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Beschluss

In dem Spruchverfahren
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gegen

wegen Feststellung

hat das Landgericht Stuttgart - 42. Kammer fiir Handelssachen - durch den Vorsitzenden Richter
am Landgericht den Handelsrichter und den Handelsrichter am

24.09.2018 beschlossen:

1. Die Antrdge der Antragstelier Ziff. 29, 47 und 48 auf Festsetzung einer angemessenen Ba-

rabfindung und eines angemessenen Ausgleichs werden als unzulassig verworfen,

2. Die Antrdge der iibrigen Aniragsteller und des gemeinsamen Vertreters der nicht anirag-
stellenden Akliondre auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung und eines ange-

messenen Ausgleichs werden zuriickgewiesen.

3. Die Antragsgegnerin iragt die Gerichiskosten, ihre eigenen auBergerichtlichen Kosten und

die nach den gesetziichen Bestimmungen zu berechnende Vergliung des gemeinsamen
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Vertreters der nicht antragstellenden Aktionare. AuRtergerichtliche Kosten der Antragsteller

werden nicht erstattet.

4. Der Geschaftswert wird auf 200.000,00 Euro festgesatzt.

Grunde:

A

Die Antragssteller begehren im Wege dieses Spruchverfahrens die gerichfliche Festsetzung ei-
ner angemessenen Barabfindung und eines angemessenen Ausgleichs wegen des Abschlusses
eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages (BGAY) zwischen der Antragsgegnerin
als herrschender Gesellschaft mit der Saint-Gobain Oberland Aktiengesellschaft, Bad Wurzach,
seit August 2016 firmierend unter Verallia Deutschland AG (daher i.F. nur: Veraliia) als abhéngiger

 Gesellschaft.

Die Antragsteller sind Minderheitsaktionare der Veraliia.

Gegenstand des Unternehmens ist die Herstellung und der Vertrieb von Glasverpackungen aller
Art und verwandten Artikeln, die technische und markiwirtschaftliche Beratung Dritler auf dem
Gehiet der Glasherstellung sowie die Know-How-Verwertung im weitesten Sinn. Bis zum 31. De-
zember 2015 war der Gegenstand des Unternehmens darlber hinaus die Projektierung.'Entwick-
lung und der Verkauf von Anlagen der Glasindustrie. Die Verallia ist an finf Tochterunternehmen
und einem Enkelunternehmen in Russland und der Ukraine beteiligt. Zudem besteht eine Beteili-

gung in Hohe von 1,01 % an der thailéndischen Geselischaft Bangkaok Glass Industry Ltd.

Die Antragsgegnerin ist eine in das Handelsregister des Amtsgerichts Mlnchen eingetragene Ge-
sellschaft mit beschrankter Haffung. Gegenstand der Antragsgegnerin ist der Erwerb, das Halten,

die Verwaltung, Finanzierung und VerauRerung von Beteiligungsgesellschaften.

Mit Kaufvertrag vom 22. Januar 2016 erwarb dis Antragsgegnerin 916.600 Aktien an der Verallia,

nachdem sie bereits mit Ad-Hoc-Mitteilung vom 15. Dezember 2015 angekiindigt hatte, als dann
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herrschendes Unternehmen mit der Verallia als beherrschtem Unternehmen sobald wie méglich
einen BGAY geman den §§ 291 ff. AkiG abschlieBen zu wollen. Am 25. April 2016 kam es zum
entsprechenden Vertragsschluss (BGAV vom 25. April 2016, Anlage LL 01, LO Anlagen AG-Ver-

treter).

In dem BGAV ist ein Abfindungsangebot von 433,02 Euro je Aklie festgesetzt und ein jahrlicher
Ausgleich von brutto 20,27 Euro bzw. zum Zeitpunkt des Veriragsschlusses von netto 17,06 Euro
jo Akfie vorgesehen. Grundlage hierfir war eine Unternehmenshewertung der
vom 15. April 2016
(Anlage LL 2, LO Anlagen AG-Vertreter). Die
, die durch Beschluss des Landgerichts
Stuttgart vom 9. Februar 2016 ~ 31 O 8/16 KfH AktG zum sachversténdigen Priifer nach § 293¢
AKIG bestellt wurde (1.F. auch sachversténdiger Priifer), erstellte ihren Bericht am 18. April 2016
(Anlage LL 3, LO Anlagen AG-Vertreter). Der sachverstindige Priifer kam zu dem Ergebnis, dass

die in dem BGAY vargesehene Abfindung und der vorgesehene Ausgleich angemassen sind.

Die Hauptversammlung der Verallia stimmte auf Grundlage eines gemeinsamen Berichts der Ge-
schaftsfGhrung der Antragsgegnerin und des Vorstands der Verallia vom 25. April 2016 (L1. 2, LO
Anlagen AG-Verireter) dem BGAV am 8. Juni 2016 zu. Die Eintragung des BGAY ins Handelsregi-

ster und deren Bekanntmachung erfolgten am 1. Dezember 2016.

Das Grundkapital der Verallia befrigt 26 Milionen Euro und ist in eine Million auf dep inhaber lau-
tende nennwertlose Stlickaktien aufgeteilt. Die Aktien der Gesellschaft sind im régulierten Markt
der Borsen Frankjurt am Main, Miinchen und Stuttgart sowie im Freiverkehr der Bdrsen Berlin
und Disseldorf notiert, Der gewichtete durchschnittiiche Bérsenkurs in den drei Monaten vor der
Ad-Hoc-Milteilung vom 15, Dezember 2015 betrug nach Berechnung der BaFin 373,11 Euro je
Aklie.

Grundlage der Abfindung und des Ausgleichs ist das Gutachten von vom 15. April 2016.
" ermittelte den Unternehmenswert der Verallia auf Basis der vom Institut der Wirtschafts-
priifer in Deutschland e.V. (IDW) aufgesteliten Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmens-

bewertungen vom 2. April 2008 (IDW S 1 i.F. 2008) im Ertragswertverfahren.

Hierbei gelarigt ‘zu einem Ertragswert des operativen Geschatts der Verallia zum Stichtag
am 8. Juni 2016 von 430.155 TEUR (Seite 58). Zuziiglich von Sonderwerten wegen der Betelli-
gung an der Bangkok Glass Industry Ltd., Korperschafissteuerguthaben, Ackerflachen und Betrie-

bswohnungen von insgesamt 2.864 TEUR ermittelt “einen Unternehmenswert zum 8. Juni
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2016 von 433.019 TEUR, mithin bei einer Million Inhaberaktien einen Wert von 433,02 Euro je Ak-
tie (Seite 59). Den jahrlich zu zahlenden Ausgleich berechnet mit brutto 20,27 Eurc bzw.
netto 17,06 Euro je Akfie (Seite 64 ff.).

Die Wertermittiung durch griindete auf einer Vergangenheitsanalyse fiir die Jahre 2013,
2014 und 2015 sowie auf einer Ertragsplanung der Gesellschaft fiir die Jahre 2016 bis 2021, ein-
schlieftlich der Planung fir das Rumpfgeschéﬁsjaﬁr 1. Januar bis 29. Februar 20186, das wegen
Umstellung des Geschéftsjahrs auf das abweichende Geschiftsjahr 1. Marz bis 28. Februar ent-

standen war.

Wegen der weiteren Einzelheiten der Bewertung wird auf das Gutachten von (Anlage LL

02, LO Anlagen AG-Verireter) verwiesen.

Der sachverstindige Priifer bestétigte die Angemessenheit der in dem BGAV vorgesehenen Ab-

findung und Ausgleichszahlung.

Wegen der Einzelheiten wird auf den ,Bericht Uiber die Priifung des Beherrschungs- und Gewinn-

abfuhrungsvertrages zwischen der und der
Saint-Gobain Oberland Aktiengesellschaft, Bad Wurzach, gem. § 293b Abs. 1 AktG" vom 18, April
2016 von {Anlage LL 03, LO Anlagen AG-Verireter) verwiesen.

Ab dem 5. Dezember 2016 haben 48 Antragssteller Antrége auf Festsetzung einer iber 433,02
Euro je Aktie hinausgehenden Barabfindung und eines lber brutto 20,27 Euro je Aktie hinausge-

henden Ausgleichs eingereicht.

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter der nicht antragstellenden Aktionére tragen zur

Begrindung zusammengefasst Folgendes vor:

Der sachverstindige Priifer hatte sich nicht nur auf eine Plausibilititspriifung beschrinken diir-

fen. Die in zeitlicher Hinsicht erfolgte parallsle Priifung zur Prifung von sei bedenklich.

Das alleinige Abstellen der Bewertung auf das Ertragswertverfahren nach den Grundsatzen des

IDW 81 sei untauglich.

Die zu kapitalisierenden Ertrdge seien nicht sachgerecht ermittelt worden. Die Unternehmenspla-
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nung sei fehlerhaft und zu pessimistisch ausgefalien. Es sei eine anlassbezogene Planung er-
folgt, habe die konzerninternen Planungsberechnungen ohne nachvollziehbare Hintergriin-
de umfassend angepasst. Die Planung der Umsatzerltise sei zu pessimistisch und zu konserva-
tiv. Fiir 2018 werde nicht nachvollziehbar von einem stagnierenden EBIT ausgegangen. Der Zins-
satz fir Fremdkapitalaufnahme sei mit 5,1 % Uberhoht angeseizt worden. Erhebliche unechte
Synergieeffekte seien nicht berficksichtigt worden. Das Ergebnis in der ewigen Rente sei ,erson-
nen” worden, jedenfalls nicht pléusibel und durch harte Fakien belegt. Die Ausschittungsannah-

men seien verfehlt und willkiirlich zu hoch.

Darliber hinaus rigen die Antragsteller bei der Ermittiung des Kapitalisierungszinssatzes neben
der Verwendung des (TAX-JCAPM im Allgemeinen die angesetzten Werte fiir Basiszins, Marktri-
sikoprémie, Betafaktor und den Wachstumsabschlag als unzutreffend. Der von in Hohe
von 1,1149 % ermittelte und auf 1 % abgerundete Basiszinssatz sei iiberhdht. So ebenfalls die
mit 5,5 % angeseizte Marktrisikopramie. Gleiches gelte fiir den mit 0,55 angenommenen {unver-
schuldeten) Betafaktor. Es hitte der unternehmenseigene Betafaktor herangezogen und dieser
nicht aus siner Peer Group ermittelt werden milssen. Uberdies sei die Peer Group nicht plausibel
zusammengesetzt und die darin einbezogenen Unternehmen nicht mit der Verallia vergleichbar.
Der mit 0,31 % angesetzte Wachstumsabschlag wird als zu niedrig gerligt, vielmehr sei ein sol-
cher von 1 % und mehr angemessen, da der Wachstumsabschlag nicht unterhalb der Inflation
liegen dirfe, das Gewinnwachstum deutscher Unternehmen empirisch hdher sei als der Wachs-
fumsabschlag, Rechisprechung und Literafur von hbheren YWachstumsabschlagen ausgshen
wilrden und verschiedene untarnehmensspezifischen Grinde dafiir sprachen, dass der Wachs-

tumsabschiag fiir die Verallia hoher als 0,31 % lage.

