Landgericht Miinchen |
Az. 5HK O 24402/13 .

In dem Spruchverfahren




w.egén Barabfindung




erlasst das Lahdgericht Ml'_.'lnchen I, 5. Kammer flir- Handelssachen durch Vorsitzen-
" den Richter am Landgericht Handelsrichter und Handelsrichter
' nach mEJndlicher'Verhandiung vom.5.3.2015 und 9.7.2015 am 21.12.2015 fol-

genden

Beschluss:

- DieAvon der Antrégsgegnerin an die ehemaligen Aktionére der W.E.T. Auto'mo—l
tive Systems AG zu leistende Barabflndung wird auf € 95,53 je Aktie festge-

; ‘setzt Dieser Betrag ist unter Anrechnung geleisteter Zahlungen ab dem
7.11.2013 mit 5 Prozentpunkte_n u_ber dem JewelllgenBaS|szmssatz zu verzin- . |

sen.

il Die Antragsgegnerln tragt dle Kosten des Verfahrens einschlieflich der auler-

- gerichtlichen Kosten der Antragsteller

. Der Geschaftswert fir 'das Verfahren erster Instanz sowie der Wérf fur die Be-
messung der von der Antragsgegnerin an den gemeinsa'me‘n Vertreter der nicht
selbst als Antragsteiler am Verfahren beteiligten ehemahgen Aktlonare zu zah-

lenden Vergutung wird auf € 200 000 -- festgesetzt.




Griinde:

Zwischen der W.E. T. Automotive Systems AG (lm Folgenden auch:
CWET. AG oder die Gesellschaft) als beherrschter Gesellschaft und der
Antragsgegnenn als herrschender Gesellschaft besteht ein mit. Einfragung
in ‘_da-S' Hahdélsregister am 22.2.2013 wirksam geWordéner Beherr-
schungS— und Gewinnabfij'hrungs_vértrag, der eine Ausgleichszahldng in
Héhe von € 3,71 je W.E.T.-Aktie sow'ie eine im .Wege‘-eines auRergerichtli-
chen Vergleichs auf € 85,— erhéhte Barabfindung vorsah. Die ordentliche
Hauptversammlung der W.E. T AG fasste am 28.8.2013 unter Tagesord—_ :
nungspunkt 7 den Beschluss, die Aktien der Mlnderheltsaktlonare gegen.l.
Gewahrung einer Barabfmdung auf € 90,05 auf die Antragsgegnerin zu
ubertragen nachdem diese rund 99,5 % der Aktlen der Uber ein Grundka-
. pital von € 9,6 Mio. verfugenden Geseilschaft hielt. Der Geschaftsgegen-
stand‘des Unternehmens liegt aufgrund von § 2 Abs. 1 der Satzung der
Geséllschaﬂ in der Hérstellung sowie dem Héndel, Import und Export von
Komponenten und Systemen der Warme- und Elektrotechnik und damit
verwandfe_r Gebiete, Uberwiégend fur den ‘Einsatz im Automobilbereich,

Dariber hinaus ist die Gesellschaﬂ nach § 2 Abs. 2 ihrer SatZung zu allen

Geschaften und Maf&nahmen berechtlgt die geelgnet erschelnen dem

Gegenstand des Unternehmens zu dienen; zu diesem Zweck kann sie die
Geschaﬁstatlgkelt auch durch Tochter— Gemeinschafts- und Beteiligungs-

- unternehmen ausuben sowie Unternehmens— -und Kooperatlonsvertrage

- mlt anderen Unternehmen abschhef&en

“Die Aktien der WET. AG waren zum Handel im regulierten Markt der
| ~ Frankfurter Wertpapierbfjrse sowie im Freiverkehr. der Borsen Berlin,
Stuttgart, Dusseldorf, Hamburg und Munchen zugelassen. Am 22.3.2013

verdffentlichte die Gesellschaft eine ad hoc—Mlttellung, in der sie das Ver-
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langen der Antragsgegnerin nach einem aktienrechtlichen Squeeze out
 bekanntgab. Die Bundesanstalt fur Finanzdienstléistungsaufsicht ermittel-
te im Zeitraum vom 22.12.2012 bis zum 21.3.2013 einschlieBlich einen

nach § 31 Abs. 1 Satz 1 und Abs. TWpUG ermittelten I'Vlin'destp‘reis von € -

82 94.

Ifn Vorfeld der Hauptversammlung Vom 28.8.2013 lie® die Antragsgegne-
rin von

eine gutachterliche Stellungnahme Z.UI'I;1 Unterneh-
menswert der W.E.T. AG und zur Ermittlung der Aang'erhessehen' Bara'bf.in-‘
. dung (Anlage zum Schriftsatz vom 26.11.2013, Bl 12/13 dA Ahlage 1
zum Ubertragungébéricht_vdm 17.6.2013) erstellen, in der unter Anwen-
dun'g der ElTragsWertmethode zum: Stichtag 'der Hauptversammiung ein
"Unterneﬁmenswert von € 288,17 Mio. oder von € 90,05 je Aktie ermittelt -
" wurde. Débei gingen dié Bewertungsgutachter von von einér die Jah-
e 2013 bis 2016 umfassenden Detailplanungsphase aus, an die sich ab*
den Jahren 2017 ff. die Ewige Rente anschloss, wohei die fir die Ermitt-
~ lung eines nachhaltigen- Umsatzniveaus fur das Jahr 20ﬁ7 ff. ranZUSetzeﬁ-.
deh _Uméatzerlﬁsé des Jahres 2016 mit einer Wachstumsrate von 1 %
fc’:rtgeschrié_ben und eine EBIT-Marge von 8 % angesetzt wurde. Bei der
| Kapitalisierung der Ergebnisse setzten di'e_ Bewertungs_gutachter voh'
einen einheitlichen Basiszinssatz von 2,25 % vor Steuern an, Der unter
Anwendung des (Tax_-)CAPM- ermittelte Risikozuschlag wurde unter Be-
ricksichtigung des Finanzierungsstrukiurrisikos auf 6,8 % in den Jahren
2013 und ‘20174,_auf 6,7 % im Jahr_20715 sowie auf 6,6% im Jahr 2015 und
in der Ewigen Rente angesetzt. Dabei gingen dié Bewertungsgutachter
von einer Marktr]sfkoprémie von 5',5'% nach Steuern aus; den Beta—Faktof
- _ leiteten sie"aus einer Peer Group ab, die sich aus in- und auslandischen
Unternehmen zusammensetite.- In der Ewigen Rente.gingen die Bewer-
- tungsgutachter. von einem WachstumSabéchlag in Héhe von 0,9 % aus.

Zudem setzten sie zum bewertungstechnischen Stichtag 31.12.2013 Son-
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derwerte in ‘H(jh_e von € 5,521-Mio. sowie nicht betriebsnotwendiges Ver-

mdgen in einem Umfang von € 5,657 Mio. an. |

. Die vom Landgericht MUnchen | mit Beschluss vom 3.4.2013, Az. 5HK O
| 7469/13 zum Abfindungspriifer bestellte

gelangte in ihrem

Bewertungsbérich-t vom 18.6.2013 (Anlage zum Schriftsatz vom

26.11.2013, BI._12/13 d.A) zﬁ dem Ergebnis, die von der Antragsgegnerin

festgelegte Barabfindung von € 90,05 je Stiickaktie sei angemessen.

. Der Beschluss Uber den Squeeze out wurde am 30.10.2013 in das Han-
' delsregister der W.E.T. AG eingetragen und ansch[iéBend am 6.1:1 2013
* durch das Amtsgericht - Registergericht — Augsburg geﬁjérs'§ 10 HG_B
‘bekannt .gemacht. Im Z_eitbuhkt der Eintragung des 'Squeeze out-
" Beschlusses in das Héhdelsregister waren élle Antragstelier Aktionére der
W.ET. AG. o - B

~ Zur Begrindung ihrer spéteétens am 6.2.2014 beim Landgericht Manchen lI
zumindest per T_eléfax eingegangenen Antrége machen alie AntrégSteller gel- -
tend, die festgesetzte Barabfindung von € 90,05 sei zu niedrig' und folglich un-

: \
angemessen. :

a. Der Wert der zu kapitalisierendén'UberschUsse liege deutlich héher als in .

den beiden Gutachten von und ‘angenommen.

