Beglaubigte Abschrift

Aktenzeichen:
31 O 8/14 KfH SpruchG

Landgericht Stuttgart

Beschluss

In dem Rechtsstreit
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gegen

wegen Antrag geman § 327 f AKIG

hat das Landgericht Stuttgart - 31. Kammer fiir Handelssachen - durch den Vorsitzenden Richter
am Landgericht , den Handelsrichter und den Handelsrichter
am 15.05.2017 beschlossen:

1. Die Anlrdge der Antragsteller auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung werden
zurllckgewiesen.
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2, Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten. Aufiergerichtliche Kosten werden nicht er-
stattet,

3, Der Geschéfiswert wird auf Eure 200.000,00 festgesetzt.
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A,
Die Antragsteller zu 1 bis 41 und der Verireter der nicht antragstellenden Aktionére verlangen die
gerichtliche Festsetzung einer angemessenen hoheren Barabfindung wegen ihres Ausschlusses
(§ 327 a Abs. 1 Satz 1 AKIG) als Minderheltsaktionare der VARTA AG (kiinftig auch: Gesellschaft),
Ellwangen, durch Ubernahme ihrer Aklien auf die Antragsgegnerin (Hauptaktionérin der VARTA

AG, die friihere nunmehr ).

Die VARTA AG war sine Akliengesellschaft zuletzt mit Silz in Ellwangen, die jedoch seit vielen
Jahren aufgrund des Verkaufs ihrer operativen Sparten nicht mehr operatlv tatig war, Sie veréu-
Rerte berelts Mitte der 1990er Jahra den Geschiftabereich "Industriebalterien”, sodann 2002 den
Geschafisbereich ,Autobatlerlen” und 2005 den Geschéftsbereich ,Geratebatterten”. 2004 ver-
kaufte sle ihre brasilianische Tochtergesellschaft (Microlite SA), 2007 das Microballeriengeschaft

an eine Gsterrelchische VEG Betelligungs GmbH und an eine Buy-Out-Betailigungs-invest AG.

Zum Zeltpunk! des Squeeze-Qut (aulerordentliche Hauptversammiung vom 30.01.2014) be-
schrankte sich die Tatigkeit der Gesellschaft im Wesentlichen auf die Verwaltung ihres Verma-
gens, der Erfillung von Pensionsverpflichtungen sowie der Uberwachung des dem VARTA Pens-
insverwaltungs e.V. treuhanderisch (berlassenen Vermdgens zur Deckung von Pensionsver-

pflichtungen.

Ende 2013 schied ihr Ietzler verbliehener Mitarbeiter aus. Ihr Geschéfisjahr war identisch mit dem
Kalenderjahr.

Das Grundkapilal der VARTA betrug Euro 4.947.000,00 und war In eine gleich hohe Anzah! auf
den Inhaber lautende Stiickaktien eingeleilt. Aufgrund eines Delistings (Beschluss der VARTA AG
vom 21,05.2012 heziiglich Widerruf der Bérsenzulassung) waren die VARTA-Aktien seit dem
06.09.2012 nicht mehr zum Hande! im regulierten Markt der Frankfurter Wertpaplerborse (Gene-

ral Standard) zugelassen,

Sell 01.10.2012 isl die VARTA-AG in den Konzernabschluss der Montana Tech Components AG,
Schweiz einbezogen.

Zum Zeitpunkt der Berlchterstellung Giber das beabsichligte Squeeze-Out-Verfahrens hielt die An-
tragsgegnerin zirka 95,75 % des Grundkapitals (4.736.621 Aktien), 210.379 Aktien {zirka 4,26 %
des Grundkapitals) befanden sich im Streubesitz.
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Die Antragsgegnerin, die ehemalige war seit vielen Jahren
Mehrheitsaktionérin der Gesellschaft. 2011 erwarb fiber einen Ge-
schaftsanteiiskauf- und Abtretungsvertrags alle Antelle der Antragsgegnerin. Fir die VARTA-Aklle
zahite die 4,89 Euro je Aktle, Aufgrund des Kontrollerwerbs gab die

im September 2011 eln Pflichtangebot gem. WpUG ab in Héhe eines Angebotspreises von
Euro 8,37 Je VARTA-Aktie auf der Grundlage des damaligen Borsenkurses.

im Zuge des Widerrufs der Borsenzulassung {Delistings) unterbreltete die Antragsgegnerin den

Minderheitsaktionaren ein Abfindungsangebot in Héhe von 5,36 Euro je VARTA-Aktie, Die
errechnete 2012 im Zusammenhang mit dem Delisting den Unternehmens-

wert mit 5,19 Eurc Je VARTA-Aklie wobel der Abfindungsbetrag aufgrund des hdheren Borsenkur-

ses erhdht wurde.

Am 24.10.2013 verlangte die Antragsgegnerin -als Hauptaktionarin die Einleitung des Ausschlus-
ses der Minderhaitsaktionire der Geselischaft und konkretisierte dieses am 16.12,2013,

Im Hinblick auf die Berichtspflicht des Vorstandes der VARTA-AG beauftragte die Antragsgegnerin
die mit der Erstaltung einer gulachterli-
chen Stelfungnahme zum Unternehmenswert der VARTA-AG (Bewertungsgutachten). Diese er-
mitteite mit gutachierlicher Stellungnahme vom 13.12.2013 einen Unternshmenswert der VAR-
TA-AG zum Stichtag 30.01.2014 (Tag der Hauptversammliung) mit Euro 22.318.000,00, mithin
Euro 4,51 je Aklie,

Die

erstatiate am 18.12.2013 einen sachverstandigen Prufberichl aui-
grund eines Beschlusses des Landgerichts Stuttgart vom 04.11.2013. Der Prifbericht besiétigte
den vom Bewertungsgulachter ermittellen Unternehmenswerl.

In der Hauplversammlung der VARTA-AG vom 30,01.2014 wurde die Ubernahme der Aklien der
Minderheitsakliondre auf die Antragsgegnerin gegen eine Barabfindung von Euro 4,51 beschlos-
sen. Der Ubertragungsbeschluss wurde am 12,03.2014 in das Handelsregister der VARTA-AG
eingetragen, Die elektronische Mitteilung der Eintragung srfolgte am selben Tag,

Dig wurde In der Folgezeit auf die VARTA-AG als aufneh-
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mende Gesellschaft verschmolzen mit der Folge, dass samtliche Rechte und Pflichten der An-
tragsgegnerin auf die YARTA-AG im Wege der Gesamtrechtsnachfolge bergegangen sind.

Ab dem 25.03.2013 haben 40 Antragsteller Antrége auf Festsetzung elner angemessenen héhe-
ren Barabfindung als Euro 4,51 eingerelcht. Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter der

nich! antragstellenden Aktiondre tragen zur Begrundung ihrer Antrdge zusammengefasst vor:

