Landgericht Hamburg
Az 417 HKO 205/12

Beschluss

In der Sache
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gegen

beschlielft das Landgericht Hamburg - Kammer 17 fur Handelssachen - durch den Vorsitzenden
Richter am Landgericht _die Handelsrichterin | und den Handeisrich-
ter am 21.03.2014:

1. Der Beschluss der Hauptversammiung der Firma Shigo Asia AG in Hamburg
(Amtsgernicht Hamburg HRB 101968) vom 31.8.12 wird dahin abgedndent, dass er
tautet;

Die auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der tbrigen Aktiondre (Minder-
heitsaktionare) der Shigo Asia AG werden gemaf dem Verfahren zum Aus-
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schluss von MinderheitsaktionZren (§§ 327a ff. des Akliengesetzes) gegen
Gewahrung einer Barabfindung in Hhe von EUR 29,65 fir ie eine aufden In-
haber lautenden Silickaktie auf die Hauptaktion&rin,

eingetragen im Gesellschafisregister
Ubertragen.
2. Die weitergehenden Antrage der Antragsteller werden zuriickgewiesen.

3. Die gerichtlichen Kosten und Auslagen sowie die aultergerichtlichen Kosten der
Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters hat die Antragsgegnerin zu tragen.

5. Der gerichtliche Geschéaftswert wird auf € 869.141,79 festgesetzt. Er gilt auch flir
die Vergitung des gemeinsamen Vertreters und fur die Gebihren der Prozessbe-
volimachtigten der Antragsgegnerin.

6. Die fur die Gebuhren der Prozessbevollmachtigten der Antragsteller maflgeben-
den Werte betragen € 5.000 .-, fir die Antragsteller zu 2. jedoch € 21.194,89 und fir
die Antragstelierin zu 3. € 831.596,56.

Griinde:

Die Antragsteller sind frilhere Aktionare der Firma Shigo Asia AG. Diese Aktien wurden
durch Beschiuss der Hauptversammlung vom 31.8.12 auf die Antragsgegnerin Ubertragen,
die damals Hauptaktion&rin war, Die Rechtsgrundiage waren sind die §§ 327a ff. AktG.
Die Parteien streiten in einem Verfahren nach dem SpruchG iber die Angemessenheit
der den Antragstellern in Hohe von € 21,73 gewéhrten Abfindung.

A. Die tatsachlichen Grundlagen

. Die Antragstelier und die Antragsgegnerin waren bis zum 23.11.12 Aktionére der Fa. Shi-
go Asia AG mit Sitz in Hamburg (im Folgenden; Fa. Shigo Asia). Diese war im Handelsre-
gister des Amtsgerichts Hamburg eingetragen (HRB 101968, Bl. 4 der Gerichtsakte (GA))
und war eine Holding. Ihr wesentlicher Geschaftsgegenstand war das Halten von 100%

der Anteile ander Fa. Blanket Holdings Ltd, Hongkong, die am 23.4.08 in sie eingebracht
worden waren. Die Blanket Holdings Ltd. war ein in Hongkong eingetragene Firma chinesi-
schen Rechts, war selbst eine Holding und hielt zu 100% die Anteile an der Fa. Linyi Gre-
ne Industry and Trading Co. Lid in Linyi City/China. Diese war zu je 100% Inhaberin aller An-
teile an den Firmen Linyi Xinguang Blanket & Co Ltd und Linyi City/China und der Fa. Bei
Yun Si Home Textile Ltd in Beijing/China, die Textilfabriken in Linyi City/ China zur Herstel-
lung und Vertrieb von Decken sowie unterstiitzende Gewerbe in China betrieben. Die zwei
Fabriken sowie der Vertiieb sind letztlich der wesentiiche Geschéftsgegenstand der Fa.
Shigo Asia Uiber ihre Tochtergesellschaften. Sie produzieren auf 12 Produktionslinien mit
etwa 3.000 Mitarbeitern jahrlich 15.000.000.- Decken im Umfang von ca. 33.000 Tonnen
(Ubertragungsbericht S, 12, AG 3, Bl. 50 GA).

Die Aktien der Fa. Shigo Asia waren zum Borsenhandel im Freiverkehr gemeldet, zulet
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nur noch an der Bérse in Stuttgart. Nach der Satzung (Anlage AG 1, Bl. 21ff GA) entsprach
das (Geschafisjahr dem Kalenderjahr (§ 1 lll) und waren Bekanntmachungen der Gesell-
schaft im elekironischen Bundesanzeiger zu verdffentfichen (§ 3 I).

Das Grundkapital der Fa. Shigo Asia in Hhe von € 3.000.000.- war in 3.000.000 nenn-
wertlose Inhaberaktien mit einem jeweils rechnerischen Anteil am Grundkapital von € 1,00
eingeteilt.

Die Antragsgegnerin ist eine in das Register der Handelskam-
mer von Hongkong eingetragene Gesellschaft mit beschrank-
ter Haftung mit satzungsmafigem Sitz in Hongkong. Sie ist ebenfalls eine reine Holding-Ge-
sellschaft und verflgt Uber kein sonstiges eigenes Geschaft. Sie ist zu 100% eine Tochter-
firma die wiederum eine 100%ige Tochterfirma der

ist (Ubertragungsbericht S. 15f, AG 3
Bl 53f GA).

Der Handel der Aktien der Fa. Shigo Asia im Freiverkehr sollte den Zugang zum Kapital-
markt ermdéglichen, um eine friher geplante Ausweitung der Produktion zu finanzieren. Da
sich jedoch kein nachhaltiges Interesse von Investoren zeigte, beabsichtigten die Fa.

bzw. deren Muttergesellschaften im August 2012, die Bérsenzulassung
zu beenden. Zum hier interessierenden Zeitpunkt, der Hauptversammlung vom 31.8.12, -
war die Antragsgegnerin im Besitz von 2.890.241 der 3.000.000 Akfien, besal also
96,34% aller Aktien. Deshalb entschloss sie sich, die restlichen Aktien nach den §§ 3271,
AKtG auf sich zu Gbertragen.

Am 11.5.12 verlangte sie deshalb von der Fa. Shigo Asia die Einberufung einer Hauptver-
sammlung mit dem Ziel der Ubernahme der restlichen Aktien (AG 2, B 35f,. GA) und kon-
kretisierte das Verlangen hinsichtlich der Abfindungshéhe am 16.7.12 auf€ 21,73 je Aktie
(AG 2, Bl. 35f. GA). Die Antragsgegnerin beauftragte ferner

(im Folgenden: Unterneh-
mensgutachterin) mit einer gutachterlichen Stellungnahme zum Unternehmenswert der Fa.
Shigo Asia.

Am 18.5.12 wurde auf Antrag der Antragsgegnerin vom Landgericht Hamburg

_ (im Folgenden: )
sachversténdige Priferin) als Priferin des geplanten Squeeze-Out bestellt (Az. 417 HKO
94/12, AG 3, Bl. 334 GA).

Am 16.7.12 legte ihre Stellungnahme vor, die einen Abfindungsbe-
trag von € 21,73 vorschlug (AG 3, Bl. 184f. GA). Am selben Tag legte dann der Vorstand
der Antragsgegnerin einen Uberfragungsbericht vor, der ebenfalis eine Abfindung von €
21,73 festlegte (AG 3, Bl. 39f GA). Am 17.7.12 legte dann ihr Priif-
ergebnis vor, das auf der Grundlage eines Unternehmenswertes von € 65.200.000.- die be-
absichtigte Abfindung von€ 21,73 je Aktie flir angemessen attestierte (AG 6, Bl. 257f.

GA). Am 16.7.12 Gbermnahm dann

die Garantie fir die Zahlung der Abfindungsbetrige (AG 4, Bl. 182f GA),

Auf eine Einladung vom 8.8.11 (Bl. 1827 GA) beschloss sodann die Hauptversammlung
der Fa. Shigo Asia am 31.8.11 mit einer Mehrheit von 2.981.131 Ja-Stimmen gegen
6.711 Nein-Stimmen bei keiner Enthaltung wie folgt (Profokoll AG 8, Bl. 340f. GA):
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Die auf den Inhaber lautenden Stlickaktien der Ubrigen Aktionédre (Minderheitsaktionére)
der Shigo Asia AG werden gemaRl dem Verfahren zum Ausschluss von Minderheits aktio-
naren (§§ 327a ff. des Akfiengesetzes) gegen Gewahrung einer Barabfindung in Hohe
von EUR 21,73 1iir je eine auf den Inhaber lautenden Stlickaktie auf die Hauptaktionarin,

mit Sitz in Hongkong, eingetragen im Gesellschaitsregi-
ster (Companies Registry) Hongkong, unter der Gesellschaftsnummer {Company Num-
ber) Ubertragen.

Der Beschluss wurde am 23.11.12 in das Handelsregisier eingetragen und am 29.11.12
durch das Registergericht des Amtsgerichts Hamburg gemal § 10 IHGB bekannt ge-
macht.

In der Zeit vom 13.12.12 bis 26.2.13 gingen Antréage auf Erhdhung des Abfindungsangebo-
tes bej Gerichtein (Bl. 1 -2, 371 - 961 GA). Die Verfahren wurden durch Beschluss vom
11.3.13 verbunden (Bl. f. GA), als gemeinsamer Vertreter

ernannt und dieser Beschiuss am 18.3.13 im elektronischen Bundesanzeiger be-
kannt gemacht (Bl. 10101, GA). '

B. Das Vorbringen der Parteien und ihre Antriage

. Die Antragsteller machen geftend, zu Unrecht sei bei der Hohe der Abfindung der Bérsen-
kurs unberticksichtigt geblieben. Die Planungen der Gesellschaft, aufgrund derer die zu-
kiinftigen Ertrage berechnet worden seien, seien nur zum Zwecke des Hinauswurfs der Min-
derheitsaktionére aufgestellt worden und kénnten nicht tberzeugen. Insbesondere sei vol-
lig unwahrscheinlich, dass das Unternehmen von dem erheblichen Wachstum in den Jah-
ren 2009 bis 2011 ablassen und sich mit geringeren Umséatzen zufrieden geben werde,

Die zur Berechnung des abgezinsten Barwertes der zukUnftigen Ertrdge herangezogenen
Werte (Basiszins, Marktrisikoprémie, sog. Beta-Faktor und Wachstumsabschiag) seien
samtlich zu hoch und nur mit dem Ziel angenommen worden, den Unternehmenswert auf
den gewlnschten Betrag herunter zu rechnen.

Die Antragsteller beantragen deshalb,
eine hohere angemessene Abfindung festzusetzen.
Dartiber hinaus beantragen einige Antragsteller,

die Verzinsung der Zuzahlung anzuordnen.,

I. Der gemeinsame Vertreter hat sich im Wesentlichen den Argumenten der Antragsteller
und deren Antrégen angeschiossen. Er hat betont, dass trotz der grundsaizlichen Entschet-
dungszustandigkeit der Unternehmensieitung unwahre oder nicht ernstliche Planungen

nicht zur Grundlage der Berechnung der Abfindungsbetrage werden konnten, wie es hier of-
fensichtlich geschehen sei. Die nicht weitere Ausweitung der Produkiionskapazitaten beru-
he auch nicht auf einer Verringerung der Margen. Die Berechnung des Kapitalisierungszins-
satzes Uberzeuge nicht: vor allem sei die Marktrisikopramie tberhtht und fur deren Anpas-
sung durch einen Inflationsausgleich wegen eines angeblichen spezifischen Landerrisikos
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bestehe kein Anlass. Die Ablehnung der Zurechnung eines nicht notwendigen Betriebsver-
mogens tberzeuge nicht.

ll. Die Antragsgegnerin halt parallele Erstellung des Unternehmensberichts und der Prii-
fung durch die Abfindungspriferin sei zulassig und inhaltlich unbedenklich. Die gefunde-
nen Ergebnisse seien in allem gut begriindet und deckten sich mit den wissenschaftlichen
Ergebnissen tber die Bewertung und Abzinsung zukinftiger Unternehmensertrdge. We-
gen des weiteren, sehr umfangreichen Vorbringens wird auf die Antragserwiderung sowie
auf den ergé&nzenden Schriftsatz vom 29.1.14 (BI. 1255ff, GA) verwiesen.

Deshaib beaniragt die Antragsgegnerin,

die Antrage zurickzuweisen.

V. Wegen des Ubrigen Vortrags der Parteien wird auf die von ihnen eingereichten (sehr um-
fangreichen) Schriftsétze nebst Anlagen Bezug genommen. AuBerdem werden Einzelhei-
ten des Vortrags der Parteien noch zu den jeweiligen Einzelpunkten unter C.II. berichtet.

Am 10.2.14 fand eine mindliche Verhandlung statt, in der _

und der Abfindungsprifferin angehtrt wurden. Wegen des Anho-
rungsergebnisses wird ebenfalis auf das Protokoll der miindlichen Verhandlung vom
10.2.14 verwiesen,

Diesem Beschluss sind drei Berechnungen beigeheftet; die erste enthalt die Berechnung
der Ausgleichszahlung und des Abfindungsbetrages, wie sie in dem Bericht der Vorstan-
de der Antragsgegnerin und der enthalten ist. Die zweite Tabelle stelit
die Rechnungswege der sachverstandigen Priiferin dar. Die drifte Ta-
belle schiiellich teilt die Berechnungsergebnisse des Gerichts so mit, wie sie in diesem
Beschluss beschrieben sind.

C. Die Begriindung der gerichtlichen Entscheidung
l. Zulassigkeit

1. Die Antréage der Antragsteller sind nach dem am 1.9.03 in Kraft getretenen SpruchG zu
prifen (§ 17 Il SpruchG),

2. Ein Antrag nach § 327f AktG ist zuldssig, wenn zuvor eine Ubertragung der Aktien nach
§ 327a AKIG (im Folgenden auch: Squeeze-Out) wirksam stattgefunden hat.

Die Aktien sind durch Beschluss vom 31.8.12 auf die Antragsgegnerin als Hauptaktionarin
Obertragen worden. Die Antragsgegnerin war tin Besitz von Uber 95% der Aktien (§ 327a |
AktG), hat die Ubertragung der Aktien vertangt, diese ist mit der erforderlichen Mehrheit
der Hauptversammlung am 31.8.12 beschlossen worden und der Beschiuss ist am
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23.11.12 in das Handelsregister Wirksamkeit eingetragen worden (§ 327e ll AktG). Die da-
durch eingetretene Wirksamkeit der Ubertragung ist nicht Gegenstand dieses Beschlus-
ses, sie ware nur im Rahmen einer Anfechtungs- oder Nichtigkeitsklage (§ 246 AktG) zu un-
tersuchen gewesen, die aber nicht anhangig ist.

Verfassungsrechtliche Bedenken bestehen weder gegen das Verfahren nach den §§
327a ff. AktG insgesamt noch hinsichtlich der nicht bestehenden Absicherung der sich im
Spruchverfahren hther ergebenden Abfindung (BVerfG, NJW 2007, 3268 = BB 2007,
1515 = WM 2007, 1329). Einer sachlichen Rechtfertigung bedarf die Ubertragung nicht
(BGH DSIR 2009, 862).

3. Antragsberechtigt ist nach § 3 1 Ziffer 1 AktG jeder, der durch Urkunden nachweist, dass
er am Tage der Anfragstellung aulenstehender Aktionar nach § 1 1 SpruchG ist. Die Anfrag-
steller haben unterschiedlichste Aktienbesitznachweise, zumeist Bankbescheinigungen vor-
gelegt. Sie weisen samtlich den Aktienbesitz der Antragsteller fir den Tag der Eintragung
der Ubertragung in das Handelsregister (23.11.08) nach. Die Antragsteller sind deshalb
samtlich antragshefugt.

