortlic,hén Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutref-
fenden Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen auf-
zubauen; sie dirfen zudem nicht in sich widersprlchlich sein: Kann die
Gesché'\ftsfdhrung auf dieser Grundlage vernﬂnftigem_reise annehmeh, ihre -
Planimg sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich
ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts oder anderer Verfah-
rensbeteiligtér ersetzt werden (vgl. BVérfG' NJW 2012, 3020, 3022 = NZG
2012, 1035, 1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM
2012, 1683, 1685 f.; OLG Munchen BB 2007, 2395, 2397; ZIP 2009, 2339,
2340 = WM 2009, 1848, 1849; Beschluss vom 11.9.2014, Az 31 W




32

278/13; OLG Stuttgart NZG 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 Dusseldorf AG 2018, 329 = ZIP 2016, 71, 72 = WM
2016, 1685, 1687,0LG Karlstuhe AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG '

i 12014, 291,296 f; LG M[mchen | Der Konzermn 2010, 188 189 1, ZIP 2015,

2124, 2127; Beschluss vom 24.5.2013, Az, S5HK O 17095/11; Beschlu:ss
voin 28.6.2013, Az 5HK O 18685/11). )

Unter Zugrundelegung dieses Prufungsmafsstabes bed[]rfen die Planan~

" _nahmen der Gesellschaft kelner Korrektur

n Dle Darstellung im Prufungsbencht beruht auf sachgerecht gewon-
_ nenen Erkenntmssen der Auflndungsprufer '

(a) Dabei konnten die Zahlen fiir diese zehn Jahre zugrunde gelegt
werden,"nachdem és fiir dieseh Iahgen Zéitraum auch eine offi-
zielle Unternehmensplanung gab, die in eine vier Jahre umfas-

-sende operétive Planungsphase und éine weitere éephs Jahre
umfassende _strategiéche Planung aufgeteilt war. Auch wenn
diese Vorgehensweise mit einer inégesamt zehn Jahre andau- -

' erﬁden Planungsphase ungewﬁhr_\lit:h ist, wie der Kammer aus
einer Vielzahl von Spruchverfahren bekannt ist, konnten die
entsprechenden Planzahlen der Ermitilung des Ertragswert zu-
grunde gelegt werden. Bei dieser Planung cfes Vorstandes
handelt es sich nach den Erkenntnissen der Abfindungspriifer
um die offizielle, ;:om Vorstand der Geselischaft erstellte Pla-
nung der Siid-Chemie AG, die im Vorfeld des Verkaufsprozes-

T ses erstellt wurde und hohe Zlelsetzungen enthielt. Dem’ kann
nicht die Aussage des Vorstandes auf der besthussfassenden

Haup_tversammlung entgegengehalten werden, es habe bereits




33

b).

seit 2007 strategische Planungen gegeben. wies
hierzu in dem Anhérungstermin vom 29.11.2012 darauf hin, ge-
rade diese Thematik auch mit den Verantwortlichen besprochen
zu haben. Dabei ersteliten einzelne Einheiten derartige strate-
gische Planungen, die auch mit dem Vorstand erértert wurden.

' Aller.dings,wurdeh diese damals - im Gegensatz zu den Plan-

annahmen aus dém Jahr 2010 fir die nachfolgenden Jahre —

~ nicht zu einem schllissigen Gesamtkonzept einer Unterneh-

. mensplanung zusammengefuhrt

Die- Prifung der Planannahmén b_er[]'c:rksiéhtigte inshesondere
auch das globale Téitigwei'den der Gesellschaff. Dabei wiesen
die Abfindungsprifer darauf. hin, dass die Ums#tze nach den

einzelnen Regionen differenziert geplant wurden, was atich fiir

die Aufwandsseite gegolten habe.. Die Steueruny der Sud-

Chemie AG und in gleicher Weise die Planung des Unterrieh- |
mens erfolgte dabei im Wesentlichen nach den Kontinenten, dle.
aHerdmgs nochmais in West- und Osteuropa, Asien und Std-.

‘ ostasren das nordliche und sidliche Afrika sowie Nord- und :

Siidamerika aufgetsilt waren, wobei gerade das sidliche A_frika
im Bereich .,Wasseraufbe_reitung" eine wesentliche Rolle spielte,
Die den Prifern vorgelegten Unterlagen enthielten differenzier-

.-te Aussagen, die die Abfindungsprifer ‘dann zu dem in ihrem
~ Priffungsbericht da,rgeétellten Zahlenwerk verdichteten. Eine

weitere Bekanntgabe in dem Prufungsbericht wie auch in die-

- sem Verfahren kann nicht gefordert werden; einer Vorlage an
- die Antragsteller in diesem Verfahren steht die Vorschrift des §

7 Abs. 7 AktG entgegen. Mit einer Ubemnittiung wiirden Ge-
schaftsgeheimnisse preisgegeben, weshalb - msbesondere
auch § 7 Abs. 7 Satz 1' SpruchG nicht zu einer Vorlageanord-
nung verpﬂic:_htet.,Die Antragsgegnerin hat fur die 'Kamrper

nachvoliziehbar vorgetragen, dass aus einer weitergehenden
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Verdffentlichung von Planzahlen in gréBerer Detailtiefe strategi-
sche Uberlegungen- zur Planung Ruckschlilsse auf Detai[é der
Geschaftstatigkeit zulassen; insbesbndere kénnten aus einer
detailliertéren Planung von Umsatzen und Ertrdgen Rick- -

schliisse auf die Kalkulation der Preise gezogen werden.

" Eine Ubermittlung dieser [nformation ausschlieBlich an die
Kammer oder gar nur den Vorsitzenden ist nicht maglich, weil
dieser Vorgehensweise grundiegende rechisstaatliche Beden-
~ ken- éntgegenste'hen. Die Antragstelle_r 'h‘abe'n -.entsprechend -
dem in Art. 20 Abs. 3 GG verankerten Rechtsstaatsgrundsatz
_ emen Anspruch darauf, dass nur solche Tatsachen zur Grund- .
lage einer genchtlichen Entscheldung gemacht werden Zu de-
" nen sie sich dulem konnten ihnen also auch rechtiiches Geht‘jr.
im Sinne des Art. 103 Abs. 1 GG gewahrt wurde (val. Puszka—
jlerin; Kolner Kommentar zum AkiG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. |
76). Dies wire dann nicht der Fall, wenn das Gericht Exklusi-
verkenntnisse erlangt, wobei es letzflich keinen Untérschied,
machen kann, ob diese zugunstén oder zulasten der Antrag-
steller verwertet wirden. Vorliegénd muss zudem ber[]ck’sichtig‘t
werden, dass die Aktionare in dem Bewertungsgutachten von - ’
wie aﬁdh im Prifungshericht von. ginge-
hende [n'i‘ormationen zu den Grundstfukiuren der Planung er-
hielten. Dan'n aber kann nichf davon ausgegangen werdén, nur
mit der Kenntnis weiterer Details, dié' dann aber Ruckschliisse
auf die gehéim zu haltende Geschaftsstrategie zuliefen, kénn-
" ten die Antragsteller sachgerecht-vorgehen und insbesondere
| hinreichend bestimmie Rigen gegen die Angemeséenhei’c der
Planun'g erheben. In dieser Situation muss das In’teresse der
Gesellschaft an der Geheimhaltung Ubetwiegen. 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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Minster, Urteil vom 1.4.2014, Az. 8 A 654/12), was indes im

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

Auch muss dayon aus_gegéngen werden, dass die Umsatz- und
Ertragsplanung auf den akfuell zuganglichen Erkenntnissen
aufbaute. Die aktualisierte Stichtagserkldrung berlicksichtigte

‘namiich das Ergebnis vom Okfober 2011, das aufgrun_d' einer -

leichten Abkuhlung im Jahr 2011 leicht unterhalb der Forecast-
Erwartungen lag, Dennoch hielt die Geselischaft an ihrem Fo-
recast fest; auch"wenn die aktuellen Entwicklungen etwas
s_chlechter ausfielen, kann sich das Festhalten an der. Planung

. nicht zum Nachteil der Minderheitsaktionre auswirke_en, :

- (2) Die Umsatzerldse, wie sie in die Planung eingeflossen sind, _mUssén'

nicht korrigiert werden, weil sie als plausibel einzustufen sind.

