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LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren
wegen der Angemessenheit der Barabfindung der ausgeschlossenen Minderheitsaktionire der

Veritas AG




gegen

hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main
durch den Vorsitzenden Richter am [andgericht

und die Handelsrichter und

nach miindlicher Verhandlung vom 21.2.2019 am 11.3.2019 beschlossen:

Die Antrige auf Erhdhung der Barabfindung werden zuriickgewiesen.

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Vergiitung des Vertreters
der auBlenstehenden Aktioniire sowie ihre aullergerichtlichen Kosten hat die
Aniragsgegnerin zn tragen.

Eine Erstattung der aufiergerichtlichen Kosten der Antragsteller findet nicht statt.

Der Geschiftswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fiir die Vergiitung des
Vertreters der aullenstehenden Aktionire wird auf EUR 200.000,--.festgesetzt.

Die Beschwerde wird nicht zugelassen, wenn die Beschwer EUR 600,-- nicht iibersteigt.




Griinde

I
Das Grundkapital der Veritas AG (im felgenden V AG) betrug im Jahre 2017 EUR 12.000,00
und wat in 4.000.000 auf den Namen lautende Aktien mit einem Nennbetrag von je EUR 3,00
pro Aktie eingeteilt. Die V AG hielt keine eigenen Aktien.

Die Aktien der V AG wurden bis zum Jahr 2012 im Freiverkehr an der Frankfurter .
Wertpapierborse gehandelt. Nach Umorganisation des Freiverkehrs wurde die Einbeziehung
der Aktien der V AG in den Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierb8rse eingestellt;
seitdem findet ein Handel der Aktien der V- AG an Borsen nicht mehr statt.

Die V AG war im Handelsregister des Amitsgerichts Gelnhausen unter der
Handelsregisternummer HRB 11027 eingetragen.

SatzungsmiBiger Gegenstand des Unternehmens war die Erzeugung von Waren aller Art aus
Kunststoff, Gummi und Metall oder aus verwandten oder zur Erzeugumg in dem Fabrikbetrieb
der Gesellschaft sich eignenden Stoffe sowie der Handel mit eigenen oder fremden
Erzeugnissen vorstehend genannter Art.

Die V AG war berechtigt, im In- und Ausland Zweigniederlassungen zu errichten, sich bei
anderen Unternehmungen gleicher oder dhnlicher Art des In- und Auslandes zu beteiligen,
solche Untemehmungen zu erwerben und zu errichten, sowie alle Geschifte einschlieBlich
von [nteressengemeinschaftsvertriigen einzugehen, die geeignet sind, den Geschiiftszweck der

Gesellschaft zu fordern, zn diesem Zwecke auch Grundstiicke zn erwerben und zu verduBemn

Das Geschiftsjahr der V' AG entsprach dem Kalenderjahr. Sie war die
Konzemaobergesellschaft des Veritas Konzerns (im folgenden V Konzern).

Der V Konzem ist ein Automobilzulieferer und unterteilt seine Geschifistatigkeit in die
Segmente Kraftstoff, Luft, Hydraulik, Emission und Leichtbavkomponenten. Die Produkte
erfilllen hierbet mit Verbinden, Dichten, Transportieren, Messen, Regeln und Filtern ein
breites Funktionsspektrum., .

Der Konsolidierungskreis des V Konzerns setzte sich aus den folgenden Gesellschaften
zusammen:

-V AG

- Veritas Dunakiliti Kft., Dunakiliti/Ungarn, (,, Veritas Dunakiliti*)

- Veritas Thiiringen GmbH, Benshausen, {,,Veritas Thiiringen™)
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- Automotive Veritas de México S.A. de C.V., Puebla/Mexiko, (,,Automotive Veritas de
Mexico®)

- Veritas Servicios, S.A. de C.V., Puebla/Mexiko, (,,Veritas Servicios®) (nittelbare
Beteiligung)

- Veritas Austria Gmbll, Mieders/Osterreich, (,,Veritas Austria®)

- Veritas Otomotiv Sanayi Itd. Sti., Cerkezksy-Tekirdag/Tirkei, (,,Veritas Otomotiv Sanayi‘)
- Veritas Sachsen GmbH, Neustadt in Sachsen, (,,Veritas Sachsen™)

Veritas Automotive Bosnia i Hercegovina d. o. o., Sarajevo/Bosnien und Herzegowina,
(,,Veritas Automotive Bosnia i Hercegovina®™)

- Veritas Automotive System (Kunshan) Co. Ltd, Kunsharn/China, (,, Veritas Autornotive Sys-
tem (Kunshan™)

Innerhalb des V Konzerns bestanden Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrige mit der
V AG als Organtriger, im Einzelnen mif der Veritas Thiiringen und der Veritas Sachsen.
Zum 31. Dezember 2016 bestanden innerhalb des Konsolidierungskreises des V Konzerns
korperschaftsteuerliche bzw. gewerbesteuerliche Verlustvortrige i.H.v. 19,8 Mio. EUR bzw.
15,7 Mio. EUR bei der steuerlichen Organschaft der V AG in Deutschland sowie 1,8 Mio.
EUR Verlustvortriage bei der bosnischen Tochtergesellschat.

Im umsatzstirksten Segment Kraftstoff (41 % Umsatzanteil in 2016) stellte der V Konzemn
Leitungen zum Transport von Fliissiggas, Leckdl, Benzin und Diesel innerhalb von
Fahrzeugen sowie als Unterbodenleitungen her, sowie Filtermodule und Einfiillsysteme.

Das Segment Luft (18 % Umsatzanteil in 2016) bot gerfiuschdimpfend optimierte
Ladeluftsysteme als Verbindung von Motor und Turboladern bzw. Ladeluftkiihler an, sowie
Produkte zur Luftansaugung und Abgasriickfithrung. Aufierdern werden Leitungen und
Verstirker fiir Unterdruckluft produziert.

Im Segment Hydraulik (7 % Umsatzanteil in 2016) produzierte der V Konzern unter anderem
Getriebetlktihlerleitungen und Hydraulik fiir Servolenkungen.

Der Segment Emission {20 % Umsatzanteil in 2016) umfasste Partikelfilter-Steuerleitungen
sowie Tank-, Leit-, Entliiftungs-, und Einfiillsysteme fiir Katalysatoren, die nach dem Prinzip
der selektiven katalytischen Reduktion (,,SCR", Produktname AdBlue) funktionieren.

Im Segment Leichtbaukomponenten (13 % Umsatzanteil in 2016) produzierte der V Konzern
Spritzgussteile wie beispielsweise Tankklappen, Heckanschlagspuffer und Zahnoriemenréider,
die verschiedene Funktionen erfiillen.