Die Antragsgegnerin riigt die Unzulassigkeit einiger Antrage wegen der Verséumung der Dreimo-
natsfrist fiir die Antragsstellung auf Einleitung eines Spruchverfahrens, wegen des nicht (ausrej-
chenden) Nachweises der Antragsberechtigung im maBgeblichen Zeitpunkt der Antragstellung

und wegen des fehlenden Rechisschuizbedrfnisses bzw. Rechismissbrauchlichkeit des Begeh-

rens.

in der Sache verteidigt die Antragsgegnerin die ermittelten Abfindungs- und Ausgleichsbetrage.
Eine zu pessimistische Planung l&ge nicht vor. Vielmehr zeige gerade auch ein Vergleich mit der

Vergangenheit, dass Verallia regelmagig eine optimistische Planung erstellt habe, die tiber den
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sodann erreichten Ist-Werten gelegen habe, was auch fiir die aktuelle Planung gelte. Der Kapitali-
sierungszinssatz und seine Fakforen seien korrekt unter Zugrundelegung des anerkannten
(Tax-YCAPM-Modells ermittelt worden. Gleiches gelte filr die ermittelten Sonderwerte und die Er-

mittlung des Borsenkurses.

Im Ubrigen wird auf den Vortrag aller Antragsteller, des gemeinsamen Vertreters der nicht antrag-
stellenden Aktionare, sowie alle vorgelegten Unterlagen Bezug genommen, inshesondere sowelt
vorstehend nicht sémiliche Details der Antragsbegriindungen und -erwiderungen aufgefihrt wor-

den sind.

V.

Alle Verfahren sind mit Beschluss des Landgerichis Stutigart vom 28.03.2017 (Bl. 603 d.A.) ver-
bunden und ist zum gemeinsamen Vertreter der nicht antrag-

stelienden Aktionare bestellt worden.

Die sachverstandigen Priifer und von
sind von der Kammer am 11.07.2018 mindlich zur weiteren Erlduterung ihres schriftlichen
Prisfberichts angehért worden. Auf das Protokoll vom 11.07.2018 (BI. 861 bis 869 d.A.) wird ver-

wiesen,

B.

Die Antrage sind teilweise bereits unzuléssig und im Obrigen unbegriindet.

Die Antrge der Antragsteller Ziff, 29, 47 und 48 sind unzuldssig.

Der Antrag des Antragstellers Ziff. 29 ist wegen fehlenden Nachweises der Antragsberechtigung

bei Antragsstellung unzulassig.

Neben der nach § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 SpruchG erfordertichen Darlegung der Antragsberechti-
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gung nach § 3 SpruchG, also inshesondere dle Darlegung der Aktionarseigenschaft im Zeitpunkt
der Anfragsstellung auf Einleitung des Spruchverfahrens, ist jedenfalis auf Bestreiten der Gegen-
seite hin die Aktiondrseigenschaft gem. § 3 Satz 3 SpruchG mittels Urkundenbeweises nachzu-
weisen (vgl. Emmerich in: Emmerich/Habersack (Hrsg.), Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 8.
Aufl. 2016, § 3 SpruchG Rn. 14; Kubis in: Minchener Kommentar zum Aktiengeseiz, 4. Aufl.
2015, § 4 SpruchG Rn. 15; OLG Frankfurt, Beschluss vom 10.10.2015 — 20 W 244/06, juris Rn.
12), wozu neben der Aktie, der Depotauszug und schriftliche Bankbestatigungen gshdren
(Steinle/Lishert/Katzenstoin in: Borm/Ghassemi-Tabar/Gehle, Miinchener Handbuch des Gesell-
schaftsrechts, Bd. 7. Gesellschaftsrechiliche Streitigkeiten, 5. Aufl. 2016; Drescher in;
Spindler/Stilz/Drescher, AKG, 3. Aufl. 2015, § 3 SpruchG Rn. 20).

Die Antragsgegnerin hat die Antragsberechtigung der Antragsteller Ziff. 1 bis 14, 17, 28, 29, 35

und 36 wegen fehlenden bzw. unzureichenden Nachweises der Antragsberechtigung bestritten.

Der von dem Antragsteller Ziff. 29 vorgelegte Depotauszug weist zwar dessen Aktiondrseigen-
schaft zu einem anderen Zeitpunkt nach, nicht allerdings - was entscheidend ist - zum jewsiligen
Zeitpunkt der Antragstellung, so dass es insoweit am erforderlichen Nachweis der Antragsberech-

tigung nach § 3 Satz 3 SpruchG fehlt.

Hinsichtlich der Gbrigen bestrittenen Antragsberechtigungen wurden die entsprechenden Nach-~
weise erbracht (s. flr Antragsteller Ziff. 1 bis 4: Bl, 27 bis 30 bzw. 736 bis 740 d.A., flir Antragstel-
lerin Ziff. 5: Bl. 79 d.A,, fiir Antragsteller Ziffer 6 bis 8: Bl. 917 bis 919 d.A., fir Antragsteller Ziff. 9:
Bl. 907 d.A,, fiir Antragsteller Ziff. 10 und 11: Bl. 820 f. d.A., flir Antragstellerin Ziff. 12: BI. 108, fir
Antragsteller Ziff. 13: BIl. 698 d.A., fir Antragsteller Ziff. 14: Bl. 880 d.A., fiir Antragsteller Ziff. 17:
Bl. 820 d.A., fir Antragsteller Ziff. 28: Bl. 877 d.A., fiir Antragsteller Ziff. 35: Bl. 904 d.A,, fiir Antrag-
steller Ziff. 36: Bl. 346bi.V.m. Bl. 902 d.A.). '

Die Antrage der Antragsteller Ziff. 47 und 48 sind erst nach Ablauf der dreimonatigen Antragsirist

gem. § 4 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 SpruchG bei Gericht eingegangen und damit ebenfalls unzulassig.

Die Antragsfrist beginnt mit dem Tag der Bekanntmachung der Einfragung des Bestehens des
Unternehmensvertrages im Handelsregister zu laufen. Die Bekanntmachung des BGAV erfolgte
am 1. Dezember 2016, Dementsprechend endete die Antragsfrist mit Ablauf des 1. Marz 2017 (§
16 Abs. 2 FamFG, § 222 Abs, 1 ZPO, § 188 Abs. 2 i.V.m. 187 Abs. 1 BGB). Die Antragsschrift der
Antragsteller Ziff. 47 und 48 vom 24, Februar 2017 ging erst am 9. Mérz 2017 und damit nach Fri-
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stablauf ein.

Der zugleich gestellte Antrag auf Wiedereinsetzung in den vorigen Stand ist nicht statthaft. Auf
den insoweit bereits erteilten Hinweis der Kammer mit Verfugung vom 10. Marz 2017 (BIl. 502

d.A.) wird Bezug genommen.

Im Ubrigen sind die Antrige zulassig.

Sle wurden mit hinreichend konkreten Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensa-
tion gem. § 4 Absatz 2 Nr. 4 SpruchG begriindet. Hinreichende Griinde die Zulassigkeit wegen
fehlenden Rechtsschutzbediidnisses oder Rechtsmissbrauchs zu versagen sieht die Kammer,
auch wenn die einzelnen Antragsschriften, wie die Antragsgegnern zutreffend darlegt, teilweise
identischen Begriindungsinhalt mit Antragsschriften in diesem oder in vorangegangenen 3pruch-

verfahren haben, nicht,

1L
Die zuldssigen Antrage haben jedoch in der Sache keinen Erfolg.

Sowohl das Barabfindungsangebot der Antragsgegnerin von 433,03 Euro je Aktie als auch der

jéhrliche Bruttoausgleich der Antragsgegnerin von 20,27 Euro je Akfie sind angemessen.

Die angebotene Abfindung ist angemessen.

d.

Allgemeines

Das Gericht-hat in einem Spruchverfahren die Angemessenheit des Ausgleichs zu prifen, der
den Aktionéren fiir die Beeintrachtigung ihrer Aktionérsstellung, hier den Verlust ibrer Beteiligung,
gewihrt wird. Die Beurtellung der Angemessenheit der Abfindung ist eine Rechtsfrage (vgl. Dre-

scher in: Spindler/Stilz/Drescher, a.2.0., § 8 SpruchG Rn.4.).

Angemessen ist eine Barabfindung, die dem ausscheidenden Aktionér eine volle Entschadigung

verschafft im Hinblick auf den Wert seiner Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen. Unan-
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gemessen ist die angebotene Abfindung dagegen, wenn sie den ausscheidenden Aktionaren kei-
ne volle Entschadigung fiir den Verlust ihres Aktiensigentums bietet (BVerfGE 14, 263, 283 fi. —
Jeldmihle”). Zu ermitieln ist der sogenannte ,Grenzpreis®, zu dem der Aktiondr chne Nachteile
aus der Gesellschaft ausscheiden kann (1.G Stuttgart, Beschluss v. 22.05.2017 — 31 O 26/14 KfH
SpruchG, B.IL1. Seite 11). Die angebotene Abfindung muss deshalh dem Verkehrswert entspre-
chen (BVerfGE 100, 289, 305 ff. — ,DAT/Altana").

Einen einzig richtigen Wert des Unternehmens gibt es jedoch hierbei nicht. Jede Bewertung eines
Unternehmens und einer Beteiligung daran ist unabhéngig von der gewéhlten Bewertungsmetho-
de eine mit Unsicherheiten und Wertungen behaftete Schatzung. Der Verkehrswert des Aktienei-
gentums ist vom Gericht deshalb auch lediglich im Wege der Schatzung entsprechend § 287

Abs. 2 ZPO zu ermitteln. Ausreichend sind dabei als Schatzungsgrundlagen solche Unterneh-

mensbewertungen, die zwar methodensauber aber mit verfahrensdkonomisch vertretbarem Auf-

" wand geschaffen werden und innerhalb einer Bewertungsbandbreite liegen. Das Gericht ist in ei-
nem Spruchverfahren deshalb nur gehalten, Kompensationen aulterhalb einer solchen Bandbrei-

te angemessener Werte zu korrigieren,

Hierbei hat das Gericht unter Wiirdigung aller Umsténde und nach freler Uberzaugung zu ent-
scheiden und es steht zudem in seinem Ermessen, inwieweit as eine Beweisaufiahme anordnet

{vgl. Drescher in: Spindler/Stilz/Drescher, a.a.0., § 8 SpruchG Rn. 4).

Die hierfir stets erforderlichen hinreichenden Grundiagen fiir eine Schétzung sind in einem
Spruchverfahren alle Wertermitilungen, die in der Wirtschaftswissenschaft anerkannten und in
der Bewertungspraxis gebriuchlichen Bewertungsmethoden sowie methodischen Einzelfallent-
scheidungen entsprechen. Hierbei ist es nicht Aufgabe des Gerichts, dariiber zu befinden, welche
Methade der Unternehmensbeweriung und welche methodische Einzelfallentscheidung innerhalb
giner Beweriungsmethode die richtige ist, die es zudem nicht gibt. In der Wirtschaftswissen-
schaft umstrittene Fragen der Unternehmensbeweriung hat das Gericht im Rahmen eines
Spruchverfahrens nicht zu klaren, noch hierzu auch nur einen Beitrag zu leisten. Die wirtschafts-
wissenschaﬁliéhe Diskussion bei der Unternehmensbewertung ist nicht abgeschlossen und Fra-
gen der Bewertungsmethodik und methodischen. Einzelfallfragen sind umstritten. Daher kann das
Gericht auf alle Bewertungen zuriickgreifen, die in der Wirtschafiswissenschaft auf anerkannten
und in der Praxis gebriuchlichen Bewertungsmethoden oder methodischen Einzelfallentschei-
dungen beruhen, auch wenn diese in der wissenschafilichen Diskussion kontrovers diskutiert
werden. Gebrauchlich und anerkannt ist eine Auffassung dann, wenn sie in der Praxis der Wirt-

schaftswissenschaft bei der Unternehmensbewertung nicht nur vereinzelt angewandt wird und
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diese Anwendung in der Fachliteratur zumindest als vertretbar angesehen wird. Dies gilt inshe-
sondere fiir den vom Institut fiir Wirtschaftspriifer (IDW) herausgegebenen Standard zur Durch-
fihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S1, hier in der Fassung 2008) und fir sonstige
Verlautbarungen des Fachausschusses flr Unternehmenshewertungen der Betriebswirtschaft
FAUB" (vgl. zum Ganzen auch: OLG Stuttgart, Beschluss vom 5. Juni 2013 - 20 W 6/10, juris
Rn. 136 ff.).