(a)

Der Ansatz ihrer Entwicklung steht nicht in Widerspruch zit den’

positiven Aussichten des Verbandes der Chemischen Industrie -

fur 2011. Die Abfindungsprifer wiesen im Termin ihrer Anhé- '

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

geht die Planung fir das Geschaftsjahr 2013 wieder von einem

An_stieg von 11,7 % aus, wahrend 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

 Vergangenheitsanalyse mit € 1,225 Mrd. auf € 1,6747 Mrd. im

Jahr 2014, was einem Plus von 36 J1 % entspncht Dle durch-
schmtthche “jahrliche Wachstumsrate beim Umsatz betragt in
den Jahren der operativen F’lanung 6.2 % und iber einen Zeit-
raum von 2010 bis 2020 6,7 %. Diese Werte liegen zu cinem
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 vermag die Kammer in Ubereinstim-
: m(mg"mit den Ab_findungsprufern untérdurchschnittliche ynd zu
pessihistische Wachstumsaussichten nicht zu erkerinen.

Bei diesen Uberdurchschn%ttlichen- 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 die geplanten
| 'Ergebnls_se ‘nicht unter der Maftgabe eines Ziel-ROIC von 8 %
festgelegt worden seien. Auch aus dem in den Jahren 2009 und
2010 erzielten Ergebnissen beim ROIC lasst sich kein Rilck-
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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(b)

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 Hohe von 5.4 % jahriich — 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 Geschaftsaktivitdten
im Bereich der industriellen Abwasserbehandlung in den
Wachstumsmarkten China, Aust_ra[ien. und Lateinamerika zu
diesen Wachstumsréten.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 Bruttoergebmsmarge bis' auf 386 % im Jahr 2013 indes
r_lachvollﬂehbar ein leichter Ruckgang in den Folgejahren an-

‘genommen werden; der Eintiitt neuer Wettbewerber oder ein
. wettbewerbsintensiver Markt fuhrt dazu, dass Marktanteile vor

allem tber die Preispolitik gewonnen oder gehalten werden sol- -

len, weshalb ein Druck auf die Margen besteht.

Aus den anstelgenden Aufwendungen flr Forschung & Ent-
wncklung muss nicht auf steigende Umsitze und- bessere Er
gebnisse geschlossen werden, In den einzelnen Geschaft_sbe—

- reichen wurde in der Planung — wenn auch in unterschiedli- -

_ chem Ausmal} — Wachsturn angesetzt, so dass sich diese For-

schungs- und Entwicklungskosten auch abbilden. Zudem wie-
sen die Abfrndungsprufer im Rahmen ihrer Anhérung darauf
hin, dass ein Teil der Kosten fir Forschung & Entwicklung .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 far FofschUng &

Entwicklung in Relation zum Umsatz des jeweiligen Planjahres

.setzt. Ab’ dem Beglnn der operafiven Planung im Jahr 2012 bis

zum Ende der strateglschen Planung sinkt der prozentuale An- y




39

(d)

teil von 4,96 % jedes Jahr kontin_l_.uierﬁch bis auf 4,07 % im Jahr _

2020.

Bei den Start up-Projekten ,Bioethanol der zweiten Generation“
(im Folgenden: BE2G) und ,Cellobiose" haben die Anhérung
der Priffer und die durchgefiihrte’ Beweisaufnahme. zur Uber—
zeugung des Gerichts érgeben, dass die Eintrittswahrschein-
lichkeiten dieser beiden sich in der Entwickiungsphase befindii-

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

nicht korrigiert werden ‘missen. Die vorgenommenen Abschl4-

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

ko&quivalenz. Start up-Unternehmen zeichn'en sich durch ein
hohes RISlkO aus, das Uber entsprechende Kapitalkosten be-
rucks:chtrgt werden muss. Dieses erhihte Risiko resultiert na-

mentlich auf den hohen anfanglrchen Kosten auch im For—"

schungs— und l:nt\mcklungsberelch dle einem ungewzssen Er-
folg des Produkis am Markt gegentberstehen. So verwies “der

gerichtlich bestellie Sachverstandige in seinem Gutachten ins- '

besondere darauf, dass derartige Start up-Unternehmen viel-
fach von Ventufe Capital-Unternehmen finanziert We(den, wo
Kapitalkosten und Renditen deutlich hher liegen als in einem

etablierten Bereich. Im Start up—Bére‘ich’ bewegen sich Rendi-
- teerwartungen bzw. Kapltalkosten am hauflgsten in einem Be-

reich zwischen 15 % und 25 %. Durch den Ansatz giner Bewer-
tung innerhalb des Ertragswerts und nicht als Sonderwert mus-
sen allerdings die Kapitalkosten angesetzt werden, die dem Ob-

rigen Geschéft der Siid- Chemie AG entsprechen Anderenfalls ‘

ware bei derartigen Start up-Aktivitdten ohne jeden Abschlag
die Risikoaquivalenz keinesfails mehr gegeben, weil das Risiko
des etablierten Geschafts der Gesellschaft sehr viel nied rigér ist

-als die Wahrscheinfichkeit einer 100 %gigenr Realisierung der
beiden Projekte BE2G und Cellobiose. Demzufolge muss es als -

sac‘:hgérecht bezeichnet werden, wenn hier Eintrittswahrschein-




40

lichkeiten angesetzt wurden, um die Risiken insbesondere auch
eines Fehlschlages oder auch nur deutlicher zeitlicher Verzége-
rungen: infolge von Schwierigkeiten bei der Realisiérung abbil-
den zu kdnnen. Bei dem Start up-Prdjekt BE2G, bel dem es
sich um eine verbesserte Vorgehensweise zur Gewinnung von
Biokraftstoff aus Ethanol ohne Verwendung eé.sbarér Materia-
lien oder Rohstoffen und ohne Verdréngungswettbewerb um-
Anbaufldchen handelt, glngen die Bewertunosnutachter 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 b_eﬁndIiChén Demonstra-
tiohsanlage Zum Stichtag b,erefts um eine Stufe weiter forige-
“schritten war als das Start up-Projekt Cellobiose, bei dem die
Demcnstrationsianiage lediglich geplant war. Demgem&R war
bei Celiobiose 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 Jahreskapazitat von
1000 t Bio_e’thanol ausgelegt wérden sollte; im Laufe der_B‘auzeit'
kam es zur Halbie}'ung der gepla:nten Képazitét aufgrund gines
unvorhergesehenen Anstiegs des Invesﬂtlonsvolumens Zudem
verzogert sich die Reallslerung, weshalb entsprechend der
Vollstandlgkeltserklé_rung vom 23.11.2015 bislang noch keine
Umsatzerlése generiert werdéri konnten und erstmals im Jahr
2015/2016 Umsatzerldse erzielt werden sollen. For das Projekt
_Cellobiose” war zum 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 Sac:hverstandlgen
erhielt er mit der Vollstandigkeitserkiarung vom 23.11.2015 die
Information, dieses Projekt sei noch nicht angelaufen und es
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(e)

gebé auch keine konkrete Planung zur Realisierung, wobei

auch eine Entscheidung noch nicht 'getroffen worden sei, in-
wiewelt dieses Projekt ,Cellobiose® tiberhaupt fortgefihrt wer-

den solle. Derartige spatere Entwicklungen kénnen jedenfalls -

zur Plausibilisierung der urspringlichen Planannahmen 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 Wll'd Dabei ist das intern von der Gesell-
schaft angenommene Worst Case-Szenano nicht als wahr-

schemlrcher anzusehen als der Base Case

Bei den’ Batteriematerialien, die innerhalb -des (Geschiaitsbe-

reichs ,Energie und Umwelt" angésiedelt sind, gab es bei den

Produkten P1 und P2 keinerlei Abschlage wohingegen fur die
Produkte P2 international und P2x eine Korrektur seltens der