Am Standort in Gelnhausen befanden sich das Produktions- und Innovationszentrum, die
Vorentwicklung, Priiflabore, die Produkt- und Prozessentwicklung sowie Konzernfunktionen
in der Verwaltung, wozu unter anderern der Zentralvertrieb zéhlt. Zudem war die V AG am
Standort Gelnhausen auf Extrusionstechnologien, Thermoforming, SpritzgieBfertigung und
Montage spezialisiert und betrich an diesem Standort dje Mischerei. Die V AG liefert an ihre
Tochtergesellschaften Vormaterial v.a. in Form von Schliduchen, wobei die Veredelung an
den jeweiligen Standorten durchgefiihrt wird. Das Europageschift wurde nahezu vollstandig
tiber die V AG fakturiert, wobei der Versand iiber die jeweilige Tochtergesellschaft erfolgte.
Der Hauptabsatzmarkt des V Konzerns war Europa. Hier wurden im Jahr 2016 87 % der
Unmséitze erzielt. Am Standort in Benshausen wurden durch dic Veritas Thiiringen Schlfuche
und Silikonteile mittels Extrusion und Thermoforming verarbeitet. Die Veritas Sachsen
produzierte an den Standorten Polenz und Neustadt {iberwiegend komplexe Spritzgussteile.
Die dafiir verwendeten Rohstoffe werden von der Gesellschaft direkt bezogen. Die Veritas
Austria war auf die Verarbeitung und Montage von Metallkomponenten spezialisiert. Die zu
verarbeitenden Rohstoffe wurden direkt von der Gesellschaft bezogen, Der Standott in
Sarajevo war auf Kunstoffextrusion, Spritzgieftechnologie, Thermoforming und Montage
spezialisiert. Veritas Dunakiliti fithrte die Montage der von der V AG beigestellten Ware
durch und lieferte diese dann eigenstéindig ar den Kunden. Am Standort Cerkezkdy wurden
Vormaterialien auf Basis von SpritzgieBtechnologien verarbeitet,

Das Amerikageschéft trug 2016 7 % zum Gesamfumsatz bei. Der Vertrieb in die NAFTA.
Region erfolgte tiberwisgend durch die mexikanische Tochtergesellschaft. Der mexikanische
Standort in Puebla war auf die Montage, Thermoforming und Extrusionstechnik von
Kunststoffen spezialisiert. Die Veritas USA Corporation, Detroit/USA, (“Veritas USA™)
beschiiftigte zwei Mitarbeiter, die ausschliefilich fiir den Vertrieb in den USA verantwortlich
warel.

Am Standort China wurde ausschlieBlich die Montage von bereits vorveredelten Materiatien
durchgefiihrt. Der Umsatzanteil wuchs im Geschéftsjahr 2016 auf 6% des Konzems.

Die Hauptkunden des Veritas Konzerns waren sowohl national als auch international

operierende Original Equipment Manufacturer (,,OEMs®) sowie Tier I Automobilzulicferer.

Der V Konzermn beschéftigte zum Ende des Jahres 2016 3.661 Mitarbeiter und 789 _
Leiharbeiter. Mit 1.539 Mitarbeitern zum Ende des Geschifisjahres 2016 ist die V AG dabei

die gréfite Konzemgesellschaft.




Die Antragsgegnerin hielt im Frilhjahr 2017 ca. 99,2 % der Aktien der V AG, Mit Verlangen
vom 25.4.2017 bzw. einen konkretisierten Verlangen vom 22.6.2017 verlangte die
Antragsgegnerin gegeniiber der V AG eine Beschlussfassung der Aktionire der V AG tiber
eine Ubertragung der Aktien der V AG an die Antragsgegnerin.

Flir die Ermittlung einer angemessen Abfindung hatte die Antragsgegnerin (im
folgenden  beauftragt, eine gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der V AG
zum Tag der geplanten Hauptversammlung am 14.8.2017 zu erstellen.

Als Abﬁndungsbetrag wurde von  je Stiickaktie ein Betrag vom EUR 41,86 aufgrund des
Ertragswerts (zuziiglich des Werts des nicht betriebsnotwendigen Vermégens) ermittelt.
Wegen der Einzelheiten wird auf den zu der Akte pereichten Ubertragungsbericht nebst der
putachterlichen Stellungnahme (Sonderband) verwiesen.

Auf Antrag der Antragsgegmerin hatte das Landgericht Frankfurt am Main mit Beschluss vom
28.42017-3-050 11/17 -

(im folgenden Priiferin) zur sachverstindigen Priiferin fiir die Angemessenheit
der Barabfindung nach § 327b AktG bestellt. In thren Priifbericht vom 21.6.2017 wird die
Angemessenheit der Abfindung von EUR 41,86 bestétigt. Wegen der weiteren Einzelheiten
wird auf den zu der Akte gereichten Priifbericht vom 21.6.2017 (Sonderband) verwiesen.

Die Hauptversammlung der V AG vom 14.8.2017 beschloss auf Verlangen der
Antragsgegnerin gemif § 327a AktG, die Aktien der {ibrigen Aktioniire der V AG
(Minderheitsaktiondre) auf die Antragsgegnerin als Hauptaktionéirin gegen Gewihrung einer
Barabfindung in Hohe von EUR 41, 86 je Aktie zu {ibertragen.

Der Ausschluss der Minderheitsaktionére wurde am 12.10.2017 in das Handelstegister
eingetragen und am 12.10.2017 gem. § 10 HGB bekannt gemacht.

Im vorliegenden Verfahren begehren die Antragsteller und der Vertreter der auBenstehenden
- Aktionire eine Erhohung der Abfindung fiir den Ausschiuss als Aktiondre der V AG. Sie.
tragen u. a. vor, die Ermittlung des Ertragswertes sei nicht ordnungsgemaf erfolgt, sondern
die prognostizierten Ergebnisse in der Planung seien zu niedrig angesetzt worden und nicht

plausibel. Die angesetzte Thesaurierungsquote sei nicht sachgerecht. Das nicht




betriebsnotwendiges Vermogen bzw. Sonderwerte seien nicht ordnungsgemaB berficksichtigt
worden

Die Zinssitze des Kapitalisierungszinssatzes seien unzutreffend angesetzt worden, bzw.
unzutreffend ermittelt worden. Der Basiszins sei hoch, ebenfalls der Risikozuschlag. Eine
Marktrisikoprimie von 5,5 % sei iiberhiht, auch der Beta-Faktor von 1,0. Es hétte das eigene
Beta der V AG zum Zeitpunkt der letzten Bérsennotierung verwendet werden miissen,
jedenfalls sei die peer-group nicht sachgerecht zusammengesetzt worden. Der
Wachstumsabschlag sei angesichts einer Inflationserwartung der EZB von mit 1 % zu niedrig.
Als relevanter Borsenkurs hitte der Kurs am der letzten Borsennotierung herangezogen
werden miissen, diese habe iiber dem Abfindungsbetrag gelegen.

Wegen der weiteren Einwendungen sowie Einzetheiten wird auf die jeweiligen
Antragschriften und die ergéinzenden Schriftsitze der Antragstellef und des Vertreters der

auBenstehenden Aktionire verwiesen.

_Die Antragsgegnerin ist diesen Bewertungsriigen entgegen getreten. Es seien die
Ertragsprognosen ebenso wenig zu beanstanden wie die Ansitze zum
Kapitalisierungszinssatz.