4. Die Antragsfrist begann am Tage nach der letzten Bekanntmachung der Eintragung in
das Handelsregister (§§ 4 14 SpruchG, 10 HGB), also am 29.11.12, und betrug drei Mona-
te (§ 4 11 SpruchG); der letzte Tag war also der 26.2.13. Alle Antrage der Antragstelier
sind in dieser Zeit eingegangen.

5. Die Antrage einiger Antragstelier sind nicht deshalb unzuldssig, weil sie ihre Antragsbe-
rechtigung nicht innerhalb der Antragsfrist durch Urkunden nachgewiesen haben. Zwar er-
gibt sich nach iiberwiegender Ansicht aus dem Sinn des § 4 1 Ziffer 2 SpruchG in Verbin-
dung mit § 3 I Satz 2 SpruchG, dass die Antragsberechtigung durch Urkunden in der An-
tragsfrist nachzuweisen ist (OLG Hamburg, AG 2004, 622; LG Frankfurt/Main, ZIP 2005,
215 und ZIP 2005, 859; KdKoAkiG-Koppensteiner, Anh. § 327f, Rdn. 10). Hiermit wird
aber Unzumutbares verlangt. Denn kein Antragsteller kann wissen, wann sein Artrag bei
Gericht eingeht; gleichwohl soll er den Nachweis fir den Tag des Eingangs erbringen. Die
Berechtigung muss also regelmafig (von einer taggleichen Bankbestétigung und einer Ver-
sendung des Antrags per Fax einmal abgesehen) nachgereicht werden. Dies kann erst ge-
schehen, wenn eine Nachricht Ober das Datum des Eingangs von dem Gericht vorliegt.
Das kann angesichts des Umstandes, dass fast immer eine Vielzahl von Antragstellern an
solchen Verfahren teilnimmt und dem Gericht nur beschrénkte personelie Ressourcen zur
Verfiigung stehen, unter Umstanden lange Zeit dauern. Da es jedem Aktionar freisteht, die
Frist bis zum letzten Tag auszuschépfen, kann das Gesetz nur so gemeint sein, dass die
Antragsherechtigung und die dazu gehtrenden Urkunden auch nach Anlauf der Antrags-
frist und binnen einer vom Gericht zu setzenden Frist nachgereicht werden kénnen (im Er-
gebnis ebenso OLG Stuttgart, ZIP 2004, 19071ff; OLG Stuttgart, 20 W 2/08, BeckRS 2010,
00900; OLG Dusseldorf, ZIP 2005, 1368ff.; OLG Frankfurt/Main, DB 2006, 273, BGH
NJW 2008, 2093). Das ist hier geschehen.

6. Alle Antrage der Antragsteller enthalten auch die nach § 4 114 SpruchG verlangten konkre-
ten Einwendungen gegen den als Grundlage fir die Kompensation ermittelten Unterneh-
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menswert.

7. Das angerufene Gericht ist auch zur Entscheidung berufen. Zustandig ist das Landge-
richt, in dessen Bezirk der Rechtstrager seinen Sitz hat, dessen Anteilsinhaber antragsbe-
rechtigt sind, § 2 | SpruchG. Antragsherechtigt sind nach den §§ 3 Ziffer 2 und 1 Ziffer 3
SpruchG die ausgeschiedenen Aktionsre der Fa. Shigo Asia. Diese hatte ihren Sitz in
Hamburg.

Bei dem Landgericht Hamburg sind auch Kammern fiir Handelssachen gebildet (§ 2 Il
SpruchG) und diese Sache fallt in die zum Zeitpunki des Eingangs der Antrige gegebene
geschaftsplanmatige Zustandigkeit der entscheidenden Kammer.

Il. Begriindetheit

Die Barabfindung muss nach § 327b 11 AKIG . die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeit-
punkt der Beschiussfassung ihrer Hauptversammiung beriicksichtigen®, Gemeint ist damit
eine volle Entschadigung; der Aktionar soll wie bei der Abfindung bei Abschluss eines Un-
ternehmensvertrages (§§ 305f. AkiG) einen vollen Ausgleich fir den Vermagensveriust er-
halten, der thm durch den zwangsweisen Verkauf seiner Aktien entsteht (BVerfG NJW
1962,1667; BVerfG NJW 1999, 3769, 3770; BGH NJW 2001, 2080, 2081; BGH NJW
2003, 3272, 3273, BGH NJW 2010, 2657, 2658). Der Vermégensverlust besteht darin,
dass die zwangsweise verkaufte Aktie zuklnftig nicht mehr (zu einem erhofften hésheren
Preis) verkauft werden kann und dass der Aktionar auf die Aktie zukiinftig keine Dividen-
den mehr erhatt.

1. Der Borsenkurs

Nach der Rechtsprechung des BVerfG (NJW 2007, 3265 = NZG 2007, 831, NJW 1999,
3769 = ZIP 1999, 1438, 1441 ZIP 1999, 1804ff) und des BGH NZG 2003, 280 = AG

2003, 273, NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 734, 736) ist davon auszugehen, dass die
unterste Grenze der Abfindung stets der Verkehrswert ist, der bei bérsennotierten Aktien re-
gelmafig durch den Bérsenkurs reprasentiert wird; der Aktionar soll nicht weniger erhal-
ten, als er bei einer freien De-Investitionsentscheidung erhalten hatie. Das gilt nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs nur dann nicht, wenn Uber einen langeren Zeit-
raum kein Handel der Aktien stattgefunden hat, der einzeine Aktionar aufgrund einer Mark-
tenge nichtin der Lage ist, seine Aktien zu verkaufen oder der Bérsenkurs manipuliert ist
(BGHZ, 147, 108, 116 = - DAT/Altana).

Die Aktien der Fa. Shigo Asia wurden an der Bérse gehandelt. Der Borsenkurs schwank-
te in dem Jahr vor der Hauptversammlung (31.8.91 bis 31.8.12) zwischen € 3,00 und €
23,50 und am Tag der Hauptversammiung selbst betrug er € 22,15 (Aufstellung der An-
tragsgegnerin AG 11a, Bl. 365f. GA). Die Fa. Shigo Asia hat erstmais am 11.5.12 auf ih-
rer Internetseite eine ad-hoc-Mitteilung veroffentlicht, wonach die Antragsgegnerin eine
Squeeze-out durchfiibren wolle (AG 11b, BI, 370 GA). In den drei Monaten vor diesem Da-
tum (11.2.12 bis 11.5.12) fand kein Aktienhandel statt, der Borsenkurs wurde lediglich ge-
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schatzt (Gutachten AG 3, S. 55, Bl. 171 GA), und zwar ersichtlich aufgrund
derin frhherer Zeit erzielten Kurse.

Auf welchen Borsenkurs abzustellen ist, istim Einzelnen streitig. Einige Antragsteller mei-
nen, es musse auf den Bérsenkurs am Tag der Hauptversammliung (€ 24,50) abgestelit
werden. Andere halten den Durchschnittskurs aus einem Dreimonatszeitraum vor der
Hauptversammilung fir zutreffend. Der BGH hat sich unter Aufgabe seiner bisherigen Recht-
sprechung (NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 736) den Zeitraum von drei Monaten vor
der Bekanntgabe des Queeze-Out-Vorhabens fiir richtig erachtet (BGH NJW 2010, 26571)

Die Kammer ist mit der herrschenden Literatur und Rechisprechung der Auffassung, dass
es jedenfalls nicht auf den Borsenkurs eines einzelnen Tages, insbesondere nicht des Ta-
ges der Hauptversammlung ankommt, weil dieser Uber den Wert der Aktie nichts aussagt,
weil er auf zuflligen Haufungen von Kaufen und Verkaufen und/oder der Erwartung zur Ho-
he einer Abfindung beruht. Es ist in jedem Fall auf einen Durchschnittswert eines langeren
Zeitraums abzustellen. Dieser ist mit 3 Monaten angemessen anzunehmen und wird durch
den Zeitraum von 3 Monaien seit der Bekanntgabe der beabsichtigten Malinahme verninf-
tig gesetzt. In dieser Zeit fand aber kein Aktienhandel statt und lag kein durch Handel ge-
pragter Preis vor.

Mit dem Bérsenkurs der Aktie kann eine Anderung der gewahrien Abfindung deshalb nicht
begriindet werden.

2. Der Liquidationswert

Der Liguidationswert des Unternehmens ist der Went, der nach seiner gedachten Liquida-
tion, also nach Verauflerung seines gesamten Vermégens und Begleichung aller Verbind-
lichkeiten als Barvermégen verbliebe (zu Einzelheiten vgl. Grol¥feid, Unternehmensbewer-
tung, 7. Auflage 2012, Rn.1260). Streitig ist, ob der Liguidationswert eine weitere Unter-
grenze des Unternehmenswertes bzw. des Anteils hieran ist, der durch die einzelne Aktie
reprasentiert wird. Die herrschende Ansicht steht hierzu auf dem Standpunkt, dass es in al-
len Fallen, in denen der Hauptaktiondr das Unternehmen fortfihren wolle, der Liquidations-
wert als Untergrenze der Abfindung dann ausscheide, wenn die Unternehmensfortfihrung
wirtsghafilich vertretbar und der Unternehmer nicht zur Liquidation verpflichtet sei (BGH
NJW 1982, 2497; MUKoAktG-Pauisen, 3. Auflage 2010, § 305 Rdn. 140, OLG Disseldorf,
AG 2004, 325, 327; Grolifeld, Unternehmensbewertung 7. Auflage 2012, Rn. 12631.).

Diese Ansicht erscheint verfassungsrechtlich sehr bedenklich. Sie wirde dazu fihren,
dass auch bei Unternehmen mit sehr umfangreichem, betriebsnotwendigem Immaobilienbe-
sitz (z.B. inder Land- und Forstwirtschaft) oder teuren Antagen (z.B. im Bereich erneuerba-
rer Energien) die moglichen Verdulerungswerte unbericksichtigt bleiben wiirden. Die
Kammer neigt deshalb dazu, dieser Ansicht und Rechtsprechung nicht zu folgen. Eine Ent-
scheidung ist aber hierzu nicht veranlasst. Die Zahlungsansprliche der Aktionére sind bei
der gewahrten Abfindung ndmlich erheblich hther als die Ergebnisse einer Liquidation,

Die durch den Beschluss der Hauptversammilung gewahrte Abfindung von € 21,73 ent-
spricht einem Unternehmenswert von € 65.200.000.-. Dass durch eine Liquidation des ge-
samten Unternehmens ein htherer Betrag erzielt werden kénnte, liegt fern und hat auch kei-
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ner der Antragsteller substantiiert behauptet. Die Abfindungsprifer haben in ihrem Prii-
fungsbericht vom 17.7.12 (AG 6, S. 66, Bl. 320 GA) zwar nicht den Liguidationserlds kon-
kret angegeben, aber Uberzeugend dargestellt, dass er nicht héher als das Eigenkapital lie-
gen kénne, das am 31.12.11 lediglich € 35.932.000 - betragen habe und sich bis zum
Stichtag 31.8.12 nicht wesentlich verandert haben kdnne. Wenn man berlicksichtige, dass
bei der Liquidation regelm&Big nur geringere Erldse zu erzielen seien und auch noch Ab-
wickiungskosten {(Abfindungen etc.) anfallen, liege der Liquidationswert sicher weit unter
dem hier ermittelten Ertragswert. Das leuchtet der Karmmmer ein.

Auf das Ergebnis der Berechnung eines Liguidationswertes kénnen deshalb die Antragstel-
ler ibr Begehren einer héheren Abfindung nicht stitzen.

3. Die Bewertung der Fa. Shigo Asia nach den tatsachlichen Erwerbsvorgéngen

Einige der Antragsteller verlangen, dass die Hohe der Abfindung auch an den Kaufpreisen
zu messen sei, die die Antragsgegnerin bei ihren tatsachlichen Erwerbsvorgéngen gezahit
habe. In der Tat kdnnen Erwerbs- und Verkaufsvorgénge in zeitlichem Zusammenhang mit
dem Squeeze-Out gewichtige Indizien fir die Angemessenheit der Abfindung bieten. Ob
dabei die Preise unberlcksichtigt zu bleiben haben, die die Antragsgegnerin selbst zur Er-
langung der nach § 327a AktG erforderlichen Mehrheit gezahit hat (offenbar OLG Ham-
burg, Beschluss vom 27.3.12, 13 W 20/09; OLG Frankfurt/Main, Beschluss vom 21,12.10,
5W 15/10 und vom 24.11.11, 21 W 7/11, anders diese Kammer im Verfahren betr. Jil San-
der AG, Beschluss vom 23,8.10, 417 HKO 92/08) erscheint zweifelhaft, kann aber hier da-
hin stehen. Denn die der Kammer bekannten Transaktionen lagen in 2007/2008 und damit
weit vor dem hier mafdgeblichen Stichtag, dem Tag der Hauptversammiung am 31.8.12,
so dass sie hier unter keinem Gesichtspunkt als ausschlaggebendes Kriterium in Betracht
kommen. Weitere Erwerbe der Antragsgegnerin haben die Antragsteller nicht namhaft ge-
macht und die Antragsgegnerin hat sie weder bekannt gegeben noch war sie dazu ver-
pllichtet.

Auf die Kaufpreise fir Aktienerwerbe durch die Antragsgegnerin selbst kann das Erhé-
hungsverlangen der Antragsteller daher nicht gestitzt werden.

4. Abfindungswert nach internationalen Abkommen

Ein Antragsteller riigt, dass die Ermittlung der Hohe der Abfindung und die ihr zugrunde lie-
genden Bastimmungen gegen die von der Bundesrepublik Deutschland abgeschlossenen
investitionsforderungs- und Investitionsschutzvertrage (IFV) verstoe, weiche alle ahnlich lau-
tende Bestimmungen hinsichtlich der Enteignung von Kapitalanlagen und der in diesen Fal-
len zu gewadhrenden Enteignungsentschadigungen enthielten. Hierin sei geregelt, dass die
Entschadigung dem tblichen Marktwert der Kapitalanlage milsse, der nach anerkannten
Bewertungsgrundsatzen zu ermitteln sei.

Selbst wenn man entgegen der Rechisprechung (BGH NJW 2007, 3268, 3269) in der Uber-
tragung der Aktien auf den Hauptaktiondr einen entetgnungsgleichen Eingriff sehen wollie,
und der dee folgen wiirde, deutsche Investitionen in Deutschiand dirften nicht schiechter
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behandelt werden als deutsche Investitionen im Ausland, ertffnet diese Argumentation kei-
nen anderen Weg zur hdheren Bemessung der Abfindung. Denn in den genannten Vertra-
gen ist nichts anderes garantiert als in § 327a ff AkiG in der derzeit durch die Rechtspre-
chung gefundenen Auspragung auch garantiert wird (vgl. auch OLG Stutigart, Beschluss
vom 5.5.00, 20 W 13/08, zitiert nach BeckRS 2009, 12022 zu 3e). Es wird zu zeigen sein,
dass auch in diesem Verfahren die Bemessung der Abfindung nach Kriterien vorgenom-
men wird, die den in den Vertragen genannten Kriterien entsprechen.