Bewertungsgutachter dergestalt vorgenommen wurde, dass

- diese eliminiert wirden. Diese beiden Projekte waren nicht in

der Wurzel angelegt und konnten folglich nicht in die Ermittlung
des Ertragswertes einflieen. Bei dér Ermittlung des Unterneh-

- menswertes sind némlich entsprechend d'en Grundsatzen der
Wurzeltheone nur ‘solche Faktoren zu beriicksichtigen, 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 2016, 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 = DStR 2016, -

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

611 = ZIP 2015, 1166, 1169; OLG Frankfurt AG 2ﬁ16, 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
- Minchen |, Urteil vom 18.1.2013, Az. 5HK O 23928/09; Be-

schluss vom 24.5.2013; Beschluss vom 28.3.2_014, Az. 5HK O

18925/08; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12;
- Beschluss vom 6.3.2015, Az. 5HK O 662/13; Riégger‘ in; Kélner

Kommentar zum AkiG, a.a.0., Anh § 11 SpruchG Rdn. 10; .
- Riegger/Wasmann in: Festschrift fur Goette, 2011, S. 433, 435;
GroRfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufi., Rdn.
- 315) Es bestand keine hihreichend konkrete Wahrscheinlich-

keit einer ReaIIS|erung zum Stlchtag Es fehite an fundlerten

‘Produktplanungen seltens der Organe der Sud-Chernie AG
“noch existierten Aussagen zu einem mdglichen Markteintritt,

wie festgestellt hat. Vage Vorstellungen tber

7 zukuhﬂige - Markte, madgliche Drcduktmrovat;onen bzw, -
\ variationen sowie Uber Vertriebswege k(‘jnnenl keine tragféhige
Grundlage ftr die B'erUcksichtigung innerhalb der Planung sein.

Dagegen ist dle Produkigruppe P1 bereits kommerznalle'.lert und -
l4uft innerhalb der. Geschéaftseinheit ,.Energle und Umwelt wo
dieses auf Lithium Metall Phosphaten bzw. Lithiumeisenphos-
phat basierende_' Produkt unter dem Namen Life Power pP1"
vermaiktet wird. Das Produkt P2 als_eine Weiterentwicklung
von P1 befand sich zum maRgeblichen Bewertungsstichtag
-noch in einer Phase vor der Kbmmerzialisierung, wobei aus-
weislich des Gutachtens von bereits konkre-
te Schritte zur Inbetriebnahme -einer Produktionsantage sowie
der Plan bestanden; weitere MaRnahmen wie Investiionen ein-
zuleiten, um zeitnah mit der Herstelling zu beginnen. Die von
P2 erwarteten Ergebnisbeitrage wurden indes — wie auch die
von BE2G und Celiobiose - im Bereich der Zentralfunktionen
gefiihrt, ohne dass hier aber Abschldge vorgenommen wurden. -
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" Dem Kkann nicht enfgegéngehalten werden; die Korrektur der
Planung sei vom Bewertungsgutachter und nicht vom Vorstand

vorgenommen worden. Der Vorstand machte sich diesen An-
satz jedenfalls zu eigen, indem er die von ermifteften
Werte dem Beschlussvorschlag fur die Hauptversammiung zu-

grunde legte.

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

: zelchnet werden missen.

C)

(b) -

Die Erfassung' der Aufwendungen der Sud-Chemie AG im
Rahmen der Planrechnung mit Hilfe des Umsatzkostenverfah-

rens. rechtfertigt keinen Riickschiuss auf eine fehlerhafte Pla-

nung. Hier werden die einzelinen Aufwendungen nicht nach

- Aufwandsarten . wie Material, F’ersonal oder Absthelbungen,
sondern nach; Funktionsbereichen wie Vertriebskosten oder

Aufwendungen fir Forschung & Entwicklung unterteilt. Da sich
aber bei beiden Verfahren nuf_ die Zqordnung der konkreten
Aufwandsposition unterscheidet, kann es bei zufreffender An-
wendung keine unterééhiedlichen Ergebnissé in Bezug auf die
vom Umsatz abzuzichenden. Aufwendungen erén,‘ worauf
auch die Abfindungsprifer — in Ubereinstimmung mit Erkennt-
nissen der Kammer aus anderen Verfahren — hingewiesen ha-

ben.

Dem Anstieg der Vertriebskosten sowie der aligemeinen Ver-
waltungskosten fehlt nicht die Plausibilifét. Die Abfindungspri-
fer verwiesen auf das steigende Umsatzvinmen, was zwangs-
laufig auch erhéhie Aufwendungen fﬁr_ den Vertrieb- und auch
hthere allgemeine Verwaltungskosten nach sich zieht. Bei der
Wi]rdigung der Planannahmen muss zudem einflieften, dass
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(4)

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
Ist-Ergebnis des Jahres 2010 auf die Hochrechnung des Jahres

2011 keinen Anpassungsbedarf ausl6sen;

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 Weltmarkiftihrerin auf dem Gebiet

. Bio-Raffinerie”, ist diese Ruge nach den Erlauterungen der Ab-

findungsprafer 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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Demgemaf soll die EBIT-Marge von 4,6 % im Jahr 2011, die
bereits deutlich tiber 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 ‘Geg'ebenheite;'n am Markt entgegen.
und wiesen darauf hin, dass die Roh-

stoffpreise nach dem kenjunkturellen Einbruch im Jahr 2009 in

der Folgezeit wieder -angestiegen sind, was -dem'ailgeheinen _

marktwirtschaftlichen Grundsatz von Angebot und Nachfrage

“eitspricht. Dabei lag ihnen die betreifende Planung fiir die Jah--

re bis 2014 vor, bei d_ei‘ sie die Zahlen fiir Rohstoffe n_nit den ak-
tUEHer{ Ist-Zahlen verglichen, die tiber deh Planannahmeh la-
gen. In einer wachsenden Volkswirtscharft stéigt die .Nachfrage
nach Rohstoffen, die gerade nicht beliebig vetmehrbar, sondem
ein knéppes Gut sind, weshalb dann die Bezugspreise far die
‘ Rohstoffé steigen miissen. Andererseits wiesen die Abfin-
_dungspriifer auf den trotz Mar_ktfuhrers'chaﬁ bestehenden Wett-
bewerbsdruck hin, weshalb die Umlegung des Anstiegs der
Rohstoffkosten auf die Abnehmer nur schwer erreichbar ist.
Dieser Befund steht auch in Einklang mit den Uberlegungen
- des gerichtlich besteliten Sachverstindigen im Zu-
| sar’nmehhang mit dem Wac_hstumsabschlég, wo er fur die Ver-
gangenheit darauf-abstellté, es sei den Unternehmen der Spe-
zialqhemie nicht immer gelungen, die Koétensteigerungen voll-
umfé"l‘nglich auf die Kunden abwélzen zu kénnen.
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(b) Bei der EntWickIung der Margen'-sind die einzelnen Bereiche

der Gesellschaft gesondert zu betrac:hfen. Dabei geht die Sid-

b : Chemie AG in margenschwachen Bereichen von stéirkeren
) Wachstumsraten bei der EBIT-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) Eine Verbesserung der Marge infolge von Kosteneinspa‘rungen
und erhﬁhfén Absatzzahlen muss rﬁcht zwingend angenommen
werden: insoweit bedirfen die Planzahlen keiner Korrektur. Die

\ quttoérgebrgiémarge-wu_rde tendenziell steigéhd geplant — ads—
gehend voh 20,8 % sol[te‘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 Angesmhts dessen fiihren Kostenelnsparungen tatsach-
lich zu einer Verbesserung der Bruttomarge Der Ruckgang
nach 2013 erklart sich aus einigen margenschwacheren Berei-
chen, was auch nachvollziehbar ist, nachdem von insgesamt.
sechs unterschiedlichen Geschaftsbereichen nicht jedes die-

selbe FEntwicklung nehmén kann.