Vorliegend lag der Unternehmensbewertung die Anwendung einer in der Betriebswirtschaftslehre
anerkannten und gebréduchlichen Bewertungsmethode in Verbindung mit der Plausibilisierung des
ermittelien Unternehmenswertes durch sogenannte Multiplikatorenverfahren zugrunde, néamlich
die Eriragswertmethode, nach der das Bewertungsgutachten und der Bericht des sachverstandi-
gen Prifers den Unternehmenswert ermittelt haben. Diese Bewertungsmethode ist fiir werbende
Unternehmen, wie hier die Verallia, in der Betriebswirtschaft vorherrschend. Die Kammer hat
deshalb keinerlei Anhaltspunkte, dass irgendeine andere Bewertungsmethode vorzugswdrdig

sain kdnnte.,

Auch die konkrete Durchfiihrung der Ertragswertmethode begegnet keinen Bedenken. Nicht zu
heanstanden ist insbesondere, dass und der sachverstandige Prifer die Empfehlungen
des IDW S 1 i.d.F. 2008 beriicksichtigen, da diose als allgemein anerkannt und gebrauchlich gel-

ten und hierauf basierende Wertermiftlungen somit taugliche Schatzgrundlage sind. -

Demnach sind nach der Ertragswertmethode die den Aktiondren kiinftig zufiieRenden Ertrige der
Verallia zu schéatzen und jewells mit dem Kapitalisierungszinssatz abzuzinsen sowie um Sonder-

werte zu ergénzen.

Ausgangspunkt fiir die Ermittlung des Ertragswertes sind dabei die vom Unterehmen erarbeitete
Planung und die darauf aufbauende Prognose seiner Zukunfisertrage, die vom Gericht jedoch nur
eingeschrankt Oberprilfbar sind. Die in die Zukunft gerichtete Planung ist namlich In erster Linie
ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheldung der fiir die Geschéftsfuhrung ver-
antwortlichen Personen (Vorstand geman § 76 Abs. 1 AkiG}. Diese Entscheidﬁng muss auf zu-
treffenden informationen beruhen und ist auf realistischen Annahmen aufzubauen. Sie darf zu-
dem nicht In sich widerspriichlich sein. Kann jedoch die GeschéftsfGhrung bei einer solchen
Grundlage verniinftigerwsise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese nicht durch ande-

re, letztlich ebenfalls nur vertretbare Annahmen des Gerichis ersetzt werden.

Unter Beriicksichtigung dieser Grundsalze ist die Planung und Prognose der zu kapitalisierenden

Ertrage nicht zu béanstanden. Die von “ermittelten und vom sachverstandigen Prifer nicht
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beanstandeten prognostizierten Ertrage sind taugfiche Schatzgrundlage flir die Kammer.

Dabei Ist das im Rahmen und zur Erfiillung der Berichtspflichten der Vertragsparteien eingeholte
Bewertungsgutachten der ebenso wie der Prifbericht des gesstzlich bestimmten sach-
verstdndigen Priifers der Entscheidung der Kammer uneingeschrinkt zugrunde zu le-
gen. Beide gutachterlichen Stellungnahmen werden den sich aus der Berichtsbflicht der Vertrags-
parteien gemal § 293a AkiG ergebenden gesetzlichen Anforderungen vollauf gerecht, namlich
dass die Minderheitsaktiondre sich in der Hauptversammiung ein vertieftes Plausibilitatsurteil
nicht nur Ober Sinn und Zweck der Strukturmaftnahme, sondern aﬁch Uber die Angemessenheit
der angebotenen Barabfindung und des Ausgleich bilden kénnen (vgl. Hiiffer in: Hiffer/Koch,
Kommentar zum AkiG, 13. Auflage 2018, § 293a Rn. 15 m. w. N.}.

Das Bewertungsgutachten von vom 15. April 2016 stelit auf 69 Seiten neben dem Ablauf
der Bewertung nach Zeitraum und Infensitat detailiiert die Unternehmensbewertung dar, unter
ausflhrlicher Darsieliung der rechtlichen, wirtschaftlichen und steuerlichen Verhéltnisse des Be-
wertungsobjekis und der zugrunde geleglen Bewertungsgrundsatze (hier: Ertragswertverfahren
mit Plausibilisierung durch Multiplikatorenverfahren). Dle Planung des Vorstands der Verallia wird
in bewertungsiblicher Weise unter nachvollziehbarer Darstellung der Bereinigung der Vergan-
genheitszahlen, der Defailplanungsphase und der ewigen Rente nebst Ausfiihrungen zu Sonder-

werten aufgezeigt.

Auch der Priifbericht von vorm 18. April 2016 entspricht nach der inhaitlichen Darstellung
dér' Plausibilitatspriifung des vom Bewertungsgutachter gefundenen Unternehmenswerts in vol-
lem Umfang den gesetzlichen Anforderungen an einen Priifbericht. Dies ergibt sich zum einen
wiederum aus der detaillierten Darstellung der vorgenommenen Prifungshandiungen nach Zeit-
raum, Datum und den Gespriachen mit Organvertretern sowie der Aufzahiung der dem Priifbe-

richt zugrundeliegenden Priifungsunteriagen (dort Seite 2 bis 3).

Dariiber hinaus siellen die sachversténdigen Priifer auf insgesamt 93 Seiten im Einzelnen nach-
voliziehbar ihre Plausibilititsprifung dar. Die Kammer ist deshalb auf Grund des schriftlichen
Priifberichts und der erginzenden miindlichen Erlauterungen der sachversténdigen Priifer davon
Uberzeugt, dass diese sorgfiltig und kritisch die Planansétze aus der Unternehmensplanung und
die Bewertungsabschnitte der Bewertungsgutachter untersucht, gepriift und nachvollzogen ha-

ben.

Soweit die Antragsteller die Vorlegung weiterer Detailunterlagen der Unternehmensplanung ver-

langen, ist dies auf Grund der oben genannten Griinde fur eine weitere Plausibititdtsbeurteilung
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durch dfe Anfragsteller nicht erforderiich. Zudem besteht kein Anlass nach § 7 Absatz 7 SpruchG
die Vorlage von Unferlagen, wie etwa Planungsrechnungen oder Arbeitspapiere der Wirtschafts-
priifer anzuordnen, denn es fehlt im Hinblick auf die Behandlung der Planung im Bewertungsgut-
achten, im Priifbericht und in den ergdnzenden Erfduterungen des sachversténdigen Priifers in

der miindlichen Verhandlung an der Entscheidungserheblichkeit weiterer Informationen.

Ebenso wenig ist die Einholung eines weiteren gerichtlichen Sachversténdigengutachtens ange-

zeigt.

b.
Im Einzelnen ist zu den Einwendungen der Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters auszu-

fuhren:
aa. Plausibilitdis- und Parallelprifung

Soweit die Antragstelier dem sachverstindigen Priifer vorwerfen, keine eigenstindige, von der
Bewertungsgutachterin unabh#ngige Priifung, sondern lediglich eine Plausibliitétspriifung vorge-

nommen zu haben, kann diesem Einwand von der Kammer nicht gefolgt werden.

Insoweit ist, worauf die Antragsgegnerin zu Recht hinweist, zum Priiffungsumfang anzumerken,
dass der sachverstindige Priifer sich gerade darauf beschranken darf, die Bewertung der Ver-
tragsparteien auf Plausibilitdt und methodische Konsistenz sowie inhaltliche Prémissen hin zu
{tberpriifen. Genau dies haben die sachverstandigen Priifer von vorliegend getan, indem
sie _sich selbst ein Bild vom Betrieb am Standort in Bad Wurzach gemacht haben, sie die auf Sei-
te 2 und 3 des Gutachtens aufgeflihrten, zur Verfligung gestellten Unterlagen bei der Stellungnah-
me verwendet und eigene Recherchen und Berechnungen (so etwa bei der Zusammensteliung
der Peer Group und beim Bérsenkurs) angestellt haben. insoweit war die Priifung auch eigen-

standig.

In der Rechtsprechung als zuldssig anerkannt ist auch die antragstellerseits gerligte Parallelprii-
fung. Aus der Erwagung heraus, dass eine zeitnahe Angemessenheitspriifung zu einer friihen
Aufdeckung etwaiger Fehler des Bewertungsgutachters fithren kann, erscheint diese sogar be-
sonders sinnvoll {vgl. BGH, Urteil vorn 16.03.2009 ~ it ZR 302/06; OLG Stutigart, Beschluss vom
26.10.2006 — 20 W 14/05).

bb. Varwurf der fehlerhaften und zu pessimistischen Planung

Fiir den von den Antragstellern und gemeinsamen Vertreter ethobenen Vorwurf einer fehlerhaften
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und zu pessimistischen Planung bestehen keine Anhaltspunkte.

(1)

Eine anlassbezogene und damit in Abweichung zur Regelplanung vorgenommene Planung ist
nicht erkennbar, Der Planungsprozess, der der Planungsrechnung zugrunde liegt, entspricht viel-

mehr dem gewdhnlichen Planungsprozess der Verallia,

Der Planungsprozess der Verallia unterscheidet zwischen zwei Planungshorizonten: dem jewells

folgenden Geschaftsjahr (,Budgetjahr’) sowie den darauffolgenden finf Geschéaftsjahren (,Mitte!-

fristplanung").

Die Planung fir das folgende Budgetjahr beginnt gewdéhnlich im August und endet im
November/Dezember mit der Verabschiedung des Budgets durch den Vorstand. Das verabschie-
dete Budget wird unterjdhrig akiualisiert, um die tatséchliche Geschéftsentwicklung des laufenden

Budgetjahres zu berlicksichtigen (,Forecast®).

Die Mittelfristpianung fiir die fiinf auf das Budgetjahr folgenden Jahre beginnt gewdhnlich im Fe-

bruar oder Mérz nach Yerabschiedung der Budgetplanung.

Das Budget 2016 wurde vom Vorstand am 20. Oktober 2015 verabschiedet und dem Aufsichtsrat
am 17. Dezember 2015 vorgestellt und im Rahmen eines raguléiren Forecasts fiir das Geschéfts-

jahr 2016 per 29. Februar 2016 aktualisiert.

Aufbauend auf diesem Forecast wurde die Mittelfristplanung von Februar bis Anfang M&rz 2016
erstellt. Die Planung fiir Deutschland wurde vorn Vorstand am 7. Marz 2016 und die Planung fiir

die russischen und ukrainischen Gesellschaften am 14. Méarz 2016 beschlossen.

Damit fugen sich die konkrete Budgetjahr- und Mittelfristplanung 2016 in den Oblichenh Planungs-
prozess der Verallia ein. Inshesandere lasst sich entgegen dem Vorwurf der Antragstellerseite
auch nicht erkennen, weshalb es unméglich sein soll, die Mittelfristplanung in einem Zeitfenster

von sechs Wochen zu erstellen und zu verabschieden,

(2)

Entgegen der Ansichl einiger Anfragsteller lasst sich aus dem Bewertungsgutachten von
keine Anpassung der operativen Planung durch entnehmen. Wie auch der sachverstéandi-
ge Prifer in seinem Priifbericht (Seite 33) und in der Anhdrung bestétigt hat, hat die Bewertungs-

gutachterin die fiir die Jahre 2016 bis 2021 erstellte Jahresplanung der Verallia grundsétzlich
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ubernommen. Soweit Modifikationen und Erganzungen von ‘vorgenommen wurden, befref-
fen diese nicht die operative Planung. Da die Pianungsrechnung der Verallia mit dem Planjahr
2021 endet, ist es flir die Karnmer zudem nachvollziehbar, dass die Unternehmensplanung um

den Ansalz eines nachhaltigen Ergebnisses flr die Jahre 2022 ff. zu erweitern war.