5. Die Bewertung der Fa. Shigo Asia nach ihren zukiinftigen Ertragen

Der Wert einer Aktie muss, wenn er nicht aufgrund einer standardisierten Bewertung
durch Marktteilnehmer (z.B. an der Bérse) oder aufgrund von konkreten und reprasentati-
ven Transaktionen (z.B. Ubemahmeangeboten und Verkauf grofter Aktienpakete) ermittelt
werden kann, anhand der Ertrage des Unternehmens festgestellt werden, die nach dem
Verlust der Akfie anlasslich des ,. Squeeze-Out hatten erzielt werden kénnen und die an
die Aktionare ausgeschittiet werden solien. Der Wert einer Aktie der Fa. Shigo Asia be-
stiinde also im vorliegenden Fall in dem 3.000.000ten Teil aller zukiinftigen auszuschtltten-
den Ertrége der Fa. Shigo Asia bis in alle Ewigkeit.

a. Die Bewertungsmethode

aa. Unter den insgesamt zur Verfigung stehenden Methoden zur Bestimmung des Unter-
nehmenswerts (vgl. GroRkfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 8. Auflage 2012, Rn.
203f.; Huffer, AktG, 10. Auflage 2012, § 305 Rn. 19f) ist die Ertragswertmethode die am
haufigsten verwendete Methode; ihre Anwendung ist von der Rechtsprechung gebilligt wor-
den (BVerfGE 100, 282, 307 = NJW 1999, 3769 ff — Altana -; BGH DB 2001, 969ff). Ihr
folgt deshalb das Gericht.

Auf die Kritik der Antragsteller zu den Details der Methoden der Berechnung des Ertrags-
wertes ist noch spater einzugehen.

bb. Das Gericht hat zur Uberprifung der Ergebnisse des Ertragswertverfahrens die Abfin-
dungsprifferin gebeten, eine weitere gebrauchliche Methode der Unternehmenswertberech-
nung darzustellen und deren Ergebnisse Uberschlagig vorzustellen. Das ist geschehen
durch Heranziehung der sog. Multiplikator-Methode, und zwar nicht unter Betrachtung der
Multiplikatoren der Unternehmen, die auch zur Ermittiung des Beta-Faktors (s.u. zu
5.d.dd.) herangezogen wurden, weil fiir diese Unternehmen keine hinreichende Zahlenlage
gegeben war, sondern unter Verwendung von Branchenzahlen. Auf die Darstelung der Ab-
findungspriiferin (AG 8, S. 65f,, Bl. 328f. GA) sowie auf die Darsteliung der sachversténdi-
gen Priffer in der Verhandlung vom 10.2.14 wird verwiesen. Die dadurch ermittelten Unter-
nehmenswerte sind bel Inkaufnahme einer grékeren Unsicherheit im Ergebnis geringer
als bei der Erfragswertmethode.

b. Die Durchfiihrung der Bewertung
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Bei der Bewertung der Fa. Shigo Asia stiltzt sich das Gericht u.a. auf die schriftichen Dar-
legungen der Antragsgegnerin in ihrem Bericht vom 16.7.12 (AG 3, Bl. 39f. GA), auf das
Gutachten der vom 16.7.12 (AG 3, Bl. 184f. GA), auf das Prifgutachten
der vom 17.7.12 (AG 6, Bl. 257f. GA) sowie auf das Ergebnis der
mundlichen Verhandlung vom 10.2.14, insbesondere auf die mindlichen Ausfiihrungen der
sachverstdndigen Prifer und

aa. Einige Antragsteller meinen, das Gutachten der kénne schon des-
halb nicht zur Bewertung herangezogen werden, weil es 1 Tag nach dem Bericht der An-
tragsgegnerin und dem Gutachten der fertig geworden sei und deshalb
aufgrund einer parallelen Prifung erstellt worden sein misse. Von einer unabh&ngigen Pri-
fung kbnne daher nicht die Rede sein. Deshalb sei das gesamte Gutachten nicht verwert-
bar und es misse eine viliig neue gerichtliche Bewertung durch ein neues Gutachten statt-
finden.

Das hat keinen Erfolg. Die Frage der Zulassigkeit der Parallelpriifung ist streitig (bejahend
BGH DSIR 2009, 8621; BGH ZIP 2006, 2080, 2082; OLG Stuttgart, NZG 2004, 146,148;
LG Bonn, Der Konzern 2004, 491, 494, OL.G Hamburg, NZG 2005, 86,87; Land/Hennings,
AG 2005, 380, 383; dagegen Puszkajler, ZIP 2003, 518, 521; LG Berlin, ZIP 2003, 1352,
1355) Das Gesetz verhélt sich nicht zu den Modalitaten der Prifung durch den gerichtlich
emannten Prifer. Es verbietet insbesondere dem Unternehmen nicht, eine einmal vorge-
schlagene Abfindungshtdhe nach Vorliegen des Prifungsergebnisses des gerichtlich be-
stellten Prifers zu veréindem und einen emeuten Vorschlag zu unterbreiten. Auch eine vom
Unternehmen eingeschaltete eigene Priiferin darf ibr Prifungsergebnis selbstverstéandlich
am Ergebnis des gerichtlich besteliten Priifers ausrichten. Und schiieBRlich ist der gerichtli-
che bestellte Prifer von Geseizes wegen gehalten, alle ihm vom Unternehmen zur Verfi-
gung gesteliten Unterlagen und damit auch aktuefle Auswertungen wie Planungen und Be-
wertungen zur Kenntnis zu nehmen und fir das Gericht auszuwerten. Die parallele Priffung
ist nichts anderes als das praktische Ergebnis dieser Abhéngigkeiten und ist deshalb
nicht untersagt (zuletzt OLG Hamburg, Beschiuss vom 30.3.10, 13 W 8/09 zu | andgericht
Hamburg 417 O 124/05 — Spar Handels AG -).

Durch die Erfauterungen der Prifer in der mindlichen Verhandlung hat die Kammer hat
den Eindruck gewonnen, dass auch unter Beriticksichtigung des oben geschilderten zuldssi-
gen Austausches eine letztlich unabhéngige Priifung stattgefunden hat.

bb. Weitere Antragsteller bringen vor, das Gutachten ' lasse keine eigene
Prifungsleistung erkennen und erschdpfe sich in der Bestitigung der Ergebnisse des Be-
richts bzw. der Begutachtung durch

Der notwendige Inhalt des Gutachtens istin § 327¢ 14 AktG mit Verweis auf § 293e AkiG
genau beschrieben. Danach ist die Methode der Begutachtung anzugeben und ihre Anwen-
dung zu begriinden und eine Prifung vorzunehmen; dagegen wird weder der Prifungsums-
fang noch die Prifungstiefe oder der notwendige Umfang der Darsteliung festgelegt. Uber
die angewsndeten Methoden und die Griinde hierfirr verhélt sich das Gutachten der Fa.
umfangreich. Dass eine ernsthafte und umfassende Priffung wirklich statt-
gefunden hat, ergibt sich aus vielen Bemerkungen in dem Gutachten und ist durch die de-
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tailierten Angahen deutlich geworden, die und in
der mindlichen Verhandlung vom 10.2.14 erlauternd hinzuzuftigen in der Lage waren.

Das Gericht hat sich nach dem Ergebnis der mindlichen Verhandlung vom 10.2.14 ent-
schlossen, auf die Einholung eines gerichtlichen Gutachtens zu verzichten. Hinsichtlich der
Planungen des Unternehmens haben sich bereits in der Verhandiung geniigende Anhalts-
punkte fir eine Uberzeugungsbildung des Gerichts ergeben. Dass ein Gutachten insoweit
tiefere und besser begriindete Ergebnisse zutage fordern knnte, erscheint dem Gerichi
nicht naheliegend; vielmehr dirfte sich auch die Einschatzung des Gutachters auf diesel-
ben, in allen Punkten wenig verlassiichen Prognosen der zukinfligen Markt- und Unterneh-
mensentwicklung stitzen missen wie die der und

sowie des Gerichts.

Hinsichtiich der Annahmen fur die Diskontierungszinssatze fiegen in Literatur und Recht-
sprechung zahliose Untersuchungen und Stellungnabmen vor und das Gericht hait es fir
Uberfiissig, ihnen noch eine — bei der nétigen Tiefe immens teure — Begutachiung hinzu zu
fgen.

Dieses Vorgehen steht auch im Einklang mit den Ausfihrungen des BVerfG (DB 2007,
1577). Zwar heildt es hierin zur Begriindung der VerfassungsméaRigkeit der §§ 327a ff.
AKIG, die Rechte der aulenstehenden Aktiondre wirden durch den Umstand gewahrt,
dass die H6he der Abfindung nicht vorn Hauptaktionar, sondern von einem unabhéngigen
und vom Gericht bestellten Gutachter ermittelt werde, und der Gesetzgeber habe damit
weitgehend dafir Sorge getragen, dass bereits frihzeitig eine objekiive Festsiellung des
Wertes der Beteiligung an der Gesellschaft erfolge. Dies kann aber, da das Gesetz eben
kein zwingendes gerichtiiches Gutachten vorsieht, nur bedeuten, dass die Bestellung ei-
nes sachverstéindigen Prifers, dessen Prifung nach den oben genannten Kriterien und des-
sen Anhdrung im Termin grundsétzlich ausreichen, die Interessen der aullenstehenden Ak-
tiondre zu wahren.

c¢. Die Berechnung des Wertes des Geschifts der Fa. Shigo Asia
aa. Die Grundséatze der Unternehmensplanung

Die zukiinftigen Ertrage miissen auf der Basis der Zahlen der Vergangenheit flr die Zu-
kunft geschéatzt werden.

Hierflr ist zunachst die Ermittlung der in der Vergangenheit erzietten Ergebnisse notig.

Die gefundenen Zahlen sind zu bereinigen um Einflisse, die sich nur einzigartig ereignet
haben und voraussichtlich nicht wiederkehren werden (Naturkatastrophen, steverliche Ande-
rungen, grofte Anschaffungen u..), um verzerrende Wirkungen friherer Bindungen des Un-
ternehmens (nichtaquivalente Verrechnungspreise im Konzern, Nutzung unternehmensfrem-
den Eigentums zu nicht marktgerechten Preisen etc.) und um sonstige, nicht reprasentati-
ve Einflisse. AuBerdem ist zu prifen, ob die Vergangenheitsperioden untereinander zu ge-
wichten sind (zu vielem Grolfeld, Recht der Untemehmensbewertung, 7. Auflage 2012,

Rn, 463, 476f.).
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Alsdann sind die Erkenntnisse aus der Vergangenheit fir eine Planung der Zukunft nutzbar
zumachen. Hierbei hat sich durchgesetz, die Zukunft in zwei Phasen einzuteilen. Die ef-
ste (,nahere*) Phase, in der aufgrund einer noch genauer planbaren Unternehmensfiih-
rung die Erldse, Ausgaben, Investitionen, Finanzaufwendungen, steuerliche Einwicklungen
und letztlich die Ausschiittungen vorausgesehen werden, wird im Aligemeinen 3 bis 5 Jah-
re lang sein, kann aber auch in begriindeten Ausnahmefallen kirzer ausfalien. Anknipfungs-
punkte werdenin aller Regel die vorhandenen Planungen des Unternehimens selbst sein,
denen eine gewisse Beurteilungspraferenz gebiihrt und die nur um alflzu unplausible Annah-
men zu bereinigen sind. Die zweite (,fernere*) Phase legt eine unbegrenzte Untemehmens-
dauer zugrunde und emmitielf den wahrscheinlichen zukinftigen Durchschnittszustand des
Unternehmens und seine vermutiichen durchschnittlichen laufenden Ertrage (sogenannte
~Ewige Rente*), Hierbei ist dann nicht mehr auf Boom- und Rezessionsphasen, auf das
konjunkturelle Auf und Ab sowie auf aktuelie Markttendenzen abzustellen, sondern es wird
ein plausibler Gleichgewichts- und Beharrungszustand zugrunde gelegt (Groffeld, Unter-
nehmensbewertung, a.a.0., Rn 435)

Die Kammer folgt insoweit im Wesentlichen den Grundséizen, die das Institut der Wirt-
schaftspriffer (IDW) seit vielen Jahren anwendet. Hierbei handelt es sich einen Verein, im
welchem fast alle deutschen Wirtschaftspriffer (z.Zt. etwa 87%) organisiert sind und tiber
seinen ,Fachausschuss Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) Empfeh-
lungen fir die Unternehmensbewertung vorstellt, an die sich die sehr tberwiegende Mehr-
zahl der in Deutschland tatigen Wirtschaftsprirfer halt, Diese Empfehiungen werden jeweils
an die neueren Erkenntnisse der Wirtschaftswissenschaften und die Veranderungen der
Steuergesetzgebung angepasst. Nach den |, Grundsatzen zur Durchfihrung der Unterneh-
mensbewertungen* von 1983 (,HFA 2/83%) (WPg 1983, 4681.) wurde nach Einfiihrung

des steuerlichen Halbeinkiinfteverfahrens der Standard ,[DW S1 2000 vom 6.7.00 verdf-
fentlicht (WPg 2000, 825f) und nach Uberarbeitung der Ausschiittungsannahmen und der
Kapitalisierungsgrundlagen der Standard ,,IDW S1 2005* am 1.1.2005 herausgegeben
(FN-IDW 2005, 890) sowie zur Berlicksichtigung der Unternehmenssteuerreform der Stan-
dard ,IDW 51 2007" am 5.9.07. Zurzeitist der Standard ,IDW S1 2008 vom 2.4.2008
gtitig (WPg 2008 Supplement 3/08 = FN-IDW 2008, 2711., http//iwww.uni-ham-
burg.deffachbereiche-einrichtungen /b03/iwp/ru/BRC_IDW_Standards_S$S11 pdf) der
die Auswirkungen der neuen Abgeltungssteuer beriicksichtigt (dazu GroRfeld, a.2.0., Rn
476f),

Einige Kritiker und einige Anfragsteller wenden sich gegen die Ubernahme dieser Grund-
séize in jedwede gernchtliche Praxis mit der Begriindung, der Fachausschuss Unterneh-
mensbewertung des IDW werde von wenigen grofien Wirtschafts prifungsunternehmen do-
miniert und allein von deren - oftmals mit den von GroRaktiondren deckungsgieichen interes-
sen - dominiert (vgl. etwa Fischer-Winkelmann, BFuP 58 (2006}, 158f.). Dieser Kritik folgt
die Kammer aus zwei wesentlichen Griinden nicht.

Zum Ersten tragen die vorgestellten , Grundsatze der Untemnehmensbewertung® in jeder
Fassung dem berechtigten Bedurfnis des Marktes Rechnung, Unternehmen nach einheitii-
chen Kriterien, einheitlichen Argumentationsmustern und einheitiichen VergleichsmaRsta-
ben zu beurteilen, um Verkaufe, Beteiligungen und Kapitalmafnahmen intersubjektiv nach-
voliziehbar und kontrollierbar zu gestalten. Unternehmensbeweriungen werden in Deutsch-
land vornetmlich von Wirtschaftspriifern vorgenommen und insofern tragt nach der Uberzeu-
gung der Kammer deren hoher Grad der Organisiertheit im IDW und dessen faktischer
Druck zur Anwendung der Standards tatsachlich dazu bei, dass Unternehmensbewertun-
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genin Deutschiand einheitlich vorgenommen werden. Es spielt in Wahrheit keine entschei-
dende Rolle, ob die vom IDW herausgegebenen Standards in jedem Punkt zutreffen und
tendenziell eher niedrige oder hohe Unternehmenswerte generieren. Entscheidend ist ledig-
lich, ob die Standards flichendeckend angewendet werden und deshalb die tatsachlichen
Verkaufspreise fir Unternehmen und Aquivalenzen fur Unternehmensbeteiligungen mafige-
bend bestimmen. Davon geht allerdings die Kammer aus. Nach allen der Kammer zugéng-
lichen Aulerungen werden die Standards sowohl von Anbietern als auch von potentielien
Kéaufern angewendet, was eine Gleichbehandlung und eine relative Objektivitat sichert.
Dass der Standard durch Errechnung von niedrigeren Preisen den verdullernden oder
(hier) abfindenden Marktteilnehmern giinstiger ist, lasst sich nicht erkennen, Die Anwen-
dung des Standards ist auch enigegen der Ansicht einiger Antragsteller nicht auf gerichtli-
che Uberprifungen der Abfindungshdhe beschrénkt.