Der Bewerlungsgutachter, und ihm folgend der sachverstéandige Prifer hatlen anstatt des bewer-
tungsiblichen Ertragswertverfahrens bei der Unternehmenswertermittiung das Liquidationswert-
verfahren zugrunde gelegt. Hlerbel sei falschlicherwelse eine Liquldationssituation konstruiert
worden obwohl die Gesellschaft lne posltive Fortfilhrungsprognose gehabt habe im Hinblick auf
das zukunftsfahige Geschéftsfeld der Batterien (kiinftige Elektroautos, Bedarf an Speicherkapazi-
titen etc.) und dem bekannten Markennamen. Auch habe eine Vergangenheltsanalyse gefshil,
Die Planung baue auf einem zu kurzen Dstailplanungszeilraum auf und sej bei weitem zu pessi-
mistisch. Nicht nachvollzlehbar seien die Planannahmen hinsichtlich der Entwicklung der Verluste
flr die Jahre 2014 bls 2016. Aber auch die Liguidationswertberechnung fithre zu einem zu gerin-
gen Liquidationswert der Gesellschaft, So seien die Liquidationskosten im Hinblick auf das leicht
liquidierbare Vermdgen von Wertpapleren etc, zu hoch angesetzl, insbesondere elne Liquidati-
onspauschale von 3 %. Betriebliche Aufwendungen seien nicht nachvollziehbar insbesondere
Aufwendungen flir Werbung, Markeling, Reprasentationen, Rechtsprifungs- und Beratungsko-
sten, die bei einem nicht mehr operativen Untérnehmen nicht anfielen. Insbesondere sei der Ver-
auRerungserlds von Betelligungen zu gering bewertet warden, Steuerriickstellungen seien un-
plausibel dargslegt ebenso wie die Aufstellung der Pensionsriicksteliungen. Das Finanzergebnis
sel zu niedrig. Falsch seien auch die Angaben zum Personalaufwand und den Veriusivariragen.
Génzlich fehle die Ermittiung des Kapitaiislerzungszinssaizes. Auch seien Vorerwerbspreise
nicht berlicksichtigt warden. Vor allem das Pflichtangebot gem, WpUG vom Oktober 2011 in Ha-
he von Euro 8,37 je Aklie und das Delislingangebal von Mérz 2012 von Euro 5,36 seien klare In-
dizien fir elnen héheren Unternehmenswert, Das Sachanlagevermégen sel in nicht korrekler
Weise nur mit dem Buchwert ermittelt worden.

Die Antragsgegnerin rigt die Unzulassigkelt einiger Antrdge insbesondere wegen Nichtdarlegung
der Anlragsberachtigung sowie efnes fehlenden korrekien Nachweises der Antragsberechtigung

bezogen auf den Verlust der Aktlonérgstellung (Einlragung des Uberiragungsbeschlusses In das
Handelsragister am 12.03.2014).
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Im Ubrigen verteidigt die Antragsgegnerin den ermittelten Abfindungsbetrag in Héhe von Euro
451. Da bei dem nicht operativ tatigen Unternehmen der VARTA AG der Uberschlégig ermittelts
Ertragswert Null betragen habe, sei von dem Bewertungsgutachter in Ubereinstimmung mit dem
sachverstéandigen Priifbericht zu Gunsten der Anteiiseigner die Liguidationswertmethode zugrun-
de gelegt worden. Rigen der Antragsteller, auch der Liquidationswert sei zu nledrig festgeselzt
worden, selen nicht stichhaltig.

Im Ubrigen wird insgesamt auf den weiteren Vortrag aller Antragsteller, des Vertreters der nicht
antragstellenden Aktlonare und dér Antragsgegnerin, sowie alle vorgelegten Unterlagen Bezug ge-
nommen, insbesondere soweit vorstehend nicht sémtliche Detalls der Antragsbegriindungan und

der Antragserwiderungen aufgefiihrt- worden sind.

Alie Verfahren wurden mil Baeschluss des Landgerichts Stuttgarl vom 13.01.2015 verbunden,
wurde zum Vertreter der nicht antragstellenden Aktionére be-
stimmt.

Die Sachverstandigenprifer und Wirtschaftsprifer wurden von der Kammer
mindlich am 14.06.2016 zur welteren Erlduterung lhres schriftlichen Prifberichts angehart. Auf
das Protokoll vom 14.06.2016 wird verwlesen,

Dia Antrage der Antragsteller sind zulassig.

Sie wurden mil hinreichend konkreten Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kempensa-
tion ausreichend bagriindet (§ 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 SpruchG), rechtzeltlg innerhalb der Dreimo-
natsfrist des § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG eingereichl (Ablauf der Frist am 12.06.2014, berechnet ab
dem Tag der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses In das Handelsre-
gister im elektronischien Bundesanzeiger am 12.03.2014) und mil einer rechizeitigen subslantiler-
ten Darlegung der Antragsberechligung gem. § 3 Abs. 1 Nr. 2, § 4 Abs, 2 Satz 2 Nr. 2 SpruchG
versehen, bzw, es folgle eine konkrete Belegung der Antragsberechligung nach. Dies gill vorlle-
gend auch fOr Ausbuchungsbelege der Banken der Antragsteller, die sich zwar jeweils auf den
Ausbuchungstag vom 01.04,2014 der Aklien bezogen, nicht jedoch exakl auf den Tag des
Rechtsveriustes (12.03.2014). Im Hinblick auf das im Jahr 2012 erfolgte Delisting der Aktien fehits
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den Aktien der Antragsteller jedoch eine jederzeit gagebene Verkehrsfahigkeit, Anhaltspunkte da-
fiir, dass dle Aktien dieser Antragsteller (Nr. 17, Nr. 25, Nr. 27, Nr. 28, Nr. 28, Nr. 34, Nr. 35, Nr,
36, Nr. 39) in dem Zwischenzeitraum des Rechtsverlustes (12.03.2014} und der Ausbuchung
{01,04.2014), mithin zirka zwelelnhalb Wochen aufierbérslich verduRerl worden sind, hat die
Kammer nicht. Weiterhin ist zu beachten, dass die Antragsgegnerin mit der Eintragung des Uber-
tragungsbeschlusses in das Handelsregister am 12.3.2014 kraft Gesetzes alle Akiien der Minder-
heilsaktiondre erworben hat (§ 327 e Abs. 3 AkiG) und ab diesem Zeltpunkt wegen des Fehlens
sigener Aktien der Gesellschaft alleinige Aklonérin war. Eine VeréuRerung ihrer Aktien zwischen
dem 12.3.2014 und dem 1.4.2013 an Antragsteller Ist nicht ersichilich, Deshalb lagen bel dieser
konkreten Faltkonstellation die Zuléssigkeltsvoraussetzungen auch fiir diese Antrage vor,

I.
Die Antrage sind jedoch in der Sache nichi begriindel.

Das Barabfindungsangebot der Antragsgegherin in Hohe von Euro 4,51 je Aktie der VARTA AG ist
angemessen.

L
Bel der StrukturmaRnahme der Ubertragung der Aklien der Minderheitsaktionare auf den Hauptak-
tiondr (§ 327 a AkIG) ist eine Barabfindung angemessen, wenn sie dem ausschaidenden Aktionar
eine volle Entschadigung verschafft im Hinblick auf den Wert seiner Beteiligung an dem Unter-
nehmen. Zu ermitteln ist grundsatzlich der sog. "Grenzpreis", zu dem der ausscheidende Aklio-

nir ohne Nachteile aus der Gesellschaft ausscheiden kann.

Nach den Darlegungen der -In dem "Bewertungsgutachten” vom 13.12,2013 in Verbindung
mit dem Bericht Uber die Prifung der Angemessenheil der Barabfindung der

vom 18,12,2013 nebsi den
miindlichen ergénzenden Darlegungen von und bel
threr Anhérung vor der Karmmer am 14,06.2016 wurde der Wert der VARTA AG zum Zeitpunkl
der Hauptversammiung am 30012014 (sog. Bewerlungsslichtag) korrekt mit Euro
22.319.000,00 ermittelt. Bei 4.947,000 Stlck Aklien ergibl dies einen Werl von Euro 4,51 je Aklie
der VARTA AG.

Das Gericht hal In einem Spruchverfahren die Angemessenheit der Abfindung zu prifen, die den

Aktionaren fir die Beelntrachtigung Ihrer Aktionarssleliung, hier dem Verlust ihrer Betelligung, ge-
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wahrt wird, Die Baurtellung der Angemessenheit der Abfindung ist eins Rechtsfrage. Einé Abfin-
dung ist dann angemessen, wenn sie eine volle Entschadigung flir den Verlust der jeweiligen
Rechisposition bietet. Die Entschédigung muss deshalb dem "wirklichen" oder "wahren” Wert der
Unternehmensbeteifigung entsprechen und so bemessen sein, dass dle Aktionére jedenfalls nicht
weniger erhalten als sle bei einer freien Deinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt der Struktur-
mafnahme (hier; 30,01.2014) arlan_gt hatten.