(5) Die ;ﬂmsétze der We_chselkursannahmen in der Ermitttung des Er-
| tragswertes, denen Forward Rates zugrunde .Iageﬁ, wahrend die
Planung der Gesellschaft selbst von festen Weﬁhselkursen ausging,
mussen nicht infrage gestellt werden. Die Sid-Chemie AG erzielt ef~

nen erheblichen Teil ihrer Umsétze in Wahrungen auBerhalb des Eu-
ro—Raumeé, weshalb wegen dieses Engagements in Fremdwah-
rungsgebieten der Ansatz von Forward Rates im Vergleic_:h' zu dem in

der Ursprdngsplanung geplanten festen Wechselkursen vorzugswir-

dig ist; der letzigenannte Ansatz aus'_derl ursprﬂnglichen Planung

kann als nicht mehr plausibel und 'sachgerecht bezeichnet werden.
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ren Transaktionen in Fremdwéhrungen durch und stellen ihre
‘Planungen in der jeweiligen lokalen Wahrung auf. Die Unter-
nehmensbewertung ist in diesem Zusammenhang gepragt vom
‘Grundsatz der Wahrurigsaquivalenz — demgema® miissen die
Zahlungssiréme des Bewertungsobjektes und der Alternativan-

lage in einer identischen Wé'hrung' ausgewdhlt werden. Bei

weltweit agierenden Gesellschaften, deren finanziellen Uber-

schisse nicht ausschlieBlich in der Heimatwéhrung des Kon- -

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

muss es zu einem Transfer ifi-eine einheitliche Wahrung kom-

(a) Die aué[éndischen Tochtergesellschaften der Gesellschaft fih-

men. Zudem fordert der Grundsatz der Geldwertaquivalenz. zu- _

'sazzhch dass die Zahlungsstrome auch in gleicher Kaufkraft zZu

. bestlmmen sind.

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

Bewertungsstlchtag, woflr ein spez|flscher fur dle Jewenhge

Wahrung auch unterschiedlicher - Kaplt31131erungsz|nssatz be-
- zlglich der finanziellen Uberschilsse angesetzt werden muss;.

dann kann mit den zum Bewertungsstichtag akiuellen Wechsel-
‘kurs in die Heimatwéhruhg Ubertragen werden. Zwar sind die

Kapitalkosten in entwickelten Kapitaimérkten bekannt; vielfach -

~ wird es aber. in Schwelleniandem und Wachstumsmarkten

. problematisch sein, die,éntsprechenden Kapitalkbs’ten sachge-

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

'. Markets tber Stéats‘anleihen Ht fixen Zinss&tzen und langen
Laufzeiten verfugt und Staatsanleihen in vielen dieser Lander
~auch nicht als risikolos elnzustufen sind. Aufgrund dieser gra-

-vierenden Schwierigkeiten ist die indirekte Methode vorzugs-
wirdig, bei der die kUriftigen‘Zahlungsstrﬁme in Fremdwahrun-
gen fni't dem jeweils zum kiinftigen Zé_itpunkt 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 hoher als im Heimatlénd, wirkt sich
" dies erhbhend auf den kiinftigen Wechselkurs. Folglié_h wird der
kinftige Wechselkurs durch _niedrigere Nominalzinsen im Aus-
land bzw. eine héhere Nominal\}erzinsqng im Heimatiand 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 _l'Jber[egenen'Ar.lsatz von Forward
Rates gegeniiber konstanten Wechselkursen kann nicht entge-
. gengehalten werden, aus empirischen Erﬁebungen 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
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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 7im-Jahr 2014 aber ricklaufig waren. Insgesélmt zeigt aber die

(b)

tatséichliche 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-

mensbewertung von gelangte ér zu einem um € 9 Mio.

oder 0,66 % héheren Unternehmenswert.' Angesichts der. Unsi-
cherheiten, die zwangsléufig mit der 'Wéihrungs_umrechnung

verbunden sind, rechifertigt 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-
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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 Zlnsdlfferenzen itm
Rahmen der Zinsparitat ermittelt. Die Fonfvard 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
Waechselkurs-, Auéfall-, Liquirdi'téts- und Kapitalmarktrisiken mit
Auswirkungen auf die F'inanze Vermégens 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 gibt es Wechsel-
kursrisiken infolge von Aufwertungen der eigenen -Wéhrting des
BeWeﬂungsobjekts, wi_e'de'r geric;hﬂich‘ bestellte: Sachverstandi-
ge in seinem Ergénzungsgutachten vom 11.10.2016 anhand
eines BeispiélshbéfzeUgend dargelegt hat, wobei das Wih-
mngsriéikd nur geringer ist-ais bei einem Unternehmen, das
_UrhSatzerlﬁsé in Fremdwahrung und Aufwendungen in Heirat-
wahrung aufweist. Der Einsatz von derivativen Finanzinstru-
rﬁenten zur Wahrungssicherung Gber Devisentenninges_c‘héiﬁe
- mit einer Laufzeit von weniger als drei Monaten éig’net sich auf-
grund der fehlenden. LaufZeltaqulvalenz nicht fr die Darstellung

-des Wechselkursnsakos

Analystenemschatzungen mussten nicht abgefragt werden, weil
' fiber Forward Rates tatsachliche Markiwerte anhand der Da-
tenbank von Bloomberg .ermittelt werden konpfen, die als reale
Werte eine deutlich stérkere"/f\uséégekraﬁ haben als entspre-

chende Schéatzungen, zumal die Analysten stets nicht ber alle -

fur ein Unternehmen relevante informationen verfiigen kénnen.’

Auf die Verwaltungs- und VgﬁriebskosteanOten hat das Ein-
flieffenlassen von Wéhrungseinfl'ﬁséen' keine Auswirkungen.
Dies zeigt sich daran, dass die Planung der. Aktivitidten, die zu-
nachst in der Heimatwihrung erfolgen, unter Verwendung von
Forward Rates in einem zweiten Schritt tier die Forward-Kurse
~in Euro umgeréchnet wurde. Dann aber werden eventuell be-
_ stehende wahrungsbedingte Verzerrungen der AuﬁNéﬁdSquofe
aus dem Jahr.2010, die ihre Ursache in iner Aufwertung nahe-
zu aller Fremdwéihruﬁger_u gegenUber dem Euro hatten gerade
nicht fortgeschrieben. Die Planung der Aktivitsten der Tochter-
gesellschaften in Frémdwahrungsgebieten erfolgte in diesen
Wé’\hrungen, 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 leistungsorien-

- tierten'Zuéageh, bei denen kein eindeutig festgelegter Betrag

‘von der Gesellschaﬁ: zugesagt war, Uberwiegend" 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 erfillender Verpfllchtung berlicksichtigt werden. Der )
Zinsaufwand errechnet sich dann durch die Multiplikation des

zu Beginn der Periode 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 Heranziehung des von der.

Heubeck AG zum 31.12.2011 ermittelten ,,Réchnungszins far -

die internationale Bewertung" abgeleitet. Nicht zu beanstanden
ist ausweislich der Feststellungen von die
" ven den. Bewertungsgutachtein von vorgenommene
Fortschréibung der Verpflichtungen tiber den'Planungszeitraum
-entsprechend der erwarteten Bilanzwachstumsrate der Ver-
pflichtungen. Dies entspricht der Ublichen Vorgehensweise bei
Unternehmensbewertungen in deren Rahmen Pensionsver-

: pﬂlchtungen emﬂlefsen mussen

Der_ angenommene Zinssatz von 5 % wirkt sich im Vergleich zu
niedrigerén Zinssatzen zudem nicht un’gunsfig aus, weil dies bei
- einer Ver_zinsung mit 0 % ceteris paribus_ zu einem niedrigeren
Ertragswert fithren wiirde; dieser Effekt ist auf den Wertbeifrag

der Steuer\}orteile aus der 'Abzugsféhigkéit von Zinsaufwen-

dungen zurlickzufithren; W|e dargestellt hat,

Da Fremdkapltalzmsen steuermmdernd ir Abzug gebracht wer-

den kénnen, haben verschuldete gegenlber unverschuldeten
. Untetnehmen einen Wertvorteil durch die Einsparung von Un-

ternehmenssteuern,

NICht zu beanstanden ist die Beriicksichtigung der leistungsori-
entierten’ Zusage im Finanzergebnis. Abgesehen davon dass
sich durch diesen Ausweis das operative Ergebnis infolge des

unterbliebenen Ausweises im Personalaufwand verbessert, er-

héht diese Vorgehensweise Uber das Finanzergebnis die Aus-
- sagekraft, weil alle ergebniswirksamen Fihan;zierhngsbéstand—
teile in einém Posten ausgewiesen werden, nachdem die leis-
tungsonenﬂerten Zusagen einen Kredit der Arbeitnehmer an
das Unternehmen gleichen (vgl. MeltnerlStreltferdt in: Peemol-

ler, Praxrshandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S.’