(3)

Soweit einige Antragsteller als weiteren Grund dafiir, dass die der Bewertung zugrunde gelegte
Ergebnisplanung nicht der tatsachlichen Ergebnisplanung der Gesellschaft entsprechen soll, an-
fihren, dass das Ist-Ergebnis 2016 {iber dem geplanten Ergebnis 2016 liegt, ist dies im Hinblick
auf die Umsatzerldse zwar richtig. Denn als Forecast fir 2016 wurde ein Beirag von 473,2 Mio.
Euro an zu erzielbaren Umsatzerldsen angenommen, wihrend - allerdings unbereinigt - ein
Ist-Ergebnis von 489,5 Mio. Euro (Addition beider Rumpfgeschéfisjahre 2016) erzielt wurde. Fir
den von den Antragstellern gezogenen Riickschluss, dass der Gesellschaft im Abgleich mit der
Angabe im Geschaftsbericht fir das Rumpfgeschaftsjahr 2016: ,{...). Der Geschaftsverlauf des
zweiten Rumpfgeschéaftsjahres liegt ebenfalls im Rahmen der internen Planung.” daher ein ,véllig
anderer Plan" zugrunde gelegen haben miisse, liefern diese Zahlen allerdings keinen Beleg, da
sich dis Planzahlen immear noch in der Streubreite der Isi-Zahlen bewegen. Vergleicht man zu-
dem das tatsachliche EBIT des Jahres 2016 von 44,9 Mio. Euro mit dem geplanten EBIT von 44,5

Mio. Eure liegt der Planansatz sogar hdher.

4)

Einwendungen der Antragsteller gegen die Korrektheit der Vergangenheitsanalyse und damit de-
ren Tragfahigkeit fiir die Zukunftsplanung des Unfernehmens greifen nicht Platz. Die Werte der
Vergangenheit bilden lediglich den Ausgangspunkt und die Grundlage fiir die Prognose der kiinfii-

gen Entwicklung der Gesellschaft und dienen deren Plausibilisierung.

Vorliegend wurde fir die Vergangenheitsanalyse ein Zeitraum fiir die drei vergangenen Geschéfts-
jahre 2013 bis 2015 zugrunde gelegt. Fin Vergangenheitszeitraum von drei Jahren ist bei einer

Vergangenheitsanalyse bewertungstiblich.

Grundlage der Vergangenheitsanalyse durch die Bewertungsgutachierin waren die gepriiften
Konzernabschllisse der Verallia. Hierbei hat “fir den Vergangenheitszeitraum die Kon-
zern-Gewinn- und Verlustrechnungen der Verallia bis zum EBIT im Hinhlick auf einmalige oder
auBergewdhnliche Positionen durchgesehen und entsprechend bereinigt und dabei wegen der

bloRken Abbildung der Ertragslage von zwei Monaten auf die Betrachtung des Rumpfgeschiftsjah-
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res vom 1. Januar bis 29. Februar 2016 nachvollziehbar verzichtet.

Fiur den sachverstdndigen Priifer plausibel und fiir die Kammer ebenfalls nachvollziehbar sind
auch die vorgenommenen Bereinigungen, um eine Vergleichbarkeit der Planzahlen mit den Ver-
gangenheitszahlen zu gewdhrieisten. So fanden die Aufwendungen und Ertrige der GPS Ober-
fand GmbH keine Berlicksichtigung, weildie Gesellschaft mit Ablauf des 21. Dezember 2015 ihre
Vermdgenswerte im Rahmen eines sog. Management-Buy-Out an eine neu gegriindete Gesell-
schaft aullerhaib der Verallia-Gruppe verkauft hat und nach dem Verkauf eine operative Betati-

gung der GPS Oberland GmbH nicht mehr bestand.

Zudem wurden in einem zweiten Schritt von der Bewertungsgutachterin Sachverhalte bereinigt,

die nach der Bereinigung der Aufwendungen und Ertrdge der GPS Oberland GmbH noch als ein- '

malig odar auBergewdhniich verblicben (vgl. Seite 26 f. des Bewertungsgutachtens) und vom

sachverstindigen Priifer als plausibel nachvolizogen.

Die Kammer ist deshalb der Uberzeugung, dass die Vergangenheltsanalyse im Einzelnen nach-

vollziehbar in korrekter Weise der Unternehmensbewertung zugrunde gelegt worden ist.

(5)
Ohne Erfolg berufen sich die Antragsteller auf eine fehlende Planungstreue.

Zur Beurteilung der Planungstreue wurde von der Bewertungsgutachterin ein Soll-1st-Vergleich
auf Umsatz-Ergebnisebene fiir die Gaschéaftsjahre 2013 bis 2015 vorgenommen und vom sach-
verstandigen Prifer nachvollizogen (Seite 35 des Priifberichts). Die Gegenuberstellung zeigt,
dass im Ist ausschlieBlich geringere Umsatzerldse und EBIT erreicht als in der Planung pragno-

stiziert wurden.

Die Untersuchung der vergangenen Planungstreue der Gesellschaft ergab fiir die Kammer daher
insgesamt eine tendenziell eher zu optimistische Planung, was sich fir die Antragstelierseite im
Hinblick auf eine begehrte mdglichst hohe Unternehmensbewertung allerdings als eher giinstige
Ausgangssituation darstellf. Die Planverfehlungen resultieren dabei neben dem zunehmenden
Preisdruck durch ein sich intensivierendes Wettbewerbsfeld auch aus der saisonalen Abhéngig-
keit des Geschafts der Verallia. Daher ist die Prognose naturgemafl mit Unsicherhelt behaftet.
Deshalb haben sowohl die Bewertungsgutachterin als auch der sachversténdige Priifer der Pla-
nungsireue der Gesellschaft eine eher untergeordnete Bedeutung heigemessen. Gleichwohl er-
geben sich trotz einer in der Vergangenheit eher zu optimistischen Flanung aus den dargelegten

Umsténden keinerlei Anhaltspunkte dafiir, dass die Planung des Vorstandes der Geselischaft auf
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unzutreffenden Informationen beruhte und auf unrealistischen Annahmen aufgebaut war. Viel-
mehr folgt die Kammer aus eigener Uberzeugung der Einschétzung sowoh! der Bewertungsgut-
achterin als auch dem sachversténdigen Priifer, dass es aufgrund des etablierten und detaillier-
ten Planungsprozesses der Veraliia sachgerecht erscheint, die Planungsrechnung ais Grundlage

fir die Ableilung des Unternehmenswertes heranzuziehen.

(8)

Die Umsatzplanung ist entgegen den Riigen der Antragssteller, wonach bei einem angenomme-
nen Umsatzplus von lediglich 8,24 % in fiinf Jahren (= 1,64 % pro Jahr) das Unternehmen unter
Berlicksichtigung der inflation schrumpfen wiirde bzw. das Umsatzpotential in Russland und der

Ukraine unterschéatzt worden sei, nicht als zu pessimistisch hzw. zu konservafiv zu beanstanden.

Die Umsatzplanung der Jahre 2017 bis 2021 in Deutschland mit einer durchschnittlichen Steige-
rung von 1,64 % pro Jahr stelit sich im Vergleich zu den erwirtschafteten Umsatzerldsen in der
Vergangenheit, beginnend mit einem Ausgangswert von 320.049 TEUR im Jahr 2013, einem An-
stieg um 1,7 % im Jahr 2014 und einem Rilckgang um 4,6 % im Jahr 2015 nehst einem im Fore-
cast erwarteten Riickgang von 0,6 % in 2016 nicht aulerhalb des iblichen Rahmens dar. Viel-
mehr libertreffen die von der Verallia erwarteten Mengenanstiege flr die Jahre 2016 bis 2019 die
von Euromonitor prognostizierten Ansteige der Verbrauchsmengen fiir den gesamten Glashehal-
termarkt, flir den in den Jahten 2016 bis 2019 eine riickldufige Entwicklung der Verbrauchsmenge

von ~1,6 % p.a. erwartet worden war bzw. wird.

Auch der angestrengte Vergleich einiger Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters mit einer
héheren Inflationsrate verfingt nicht. Denn zum einen ist es eine reine Prognose, dass die Infiati-
onsrate im Zeitraum 2016 bis 2021 Uiber 1,65 % liegen werde, zum anderen bleibt unklar, warum
zwingend von einer Planung (ber der Inflationsrate auszugehen und diese andernfalls als zu pes-
simistisch einzuschétzen ist, wenn die Ubrigen Parameter, insbesondere die prognostizierte Ent-
wicklung im Glasgeschéft, eine solche Planung nicht hergeben. Vor diesem Hintergrund teilt die
Kammer die Einschatzung der Bewertungsgutachterin und des sachverstandigen Priifers, wo-
nach die Mengenplanung eher als ambitioniert, denn als (zu) pessimistisch einzuschétzen ist.
Gleich verhélt es sich mit den prognostizierten Wachstumsraten fiir die Segmente Russiand und
Ukraine, die jeweils Uber den von Euromonifor prognostizierten Wachstumsraten liegen (vgl. im

Einzelnen Bewertungsgutachten Seite 33 ff. und Priifoericht Seite 49 1.).
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(")

Ein stagnierendes EBIT im Jahr 2018 ist enigegen der Behauptung einiger Antragsteller nicht
festzustellen. Vielmehr zeigt die im Bewertungsgutachten auf Seite 42 enthaltene Tabelle, dass
die Verallia in den Planjahren 2016 bis 2021 von einem sletigen Anstieg ausgeht. Auch der von
den Antragstellern behauptete Widerspruch zu den Ergebnissteigerungen in den Jahren 2013 bis
2015 lasst sich nicht erkennen. Vielmehr wird aus der Tabelle deuilich, dass die Ist-EBIT der Ver-
allia deutlich niedriger waren, als die EBIT, die in der Planungsrechnung fiir die Jahre 2016 bis

2021 erwartet worden sind bzw. werden.

(8)

Entgegen der Ansicht der Aniragssteller wurde auch der mit 5,1 % angesetzie Zinssalz flr
Fremdkapitalaufnahme ausweislich des Geschéfisberichts der Verallia zum 31, Dezember 2015
durch zutreffend berdcksichtigt. Soweit dieser von Antragstelierseite als zu hoch ange-
setzt moniert wird, teilt die Kammer die von der sachverstandigen Priiferin im Termin vom
11.07.2018 ge&uBerte Einschatzung, dass er sich mit 5,1 % noch im Gblichen Rahmen fiir
Fremdkapitalaufnahmen befindet. Denn auch insoweit ist der letztliche Zinssatz, den eine Gesell-
schaft fiir die Aufnahme von Fremdkapital aufzuwenden hat, immer eine Frage des Einzelfalls
und von vielen Einzelfaktoren abhéngig und dessen Angemessenheit nicht durch bioRes Verglei-
chen mit Vergangenheits- oder marikiiblichen Durchschnittswerten zu heantworten. Und auch
dabei steht dem Vorstand ein gewisser Entschéiaungsspielraum zu, der zu akzeptieren und hin-
zunehmen ist. Denn nicht immer ist das giinstigste am Markt zu bekommende Darlehen fiir die

Gesellschaft auch das beste.

{9)
Anhaltspunkte filr zu berlicksichtigende unechte Synergieeffokte bestehen nicht.