Einen einzig richtigen Wert des Unternehmens gibt es jedoch hierbei nicht. Jede Bewerlung eines
Unternehmens und einer Beteiligung daran ist unabihangig von der gewahlten Bewertungsmetho-
de elne mil Unsicherheiten und Wertungen behaftete Schatzung. Angemessen sind danach Wer-
te, die innerhalb einer Bewertungsbandbreite llegen. Das Gericht Ist In einem Spruchverfahren
nur gehalten, Kompensationen aulerhalb einer solchen Bandbrelte angemessaner Werte zu kor-

rigieren.

Wegen des Fehlens eines einzig richtigen Unternehmenswerts bzw. richtigen Anteilswerts hat
das Gericht eine Schatzing des Unternehmenswerts gem. § 287 Abs. 2 ZPQ vorzunghmen.
Hierbel hat das Gericht unter Wirdigung aller Umsténde und nach freier Uberzeugung zu ent-
scheiden. Die hierfiir stets erforderlichen und hinrelchenden Grundiagen fiir eine Schétzung sind
in elnem Spruchverfahren alle Wertermittiungen, die In der Wirtschaftswissanschafl anerkannten
und in der Bewerlungspraxis gebrauchlichen Bewerlungsmethoden sawie methodischen Einzel-
fallentscheidungen entsprechen, Hierbel ist es aber nicht Aufgabe des Gerichts, dariiber zu befin-
den, welche Methode der Unternehmensbewertung und welche methodische Einzelfallentschei-
dung die richtige ist, die es zudem nichl gibt. In der Wirtschaftswissenschafl umstrittene Fragen
der Unternehmensbewerlung hal das Gericht im Rahmen eines Spruchverfahrens nichl zu kia-
ren, noch hierzu auch nur einen Beilrag zu leisten. Dle wirtschaftswissenschaftliche Diskussion
bei der Unlernehmenshewertung ist nicht abgeschiossen und Fragen der Bewertungsmethadik
und methodische Einzelfallfragen sind umstritten. Daber kann das Gericht auf alle Bewertungen
zuriickgreifen, dle in der Wirtschaftswlssenschaft aul anerkannten und in der Praxis gebrauchli-
chen Bewertungsmethoden oder methodischen Einzelentscheidungen beruhen; auch wenn diese
in der wissenschafilichen Diskussion kontrovers diskutiert werden. Gebrauchlich und anerkannt
ist elne Meinung dann, wenn sie in der Praxis der Wirtschafiswissenschaft bei der Unterneh-
mensbewertung nicht nur vereinzelt angewand! wird und diese Anwendungen in der Fachliteratur
zumindest als vertretbar angesehen wird. Dies gill inshesondere fUr den vom Institul fiir Wirt-
schaftspriifer (IDW) herausgegebanen Standard zur Durchfilhrung von Unternehmensbewertun-
gen {IDW S 1, hier in der Fassung 2008) und fiir sonstige Verlautbarungen des Fachausschus-
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ses fiir Unternehmensbewertungen der Betriebswirtschaft (FAUB).

Varliegend Jag der Unternehmensbewertung die Anwendung in der Betriebswirtschaftslehre aner-
kannter und gebrauchlicher Bewertungsmethoden zugrunde, nach denen sowohl das Bewer-
tungsgutachien als auch der Bericht des sachverstandigen Priifers den Unternehmenswert or-
mitlelt haben. Hierbei wurde der bei der Unternehmensbewertung vorherrschenden Ertragswert-
methode die Liquidationswertmethode gegeniibergestellt, da bei der nicht operatlv tatigen VARTA
AG die Anwendung der Ertragswerimethode aufgrund geplanter und vom Bewertungsgutachter
und sachverstdndigen Priifer nachvollzogener kiinftiger Jahresfehlbetrdge einen Unternehmens-
wert von Euro 0,00 ergeben hétte, jedoch eine Ermittiung des Unternehmenswerts nach
Liquidationswerten/Sonderwerten einen solchen von Euro 22.319.000,00. Nach den Grundsstzen
des IDW 8 1 vom 02.04,2008, Tz 140, bilde! bei der Bewertung ertragsschwacher Unternehmen
der Liguidationswert grundsétzlich dle Wertuntergrenze {Tz 150).

Enragswerimethode:

Bei der Ertragswertmethode wird der Unlernehmenswerl ermittelt nach dem Erragswer! des be-
triebsnotwendigen Vermdgens ermitielt, erganzl durch eine besondere Bewaertung des nicht be-
triebsnotwendigen (neutralen) Vefmogens, das regelmaRig mit dem Liquidationswert anzusetzen
ist. Der Ertragswerl eines Unternehmens ist hiarnach der Unternehmenswert, der durch Diskon-
tierung der den Unternehmenseignern kinftlg zufiieRenden finanziellen Uberschiisse, die aus
dem kiinftigen handelstechtlichen Erfolg abgelsilet werden, gewonnen wird. Bei der Beweriung
des Unternehmens kann aber, wie ausgefihrt, kein mathematisch exakter oder wahrer Wert zum
Stichtag festgeslelll werden. Vielmehr handell es sich bei den in die Zukunft gerichteten Planrech-
nungen des Unlernehmen um Zukunftsprognosen, die zwangsléufig unsicher sind, Deshalb sind
bel der Erslellung von Planungsrechnungen regelmafig zum Teil erhebliche Spielraume gege-
ben, die zu Bandbrelten méglicher Planungsansétze filhren, Aussagen tiber unternehmerische
Planungsrechnungen konnen daher nicht In die Kategorie ,richtig* oder ,falsch” eingeordnet wer-
den, sondern nur in die Kategorie ,plausibel’ oder ,nicht plausibel’. Plausibel ist eine Planungs-
rechnung jedoch dann, wenn sie ein in sich sohllissiges, widerspruchsfreles Rechenwerk dar-
slelit und die zugrunde gelegten Planungspramissen Innerhalb einer angemessenen Bandbreite
liegen.

Ausgangspunkl fir die Ermittlung des Ertragswerts der VARTA AG sind daher dis vom Unterneh-
men erarbeitete Planung und die darauf aufbauende Prognose seiner Zukunftsertriige, die vom

Gerichl jedoch nur eingeschranki tberpriitbar sind. Die in die Zukunit gerichtete Planung ist nam-
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lich in erster Linie ein Ergebnis der jewelligen unternehmerischen Entscheidung der fir dle Ge-
schéftsfihrung verantwortlichen Personen (Vorstand gem. § 76 Abs. 1 AkiG). Diese Entschei-
dung muss auf zutreffenden Informationen beruhen und ist auf realistischen Annahmen aufzu-
bauen. Sie darf zudem nicht in sich widersprichlich sein, Kann jedoch die Geschaftsfilhrung bei
elner solchen Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sel realistlsch, darf diese

nicht durch andere letztlich ebenfalls nur vertretbare Annahmen ersetzt werden,

Liguidationswertvarfahran:
Der Liquidationswert errnittelt sich als Barwert der Nettoerldse, die sich aus der VerauBerung der

Vermégensgegenstande abziglich Schulden und Liquidationskosten ergeben (IDW S 1 2008, Tz
141),