Zum Zweiten aber stellen die Standards des IDW nach Auffassung der Kammer in der Tat
ein in vielen Punkten Uberzeugendes Konzept fir die schritweise und umsichtige Erarbei-
tung eines Unternehmenswertes dar. Sie gewahrleisten in zahlreichen Punkten Abgleiche
und die Herstellung von Plausibilitéten, zwingen zu einer rationalen Abarbeitung aller wichti-
gen Parameter und gewahrleisten damit die Prifbarkeit der Annahmen. Kein anderes Sy-
stem der Uniernehmensbewertung dréngt den Einfluss nicht nachvollziehbarer Wertungen
und Annahmen so sehr zurlick wie der IDW-Standard. Ein transparenterer Weg ist der
Kammer nicht bekannt.

bb. Der Wert der Marke _ Shigo Asia“

Zu Unrecht monieren einige der Antragstelier, die Ertragswertmethode berlicksichtige
nicht den Wert der Marke , Shigo Asia*, Die Ertragswertberechnung fult auf der Unterstel-
lung, dass die Marke dem Unternebmen auf unbegrenzie Zeit zur Vergltung steht und ge-
nutzt wird; nur so lassen sich die angenommenen Wette generieren. Eine Veraulierung
nur des Namens wiirde alsbald am Markt bekannt und jeder Erwerber wiirde sich den Ruf,
der den Wert der Marke erst ausmacht, in grolken Teilen wieder selbst erarbeiten miissen.
Dass das Unternehmen allein aus dem fiktiven Verkauf der Marke an einen Dritten einen
Erlos erhalten kénnte, der den Ertragswert ibersteigt, liegt daher vollig fern.

cc. Die konkreten Planungen fiir die Fa. Shigo Asia

Den Bewertungen der und liegen die festgesteliten
Ergebnisse Fa. Shigo Asia Systems fir die Jahre 2009, 2010 und 2011 sowie die unter-
nehmenseigenen Planungen fir die Jahre 2012, 2013 und 2014 zugrunde (Gutachten

AG 3, S. 20, 36f,, Bl. 136, 152f. GA; Gutachten AGE6, S.
27, Bl. 290f. GA). Die Planung, die der Vorstand am 1.6.12 und der Aufsichtsrat am
4.7.12 genehmigten, wurde nur aus Antass der hier zu beurteilenden Mafinahme erstellt.
Grundlage waren die chinesischen Rechnungslegungsvorschriften, die aber im Wesentli-
chen deckungsgleich mit dem IFRS sein sollen.

Die vorhandenen Ergebnisse flr die Jahre 2009, 2010 und 2011 mussten nicht um auller-
ordentliche, nicht typisch wiederkehrende Einflisse bereinigt werden. Eine besondere teu-
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re Anschaffung einer neuen Produktionslinie im Jahre 2010, die zu einer erheblichen Um-
satzausweitung flhrte, wurde beriicksichtigt, filhrte aber nicht zu Kompensationen. (Gutach-
ten AG 3, S. 18, Bl. 134 GA; Gutachten S, 261, Bl. 2891
GA).

Den unternehmenseigenen Planungen liegt zugrunde, dass die Produktion in den Jahren
2012-2014 nicht wie zuvor steigen soll, weil eine weitere Produkiionslinie wegen der einge-
tretenen Marktsattigung nicht fiir gewinntréchtig gehalten wurde. Deshalb wird lediglich mit
einer Ausweiftung von 0,9% pro Jahr gerechnet, man plant aber weiterhin den vollen Ab-
satz der gesamten Produktion und die Erhdhung der Stiickverkaufspreise um 2% pro
Jahr. Bei den Kosten zur Erzielung des geplanten Umsatzes wurden Lohnerhéhungen von
6.4% (Produktion) bzw. 10% (Overhead) pro Jahr einkalkuliert sowie eine Gesamterhé-
hung der Umsatzkosten um 1,5% pro Jahr ( CAG 3, 5. 30, Bl 146 GA),

AG6, S 31, Bl 294 GA).

Fir den Bereich ab 2015 (sog. ,.ewige Rente*) haben sowohi die Unternehmensgutachte-
rn (AG 3, 8. 34, Bl. 150 GA) als auch die sachverstandige Priferin (AG 6,
S. 35, BL. 298 GA) einen , nachhaltigen, eingeschwungenen® Zustand des Unternehmens
fingiert und mit einem im Wettbewerb nachhaitig erzielbaren Wachstum von 1,6% gerech-
net und hierzu statt der geplanten und friher durchgefiihrten Abschreibungen eine als nach-
haltig beurteilte Reinvestitionsquote von nur 12,3% angenommen. Die danach erzielten Be-
trage solien nur zu 50% ausgeschiittet werden und der Rest im Unternehmen verbleiben,
um die Eigenkapitalbasis zu starken, Allerdings werden die thesaurierten Betrage bei der
Berechnung des Unternehmensergebnisses sofort Gberwiegend wieder als fiktive Beitra-
ge hinzugerechnet, wenn man von einem Betrag absieht, die Thesaurierung wegen des
Wachstums eintritt ( AGB,S. 37, B. 300 GA).

Gegen einen Teil der einzelnen Planungsansatze wenden sich die Antragsteller und der ge-
meinsame Verireter. Diese Wesentlichen dieser Angriffe solien im Folgenden darstellt

und erortert werden. Soweit keine Einwendungen erhoben wurden, bedarf es keiner Be-
griindung und geht die Kammer — unter Berlicksichtigung der miindlichen Darlegungen der
sachverstandigen Prifer - von der Richtigkeit der Ansatze aus.

In Bezug auf die im Folgenden genannten Zahlen und Berechnungen wird auf die diesen
Beschlissen beigeflgten Tabellen verwiesen.

aaa. Die Umsatzprognosen

Einige der Antragsteller monieren, dass Uberhaupt nur eine Planung von Mitte 2012 bis En-
de 2014 vorgelegt worden sei; dieser Zeitraum sei zu kurz, In den {nur fir den Queeze-Out
ersteliten) Planungen werde schlagartig ab dem Zeitraum des Queeze-Out ein eklatanter
Rickgang des Wachstum angenommen, obwohl das Unternehmen in den Vorjahren um
bis zum 40% pro Jahr gewachsen sei; das kénne nicht plausibel mit einer jetzt plétzlich ein-
getretenen Marktsattigung erklart werden. Auch die Steigerung der Umsatzkosten sei

nicht plausibel erklart.

Die Kritik der Antragsteller erscheint auf den ersten Blick berechtigt, Indessen ist darauf hin-
zuweisen, dass es in erster Linie Sache des Unternehmens ist festzuiegen, welche Produk-
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fe in welcher Zahl hergestellt und vertrieben werden sollen. Planungen, die im Unterneh-
men von den formal Verantwortlichen formal richtig beschliossen wurde, kénnen nur dann
beanstandet werden, wenn sie widerspriichlich, unglaubhaft sind rechnerisch nicht nachzu-
voliziehen sind (fir viele: OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.11, 20 W 7/11, NZG
2011,1346 zu 1.1.3. und 1.2.1.). Richtig ist dabei, dass eine besondere Varsicht dann gebo-
tenist, wenn Planungen erst anlasslich des Queeze-Out erstelit wurden, wie es hier gesche-
henist. Da mag es wenig beruhigen, wenn die Antragsgegnerin mitteilt, dass es vorher
tberhaupt keine bzw. nur unzureichende Planungen gegeben habe, Richtig ist auch, dass
die deutiiche Mehrheitsbeteiligung der Antragsgegnerin sowie die Personenidentitat des
Geschéfisfihrers der Antragsgegnerin und des Vorstands der Fa. Shigo Asia,

, Manipuiationsméglichkeiten eréfineten und nahelegen.

indessen haben die ausfihrlichen Darlegungen der sachverstandigen Prifer in der mindli-
chen Verhandiung vom 10.2.14 ergeben, dass die Planungen ernst zu nehmen waren. Die
Zurlicknahme des Wachstums war mit einer bereits gegebenen Marktsattigung begriindet
worden und dem Vorhaben, sich trotz einer Uberragenden Marktmacht im Weltmarkt (5%
Marktanteil) keinem Verdrangungswettbewerb aussetzen zu wollen. Die sachversténdigen
Prifer haben beide Erw&gungen bestétigt und dargelegt, dass die Fa. Shigo Asia sich
nach ihren informationen an diese Ziele auch gehaiten habe. Sie haben hierzu ein Schrei-
ben des Vorstands der Antragsgegnerin vom 25.1.14 vorgelegt (Bl. 1293f. GA), in wel-
chem versichert wird, dass seit dem Bewertungsstichtag 31.8.12 weder neue Produktionsli-
nien in Betrieb genommen wurden noch geplant sind und dass auch die bestehenden Lini-
ennicht  upgraded®, also zu héherer Leistung ertlichtigt wurden. Dies habe seine Grinde
in scharferen Umweltgesetzen fir die wasserintensive Fabrikation, in den sich stetig erht-
henden Lohnkosten, in der aufgrund der weltweiten Wirtschaftskrisen zurlickgehenden
Nachfrage und Verusten durch Wahrungsdifferenzen. Weitere Erkenntnisse stehen weder
den sachverstandigen Prifern noch dem Gericht zu Gebote und auch die Antragsteller ha-
ben keine praktikablen Erkenntnisméglichen und Anzeichen fir eine in Wahrheit anders ver-
laufene Entwicklung aufgezeigt. Deshalb geht die Kammer von den Planzahlen aus, wie

sie die Antragsgegnerin sowie die und angenom-
men haben.

bbb. Synergieeffekte

tliche Antragsteller behaupten, bei den dargesteliten Planungen der Fa. Shigo Asia sei-
en die Synergieeffekte unberlicksichtigt geblieben, die sich infolge der Eingliederung der
Fa. Shigo Asia inden Konzem ergében,

Soweit sich Synergie-Effekte nach dem Stichtag verstarken werden (sog. echte Synergi-
en), haben die Antragstellerin auf einen Ertrag hieraus keinen Anspruch, denn dies ist ein
Vorgang, der nach dem Stichtag liegt, sich erst durch Enischeidungen anderer Unterneh-
men ergibt und nicht in der Planungsverantwortung der Fa. Shigo Asia liegt (ausfihrlich be-
grindet in OLG Frankfurt/Main, Beschluss vom 17.6.10, zitiert nach BeckRS 2011, 01667;
OLG Stuttgart, Beschiuss vom 17.3.10, 20 W 9/08, zitiert nach BeckRS 2010, 09848 und
AG 2011, 420, 421; OLG Minchen, Beschluss vom 26.10.06, 31 Wx 12/06, ztiert nach
BeckRS 2006, 13711; Huffer, AKtG, 10. Auflage 2012, § 305 Rn. 22 m.w.N.). Zu berlick-
sichtigen ware allenfalls Synergie-Effekte, die bereits aufgrund der vorhandenen Hersiel-
lungs- oder Vertriebsverbindungen zu bestehenden Firmen ergeben (sog. ,.unechte Syner-
gien}, etwa zur Antragsgegnerin, die die Fa. Shigo Asia bereits vor dem 31.8.12 auf-
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grund ihrer Uberragenden Mehrheit beherrschte und fiir entsprechende Verbindungen sor-
gen konnte. Solche Syneraieeffekte bestehen aber nach den Daregungen der Antragsgeg-
nerin, der und der nicht, weil es sich um bloRe Hol-
dinggesellschaften handel.

cce. Margen

Mehrere Antragsteller monieren, dass auch bei den geplanten Brutto-Umsétzen die Um-
satzkosten als steigend geplant worden seien und sich damit nur geringere Margen ergé-
ben. Auch hiermit haben sie keinen Erfolg. Die Bruttomarge ist schon von 2009 - 2011 von
23% auf 17 6% verfalien, die EBIT-Marge von 14,1% auf 11,4%. Insofern entspricht es
dem Trend, dass inden Planjahren die Brutto-Marge auf 15,9% bzw. 16,5% fallen wird
und die EBIT-Marge auf 10,1% bzw. 10,8%. Im Vergleich zu den Unternehmen der
Peer-Group {vgl. unten 5.d.dd.) sind das immer noch vergleichsweise hohe Werte. Zu be-
achien ist, dass Gegenstand der Beurteilung die Produktion von gewdshnlichen Decken ist,
bei der der Markteintritt anderer Unternehmen verhaltnismafig einfach verlaufen kann, weil
es keiner technischen Innovationen, keiner besonderen Patente und keines hohen Kapital-
einsatzes bedarf, die Margen unterliegen daher plausibel eher einem hdheren Druck infol-
ge Marktkonkurrenz. Deshaib beanstandet die Kammer die Annahmen nicht.

ddd. Thesaurierung

Die Fa. Shigo Asia plante nach Darstellung der Antragsgegnerin im Ubertragungsbericht
und nach der Prifung durch die in den ersten Planjahren 100% der er-
mittelten Uberschilsse volistandig auszuschiitten. Im Bereich sog. ,ewigen Rente“ sollte
Thesaurierungsquote von 50% eintreten, was der langjahrigen durchschnittlichen Ausschit-
tungsquote deutscher borsennotierter Unternehmen von 50% nahe komme (

AG 3, 5,45, Bl. 158f GA, AG B, 5. 36/37, Bl. 299f GA). Das bhe-
nachteilige den Aktionar und auch den ausscheidenden Aktionar nicht, weil die einbehalte-
nen Mittel im Unternehmen so angelegt werden, dass die Wiederanlage nach Abzinsung
mit dem Kapitalisierungszins den gleichen Wertheitrag liefere wie die Ausschiiftung. Die-
se Methode stehe in Ubereinstimmung mit derm Empfehlungen des IDW (S1 ab 2005).

Dem widersprechen einige Antragsteller und verlangen, eine hthere Ausschittung vorzuse-
hen.