Im Gegensatz zu sog. echten Synergieeffekten, also solche Effekte, die sich dadurch auszeich-
nen, dass sfe sich erst durch die Strukturmalnahme ergeben und keine Beriicksichtigung finden
{vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vomn 02.05.2017 - 21 W 3/11, juris Rn. 37), sind Synergien, die
unabhéngig von der jeweiligen gesellschaftlichen Strukturmalinahme realisierbar sind {sog. un-
echte Synergien) generell im Rahmen der Unternshmensbewertung zu beriicksichtigen. Solche
unechten Synergien sind allerdings von den Antragsstellern nicht konkret dargetan und konnten

ausweislich des Prifberichts (s. Seite 17) auch nicht identifiziert werden.
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(10)

Mit nachvollziehbarer Begrindung und daher fiir die Kammer plausibel wird im Bewertungsgut-
achten (Seite 44 f.) und im Priifbericht (Seite 56 f.) die Ableitung des nachhaitigen Ergebnisses
erlautert. Die Rilgen der Antragsteller eines zu niedrig angesetzten EBIT in der ewigen Rente, die
Ableitung der EBITDA-Marge auf Grundlage der Jahre 2013 bis 2021 als unplausibel und die ge- -

nerelle Behauptung eines ,ersonnenen” Ergebnisses gehen daher ins Leere.

Die Ermittlung der zukinitigen Ergebnisse durch erfolgt in dem allgemein anerkannien
und gebrauchlichen Phasenmodell. Nicht zu beanstanden ist daher, dass fiir die Ermittiung der
zukiinfigen Ergebnisse neben der Detailplanungsphase auch auf die Phase der ewigen Rente
abgestellt und zwischen beiden unterschieden wurde, Wéhrend in der Detailplanungsphase die
finanziellen Uberschiisse in ihren einzelnen Komponenten in der Regel jahresweise detailliert ge-
plant bzw. geschitzt werden, erfolgt in der Phase der ewigen Rente regelmaBig eine pauschale
Weiterentwicklung der finanziellen Uberschiisse (vgl. IDW S 1 2008, Rn. 77 f.; OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 5. Juni 2013 - 20 W 6/10, juris Rn. 158).

Dabei wurde das nachhaltige Ergebnis von in enger Abstimmung mit den Planungsver-

antwortlichen der Verallia in drei Schritten abgeleitet.

In einem ersten Schritt wurden zundchst die Umsatzerldse der Verallié des lefzten Planjahres
2021 in Hohe der Wachstumsrate von 0,31 % fortgeschrieben. Diese Methode ist zwar nicht
zwingend, sondern es kann auch sachgerecht sein, fiir die ewige Rente einen Durchschnitt des
Detailplanungsraumes anzusetzen, so etwa im Falle des Verliegens von konjunkturellem
Schwankungen in besonderem MaRe (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 31. Méirz 2008 - 31 Wx
88/06; 31 Wx 088/086, juris Rn. 23). Solche auBerordentlichen konjunkturellen Schwankungen sind
vorliegend aber nicht gegeben, so dass die Kammer in Ubereinstimmung mit dem sachverstandi-
gen Priifer die gewéhlie Art der Forischreibung als sachgerecht ansieht und insoweit kein Anlass
besteht, diesen Ansatz durch eine andere, ebenfalls nur vertretbare Annahme zu ersetzen (vgl.

OLG Frankfurt, Beschluss vom 20. Dezember 2010 - 5 W 51/09).

In einem zweiten Schritt wurden die ab dem Jahr 2022 ff. so ermittelten Umsalzerlose auf ein
nachhaltiges EBITDA iibergeleitet. Dazu wurden die EBITDA-Margen tber den gesamten Zeit-
raumn der drei (bereinigten) Vergangenheitsjahre und des Detailplanungszeitraums, also der Jahre
2013 bis 2021, gemittelt und der sich ergebende Durchschnittswert von 17,8 % bel der ewigen
Rente fortgeschrieben. Die von den Antragsstellern kritisierte Heranziehung des Mittelwerts an-

statt — wie von ihnen gefordert — schlicht die EBITDA-Marge des Jahres 2021 (20,8 %} in der ewi-
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gen Rente fortzuschreiben ist als vertretbarer Ansatz nicht zu beanstanden. So weist die An-
tragsgegnerin in dem Zusammenhang zum einen zutreffend darauf hin, dass das van der Verallia
initiierte Effizienzsteigerungsprograrmm ViM entgegen der Behauptung der Anfragstsller ausweis-
lich des im Internet verfiigbaren Geschéaftsberichts 2013 der Verallia (Seite 69) schon in den Ver-
gangenheits- und anfanglichen Planjahren vorhanden war. Zum anderen lieBe die alleinige Heran-
zieshung des Jahres 2021 zyklisch wiederkehrend notwendige Wannenreparaturen, die im Pla-

nungsjahr 2021 nicht vorgesehen sind, unberiicksichtigt.

Nicht zu beanstanden ist auch entgegen der Kritik der Antragsteller die in einem dritten Schritt von

vorgenommene Ersetzung der Abschreibungen durch die nachhaltigen Reinvestitionen.
Diese Moglichkeit zur Beritcksichtigung der nachhaltigen Reinvestitionsausgaben wird auch im
WP-Handbuch 2014 beschrieban und stelit damit eine anerkannte Einzelfailmethode dar (IDW
(Hrsg.), WP-Handbuch 2014, Bd. Il, 14. Aufl., Abschnitt A, Rn. 402, zitiert im Schriftsatz der An-
tfagsgegnerin vom 14. Juni 2018, Rn. 27). Plausibel ist dabei auch der Ansatz einer nachhaltigen
Reinvestitionsrate von 48,3 Mio. Euro wie der Vergleich mit dem jahrlichen Mittelwert an Investiti-
onsausgaben filr die Jahre 2005 bis 2013 von 48,1 Mio. Euro zeigt, wobei sich éuf einen
von ihr fortgeschriebenen Investitionsplan bis zum Jahr 2100, der den zyklischen Anfall der Repa-
raturen nach den Vorgaben der Verallia berlicksichtigt, gestiitzt hat, was ebenfalls plausibel und

daher nicht zu beanstanden ist.
(11)

Einwendungen von Antragstellern, die Ausschiittungs- und Thesaurierungsquote sei zum Nach-

tell der Minderheitsaktionare geplant worden, sind nicht stichhaltig,

Insbesondere bestehen keine Bedenken gegen die Annahme einer Ausschiittungsquote van 60 %
fir die Detailplanungsphase. Es entspricht den Empfehlungen des IDW und damit einer aner-
kannten und gebrauchlichen Methode, in der Detailplanungsphase das Ausschiiftungsverhalten
auf der Basis des individuellen Unternehmenskonzeptes und unter Beriicksichtigung der bisheri-
gen und geplanten Ausschiitiungspolitik, der Eigenkapitalausstatiung und der steuerlichen Rah-
menbedingungen vorzunehmen (IDW 8 1 i.d.F, 2008, Rn. 36). Diese Vorgaben hat in
nicht zu beanstandender Weise herticksichtigt und umgesetzt (vgl. Bewerfungsgutachien Seite

46),

Bei der Annahme einer Ausschiittungsquote von 40 % bei der ewigen Rente hat sich am

Ausschittungsverhalten bérsennotierter, mit der Verallia vergleichbarer Unternehmen orientiert

(Bewertungsgutachten, Seite 46). Auch dies entspricht den Empfehlungen des IDW (IDW S 1 -
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i.d.F. 2008, Rn. 37). Der sachversténdige Prifer hat die Bandbreite fir historisch fir den deut-
schen Markt beobachtaten Ausschiittungsquoten mit einer Spanne zwischen 40 % und 70 % wie-

dergegeben, innerhalb derer sich die Annahme befindet.

Soweit die Antragsteller Ziff. 45 und 46 im Anschluss an die miindliche Verhandlung die angesetz-
te Wachstumsthesaurierung in ihrem Schriftsatz vom 23.07.2018, Rn. 56 ff. (Bl 895 d.A.} als un-
zuléssige Doppelberiicksichtigung kritisieren hat die sachverstindige Priiferin eine solche Dop-
pelberiicksichtigung im Rahmen ihrer Befragung verneinf. Dem Einwand war allerdings atich
nicht weiter nachzugehen. Denn selbst bei Zugrundelegung der von den Antragsteliern Ziff. 45
und 46 geforderien Nichtber(icksichtigung fiihrt dies im Ergebnis nach deren eigener Berechnung
{vgl. Schriftsatz vom 23.07.2018, Rn 58, Bl. 895 d.A.) zu einer nicht zu beriicksichtigenden Ab-
weichung des ermittelten Unternehmenswerts von unter 2 % (439,03 Euro je Akfie anstelle
433,02 Euro je Aktie). Denn nicht jede Abweichung filhrt zu einer Unangemassenheit der angeho-
tenen Abfindung, sondern nur eine Uberschreitung der Bandbreite angemessener Werte. In der
Rechtsprechung und Literatur werden teilweise Abweichungen von bis zu 10 % fiir unschédlich
gehalten {vgl. Steine/Liebert/Katzenstein in: Born/Ghassemi-Tabar/Gehle, a.a.O., § 34 Rn. 88
m.w. N.). Nachdem hier eine etwaige Abweichung von nicht einmal 2 % jedenfalls weit von dieser
Grenze enffernt liegt, fithrt dies nicht zur Unangemessenheit der ermittelten Abfindung, so dass
im Ergebnis offen bleiben kann, ob die Wachtstumsthesaurierung zu Unrecht beriicksichtigt wur-

de.
ce. Einwendungen gegen den in Ansatz gebrachten Kapltalisierungszinssatz

Einwendungen gegen die Hohe und den Ansatz des jewelligen Kapitalisierungszinssatzes und
seiner Fakloren wie Basiszinssatz, Marktrisikopramie, Betafaktor (nebst Heranziehen und Zu-
sammensetzung der sogenannten Peer Group} und des Wachstumsabschlages sind nicht be-

rechtigt,

Die Emittlung des Kapitalisierungszinssatzes erfolgt auf der Grundlage eines risikolosen Basis-
zinssatzes, der um einen Risikozuschlag erhdht wird, Der Risikozuschlag setzt sich wiederum
zusammen aus der Marktrisikoprdmie gewichtet mit dem Betafaklor, der das unternehmensspe-

zifische Risiko des zu bewertenden Unternehmens darstellt.
(1) Basiszins
Der angesetzie Basiszins vor Steuern mit 1,00 % (abgerundet) ist nicht zu beanstanden.

Der Basiszinssalz als Ausgangsgrile flir die zu hestimmende Rendite einer Alternativaniage
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entspricht dem landesublichen Zinssatz filr eine quasi-risikofreie Anlage und wird aus dem durch-
schnitilichen Zinssaiz fir éffentliche Anleihen abgeleitet. Die Verwenduny eines typisierten, ein-
heitlichen, laufzeitkonstanten Basiszinssatzes entspricht anerkannter und gebrauchlicher Metho-

de der Unternehmenshewertung entsprechend der Empfehlung des IDW S$1 i.d.F. 2008, Rn. 117.