Das im Rahmen und zur Editilung der Berlchtspflicht der Antragsgegnerin als Hauptaktionarin der
VARTA AG (§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 1 AKIG) eingeholte Bewerlungsgutachten der vom
13.12.2013 ist ebenso wie der Prifbericht des gerichtlich bestimmien sachverstandigen Prifers
(§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 2 AkIG} der vom 18.12.2013 der Entscheidung in der Kammer unein-
geschrankt zugrunde zu legen. Der Bericht gem. § 327 ¢ Abs. 2 Satz 1 AKIG der Hauptaktionarin
dient der Information der Minderhieitsaktionére im Hinblick auf den in der Hauptversammlung der
VARTA AG vom 30.01.2014 gefassten Beschluss {iber die beabsichligte StrukiurmaRnahme
(Squeeze-Out). Ausgehend von den gesetzlichen Anforderungen an die Ausgestaltung und den
Inhall des Berichts richtet sich seine Austlhrlichkeit nach den auch fiir andere gessilschafisracht-
liche Struklurmafiinahmen enlwickelten Standards. Insoweit schreibt § 293 a Abs. 1 Salz 1 AKIG
(stellvertretend fir den Fall der Unternshmensvertrége) vor, dass in einem ausflhrlichen schriftil-
chen Berichl neben der Darstellung und dem Inhall der Strukturmalnahme insbesondere auch
Art und Héhe des Ausgleichs und der Abfindung (Im Falle des hier vorliegenden Squeeze-Out: Arl
und Inhalt der angemessenen Barabfindung) rechtlich und wirtschaftlich zu erlaulern und zu bhe-
griinden sind. Inshesondere der gesetzlichen Pilicht des Vorstands, die Angemessenhaeit der Bar-
abfindung zu erfdutern und zu begriinden, dient regelmaRig die Einholung des soq. "Bewertungs-
gutachtans”. Das Mafl der Konkrethelt und damit auch der Detailliefe des Bewerluhgsgutachiens
richtet sich damit nach dem geselzlichen Zweck, dass die Minderheitsaktiondre sich in der Haupt-
versammilung ein vertislendes Plausibilitatsurteil nicht nur Gber Sinn und Zweck der Strukturmat-

nahme, sondern auch (ber die Angemessenheit der angebotenan Barabfindung bilden kénnen
(HUffer, Kommentar zum AKtG, 12, Aufl.,m § 293 g4, Rn.15, mw,N.).
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Nach Uberzeugung der Kammer gilt damit fiir den Inhalt des Bewertungsgutachtens der Maf-
stab, dass bedeutsame Umsténde und Hintergriinde der Strukturmalinahme so nachvollziehbar
darzustéllen sind, dass ein verniinftiger Durchschnittsaktionar sachgerecht tber die Strukturmaft-
ne entscheiden kann und diese einer Plausibilitatskonirolle unterziehbar ist: Der Vorstandsbericht
und damit auch das Bewertungsgutachten diirfen jedoch nicht zu einem informationsiiberfluss
fihren. Zudem wird deren Inhall welter begrenzt durch dle gerichtlich anzucrdnende Einholung ei-

nes Prifbsrichts (val. Hiffer, a,a.0.).

Der 0.g. PlausibilititsmaRstab gilt sowohl fiir das Bewertungsgutachten als auch den Prifbericht
des sachverstandigen Prifers. Damil sind belde gutachierlichen Stellungnabmen (Bewertungs-
gutachten und Prifbericht) nicht nach dem Mafstab einer eigensténdigen Unternehmensbewer-
tung der VARTA AG auszurichten. Zlel und Zweck der Information der Minderheitsaktionére ist
némlich nicht, diesen eine eigenstandige Bewerlung der Gesellschaft zu ermdglichen. Der Zweck
der Plausibllititskontrolle fiigl sich damit zwanglos in den von den Gutachtern, aber auch vom
Gericht im Rahmen eines Spruchverfahrens zu beachtenden Grundsatz ein, dass die Planungs-
hoheit, hier als integraler Bestandteii ainer Unternehmensbeweriting, nur dem zustandigen Organ
(Vorstand) der Gesellschaft zusteht (unternehmerischer Ermessensspielraum), Nur wenn An-
haltspunkte daflir bestehen, dass die Planung des Vorstands die Grenzen des unternehmeri-
schen Ermessensspielraums Uberschreitet, weil sie nicht auf zutreffenden Informationen beruht
und/ader auf unrealistischen Annahmen aufbaut, sind von den Gutachtern und dem Gerlcht Kor-

rekturen varzunehmen.

Vorliegend werden jedoch sowohi das Bewertungsgutachten als auch der Priifbericht diesen ge-

selzlichen Inhaltsanforderungen in vollem Umfang gerechl.

Das Bewertungsgutachten vom 13,12.2013 stelll auf 46 Seiten neben dem Ablauf der Bewerlung
nach Zeitraum und Intensitdt (Gesprache mil Entscheldungstriagern, Einsichl in Blicher und Un-
tarlagen) defallliert die Unlernehmensbewertung dar unter ausfihrlicher Darstellung der rechth-
chen, wirlschaftlichen und steuerlichen Verhéltnisse des Bewertungsobjekts, der zugrunde geleg-
ten Bewwertungsgrundsélze (hier: Verhdlinis des Erlragswerlverfahrens zum Ligquidalionswert-
verfahren). Die Planung des Vorstands der VARTA AG wird in bewertungsiiblicher Weise unter

nachvollziehbarer Darstellung der Vergangenheitszahlen und der Detallplanungsphase aufge-

zaigt,

Auch der Priifbercht der vom
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18.12.2013 entspricht nach der inhaltlichen Darsteliung der Plausibiiitatsprifung des vom Bewer-
tungsgutachter gefundenen Unternehmenswert in vollem Umfang den gesetzlichen Anforderun-
gen an einen Priifbericht. Das ergibt sich zum einen wiederum aus der detaillierten Darstellung
der vorgenommenen Priifungshandlungen nach Zeitraum, vorgenommenen Gesprache mit Ent-
scheldungstragern sowie der Aufzahlung der dem Prifbericht zugrunde liegenden Unlerlagen
(Seite 1-3 des Prifberichts), Dar(iber hinaus steflen die sachverstandigen Prilfer auf 26 Seiten im
Elnzelnen nachvollziehbar ihre Plausibilitatsprifung dar. Die Kammer ist deshalb aufgrund des
schriftlichen Prifberichts und der arganzenden miindlichen Erlduterungen der sachverstandigen
Prifer bei threr mindlichen Anhérung vom 14.06,2016 Gberzeugl, dass diase sorgfaitig und kri-
tisch die Planansatze aus der Unternehmensplanung und die Bewertungsabschnitte des Bewer-

tungsgutachters untersucht, gepriift und nachvallzogen haban.

Soweit die Antragsleller die Vorlegung welterer Detallunterlagen der Unternehmensplanung ver-
langen, ist dies aufgrund der oben genannten Grinde fir eine weilere Plausibilitatsbaurtellung
durch die Antragsteller nicht erfordertich. Zudem besteht kein Anlass, nach § 7 Abs, 7 SpruchG
die Varlage van Unterlagen, wie elwa Planungsrechnungen oder Arbeitspapiere der Wirlschafts-
priifer anzuordnen, denn es fehil im Hinblick auf die Behandlung der Planung im Beweriungsgut-
achten, im Prifbericht und in den erganzenden Erlduterungen des sachversténdigeh Prifers bel
der mundiichen Anhérung an der Entscheidungserheblichkélt weitergr Informationen. Dies glit
sbenso flir eine Fairnass Opinion, die anlésslich des Verkaufs noch verbliebener Tochter- und
Betelligungsgesellschaften der VARTA AG nebst damit (ibernommener kontaminierter Grund-
sticke durch den Kaufer im Jahr 2011 erstelit waorden sein soll, Gleiches gilt fiir eine ebenfalls
aus dem Jahr 2011 stammenden Due Diligence anléasslich der Verduferung eines groferen Akti-
enpakets an der VARTA AG durch die Firma Quandl und Deutsche Bank .

Gleichfalls ist die Einholung eines welteren gerichilichen Sachversténdigengutachtens nicht ange-
zeigl.