Der Ertragswert der VAG sei im Ubertragungsbericht zutreffend ermittelt worden. Die
Planung selbst sei ordnungsgemii erfolgt, plausibel und nicht zu vorsichtig. Vielmehr ergebe
sich aus der tatséichlichen Entwicklung seitdem, dass diese erheblich hinter den Prognosen
zurlick bleibe. Die angenommene Thesaurierung sei sachgerecht. Sonderwerte und das nichit
betriebsnotwendige Vermdgen seien zutreffend — jedenfalls nicht zum Nachteil der
Minderheitsaktiondre - ermittelt worden. Die Kapitalisierungszinsen seien angemessen und
sachgerecht angesetzt worden. Der angesetzte Basiszins von 1,25 % nach Steuern sei zum
Stichtag angemessen gewesen. Auch der Risikozuschlag sei aufgrund des ordoungsgeméil
herangezogenen TAX-CAPM-Modells mit einer Marktrisikopréimie von 5,5 % und einem
Beta Faktor von 1,0 mittels einer peer-group zuireffend enmitteli. Das eigene Beta der P&I
sei nicht verwendbar gewesen. Auch der Wachstumsabschlag sei mit 1 % zutreffend
angesetzt.

Der Borsenkurs der letzten Bérsennotiernung kénne nicht herangezogen werden, da dieser zu

lange zuriick liege.

Zur Erginzung des Sach- und Streitstandes wird auf das weitere Vorbringen der Beteiligten in

den zur Akte gereichten Schrifisiitzen verwiesen.

7




1L

Die Antriige sind unbegriindet.
Eine Erhéhung der beschlossenen Barabfindung von EUR 41,86 ist nicht vorzunehmen.

Die Minderheitsaktiondre, deren Aktien auf die Antragsgegnerin itbertragen wurden, haben
nach §§ 327a Abs. 1 Satz 1, 327b Abs. 1 Satz 1 AkiG einen Anspruch auf eine angemessene
Barabfindung, die ihnen eine volle wirtschaftliche Kompensation fiir den Verlust ihrer
Beteiligung an dem Unternehmen verschafft (BVerfG, ZIP 2007, 1261; BGH, ZIP 2005, 2107
OLG Stuttgart Beschl. v. 8.7.2011 — 20 W 14/08 — BeckRS 2011, 18552; Oberlandesgericht
Frankfurt am Main Beschl. v. 26.01.2017, Az.: 21 W 75/15 m.w.Nachw.). Das Gericht hat
aber nach § 327f Satz 2 AktG nur damm eine (neue) angemessene Barabfindung zu bestimmen,
wenn die angebotene Abfindung unangemessen ist.

Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den Ubrigen Aktionéren keine volle
Entschiidigung filr den Verlust ihres Aktieneigentums bietet. Die angebotene Abfindung muss
deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 ,,DAT/Altana“). Der
Verkehrswert des Aktieneigentums ist vom Gericht im Wege der Schitzung entsprechend

§ 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln (BGHZ 147, 108; ,,DAT/Altana“; OLG Frankfiut, Beschi, v.
24.11.2011 - 21 W 7/11 -). Als Grundlage fiir diese Schitzung stehen dem Gericht
fundamentalanalytische Wertermittiungsmethoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zur
Verfiigung wie marktorientierte Methoden, etwa eine Orientierung an Borsenkursen. Das
(Verfassungs)recht gibt keine bestimmte Wertermittlungsmethode vor (BVerfG NZG 2011,
86; Telekom/T-Online™; BVerfGE 100, 289 , DAT/Altana*; OLG Frankfurt, Beschl. v,
24.11.2011 - 21 W 7/11 — ; OLG Stuttgart, Beschl. v. 17.10.2011 - 20 W 7/11 — BeckRS
2011, 24586; Beschl v. Beschluss vom 20.08.2018 - 20 W 2/13 —BeckRS 2018, 26698
m.w.Nachw.). Die mit den unterschiedlichen Methoden ermittelten rechnerischen Ergebnisse
geben aber nicht unmittelbar den Verkehrswert des Untemehmens bzw. den auf die einzelne
Altie bezogenen Wert der Beteiligung daran wieder, sondern bieten lediglich einen
Anbhaltspunkt fiir die Schitzung des Verkehrswerts entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO. Mehr als
ein Anhaltspankt kann sich daraus schon deshalb nicht ergeben, weil die Wertermittlung nach
den einzelnen Methoden mit zahlreichen prognostischen Schitzungen und methodischen
Einzelentscheidungen verbunden ist, die jeweils nicht einem Richtigkeits-, sondern nur einern

Vertretbarkeitsurteil zuginglich sind (vgl. OLG Stuttgart ZIP 2010, 274), Dabei ist zu
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bedenken, dass zu zahlreichen Details in der Literatur und der Rechtsprechung
unterschiedliche Auffassungen vertreten werden, so dass nicht nur die unterschiedlichen
Methoden zu unterschiedlichen Werten fithren, sondern auch die unterschiedliche

Auwendung derselben Methode unterschiedliche Betriige ergeben kann.

Daher ist der Forderung i Rahmen des Spruchverfahrens mitsse die Richtigkeit und nicht
lediglich die Vertretbarkeit der Wertbemessung festgestellt werden (so Lochner AG 2011,
692, 693 f.), nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderten Richtigkeitskontrolie wird etwas
letztlich Unmdgliches verlangt. Einen wahren, allein richtigen Unternehmenswert — nach der
hier von einigen Antragstellern und der Antragsgegnerin zugrunde gelegten
Ertragswertmethode - gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukinftigen Eririgen
der Gesellschaft sowie einem in die Zukunft gerichteten Kapitalisierungszins abhéngig ist und
die zukiinftige Entwicklung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist. Entsprechend fithren die
zahlreichen prognostischen Schitzungen und methodischen Einzelentscheidungen, die
Grundlage jeder Unternehmensbewertung sind und zwingend sein miissen, im Ergebnis dazu,
dass die Wertermittlung insgesamt keinem Richtipgkeits-, sondemn nur einem
Vertretbarkeitsurteil zuganglich ist (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W
14/08 — AG 2011, 795).

Soweit gleichwohl in manchen — auch verfassungsgerichtlichen Entscheidungen (vgl. BVerfG
Beschlv. 24.5.2012 — 1 BvR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -) — von dem ,,richtigen®,
»wahren® oder ,,wirklichen Wert™ der Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer
Wertspanne zu verstehen, weil weder verfassungsrechtlich noch héchstrichterlich etwas
gefordert wird, was tatséichlich unmdglich ist, namlich einen einzelnen Unternehmenswert als
allein zutreffend zu identifizieren. Dies wird in der vorgenannten Entscheidung letztlich
dadurch zum Ausdruck gebracht, dass die Begriffe anch dort in Anfilhrungszeichen gesetzt
sind und mithin in modalisierender Funktion verwendet werden.