(1) Dies zeige sich bereits an der mangélnden Eigﬁung der Planung,
“hachdem davbn ausgegangen werden m'i]ssé, die Antrégsgegnerin
habe Einfluss ‘hierauf genommen. Das deutliche Uberschreiten der
P'Ianergebni.sse in zumindést-Tei_Ien der Jah_ré def Vergangenheits-
analyse von 201Q'bis 2012 zeige die mangelnde Systematik, nach-
‘dem darin Trénds. falsch wiederg-egeben WOrden seien. VerdAchtig

sei auch eine parallele Entwicklung in allen Produktklassen der Ge-
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(2)

sellschaft. Der Ansatz einer Detailplanungsphase von vier Jahren er-

schéin_e als zu kurz.

In jedem Fall aber bedtrfe die Planungsrechnung angesichts zuU pes-

simistischer und nicht - mehr plausiblér Annahmen der Korrektur,

(a) Die Umsatzplanung mit sinkenden Zuwachsraten vor allem von
2015 auf 2016 sei unplausibel, nachdem das Bewertungsgut:
achten ebenso wie auch deri Prifungsbericht auf deutlich positi-
vere allgemeine WachstumSaussiéhten hinwe‘ise und. die A'uto- :
mobilbranche vor allem in deﬁ Vereinigten Staaten von Arﬁerik'a
und in Asien als mafigebliche Absatzmérkté von einem Wachs- _
tum von durchschnittlich tiber 3 % p. a. auch nach 2014 auége- '
he.- Der Widé-rspr.ubh '_resulﬁere zudem aus dem wachsenden
‘Anteil der Zulieferer in der Wertschopfungskette und dem be-
grethen Preisdruck der Hersteller auf Zulieferer. Zudem be-'ff
rucksnchtlge der Planansatz zu wenig die Bedeutung zZuverlas-
siger Zulleferer Der angenommene Umsatzruckgang stehe in

Wlderspruch ,zur‘ Positionierung der Gesellschaft im Premlum-.

segment mit der Folge, dass die W.E.T. AG von Uberkapazits- .

ten nicht so stark getroffen werde. Die zunehmende Bedeutung:
von- Sitzheizungen und Krlimasitzen auch unterhalb der Premi-
,ufn_klasSe und in Asien masse starker in die Pla-nu.ng einflielen.
Bei den Ansatzen in 2015 und 2016 komme die Stellung als .
Hidden Champion auf dém Markt der.Sitzheizungen und- als
: Marktfiihrer mit Alleins'tellungsmerkmal uﬁd technologischer.
' Fuhrerschaft nicht ausreichend zum Tragen. Die- Tatsache des
| .Abschlusses Iangfrlstlger Vertrage mit den Orlglnal Equipment
Manufacturern (OEM) nehme den Wettbewerbsdruck. Unklar:
~ bleibe, auf welcher Basis dle Zahl von Wettbewerbern in Phase
[ beruhe Zudem. gebe es hohe Markteintrittsbarrieren auch re-
gulativer, Art. Die Planung beruc,:ksuchtlge zudem zu wemg die |

aligemeinen Wachsturhsaussichten des BruttOinIandsprodukts_
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(b)-

mit hc_:hen‘Wachstumsraten vor allem in Nordamerika und Asien

sowie die weltweiten Forderprogramme flir umweltfreundliche

‘Techno!ogien. Die Dauer von Konjunkturzyklen hatte starker in

die Planung einflieBen missen. Fraglich sei inwieweit alle
Tochterges_ellschaften berucksichtigt worden seien. Ebenso

miisse der_Anstie_-g der Aufwendungen fir Forschung & Ent-

'wickl'urllg zu einer verstarkten Teilnahme an positiven Markt-

entwicklungen: fuhren. Angesich-té des Ergebnisses des ersten o

Halbjahres mit € 17,9 Mio. éﬁtsprechend dem'Halbjahresbericht

sei der Ansatz eines_Jéhresergebnisse’s von lediglich € 31,2

‘Mio. Und damit weit yntér'de_m Ergebnis des Jahres 2012 feh-

lerbehaftet.

Im Rahmén 'Vder Aufwandsplanljng fehle dem Anstieg der Ver-

waltung‘s'kosten in vier Jahren um € 10 Mio. -nach einem Anstieg

' ~von nur € 4 MIO in den Jahren der Vergangenheltsanalyse dle:-

Plau3|bllltat Volllg unkiar bleibe die Planung der Rohstoffpreise,
was namentllch far Kupfer gelte Dem angenommenen Anstleg

der Preise hierfur fehle die Plau5|b|Irtat angesichts einer Pres-

-seerklarung vom 05.01 2014 - also einem Zeltpunkt von nur

- rund V|er IVIonaten nach der Hauptversammlung — tber gesun--

kene Rohstoffprelse Der Ruckgang der Bruttomarge von 28,4

% im Jahr 2012 auf 25 3 % zum Ende der Detallp!anungsphase

kénne vor aliem wegen der _Produktlonsverlagerung in Niedrig-
lohnlénder nicht nachvollzogen werden; beim Beherrschungs-
und Gewinnabfuhrungsvertrag sei die geptante Entwicklung mit '

einem Absinken auf 25,2 % auch nicht eingetreten, sondern

.welmehr sei es zu einer Verbesserung gekommen Weiterhin

stehe der Riickgang der Bruttomarge in Widerspruch zu den
von de_r Antragsgegnenn selbst angefuhrten Prozessverbesse-
rungen. Kldrungsbediirftig séi wie sich in der Planung der Pro-
duktmix verschoben habe und welchem prozentualen Umfang

sich der Matenalkostenauﬁwand im Vergangenheltszeltraum.'
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und in der Deta‘ilplanungsphase wie in der Ewigen Rente auf

"Sitzheizungen, Klimasitze und Autokabeltechnik verteile. Die
Gesellschaﬁ miisse doch in der Lage, sein, Materialkostenstei-

- gerungen im Segment Autokabeltechnik an ihre "K'unden weiter-

zugeben. Unklar sei weiterhin, worin der 'erhéhté Materialkos- -
tenaufwand durch den Einsatz der Positive Temperature Coef-
ficient-Technik (PTC-Technik) Griinde und in welcher Héhe sich
der Materiala_ufwahd auf diese Technologie mit welchen wert-
maBigen Au’Swirkuhgen verschiebe. Ebenso misse erlautert
wérden, ab wann die Planung mit einer Verlagerung der _Prb#
'du}l(tion nach Indonesien dder Viétnam ausgehe und wie sich
dies auf die Personalkosten auswirke. De'r'An'ét.ieg der Materi-

alkostenquote in Phase | sei wegen fehlender Be_ri]cﬁkSichtig‘Ung'

- von Kostendegressions-,und Ska]er{effelgten unplausibel.