Die Karmmmer erachtet nach den insoweit tberzeugenden Darlegungen der sachverstandi-
gen Prufer die Thesaurierung der Uberschusse in den Planjahren 20151 fiirr gerechtfertigt,

Im Hinblick auf die Thesaurierungsannahmen im Zeitraum der ,ewigen Rente gibt die An-
tragsgegnerin die Anderung im Bewertungsmodus durch den IDW ab 2005 korrekt wieder

(Crofifeld, Unternehmensbewertung 2012, Rn. 450f.). Die Anderung wird in Literatur und
Rechtsprechung unterschiedlich gesehen (Dérschel/Franken,

DB 2005, 2257, Wasmann/Gayk, DB 2005, 955; LG Bremen, AG 2003, 215; BayObl.G,
DB 2006, 39). 1




417 HKO 205/12 - Seite 21 -

Die Kammer ist nicht gendtigt zu entscheiden, ob und in welcher Hohe die Ausschiittungs-
annahmen fur den Bereich der ewigen Rente zutreffend sind. Denn die neuere Ansicht

stelit selbstverstandlich die nicht ausgeschiitteten Errdge wieder zugunsten des Unterneh-
mens in die Berechnungen ein. Wie dies geschieht, ist nicht genau festgelegt. Es gibtim
Grundsatz zwei Wege. Die thesaurierten, also im Unternehmen verbliebenen Ertrage stei-
gem das Eigenkapital und verringern das Fremdkapital, verringern also insgesamt den Ver-
schuldungsgrad, weshalb man die thesaurierten Betrdge zum Anlass nehmen kann, zukiinf-
tig den Risikofaktor dieses Unternehmens, namlich den (unten noch zu erlduternden) Be-
ta-Fakior deutlich giinstiger und dadurch den rechnerischen Wert des Unternehmens deut-
lich hther anzunehmen. Die und haben die thesau-
rierten Betrage nicht auf einem solchen ,,Umweg", sondern direkt berticksichtigt, indem

sie in dem Jahr der Ausschittungskirzung den Betrag der nicht ausgeschitteten Betrage
als fiktiven Ertrag wieder hinzugesetzt und auf dieser Grundlage den Unternehmenswert be-
rechnet haben, Das fihrt im Ergebnis zu einem fir die Antragsteller noch besseren Ergeb-
nis als nach der alten Methode, weil die oben beschriebenen persdnlichen Steuern der Ak-
tiondre (die nach dem Halbeinkinfteverfahren 17,5% auf die ausschiiftbaren Betrage aus-
machen) auf einen geringeren Betrag als vorher entfallen, auch wenn seit dem 1.1.09 Steu-
ermn hierauf zu zahlen sind.

Deshalb ist generell gegen angenommene Thesaurierungspraxis nichts zu erinnern.

dd. Ergebnis der Bewertung

Die sich hieraus ergebenden betrieblichen Ertrdge und Kosten sind anhand der diesem Be-
schluss beigefigten Tabelle 3 ersichtlich.

d. Die Abzinsung der zukiinfligen Ertrage

aa. Die Notwendigkeit der Abzinsung und die Methode

Der Wert der einzeinen Aktlie kann noch nicht aus der Summe der zuk{inftigen Ertrage er-
rechnet werden, weil berticksichtigt werden muss, dass die zukinftigen Erirage erst spater
anfallen, die Abfindung aber bereits jetzt zu zahien ist. Die zukiinftigen Ertrage sind nur mit
dem Wert anzuseizen, den die Aussicht auf ihre kiinftige Zahlung hat. Dies geschieht

durch mathematische Abzinsung (Diskontierung). Der sich danach ergebende Betrag wird
der Barwert genannt (Einzelheiten bei Grofifeld, Unternehmensbewertung, 2012, Rn.

5731, OLG Disseldorf, NZG 2006, 911, 913). Nach den anzuwendenden mathematischen
Formeln entspricht stets ein niedriger Kapitalisierungszins einem hohen Barwert und ein ho-
her Kapitalisierungszins einem niedrigen Barwert.

Streitig ist nun, mit welchem Zinssatz die Abzinsung vorzunehmen ist. Aus der Sicht des

Hauptaktionars kann nur die Rendite als Zinssatz maRgebend sein, die er mit dem Unter-
nehmen selbst erwirtschaften kann; also seine eigene Rendite. Aus der Sicht des ausge-
schiedenen Akfionérs kann der Hauptaktionar auch einen Ratenkredit bei einer Bank auf-
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nehmen, der vom Unternehmensergebnis vollig unabhéngig ist. Dabei kame es dann auf
die Renditeerwartungen der Bank an, die das Darlehen gewshrt. Nach allgemeiner Auffas-
sung ist fur den Kapitalisierungszins auf die Sichiweise des Unternehmens abzustelien,
weil sich auch der Aktionar bei seinem Erwerb der Aktie von diesem Wert hat leiten las-
sen und ihm zugemutet wird, eine Ersatzinvestition in einem éhnlichen Geschaftsfeld, also
in &hnfichen Aktien zu suchen (GroRfeld, Unternehmensbewertung, 2012, Rn. 625f. OLG
Stutigart, NZG 2000, 744, 747; AG 2004, 43, 45). Dieser grundsétzlichen Festlegung tritt
das Gericht aus den genannten Grilnden be;.

Ausgehend von dieser GrundUberlegung sind Kriterien zu bestimmen, mit deren Hilfe sich
der Kapitalisierungszins méglichst wertungsneutral ergibt.

Dabei hat sich folgende Vorgehensweise durchgesetzt: Zunéchst wird ermittelt, welche Ver-
zinsung sich bei einer risikofreien oder nahezu risikofreien Geldaniage erzielen lasst (Ba-
siszins, vgl. unten bb.). Dann wird versucht festzustelien, welche Mehrrendite im allgemei-
nen erzielt wird, wenn eine riskantere Anlage in Aktien gewahit wird (sog. Marktrisikopra-
mie), wobei zunachst auf den gesamten Aktienmarkt abgesteltt wird (sog. Allgemeine Mark-
trisikopramie, vgl. unten cc.) und danach erforscht wird, ob hiervon im Hinblick auf die spe-
zielle Risikosfruktur des hier untersuchten Unternehmens Ab-, oder Zuschlage vorzuneh-
men sind (sog. Beta-Faktor, vgl. unten dd.) (Groffeld, Unternehmensbewertung 2012, Rn,
8071.).

Mit dem so gefundenen Ergebnis kann der Barwert der noch durchgeplanten zukinftigen
Perioden errechnet werden. Bei dem Barwert der danach folgenden Perioden (der wegen
der Annahme einer unbegrenzien Unternehmensdauer die  ewige Rente* genannt wird

und im Gutachten ~ mit ,2015f.* und im Gutachten mit
,,2.0151201 Bff." bezeichnet ist) gilt im Grundsatz dasseibe, allerdings muss noch beriick-
sichtigt werden, dass der dorf zugrunde gelegte Ertrag zundchst mit dem Nominalwert, al-
so nicht iaufend steigend, sondern als statisch angenommen wird. Das entspricht nicht der
Realitat, weil die Ertrdge nominell steigen werden, wenn das Unternebmen in der Lage ist,
die Folgen der inflationaren Geldentwertung ganz oder teilweise an seine Abnehmer wei-
ter zu geben. Wenn und soweit zukinftig mit steigenden Uberschiissen zu rechnen ist,

muss die Abzinsung weniger stark ausfallen. Die Abweichung wird durch einen sog. Wachs-
tumsabschlag (vgl. unten ee.) aufgefangen, mit welchem der Barwert der ewigen Rente letzt-
fich erhdht wird (zu allem vgl. Grofeld, Unternehmensbewertung 8. Auflage 2012, Rn.
1054f)

bh. Der Basiszins

Erstes Ziel der Ermittiung ist also der Basiszins, namlich der vermutliche Zins fiir fest ver-
zingliche und praktisch risikolose Geldanlagen in der Zukunft.

Die Unternehmensprifferin und die Abfindungspriferin haben hierzu auf die vom |, Institut
der Wirtschattspriffer” (IDW) und dessen Fachausschuss Unternehmensbewertung
(FAUB) herausgegebenen Empfehlungen (IDW S 1) Bezug genommen und inshesondere
auf die seit 29.6.05 bestehende Empfehiung,

hinsichtfich des Basiszinses auf die von der Deutschen Bundesbank verdifentiichten Zins-
strukturdaten zurtick zu greifen (hitp://imww.bundesbani.de/statistik/
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statistik_zeitreihen.php ?func=list&tr=www_s300_it03) und diese jeweils auf 0,25-Schritte
zu runden. Dabei handelt es sich um Schatzwerte, die auf der Grundlage beobachteter Um-
laufrenditen von Kuponanieihen, d.h. von Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundes-
schatzanweisungen ermittelt werden.

Danach nimmt die fir die Antragsgegnerin auf der Basis eines Mittelwer-
tes aus dem Zeitraum vom 1.4, - 30.6.12 einen Basiszins von 2,25% an und will dabei auf
einen einheitlichen, barwertabhéngigen, also bereits abgezinsten Zinssatz abstelien. Die-
ser Wert sei um den perstnlichen Steuersatz von 25% sowie auf den darauf zu berechnen-
den Solidarithtszuschlag, also insgesamt um 26,38% zu kirzen, weshalb mit einem Basis-
zinssatz von 1,66% zu rechnen sei (Gutachten - 5.37, AG3 Bl 153 GA). Die
Abfindungspriiferin geht ebenfalls von 2,25% aus und errechnet nach
Abzug der persdnlichen Steuern den Basiszins ebenfalls mit 1,66% (AG 6, S. 41, Bl. 304
GA).

Einige Antragsteller meinen, es milsse auf den Zinssatz flir 10jahrige oder 30jahrige Bun-
desanleihen abgestellt werden, der am Tage der Haupiversammiung nur bei 1,2%, 1,63 %
oder 1,5% gelegen habe. Andere Antragsieller stellen ebenfalls auf die Zinsstrukturkurve
ab, meinen aber, der daraus sich ergebende Betrag dirfe jedenfalls nicht zu Lasten der An-
tragsteller abgerundet, indiesem Fall auf 2 25% erhttht werden. Die Rundung hatte in die-
sem Fall auch, da der genaue Wert bei 2,21572 gelegen habe, nach unten zu 2,0% durch-
geflhrt werden missen. Weitere Antragsteller meinen schiieflich, man misse auch bei
deutschen Staatsanleihen aufgrund der jingsten Entwicklungen (Euro-Krise) Zweifel an ei-

- ner volligen Risikofreiheit haben und einen Risikoabschlag berlicksichtigen (besonders ein-
dricklich der Antragsteller zu 22 auf Bl. 664f GA).

Die Kammer nimmt zur Kenntnis, dass es keine eindeutige Losung dieses Problems und
auch keine zwingende rechtliche und/oder betriebs- oder volkswirtschaftliche Ableitung

gibt und sieht auch keine Méglichkeit, durch Einholung eigener Gutachten oder Stellungnah-
men weitere Klarheit zu schaffen. Daher ist der zugrunde zu legende Zinssatz unter werten-
der Betrachtung zu schatzen (§ 287 ZPO, BayObLG, AG 2006, 1324, 1325). Dabei er-
scheint die Heranziehung der Zinsstrukturdaten eine vertretbare Vorgehensweise. Uberzeu-
gend erscheint auch die Ermittlung Uber einen Dreimonatszeitraum, weil die Heranziehtng
eines Stichtags, etwa des Tages der Hauptversammlung, nur ein zufélliges Ergebnis zur
Folge hat. Die Betrachtung eines Zeitraums von drei Monaten vor dem Zeitpunkt der Begud-
achtung kurz vor dem Stichtag erscheint angemessen. Die Werte sind nach der Beurtei-
lung der Kammer von der Unternehmenspriferin und der Abfindungspriferin zutreffend er-
mittelt worden, die Abrundung ist richtig erfolgt. Eines Risikoabschlages auf den Basiszins
wegen der Euro-Krise bedarf es nicht. Dieser Abschlag ist bei den Zinsen bereits einge-
preist, denn die derzeitige Zahlungs(un)fdhigkeit einiger Lander des Euro-Raumes war im
Sommer 2012 am Markt ebenso bekannt wie die damals bereits tbernommenen Verpflich-
fungen Deutschlands zur Stlitzung dieser Lander, und zwar sowohl direkt wie indirekt Uber
die Europaische Zentralbank. Deshalb geht auch die Kammer von einem Basiszinssatz
von 2,25% aus.

Bei dem fur den Basiszins gefundenen Wert handelt es sich um den Brutto-Zinssatz. Er be-
ricksichtigt also noch nicht, weiche Steuern derjenige zu zahlen hat, dessen Aktienanlage
eine solche Rendite erbringt. Der AKtionar, dessen Aktien der Hauptaktionar zwangswei-
se aufkauft, muss aber, bevor er den Erlés wieder anlegt, hierauf seine persénlichen Steu-
ern entrichten, so dass erim Ergebnis in Héhe der Steuern einen Schaden hat. Um dies
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zu vermeiden, muss die Steuer dem Abfindungsbetrag hinzugerechnet werden (Nachsteu-
er-Betrachtung, vgl.. Groffeld, Unternehmensbewertung 2012, Rn. 383f., 453f. mit weiteren
Nachweisen auf die jetzt herrschende Rechtsprechung und auf kritische Stimmen). Dies ge-
schieht dadurch, dass der Bruttozinssatz um den personlichen Steuersatz ermaBigt wird;
dadurch erhoht sich — weil sich der Abzinsungsfaktor verringert — die Gesamtsumme des

zu zahlenden Barwerts der zukiinfigen Uberschiisse, und zwar genau um das Mab der je-
weils zukiinftig zu zahlenden Steuern.

Auf den Erirag entfallen bei jedem Aktionar nach dem am Stichtag 21.9.11 geltendem
Recht die Abgeltungssteuer sowie hierauf der Solidaritatszuschlag von zusammen
26,375%. Um diese Quote ist deshalb der oben angesprochene Wert des Basiszinses zu
erméafigen. Es ergibt sich ein Wert von 1,66%.

Die Rechenwege und das Ergebnis lassen sich aus den angehéngten Tabellen ersehen.

cc. Die allgemeine Marktrisikopramie

Im zweiten Schritt ist zu ermitieln, welche durchschnittich hthere Rendite sich mit Aktien er-
zielen lasst. Die Unternehmensgutachterin sowie die Abfindungsprirferin gehen von einem
Wert von 5,0% aus. Die Antragsteller halten diesen Wert filr unvertretbar hoch und kritisie-
ren die Annahmen heftig. Ihre Angrifie machen mehr als die Halfte ihres Vortrages in der
Sache aus, was daraus erkldrich ist, dass eine Veranderung in diesem Punkt wegen der
mit dem Wert durchzufihrenden Multiplikation {vgl. unten dd: Beta-Faktor und unten ff: Lan-
derrisiko) den Ertragswert sehr erheblich verandert.

Die Antragsteller verweisen aut wissenschaftliche Untersuchungen (Deutsches Aktieninsti-
tut, Studien 2004, Heft 26; Deutsche Bank, Long Term Asset Return Study: A Roadmap
fort he Grey Age, 2011, hier Bl. 419f GA; dazu Lochner/Scholz, AG -Report 2011, 372, Cre-
dit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2010, Auszug hier Bl. 1320f GA; Stehle,
Stellungnahme zur optimalen Kapitalanlage bei einem Antagehotizont von 30 Jahren:
3,07%]) und Pressemitteilungen (Financial Times Deutschiand vom 25.6.09 S. 21, hier Bl.
803 GA: vermutiich 0,0%, Handelsblatt vom 24.2.2009 und 13.5.09: keine Mehrrendite)
und meinen, der von der Anfragsgegnerin gewéhite Ansatz von 5% sei vollig unvertretbar,
Die Marktrisikopramie kénne allenfalls 2% betragen, nach neueren Untersuchungen sei
eher von Werten unter 1% auszugehen (Wenger, Verzinsungsparameter, AG Sonderheft
2/2005, 9.; Knoll, DStR 2007, 1053; von Rosen, Studien des dt. Aktieninstituts Heft
26/2004, 151.). Den Berechnungen werde auch falschlicherweise nicht das geometrische,
sondern das arithmetische Mittel zugrunde gelegt. Von der Rechtsprechung seien in der
Vergangenheit nur deutlich geringere Risikozuschlage anerkannt worden seien (BGH
NJW 2003, 3272, 3273 3%; OLG Dusseldorf, AG 2002, 398, 401: 0,5%; BayObL G, NZG
2006, 156, 159 = AG 2006, 44f.: Uber 2% besonders begrindungsbed irftig).