Der Wert eines Unternehmens 14sst sich aus dem Nutzen ableiten, den das Unternehmen
insbesondere aufgrund seiner zum Bewertungsstichtag vorhandenen materiellen Substanz,
seiner Inmovationskraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation
sowie seines Managements zukiinftig unter Aufrechterhaltung der Unternehmenssubstanz
erbringen kann.

Diese Erkenntnis ist bei der Beurteilung der vom Gericht fiir die eigene Schétzung
heranzuzichenden Schiitzgrundlagen zu beriicksichtigen. Ausgangspunkt der gerichtlichen
Schitzung nach § 287 Abs, 2 ZPO ist niimlich die zur Grundlage der untemehmerischen
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Mafinahme durchgefiihrte, der Hauptversammlung vorgelegte und sodann von einem
gerichtlich bestellten Pritfer untersuchtc Wertbemessung der Antragsgegnerin. Die dort
enthaltenen Prognosen, Parameter und Methoden sind im Regelfall vom Gericht zur eigenen
Schétzung heranzuziehen, solange sie ihrerseits vertretbar sind und insgesamt zn einem
angemessenen, d.h, zugleich nicht allein richtigen Abfindung fithren (ihnlich BVerfG Beschl.
v. 2452012 — 1 BYR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -; KG WM 2011, 1705).

Jedoch fiihrt die gerichtliche Uberpritfung stets im Frgebnis zu einer eigenen Schitzung des
Gerichts, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeit der bei der
Wertermittlung der Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten, einzelnen
Wertermittlungsmethoden und Einzelwerte zu beschriinken hat, sondern insgesamt die
Angemessenheit der gewiihrten Zahlung zu untersuchen hat (vgl. OL.G Frankfurt, Beschiuss
vom 24.11.2011 —21 W 7/11 —). Dabei ist nicht der hiichst mégliche Wert zu finden, sondern
der angemessene. Den Grundsatz der Meistbeglinstigung gibt es fiir die ausgeschiedenen
abfindungsberechtigten Minderheitsaktiondre mcht (vgl. BGH NZG 2016, 139; OLG
Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011 - 21 W 7/11 —mwN).

Im Rahmen der Tatsachenfeststellung zur Unternehmensbewertung im Spruchverfahren sind
némlich die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf
aufbavenden Prognosen ihrer Ertrige durch das Gericht nur eingeschréinkt tibetpriifbar. Sie
sind in erster Linie ein Ergebnis der jewsiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die
Geschiftsfilhrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden
Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie diirfen zudem
nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die Geschéftsfithrung auf dieser Grundlage
verniinftigerweise annehmen, ihre Plarng sei realistisch, darf diese Planung nicht durch
andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Aunahmen des Gerichts ersetzt werden (OLG
Stuttgart, Beschluss v. 13.3.2010 — 20 W 9/08 -; AG 2007, 596, 597 f; AG 2007, 705, 706;
NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425).

Zu beriicksichtigen ist zudem weiter bei der Bewertung, dass sie nach ihren zu Grunde

licgenden Erkenntnisméglichkeiten nicht in der Lage sein kann, mathematisch einen exakien

oder ,,wahren“ Unternehmenswert am Stichtag festzustellen.
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Nachdem auch das Ergebnis auf Grund der verschiedenen Ungenauigkeiten und subjektiver
Einschitzungen der Bewerter (vgl. hierzu im Einzelnen Kammerbeschliisse v. 13.3.2009 - 3-
05 O 57/06 — ZIP 2009, 1322 ~und 25.11.2014 -3-05 O 43/13 -} letztlich nur eine Schitzung
des Unternehmenswerts darstellt, miissen es die Verfahrensbeteiligten hinnehmen, dass eine
Bandbreite von unterschiedlichen Werten als angemessene Abfindung existiert (vgl. OLG
Stuttgart ZIP 2004, 712, 714; BayObLG AG 2006, 41, 43) und das erkennende Gericht unter
Beriicksichtigung aller maBgeblichen Umstinde (vgl. BGH NJW-RR 2002, 166, 167) hieraus
einen Wert festsetzt.

Bei der Feststellung und Bewertung der erforderlichen Tatsachen, aus denen sich die
' Angemessenheit der Abfindung ergibt, hat sich das Gericht der ihm nach der
Verfahrensordnung zur Verfiigung stehenden Erkenntnismdglichkeiten zu bedienen, soweit
das nach den Umstinden des zu entscheidenden Falles geboten ist. Soweit zu umstrittenen
Bewertungsfaktoren Tatsachenfeststellungen erforderlich sind, entscheidet das Gericht tiber
Notwendigkeit, Art und Umfang einer Beweisaufnahme nach pflichtgemifiem Ermessen; hier
ist auflerdem § 287 Abs. 2 ZPO auch im Hinblick darauf anwendbar, dass jede Bewertung
naturgemil eine mit Unsicherheiten behaftete Schitzung — wobei zudem § 738 BGB als
Grundnorm der Unternchmensbewertung selbst von Schétzung spricht - und keine
punktgenave Messung sein kann und dass deshalb Aufwand, Kosten und Dauer des
Verfahrens in einem angemessenen Verhiltnis zum Erkenntnisgewinn liegen miissen (OLG
Stuttgart AG 2006, 423 m. w. Nachw.). Das Gericht kann im Spruchverfahren nach
pflichtgemiBem Ermessen und insb. nach MaBgabe des § 287 Abs. 2 ZPO auch auf sonstige
Erkenntnismoglichkeiten zur Ermittlung der Angemessenheit der Abfindung zuriickgreifen.
Der Schutz der Minderheitsaktionire erfordert es daher nicht, im Spruchverfahren
grundsitzlich neben dem gerichtlich bestellten Priifer einen weiteren Sachverstindigen
heranzuziehen. Die Einschaltung eines vom Gericht im Vorfeld der Maflnahme bestellten
Priifers soll dem préventiven Schutz der Anteilseigner dienen, indem der Ubertragungsbericht
einer sachkundigen Plausibilit4tskontrolle unterworfen wird. Gerade die Angemessenheit der
Abfindung ist Gegenstand dieses praventiven Aktionarsschutzes.
Das Gutachten des Pritfers kann deshalb im gerichtlichen Verfahren beriicksichtigt werden
(OLG Diisseldorf, NZG 2000, 1079 = BB 2000, 1108), Im Ubrigen haftet der Prisfer nach §
327c Abs. 31. V. m. § 293d Abs. 2 AktG auch gegeniiber den Anteilsinhabem. Dass seine
Priifung regelmiBig gleichzeitig mit dem Erstellen des Ubertragungsberichts erfolgt, dndert
nichts daran, dass es sich wn eine unabhingige Priifung handelt und begriindet fiir sich
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genommen auch keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Unvoreingenommenheit des vom
Gericht bestellten Priifers (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 19. 10. 2006 - 31 Wx 92/05 —
NJOZ 2007, 340; OLG Stuttgart, NZG 2004, 146 = ZIP 2003, 2363; OLG Hamburg, ZIP
2004, 2288).