(c)

| Nicht na_chvb_llzogen werden k6n_ne der"Ansatz.einer' pauscha--

- lierten Qualitatsriickstellung; zudem zeige die Planung nicht,’

wie die Bildung sonstiger Riickstellungen mit der Auflésungs- |
quote in_ der Vergangenheit korrespondiere. Angesichts der

starken. Erweiterung des _aSiatischen Marktes sei der Riick-

7 schluss auf Vdie-Notwéndigkéit_‘deéAnsatzes"von 7% der stark

steigenden Umsatzerise fir Forschung & Entwicklung unzu-

lassig. -

Die Entwicklung des EBIT kénne nirchtr beibehalten werden. -

_ Aufgrund der hohen AUfweﬁdungen far Forschung und Entwick-

lung milsse _es' zu Margensteigerungen kommen. Das Iangsame
Wachstum des EBIT ab 2014/2015 kénne nicht mir der Allein-

~ stellung und der te-c:hnologiséhen' Fahrerschaft in Einklang ste-

hen, weil dadurch‘ fiir. die Gesellschaft die Maglichkeit bestehe,
Preissteigerungen relativ einfach an ihre Kunden weiterzu-
reichen. Das Wachstum ab 2016 unterhalb des erwarteten

Wachstums der Automobilbranche sei feh[erhaft angenommen.
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(d)

(e)

0]

Bei den Synerg_ien fehle jegliche Erlauterung zur Berlcksichti-
gung in ihrer Héhe in den einzelnen Planjahren. Unzuiéssig sei
in jedem Fall der Ansatz negativer ech-ter Verbundeffekte ange-
sichts der fraglichen Rackbelastung der durch die Ubernahme
der Vertriebsmitarbeiter der Antragsgegnerin in Korea entstan-
denen .Kosten,"wobei der Umfang der der Gesellschaft entstan-
denen Kosten fur den Vertrieb von Produkten der Antragsgeg-
nerin in Korea ebenso zu ermittelh sei wie die Hohe der Weiter-
belastung dieser Kosten an die Antr_agsgegnerin und- die Be-
rechnung marktublicher Aufschlage an die Antragsgegnerin. -
Zudem hatten sich die Synérgien auch' bei den Kosten fir For-

schung'& Entwicklung niederschlagen mussen. "

Beim Finanz'ergebn-is ble‘ibe'unklar, warum kein Zinsertrag aus-

‘gewiesen sei, wihrend andererseits trotz Thesaurierung in H&-

he von € 46,3 Mio. in den Jahren 2013 bis 2015 Zinsaufwand in-
erheb]icher Hdéhe das Ergebnis der Geséllschaﬂ belaste. Die -

, Planung der zmsbehafteten Verbindlichkeiten musse in Phase I

- wie auch im Termlnal Value dargestellt werden

In der EW|gen Rente lasse sich der Ruckgang der EBIT- Marge'

auf 8 % nicht rechtfertlgen nachdem dieser Wert nicht uner-

‘heblich unter dem niedrigsten Wertral‘ler Jahre der Vergangen-

heitsanalyse-und der Detailplanungsphase Iiegé. Dies resultiere
aus 'der'n ‘Umstand, Vdass die W.E.T. AG aufgrund von Produkt—'
und Gré[&enmer’kmalen*’vom Verdréngungswet’tbewerb profitiere

und Jeder OEM leistungsstarke und krlsenfeste Zuheferer bend-

tige. Die EBIT-Marge . miisse angesmhts der fehlenden Beriick-

sichtigung konkreter Programmverluste in der Planung und da-
raus resultierend nicht néc_h‘lassender Fixkosteneffekte sowie
wegen der Folgen der Grindung von. Niederlassungen in Viet-
nam oder ‘I'ndonesien h,('jhé'r angesetzt werden. Dies ergebe -

sich auch aus Programmverbesserungen und damit einherge-
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(9)

henden- Kostensenkungen, was zeige, dass Steigerungen der

Rohstoffpreise wie auch der Lohnkosten in der Vergangenheit

.hé'ltt'en kompensiert werden kdnnen. Aus den Investitionen in

Forschung & Entwicklung mit dann neuen InriovatiOnsfeIdern '
und neuen Anwendungsberelchen zeige sich, dass im Terminal.

Value eine hdhere EBIT- Marge zZUu erZIeIen sei.

Unzuldssig sei es, wenn ein erheblicher Teil der geplanten Er-

- gebnisse (Jnd Untérnehmenssteuern, bei.denen gerade auch
die Ermittlung des Konzernsteuersatzes unklélr bleibe, dem Un-

ter_nehmehswert weder als Ausschl‘JttUng nodh_ fiktiv als Thesau-

rierung - zukamen., Klérungsbédalf bestehe zudem nach der
Verwendung eines Betrages von € 46,5 Mio. in Phase | und
hinsichtlich der Art und Weise der Verwenduhg der thesaurier-

ten Uberschhsse 'Angésichts der starken Einschrénkung des

Wachstums bereits im Jahr 2014 bestehe ke[ne Notwendlgkeltl |

far elne Thesaurierung. Nicht nachvollzogen werden konne es,
~ wenn thesaurierte Betrage bei der Ertragswertermittiung unbe-‘

: rucksuchtlgt blieben und dadurch eine Reduzierung der Unter-

nehmensbewertung auf die Ewige Rente eintrete, weil dles eine
Vermischung von Eriragswert, und Substanzwert,bedeute. Bei

Aktienrickkaufen wlrden keine personlichen Ertragssteuern

-anfallen; daher sei fraglich, inwieweit die Thesaurierung be-

rUcksichtiQt'werden musse. Die Notwendigkeit einer Thesaurie- |
rung miisse angesichts eines nachhaltigen Wachstums von 0,9

% infrage gestellt werden. -

Der KapltaI|S|erungszmssatz bediirfe in- all seinen Komponenten der

Korrektur zugunsten der Mlnderheltsaktlonare

(a)

Der Basiszinssatz sei mit 2,25 % vor Steuern zu hoch ange-l |

_setzt,' weil dieser Wert _zu‘rh Stichtag der Hauptversa't;nmlung

nicht fur Wiederanlagen zur Verfugung stehe. Auch misse der
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Basiszinssatz unter Zugrundelegung der durchschnittlichen
Laufzeit der Kreditverbindlichkeiten 'der W.E.T. AG von zwei bis

vier Jahren ermittelt werden. Die Notwendigkeit des Absinkens |

resultlere zudem aus der insolvenzgefahr atich der offentlichen
Hand dies zelge sich belsplelswelse an der Emstenz von Credlt

Default Swaps auch fur deutsche Bundesanle:hen.

Ebenso miisse der Risikozuschlag reduziert werden, sofern ein

 solcher Uberhaupt'angesetZt werden durfe. Das zu seiner Er-

m_ittllung herangezogene (Tax—)CAPM stelle sich als hierfir je-
denfalls ungeeignet dar. Kéinesfélls kénne die auf Basié ein'erl
Empfehlung des FAUB des IDW in der Mi'tte.eiher Bandbreite‘
von 5 %'b.is 6 % angesiedelte Mérktri‘sikoprémie' von 5,5 %

- nach Steuern sach'gerecht Sein; das niedrigere Niveau des Ba-

| ‘siszinssatzes ‘re'chtfertig‘e diesen Ansatz nicht. Nicht sachge- |

recht sei auch die arithmetische Mittelwertbildung; mar&geb_lich';

sei vielmehr das geomet‘rische Mittel. Die angesetzte Marktrisi-

- kopramle beruck5|cht|ge auch nicht die Minderung des R!SIkOS

durch hohe Ruckstellungen Das unternehmensspezmsche Ri-

“siko der W.E.T AG musse durch das Heranmehen ihres origina-

ren Beta- Faktors abgeblldet werden und nicht Gber eine ohne- -‘

hin fehlerhaft zusammengesetzte Peer Group. Zudem Iasse der

- Beta-Fakto_r die Besonderheit der E)us_tenz eines Groflaktionars
- aufSer Betracht, der das Risiko der W.E.T. AG deutlich absen-

ke,

(c)

Der Wachstumsab‘schlagmUsse‘erht')ht werden, weil er zu we-

lnig die Positionierung der W.E.T. AG in oligopolistischen Mark-

ten berlcksichtige mit der dadurch bedingten Méglichkeit zur

', Weitergabe inflationarer Kostehsteigerungen" Dieser Ansatz

lasse auch elne Studie Zum Gewinnwachstum deutscher Un-

ternehmen unberiicksichtigt, das uber dem hier angesetzten -

Wachstumsabschlag I|ege. Auch durfe der Wachstumsabschlag
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(4)

nichtrunterhalb- der Rendite der Thesaurierungsquote liegen.
Gerade der prognostizierte PKW-Absatz in Indien und Asien mit
- hohen Zuwachsraten stehe in Widerspruch zu dem niedrigen

Wachs_tumsabschla‘g.