Im Einzelnen zu den Einwendungen der Antragsieller und des gemeinsamen Verlrelers;

Bel der Bewertung des Unternehmens der VARTA AG hat der Bewertungsgutachter mit Bil-

llgung des sachverstandigen Prifers zunachst das In der Betriebswirtsohaftslehre aner-




31 0 8/14 KIH Sprueh@ - Seite 16 -

kannte und (ibliche Ertragswertverfahren zugrunde gelegt und den danach ermittelten Unterneh-
menswert in Héhe von Euro 0,00 dem nach der Liquidationswertmethode ermittelten Unterneh-
menswert von Euro 22,319,000,00 gegeniibergestellt. Bei der Ermittiung der Barabfindung wurde
sodann von belden Gutachtern die Liquidatiohswertmethode gewahlt, die den hdéheren Unterneh-
menswert ergab. Diese Vorgehensweise ist nach Uberzeugung der Kammer korrekt und enl-
spricht insbesondere den Vorgaben des IDW S 1 2008, Tz 140, 150. Danach {IDW S 1, Tz 140)
bilde! der Liguidalionswert des Unlernehmens die Wertuntergrenze des Unternehmenswerts Ins-
besondere, wenn bel schlechter Ertragslage der aus der Liquidation des gesamten Unterneh-
mens gewannene Barwert der finanziellen Uberschiisse den Forifihrungswert dbersteigt. Das
bedeutet: Der nach der Ertragswerimethode, bel der die bewertungsrelevanten Einnahmeiber-
schiisse der Anteilseigner aus den kiinftigen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden, ist
kleiner, als der nach der Liquidationswertmethode gewonnene Unternehmenswert. Das war vor-
liegend der Fall,

Auch das weltere Eﬁorderﬁis nach Tz 140, dass nur bei Vorliegen eines rechtlichen oder tatsach-
fichen Zwangs zur Unternehmensfortfibrung glelchwohi auf den Fortflihrungswert (Ertragswert-
verfahren) des Unternehmens abzustellen ist, Isl vorliegend erfiillt, wis unlen noch darzustellen
sein wird.

Zudem bestand vorliegend auch die weitere Voraussetzung der taisachlichen Chance der Unter-
nehmenszerschlagung, d.h. der Liguidation.

Zurecht haben die Gutachter jadoch der Unternehmensbewerlung nicht dle Subsianzwertmetho-
de zugrunde gelegt. Bel dieser Methode wird auf die Kosten der Rekonstruktion des Unterneh-
mens abgeslelll. Da hierbei im Allgemelnen immaterielle Warte nichi vollstandig erfasst werden
kdnnen, filhrt dles Jedoch lediglich zu einem Teilrekonstruktionswerl. Der Substanzwertmethode
wird nach dem IDW S 1 2008, Tz 171, Jedoch keine eigenstandige Bedeutung bel der Ermittlung
des Unternchmenswerts beigemessen, da dem Suhstanzwert grundsétzlich der direkte Bezug
2u kiinftigen finanziellen Uberschiissen fehll. Die Erziehlung von finanziellen Uberschiissen stehl
jedoch bei den Anteilselgnern einar Aktiengesellschaft Im Vordergrund. Substanzwerte sind daher
nach dem |DW (Tz 172) vom Wirtschaftspritfer nur dann zu ermitteln, wenn dies im Auftrag flr

das Bewertungsgutachten ausdrlicklich festgelegt wurde, was vorliegend nichl der Fall war,

Dle Vorgehensweise sowohl des Bewertungsgutachters als auch des sachversténdigen Priifers

bel der Anwendung der Unternehmensbewerlungsmethoden begegnet daher keinen Bedenken.




31 0 814 KiH SpruchG - Seite 17 -

Die Einwendungen der Antragsteller, nur eine zu pessimistische Unternehmensplanung, zu dem

noch beesinflusst von den Interessen der Mehrheitsaktionarin (Vorsténde sind teilwsise bei der

VARTA AG und der Mehrhaitsaktionérin personengleich), greifen nicht Platz,

Bel der Beurtellung, ob der fiir die Unternehmensplanung verantworlliche Vorstand seine Ent-
scheidungen auf zutreffenden Infermationen und realistischen Annahmen ohne Widersprichlich-
kelten aufgebaut hat; ist vorliegend zunichst die wirtschaftliche Gesamtsiluation des Bewer-
tungsobjekts zu herlicksichtigen. Diese stellt sich wie foigt dar:

Die VARTA AG Ist seit vielen Jahren nicht mehr aperativ tétig: Ste stellt keine Produkte her, weder

selbst noch Ober ihre Unternebmensbeteiligungen. Dias belegt ihre Entwickiung in der Vergan-
genheit, Berells Mitte der 1990er Jahre hat die VARTA AG ihren Geschéftsbereich "Industriebatte-
rien" verkauft, sodann 2002 den Geschéftsbereich ,Autobatterien”. Jm Jahr 2005 ging sodann

auch der Geschéftsbereich "Geritebatterien” auf einen ehemaligen Joint-Venture-Pariner uber.

Berelts Im Jahr 2004 verauBerte dis VARTA AG eine brasilianische Tochlergesellschaft, 2007

folgte die VerauRerung des Bereichs "Microbalterlegeschaft®, Im Geschafisjahr 2011 verkaufle sie
dann die ihr noch verbliebenan Tochter- und Beleiligungsgesellischaften, wabel wegen der Uber-
nalime von Rislken Im Zusammenhang mit dem hiermit verbundenen Erwerb kontaminierler

Grundstiicke (haupiséchlich in Brasilien, Sao Paolo) sie von dem Erwerber lediglich einen negall-
ven Kaufprels von 12 Mio. erzielte,

Zum Bewertungsstichtag ist daher fastzustellen, dass die VARTA AG sich berelts seil vielen Jah-
ren von ihrer operativen Ttigkelt vollstandig getrennt hatle. Dies zelgl sich zudem darin, dass dis

Gesellschaft neben thren zwel Vorstanden und Aufsichtsriten ab dem 01.01.2014 keinen Mitar-
heiter mehr baschéaftigt, nachdem der letzte Mitarbelter das Unternehmen verlassen hatte,

Die Tatigkell der VARTA AG beschrankl sich deshalb zum Bewertungsslichtag im Wesentlichen

auf die Verwaltung ihres Vermégens, der Erfiillung von (alten} Penslonsverpllichtungen sowie der

Uberwachung des dem VARTA Penslonsverwaltung e.V. treuhénderisch iiberlassenen Vermo-
gens zur Deckung der Penslonsverpllichlungen. Zudem hilt sie nur zwei Beteiligungen, an der

VARTA Untersililzungskasse GmbH und der Glabal Equity Partners Beteiligungsmanagemenl

GmbH.

Bel Berlicksichtigung dieser Umsténde (fehlende operative Tatigkelt) ist die Aussage des Bewer-
tungssachverstandigen, elne Vergangenhsitsanalyse sel deshalb nichl aussagefahig, um Zu-
kunftsarfolge der VARTA AG abzubilden, nachvollziehbar, Der sachverslandige Prilfer hat gleich-
wohl bef der Vergangenheitsanalyse die historische Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschafl analysiert und um einmaligs sowle aullerordentliche Effekte bereinigt. Dies wurde
Im Prlfbericht detailliert (Seite 3-9 flr die Jahre 2010 bis 2012) dargestelit. Hierbei hat der sach-
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verstandige Prlfer Berelnigungen vorgenommen bei den ,sonstigen betrieblichen Ertragen” fir
das Jahr 2010 beziiglich der Auflésung eines noch verbliebenen steuerlichen Sonderpostens mit
Riicklageanteil (Euro 1 Mio,) sowlie wegen entfallener Risiken wegen des Wegfalls von Gewahr-
leistungspflichlen aus dem Verkauf der VARTA Microbattery GmbH (Euro 825.000,00) im Jahr
2011 erfolgte belm Personalaufwand im Hinblick auf einen Ruckgang der Anzahl der Vorstande
eine Bereinigung In Hohe von Euro 200,000,00 fur Abfindungszahlungen, 2010 arfolgte dann eine
weitere Berelnigung bel ,sonstigen belrigblichen Aufwendungen" wegen der Erhohung von Ge-
wahrleistungsrisiken im Zusarmmeanhang mit dem Verkauf der brasilianischen Tochtergeslischatt,
Letztlich wurden fiir 2012 Bereinigungen wegen der Delisting-Mehraufwendungen vorgenommen.
Auch dlese detailliert dargelegte und begriindete Vergangenheilsanalyse nebst Bereinigungen be-
gegnet kelnen Bedenken. Der dargestellte Rilckgang im Personalaufwand entspricht dem Rick-
gang der Anzahl der Mitarbeiter in diesen Vergangenheltsjahren.