563), Demgegeniber wurden die beitragsorientierten Zusagen
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(b)

i Form der Verpflichtung des Arbeitgebers, mdl\nduel[e Beitra-

‘ge an einen externen-Versorger zu zahlen, bei den Personal-

kosten ausgewiesen. Der Ansatz m_Fmanzergebms steht zu-
dem in Einklang mit dem’ Umsatzkbstenverfahreh, 'das hier ge-
wahlt wurde. Daher wurden auch in der Vergangenheit diese
leistungsorientierten Zusagen stets im Finanzergebnis der Sid-
Chemie AG beruckstchtngt Eine Doppelerfassung diesar Auf-
wendungen ist damit mcht verbunden. Dies wiirde nur dann in

Betracht kommen wenn dlese Zlnsauf\nlendungen im Personal-

aufwand nochmals ausgemesen worden waren Der Sachver-
standige konnte sich bet der Analyse des Bewertungsmodells
tatsachlich davon uberzeugen dass eine doppelte Erfassung'

' dieser Werte i irt den Planzahlen nicht erfolgte.

Die Plahung der Entwicldung der Fremdlfapltalvlnsen erfolgte i in
plaﬁsiblér Art und \Neise, weshalb hier keine Anpassungen vor-
geﬁorﬁmen werden fn[]ésen Fur den. Zeitraum der operativen
P[anung kam es zu einem Ansatz eines Zinssatzes von 3,2 %,
der ‘den tatsachlichen Fremdkaplta[kosten -der Jahre 2008 bis
2010 entspricht. Im Anschluss daran kann die erhobene Rige,

ein Anstieg des Zinsniveaus bereits fur die Jahre 2014 und

- 2015 stehe in Wlderspruch Zuf gesamtwﬂschaﬁhchen Situation

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

. sichts deutlich kiirzerer Lautzeiten der von der Aritragsgeg'nerin

ausgegebenen Unternehmensanleihén konnten diese nicht zur

, .Er_mittlu‘.ng des Credit Spreads herangezogen werden. Der
- Sachverstandige zog vielmehr das Rating der Antragsgegnerin

heran, um den Zinssatz zu pl,ausibilisierén. Angesichts des we-
sentlichen Einflusses der Antragsgegnerin auf die Stid-Chemie

"~ AG konnte er davon ausgehen, dass die Gesellschaft auch die

Finanzierungskonditionen der Antragsgegnerin nutzen konne.
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7 .

Auf der Grundlage des Ratings von BBB- zum Bewertungs-
stichtag ergab sich ein Credit Spread von 204 Basispuh’kten.

_Bei dem der urspriinglichen Bewertung zug‘runde’- gelegten Ba-

siszinssatz von 3 % und dem aus dem Durchschnitt der Peer
Group ermittelten Spread von 1,91 % sind die Ansatze plausi-

bel. Abgesehen davo‘ﬁ gilt auch hier, dass sich das weitere Ab-

senken des Fremdkapitalzinses angesichts des Einfiusses auf

' die Héhe der Untemehmenséteuém‘mindernd auf den Ertrags-

wert auswirkt.

Keine Bedenken kénnen gegen die Ansatze im Beteiligungser-

gebnls als Teil des Fmanzergebmsses in Rlchtung auf dle dort 3

arigesetzten Gesellschaften der -Gruppe und der |
erhobén werden. Diese wurden mit den Ist-Werten -

von |nsgeba*rt € 800.000,-- angesetzt und mit dem WuChS um-

- der Sud-Chemle fc_)rtgeschrreben.

Bei der Ableitung derEWigen Rente ab den'Jah‘ren 2021 ff. muss |

zwaré'entsprechend den Ausfithrungen weiter unten unter B_.-‘ 1. 1. b.

Ne)

— mit einer Wéchstu‘msraté von 1,5 % gerechnet werden. Keine
- Bedenken bestehen allerdings hinsichtlich des Ansatzes einar ERIT-

Marge von 12,6 %. Ein Fortschreiben -der Werte des letzten F‘Iaﬁjah- _

res der strategischén Planung wére zur Uberzeugung der Kammer

nicht sachgerecht.

@

Dabei kann es zunichst keinen Fehler bedéuten, wenn hier
nicht von einer konkreten Planﬁng des Vorstandes fiir die Ewi-,
ge Rente ausgegangen wu'rde_. Fur die Jahre ab-2021 ff. géb es
angesich’[é des Endes der Detailplanungsphase gerade keine
Planzahlen mehr, weshalb die Plausibilitat auf der Grundlage
der aus der Detailpla‘nungspha's'e gewonnenen Zahlen zu Uber-

prufen 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 Entwicklung der Ertragslage volatil und .nicht linear

verlief. Betrachtet man die Abnehmerindustrien der einzelnen -
_Business' Lines der Std-Chemie AG, erhellt dies die Abhaingig-

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 -Nuizfah’rzeugen — al
lerdings handelt es sich geradé bel Nutzfahrzeugen um einen
stark konjunkturabhéngigen 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 Brani:hé,-in der die S{td-Chemie AG ab

2013 von hoheren EBIT-Margen ausgeht als der Durchschnitt
der Vergiéichsunfernehmen 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 tiber dem bes-
ten Wert der Jahre ab 1990. Dann aber bildet dies auch die
Tatsache hinreichend 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-
schiuss vom 21.12.2015, Az, 5_HK O 24402/13; Beschluss vom
" 28.4.2016, 5HK O 9122/14; Beschiuss vom 30.12.2016, Az. 5HK O
414/15; Zeidler in; Semier/Stengel, UmwG, 3. Aufl., § @ Rdn. 47).

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

* Produkiportfolien keine Uberschneidungen 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 ‘erfolgtésoWohI bei den lmplemenﬁeruhgskosten 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 wirden, muss dies als tauglicher MaBRstab angese-
hen werden. Dabei muss vor allem beri]cksichtigt werden, -dass

das Unternehmen, das die jeweilige Verwaltungsfunktion ktinf-
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(b)

Bei den Annahmen zur_Aus‘sch[]tthng und Thesaurierung miissen
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tig nicht mehr tbernehmen wird, gerade nicht die vollstandigen
Gesamtkosten einspart, sondern eine verursachungsgerechte
Umlage an das Unternehmen einbringen-wird, in das die Eunk-

tion integriert wird.

Weitere Efﬁzienzsteigerungspotenziale‘ aulerhalb der Verwal- -
fungsbereiche wurden innerhalb der Planung abgebildet und

fanden somit auch'b_ei der Ertragswertermittiung Ber(icksichti-

- gung. -

~weder in der Detaiiplénungsphase noch im Terminal Value Verdnde-

rungen vorgenommen werden.

(a)

Die Ansatze zur Thesaur rung und A-mschuttung der

Jahresliberschiisse entsprechen in der Detallplanungsphase

- dem Unternehmenskonzept der Sad-Chemie AG, weil sie sich
an der Dividendenpolitik der Geseilschaft in der Vergangenheit

orientieren. Zwar wird diesbezﬁglich regelméfig davon ausge-

gangen, dass sich.der Umfang der Ausséhi]ttung bzw. der The-

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

Az 5 HK O 17095/11, 8. 37; Besch[ussl vom 6.11.2013, Az, 5
"HK O 2665/2; Beschiuss vom 2852014, Az. 5 HK 0O

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

. Ausfuhrungen der Abﬁndungsprufer im Termin und den Erwé-

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 Aljsschﬁttungsquote der Vergéngen-'
heit als MaBstab firr die Detailplanungsphase herangezogen -
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© wird (vgl. Baetge/Niemeyer/Kimmel/Schiitz in: Peemoller, Pra-

xishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 447). Da-
her muss. die’ Ausschiftungsquote von 33 % nicht korrigiert -
werden. Die Gewinn_aUs'schuttung der Tochtergesellschaften

. wurde im Rahmen der Steuerplanung bei den Ertragsteuern be-

riicksichtigt.