Bei den Sondetwerten séi der angesetZte Steuervorteil aus dem ka-

nadi_Schen SR&ED—Programm nicht nachvollziehbar abgefeitet. Frag-

lich sei, ob es nibht'auc_h weiteres nicht betriebsnotwendiges Vermd- '

gen gebe. Nicht gefolgt werden kénne der Bewertung hinsichtlich der

‘als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien in Odelzhausen sowie in
“Ungarn. mit einem um mehr als 18 % unterhalb der Anschaffungs- |

~und Herstelldngskdsten liegenden Betrag. Die Liquiditétsbesténdé in

Hohe von € 9 Mlo und sonstige kurzfrlstlge Vermogenswerte wie
namentlich Steuererstattungsanspruche in Héhe von € 5,8 Mio. hét- |
ten ubervvlegend als nicht- betnebsnotwend;g elngestuft werden mus-‘
sen. Die Auflosung von Gewinn- und Kapltalruckstellungen hatte:
gleichfalls als Sonderwert berlicksichtigt werden muss_en. Fehlerhaft
erfolgt sei der Ansatz eines Sonderwerts im Zusammenhang it der
Auf[osung voR mit der UmCredlt Bank AG geschlossenen Wahrungs- |
swaps und einenin diesem Zusammenhang gefihrten Rechtsstrelt
der Gesellschaft mit dieser Bank: Ebenso hatte der Wert der Marke

WET"als Sonderwert berucksu:htlgt werden missen.

Uber den Borsenwert ergebe si‘c'h, eine héhere Bara.bfindu'n‘g, weil der Bér-

senkurs'der Aktie zuletzt déutlich oberhalb der angébotenen -Barabfindu”ng'

gelegen habe. Weiterhin miisse der offenbar oberhalby der Barabfinduhg _

' Iiegende Preis ermittelt werden,'zu dem die Antragsgegnerin die letzte Ak-

- tie der W.E.T. AG,gekauﬁ habe. Die nur tiberschlagig erfoigte Ermitt[ung

des Liguidationswertes stelle sich als u'_nzureichend dar.
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- Die Antragsgegnerin beantragt demgegenuber die Zurlickweisung der Antrage,

weil die tber den Ertragswert ermittelte Barabfindung angemessen sei und sich

ein héherer Wert aus anderen Griinden nicht ableiten lasse.

a. Die Ermittluhg der zu kapitalisierenden Uberschiisse auf der Grundlage

der plausiblen Planannahmen der Gesellschaft sei zutreffend erfolgt. . -

(1)

®

Dle Vergangenheltsanalyse von 'baue auf gepriften und mit un-
elngeschrankten Bestatlgungsvermerken versehenen Konzernab-

schiiissen auf, die dann um einmalige oder auRerordentliche Effekte

- bereinigt worden seien, wobei die im einzelnen genannteh Anpas-
- sungen notlg gewesen seien, um Sondereffekte vor allem des Ge-

| schaftSJahres 2010 zu eliminieren. Die Abwe|chungen der lIst-

Ergebnisse gegenl‘.'iber hiStorisch‘en'Prognosen hatten ihre Ursache

‘in nicht oder nur sehr emgeschrankt absehbaren wirtschaftlichen

Entwmklungen bei den fur. die Automobilindustrie wesentiichen Roh~

 Olpreisen und am Automobilmarkt in den USA. Die Planung sei we-

der anlasslich des- Squeeze out noch auf Weisung der Antragsgeg-
nerin erstellt worden sondern beruhe auf der vom Aufsichtsrat der
W.ET. AG am 27.11.—201_5 verabschledeten Planung far die Jahre
2013 bis 2015, die der Vorstand fur die Unternehmensbewertung im

Rahmen des Squeeze out aktualisiert und um das Jahr 2016 erwei-

tert habe; dies sei dann vom Aufsmhtsrat am 4.6.2013 verabschledet

worden. Die Linge des Detallpianungszettraums entspreche den
sachgerechten Festlegungen des IDW 31; eine Verlangerung hatte -

den Planungsprozess der Gese[lschaft erheblrch erschwert.

Die der Bewertung zugrunde gelegten Planzahlen und -annahmen

seien durchweg plausibel.

(a) Dies gelte zunachst for die Entwickiung der Umséatze und des

Umsatzwachstums.. Die Entwicklung bis 2015 stiitze sich auf

eine geringere Beeinfluesung der W.E.T. Group von Uberkapa-.
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(b)

zitaten angesichts der Positionierung vor allem im Premium-

's_egmer_\t.— Zuschiisse von Forderprogrammen seien sach’ge—,
recht verarbeitet, wobei diese fir die W.E.T. AG keine grolie
:Bedeutu_ng hatten. Gerade bet Klimasitzen gehe der Trend zum .
‘Ausbau der Kompeﬁenzen bei den OEM, deren Verhandl_ungS-

'_ macht zudem die der Zulieferer deutlich Ubersteige, .was sich

auch an den Vereinbarungen in den Vertragen mit spateren
Preiséenk'ungen zéige. In Eurcpa erwarte die W.E.T. AG Uber-
durchschnittliche Wachstumsraten —-ausgenommen das Ge-
schéﬁsjahr 2016. Die Gésellschaft kénne nichit als Hidden -
Champion bezeichnet 'w'erdeh; ihre Technolbgie sei leicht ver-

figbar und dié Gesellschaft selbst als Zu'liefe'rer dahef Ieicht

austauschbar, was sich auchiam 'zunehmehden-Auftritt von .
: Wettbewerbérn in Asien und dem Wiedereintritt von Wettbe-

werbern in Nordamerika zeige. Das im Vefglei'ch zum V'orjahr"
geringere EBIT im Jahr 2013 resultiere aus dem externen Be- .

zug der'PTC-Technologie im Segment Nordamejrika, weshalb

fur die folgenden Jahre auch-wiédér ein erheblich héheres EBIT

erWart’et werde.

' Die Kostenplanung stelle sich als sachgerecht dar. Dies gelte -

vor allem fur die MaterialkosteanOte, deren Sté'igerung nach- -

-voliziehbare Ursachen wie die Verschiebung des Produktmix zu -~

materia!inte‘nsiveren-Pr'odukt.kategqrien ,Klimasitze* und ,Auto-
kabeltechnik® und weg von den Sitzheizungen, wie die Méglich-

keit der Weitergabe von Preissteigerungen nur bei der Autoka-

_beltechnik und der in Amerika na'chgefragten_ Materialkosten in-
tensiven PTC-Technologie hatten. Eine (Uber—)Ko‘mpensation_

lasse sich nicht durch zunehmende Fixkostendegressionseffek-

te erreri'chen."Die Produk_tionsko;stenquote werde trotz erwarte-

ter erheblicher l.ohrerh&hungen fal[en,',was sich auch mit dem

- n_e-ueh Produktionsstandort in Indonésien oder Vietnam be-

grinden lasse. D_i-e St'eigerung der Vé_rwaltungskoéten gehe
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(c)

- einher mit dem in der P-lénung ‘héher angeSetzten Umsatzni-

veau, wobei aber das Verhéltnis der Vertriebskosten zu den
Umsatzerlésen sinke. Eine Zielquote von 7 % der Umsatzerldse

bei den AufwendUngen fur Forsch_ung'u'nd EntWickIUng werde

“fur notwendig erachtet, um die k_l'.'lnftige.WéttbeWerbsféhig_keit _

der Gesellschaft sicherzustellen.

Zu keiner Korrektuf miisse es beim Ansatz des EBIT kommen.