Die Antragsgegnerin entgegnet (wegen Einzelheiten wird auf die Seiten 37f. ihrer Antrags-
erwiderung = Bl 1086f GA verwiesen), nach neueren Untersuchungen (Siehle, INCVA-Sym-
posium 1.6.11: 6,08%; Ballwieser, Unternehmensbewertung, 3. Auflage 2011, 100:
9,9-6,0%), der Empfehiung des Fachausschusses Unternehmensbewertung (FAUB) des In-
stituts der Wirtschaftspriifer (IDW; 4-5%, vgl. IDW-Fachnachrichten 2/12, S. 122), der Litera-
tur (MOKoAKIG-Paulsen, AktG, 3. Auflage 2010, § 305 Rn. 118; Simon/Leverkus-Simon,
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SpruchG, Anh. zu § 11 Rn 128; Grof¥feld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufiage

2012, Rn434) sowie der Rechtsprechung (OLG Stuttgart, AG 2007, 219,215 und AG

2007, 598, 599; OLG Disseldorf, NZG 2003, 588, 595) sei eine Risikopramie (nach Steu-

ern) von 4,0 — 5,0% flr angemessen und in den Gutachten der und der
mit 5,0 % angemessen festgeiegt worden.

Die Kammer tritt im Grundsatz der Darsteliung der Antragsgegnerin und den Untersuchun-
gen bei, auf die sie sich stitzt. Hierzu besteht zunéchst einmal Einigkeit dartiber, dass

sich die Rendite von Aktien nicht nur aus Dividenden {,, Zinsen®), sondem auch aus Kursver-
anderungen errechnet, weil Kursveranderungen durch Verkauf realisiert werden und zu ei-
nem Gewinn/Verlust fiihren kénnen, der — umgelegt auf die Besitzzeit der Aktie —~ die Rendi-
te erhéhen oder herabsetzen kann. Erhebiicher Streit besteht aber sowohl (iber die Frage,
welche Aktien zum Vergleich heranzuziehen sind und iiber den Referenzzeitraum der Ermitt-
lung.

Die von den Antragstellern und dem gemeinsamen Vertreter zitierten Ansichten in der Lite-
ratur und Entscheidungen und zahlreiche andere Unreile (OLG Hamburg, AG 2003, 585:
2%; OLG FfiM, AG 2002, 405: 1,5%; BayObLG, AG 1998, 127, 129: 0,6%;, OLG Dissel-
dorf, AG 19890, 397, 401: 0,5%; LG Dortmund, AG 1996, 278, 280; 1%) beziehen sich auf
solche Untersuchungen, bei denen bereits eine Risikoeinschatzung bei der Ermittiung des
prognostizierten Unternehmensetfolges erfolgt ist. Das entsprach den bis 2000 gelienden
Vorschlagen des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) in deren HFA 2/83. Seit Einfilhrung
des neuen Standards im Juni 2000 (IDW S 1, WPg 2000, 825f) sind die Unternehmensrisi-
ken (mit wenigen Ausnahmen ausschlieflich) im Kapitalisierungszins zu beriicksichtigen
(IDW S$1 2000, Rn 94£.). Deshalb sind die von den Antragstellern herangezogenen Judika-
te Uberholt (OLG Stuttgart, AG 2007, 128, 134). Dem folgt auch die Beurieilung durch die
Unternebmenspriferin und die Abfindungspriferin.

Die von den Antragsteliern herangezogenen Studien, namentlich die Studie der Deut-
schen Bank lassen nicht zuverlassig die Basisdaten erkennen (Lochner, AG 2011, 692,
695, hier BI. 1322ff GA).

Die Kammer folgt den Empfehlungen des FAUB, die zuletzt von einer Bandbreite der Allge-
meinen Marktrisikopramie zwischen 4 und 5% ausgingen und legt den Mitleiwert von 4,5%
zugrunde. Die lapidaren Erwagungen der Unternehmenspriiferin und der Abfindungsprife-
rin, es sei wegen der , erhdhten Unsicherheiten am Kapitaimarkt* die obere Grenze zugrun-
de zu legen (AG 3, S. 39, Bl. 155 GA) und AG 6 S. 48, Bl. 311 GA), Uberzeugen die Kam-
mer nicht. Solche Unwégbarkeiten hat es in der Vergangenheit immer wieder gegeben

und sie sind bei der Ermittlung langfristiger Anlageerfolge bereits beriicksichtigt worden.
Den Wert von 4,5% hat die Kammer auch in fast allen bisherigen Beschllissen tber die Ab-
findungshohe verwendet (z.B. Beschluss vom 3.3.09, 417 HKO 148/02, bestatigt durch
OLG Hamburg, Beschluss vom 27.3.12, 13 W 20/09).

Aus der beigefugten Tabelle 3 sind die Auswitkungen ersichtiich.

dd. Der Betafaktor

Der so gefundene Wert fur die aligemeine Markirisikopramie muss nun, um eine der frihe-
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ren Kapitalanlage vergleichbare Investition kalkulatorisch nachzuvollziehen, um einen dem
Unternehmen angepassten Faktor erganzt werden.

Die Methoden der Beurteilung der Risikostruktur sind streitig. Allen gemeinsam ist die Er-
kenntnis, dass bei der Risikoeinschatzung nicht aflein auf die Meinung des Unternehmens
selbst abgestellt werden kann; maftgebend sind lediglich Einschétzungen Dritter. Dabei
werden ganz unterschiedliche Kriterien herangezogen, zum Beispiel verdffentlichte Meinun-
gen von Rating-Agenturen, die Héhe der Zinsen der von Banken an die Unternehmen aus-
gelegten GroBkredite und das Verhalten des Borsenkurses im Vergleich zu anderen Unter-
nehmen (Uberblick bei GroRfeld, Unternehmensbewertung, 7. Auflage 2012, Rn. 728f)).

Die am weitesten verbreitete und auch in den bereits erwéhnten Standard der Wirtschafis-
prifer (IDW-S 1, Ziffer 87, 98) aufgenommene Methode ist das Kapitalpreishildungsmo-
dell (Capital Asset Pricing Model, CAPM), das auf die sog. Volatilitat der Aktie abgestellt,
also auf die Schwankungsbreite des Kursverlaufes: je héher und kurzfristiger die Kursénde-
rungen im Verhéltnis zu anderen Aktien sind, als desto ristkoreicher wird die Aktie einge-
schétzt; umgekehrt wird eine Aktie als risikoarm beurteilt, wenn sie in Relation zu anderen
Aktien wenig im Wert differiert und die Aktienwerte sich nur langsam verandern (Grofdfeld,
a.a.0., Rn. 731). Dieser — Beta-Faktor genannte - Wert soll die Risikorelation des zu heur-
teilenden zu dem Durchschnitt anderer Unternehmen abbilden und wird mit 1 angegeben,
wenn das Untermehmen nicht abweicht, mit >1, wenn es als risikoreicher angesehen wird
und <1, wenn es als risikodrmer befrachtet wird. Die Beta-Werte werden firr bérsennotier-
te Unternehmen regelmaRig ermittelt und teilweise auch vertffentlicht.

Mathematisch fithrt ein hoher Beta-Faktor, der ein Giberdurchschnittlich hohes Unterneh-
mensrisiko beschreibt, dazu, dass sich die allgemeine Markirisikopramie und in dessen
Foige der gesamte Kapitalisierungszins erhdht und der Barwert erm3Rigt. Ein niedriger Be-
ta-F-akitor dagegen, der das Risiko der Unternehimung eher wie eine sichere festverzinsli-
che Anlage beschreibt, fiihit zu einem eher hohen Barwert.

Bei der Ermittlung von Beta-Faktoren im Zusammenhang mit Unternehmenswertermittiun-
gen aus Anlass eines Squeeze-Out kommi es hiufig zu dem Phénomen, dass der Be-
ta-Wert der zu beurteilenden Aktie nicht aussagefahig ist, weil es infolge der geringen Han-
delsvorfalle und der geringen Zahl der gehandelten Aktien keine oder nur sehr geringe
Kursschwankungen gibt. Hier behilft man sich mit der Heranziehung von Beta-Fakforen ver-
gleichbarer Unterehmen dersetben Branche (sog. Peer-Group). Die so herangezogenen
Unternehmen unterscheiden sich oft so erheblich in der fiir die Risikoeinschatzung bedeut-
same Eigenkapitalausstatiung, so dass die Vergleichbarkeit mit dem zu prifenden Unter-
nehmen in Frage steht. Hier behilft man sich damit, dass man den Beta-Faktor der
Peer-Group-Unternehmen um deren spezifisches Kapitalstrukturrisiko bereinigt {,, Unieve-
ring*}, um es dann dem Kapitalrisiko des zu beurteilenden Urternehmens anzupassen
(»Relevering*). Die Vorgehensweise ist sowohl im Unternehmensgutachien der
{AG 3, S. 401, BL. 156f. GA) also auch im Gutachten der Abfindungspriiferin

(AG 6, S. 50f, B, 312f. GA) gut, ausfuhrlich verstandiich dargestelit, wes-

halb die Kammer darauf verweist.

Die Antragsteler bezweifeln mehrheitlich die Tauglichkeit dieses Ansatzes und meinen,
Schatzungen der Gerichte seien nach wie vor zuverlissiger und tiberzeugender. Véllig au-
Beracht sei geblieben, dass das Risiko der Investition in die Fa. Shigo Asia angesichts
der schon vor dem Squeeze-out erheblichen Beteiligung maRgebend von dem Hauptaktio-
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nar bestimmit werde. Der eigene Beta-Wert der Fa. Shigo-Asia musse jedenfalls mit be-
ricksichtigt werden. Die Auswahl der Unternehmen fir die Peer-Group sei willkiirlich, es
seien nur Unternehmen aus China und der Turkei und ausnahmslos Unternehmen ausge-
wahlt worden, die in den letzten Jahren aufterordentlich stark gewachsen seien, was sich
in eher hthere Beta-Werten ausdriicke,

Die Antragsgegnerin dagegen ist der Auffassung, dass es der Anpassung der unternah-
mensspezifischen Merkmale an die allgemeine Markirisikopramie bedirfe. Der Beta-Fak-
tor sei ein standardisiertes Malt fur das Risiko eines Unternehmens und sei Ausfiuss der
Geschéfistatigkeit, des aligemeinen Markiumfeldes und der Kostenstruktur des Unterneh-
mens; es spiegele auch die Auswirkung der Fremdfinanzierung auf das Risiko der Eigen-
kapitalgeber wider. Auf den eigenen
Beta-Wert der Fa. Shigo Asta von -0,2 ader 3,0 (Gutachten AGB 3. 52,
Bl. 315 GA)} kdnne es nicht ankommen, weil dieser aus viel zu wenigen, zu weit zuriick lie-
genden Transaktionen aebildet worden sei. Auf den Beta-Wert des herrschenden Untermeh-
mens (hier: Y} oder deren Muttergesellschaften (

) kénne es nicht ankommen, weil das zu beurteilende
Unternehmen ohne Riicksicht auf die Verbundenheit mit anderen Unternehmen im eige-
nen Wettbewerb stehe (OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.08, 20 W 7/11 und vom
34.12,20 W7/09 Rn 125; OLG Miinchen, Beschluss vom 2.4.08, 31 Wx 85/06).Deshalb
hatten und zu Recht die Beta-Werle ande-
rer Unternehmen herangezogen, die sehr wohl vergleichbar seien. Insgesamt hatten sich
auf der Basis eines unverschuldeten Betas von 0,96 abhangig vom sich &ndernden Ver-
schuldungsgrad Beta-Werte von 1,17 (2011) 1,10 (2012}, 1,08 {2013) und 1,07 (danach,
ewige Rente) ergeben.

Das Gericht folgt der Antragsgegnerin darin, dass der bei der Barwertermittiung herangezo-
gene Kapitalisierungszins moglichst genau auf die zuklinftige Ertragserwartung des konkre-
ten Unternehmens abstellen sollte und halt es daher im Grundsatz fur zutreffend, dass die
allgemeine Marktrisikopramie um einen unternehmensbezogenen Faktor Korrigiert wird.
Nicht iberzeugend ist allerdings, bei der Bestimmung der konkreten Risiken lediglich auf
die Volatilitat der Aktien abzustellen, Die Behauptung, bdrsliche Kursschwankungen seien
Ausdruck sich andernder Risikoeinschatzungen, ist schon an sich bedernklich; mafligebend
durften vielmehr in erster Linie sich andernde Renditeerwarlungen sein, die aber mit der
Frage, wie risikobehaftet die Aktienanlage auf Dauer ist, nicht unbedingt zu tun hat.

Das Gericht sieht sich nicht inder Lage, diese Frage fir den konkreten Fall aufgrund ein-
eindeutig nachprifbarer Tatsachen und Ableitungen zu entscheiden. Die weitere Aufkla-
rung erscheint ebenfalls nicht méglich. Insbesondere ist keine Méglichkeit ersichtlich,
durch Einholung weitere Gutachten oder empirischer Untersuchungen Klarheit zu gewin-
nen, weil alle herangezogenen Methoden zu viele wertende Elemente enthalten. Deshalb
muss das Gericht selbst eine wertende Betrachtung und eine Schatzung vornehmen (§
287 ZPO).

Hierbei erscheint der auf das CAPM zurlick gehende Ansatz, eine durchschnittiiche Risi-
koerwartung mit 1 zu definieren, geringere Risiken mit geringeren Werten bis zu 0 (fur ei-
ne ganzlich risikolose Anlage) und héhere Risiken mit héheren Werten abzubilden, ein
gangbarer VVeg.

Die Abfindungspriferin hat Uberzeugend dargelegt, dass der eigene, hislorische Betafak-
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tor der Fa. Shigo Asia von-0,2 bis 3.0 angesichts des sehr geringen Handelsvolumens
der Aktien nicht aussagefahig ist.

Aut den Beta-Wert der Antragsgegnerin und ihrer Muttergeselischaften kann nicht abge-
stellt werden, weil diese nicht bérsennotiert und deshalb Beta-Werte nicht bekannt sind.

Die Fa. Shigo Asia ist ein bereits verhaltnismaRig lange am Markt tatiges, eingefihries Un-
ternehmen mit einem sehr spezialisierten Geschéftsfeld (Herstellung und Vertrieb dieser
‘Decken), auf dem es Weltgeltung hat (Marktantei! ca. 5%, val. Gutachten

AG6, 8. 22 Bl 285 GA, zum Marktumfeld auch CAG 3, 8. 241, Bl 140f,

GA). Die Antragsgegnerin weist zu Recht darauf hin, dass die Fa. Shigo Asia abhangig ist
von den in China nach wie vor verbindlichen staatlichen Planen und der dort noch immer
deutlich gelenkten Wirtschaftspolitik. Auch ist das Know-How der Deckenherstellung nicht
hoch anspruchsvoll und wird in vielen Staaten und auch Entwickiungsléander beherrscht. Es
herrscht deshalb international - und bislang gehen 80% der in China hergesteliten Decken
inden Export - ein erheblicher Preisdruck.