Die Vergangenheilsanalyse ist deshalb korrekt erfolgt,

3. Planung der Geselischaft

Einwénde der Antragsteller, die Planung der Gesellschaft sei zu pessimistisch, greifen nicht ein.

Die Planungsrechnung des Vorstands fiir den Geschaftsbelrieb der VARTA-Gruppe basiar vor
dem Hintergrund, dass die VARTA AG schon sel! vielen Jahren nicht mehr operativ tatig Ist sond-
sern fhr "Geschéfismodell” aul Abwickiung gerichtet ist (Vermtgensverwaltung, Erflillung von
Pensionsverpflichtungen, Uberwachung der VARTA Pensionsverwaltung e.V.). Anhaltspunkte da-
fiir, dass die Gesellschafl kiinftig wieder operativ télig zu werden beabsichligt, besishen nicht und
sind zum Bewerlungsslichtag auch nichl in der ,Wurze!" erkennbar. Auf Grundlage dieser Er-
kenntnisse hat der Bewerlungssachverstandige , fir die Kammer nachvollziehbar, die Pla-
nungsrechnling des Vorstandes der AG plausibilisiert, Da auch in Zukunft keine Umsatzerldse er-
ziglt werden, iragt die VARTA AG kelnerlei Aufwand im Zusammenhang mit Malerial, Roh-, Hiifs-
und Betriebssloffen. Unabhéngig von der Frage der VerauRerung von Lizenzen, Marken- und Na-
mensrechten an Kaufer der verdulberen Geschéfisfelder der Geseallschaft in der Vergangenheil
ergibl sich bereils aus der Tatsache eines fehlenden operativen Gaschifts, dass diese immateri-
ellen Werte keine wertméaligen Auswirkungen bei der Unternehmensbewsrlung auf Basis der Er-

tragswertmethode haben kénnen, Gleiches gilt fur eventuelle unechte Synerieeffekte.

Auch eine Einflussnahme der Mehrheitsaklionérin aul die Planung des Vorslandes der Gessll-

schaft zum Nachteil der Minderheitsaktionare Ist aus diesem Grund nicht ersichtlich (fehlende
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operative Tatigkeit). Im Ubrigen ist darauf hinzuweisen, dass bel dem Bestehen eines faktischen
Konzerns (vorliegend fehtt ein Beherrschungsvertrag zwischen der Gesellschaft und der Mehr-
heitsaktionarin) die Geselzeslage die grundsatzliche Moglichkeit der Einflussnahme des faklisch
herrschenden Unternehmens auf die Gesellschaft akzeptiert, im Gegenzug sichern die Vorschril-
ten der §§ 311-318 AKIG nicht nur die abhingige Gesellschaft und |hre Glaubiger, sondern auch
die auRenstehenden Aktiondre im Hinblick auf das Verbot (§ 311 Abs,1 AktG), dass das herr-
schende Unternshmen seinen Einfluss nicht zur Vornahme nachtelliger Rechtsgeschafte ohne
Nachteilsausgleich ausniitzen darf. Vorliegend fehien aber konkrete Anhalispunkte dafiir, dass die
Mehrheitsaktiondrin gegen diese Grundsétze des § 311 Abs.1 AKIG verstoRen hahen kénnte,

Die Bewertungsgulachterin hat bei Berlicksichtigung dieser Umstande der VARTA AG, wo-
nach signifikante operative Erirdge und positive Jahresiiberschiisse nicht zu erwarten sind, die
Planungsrechnung des Vorstands fur die Detailplanungsphase 1, die Jahre 2014 bis 2016, nach-
vollzogen, Beriicksichtigt wurden: sonstige betriebliche Ertrage (Im Wesentlichen Weiterverrech-
nung von Dienstleistungen zwischen der VARTA AG und den verbundeénen Unternehmen sowie
Mietertrage), der Parsonalaufwand (betrigt ab dem Geschéfisjahr 2014 Null, da keine Vollzeit-
krafte mehr tatig sind sondeérn nur noch Vorstand und Aufsichtsrat), der abhangig isl von der Ent-
wicklung der weiter bestehenden Pensionsverbindlichkeilen, sonstige betriebliche Aufwendungen.,
dle slch aus Werbungskosten Rechts-, Priifungs- und Beratungsaufwand sowie laufenden Buch-
haltungskosten zusammensetzen In Héhe von 1,905 Mio In 2014 (ber 1,686 Mic In 2015 auf
1,320 Mio In 2018, In dieser Position llegt die Hauptursache fiir die im Detailplanungszeitraum
sich ergebenden Jahresfehlbetrage. Dariiber hinaus enihalten die be‘lrleblic‘hen Aufwendungen
neben der Vergltung des Vorslands Leislungen von weiteren Mitarbeilern, namiich einen Herrn
Salber als Mitarbeiter der Montana Tech und Frau Pekovils als Milarbeilerin der ETV-Beteiligungs
GmbH. Die Antragsgegnerin hat in ihrer Anlragserwiderung (Seité 22-23) substantiierl im Einzel-
nen insoweit dle Kosten dieser beiden Mitarbeiter, deren Leistungen nach Zeitaufwand abgerech-
net werden, walter dargelegt. ‘

Die ,sonsligen betrieblichen Aufwendungen* umfassen auch erforderliche Beratungsieisiungen
von Steuerberatern und Rechisanwilten im Hinblick auf die im Detailplanungszeltraum fortbeste-
hende Abwickiung van ehemaligen Geschafisfelder der VARTA AG und hinsichllich def Veraule-
rungsgeschafte Im Zusammenhang mit der Ubertragung immaterieller Werte (Marke, Namens-

rechte). Dies betrifft auch Rechisberatungskoslen bel noch laufenden Markenstraitigkellen,

Auch die Planung des Finanzergebnisses ( +Euro 450.000,00 2014 (ber -Euro 307.000,00 in
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2015 auf -Euro 254.000,00 in 2016) ist plausibel und nachvoilziehbar. Insowalt hat die Antrags-
gegnerin erlauternd dargelegt, dass sich das Finanzergebnis In zwel Teilbereiche untergliedert:
Einerseits in Zinsertrége aus liquiden Mitteln und aus gewahrten Darlshen und andererseits das
Nettoergebnis aus den Belriebspenslonen. |
Bei dem Finanzergebnis aus gewéhrien Darlehen war zu beachten, dass das der Michael Trojner
Industriebeteiligungs- und beratungs GmbH von der Gesellschaft gewéhrte Dartehen mit einer
Verzinsung von 6 % p.a. sowie das der Montana Tech Components GmbH gewahrte Darlehen
mit einer Verzinsung von 3 % p.a. Jewells zum 31.12,2014 abliefen, Eine Vertragsverldngerung
war zwar noch nicht absehbar gewesen, aber die von der Planung der Geselischaft unterstalite
Annahme, dass ab dem Geschéaftsjahr 2015 im Hinblick aul die inzwischen verandarten Zinskon-
ditionen am Finanzmarkt lediglich noch eine Verzinsung von 1 % bei diesen Darlehen sodann zu-
grunde zu legen sel, kann von dem Gericht nichl beanstandet werden.

Auflerdem war bei den Betriebspensionen als weiterem Tell des Finanzergebnisses wegen der
steigenden Lebenserwartung der Rentner mit einer Erhéhung des Pensionsaufwandes zu rech-
nen. Damit ist der im gesamten Finanzergebnis lber die Detailplanungsjahre 2014 bis 2016 zu

erkennende Mehraufwand In sich schliissig und plausibel.