“Vorliegend wurde der Basiszinssatz nach der Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank er-
mittelt. Zur Kompensierung kurzfristiger Marktschwankungen war es sachgerecht, nicht aus-
schlieflich "auf die stichtagsbezogenen Zero-Bond-Zinssatze abzustellen, sondern auf Durch-
schnittswerle. So hat zur Ermiltlung des Basiszinssatizes eine durchschnitiliche Zins-
strukturkurve fiir die Jahre 20186 1f. (ber eine Zeltspanne von 30 Jahren auf Basis der téglichen
Bundesbankschétzungen lber die Monate Januar bis Marz 2016 und unter Fortschreibung des
durchschnitilichen 30-jahrigen Zerobond-Zinssatzes gebildet und in einen fiir alle Planjahre ein-
heitlichen Basiszinssatz vor Einkommensteuern von 1,1149 % umgerechnet und auf 1,00 % ab-
gerundet. Diese Vorgehensweise, ebenso wie die Rundung, entspricht anerkannter Bewertungs-
methodik, Soweit dieser Ansatz von einiger Antragstellern als zu hoch eingeschétzt wird, zeigt im
Ubrigen auch ein Vergleich mit den Bewertungsstandards in Osterreich (KFS/BW 1), wonach die
Ermiltlung des Basiszinses im Ausgangspunkt ebenfalls aus der Zinsstruktur deutscher Bundes-
anleihen unter Verwendung der Svensson-Formel erfolgt und aktuell sogar mit 1,5 % angesetzt
wird, dass flir die Annahme eines unangemessen hohen Basiszinses keine habhaften Anhaits-
punkte bestehen (vgl. Bertl, Basiszins und Marktrisikopramie - Der 6sterreichische Weg, WPg
2018, 805).

(2) Risikozuschlag

Die von und dem sachverstidndigen Prifer durchgefiihrte und von einigen Antragstellern
kritisierte  Ermittlung des Risikozuschlags anhand des Tax-Capital-Asset-Pricing-Model
(Tax-CAPM) ist methodisch nicht zu beanstanden.

Zur Ableitung des Risikozuschlags aus empirisch ermitielten Aklienrenditen ist das CAPM sin ge-
brauchliches Kapitalmarktpreisbildungsmodell, entspricht der Empfehlung des IDW seit 2005 und
ist daher anerkannt (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2012, 133, juris Rn. 294 und Rn. 297 ff). Im
Tax-CAPM wird dieses Verfahren erweltert durch die explizite Berlicksichtigung der Wirkungen
personlicher Ertragssteuern. Dadurch kann die unterschiedliche Besteuerung von Zinseinkiinften,
Dividenden und Kursgewinnen realititsnaher abgehildet werden. Dies gilt auch nach Einfithrung
der Abgeltungssteuer, da hierdurch zwar die nominale Steuerlast flir Zinsen, Dividenden und

Kursgewinne einheitlich 25 % zuzliglich Solidaritdtszuschlag betragt, die effektive Steuerbela-
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stung auf Kursgewinne aber von der Haltedauer der Aktien abhéngig ist und somit effektiv weiter-
hin eine Unterscheidung zwischen der Besteuerung vom Zinsen und Dividenden und der Be-

steuerung von Kursgewinnen in die Bewertung einzustelien ist.

Die Anwendung des TAX-CAPM entspricht dabei auch fiir den hier gegebenen Bewertungsanlass
dem Vorgehen der Mitglieder des FAUB, so dass die auch in diesem Verfahren von einigen An-
tragstellern vorgebrachten, in der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion bekannten Bedenken
gegen die Anwendung des TAX-CAPM nichts daran &ndern, dass diese eine anerkannte und ge-
bréuchliche Methode darstellt, die deshalb im Rahmen des richterlichen Schatzung zugrunde ge-
legt werden kann (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vam 5. Juni 2013 - 20 W 6/10, juris Rn. 201 f.).

(2.1) Marktristkoprémie

Die Kammer legt ihrer Schatzung die von angesetzte und von dem sachverstandigen Prii-
fer flir angemessen gehaltene Marktrisikoprémie von 5,5 % nach Steuern zu .Grunde. Diese Gro-
e bewegt sich in der der vom FAUB derzeit fir sachgeracht und angemeassen gehaltenen Band-
breite von 5 bis 6 % nach persdnlichen Steuern (vgl. Hinweise des FAUB zur Berlcksichtigung
der Finanzmarktkrise hel det Ermittiung des Kapitalisierungszinssatzes in der Unternehmensbe-

wertung vom 19. September 2012) und ist daher nicht zu beanstanden.

Soweit auch in diesem Verfahren Einwénde gegen die Empfehlung des FAUB hervorgebracht
werden und von Antragstellern der Ansatz einer niedrigeren Marktrisikopramie gefordert wird, sind
die Einwande und Bedenken in der Fachwissenschaft bekannt. Sie andern nichts daran, dass die
Herleitung und Hohe der vom FAUB empfohlenen Marktrisikoprédmie anerkannt und gebrauchlich
sind. Somit kann die Kammer die genannten Bandbreiten weiterhin als Ausgangspunkt seiner

Schétzung verwenden,

Fir die Kammer nachvollziehbar und daher von ihr im Ergebnis nicht zu Korrigieren ist dabei auch
die in 2012 vom FAUB empfohlene Anhebung der Bandbreite der Markirisikoprémie um einen
Prozentpunkt. Sie wird nachvollziehbar auf die (immer noch anhaitenden) Auswirkungen der Fi-
nanzmarkt- und Euro-Schuldenkrise mit extrem niedrigen Renditen risikofreier Anlagen mit der
Folge der Reduzierung des Basiszinssatzes gestltzt, was bei anzunehmender konstanter Ren-
diteerwartung zu einer tendenziell hdheren Marktrisikopramie fihre (vgl. zur weitereren Begriin-
dung auch: Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, Die Marktrisikopramie im Niedrigzinsumfeld,
WPg 2018, 806 ff.). Mége auch dieser Ansatz des FAUB kritisiert oder in Frage gestellt werden,
andert dies wiederum nichts daran, dass er in der Fachwissenschaft breite Zustimmung erféhrt

(vgl. hierzu im Einzelnen auch die Ausfiihrungen in der Antragserwiderung vom 20. Juli 2017 un-
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ter Ziff. 4.3.2., Seite 42 if. m.w.N.), damit anerkannt und gebrduchlich ist und von der Kammer da-

her nicht in Zweifel gezogen wird,

Nicht nachvollzogen werden kann in diesem Zusammenhang auch der von einigen Antragsteilern
erhobene Einwand, eine Marktrisikoprdmie von 5,5 % sei nicht mit tatséchlich erzielbaren Rendi-
ten vereinbar, Ein Blick auf die historische Entwicklung des DAX zeigt, dass dieser seit dem Start
im Jahr 1988 im Schnitt um 834 % zugelegt hat. (Quelle: hitps://www.boor-

sa.defgrundlagen/aktie/Renditedreieck-Dax-Jaehrliche-Durchschnitisrenditen-seit-1980-8).

(2.2) Betafaktor

Angemessen und damit fiir die Unternehmensbewertung geeignete Schétzgrundlage ist auch der
van angesetzte und von dem sachverstandigen Priifer bestétigte Betafaktor von 0,55 (un-

verschuldet). -

Der Betafaktor gibt an, wie sich die Rendite der Aktien des zu bewertenden Unternehmens im

Vergleich zum Marktportfalio verhalt (vgl. Ballwieser, Unternehmenshewertung, 5. Aufl. 20186,

8. 93; Grof¥feld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl. 2012, Rz, 728 f.). Bei einem Be-
tafaktor von 1 entspricht das Risiko des Bewertungsaobjekis dem durchschnittlichen Risiko des

Portfolios, eine Renditeénderung des Portfolios hat dann exakt im gleichen Umfang eine Rendite-
dnderung des Bewertungsobjekts zur Folge. Bef einem Betafaktor {iber 1 fihren Renditednderun-
gen des Portfolios zu héheren Renditeénderungen des Bewertungsobjekts, d.h. das Bewertungs-
objekt birgt groRere Renditechancen, aber auch gréRere Risiken. Bei einem Betafakior unter 1

haben Renditeanderungen des Portfolios geringere Renditednderungen hei dem Bewertungsob-
jekt zur Folge, d.h. die Rendilechancen, aber auch die Risiken sind geringer {vgl. Wallny, Der ob-
jektivierte Unternehmenswert, 2. Aufl. 2010, $. 324}, Der Betafaktor ist kein empirisch feststellba-
rer Vergangenheitswert, sondern ein durch Schétzung zu ermittelnder Zukunftswert (OLG Stutt-
gart, AG 2011, 560, juris Rz. 200; OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274, juris Rz. 235 m.w.N.). Grundlage
fur die Schatzung des Betafaktors kdnnen der historische Verlauf der Borsenkurse der zu bewer-
tenden Aktie selbst bzw. derjenige einer Peer Group sein, wobei auch die unternehmensspezifi-
sche Risikostruktur beriicksichtigt werden kann (OLG Stuttgart, AG 2011, 560, juris Rz. 200
m.w.N.; OLG Stuttgart, Beschluss vom 5. Juni 2013 - 20 W 67/10, juris Rn. 209).

Ohne Erfolg riigen die Antragsteller daher, dass und der sachversténdige Priifer nicht das
unternehmenseigene Beta der Verallia zugrunde gelegt, sondern stattdessen auf den Betafaktor

einer Peer Group abgestellt haben. Das Abstellen auf eine Peer Group war vielmehr sachgerecht.
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In der Rechtsprechung ist anerkannt, dass der Betafaktor (jedenfalls dann) aus einer Peer Group
ermittelt werden kann, wenn der unternehmenseigene Beta-Faktor statistisch insignifikant ist (vgl.
OLG Stuttgart, Beschluss vom 19. Januar 2011 — 20 W 3/09, juris Rn. 212).

Wahrend diese Methode grundsatzlich fiir vorzugswirdig halt (\fgl. Seite 56 des Bewer-
tungsgutachtens), aber auch keinen eigenen signifikanten Betafaktor ermitteln konnte {Seite 54
des Bewertungséutachtens), hat zudem der sachverstandige Priifer schiiissig dargelegt, dass
auch nach der von ihm vorgenommenen Prifung der aus dem Bérsenkurs der Verallia abgeleite-
te Betafaktor statistisch nicht signifikant und damit nicht aussagekréftig ist (Seite 67 des Priifbe-

richts). Das Abstellen auf eine Peer Group ist daher nicht zu beanstanden.

Entgegen der Riigen der Antragsteller ergeben sich auch hinsichtlich der Auswahl der Vergleichs-

unternehmen fiir die Peer Group keine durchgreifenden Anhaltspunkte fiir deren Fehlerhaftigkeit.

hat im Bewertungsgutachten schiissig und nachvollziehbar die Auswahl der in die Peer
Group éingestellten Unternehmen dargelegt und begriindet. Der sachverstandige Priifer hat diese
auf Basis einer eigenen Prifung als angemessen und als bestmdglichen Vergleichsmalstab un-
ter Beriicksichtigung des Geschaftsmodells der Verallia als Behélterglashersteller flir die Getrén-
ke- und Lebensmittelindustric bestétigt. Mit nachvollziehbarer und iiberzeugender Begrlindung hat
die sachverstindige Priferin in der miindlichen Verhandlung zudem erldutert, warum die
Gerresheimer Glas AG entgegen der Behauptung einiger Antragsstelier nicht in die Peer Group
einzubeziehen ist. Zu arg unterscheidet sich demnach das Geschéftsmodell der Gerresheimer
Glas AG mit dem Absatzmarkt in der Pharma- und Gesundheitsbranche nebst der zusétzlichen
Herstollung von Kunststoffoehéitern von dem der Verallia. Uberdies ist anzumerken, dass die Ein-
beziehung der Gerresheimer Glas AG sich aufgrund des hiheren unternehmenseigenen unver-
schuldeten Betafaktors von 0,64 - und damit (iber dem Durchschnitt der Peer Group von 0,55 lie-
gend - fiir die Antragsteller als nachteifig darstellen wiirde, weshalb diese Forderung auch des-

halb nicht so recht nachvollziehbar erscheint.