" Nachdem hinsichtlich der Verwendung der thesaurierten Betra-

ge ausweislidh der Ste!lungnahme‘der Profer im Termin vom
29.11.2012 davon auégegangen wird, dass damit Verbindlich-
-keiten zuriickgeflihrt werden solfen, filhrt dies zu einem sinken- ,

. den Verschuldungsgrad' der Gesellschaft, 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 Ermittlung des Ri--
sikozuschlags zugunsten der Minderheitsakt":Onére auswirkt,
selbst wenn durch das gesunkene Niveau der Zinsaufwendun-

gen bei den Unternehmenssteuem ein gegeniaufiger Effekt ein-

- tritt; durch den medngeren Beta-Faktor im’ Rahmen der Anwen—‘

dung des (Tax—)CAPM wird der Effekt einer Wertstelgerung

~ durch die Abs_etzbarkelt von Zinsaufwendungen zweifelsohne

iiberkompensiert. Daher vermag die Kammer auch nicht zu er-
kennen, inwieweit thesaurierte Betrige im Unternehmen chne
'Gégenwert in der Bewertung "verschwunden" éein kénnten.

' Die Hohe der Ausschlttungsquote von 48 % und damit einer

Thesaurlerungsquote von 52 % muss gleichfalis nicht ange-
passt werden. Ausweislich der Darstellung im Bewertungsgut-

- achten, im Prufungsber_lcht und mnerh_alb der Anhbérung der Ab--
- findungspriifer wurde die Quote aus dem Ausschuttungsverhal-

ten der Peer Group-Unternehmen abgeleitet. Diese Quote steht
auch in Einklang mit den Ausschttungs- 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 Uhter—
nehmen regelmafig zwischen 40 % und 60 % liegt. Damit aber

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

nerhalb der Bandbreite der Thesaurierungs- bzw. Ausschilt-

h tungsquoten der Altérnativémiage, wofauf im Terminal Value re-:

(c)

gelméRig abgestellt werden kann.

Gegen das Heranz:ehen emes Steuersatzes von 13,1875 % —
also des ha[ftlgen Steuersatzes zuziglich des Solidaritatszu-

'I schlags — auf die Wertbeitrage aus Thesaurierung bestehen

keine Bedenken. Die F_es_tleguhg eines Steuersatzes bedarf ty-
pisierender Annahmen. Aus empiriéchen Studien, die es we-

_ .mgstens in den Veremlgten 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 Spruchv_erfahren'

it der Existenz von sehr langfristig engagierten Pensionsfonds

zusammenhangt und dies flir Deutschland nicht zwingend sein -
m'ag; kann es beim angesetzten Steuersatz bleiben. 7Dem-lésst_
sich insbesondere auch nicht dié Regelung' aus § 52 a Abs. 10
ES1G entgegenhalten. Ohne eine typisierende Betraéﬁtung lie-
Be sich namlich ein einheitlicher Unternehménswert nicht fest-
legen. Die Verwendung typisierter Steuersiitze ist die notwen-
d|ge Folge der Ermlttlung eines objektlwerten Unternehmens—
werts und fo[ghch unverme:dbar Es ist deshalb auch nicht zu
beanstanden, wenn eine m[andfsche unbeschrankt steuverpflich-

' fige natlrliche Person als ‘Anteilseigner angenommen wird.

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

{ung der Zuflisse an die Anteilseigner von der Besteuerung der.

VerduRerungsgewinne auszugehen ist, im Einzelfall aber. ein
Anteilsinhaber einen steuerfreien VerduBerungsgewinn haben
kann, so muss dies bei der. notwendigen Typisierung aufter Be-
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 tracht bleiben (vgl. OLG Miinchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG
2015, 508, 511 f. = ZIP 2015, 1166, 1170; Beschluss 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 Munchen |, Beschluss vom 21.6. 2013 Az. 5BHK
O 19183/09; Beschiuss vom 28.6.2013, Az. 5HK o} 18685/11;
Beschlue.s vom 7.5.2014, AZ 5HK O 21386/12 Beschluss vom
31.7.2015. Az. 5HK O 16371713, KundwskllPopp in: Peemdblier,
Praxishandbuch der. Unternehrﬁénsbewertung, a.a.0., S. 1060
_ f.; in diese Richtung auch Groffeld, Recht der Unternehméni;—
bewertung, a.a.0., Rdn. 488 ff., insbesondere 491).

Ein Abstéllen auf die individuelle Haltedauer und die individuel-
- len Steuersétze eines jeden ainzelnen Aktionars - gegebenen-
falls auch mit Sitz im-Ausland — wiirde eine Unternehmensbe-
wertung unmaglich machen, zumal die Gesellschaft aber Inha-
beraktien verfugt und folglich die Aktiondre nicht einmal na-
mentllch bekannt sind. Angesichts dessen ist. die hier vorge-

nommene typISIerende Betrachtung unausweichlich,

Dem kann nicht entgegengehalten werden, es handele sich um
eine verfassungsrechtlich unzulassige Typisierung oder um ei-
nen Verstofl gegen den Gleichbehandi_ungégrundsatz bzw. das
“durch Art. 14 Abs. 1 GG grundrechtiich geschiitzte Eigentum
der Aktionére.- Die vom Bundesverfass_ungsgericht in_ diesem
Kontext getroffenen Entscheidungen betreffen regelméalig
Mafnahmen -des Gesetzgebers auf dem Gebiet des Steuer-
- oder Abgabenrechts, wobei die dahinter stehenden Gberlegum
gen-angesichts der Bededtung von Art. 14 Abs. 1 GG bei der
Beurteilung der Ange’messenheit giner. Barabfindung nicht
ganzlich unberficksichtigt 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 geknlpft wer-
den; dabei dirfen allerdings die Besonderheiten des Einzelfal-
les nichf vernachlassigt werden, Indes kann es. dabei zu Un-

gleichbehandlungen kommen, die aber so auszugestalten sind,
dass deren Anwendbarkeit und Handhabung praktikabel blei-

ben muss. Wirtschaftliche Ungleichheiten der Belastung d_'L'lrfeh
ein gewisses Mal nicht Ubersteigen. Vielmehr miissen die Vor-
teile der Typisierung im rechten Verhaltnis zu der mit ihr not-
wendigerweise_ verbundenen Ung]eichhéit ‘der Besteuerung
stehen. Zudem darf die Typisiérung.keineh atypischen Fall ab-
bilden, sondern muss sich realitatsgerecht a_m typischen Fall

orientieren. Eine Typisierung setzt voi'*éus; dass die’ durch sie
~ einfretenden Harten und Ungerechtigk‘eit:en nur unter Schwie-
rigkeiten \_fermeidbar wéren, nur eine verhiltnismaRig - kleine

Zahl von Personen Beireffen und der VerstoR .gegen den

Gleichheitssatz nicht sehr int_ehsiv ist-(vgl. BVerfGE 112, 268,
- 280 f. = NJW 2005, 2448, 2449; BVerfGE 133, 377, 412 f. =