Das Gericht meint daher, dass die gewéhiten Beta-Werte, die mit 1,13 bis 1,07 sehr nahe
am Mittelwert von 1,0 liegen, nicht zu beanstanden sind, zumal sich in diesem Punkt auch
sowohl die Unternebmensgutachterin (AG 3,38, 41, BL 157 GA) und die
sachverstandige Prifferin (AG 8, S. 49f. Bl. 312 GA) einig sind.

Die Folgen fir die Bemessung des Unternehmenswertes sind in der beigefugten Tabelle
3 dargestellt.

ee. Der Wachstumsabschlag

Es ist bereits dargestellt worden, dass der Barwert der noch durchgeplanten zukiinftigen
Perioden unter Einschiuss der Steigerung der Erlése infolge der zu erwartenden Inflation er-
rechnet wird. Bei dem Barwert der danach folgenden Perioden (, ewige Rente*) wird mit
dem Nominalwert gerechnet, so dass die Folgen der inflationaren Geldentwertung noch zu
beriicksichtigen sind. Wenn und soweit zukiinftig mit steigenden Uberschiissen zu rechnen
ist, muss die Abzinsung weniger stark ausfallen. Die Abweichung wird durch einen sog.
Wachstumsabschlag aufgefangen, mit welchem der Barwert der ewigen Rente letztlich er-
hoht wird (zu allem vgl. Groffeld, Untemehmensbewertung 2012, Rn. 1054f) Es ist also

ein Abschlag von dem Zinsfaktor vorzunehmen in dem MaR, wie es dem Unternehmen mut-
mafiich gelingt, inflationsbedingte Kostensteigerungen wertgleich an seine Abnehmer wei-
ter zu geben (OLG Disseldorf, NZG 2003, 588, 595) und wie weit dariiber hinaus eine steti-
ge Geschéftsausweitung zu erwarten ist.

Die hat angesichts der in China zu erwartenden Inflation einen Wachs-
tumsabschlag von 1,6% angenommen (AG 3 S. 43, BL.159 GA), die )

hat sich dem fir das Ende der Fortschreibungsphase ab 2015 angeschlossen (AG 6, S,
58, Bl. 321 GA). Die Antragsgegnerin hat dazu erganzend erlautert, diese Zahl beruhe dar-

auf, dass mit einer durchschnittlichen Inflationsrate in China von 3,2% zu rechnen sei, nach
aligemeiner Erfahrung aber nur 50% hiervon Uber die Verkaufspreise an die Abnehmer wei-

tergegeben werden konnten (Antragserwiderung S. 77, Bl. 1126 GA).

Die Antragsteller prognostizieren, dass die Fa. Shigo Asia in Zukunft in vollem Umfang in
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der Lage sein werde, inflationsbedingte Kostensteigerungen (iber hohere Preise wieder
zu verdienen. Die Inflationsrate werde angesichts der mit der Wirtschaftskrise 2008 einher-
gehenden Staatsverschuldungen schon in Deutschland zuktinftig wenigstens bei 2 5% jahr-
lich und in China noch héher liegen, weshalb ein Wachstumsabschlag jedenfalls von 3-4%
angebracht sei (einige Anfragstelier rechnen mit etwas niedrigeren, andere mit htheren
Werten). Ein Wachstumsabschlag unterhalb der Inflationsrate bedeute die Annahme eines
zukiinftig schrumpfenden Unternehmens, woftr es keine Anhaltspunkie gebe. Jedenfalls
sei nicht erklart, weshalb die in den letzten Jahren vor dem 31.8.12 festgestellten enormen
Umsatzsteigerungen im Bereich der ewigen Rente nur 1,6% betragen solle.

Die Antragsgegnerin ist zundchst der Ansicht, dass die prognostizierte Inflation nur ein An-
haltspunkt firr den Wachstumsabschlag sei, Sie verweist auf die Untersuchungen von
Widmann/Schieszl/Jeromin (Finanzbetrieb 2003, 8001ff.), wonach das durchschnittiiche rea-
isierte Gewinnwachstum in der Vergangenheit nur 45% der Inflationsrate betragen habe
(Widmann/Schieszl/Jeromin, FinanzBetrieb 2003, 800). Dem sei die Rechtspreéchung ge-
folgt (BGH NJW 2003, 3272; BayObLG, AG 2002, 392, 2892 und AG 2002, 388, 389; OLG
Stuttgart, AG 2008, 510, 515 und 2008, 783, 788). Der angenommene Wachstumsab-
schiag von 1,6% sei deshalb auf der Basis eines fir die Zukunft angenommenen Inflations-
wertes in China von 3,2% mehr als angemessen. Ein htheres Wachstum, das einen hohe-
ren Abschlag rechtfertige, sei nicht realistisch.

Die Kammer hat anhand der Mitteilungen der Beteiligten erneut die Uberzeugung gewon-
nen, dass es eindeutige Losungen dieser Frage nicht gibt und zuverldssigere Erkenntnis-
se Uber die zukiinftig mdgliche Kostenlberwaizungsquote der Fa. Shigo Asia nicht geben
wird. Es bedarf daher der bewertenden Schatzung nach § 287 ZPO.

Dabei steht die Kammer im Grundsatz auf dem Standpunkt, dass, wenn Oberhaupt von ei-
ner Existenz des Unternehmens auf unbestimmte Dauer ausgegangen wird, man auch da-
von ausgehen muss, dass es in etwa in dem bisherigen Umfang hestehen bleibt. Das

setzt aber dann voraus, dass sich das Unternehmen auch hinsichtiich der Produkfivitét und
der Ertrage im Durchschnitt der Unternehmen halien kann. Und das kann auf Dauer nur
dann erreicht werden, wenn die laufende Geldentwertung durch in gleichem Mald steigen-
de Ertrage kompensiert wird. Deshalb bedarf es einer besonderen Begriindung, wenn der
Wachstumsabschlag geringer angenommen werden soll als die prognostizierte zukinftige
Geldentwertung. Mit der Hohe der ausschiittungsfahigen Ertrage und ihrer Entwicklung in
der Ewigkeit", also der oben beschriebenen Phase der sog ,ewigen Rente" hat das we-
nig zu tun. Vielmehr werden diese nach heutigen Preisen gerechnet und die Steigerung be-
schreibt die angenommene Geschaftsausweitung zu heutigen Preisen (Grol¥feld, Unterneh-
menshewertung, 7. Auflage 2012, Rn, 404).

Wenn man den Darstellungen der Unternehmenspriferin und Abfindungsprifferin und auch
der Auffassung der Anfragsgegnerin folgt - und davon abzuweichen sieht die Kammer kei-
nen Anlass - wird die Inflationsrate in China zuk{inftig im Bereich von 3,2% liegen. in der
Vergangenheit (2009-2011) konnte die Fa. Shigo Asia offenbar im Wesentlichen kosten-
deckende Verkaufspreise durchsetzen. Fir die Zukunft bestehen aber nach Einschéatzung
der sachverstandigen Prifer ernst zu nehmende Zweifel. Die von der Fa. Shigo dber ihre
Tochterunternehmen betriebenen Fabriken stellen Produkte her, die keine hochwertige
Technologien erfordern und die auch von schon existenten und zukinitig erwarteten Wettbe-
werbern beherrscht wird, so dass sich der Konkurrenz- und Preisdruck mutmaRlich erhéht.
Die Fa. Shigo Asia verflgt auch bei einern Marktanteil Uber keine Position, in der sie hthe-
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re Preise wegen eines nicht ausreichenden Wetthewerbs durchsetzen kiénnte. Sie verfiigt
auch weder tiber Standorivorteile noch kann sie sich mit den zur Produktion notigen Roh-
stoffe kostengiinstiger als die Konkurrenz eindecken. Dass die Lohnkosten in China stei-
gen, ist der Tagespresse zu entnehmen und war auch schon Mitte 2012 zu beobachten.
Deshalb sieht die Kammer keinen Anlass, den von und

mit -1,6% angenommenen Wachstumsabschlag fir den Bereich ab 2015
(sog. ewige Rente) zu &ndem.

ff. Inflationszuschlag und Linderrisikozuschlag

Die Unternehmensgutachterin hat die Allgemeine Marktrisikopramie
(vgh oben &.d.cc) sowie die spezielle Marktrisikopramie aber jeweils noch um einen lander-
spezifischen Inflationszuschlag und eine Landerrisikopramie korrigiert (zum Rechenweg
vgl. die anliegende Tabeliet). Zum Inflationszuschlag hat sie ausgefiihr, die oben beschrie-
bene Risikopramie sei auf der Grundlage einer regional ermitteiten inflation angenommen
worden. YWenn nun das Bewertungsobjekt ausschliefflich in einem anderen Wirtschafts-
kreis mit stark abweichender Inflationsrate tatig sei, misse sowohl die Allgemeine Marktri-
sikoprémie als auch die unter Berticksichtigung des Beta-Faktors ermittelte unternehmens-
spezifische Marktrisikopramie um die Differenz der ermitteften Inflationsraten angepasst
werden. Im vorliegenden Fall hat sie, wie bereits geschildert, eine Differenz von 1,6% ange-
nommen und diesen Wert der Risikopramie hinzugesetzt: Zum Landerrisikozuschlag hat
sie ausgeflhr, bei der Ermittiung sowohl der Allgemeinen als auch bei der unternehmens-
spezifischen Marktrisikopramie sef die Reinvestition im Heimatland des Anlegers oder je-
denfalls im selben Wirschaftsraum erfolge. Nicht berlicksichtigt sei aber, dass in anderen
Wirtschaftsrdumen besondere Risiken bestiinden, z.B. das Risiko der Enteignung, alige-
meine politische Risiken, Kapitalverkehrskontrollen u.a.. Dies sei durch Pro. Damodaran
zutreffend beschrieben worden und kénne hier mit einem Zuschlag von 1,05% angemes-
sen ausgedriickt werden (AG 3, S. 42 Bl 158 GA).

Die Abfindungspriiferin hat dies im Ergebnis ebenso angenommen
und noch detailliert, sie halie es auch fir plausibel, von dem Landerrisikozuschlag von
1,05% rund zwei Drittel (ca. 0,7%) in der allgemeinen Marktrisikopramie zu beriicksichti-
gen und mit dem letzten Drittel (ca. 0,4%) die unternehmensspezifische Markirisikopramie
zu korrigieren (AG 6, S. 571, Bl. 320f. GA).

Die Antragsgegnerin hat hierzu (erstmals) Hinweise auf Literatur zur Begriindung (Weber,
DSIR 1993, 1270, 1271, 1274; Ernst/Amann/Gromann/Lump, Internationale Untermeh-
mensbewertung, 2012, 178; Damodaran, Journal of Applied Finance, 2003, 64; Damodar-
an, Financial Markets, Institutions & Instruments, 2009, 289, 320) und auf die Anerkennung
dieser Vorgehensweise in der Praxis (KPMG, Kapitalkostenstudie 2012/2013,33: 42%;
IDW Meldung vom 25.6.12, Abschnitt IV zu 7.2.4.1) und in der Rechisprechung (QLG Dis-
seldorf, Beschiuss vorn 31.3.08, 26 W 5/06, BeckRS 2008, 07149) gegeban und die Ab-
schigge verteidigt (Antragserwiderung S. 73f, BI. 1121f. GA).

Die Antragsteller hingegen meinen unter Hinweis auf andere Stimmen
(Kruschwitz/L6ffler/Mandi, Wpg 2011, 1671, hier Bl. 593f GA); LG Miinchen, 5 HKO
16594/11 Hinweis vom 5.10.12, hier Bl. 832 GA), solche Abschidge seien systemfremd, un-
geeignet und willkiirlich. Die besonderen Risiken der unterschiedlichen Inflation und der La-
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ge der Produktion seien bereiis bei den Planungen (stefgende Lohne), im Beta-Faktor
(Auswahl der Peer-Group) und im Wachstumsabschiag ausreichend beriicksichtigt. Ein Un-
terschied in den inflationsraten liege aulerdem gar nicht vor (Deutschland: 1,7%, Ghina
1,9%).

Die Kammer differenziert hier.

Soweit es um die Berlicksichtigung von unterschiediichen inflationsraten geht, sind die tat-
sachiichen Inflationsraten in den Produktionstéandern bereits in den bisherigen Unterneh-
mensergebnissen dargestelt bzw, in den fortschreibenden Planungen berlicksichtigt. Bei
der Hohe der zukinftig erwarteten Inflation, die den Wachstumsabschiag mafigeblich beein-
flusst, wird auf die inflation am Produktionsort abgestelit. Fur eine weitere Korrektur neben
dem schon eben beschrieben Wachstumsabschlag besteht kein Anlass (ebenso LG Min-
chen, 5 HKO 16594/11 Hinweis vom 5.10.12, hier BlL. 804).

Die Korrektur wegen eines landerspezifischen Risikos hingegen erscheint im Ergebnis ver-
tretbar. Das Risiko von Aktieninvestitionen hdngt neben dem eigentlichen Investitionsob-
jekt selbst nicht unerheblich davon ab, ob der Investitionsstaat leicht und tiefgreifend len-
kend in Wirtschaftsablaufe eingreifen kann, ob dort langfristig stabile politische Strukturen
bestehen und ob es eine unabhéngige und funktionierende Justiz zur Durchsetzung von Ak-
tion&rs- und Firmeninteressen gibt, Hierzu gibt es in China nach den Informationen des Ge-
richts tatsachlich erhebliche Unsicherheiten und Defizite. Andererseits ist nicht zu Uberse-
hen, dass in einer staatlich gelenkten, nicht durch die Judikative kontroliierten Staatswirt-
schaft auch staatliche Férderungen, Eingriffe zugunsten von exportorientierten Wirtschafts-
zweigen und Finanzmarktsteuerungen vorkommen, die dem einzelnen Betrieb erheblich for-
derlich sein kénnen. Das gilt in China namentlich natirlich fr Betriebe, die gesellschaftii-
che Grundbedirfnisse abdecken, wozu auch die Bereitstellung von gentgend Decken ge-
horen diirfte. Aber auch sonstige politische Wirtschaftsziele kénnen fur Unternehmen positi-
ve Einfliisse zur Folge haben. Ein Beispiel etwa aus jlingster Vergangenheit ist die massi-
ve staatliche Unterstiitzung der Solarbranche durch die chinesische Regierung und der dar-
aus folgende Niedergang der européischen Sofarbranche).

Die Kammer halt gleichwohl im Grundsatz die Erhdhung der allgemeinen Marktrisikopra-
mie um einen landerbezogenen Risikozuschlag fiir gerechtfertigt. Den Antragstellern ist zu-
zugeben, dass die Versuche von Damodaran (Journal of Applied Finance, 2003, 64, Finan-
cial Markets, Institutions & Instruments, 2009, 289, 320), diesen Zuschlag der Hohe nach
anzugeben, weitestgehend blote Schatzungen ohne tiefe empirische wissenschaftliche
Grundlage sind (vgl. hierzu Kruschwitz/Loffler/Mand| (Wpg 2011, 1671, hier Bl. 593f GA). Ge-
nauere Zahlen haben auch die sachverstandigen Prifer nicht mitteilen kénnen. Gerichtsent-
scheidungen zu diesem Problem sind nicht bekannt. Deshalb schitzt das Gericht diese An-
passungsartifie (8 287 ZPOY. nnd zwar mangels bessere Erkenntnisméglichkeiten auf die
von den Tip'e ) geschatzten Werte und zwar genau
so, wie diese es auch in die Berechnung eingestellt haben.

gg. Das Ergebnis der Bewertung nach den Erirégen

Die beigefiigte Tabelle 3 zeigt, wie sich gegeniber der Berechnung der Antragsgegnerin
(Tabelle 1) der Unternehmenswert andert, wenn die vorstehenden anderen Parameter ab-
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geandert werden.