Der Untersuchungsgrundsatz (§§ 26 £ff FamFG) gebietet es vorliegend nicht ein
Sachverstindigengutachten zum Unternehmens- und Anteilswert auf den Stichtag 14.8.2017
erstellen zu lassen. Bei der pflichtgemifen Ermessensausiibung ist anch der Gesichtspunkt
der Wirtschaftlichkeit zu beriicksichtigen; im vorliegenden Fall ist nicht ersichtlich, dass der
damit verbundene Aufwand ein entsprechendes Mehr an Zuverlissigkeit der Aussage des
Sachverstindigen geschaffen hitte. -

Das Gericht sieht keinen weiteren wesentlichen Erkenntnisgewinn darin, wenn. die von
einigen Antragstellern und vom Vertreter der auBenstehenden Aktiondre gewiinschte
Neubegutachtung der V AG durchgefiihrt wiirde.

Der Sachverstindige miisste selbst die Planung vornehmen, dabei die kiinftige
Marktentwicklung auf dem Autozulieferermarkt prognostizieren und ein  Ergebnis herleiten.
Ob diese Planung aus der Sicht Ende des August 2017 heraus letztlich zwingend anders
ausfallen miisste erscheint fraglich, insbesondere ob sich diese Planung insbesondere dann
auch zu Gunsten der fritheren Aktiondre der V AG auswirken wiirde.

Lediglich wenn die Prognosen véllig unplausibel sind, kann hier eine andere Beurteilung
durch das Gericht erfolgen. Hiervon kann vorliegend aber nicht ausgegangen werden.

Die Prognosen fiir die in dem Ubertragungsbericht sind auf den Stichtag bezogen
nachvollziehbar. Die von  durchgefithrte Ermittlung des Ertragswertes und der
Priifungsbericht des gerichtlich bestellten Priifers sind hier geeignet und ausreichend, iiber die
entscheidungserheblichen Bewertungsfragen zu befinden und den Unternehmenswert zu
schétzen (§ 287 Abs. 2 ZPO). Insbesondere ist die Einholung eines weiteren Gutachtens eines
anderen Sachverstdndigen zum Unternehmenswert nicht erforderlich.

Der Priffungsaufirag an den Priifer bezog sich ausweislich des Bestellungsbeschlusses vom
28.4.2017 —3-05 O 11/17 - nicht nur auf eine reine Plausibilititspritffung sondern verlangte
ein eigenstindiges Arbeiten bei der Ermittlung des Ertragswertes. Dem ist der

sachverstindige Priifer Umfang nachgekommen.
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Ausgangspunkt fiir die Schétzung der den Aktiondiren zukimftig zufliefenden Betrige ist
zunéchst die eigene Planung der V-AG.

Beziiglich der Ausschiittung der erwarteten Uberschiisse an die Aktiondre ist sowohl die
Finanzierung der Awsschiittungen als auch die Frhaltung der Extrag bringenden Substanz zun
beachten.

Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen. GemaB § 327 Abs. 1 Saiz I AktG muss eine
angemessene Abfindung die Verhiiltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschhussfassung
der Hauptversammlung iiber den Ausschluss der Minderheitsaktioniire berlicksichtigen. -
Dementsprechend ist der Tag der Hauptversammlung der gesetzlich bestimmte
Bewertungsstichtag. Im Fall der V AG ist dies der 14.8.2017.

Mit dem Bewertungsstichtag wird zum einen festgelegt, ab welchem Zeitpunkt finanzielle
Uberschiisse den kiinftigen Eigenttimern zuzurechnen sind. Die erwarteten Auswirkungen von
Investitionen und Desinvestitionen sind dabei insoweit zu beriicksichtigen, als hierflir am
Bewertungsstichtag konkrete Schritte eingeleitet, bzw. sichere Anhaltspunkte hitten
etkennbar sein kénnen. Spatere Entwicklungen sind daher nur zu beriicksichtigen, soweit sie
zum Stichtag im Kem bereits angelegt waren (OL.G Stuttgart NZG 2007, 112; BayObLG
NZG 2001, 1137, 1138, je m. w. Nachw.).

Damit hingen die Erwartungen iiber die kilnftigen finanziellen Uberschiisse sowohl des
Bewertungéobj ekts als anch der Alternativinvestition vom Umfang der im Zeitablauf
zufliefenden Informationen ab. Bei Auseinanderfallen von Bewertungsstichtag und Zeitpunkt
der Durchfithrung der Bewertung ist daher der Informationsstand zu beriicksichtigen, der bei
angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hiitte erlangt werden kénnen.

Techmisch werden Unternehmenswerte i. d. R. —und von der Rechtsprechung auch
unbeanstandet - zunichst auf den Bilanzstichtag des Vorjahres ermittelt, da die der
Untermehmensbewertung zugrunde liegenden Planergebnisse normalerweise auf
{(Feschiftsjahre bezogen werden, Bei mit dem Kalenderjahr tibersinstimmendem Geschiftsjahr
ist technischer Bewertungsstichtag somit der 31. Dezember des Vorjahres. Der so ermittelte
Wert wird — wie es vorliegend auch erfolgt ist - anschlieBend mit dem

Kapitalisierungszinssatz auf den sigentlichen Stichtag der Bewertung aufgezinst.

Technisch werden Unternehmenswerte i. d. R. — und von der Rechtsprechung auch

unbeanstandet - zunéchst auf den Bilanzstichtag des Vorjahres exmittelt, da die der
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Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Planergebnisse nommalerweise auf
Geschiftsjahre bezogen werden. Bei mit dem Kalenderjahr {ibereinstimmendem Geschéftsjahr
ist technischer Bewertungsstichtag somit der 31. Dezember des Vorjahres. Der so ermittelte
Wert wird anschlieffend mit dem Kapitalisierungszinssatz auf den eigentlichen Stichtag der -
Bewertung aufgezinst.

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen ist im Rahmen der Unternehmensbewertung
grundsitzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzuzufligen. Es umfasst solche
Vermégensgegenstinde, die frei verfuflert werden kénnen, ohne dass davon der eigentliche

Unternehmenszweck beriihrt wird.

Hier ist bedeutsam, dass bei der Planung und die darauf beruhende Unternehmensbewertung
‘im Vertragsbericht und durch den Priifer, die zwischenzeitlich eingetretene Verschirfung der
Dieselkrise, d.b. den Auswirkungen des Einsatzes von sog. Schummelsoftware durch grofie
Autohersteller und des zu hohen Ausstofles von Stickoxiden durch Kraftfahrzeuge, verbunden
mit der Moglichkeit von Fahrverboten fiir bestimmmte Arten Kraftfahrzeugen in einigen
Stidten und daher damit einhergehenden — auch von der Politik geforderten - verstirkten
Einsatzes von Elektromotoren in Kraftfahrzeugen nicht in dem Umfang — wie er dann
tatsichlich einirat, insbesondere auch bei der V AG, die in den Jahre 2017 und 2018 die
geplanten Ertragsziele nicht erreichte, vielmehr in die Verlustzone geriet, mit der Folge, dass
Arbeitsplitze gefihrdet sind - nicht hinreichend beriicksichtigt wurde, obwohl im August
2017 die Grundlagen fiir diese Entwicklung — auch bei der V AG — angelegt waren und bei
der gebotenen sachgerechten Beurteilung der Risiken die kiinftige Ertragsplanung hitte
erheblich schlechter und weniger wachstumsorientiert hitte ausfallen miissen, Das diese Krise
schon im August 2017 angelegt war —und damit zu berticksichtigen sind -, ergibt sich dataus,
dass bereits am 18. September 2015 6ffentlich bekanntgemacht wurde, dass die Volkswagen
AG eine illegale Abschalteinrichtung in der Motorsteverung ihrer Diesel-Fahrzenge
verwendete; die US-amerikanischen Abgasnormen wurden nur in einem speziellen
Priifstandsmodus erreicht, im Normalbetrieb dagegen sin GroBteil der
Abgasreinigungsanlage weitgehend abgeschaltet wird.