Dessen Anstieg in den Jahren 2010 bis 2012 beruhe auf der

| unerwartet starken Erholung der Automobilih_dus‘trie vor allem

ab der zweiten Jahreshéilﬂe 2011, kdnne aber nicht fortgefihrt

B werden Die Planungsrechnung Iege eln starkeres Wachstum

als das des Gesamtmarkts zugrunde — lediglich bei dem Seg-

- ment Europa Werde. far 2016 wegen ‘des absehbaren Verlusts

von .Programmen_ groBer europaischer Automobilherstelier ein

' 'Wac‘hstum unterhalb des Markiwachstums angeseizt.

Das Halbjahiesergebnis 2013 dUrfer nicht auf das gesamte Jahr

hochgerechnet werden, um fir das gesamte Jahr das Ergebnis

~ vor Steuern zZu ermltteln Ein Gleichsetzen der belden Halbjahre

sei nlcht gerechtfertigt. Zudem Ilege das Ergebnis fur 2013

nach den erforderlichen Plananpassungen ohnehin oberhalb

 des Ergebnisses des Vorjahres.

Das Flnanzergebnls sei sachgerecht aus der Flnanzbedan‘s— "
rechnung abgeleitet, wobel die W.E.T.-Group ihre Finanzschul-
den bei gleichzeitiger Sichersteliung der Finanzierung von In-.

vestitionen und eines befriebSnoMendigen Bestandes an liqui-

den Mittelnt in Hhe von € 8 Mio. zuriickfahren werde. Dariiber

hinaus werde eine Ausscht{ftijhg von 40 % bis 70 % des Jahre-
siiberschusses auf der Basis einer hotwendigén_Typisi‘e'rung‘
anhand von Kabitalmarktd.aten angesetzt. Die Soll-Zinssatze

seien mit 3,4 % bis‘.4,5:% berechnet worden, was sich mit den
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(e)

-realen Finanzierungskonditionén decke; fliir die Nachhaltigkeit

“sei der Zinssatz des letzten Planjahres von 4,5 %. angesetzt

worden. Die'betriebsncjtwendigé Liquiditat sei mit einem Zins-

satz von 0,5 % verzinst worden.

Die in der Ewigen Rente angesetzte nachhaltige -EBIT-Marge

von 8 % liege bereits deutlich tber dem Wert der Wettbewerber

und lasse auch nicht den Riickschluss auf einen Einbruch zu.

'Aufgrund der Zyklizitét -des' PKW-Marktes und des zunehmen- |

den Wet_tbewerbs"dt‘urfe allerdings zur Bestimmung eines nach- -
haltigen EBIT-Niveaus nicht die hohe EBIT-Marge des Jahres
2016 fortgeschrleben werden. Die hohe Marge der Vergangen-

- heit kdnne aufgrund berelts zum Bewertungsstlchtag nicht mehr

. bpestehender Sondereffekte der Automobllkrlse in den USA im

‘Jahr 2010 und einer auf Dauet nicht haltbaren starken Posmon |

in Asuen nicht mehr erreicht werden.

”Sachgerecht erfolgt seien dle Ansatze zur Thesaurlerung uhd
: Ausschuttung anhand. durchschnittlicher Ausschuttungsquoten
- am Kapltalmarkt mit Werten zwnschen 40 und 70 %. Nur zu Be-

ginn der Phase | Ilege die Ausschuttungsquote wegen des Be--
darfs des Uberschusses fur Investitionen und wegen des Un-
terschreitens der betr_lebsnotwend_lgen Liquiditat die Ausschut-
tungsquote'n'iedrige'r'. Die Reduktion der Net'tofinanzschulden _

wirke sich 'si'nkend auf den verschuldeten Beta Faktor aus, wo-

- beiallerdings der Verschuldungsgrad der Gese[lschaft aufgrund

des hohen Marktwertes des Elgenkapltals bereits im Jahr 2013

" nahe Lnull’ liege. Der Ansatz einer Ausschittungsquote von 50

% in der Ewigen Rente stelle sich als sachgerecht dar.

Die Bestéuerung theéaurierter Gewinne kénne‘ahgesich"c:s' der

thwendigkeit_einer typisierenden Betrachtung unter Beriick-

. sichtigung 'der-AbgeItungssteuer mit einem .Steuersatz von |
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3)

13,19 % nicht infrage gestelit werden. Ebenso wenig musse der

Diskontierung'szeitpunkt korrigiert werden, weil die kinftigen
Nettoausschittungen Zinsertrage in Hohe von 0,5 % erbrachten
und die Dividende erst mit dem ‘BeschlusSder Hauptversamrh—_

lung Uber die Gewinnverwendung zur Verfligung stlinde.

Der Kapitalisierungszinssatz misse nicht zugunsten der Minder-

heitsaktionare reduziert werden angesichts seiner zutreffenden Ablei-

tung in allen drei Elemehten.

(@)

Der mittels einer Zlnsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank

“ermittelte Basiszinssatz dirfe einheitlich Uber den gesamten

Planungsz'eltraum festgelegt -werden; ein periodenspezifischer

- Ansatz misse nicht erfolgeri Ebenso ‘wenig konne eine Reduk-

tion -wegen des: Bestehens von Credit Default Swaps verlangt |

: werden

®

Der Ansatz eineS'RisikozuSchlags reéhtfertige sich aus dem mit

der Anlage vbn Kapi't'a.l in einem Unternehmen stet's.verbunde‘-

" nen hbheren Risiko im Vergleich zu der Anlagé in einer (quasi-

)sicheren Bundesanieihe. Das angewandte (Tax-)CAPM eigne

sich auch in einem Squeeze out-Fall zur Ermittiung des Risiko-

-zusc_;hlags. Die gestiegene Marktrisikopramie beruhe ‘auf der

gestiegenen Unéicherheit an den Kapitaimarkten _ur)d den damit -
éinhergehendenr Risiken auf der Basis vbn Volétilitétskennzah-'
len. Nicht beanstandef werden kénne der Ansaiz des arithmeti-
schen Mlttels weil dleses im Vergleich zum geometrlschen Mit-

tel der bessere Schéatzer sei. Der unternehmenselgene Beta-

Faktor bilde das individuelle operatlve Risiko der Gesellschaft

angesichts verzerrter Aktienrenditen und einer deutlich héheren
Geld-Brief-Spanne sowie einer hohen Zahl von Handelstagen
ohne Aktienhandel mit W.E.T.-Aktien nicht sachgerecht ab. Die

aus letztlich sechs Unternehmen gebildete Peer Group sei gut
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(c)

' géeignet; die Einbeziehung éuch auslandischer Unternehmen
- kénne nicht beanstandet werden, zumal diese in den USA oder
Asien und damit in Mérkten der W.ET. AG beheimatet seien.

Die Ableitung aus Daten Uber ginen ftlnfjéhrigeh Zeifraum, ‘wie
er teilweise verlangt werde, fuhre zu héheren Kapitalkosten und

damit einem reduzierten Unternehmenswert.

Der Wachstumsabschlag misse als sachgerebht ermittelt_be-

. zeichnet werden. Dieser miisse nicht mit der allgemeinen

Preissteigerungsrate korrespondieren, weil diese, nicht allein-

maflgeblich sein kénne fir dessen Errhittlurig. Zentral sei viel-

- mehr eine branchentypische und effektive Kostensteigerungsra-

te. Mit diesem Ansatz komme es entgegen der Meinung einiger

- -An‘tragsteller‘auch "hicht zu einem realen Schrumpfen des Un-
ternehmens, weil in der Ewigen Rente. bereits das thesaurie+
| rungsbedingte Wachstum dafiir sorge, dass ein signifikant ho-

.he_'res Wachstum und gerade kein Schrumpfen-eintreten werde.

Es gebe dabei auch keinen Widerspruch zu MarkténtwickIUn—
gen in Indien und China, weil die entsprechenden Studien nur-
ze'itii'ch begrenzte Zeitraume in der Zukunft umfégsten, wahrend

der Terminal Valué weit dartber hinaus abgeleitet werde; zu--

~ dem seien diese Wachstumsraten nicht auf die nur 1/3 ihres
‘Umsatzes in Asien erwirtschaftende W.E.T.-Group. ibertragbar.