Der von ermittelte Betafaktor von abgerundet 0,55 (unverschuldet) wurde auch vom sach-
versténdigen Priifer nachvolizogen und anhand eigener Betrachtungen - auch auf Basis von
Roh-Betafaktoren anstelle von von verwendeter adjustierter Betafaktoren - nachgebildet
(Seite 71 des Prifberichts). Der von ermittelte Betafektor liegt dabei innerhalb der vom
sachverstandigen Priifer ermittelten Bandbreite von 0,5 und 0,7 und zwar insoweit fir die Antrag-

steller mit 0,55 vorieilhaft an deren unteren Ende.
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(3) Wachstumsabschlag
Rigen gegen dis Hohe des angesetzten Wachstumsabschlages von 0,31 % greifen nicht durch.

Der Wachstumsabschlag hat die Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu erwartenden
Verénderungen der Uberschilsse abzubilden, die bei der nominalen Betrachtung gleichbleibend
aus dem letzten Planjahr abgeleitet werden. Der Wachstumsabschlag dient demnach der Be-
ricksichtigung der nachhaltig erwarteten Gewinnsteigerung des Unternehmens fiir den Zeitraum
der ewigen Rente (OLG Stuttgart, Beschiuss vom 20. Juni 2013 — 20 W 6/10, juris Rn. 222).

Die von “und dem sachverstindigen Prifer zur Berlicksichtigung des Wachstums ange-
wandte Methodik ist allgemein anerkannt und entspricht den Empfehlungen des IDW S 1 i. F.
2008 (Rn, 94 ff.). So wird in der ewigen Rente (anders als in der Detailplanungsphase) von einem
konstant nachhaltig zu erzielenden Ergebnis ausgegangen. Die Berlicksichtigung der nachhaltig

erwarteten Gewinnsteigerung erfolgt liber elnen Abschiag vom Kapitalisierungszinssatz.

Das Bewertungsgutachten von sowie die dieses bestétigenden Ausfiihrungen des sach-
verstandigen Priifers bieten eine hinreichende Grundlage dafiir, dass die Kammer den dort ange-
setzten Wachstumsabschlag von 0,31 % seiner Schatzung des Unternehmenswertes zugrunde

legen kann.

Die Rigen der Antragsteller, inshesondere, dass der Wachstumsabschlag nicht unterhalb der In-
flation liegen diirfe, das Gewinnwachstum deutscher Unternehmen empirisch héher sei als der
Wachstumsabschlag und Rechtsprechung und Literatur von héheren Wachstumsabschléigen
ausgehen wiirden und verschiedene unternehmensspezifischen Griinde dafiir sprichen, dass

der Wachstumsabschlag fiir die Verallia héher als 0,31 % lége, verfangen nicht

So ist es entgegen der Ansicht einiger Antragsteller nicht zwingend, dass der konkret ZU Zugrun-

de zu legende Wachstumsabschlag wenigstens der Hohe der erwarteten allgemeinen Inflation

entsprechen misse. Denn nach IDW $ 1. F. 2008 (Rn 95 f.) kénnen nicht nur Preissteigerun-

gen, sondern auch Mengen- und Strukiurverdnderungen (Absatzausweitungen oder -ginbriiche,
Kosteneinsparungen) Ursachen fiir Veranderungen der nominalen finanziellen Uberschilsse sein.
Die erwartete Geldentwertungsrate kdnne daher nur ein erster Anhaltspunkt sein. Die Preissteige-
rungen, derien sich das Unternehmen gegentibersieht, kdnnten von der Teuerungsrate abwei-
chen. Zudem kdnne nicht ohne weiteres unterstellt werden, dass diese Preissteigerungen voll auf

die Kunden Gbergewalzt werden kdnnten,

Gemessen an diesen Mallstdben ist das von mit 0,31 % angesetzte nachhaltige Wachs-
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tum nicht zu bestanden. Denn neben der von und demn sachverstandigen Prifer jeweils in
den Blick genommenen Inflationsrate mit zum Bewertungsstichtag historisch niedrigem Stand fir
Deutschland von 0,3 % und langfristigen Prognosen fiir die nachsten 20 Jahre (bis 2036) von

1,45% (vgl. Seite 73 des Priifberichts) waren folgende Gesichtspunkte malgebend:

,Die SGO Gruppe verfolgt kurz- bis mittelfristig das Ziel, durch die MaBnah-
men zur Produktivititssteigerung und die Annahme der Uberwdlizbarkeit der inflationsbe-
dingten Preissteigerungen auf der Beschaffungsseite die Produktivitdt zu steigern. Die
Uberwdlzung von Preissteigerungen ist der Geselischaft jedoch in der Vergangenheit auf-
grund der hohen Woeitbewerbsintensitdt der Behdlterglasindustrie und dem hieraus enistan-
denen kompetitiven Preiskampf nur teilweise gelungen. Dar(ber hinaus kénnen auch An-
derungen der gesefzlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen, wie z.B. Wegfall der
Enflastung von energiereichen Unternehmen, zu erheblichen Kostensteigerungen fithren.
Fraglich Ist daher, ob langfristig vor dem Hintergrund des Preisdrucks auf der Absalzseite
von Effizienzsteigerungen und einer nahezu vollstindigen Uberwélzbarkeit der inflationsbe-
dingten Preissteigerungen ausgegangen werden kann. Auch kiinftig wird sich der Preis-
welthewerb voraussichtiich weiler verschérfen mit der Folge, dass die Uberwdlzung von in-
flationsbedingten Kostensteigerungen langfristig aufgrund des sich intensiviersnden Weitbe-

werbsumfeldes nur eingeschrénkt méglich sein wird.”
(Seite 74 des Priifberichts)

Soweit diese Ansicht von den Aniragstellern aufgrund eigener anderer Einschétzung nicht geteilt
wird, ist ihnen dies zuzugestehen. Da aber die Einschétzung des sachverstédndigen Priifers in
sich schliissig, frei von Widerspriichen und flir die Kammer plausibel ist, besteht auch hier kein

Anlass, diesen Ansatz durch eine andere, ebenfalls nur vertretbare Annahme zu ersetzen.

Auch aus der unter Bezugnahme auf verschiedene Studien aufgestellten Behauptung der Anirag-
steller, dass das Gewinnwachstum deutscher Unternehmen in der Vergangenheit {iber der Inflati-
onsrate gelegen habe und der Wachstumsabschlag deshalb zu niedrig bemessen sei, idsst sich
fiir den hier zu betrachtenden Fall nichts herleiten. Denn der Wachstumsabschlag ist immer kon-
kret fir das zu bewertende Unternehmen zu bemessen, Pauschale Ansétze verbleten sich
(Steinle/Liebert/Katzenstein in: BornfGhassemi-Tabar/Gshle, a.a.0., § 34 Rn. 150). Uberdies gibt
es auch zahlreiche empirische Untersuchungen, wonach das durchschnittliche Gewinnwachs-
fum von Uniernehmen in der Vergangenheit auch langfristig unterhalb der durchschnittlichen
Preissteigerungsrate lag, weshalb jedenfalls die gangigen, in Bewertungs- wie Spruchpraxis so-
wie Wissenschaft akzeptierten bzw. angesetzten Wachstumsabschlige regelmafiig unterhalb
der Inflationsrate liegen (vgl. Sz‘e{nie/l_iebert/Katzenstein, in: Born/Ghassemi-Tabar/Gehle, a.a.0.,
§ 34 Rn. 1563 m.w.N.). Insofern ist auch die Behauptung einiger Antragsteller, die Rechtsprechung

anerkenne grundsatzlich hohere Wachstumsraten haltlos.

Soweit die Antragsteller anfiihren, unternehmensspezifische Besonderheiten rechtfertigten einen
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hoheren Wachstumsabschlag als 0,31 % ist zunachst festzuhalten, dass es sich hierbei um
einen einheitiichen Wert fir dis Verallia-Gruppe handelt, der sich aus einer Wachstumsrate fiir
Deutschland von 0,25 %, fiir Russland von 0,5 % und flir die Ukraine von 0,75 % unter Gewich-
tung der nachhaltigen Umsatzerlése zusammensetzt. Die unterschiedlichen Marktchancen und
-risiken wurden also getrennt bewertet. Soweit hier die Antragsteller eine andere Einschétzung
haben als die Bewertungsgutachterin (so z.B.: Verallia sei im ,\WWachstumsmarkt Glas" ta-
tig, weswegen eine hdhere Wachstumsrate anzusetzen sef) mag dies veriretbar sein, Der Ge-
samtumsatz der deutschen Glasindustrie von 2008 bis 20614 mit einem Absinken um 8,4 % von
9.913 Mio. Euro auf 9.084 Mio. Eura zeichnet jedenfalls ein anderes Bild (Seite 12 f. des Bewer-
tungsgutachtens). Und auch hier ist wiederum letztlich entscheidend, dass angesichts der Ver-

tretbarkeit beider Einschatzungen fiir eine Korrektur durch die Kammer kein Anlass besteht.
dd. Sonderwerie

Die von berlicksichtigten und so vom sachverstandigen Priifer bestitigten Sonderwerte

sind nicht zu beanstanden.

Dem Barwert der kiinftigen Ertrige des betriebsnotwendigen Vermdgens zum Stichtag 8. Juni

2016 sind Sonderwerte hinzuzurechnen bzw. abzuziehen.

Hierzu gehdren nach der durch den sachversténdigen Priifer bestéitigten Auffassung von

die Beteiligung der Verallia an der thaildndischen Geselischaft Bangkok Glass Industry Company
Ltd. in Hohe von 1,01 %, das zum 31. Dezember 2015 bestehende Kérperschaftssteuerguthaben
der Verallia in Hohe von 2,4 TEUR sowie nicht betriebsnotwendige Ackerflichen in Deutschland
und eine nicht betriebsnotwendige Immobile in Russland in zum Buchwert 31. Dezember 2015

" angesetzter Hohe von 343 TEUR bzw. 28 TEUR.

Die iiberwiegend pauschal gehallenen Einwande gegen die Beriicksichtigung und die Hohe der
Sonderwerte sind nichi stichhaltig. hat im Einzelnen und mit jeweils nachzuvollziehender
Begriindung dargelegt, weswegen es die vier Positionen als Sonderwerie beriicksichfigt hat. Der
sachverstindige Prifer hat die Identifikation und die jeweiligen Wertansétze fiir die gesondert be-
werteten Vermogenswerte mit den Verantwortlichen der Verallia und diskutiert. Wider-
sprichlichkeiten waren nicht zu erkennen. Nach Angaben des Vorstands gibt es auch keine wei-

teren nicht betriebsnotwendigen Vermogenswerte.

Nachvollziehbar und Dberzeugend hat die sachverstandige Priiferin auch im Termin vorn 11.

Juli 2018 noch einmal dargelegt, weswegen auch fur die Beriicksichtigung nicht betrishsnotwen-
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diger Liquiditat kein Raum besteht. Ein zum 31. Dezember 2015 noch relativ hoher Bestand von
32,3 Mio. Euro war dann zum 29. Februar 2016 schon auf 8,8 Mio. Euro abgeschmolzen und da-

mit zum Bewertungsstichtag im Rahmen fiblicher betriebsnotwendiger Liquiditét.
Anhaltspunkte, von dieser Bewertung abzuweichen, ergeben sich fir die Kammer folglich nicht.
ee, Zwischenergebnis

Insgesamt kann somit der gerichtlichen Schatzung ein Unternehmenswert nach der Ertragswert-
methode in Hohe des von ermittelten und vom sachverstandigen Priifer bestétigten Be-
trags von 433.019 TEUR zugrunde gelegt werden. Daraus ergibt sich ein Wert je Aktie zurn 8, Ju~
ni 2016 von 433,02 Euro, was dem Abfindungsangebot entspricht.

if. BOrsenkurs

Auch eine Betrachtung des Bérsenkurses ergibt keine Zweifel an der Angemessenheit der ange-

hotenen Abfindung. Im Gegenteil.