Diese damit bekannt gewordene sog. ,,VW-Abgasaffire™ war Ausldser einer weitreichenden
Krise in der Automobilindustrie. Viele Studien stellten noch vor dem August 2017
Abweichungen zwischen realen und Priifstandemissionen bei den Modellen deutscher und
anderer Hersteller fest. Gerade das Problem der Uberhhten Stickoxidwerte bel

Dieselfahrzeugen verbunden mit Feinstaub gewann infolge der VW-Dieselaffire stark an
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dffentlicher Aufmerksamkeit und fithrte in der Folge zu Klagen gegen Stidte wegen
Uberschreitungen von Grenzwerten. Ein erstes Urteil hierzu erging bereits am 26,7.2017
durch das VG Stuttgart — 13 K 5412/15 — (ZUR 2017, 620), wonach die Luftverschmutzung
Stuttgarts mit Hilfe von Fahrverboten eingedammt werden miisse. Bislang seitens der
Automobilhersteller geplante Nachriistungen reichten dazu nicht aus, da sie nicht effektiv
genug seien, Wegen der ,,grundsitzlichen Bedeutung der Sache® lieB das Gericht Revision
zu, die mit Urteil des BVerwG v. 27. Februar 2018 — 7 C 30.17 — (ZUR 2018, 422) -
iiberwiegend zuriickgewiesen worden ist.

Angesichts dieser Umstéinde, die bei der Bewertung der V AG zum Stichtag 14.8.2017 bereits
bekannt und damit in der Wurzel angelegt und damit bei der Bewertung der Planung zu
beriicksichtigen waren, erscheint es der Kammer nahezu ausgeschlossen, dass eine
Neubewertung durch ein gerichtlichen Sachverstéindigen zu einem héheren Ertragswert pro
Anteil als BUR 41,86 zum Stichtag 14.8.2017 kommen wiirde, zumal die Kammer die im
Ubertragungsbericht und vom sachverstindigen Priifer verwendeten Zinssitze des
Kapitalisierungszinssatzes im Ergebnis zu Lasten der Minderheitsaktiondre fiir nicht zu
beanstanden halt.

Lin Grundsatz der Meistbegiinstigung zugunsten der Anteilseiger, der verlangte, eine ihnen
glinstigere Planung anzunehmen, besteht nicht (vgl. OLG Stuttgart Beschluss vom 05.06.2013
-20 W 6/10 - NZG 2013, 897 ~; Beschluss vom 24.07.2013 - 20 W 2/12 — BeckRS 2013,
13694; Kammerbeschluss vom 22.10.2013 — 3-05 O 111/11). Soweit sich einige Antragsteller
gegen die geplante Thesaurierung wenden, so ist dem entgegen zu halten, dass auch im
Spruchverfahren der Grundsatz der Autonomie unternehmerischer Entscheidungen gilt. Dies
geht im Wesentlichen einher mit der bereits vor der unternchmerischen Malfinahme gegebenen
Stellung des auBenstehenden Aktiondrs im Unternehmen. Aufgrund der Mehrheitsverhiltnisse
ist es ihm als Minderheitsaktiondr in aller Regel nicht moglich, auf die Geschéfispolitik seiner
Gesellschaft aktiven Einfluss zu nehmen. Vielmehr hat er derartige Entscheidungen im
Normalfall hinzunehmen, selbst wenn sic sich als suboptimal erweisen sollten. Aufgrund
dieser faktisch eingeschrinkten Stellung des Minderheitsaktiondrs, die auch das
Bundesverfassungsgericht seinen Uberlegungen regelmiBig zugrunde legt (BVerfGE 100,
289, 305; NTW 2007, 32.68), bestehen zugleich an der nur eingeschréinkten Uberprisfbarkeit
geschiftspolitischer Entscheidungen im Rahmen der Untemehmensbewertung keine
verfassungsrechtlichen Bedenken. Aufgrund ihrer Mehrheit hat es die Antragsgegnerin — bei
Unterstellung das der Ausschluss der Minderheitsaktionire nicht erfolgt —in der Hand

entsprechende Gewinnverwendungsheschliisse zu einer Ausschiittungsquote zu fassen, bzw.
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die im nachhaltig angesetzten Ergebnis angenommene Thesaurierung zur
Wachstumsfinanzierang, die nur an dem MaBstab des § 244 AkiG sich zu orientieren braucht.
Solange daher die Ausschiittung den Maf3stab der Mindestausschiittung des § 244 AktG nicht
verletzt, ist dies — auch vom Gericht - bei der Uberpriifung der entsprechenden Planung
hinzunehmen.

Plausibe] unter Geltung der steuerlichen Rechtslage zum Stichtag 14.8.2017 wurden bei der
Wertermittlung die Uberschiisse um die auf Unternehmensebene anfallenden definitiven
Steuerbelastungen gekirzt. Dabei wurden fiir die in Deutschland anfallenden
Unternehmensstenern grundsiitzlich die Gewerbesteuer und die Korperschaftsteuer zuziiglich
Solidarititszuschlags sachgerecht berficksichtigt. Fiir die im Ausland geplanten Ergebnisse
wurden die jeweils ausldndischen steuerlichen Rahmenbedingungen zugrunde gelegt. Dariiber
hinaus wurden aufgrund des Schachtelprivilegs 5% der im Ausland geplanten Ergebnisse

als nicht abziehbare Betricbsausgaben behandelt und mit Gewerbe- und Kérperschaftsteuer
zuziiglich Solidarititszuschlag belastet (§ 8b Abs. 5 KStG).

Die im In- und Ausland jeweils bestehenden Verlustvortrige wurden auf Ebene der einzelnen
Tochtergesellschaften im Detailplaringszeitranm im Falle von positiven Ergebnissen
steuermindernd beriicksiclitigt bzw. bei negativen Ergebnissen fortgeschriecben. Sofern
Verlustvortriige bis zum Ende der Detailplanungsphase nicht vollstédndig abgebaut waren,
wurde die daraus resnltierende Steverersparnis in der Phase der ewigen Rente als Annuitét

steuermindernd zum Abzug gebracht.