Es bestehe, auch kein Zusammenhang zwischen den Aufwen-

d‘ungen far Fofschng und Entwicklung und dem Umsatz-

“wachstum, das vor aliem von Marktenhuibklungen bééinflusét
. werde. Dle Adjustlerung des Wachstumsabschlags um die ef-

..._fektlve Verauf.‘serungsgew:nnbesteuerung stelle die Steuersqui--

valenz der Ausschuttungen des Bewertungsobjekts und der Al-

tematlvanlage aus der fiktiven Zurechnung sicher. "~

Das nicht betriebsnotwendige Vermégen einschlieRlich bestehender

Sonderwerte sei entsprechehd dem funktionellen Abgrenzungskrite-
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rium zwischen betriebsnotwendigem und nicht betriebsnotwendigem
Vermdgen ermittelt worden. Der Wert des SR&ED bestimme sich

“fach den ansatzfahlgen quahflz:erten Aufwendungen, von denen die
Gesellschaft 75 % steuerlich in Abzug bringen diirfe. Der Sonderwert

aus dem Wahrungsswap sei durch_ die Gegeniberstellung zweier

. Szenarien mit einer Obsiegehswahrschein[ic_hkeit der WE.T. AG in
R dem Rechtsstreit mit der UniCredit Bank AG von 65 % zutreffend
ermittelt worden. Die Immobilien seien un_tef Fortfihrung dee Werts

zum Bilanzstichtag bis zum Tag der Hauptversammiung fortge-

| s‘chri.eben worden; eine Vermind‘erung d.er héheren Anschaffungs- -

kosten im Zeitlauf sei nichts Auliergewdhnliches. Die bei der Geseli-

schaft vorhandene Liquiditat sei in Hohe von € 8 Mio. betriebsnot-

wendig; ein dariber hinausgehender Beffag_ fieRe den"Antei.lseig- :

nern in Form fiktiver _Zufechnung zu. Die Auflésung eines Teils der

Kapital- und GeWinnri]eklagen mausse nicht als Sonderwert angesetzt

R werden; die Geeellschaﬁ plane keine Ka\pitalHerabsetzung'1 die 'zU—'f-

,' dem bei gleiehem Kapitalbedarf zu einem héheren Verschuldungs-

‘grad mit .hc'jheren Zinsen und einem heheren' Eigenkapitatkostenan-

satz fuhre. Der Wen‘der Mafke ~V.E.T." finde seinen Niederschlag in

den Planungen Uber die kiinftige Geschaftsentwicklung.

| b.  Der Uberschlagig ermittelte Li'qu'idationswert betrage weniger als 20 % des
Ertragswerts, weshalb davon ausgegan‘gen werden misse, eine detaillier-
tere Ermittlung _‘werden. den EltragsWert’nicht tibersteigen. Der Barwert der -
Ausgleichszahluhg Iiege mit € 50 52 unter dem Ertragswert was auch fir-
~den umsatzgeWIchteten durchschnlttllchen Bérsenkurs in den drei Mona-
ten vor Bekanntgabe der Absicht zur Durchfuhrung eines Squeeze out an-
geSIGhts eines Wertes von € 82,94 gelte. Die Beriicksichtigung von Vorer-
| w'erbspreisen bei der Bemessung der 'angemesseheh Barabfindung sehe

§ 327 b AKtG nichtvor. o C
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‘a. Das Gericht hat mit Beschluss vom 14.5.2015 (Bl. 128 d.A)

Zum gemeirnSamen Verireter der nicht
selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionare
bestellt. Mit Verfugung vom selben Tag hat der Vorsitzende die Bekannt-.
machung der Bestellung des gemeinsamen Vertreters im Bundesanzelger
veranlasst (BI. 129 d.A.). 'Dér gemeinsa_me Vertreter riigt in erster Linie die
Hohe des zum Bewertungs‘stichtag nicht zu erzielenden Basiszinssatzes,
der zudem frlstenadaquat und nicht einheitlich anzusetzen sei. Das
‘WachstumspotenZIal der W.E.T. AG hange hicht vom Helmatmarkt ab,

weshalb der Wachstumsabschlag erhsht werden musse.

b, Inder rhf.'m\dlichen‘ Verhandiung vom 5.3.2015 und vdm 9.7.2015 hat das
‘Gericht die gerichtlich besteliten Abfindungspi"ijfer‘
Llnd
- mindlich angehort Ferner hat das Gericht mit Beschlussen vom:
- 5.3 2015 (Bl 249 d.A\) und vom 9.7.2015 (BI. 306 d. A.) die Abfmdungs—:‘
prifer gebeten, in erganzendenrschrifthchen Stellungnahm_en zu Einzel-
fragen der Untérhehmensbewertung Stellung zu nehm‘eh sowie Alternativ-
'berechnungen mit geanderten KapltaIISIerunQSZInssatzen durchzufuhren
H|n3|chtllch des Ergebnlsses der mundllchen und schrlftllchen Anhérung
der gerichtlich bestellten Abflndungsprufer wird Bezug genommen auf die
Profbkolle_dér mundlichen Verhand[un_g__vom 5.3.2015 (B[...2171249 d.A)
~,und .VOFI’.]"9.7._201-5 (Bl. 279/308 d.A.) sowie die zum Gegenstand der - |
mundlichen V‘erhandlung _ ge‘mab'ht_e .ergéniende Stellungnahme vom
12.5.2015 (Bl. 261/275 d.A.) uhd die ebe'_nfaIIS_ allen Beteiligten zugestellte.
erganzende Stellungnahme vom 21.8.2015 (Bl. 313/343 d.A).

Hinsichtlich der naheren Einzelheiten des Wechselseifigen Vorbringens der Be-

-teiligten wird Bezug genommen auf die géwéchselten Schriftsatze samt. Anla-
gen sowue die Protokolle der mundlichen Verhandlung vom 5.3. 2015 (B
| 217/249 d A) und vom 8.7.2015 (BI. 313/343 d.A.).
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Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabflndung sind zulaSS|g und.

~ begriindet; diese war auf € 95 93 je Stuckaktie festzusetzen

Dle Antrage aller Antragsteller sind zulasssg, well sie den Anforderungen des

Spruchverfahrensgesetzes entsprechen.

1. Alle Antfagstéller éind-antragsbefugt irh Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 Sp‘ruc':'hG, _
weil sie zum '.Zeitpim'kt der Eintragung des Squeeze out-Beschiusses in das
‘Handelsregister am 30.10.2013 Aktionére_ der W.E.T. AG waren. Die Antrags-
gegnerin hat -den jeweils rechtzeitigen Vortrag def Antragsteller, rhit dem diese.
ihre Antragsberechtigung dargelegt haben, nach der — ebenfalls rechtzeitig er-
folgteh ~ Voriage entsprechehder Bankbés‘cheinigungen nicht oder jedenfalls.

: '-nlcht mehr bestrltten bzw unstreitig gestellt, weshalb der entsprechende Vor-
trag aller Antragsteller gemanr §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zuge- : “

standen gilt.

2. ' Die Antrége wur‘den'rjeweils' innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1:Nr. 3 SprLlchG
beim Landgericht Mﬂncheh | als 6rtlich zustandigem Gericht eingereicht, aiso.

. inherhalb einer Frist von drei Monaten ab der Beka'nntmabhun‘g des Einfra-
gungsbeschlusses auf der Basis von § 10 HGB, dle vorllegend am 6.11.2013
erfolgte; demgemaR endete die Frist am 6.2.2014. An diesem Tag glngen die
Antrage der Antragsteller spatestens zumlndest per Telefax und damlt fristwah-

‘rend beim Landgerlcht Munchen leln
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3. Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete
| Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation erhoben, wes-
~halb die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1 SpruéhG_erfUIlt“sind.