NJW 2013, 2257, 2260 = FamRZ 2013, 1103, 1105; BVeriGE
137, 1, 21 = NVWZ 2014, 1448, 1450). Gegen diese verfas-

sungsrechilichen’ Vorgaben wird nicht verstofRen, wenn im

Rahmen der Berubksichﬁgung der steuerlichen Belastungen g-n
eine unbeschrankt einkommensteuerpfiichtige inléndische na-
tlrliche Person ange_knﬁpﬂ wird und andererseits an eine Ver-

auBerung mit dem Ziel der Realisieln,ing thesaurierungsbeding-

- ter Wertsteigerungen. Auch wenn statististh .gesehen die unbe-
“ schrankt steuerpflichtigen natiirlichen Personen an der Ge-

samtheit der Aktionare de_utlich in-der Minderheit sein werden,

_ Ubersieht dieser Ansatz allerdings, dass es vorliegend um den 7
_ Auss_chlhuss von Minderheitsaktiondren geht, die gerade
keine unternehmeriéche (Mit-)Verantwortung mit ihrem Akfien-
bésitz verfolgen und dementsbrechénd 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'r_t
einer Kompensation der Minderheitsaktiondre geht. Ebenso
muss'gesehen werden, dass es vorliegend gerade nicht um die
Besteuerung als solches geht_,' sondern um eine die Realitat wi-
derspieg’elnde Bésteuefung der AusWirkungen der Werfsteige~
rungen durch Thesaurierung im Rahmen einer gemal §§ 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
Mengenwachstun'ws und eine Ertragss‘.teigerung'_ nach sich zie-

hen (vgi. Schieszl/Bachmann/Amann in: Peembller, Praxis—

' handbuch der Unternehmensbewertur'\g; 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- -
nehmensbhewertung, die die pefsﬁniichen Einkommenssteuern

entsprechend der stindigen héchst- und obergerichtlichen

‘Rechtsprechung berucksichtigt, praktisch nicht mehr durchfiihy-

bar wére und die Garantien der Art, 14 Abs. 1 GG und Art. 3

(Abs. 1 GG aué den bereits genénnten Gritnden- keine véllige
- Gieichstellung gebieten. Ahnliches gilt fiirim Ausland ansdssige
'Persqhen, well insoweit die Grundséatze des jeweiligen Doppel-
bestederungéabkommens in die Unfernehmensbewertung ein-
flieen missten, was gleichfal'ls:als nicht mehr praktikabel ein-

.zustufen ist.

Die im nachhaltigen Ergebnis angesetzte Theéaurierung be-
ricksichtigt, dass das mit dem léhgfriq*ig érwarteten Wachstum
der —Rechnung bzw. der Uberschusse emhergehende
Wachstum der Biianz entsprechend frnanZIert werden muss.

~ Demgemab bedingt das nachhalttge Wachstum der finanziellen
~ Uberschiisse auch ein entsprechendes Wachstum der. Bilanz,
was entweder tber Etgenkapltal erfolgen kann oder aber durch

Fremdkapltal aufgebracht werden muss. Fir die Fmanznerung

- (iber das Eigenkapital miissen zu dessei Starkung Ertrage the- -
-sauriert werden. Die Alternative der Finanzierung tiber Fremd-

kapita_l wiirde zwangslaufig das. Zinsergebnis (negativ) beein-
flussen. Ein Wachstum,oh_ne den Einsatz zusatzlicher Mittel ist
fq!g'l'ich nicht méglich; nachhaltiges Gewinnwachstum kommt
ohne Finanzierung nicht in Befracht (so ausdricklich: OLG
Karlsruhe, Beéchluss vom 15.11,2012, Az.‘ 12. W 66/06; auch

_DﬁrschelilFrankenISchuite‘, Der Képitalisierungszinssatz in der

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

" rleksichtigen, dass bei einer sich im eingelschwungenen Zu-
- stand befindlichen Gesellschaft die Kapitalstruktur in der Ewi-




66

()

gen Rente konstant bleiben_ soll. Auch dies spricht fur die Not-
Wend:gkelt des Ansaizes eines antsprechenden thesaurie-

rungsbedmgten Wachstums.

Dem kann nicht entgegengehalten werden, dadurch werde der
Effekt des Wachstumsabsch[ags storniert. Es ist namlich eine -
dlfferenZIerende'Betrachtungswelse erforderhch, Die Erfassung

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

ten Wachstums in Férm des Wachstumsabschlages und zum

anderen zur Berlicksichtigung des durch d1e Thesaurlerung ge-

‘nenerten Mengenwachstums durch eihe nommale Zurechnung
“"des {iber die Finanzierung des preisbedingten Wachstums hin-
ausgehenden Thesaurierungsbeitrages (vgl. Schieszl/Bach-

mann/Amann in; Peemdller, Praxishandbuch der Unterneh-

: inensbewertung, a.a.0, S. 706). Damit aber hat der Wachs-

tumsabschiag eine andére Funktion als der Ansatz des thesau-

* fierungsbedingten Wachstums.

Dle Thesaunerung zum 31 12.2012 ohne Durchschnlttsblldung
zum 30.6.2012 muss als sachgerecht bezelchnet werden. Ent-
scheidend ist dabei, dass dem Aktionar im laufenden Ge-
sché‘lftsjahr nach -den, Wertungen des 'Aktier'i‘gesetzes' keinerlei
Uberschiisse zuflieen. Ubér die Verwendung des ‘Bilanzge-
winhs entscheidet aufgrund von § 174 Abs. 1 AktG unter Bin-
dung an den festgesteliten Jahresabschluss die Hauptver-
sammlung; dies bedeutet aber, dass’ Uber eine Ausschitiung
erst im ,dar_auffolgenden Geschaftsjahr entschieden Wll”d‘. Dann

. aber hat eine Durchschnittsbildung zum 30.6. des laufenden -

Geschéﬁsjahres zu unterbleiben, um nicht gegen den Grund-
gedanken des §1474 AktG zu verstolien vgl. LG Manchen 1, Be-

schluss vom 24.05.2013, Az. 5HK O 17095/11)
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(10) Aus den Auésagen- ir’n‘ Geschaftsbericht der Muttergesellschaft fur

das Jahr 2011 Uber die Zuordnung des Goodwull auf die Jewemge
- Cash Generatmg Units (CGU's) im Rahmen des Impalrment -Tests
Iassen._smh }(elne Rickschltisse auf die fehlende Plausibilitat der
Planannahmen und der Ansatze im Terminal Value ziehen. Dabei

wurden die erzielten Barwerte der CGU ,Functional Materials* sowie:
Catalysts & Energy“'ausweislich der Ausﬂ]hrungén auf Seite 119

des Geschaftsberichts als Marktwert abziiglich' beim Verkauf anfal-
lender Kaosten jeweils auf d_er Basis einer Zehnjahresplanung ermit-
" telt und im Anschiuss daran ein Umsafzw_%achstuin voh_2-,8 % angé'-
setzt. Allerdings musste bei der Uhternehmen_sbewertung nicht auf

den Impairment-Test der Antragégegnerin__als Grundlage des Kon- .

zemabschlusses abgestelit werden, soweit es um die Geschaftsbe-

Teiche der hinzu erworbenen Siid-Chemie AG geht. Zum einen ergibt
sich dies be.reits aus der Stichtagsbezogenheit zum Tag der Haupt--
versammlung der deutiich vor dem im Zuge des Jahresabschlusses

zum 31, 12.2011 gewahiten lmpalrment Test der Konzernmutter lag.
Zum anderen werden in den Impairment-Test .dann auch echte Sy-
nergien eing'eﬂogsén sein, nachdem er den zu bilanzierenden Wert

innerhalp des -Konzern darstellt, wahrend- die Unterneh--

mensbhewertung stand alone, also insbesondere ohne durch die Kon--

zernierung hervorgerufene Synergleeffekte durchgefuhrt wird. Alch
' unterschelden sich die Aufgaben eines Impairment-Tests von der
Ermittiung des Ertragswerts eme_s Unternehmens im Rahmen einer
aktienrechtlichen StrukiurmaBnahme, weil der lmpéirmehi:—Test in
“erster Linie Bezug zur Bilanhzierung und zur Rechnungsleguhg hat,
um die Uberbewértuhg von Aktiva zu verhindern, nicht aber die Er-
: r'nirttlurng eines dbjekﬁvierten Unternehmenswerts zum Ziel hat {vgl.
- LG Munchen I, Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09 Be-
schluss vom 31.7,2015, Az. 5HK O 16371/13) '

Ebenso wehig musste eine Berijcksichtigung der Planungsannah- +

men aus der Due Diligence beriicksichtigt werden, die dem Sachver-
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standigen so ohnehin nicht vorlagen; die Plahungen im Rahmen der
Due D-iligence und des Squeeie out bezogen sich né'\ml_ich auf unter-
schiedliche Stichtage, weshalb ‘aus der Due Diligence auch keine
" Rirckschliisse gezogen werden konnen, die fur die Ermittlung eines
objektivierten. Werts zum 22.11.2011 von Bedeutung sein kdnnten.
Fiir Fragen der Wéhrungsumrechn,ung konnte der Due Diligénce—
Bericht auch keine weitergehenden Erkenntnisse vermitteln, wié_ Er-
kennthisse liefern, wie dafgestellt hat.' bies' ist flr -

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

tailplanungsphase - an Forward Rates orientierte und niéht die'dér

Planung iugrunde1iegendeh festen Wechselkurse heranzog.