Die Kammer hilt di¢ Festlegung des Basiszinses, die entsprechend der Empfehlung des
Fachausschusses Unternehmensbewertung des Instituts der anhand der Zinsstrukturkurve der
Deutschen Bundesbank zum Stichtag 14.8.2017 vorzunehmen ist, fiir sach- und
mteressengerecht ( stindige Xammerrechtsprechung seit Kammerbeschluss vom 2.5.2006 - 3-
05 O 153/04 -, AG 2007, 42 und seitdem in stindiger Rechtsprechung). Durch das Abstellen
auf diec (kostenfreien und fiir jedermann zugénglichen) hypothetischen Zerobond-Zinssétze
der Deutschen Bundeshank wird einer notwendigen Objektivierung Rechnung getragen (vgl.
auch OLG Minchen ZIP 2006, 1722, 1725; AG 2007411, 412; s. a. Kammerbeschluss vom
13.11.2007 - 3-05 O 174/04 -, BeckRS 2008, 19899).

Unter Beriicksichtigung dieser Methode ergibt sich jedenfalls kein niedri gerer Basiszins filr
den Stichtag 14.8.2017 als der angesetzte Wert von 1,25 % vor pers. Steuern (nach eigner
Berechnung der Kammer 1,3 %).
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Den im Vertragsbericht und vom sachverstindigen Pritfer nicht beanstanden Risikozuschlag
nach Steuern von insgesamt 8,14 % bis 7,26 % sieht die Kammer im Ergebnis als geeignet
an, um hier zu einer angemessenen Abfindung zu gelangen.

Die verwendete Marktrisikoprimie von 5,5 % nach Steuern entspricht der vom FAUB
empfohlenen Bandbreite fiir den Stichtag, Das Oberlandesgericht Franlkfurt am Main hat in
seinem Beschluss vom 26.01.2017 - 21 W 75/15 - (bestitigt durch Beschluss vom 3.1.2019 —
21 W 73/16) zur Verwendbarkeit der Empfehlung des FAUB ausgefiihrt: ,, [nsbesondere ist
nicht ersichilich, dass eine Nichtbeachtung der Empfehlung des FAUB zu "richtigeren”
Unternehmenswerien fiihren wiirde. Zwar ist die Frage, ob die Finanzkrise im Jahr 2009 eine
Erhéhung der Marktrisikaprdamie rechtfertigt in der Literatur und Rechtsprechung umsiritien
(vgl. hierzu u.a. LG Minchen, AG 2016,51, Rn 295 ff m.w.N). Gerade weil dies so ist,
erscheint jedoch die Beriicksichtigung der Empfehlung des FAUB als sachverstindiges
Gremien des IDW, dessen Empfehlungen in der Bewertungspraxis - unabhdingig vom
Bewertungsanlass - regelmdfiig gefolgt wird, weiterhin angemessen.

Es verbliebt daher bei dem Ansatz einer Marktrisikoprimie von 5,5 % n. Steuern im Zuge der
Einheitlichkeit der Rechtsprechung im OLG-Bezirk Frankfurt am Main.

Auch bei der Verwendung des BETA-Faktors hilt die Kammer den Ansatz — jedenfalls nicht
zu Lasten der Minderheitsaktiongre - fiir zutreffend, der den Beta Faktor mit 1,0
unverschuldet (verschuldet 1,32 bis 1,48) aufgrund der Ermittlung iiber eine peer-group
anzusetzen.

Entgegen der Auffussung einiger Antragsteller war der eigene Betafakior der V AG aufgrund
des Bérsenhandels der Aktie bis 2012, da dieser wegen des Zeitablaufs nicht aussagekraftig
ist, nicht anzusetzen.

Zutreffend ist zwar, dass nach der Rechtsprechung des OLG Frankfurt in der Regel der eigene
Betafaktor der Gesellschaft zur Anwendung gelangen sollte. Dies ist aber nur dann
gerechifertigt, wenn der eigene Betafaktor der Gesellschaft aussagekriftig ist. Gerade
vorliegend fehlt es an einer hinreichenden Aussagekraft bei einem 5 Jahre alten Wert.

Die Kammer hilt die Bildung der peer-group auch fiir sachgerecht. Im Einzelnen kann immer
Streit bestehen, ob ein bestimmtes Unternelimen hierin aufzunehmen ist oder nicht,

Hier ist zu beriicksichtigen, dass es sich bei der Beurteilung des konkreten Risikos fiir ein
Unternehmen iiber den Beta-Faktor (Rendite der Aktien des zu bewertenden Unternchmens
im Vergleich zur Rendite des Marktportfolios) aufgrund des Betafaktors von peer-group
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Unternehmen letztlich um eine Schitzung aufgrund einer Gesamtschau handeln muss, fiir die
es eine mathematische Genauigkeit letztlich nicht gibt und die Vergleichsunternehmen nur in
den wenigsten Fillen vollstindig identische Produkte herstellen und vertreiben und
ishesondere wenn sie im Ausland beheimatet sind, auch andere
Rechnungslegungsvorschriften und Mitbestimmungsregelungen der Arbeitnehmer und andere
gesetzliche Vorschriften des Sitzstaates beachten miissen beachten miissen, was sich

notgedrungen immer auf die Risikoeinschitzung des Marktes auswirkt.

Auch der angesetzte Wachstumsabschlag von 1% ist nicht zu beanstanden.

Dabei hat der Wachstumsabschlag die Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu
erwartenden Veriinderungen der Uberschiisse abzubilden, die bei der nominalen Betrachtung
aus dem letzten Jahr der Detailplanungsphase, abgeleitet worden sind. Er umfasst
vornehmlich eine inflationsbedingte sowie daneben gegebenenfalls eine weitere Komponente,
die sich aus Mengen- und Strukturinderungen ergibt (vgl. OLG Frankfurt am Main,
Beschluss v. 30.8.2012 -21 W l14/11 - BeckRS 2012, 20564 mwN). Denkbar ist sodann noch
ein thesaurierungsbedingtes Wachstum.

Die allgemeine Inflationsrate kann lediglich einen ersten Anhaltspunkt fiir die Einschétzung
zukiinftigen Wachstums geben, Denn bei der Bestimmung des Wachstumsabschlags komumt
es primér auf die unternehmensspezifische effektive Teuerungsrate an, d.h. auf die zu
erwartende Fahigkeit des zu bewertenden Unternehmeuns, inflationsbedingte Preissteigerungen
an seine Kunden weitergeben zu kénnen. Gleichwohl kann die Preissteigerung nicht mit der
Wachstumsrate gleichgesetzt werden. Denn zum einen héngt der Abschlag vom
Kapitalisierungszins davon ab, in welchem UUmfang das konkrete ﬁnternehmen die Fahigkeit
besitzt, die laufende Geldentwertung aufzufanpen, indem es die durch die Inflation
gestiegenen Kosten mittels Preiserhohungen auf seine Abnehmer iiberwélzen kann (vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom: 17. Miirz 2010 - 20 W 9/08 -). Dabei kommt es mafigeblich nicht auf
die Preiserhthung eines durchschnittlichen Warenkorbes an, wie sie von der Inflationsrate
angegeben wird, sondern auf die PreiserhShungen auf den fiir das jeweilige Unternehmen
maBgeblichen Faktormirkten. Bereits insoweit handelt es sich beim Wachstumsabschlag stets
um eine unternehmensspezifische GrdfBe. Zum anderen ist auch noch ein Realwachstum zu
beriicksichtigen, wobei es sich um eine zukiinftige GT('J'Bé und damit wm eine Prognose
handelt.
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Auch die angesetzten gesondert bewerten Vermégenswerte aufgrund nicht fiir
‘betriebsnotwendig angesehen Immobilien f[ih:en't_lioht zu einer erforderlichen
Neubegutachtung. Zwar wurden hier die Buchwerte angesetzt, was einige Antragsteller
beanstandet haben, da zu erwarten sei, dass der tatséichliche Verkehrswert héher sei,