In Ubereinstimmung mit dem sachversténdigen Prifbericht Isl deshalb die Detallplanung der Ge-
sellschafl, die In den Jahren 2014 bis 2016 nur die Erwirtschaftung von Verlusten pragnostizierts,
wladarum im Hinblick auf das Fehlen jeglicher operativer Tatigkeit in sich schliissig und nachvoll-

ziehbar, Eine zu pessimistische Planung ist daher nicht srkennbar,

Im Rahmen der Ertragswerlmethode ist hier auch kein Kapitalisierungszinssaltz fiir die sog. Pha-
se der ewigen Renle (Zweiphasenmodell) zu érmitteln, denn aufgrund fehlender operativer Talig-
kelt der Gesallschafl in Verbindung mit dem Fehlen jeglicher Anhalispunkle daflir, dass in Zukunf
eine neue Geschaftsldligkelt auf operativem Feld nach nunmehr fast 20jahriger Abstinenz (ge-
rechnet ab dem Beginn der Verdullerung der einzeinen Geschaflsfelder Mitte der 1990er Jahre)

aufgengmmen wird, ist auch fiir die Jahre ab 2017 nicht mit der Erwirtschafiung positiver Ergeb-

nisse zu rechnen,

Eine Ermittlung des Bdrsenkurses eriibrigle sich ebenfalis, da seit dem Im Jahr 2012 vorgenom-

menen Delisting die Aktien der Gesellschaft nicht mehr an der Bérse gehandell werdan.

Die Ermittlung und Darslellung eines nicht belriebsnotwendigen Vermégens im Rahmen der Er-

tragswertmethode Ist ebenfalls nicht angezeigt. Dieses ist vorliegend vielmehr Im Rahmen der zu
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bewertenden Sandervermégen bei der Liquidationswertmethode wertmagig in Ansatz zu bringen,

Die Ermittiung elnes Unternehmenswerts von € 0,00 im Wege des Ertragswertverfahrens war

damit korrekt.
il
Liquidationswertermittlung:

Deshalb haben der Bewertungssachverstindige und der sachverstandige Prifer wegen des feh-
lenden Werts der VARTA AG bei Zugrundelegung der Ertragswertmethode in Ubereinstimmung
mit den Grundsitzen des IDW S 1 2008 daneben den Unternehmenswerl nach der sog. Liquida-
tionswertmethode ermittelt mit einerm Wert von Euro 22.319.000,00.

Der Liquidationswert wird ermitielt als Barwert der Nettoerldse, die sich aus der VerauRerung der

Vermagensgegenstande abziglich Schulden und Liquidationskosten ergeben.

Zurechl hat der Bewertungsgulachter auch einé "Ad-hoc-Liquidationssituation” unterstellt und
zum Stichtag am 30.01.2014 die Wertermittiung der einzelnen zu verduBermnden Vermigensge-
genstinde der Gesellschaft vorgenommen. Dies hal der sachversténdige Prifer gebilligt: Diese
Methode entspricht daher anerkannten Regeln der Unternehmensbewertung.

Der sachverstandige Priifer fiibrie weller aus, dass der Liquidationswerl abhéngig isl von der Zer-
schlagungsgeschwindigkeli und der Zerschiagungsintensitél, Je lénger der Zeitraum in dem eine
planmaRige Liguidation staltfindet desto hoher sind Oblicherweise auch die finanziellen Uber-
schiisse. Diese sind jedoch wegen der erst spéter zuflieffenden Zahlungsstréme wieder abzuzin-

sen,
a)

Der Bewertungsgutachter hat sodann im Elnzelnen detailliert die Vermdgenswerte dargestellt und
ihren jeweiligen Markiwerl ermiltell. Die Marktwerle wurden aul der Basis der Positionen der Zwi-
schenbilanz zum 31.10.2013 ermittell. Diese Vorgshensweise hat der sachverstandige Prlfer
gebilligt und mit eigenen Analysen zusatzlich Gberpriift.

Hierbei wurden folgende Vermdgenswerte zugrunde gelegt mit einer Gesamtwertermittiung von
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Euro 28.331.000,00 Euro:

Die Bilanz zum 31.10.2013 wies keine immateriellen Vermoigensgegenstdnde aus, Der Bewer-
tunggutachter hat detalllierl dargelegl, dass insowelt insbesondere die VARTA-Kennzeichnungs-
rechte (Markenrechla und Konzernname) an andere Unternehmen verkauft und tbertragen wor-
den sind, Lediglich aus Kosten- und rechtlichen Griinden seien weltweil noch nicht alle marken-
rechtlichen Teilungen Juristisch vollzogen worden, so dass die VARTA AG teilweise noch juristi-
scher Eigentiimer von Marken geblleben sef, diese aber lediglich treuhénderisch halte. Das wirt-
schaftliche Eigentum von diesen Markenrechten sei jedoch auf drei andere Unternehmen bei die-
sen Ubertragungsvorgéngen ibergegangen. Auch dem Unlernehmenskennzeichen "VARTA" kan-
ne ein eigener Abwicklungswert nicht beigemessen werden. Der Firmenname kénne namlich
nicht getrennt von der Gesellschaft veraulert werden sondern hafte dem Rechtstrager VARTA
an. Ein fungibler Vermogenswert liege deshalb higrin nichl. Bei der miindlichen Anhérung am
14.06.2016 filhrte der sachverstandige Prifer weiter aus, dass die sachverstandigen Pri-
fer zu den Lizenzen, Marken- und Namensrechten sich mit dem zusténdigen Rechtsanwall aus-
einandergesetzt haben und die entsprechenden Dokumente eingesehen haben. Hieraus habe
sich ergeben, dass die wirtschaftliche Nutzbarkeit der Marke VARTA, die durchaus einen Wert
besitze, mil der jeweiligen Verduferung der oparativen Tellbereiche auf den Erwerber (bergegan-
gen sei und deshalb nicht mehr der Gesellschaft zur Verfigung gestanden habe, Insoweit sei
auch durch eine einstwellige Verfligung die Nutzung des Namens fir den Bereich Microbattery
durch den Erwerber unterbundern worden,

Diese Darlegungen des Bewertungsgutachters sowie die ergdnzenden Erlduterungen des sach-
verstandigen Prifers sind fiir die Kammer plausibel und nachvoliziehbar. Von einem Im Liquidati-
ohswertverfahren anzusetzenden Wert der Marken- und Namenrecht isl deshalb nichl auszuge-
hen.

b}

Auch die Bewertung der itbrigen Aktiva {Anlagevermdgen, Umlaufvermégen und tibrige Akliva) so-
wle dle Schulden (Steuerrlicksteliungen, sonstige Riickstellungen, Verbindlichkeilen) hat der Be-
wertungsgutachter detallliert begrindel dargelegt. Hierbel wurde béi allen Forderungspositionen
deren volle Werthaltigkeit angenommen und daher zu dem jeweiligen Buchwert aus der Bilanzpo-
sitlon 31,10,2013 angesetzl.

Auch das Ergebnis des Bewertungsgutachters, die Penslonsverpllichtungen unter der Annahme
elner Ubertragung an einen fremden Dritten mit einem Markiwerl von Euro 33 Min. anzuselzen,
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wobei dieser Wert durch einen 10%igen Aufschlag zum Buchwert der Pensionsverpflichtungen
per 31,12.2013 ermittelt wurde, begegnet seitens des Gerichts keinen Bedenkan: Der sachver-
stiandige Priifer hat wegen der signifikanten GroBenordnung dieses Aufschlags (10 %) im Falie
der Ubertragung der Pensionsverpflichtungen deshalb wellere Analysen vorgenommen. Hierbel
kam dieser zu dem Ergebnis, dass ein Sicherheitsfaktor in einer Bandbreite zwischen 10 % und
15 % sachgerecht ist und ermittelte eine Bandbreite von Ubertragungswerten flr die unmittelba-
ren Pensionsverpflichtungen in Héhe von Euro 38,3 Mio. bis Euro 39,0 Mio, Der Unterschiedsbe-
trag zum Ergebnis des Bewertungsgutachten ergab sich aus dem Umstand, dass der Bewer-
tungsgutachter ein deutlich niedrigeres Risika bei den Pensionsverpflichtungen angesetzl
hatte als der sachverstindige Prifer (vgl. sachversténdiger Priifer Anhbrung vom
14.,06.2016, Protokoll Seile 6). Der Wertunterschied beruhte In dem Ansatz verschledener Para-
meter der jeweiligen versicherungsmathematischen Gulachten des Bewerlungssachverstandi-

gen einerselts und des sachversténdigen Prifers andererseits.