'Au_fgrund dieser Vorschrift sind kdnkrete Einwendungen gegen die Angemes-

“ senheit nach § 1 SpruchG oder"gegeb_e'nenfalls den als Grundlage fur die Kom- -

pensation ermittelten Unterhehmenswert in die A'n.tragsbegrt'mdung aufzuneh-

“men. Diesen Anforderungen werden alle Antriage gerecht, weil die Anforderun- |

gen an die Konkretisierungslast nach der standigen -ReChtsprechung der Kam-
mer in [Jbe'rei'nstimmung mit dem BGH nicht Uberspannt- we'rdenl dirfen (vgl.
BGH NZG 2012, 191, 194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012 280, 283 = DB
2012, 281, 284; LG Minchen |, Beschluss vom 21 62013 Az, 5HK 0
19183/69, Bésc':hlluss vom 28.6.2013, Az. 5HK 0 18685/11, Beschluss vom
9.8.2013,/Az. 5HK O 1275/12; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK O 22657/13,
S. 34 ff,; Drescher in’ Spindler/StilZ AktG, 3 Aufl., § 4 SpruchG Rdn. 21) Die
Antragsgegnerln hat insoweit auch keine Bedenken geaurSert weshalb weltere '

Ausfuhrungen hierzu nicht veranlasst sind.

Die Antrage auf Festsetzung einer a_hgemessenen Barabfindung sind auch bégr_un—
~ det, weil diese € 95,53 je Aktie betragt und demz.ufolge eine Erhdhung des von der
HéuptVerSamm[ung vomn 28.08.2013 -bescthssenéh ‘Betrages von €90 '05 zu erfdl—
gen hat; die Verzinsung in Héhe von 5 Prozentpunkten Uber dem jewelllgen Basis-

| zinssatz war ab dem 7. 11.2013 auszusprechen

-7 Aufgrljnd von § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktioné‘\r die Hohe der Barab-
finduhg .fesf; sie muss die Ve_rhéltnissé der Gesellrs.chéft im Zeitpunkt der Beschluss-
faséung iﬁrer HauptvérsammlUng berUCksichtigeh Die Barabfindung ist dann ange-
messen, wenn: sie dem ausscheidenden Aktlonar eine volle Entschadigung dafur
verschafft was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unte-rnehmen wert ist, die also

den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht. Zu ermitteln ist atso der Grenzpreis, zu
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dem der auBenstehende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden
" kann (vgl. nur OLG M.Unchen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007,
_375, 376; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Frankfurt AG 2012, 'k
. "513, 514 = ZIP 20']2, 124, 126; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 21 W 15/11, zit. nach
' juriS’ OLG Stuttgart ZIP 2010, 274, 27’6 = WM 2010, 654, 646; LG Munchen | ZIP

2015, 2124, 2127 Beschluss vom 10122010 Az. 5HK. O 11403/09, S. 18; Be- .

schluss vom 24.5. 2013 Az. 5SHK O 17096/11 8. 21)

1‘. Der Unternehmenswert wurde im Ausgangspunkt zutreffend unter Anwendung
 der Ertragswertmethode ermlttelt Danach bestimmt sich.der Unternehmenswert
primar nach dem Ertragswert des befriebsnotwendigen Vermégens; er wird er-
ganzt durch eine gesonderte Bewértung des nicht betriebsnbtwendigen Vermo-

gens das régelméf&ig mit dem Liquidationswert angesetz"c wird.

“Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontlerung der den" |
Untemehmensetgnern kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschisse gewon—:'
nen, die aus den kuinftigen handelsrechtllchen Erfolgen abgeleltet werden Da-
bei ist allerdings zu berucksmhhgen dass es einen exakten oder ,wahren" Un- _
fernehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht

die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Metho-

den den Unternehmenswert' als Grundlage der Abfindung im Wege der SCh’ét—: =

zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur OLG Miinchen WM 2008,
1848, 1849 = ZIP 2009r 2339. 2340; AG 2007, 287, 288; Beschluss vom
11.9.‘2'014, Az. 31 Wx 278/13; OLG‘Stuttgart AG 2007, 128, 130; OLG Diussel-
dorf WM 2009 2220 2224: OLG Frénkfurt AG 2012, 513, '514 = ZIP 2012, 124,
126 LG Munchen | Der-Konzern 2010 188, 189; ZIP 2015 2124 2127; Be-
schluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/1 1)

a. B Grund[age far die Efmittlung der kiinftigen Ertrége ist die Planung fur die
:Gese-ll’schaft, die auf der Basis; einer Vergangenheitsanalyse voriuneh-
“men ist und vorliegend auch vorgenommen wurde. .Bei Anwendung des

Ertragswertverfahrens sind die in‘die Zukunft'gerichteten Planungen der

Unternehmen und die darauf aufbauenden'Prbgnosen ihrer Ertrage aller-
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dings nur eingeschréhkt uberprifbar. Sie si_nd in erster Linie ein Ergebnis
der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fir die Geschéftsfiih-
rung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutref- -
fenden lnformationen.ur'l_d 'daran orientierten, rea_listischen' Annahmen auf-
z:ubauen; sie dUrfe_-nr zudem nicht in sich widerspriichlich é.éin. JKann' die .

- Geschéftsfuhrung auf dieser Grundlager\iernijhftigerweise annehmen, ihre |
Planung sei realistisch, daif diese Planung nicht durch andere - letztlich |
- ebenfalls nur vertretbare -'An-nahmen des Gerichts oder anderer Verfah--
rensbeteiligter ersetzt werden {vgl. BVe'rfG NJW 2012, 3020, 3022 = NZG
2012, 1035, 1037 = AG 2012, 674, 676 = ZiP 2012, 1656 1658 = WM.
2012 1683 1685f 'OLG Miinchen BB 2007, 2395, 2397 ZIP 2009, 2339
2340 = WM 2009, 1848, 1849; Beschluss vom 11.9.2014, Az: 31 Wx.
278/13; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2008, 420, 425: 2007,
705, 706). Demzufolge-kann'-ein_e Korrektur der- Planuhg'nlur dann erfol-
gen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch ist (vgl. OLG Miinchen
WM 20_09, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP 2010,’;—
729, 731; OLG Karlsruhe. AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG.2014 _
291 296f LG IVIunchen | Der Konzern 2010, 188, 189 f;; ZIP 2015, 2124
2127; Beschluss vom 2452013 Az. 53HK O 17095/11 Beschluss vom
128.6.2013, Az. 5HK O 18684/11)

Unter Zugrundelegung dieses Prifungsmafistabes bedirfen die Planan--
nahmen der Organe der W.E.T. AG keiner Korrektur.

(1) Dies gilt zunachst fur die'allgémeinen- Erwégungen die der Planung
zugrunde gelegen haben und die von den AbflndunQSprufern ent-'

sprechend ihrem gesetzhchen Auftrag Untersucht wurden.

(a) Aus de'r_vorgenomm-enen .Vergan'genheitsanalyée, lasst sich
~ kein Grund fiir eine UnsyStémati'sche Vorgehensweise bei der
Planurig ableiten_,kdierzur-l-:olge haben kénnte, dass bereits
déshalb‘ die an‘ger}omm'enen Planzahlen far die - Detailpta-

hungsphase als unplausibel einzustufen wéren und deshalb
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keinen Bestand haben konnten. Die Vergangenheitsanalysé

dient vor allem derh ZweCk zZu ermittéln, inwieweit.die Zukunfts-
‘p'rognose hinreichend zuverléssig iét. Die Abfindungsprifer ..

und erlauterten im Termin

vom 5.3,2015, warum allein aus/dem Uberschreiten der Plan-
- zahlen in zumindest Teilen der Jahre 2010 bis 2012 eine tUnge-
eignetheit der Planungssystématik nicht abgeleitet werden

kann, auch wenn beim Umsatz im Jah)‘r 2011 im Vergleich zur
- Planung ein um 174‘,2 % besseres Ist-Ergebnis und im Jahr 2012
ein Uberschreiten der Planzahlen um 21,2 %'festzusteilen war.