Die Antragstellerin hat jedoch in dér Antragserwiderung vom 26.4.2018 (dort Tz 244 £f (Bl
402 ff d. A.) im Einzelnen Angaben zu den Liegenschaften, der Vermietung und dem
Lehrstand sowie den jeweiligen Bodenrichtwerten gemacht und Ausfithrungen zu den
angesetzten Werten gemacht, ohne dass dem substantijert entgegen getreten worden wire,
sondern der gemeinsame Vertreter hat dies nur einfach bestritten. Dies kann jedoch nicht
ausreichen, wm hier eine kostenausldsende Begutachtung dieser Immobilien anzuordner.
Das gleiche gilt letztlich im Ergebnis auch fiir die als nicht betriebsnotwendig angesehen
Beteiligungen der V AG.

Bei einem Spruchverfahren handeli es sich um ein streitiges Verfahren der freiwilligen
Gerichtsbarkeit, bei dem sich aus Amtsenmittlungsgrundsatz keine Pflicht der Gerichte zu
Enmittlungen tns Blaue hinein ableiten 14sst (OLG Stuttgart, NZG 2007, 112, 113).
Erforderlich sind vielmehr stets ausreichende Anhaltspunkte im Vortrag der Beteiligten
(OLG Frankfurt, Beschluss vom 09.,02.2010 - 5 W 38/09 - BeckRS 2010, 04682)

I Ubrigen ist zu beriicksichtigen, dass das nicht betriebsnotwendige Vermdgen mit einem
Wert von ca. EUR 8,6 Mio. in den Unternehmenswert von ca. Mio. EUR 167,4 eingeflossen
ist. Es miisste daher eine Hoherbewertung disses nicht betriebsnotwendigen Vermégens um
ca. 10 % - was keiner der Antragsteller hinreichend dargelegt hat - zu erwarten sein, um
iiberhaupt cine Eththung des Unternehmenswertes und damit des Anteilswertes von fiber 5 % -
zu erreichen und nur bei Abweichungen von tiber 5 % im Hinblick auf die Unsicherheit der
Schitzung der einzelnen Parameter eine gerichtliche Anderung gerechtfertigt ist (vgl. OLG
Frankfurt Beschl. v. 3.9.2010 — 5 W 57/09 —; OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.1.2011 - 20
W 3/09 - BeckRS 2011, 01678; Kammerbeschluss vom 22.4.2014 ~3-05 O 104/12 -).

Bei dieser Sachlage ist den Anregungen einzelner Antragsteller nicht nachzugehen, die
Vorlage der Arbeitspapiere von P und des Prifers anzuordnen, um eine Uberpriifung der

Unternehmensbewertung zu ermd&glichen,

Eine Abfindung zum Borsenkurs als Untergrenze ist vorliegend nicht angebracht, da die letzie
Birsennotiernng vor dem Stichtag ca. 5 Jahre zuriick lag, damit fiir den hier maBgeblichen
kiinftigen Wert des Unternchmens und der Anteile keinerlei Aussagekraft haben kann.
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Auch eine Berlicksichtigung von Vorerwerbspreisen - selbst wenn man diese mit der
Kammer (vgl. Kammerbeschluss vom 8.6.2015 — 3-05 O 198/13 -) fiir zulédssig hilt -~ flihrt
hier nicht zu einer vorzunehmen Erhohung der Abfindung, da die Vorerwerbspreise im
maBgeblichen Zeitraum nach dem Vorbringen der Antragsgegnerin in der Antragserwiderung
(dort. Tz 363 £, Bl. 408 d. A.), dem nicht substantiiert entgegen getreten wurde, nicht {iber der
Abfindung von EUR 41,86 lagen.

Die Entscheidung iiber die gerichtlichen Kosten folgt aus § 23 Nr. 14 GNotKG und die zu den
aullergerichtlichen Kosten aus § 15 Abs. 2 SpruchG.

Danach findet eine Kostenerstattung grundsétzlich nicht statt, es sei denn, die Billigkeit unter
Beriicksichtigung auf den Ausgang des Verfahrens gebietet eine andere Entscheidung (vgl.
Weingirter in Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 4. Auflage, § 15 SpruchG Rn 22 ff
mwN). Dies ist hier nicht der Fall. Im Hinblick darauf, dass es nicht zu einer gerichtlichen
Korrektur der Abfindung kommi, sind Billigkettsgriinde nicht ersichtlich, die eine Erstattung
der auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin rechtfertigen
konnten.

Die Bestimmung des Geschiiftswerts fiir das Gericht ergibt sich ans § 75 GNotKG. Danach
richtet sich der Geschiftswert nach dem Betrag, den alle antragsberechtigten Aktionire zu
dem urspriinglich angebotenen Betrag insgesamt fordemn konnen, mindestens jedoch
200.000,-- EUR und hichstens 7,5 Mio. EUR. Mangels Erhohung der Abfindung bleibt es bei
dem gesetzlichen Mindestwert von EUR 200.000,--.

Die Beschwerde war nicht zuzulassen, wenn die Beschwer BUR 600,-- nicht iibersteigt.

Eine Zulassung gem. § 61 Abs. 2 FamFG bei Unterschreiten von EUR 600,-- ist nicht
geboten. Es gibt vorliegend keinen Grund, der es erforderlich machen wiirde, Beteiligte in

. Spruchverfahren, die mit ihrem fritheren Aktienbesitz und die daraus begehrte Erthohung der
Kompensation die Wertschwelle nicht erreichen, anders zu behandeln als Beteiligte in
sonstigen zivilrechtlichen Streitsachen oder in Verfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit, wo
bei Nichterreichung des Beschwerdewerts bzw. der Berufungssumme ebenfalls kein zweiter

Rechtszug erdffnet ist, z7umal keiner der Beteiligten auch die Zulassung beantragt hat.
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Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeben, die binnen eines
Monats nach Zustellung beim Landgericht Frankfurt am Main durch Einreichung einer von
einem Rechisanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift einzulegen ist. Die Beschwerde muss
die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses, sowie die Erklirung enthalten, dass
Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird und es muss eine Beschwer von iiber
EUR 600,-- gegeben sein.
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