Die Abfindungspriiferin {AG 6, S. 64) hat den Fall, dass teilweise an-
dere Parameter flir richtig gehalten werden, bereits ,vorbeugend* Stellung genommen

(. Sensifivitatsanalyse ) und mitgeteilt, dass sich bei einer Veranderung von unverschulde-
tem Beta-Faktor (zwischen 0,86 und 1,08) und der Annahme einer anderen Wachstumspla-
nung (1,2% bis 2,0% p.a.) wegen zahlreicher gegenseitiger Abhangigkeiten der Ertrags-
wert nicht entscheidend veréndere. Die Antragsgegnerin hat dies aufgegriffen (Antragser-
widerung S. 86, Bl. 1135 GA) und hinzugeflgt, marginale Abweichungen des Unterneh-
menswertes vorn Abfindungsbetrag in der GroRenordnung von 5-10% rechtfertigten ohne-
hin keine Ab&nderung im Spruchverfahren.

Die Kammer bleibt gleichwohl bei den oben gefundenen abweichenden Parametern flr

den Kapitalisierungszins. Eine Anderung bei den Annahmen in Bezug auf den unverschulde-
ten Betafaktor ist ebenso wenig vorgenommen worden wie bei dem verschuldeten Betafak-
tor oder den Wachstumsannahmen innerhalb der Planungen. Lediglich der Wachstumsab-
schlag ist anders angenommen worden, und das auch lediglich im Bereich der sog. ,,ewi-
gen Rente“.

e. Dem Ertragswert hinzu zu rechnende Positionen

Die vorstehende Berechnung befasste sich mit den zuklinftigen Ettrdgen der Fa. Shigo
Asia. Der Gesamiwert eines Unternehmens muss aber auch diejenigen Vermégenspositio-
nen beriicksichtigen, die zur Erzielung des Ertrages nicht hotwendig sind und die in des-
sen Berechnung auch nicht eingeflossen sind. Dazu gehéren Barvermogen, die weder zur
Finanzierung noch zu anderen Zwecken nétig sind, Grundstiicke, die nicht zur Produktion,
Besicherung oder ahnlichem gebraucht werden und veraufert werden knnten sowie son-
stige Unternehmensbeteiligungen, die z.B. aufgrund ihrer geringen Bedeutung nicht bei

der Ertragswertberechnung berlicksichtigt wurden. Sie sind jeweils mit ihrem auf den Stich-
tag zu schatzenden Wert in Ansatz zu bringen (Grof¥feld, Unternehmensbewertung, 7. Aufla-
ge 2012, S. .. Rn 377).

aa. Barmittel

Einige Antragsteller meinen, es missten Sonderwerte wegen der Barmittel hinzugerech-
net werden, die zwar vorhanden, aber nicht zur Finanzierung des téglichen Produktionsbe-
darfs notwendig seien; das Management halte Barmittel von 15-20% der Umsatzkosten
fur ndtig, was aber bei Umsatzkosten von € 82.000.000 .- nur héchsten € 16.000.000.- aus-
mache; vorhanden seien aber € 21.000.000.- gewesen.

Die Antragsgegnerin halt dagegen, die Fa. Shigo Asia habe zugleich ca. € 30.000.000 -
kurzfristige und ca. € 7.000.000.- langfristige Verbindlichkeiten gehabt; die Barmittel seien
zu deren Tilgung vorgesehen gewesen.

Letzteres haben auch die sachverstandigen Prifer in der Verhandlung vom 10.2.14 bests-
tigt. Die Kammer berticksichtigt einen solchen Sonderwert deshalb nicht.
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bb. Verkaufsgewinn der Tochtergesellschaft

Ein Antragsteller zitiert aus dem Unternehmensbericht und meint, der Erlés aus dem Ver-
kauf der Tochtergesellschaft Linyi Xinguang Blanket Co. Ltd. miUsse der Barabfindung hin-
zu gerechnet werden.

Hiergegen wendet die Antragsgegnerin zu Recht ein, Kauferin sei
. gewesen, die ihre eigene Tochter sei; bei der Ertragswertbe-
rechnung sind deren Erise und ist damit deren Wert némlich mit berlicksichtigt worden.

f. Ergebnis der Ertragswertberechnung

Hieraus ergibt sich ein Unternehmenswert von € 88.955.914 - statt € 65.200.00 -, wie es
der bereits gezahlten Abfindung zugrunde liegt. Die Einzelheiten lassen sich aus der beige-
flgten Tabelie 3 eninehmen.

7. Die Berechnung der Héhe des Abfindungsanspruchs

Im Ergebnis erweist sich, dass sich gegenliber den Annahmen der Gutachterin der Antrags-
gegnerin und der sachverstandigen Priferin in ho-
herer Ertragswert per 21.9.11 ergibt (€ 29,65/Aktie).

8. Zusatzentschadigung

Einige Antragsteller machen auBerdem geltend, der Abfindungsbeirag milsse schon allein
deshalb hoher bemessen werden, weil er nicht alle Nachteile ausgleiche, die mit dem Ver-
lust der Aktien verbunden seien. So sei der Aktionar, der sich mit viel Mithe und Aufwand
die Aktie ausgesucht und erworben habe, nunmehr gehalten, sich entweder mit einer vollig
unattraktiven Festgeldanlage zu begnlgen oder emeut Aufwand und Miihe zu investieren,
um eine vergleichbare Akfienanlage auszusuchen, zu kaufen und zu tberwachen. Auller-
dem sei unter dem Gesichispunkt des Grenznutzens das letzie Stiick einer knappen Ware
stets mit einem Preisaufschlag zu versehen. Der vom BVeifG geforderte Wertersatz miss-
se sich auch auf diese Nachteile erstrecken.

Ob den zwangsweise ausgeschiedenen Aktionaren ein solcher, durchaus erwagenswerter
Ersatzanspruch (vgl. dazu GroBfeld, Unternehmensbewertung, 4. Auflage 2002, S. 232,
jetzt offen 7. Auflage 2012, Rn. 1307) zusteht, kann unentschieden bleiben: Jedenfalls ist
er nicht in diesem Verfahren durchsetzbar. in diesem Verfahren geht es lediglich um die
Uberpriifung der Hohe der festgesetzten Abfindung, die sich lediglich danach richtet, wel-
chen baren Gegenwert die Aktionire bei einer freien Deinvestitionsentscheidung fur ihre
Aktie erzielt hatten. Selbstverstandlich kann es dariber hinaus weitere Schiden geben, et-
wa wenn der Zinsschaden héher ist als der im Gesetz genannte Betrag (s.u. C.) oder wenn
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sich ein Aktionar zur spateren VerauRerung der Aktien bereits verpflichtet hatte. Hiertur ist
aberinden§§ 327b 1 2. Hs AktG und 16 SpruchG ein Weg auRerhalb dieses Feststellungs-
verfahrens im ordentlichen Gerichtsverfahren gewiesen. in der Sache eignet sich die Einbe-
ziehung in die Abfindungshthe schon deshalb nicht, weil die geftend gemachten Kosten vol-
lig unabhangig von der Anzahl der gehaltenen Aktien anfallen und deshalb fur jeden Aktio-
nar gesondert festgesetzt werden missten.

9. Ergebnis

Die Antrage der Antragsteller, die auf Festsetzung einer noch hdheren Barabfindung gerich-
tet sind, sind daher teilweise und in der im Tenor genannten Héhe begriindet.

C.Zinsen

Die Barabfindung ist nach § 327b Il 1. Hs AKtG mit 5 Prozentpunkten tber dem jeweiligen
Basiszinssatz seit der Bekanntmachung der Eintragung zu verzinsen. Eines Ausspruchs in
diesemn Verfahren bedarf es nicht. Soweit die Antragsteller diese Zinsen oder einen weite-
ren Schaden, zB, wegen eines Verzuges der Zahlung der Abfindung oder aus sonstigen
Grinden geltend machen wollen, was nach § 327b Il 2. Hs AktG mdglich ist, kann das nicht
indiesem Verfahren, sondern misste durch Leistungsklage vor dieser Kammer gesche-
hen (§ 16 SpruchG) (Hiffer, AKIG, 10. Auflage, § 16 SpruchG, Rn 2).

Soweit einige Aktiondre-deshalb eine Verzinsung der Abfindung nicht erst seit dem Be-
kanntmachung des Ubertragungsbeschlusses (Eintragung am 27.10.11), sondern bereits
seit der Hauptversammiung (21.9.11) beanspruchen, kann das Gericht das nicht in die-
sem Verfahren aussprechen und sind diese Antrége deshalb zurlickzuweisen.

D. Die Griinde fiir die Nebenentscheidungen

1. Die Entscheidung Uber die Gerichtskosten folgt aus § 15 Il 1 SpruchG; die gerichtli-
chen Kosten hat hiernach die Antragsgegnerin zu tragen, wenn es nicht billig ist, sie den An-
tragstellern aufzuerlegen. Im vorliegenden Fall haben die Antrdge der Antragsteller Erfolg;
auf dessen Ausmal - viele von ihnen haben sich eine weit htthere Abfindung errechnet -
kommt es nicht an. rechtfertigen es jedenfalls nicht, die Antragsteller entgegen dem Normal-
fall des § 15 111 SpruchG mit den gerichtlichen Kosten ganz oder teilweise zu belasten.

2. Die Antragsgegnetin hat ihre eigenen Kosten selbst zu tragen, In § 15 SpruchG fehlit
eine Regelung zu den aullergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin. Ob erganzend § 81
FamFG heran zu ziehen ist, ist streitig (MUKoAktG-Kubis, 3. Aufl. 2010, § 15 SpruchG,
Rdn. 2). Die Frage kann dahin stehen. Eine Uberbiirdung der Kosten der Antragsgegnerin
konnte auch nur dann ericlgen, wenn dies der Billigkeit entsprache. Das ist nach den obi-
gen Ausfithrungen zu den Gerichtskosten nicht der Fall.
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3. Die Kosten des gemeinsamen Vertreters fallen der Antragsgegnerin zur Last, § 6 i
SpruchG. Uber die Hohe wird das Gericht auf Antrag des gemeinsamen Verireters geson-
dert befinden.

4, Die Entscheidung Uber die auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller beruht auf
§ 15 IV SpruchG; hiernach ordnet das Gericht an, dass die Kosten der Antragsteller, die
zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig waren, ganz oder zum
Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter Berticksichtigung des Aus-
gangs des Verfahrens der Billigkeit entspricht,

So liegt es hier. Die Antragsteller haben obsiegt; auf das Ausmaf des Obsiegens kommt
es nicht an, weil die sich die Hohe der auRergerichtlichen Kosten der Antragsteller nicht
nach ihren Antragen, sondem nur nach dem Ausmaf ihres Erfolges bemisst, § 31 RVG.
Das Argument, jedenfalls die Kosten von Rechtsanwélien seien nicht zu erstatten, weil die-
se in Spruchverfahren nicht notwendig seien, trégt nicht. Das von der Kamrmer in anderem
Zusammenhang (417 HKO 148/02 - Systematics -) verwendete und vom HansOLG (Be-
schluss vom 27.3.12, 13 W 20/09) bestatigte Argumert, die Vertretung durch Rechtsanwal-
te sei nicht ndtig gewesen und die Kosten deshalb nicht erstattungstahig, ist auf diesen
Fall nicht anwendbar. Zum einen wurden die dortigen Anirdge abgewiesen und es wurde
festgestellt, dass den Antragstellern eine deutlich héhere als die gerechtfertigte Abfindung
bereits gezahlt worden war. AuRerdem waren die dortigen Antrage (das Verfahren stamm-
te aus 2002) sehr dirftig begrindet worden. Das ist hier nicht der Fall.

5. Der filr die Bemessung der Gerichtsgebiihren mafigebliche Geschaftswert bemisst
sich nach § 15 | SpruchG auf den Betrag, der sich firr die berechtigten Anteilsinhaber zu-
sammen nach der Entscheidung des Gerichts zusatzlich zu dem urspriinglich angebotenen
Betrag ergibt, mindestens aber auf € 200.000.~ und maximal € 7.500.000 -, er ist von
Amts wegen festzusetzen. Danach ergibt sich ein Wert von € 869.141,79 (€ 29,65 - €
21,73 =€7,92 x 109.759 aufllenstehende Aktien).

6. Der vorgenannte Geschaftswert ist nach § 6 1| 3 SpruchG zugleich auch der Gegen-
standswert, der fir die Bemessung der Vergitung des gemeinsamen Vertreters mallge-
bend ist. Aulerdem bestimmt er den Geschéftswert fir die Prozessbevollméchtigten der
Antragsgegnerin,

7. Der fur die Berechnung der auergerichtlichen Kosten (inshesondere die Rechtsan-
waltskosten) erforderliche Gegenstandswert fiir jeden Antragsieller ergibt sich aus dem
Bruchteil des fir die Gerichtsgebuhren geltenden Geschaftswertes, der sich aus dem Ver-
halthis der Anzahl der Anteile des Aufiraggebers zu der Gesamtzahl der Anteile alier An-
tragsteller ergibt, mindestens aber € 5.000.-. Malgeblicher Zeitpunkt fur die Bestimmung
der auf die einzelnen Antragsteller entfallenden Anteile ist der jeweilige Zeitpunkt der An-
fragstellung, wobei, wenn dem Gericht die Anzahl der Anteile eines Antragstellers nicht be-
kannt ist, vermutet wird, dass er lediglich einen Anteil halk (§ 31 RVG).

Danach ergeben sich for die aus dem Tenor ersichtlichen Werte.




417 HKO 205112 - Seite 36 -

E. Rechtsmittelbelehrung

Dieser Beschluss wird geman § 39 FamFG mit folgender Rechtsbehelfshelehrung verse-
hen:

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde zuldssig. Sie kann nur
durch eine von einem Rechtsanwalt unterzeichnete Beschwerdeschrift eingereicht werden
(§ 12 SpruchG), und zwar bei dem Gericht, das die Entscheidung erlassen hat (§ 64
FamFG), also dem Landgericht Hamburg, Sievekingplatz 1, 20355 Hamburg. Die Be-
schwerdefrist befrdgt 1 Monat und beginnt am Tag der Zustellung des Beschlusses an die
beteiligle Partei oder ihren Verfahrensbevoliméchtigten (§ 63 FamFG). :

Ein Beteiligter kann sich auch der Beschwerde eines anderen Beteiligten anschlieen,
selbst wenn er selbst nicht rechizeitig Beschwerde eingelegt hat; diese Beschwerde ver-
liert allerdings ihre Wirkung, wenn die andere Beschwerde als unzuldssig verworfen oder
zurtick genommen wird (§ 63 FamFG).
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Tabelle 3: Berechnung des Ertragswertes durch das Landgerlcht
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Ab perd] 26, 375% B
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1,66%(

T166%] .

C1,66%
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1,070
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- 0,70% |
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8,03%:
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Ertragswert:

T 7,69% .fj
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T R
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Kapwtalmerungszms

7,59%

Te0s]

7,69%| -
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13,5020
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Kumuliertef: Barwert in TRMB
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Kumulierter Barwertin€ [ :

00832300
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