Angesichts dessen berechnen sich die zu kapitalisierenden Uberschiisse der
Sid-Chemie AG zum beweﬂungstechniSchen Stichtag ‘am 1.1.2011 folgender-
- 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’
hierflr heranzuziehende Kapitalisierungszinssatz soll die BeZIehung ZWi-
~ schen dem bewerteten Unternehmen und den anderen Kapitalanlagemag-

Ilchkelten herstellen

Zutreffend ist der Ausgangspunkt bei der Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes unter Berlicksichtigung persénlicher Ertragsteuem in der Be-
wertung durc‘n' die Antragsgegnerin. Da die finanziellen Uberschiisse aus’

der alternativ am Kapitaimarkt zu tatlgenden Anlage der personlichen Er-

tragsbesteuerung der Unternehmenseigner unterliegen, ist der Kapitalisie- -

rungszinssatz unter Berlicksichtigung der personlichen” Steuerbelastung
© zu emitteln (vgl. OLG Munchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG 2007, 287,

290; ZIP 2006, 1722, 1725; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134: OLG Karls- -
- ruhe AG 2013, 353, 355). Dabei ist im Rahmen der-Unternehmensbewer-

fung nach dem im Zeitpunkt der Hauptversammlung maﬁgeblichen Steu-

erregime der Abgeltungssteuer von einem Steuersatz von 25 % entspre?
chend der gesetzllchen 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 Basiszingsatz war dabei in Anwendung. der Zinsstrukturkurve der .

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

(a) Der Basiszinssatz bildet eine gegentiber def,_lnvestition in das
zu bewertende Unternehmen risikolose und laufzeitadaquate
-An.lagemﬁglichkeit' ab. Die Ermittlung des 'Basiszinssatzes an-

hand der Zinsstrukturkurve von Zerobonds quasi ohne Kredit-

austallrisiko kann methodisch hicht beanstandet werden. Es ist
némlich. betnebswutschafthch gefordert, dass der Kapitalisie-

rungszmssatz fir den Zu kapttaIISIerenden 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 W 66!06 OLG Frankfurt

" NZG 2012,_1382, 1383; 20_13, 69, 70; OLG Munchen ZIP 2008, |
2339, 2341 = WM 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 aUSgel_egf ist. Gerade die Anwendung- der
" Svensson-Methode zeigf aber, dass hier eben r_licht éuf Daten
der Vergangenheit abgestellt wird, sondem kiinftige Entwick-
lungen der Ermittlung 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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gemaf § 327 b Abs ‘I Satz 1 AktG die Verhéltnisse der Gesell- '

schaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversamm-

lung beriicksichtigen muss. In einem Zeitraum von drei Mona-

ten vor der Hauptversammlung -ergab sich unter Ansatz einer

Wachstumsrate von 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 vollen Wert der Beteili-
gung entspricht, liegt ein einfach- wie auch verfassungsrechtlich

gebotener Ausgleich der jewells geschutzten gegenlauﬁgen (-
, teressen der Mmderhertsaktlonare und der Antragsgegnerm als

Hauptaktionérin zugrunde. Die Heranzlehung von Parametem,

die den richtigen Wertén méglichst nahe kommen, wird dem

gesetzlich vorgegebenen Interessenausg]eich am ehesten ge-
recht. Die vorgenommene Rundun{]; auf 1,75 % vor Steuérn ist

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

Konzern 2011 47 50 f' LG Minchen 1, Beschluss 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.Existénz_ von Credit Default Swaps
muss nicht erfolgen. Allein der Umstand, dass am Markt auch

Credit Défault Swaps in Bezug auf staatliche Anleihen der Bun-

desrephblik Deutschland zu beobachten sind, rechtfertigt nicht
den Ansatz einer Kirzung des Basiszinssatzes. Zum einen ist
die Bundesrepublik Deutschland — ungeachtet einer moglichen,

- aber keinesfalls sicheren Verwi,rklic\hu'ng ‘von Haﬁungsrisiken

als _Folge‘der‘St'aétsschuldehkrise innerhalb des Euro-Raums —
unverdndert ein sicherer Schuidner. - Auf ein theoretisches
Restausfallrisiko kommt es nicht entscheidend an, weil vollig ri-

- sikofreie Anlagen ohnehin nicht verfiigbar sind: Zudem ist aus
andeten Spruchverfahren gerichtshekannt, 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 7/1-1'; LG Minchen |, Be-
schluss vom . 7.5.2014, "Az. 21386/12; Beschluss vom

128.5.2014, Az. 5HK 0,22657/12; Beschiuss vom 29.8.2014, Az.

5HK O 7455/14; Beschluss vom 76.3.20'15, Az. S_HK 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 1 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
MUncHen NJW-RR 2014, 423, 474'),’Dies ergibt sich letztlich

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

ausgeschiittet werden sollen, die Dauer des Unternehmens und
damit die. ErmittlUng des Ertragéweirtes 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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(d)

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, rechifertigt
dies in Relation zu einer anzunehmenden Marktnslkopramle
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_ammenerc;h- der US-amerikanischen Invest-

mentbank Lehman Brothers Inc. ausgeldsten 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 Beibehaltuﬁg 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 sicﬁ die Renditeerwartungen des
durchschnittichen Aktionars. Die Auswirkungen' der Finanz- |
markt- und Staatsschiuldenkrise auf die Marktrisikopramie wer-.
den sich leiﬁlfch erst ex post nach deren Ende und letztlich
auch nach dem Ende der expansiven Geldpolitk der Européi-

-sche_n 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
Wihrungsrisiken beinhaltet, deutet seine Tendenz doch darauf -
hin..daSé das Absinken des Basiszinssatz nicht zwingend den
Schiuss zulasst, die Markirisikopramie misse erhoht werden.
Angesichts dessen ist auch der Umkehrschluss, bej 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 Steqern -‘anz‘usetzen.'zumal es be-
reits zu einer AufrundUng des Basiszinssatzes von 2,9 % auf 3 '

% vor Steuern gekommen“ ist. Bei diesen Unterschieden ver-
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mag die Kammer au;ch einen VerstolR gegen das Prinzip der Ri-
sikodquivalenz von Zahler und Nenner nicht zu erkennen.

Fur die Ermittiung des .Kapita}isierungszinssatzes muss der Basis-
zinssatz um einen Risikozuschiag erhdht 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 B

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 % im Jahr 2020 50-

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

. Der Grund ,fi]r den -Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, dass
{nvestitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in sichere oder
© zumindest quasi-sichere dffentlichen Anleihen einem hoheren Risiko

 ausgesetzt sind, Dieses Risiko wird bei einem risikoaversen Anleger

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

- die Planung abgegoltenen, .Ri‘siken wie politische Krisen, Naturkata-

strophen oder weltere nicht in dle Planungsrechnung emzubeznehen—
den allgememen wirtschaftlichen Risiken vernachlassngen wirde.

“Ebenso kann die. Gefahr des Verfehlens der Planungsziele nicht vofu:
lig unberUcksmhtlgt bleiben. Angesichts dessen geht die heute nahe- .-
Zu emhelllg vertretene. obergenchthche Rechtsprechung vom Erfor- -
dernis des Ansatzes eines Risikozuschiages aus (vgl. nur OLG Man- -

chen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; KG NZG 2011,

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

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

20 W 7/11; AG 2014, 208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549, 550 =

Dﬁer Konzemn 2012, 199, 205 f; ebenso Peeméller/fKunowski in'
Peembller, Prax:shandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0, S.
325)