Der sachverstéandige Priifer flihrte hierzu aus, dass im Hinblick auf den von ihm ermittel-
ten hdheren Wert der Pensionsverpflichiungen von ihm als sachverstindigem Prifer andarer-
seits die vom Bswertungsgutachter nur in Hhe von 3 % angesetzten pauschalen Liquidationsko-
sten, dle eher an einer unteren Grenze lagen, akzeptlert wurden.

Es lag damit eine kompensierende Gesamtschau vor, weshalb die Kammer die Wertansétze,

wie sle vom Bewertungsgutachler vorgenommen wurden, flir plausibel halt.

Der Liquidationswart von Euro 22.319,000 wurde deshalb korrekl ermittelt und kann der Barabfin-
dung zugrunde gelegl werden,

v,
Vorerwerbspreise sind nicht zu beachten (Hiffer, Komm. zum AktG, 12. Aufl. § 305 Rn. 31 ff).

Vorerwerbspsrelse haben hier keine indizlelle Bedeulung fir den gefundenen Abfindungswert von
Euro 4,51 je Aklie, |

Das Pflichtangebot der vom Oktober 2011 von Euro 8,37 je VARTA-Aklie leltele
sich noch aus dem damals existenten Borsankurs der VARTA-Aktie ab. Wegen des im Jahr 2012
durchgefithrten Delistingverfahrens und der sadann fehlenden Fungibilitdt der VARTA-Aklien zum
30.01.2014 kann diesem Angebotswert keiné indizlefle Bedeutung filr einen hdheren als den er-

mitteiten Unternehmenswert beigemessen werden. Zudem liegen zirka drel Jahre zwischen den
Jeweiligen Bewertungsstichtagen.
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Gleiches gllt fiir das Angebaot bel dem Delisting Im Jahre 2012 (Euro 5,35 je Aktie),

im Obrigen erwarb im Jahr 2011 dle ETV Holding VARTA-Aktien zu einem Kaufpreis von Euro
4,89 je Aktle. Dieser Wert spricht deshalb eher fiir den vorliegend gefundenen Unternehmenswert
zum 30.01.2014,

V.

Einwendungen der Antragsteller, im Jahr 201t habe die VARTA AG im Rahmen der Ubertragung
von Geschaftsbereichen negative Kaufpralse {(minus Euro 12 Mio) akzeptier, sind Im Hinblick auf
einen hdheren Unternehmenswert ebenfalls nicht zielfilhrend. Anhaltspunkte dafiir, dass das Un-
ternehmen in diesem Zusammenhang eventuelle Schadensersatzanspriiche gegen ihre handeln-
den Organmitglieder hatte aktivieren miissen, sind nicht ersichilich. Der sog. negalive Kaufpreis
im Jahr 2011 war darin begriindet, dass Grundstiicke in Schweden, Norwegen aber vor allem In
Brasilien, die mit Altlasten (Bodenkontaminationen) versehen waren, verdufiert wurden. Der Er-
werber hatte im Gegenzug die VARTA AG von alien Sanierungskosten freigestallt. Grundlage fur
die Wertermittlungen waren sine Due Diligence, wobei sine spalere Fairness Opinion den ermit-
teiten Sanierungsaufwand von zirka Euro 12 Mio, bestétigt hatte. Irgendwelche Anhaltspunkte da-
fiir, dass die Vertretungsorgane der Gesellschaft bei der VerduBerung pflichtwidrig einen zu nied-
rigen Kaufpreis akzeptiert hatten, bestehen deshalb nicht, Wellere Ermitllungen des Gerichts
durch Beiziehung der Due Diligence oder der Falrness Qpinion sind deshalb im Rahmen das vor-
llegenden Spruchverfahrans nicht angezeigt.

VI,
Soweit von einem Antragsteller gerligt wird, es seien Berichtspflichten nach § 314 Abs. 2 AKtG
verletzt worden, flhrt ein solcher Umstand allenfalls zu einem Hauplversammiungsbeschiussan-

fechtungsgrund; der Einwand ist jedoch flr Bewertungsfragen in einem Spruchverfahren nicht
von Bedeutunyg.

it

Auch der Eihwand, das Delistingangebot von Euro 5,38 sel im Zeitpunkl der Einleifung des
Spruchverfahrens noch nichl abgelaufen gewesen, weshalb die Tatsache der noch méglichen
Annahme des Delistinangebots ein wertbildender Faktor im vorliegenden Squeeze-Out-Verfahren
sel, grelft nicht Platz. Unabhangig von der Frage, ob die Angebotsannahmefrist schon frither ab-
gelaufen war, erfolgte das Delistingangebot auf der Grundlage einer in 2012 vorgenommenen Un-
ternehmensbewertung. Vorliegend geht es jedoch hei dem Ausschluss der Minderheitsaktionére

um den Verlust ihrer Aktionarsstellung und den Wert threr Anteile zum Bewertungsstichtag
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40,01.2014. Weder findet der Umstand der Maglichkeit von Aktionéren, das friihere Delistingange-
bot noch anzunshmen, Eingang in die hier vorliegende Liquidationswertmethade noch hal die Ho-
he des Dellstinangebots Indizielle Auswirkung auf den Wert der verfahrensgegensténdlichen Ab-

findung, wie oben dargelegt wurde.
Die Koslenentscheidung foigt aus § 156 SpruchG.

Der Geschéftswert ist nach § 74 GNolKG auf den Mindestwert von 200,000,00 Euro festzusel-

zen.

Rechtsmittelbelebrungen:

Gegen diesen Beschluss kann das Rechismittel der Beschwerde (§ 12 Abs. 1 SpruchG)
gingelegt werden, Die Beschwerde muss binnen einer Frist von elnem Monat (§ 63 Abs.1
FamFG eingelegt werden. Die Frist beginnt mil der schriftlichen Bekannigabe des Be-
schiusses an die Betelligten. Kann eine schrifttiche Bekanntgabe an einan Beteifigten nicht
bewirkt werden, beginnt die Frist spédtestens mit Ablauf von fiinf Monaten nach Erlass
des Beschiusses {§ 63 Abs. 3 FamFG).

Die Beschwerde Ist bei dem Landgericht Stuttgart, Urbanstrale 20, 70182 Stuttgart einzu-
legen (§ 64 Abs, 1 Satz 1 FamFG). Die Einlegung der Beschwerde bei dem Oberlandes-
gericht als Beschwerdegerichl wahrt diese Frist nur, wann die Beschwerde innerhalb der
Frist auch an das Landgeticht gelangl.

Die Beschwerde kann nur durch eine Beschwerdeschrift eingelegt werden, die durch einen
Rechtsanwalt unterzeichnel seln muss (§ 12 Abs. 1 Salz 2 SpruchG), Die Beschwerde
muss die Bezeichnung des angefochtenien Beschlusses sowie die Erkldrung enthallen,
dass Beschwerde gegen diesen Beschiuss eingelegl wird (§ 64 Abs. 2 Satz 2 FamFG).
Eine Begriindung soll vorgelegt werden (§ 65 Abs. 1 FamFG). Die Begrindung ist wegen
der Abhilfeentscheidung nach § 68 Abs. 1 FamFG beim Landgericht Stuttgart einzurei-

chen.

Dis Fesisatzung des Geschiftswerls kann mit der Beschwerde nach § 83 Abs., 1
GNotKG bis sechs Monate nach Rechiskraft angefochten werden, wenn der Wen des

Beschwerdegegenstandes Euro 200,00 Ubersteigt oder das Gericht diese zugelassen hat,
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Die Beschwerde ist bel dem Landgericht, Urbanstralle 20, 70182 Stuttgart einzulegen. Der
Mitwirkung einas Rechtsanwalts bedarf es nicht.

/sc

Beglaubigt
Stuttgart, 15.05.2017