Nach der Rechtsprechung ist als Bérsenkurs der nach Umsatz gewichtete Durchschnittskurs in-
nerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntgabe der Strukturmatnahme, hier
durch die Ad-Hoc-Mitteilung vom 15. Dezember 2015, heranzuziehen (vgl. BGH, ZIP 2010, 1487,
juris Rn. 10 - ,Stollwerck”). Der so ermittelte Bdrsenkurs stellt dabei die Untergrenze dar, wenh er
den nach der fundamentalanalytischen Bewertungsmethode ermittelten Unternehmenswert iiber-

schreitef.

Dieser Durchschnittskurs betragt hier nach der Ermittlung der BaFin im dreimonatigen Referenz-
zeitraum vor dem 15. Dezember 2015 373,11 Euro und liegt damit erheblich unter dem Ertrags-

wert.

Der Barsenwert ist allerdings im Einzelfall entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen
Wertentwicklung unter Berlicksichtigung der seitherigen Kursentwicklung auf den Stichiag hoch-
zurechnen, wenn zwischen der Bekanntgabe der Strukturmaiinahme und dem Tag der Hauptver-
sammlung ein langerer Zeitraum verstrichen ist und die Entwicklung der Bdrsenkurse eine An-

passung geboten erscheinen lasst (BGH, ZIP 2010, 1487, juris Rn. 29 — ,Stollwerck"™).

Diese Voraussetzungen sind hier aber nicht erflillt, da zwischen der Ad-Hoc-Mitteilung am 15,
Dezember 2015 und dem zustimmenden Beschluss der Hauptversammlung vom 8. Juni 2016
nur knapp sechs Monate liegen. Denn als Gblich ist im Hinblick auf den Aufwand iir Beweriung,

Priifung und Vorbereitung der Hauptversammlung jedenfalls noch ein Zeitraum von bis zu sechs
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Monaten anzusehen (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2012, 133, juris Rn. 468 m.w.N.) Der Bundesge-
tichtshof hat in der ,Stollwerck-Entscheidung” erst bei einem Zeitraum von siebeneinhalb Mona-

ten eine Anpassung fir erforderfich gehalten (BGH ZIP 2010, 1487, juris Rn. 29).
gg. Plausibilisierung

Neben dem Abgieich mit dem Borsenkurs haben und der sachverstandige Prilfer den mit-
tels des Ertragswertverfahrens ermittelten Unternehmenswert auch anhand von vereinfachten
Preisfindungen in Form von Trading-Multiplikatoren und Vorerwerben einer Plausibilititsbeurtei-

lung unterzogen (vgl. Seite 59 des Bewertungsgutachtens und Seite 79 des Priifberichts).

Die so ermittelten Multiplikatoren weisen bei eine Bandbreite von 274,08 Eurc bis 553,564
Euro und beim sachversténdigen Priifer eine Bandbreite von 275,34 Euro bis 538,10 Euro je Aktie
auf. Der fiir die Verallia ermittelte Unternehmenswert van 433,02 Euro liegt hier im oberen Bereich

der Unternehmenswerte.

Vorerwerbspreise, d.h. auferhalb von Bdrsen fiir Anteilspakete bezahlte Transaktionspreise sind
nicht zu beachten. Denn aulterhalb von Bérsen gezahlte Preise spiegeln den Verkehrswert nicht
wider (Steinfe/Liebert/Katzenstein in: _BomlGhassemiﬁTabarlGeh]e, a.a.0., § 34 Rn. 177 1.
mw.N.). Aber auch insowsit war im Rahmen von zweier von in den Blick genommener
Vorerwerbe ein Kaufpreis, soweit er Uberhaupt ermittelt werden konnte, vereinbart, der deutlich
unterhalb des ermittelten Ertragswert liegt (vgl. Seite 61 des Bewertungsgutachiens), was von
der sachverstindigen Priferin im Termin vom 11. Juli 2017 noch einmal hachvollziehbar er-

lautert wurde.
2. Ausgleich
Auch der garantierte Ausgleich ist angemessen.

Nach § 304 Abs. 1 Satz 2 AkIG muss ein Beherrschungsvertrag, wenn die Gesellschaft nicht
auch zur Abfiihrung ihres ganzen Gewinns verpflichtet ist, den auenstehenden Akliondren einen
bestimmten jahrlichen Gewinnanteil nach der fiir die Ausgleichszahlung bestimmten Hihe garan-
tieren. Nach § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG ist als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche Zahlung
des Betrags zuzusichem, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kinfti-
gen Ertragsaussichten unter Berlicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertherichti-
gungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher
Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verleilt werden kénnte. Das Gericht hat dann im Spruchverfah-

ren einen angemessenen Ausgleich festzusetzen, wenn der im Vertrag bestimmte Ausgleich




42 O 4916 KiHSpruchG - Seite 34 -

nicht angemessen ist, § 304 Abs. 3 Satz 3 AKIG.

Nach Ziff. 4.2 des BGAV garantiert die Antragsgegnerin den auenstehenden Aktiondren einen
Jahrlichen Ausgleich van 20,27 Euro brutio je Aktie bzw. nach Abzug von Karperschaftssteuer und

_ Solidaritétszuschlag nach dem geltenden Steuersatz einen Betrag von derzeit netto 17,06 Euro je
Aktie,

hat diesen Betrag ausgehend von dem nach obigen Grundsétzen ermittetten Ertragswert

der Gesellschaft unter Berlicksichtigung des betriebsnotwendigen Vermdgens berechnet.

Dabei hat fiir die Verrentung des Werts je Aktie einen Zinssatz von 3,94 % (vor personli-
cher Einkommenssteuer) bzw. von 2,90 % (nach personlicher Einkommenssteuer) angesetzt,
der sich aus dem Basiszinssatz von 0,74 (nach personlicher Steuer) und halbem Risikozuschlag

von 2,16 % (nach personlicher Steuer) zusammensetzt,

Der sachverstindige Priifer halt die Berechnung des Ausgleichs fiir zutreffend. Gegen die Be-

rechnung bestehen auch aus Sicht der Kammer keine Bedenken.

Die Kammer teilt die Auffassung der Antragsgegnerin, dass entgegen der Behauptung der An-
tragsteller Ziff. 44 und 45 auch fiir den zu ermitteinden Ausgleich der Ertragswert, wie von

erfolgt, unter Abzug einer Wachstumsthesaurierung heranzuziehen ist, weil ohne diese wachs-
tumsbedingte Thesauﬁerung das angesetzte Wachstum gar nicht zu erzielen ist. Jedenfalls fiihri
deren Berticksichtigung wegen der Geringftigigkeit nicht zur Unangemessenheit des Ausgleichs

(s.0. unter I.1. b. bb. (11)).

Ebenfalls sachgerecht ist es, den anzusetzenden Verrentungssaiz weder dem risikolosen Basis-
zinssatz noch dem vollen Kapitalisierungszinssatz gleichzusetzen. Denn einerseits weist die
Ausgleichszahlung dhnlich wie eine Unternehmensbeteiligung einen hdheren Risikogehalt aus als
ein festverzinsliches Wertpapier. Anderseits unterliegt die Ausglelchszahlung, da sie wahrend der
Laufzeit des BGAV garantiert und der Hohe nach stabil ist, nicht dem blichen Schwankungsrisi-
ko von Unternehmenserltrdgen, weswegen das Risiko der Ausgleichszahlung auch nicht dem val-
len Risiko einer unternehmerischen Beteiligung gleichzusetzen ist (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss

vom 5. Juni 2016 - 20 W 6/10, juris Rn. 259).

Deshalb ist es gingige Praxis und erscheint angemessen, den Mittelwert aus Basiszinssatz und
rislkobehaftetem Kapitalisierungszinssatz heranzuziehen, wie es hier auch von gemacht

und vom sachverstandigen Prifer gebilligt wurde.
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Nicht zu beanstanden ist in diesem Zusammenhang auch, dass fir die Bestimmung des
Verrentungssatzes nicht auf die von Verallia Packaging SAS begebene Anlsihe abgestelit, son-
dern sich an dieser tblichen Mischzinssatzbildung orientiert hat. Denn auch die begebene Anleihe
spiegelt angesichts des viel héheren Ausfallrisikos nicht das Risiko der Ausgleichsberechtigten in

sachgerechter Weise wider.

1.

Die Kostenentscheidung folgt aus § 15 SpruchG. Es ist nicht veranlasst, abweichend von den ge-
sefzlichen Reglungen den Anfragsteliern aus Billigkeitsgriinden die Gerichtskosten, auch nicht
teitweise, aufzuerlegen und Kostenerstattungen anzuordnen. Dies gilt auch, sowsit Antrage als

unzuléssig zu verwerfen waren, denn gesonderte Kosten sind dadurch nicht verursacht worden.

Der Anspruch des gemeinsamen Verireters gegen die Antragsgegnerin auf Ersatz von Auslagen

und Verglitung ergibt sich aus § 6 Abs. 2 SpruchG.

Der GeschéftsWert ist nach § 74 GNotKG auf den Mindestwert von 200.000 Euro festzusetzen.

Rechtsmittelbelehyungen:

Gegen Ziff. 1 bis 3 dieses Beschlusses kann das Rechismittel der Beschwerde (§ 12 Absaiz

SpruchG) eingelegt werden.

Die Beschwerde muss binnen einer Frist von einem Monat (§ 63 Absatz 1 FamFG) bei dem
Landgericht Stuttgart
Urbanstralle 20

70182 Stuttgart

eingelegt werden (§ 64 Absatz 1 Satz 1 FamFGG).
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Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschiusses an die Beteiligten. Kann die
schriftiiche Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, baginnt die Frist spatestens
mit Ablauf von 5 Monaten nach Erlass des Beschlusses (§ 63 Absatz 3 FamFG). Die Einlegung
der Beschwerde bei dem Oberlandesgericht als Beschwerdegericht wahrt diese Frist nur, wenn

die Beschwerde innerhalb der Frist noch an das Landgericht gelangt.

Die Beschwerde kann nur durch eine Beschwerdeschrifi eingelegt werden, die durch einen
Rechisanwalt unterzeichnet sein muss (§ 12 Absatz 1 Satz 2 SpruchG). Die Beschwerde muss
die Bezeichnung des angefochtenen Beschiusses sowie die Erkldrung enthalteh, dass Be-
schwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird (§ 64 Absatz 2 Satz 2 FamFG). Eine Begriin-
dung soll vorgelegt werden (§ 65 Absatz 1 FamFG). Die Begriindung ist wegen der Abhilfeent-
scheidung nach § 68 Absatz 1 FamFG beim Landgericht Stuitgart einzulegen.

Die Festsetzung des Geschiiftswertes (Ziff. 4 des Beschlusses) kann mit der Beschwerde

nach § 83 Absatz 1 GNotKG bis 6 Monate nach Rechtskraft angefochten werden, wenn der

Wert des Beschwerdegegenstandes 200 Euro Ubersteigt oder das Gericht diese zugelassen hat.

Die Beschwerde ist bei dem

Landgericht Stuttgart,
Urbanstralie 20,
70182 Stuttgart

einzulegen. Der Mitwirkung eines Rechtsanwalts bedarf es nicht.

Rechtsbehelfe kdnnen auch als elektronisches Dokument eingelegt werden. Eine Einlegung per

E-Malil ist nicht zulassig. Wie Sie bei Gerlcht elekironisch einreichen kinnen, wird auf www.ejusti-

ce-hw.de beschrieben.