Das Jahr 2‘01‘1 hatte eine Unerwartet_ gute Ehtwicklung in Asien
mit einem Schwerpunkt im Chinageschaft und i'n_eiher héheren

Nachfragé hach Premiumfahrzeugen in Europa. Im Jahr 2012
- lagen die Uréabheh in einer weiterhin positiven Marktentwick--
“lung bei Premiumfahrzeugen in China sowie einer wider EnNér-
ten hohen Nachfrage nach Premiumautos in den'USA‘ mit der':- -
Fblge anderer und. besserer Ausstatt.u'ngsmerkméle,'Wobei bei
de’r"hEntchklung in den Vereinigten Staaten von Amerika positi-
ve Wéhrun’gSéﬁekte in séh.r viel-stérkerem Malle noc_h als 2011 _
auftraten. Die Umsatzentwi'cklung; namentlich in den USA war
~so nicht vorherzusehen. Die Geséllschaft profitierte namlich
ganz wesentlich von einer zeitweiseri Monopolstellung ‘als ein-
iiger Ahbieter vor allem von Sitzheizungen. In den Jahren 2011
und 2012 fielen 'dor’[ die beiden groBen Hersteller General Mo-
tors und Chryslér unter Chapte'r‘ 1 1', weshalb sich andere Wett-
bewerber Zurﬂckzogén;'wovon dieé Geselischaft deutlich profi- |
tiert hat, | I

 Aber auch das deutlich bessere Ist-Ergebnis beim EBIT in die-
sen Jahren reChtfertigt nicht den Ruckschluss auf eine untaugli-
" che PtanungsgrUndlag_e. Mafsgebend' fur das ‘insgesarht um
17.3 % uber dem Planansatz [iégehde tatsachliche EBIT des -
Jahres 2011 und des um 77,5 % hdheren EBIT im Jahr 2012
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waren vor allem erhebliche Wé‘\hrungskursgewinne im Zusam¥
menhéng mit dem Produktionsstandort in der Ukraine; auch'
| fiihrte der hohere Umsatz zu Fixkostendegressionseffekten.

~ Wesentlich fur die Planabweichung war vor allern abe-_'r auch der
Bereich‘ »Sonstiges” mit einem Plus von 59 %, das indes auf Ef-
fekten beruhte, die gerade nichts mit dem’ operativen Bereich
zu tun haben. Ein gegenlaufiger Effekt in Asien beruhte auf
hicht geplanten Lohnerhéhungen in China und dem Erfordernis
von mehr Personal. Im Jahr 2012 lag das EBIT in den Verginig— '
ten Staaten \}on Amerika zwar um 70,5 % tiber'dem Plan, woflr g
vor allem FixkOste_ndegfesé.ionseffekte aufgrund des. hheren
“Umsatzes verantwortlich zeichneten und. im Béreiéh ~oonstiges”
die Zuschreib'u‘ng einer ?Tochtergesei[schaft mit einem Plus .VOFi

- € 13 Mio. oder (ber 100 % als Ursache anzuséhen sind.

Im 'Z_usamménh.ang"mit der Problematik des Ausgleichs von
Wéhrungééchwanknngeh unter Einsatz eines Hedging wies’

darauf hin, dass fur die Pl_anung ein besﬁm'mtes
Budget festgelegt sei und die Notwendigkeit eines Hedging ad
hoc. entschieden werde. Zudem muss gerade in den USA ge-
sehen werden, dass sich dort WéhrUngseﬁekte_ zumindest teil-
weise neutralisieren, weil dort ge- und verkauft wird. In der Uk- |
raine mussten deutlich weniger Euros eingesetzt werden, um
die dortigen Mitarbéiter_ in ihrer natiorialen Wéhfung zu bezah-
len. Dié'PIanenNa'rtunQen .dés Vorstandés hinsichtlich der Eht— '
wickluhg der Wéhrungékurse rstim_men mit denen der Kapital-‘-‘.
marktteilnehmer Ubereih, was die Abfihdungsprufer mit Hilfe ei-
ner Datenbank von Bloorhberg abgeglichen haben. Zudem wie-
'sen sie darauf hin, dass die ihnen bekannten Hédging-
- Zeitraume maximél ein Jahr betrigen. Angeé‘,ichts'de&‘;sen kann
- auch daraus nicht auf die m'angelnde_Plausibi[itét'_und eine un-

zureichende Planungssystematik geschlossen werden.
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(o)

Die Taugllchkelt der Planungssystematlk der W.E.T. erhellt sich

aber vor allem aus einem Verg!e!ch des im Rahmen der Aktuali-

tatspriifung vorgelegten Forecast fur.das zweite Quartal des

Jahres 2013 in Relation zu den Werten des é_rsten Quartals, die

bei der Prufung bereits vorlagen. Bei den Umsatzzahlen sah
der Forecast Q1/2013 einen Betrag von € 90 Mio. vor, wéhrénd
tatsachiich € 89 Mio. realis‘iert wurden; beim EBIT ging die Pla-
nung fiir das erste Quartal von einem Wert von € 8,4 Mio. aus,
wahrend tatsachiich ein Betrag von € 8,5 Mio. erzielt wurde. Die
Grunde fur die abweichende Entwicklung lagen vor allem in-
Asien, wo aufgrund geringérer Nachfrage ein um 18,3'% hiedri-
ger Umsatz zu verzeichnen war, Wéh_rend in Europa die Berei-

che Autokabeltechnik und. Sitzheizuhgen relativ gut liefen -und

- zZu emem Plus von 51 % beim Umsatz fihrten. Die Griinde

-hlerfur sind in elner besseren Materialeffizienz zu sehen nach-

dem.ein wichtiges Programm an einen Wettbewerber verlorenf-
glng Gegenuber der Planung glng die EBIT- Marge um 59 %
gegeniiber den Planannahmen far Q1/2013 zurick, weil Asien
mit Anlaufverlusten fiir neue Auftrége behaftet war, Gerade da-
raus -kann dann aber nicht ein dauerhafter RUckgéng ange- =

nommen werden, weil Anlaufverluste im Laufe der Zeit ausge--

glichen werden. Insgesamt war die Abweichung in der Summe .

.der gegenlaufigen Effekte gering; angesichts dessen kann von

einer tauinCheh Pl'an'ungs'grundlagé ausgegangen werden.

In der Gesamtbetrachtung des ersten Halbj.ahres 2013 blieb der-

- Umsatz um 4 % hinter den Planannahmen zurlick, was ange-
~ sichts der jeder Prognose anhaftenden Unsicherheit eine relativ

‘geringfiigige Abweichung darstellt. Das Ergebnis blieb um € 2,6

Mio. hinter den P_!anannahm'en zuriick, was zur Halfte durch ei-
nen Sondereffekt bei Personalaufwendungen in Form von Ab- |

findungszahlungen zu erklaren ist.
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(d)

- Insgesamt zeigt aber gérade der Vergleich der Planzahlen mit

den bereits fir das Jahr 2013 vorliegenden Ist-Zahlungen, dass

sich die Abweichungen insgesar_nt‘ in einem sehr moderaten
'Rahmen bewegten und gerade das Ergebnis fur das erste

' Halbjahr,' von einmaligen Ereignissen gepragt waren, so dass

die Systematik der Planung dadurch nicht infrage gestellt wer-

den kann und auch eine Hochrechnung des ersten Halbjahres

auf das gesamte Geschéﬁsjahr nicht erfolgen konnte.

Weiterhin kann nicht davon auégegangen werden,. die Vérgan,—_

genheitsanalyse gebe Trends falsbh‘ wieder. Die im Bewer-

-tungégﬁtachten von ‘darge:stellten Bereinigungen um Ein-

maleffekte mussten nach den Erkenntnissen von

und vorgenommen werden, um eine sach-

: géréchte'Grundlage f[J_r die Planung zu fe_rlangen. Dies gilt ins-
~ besondere auch fiir die Eliminierung des Ertrags aus Wertauf-

holung der Kundenbeziehung in Héhe von € 20 Mio. im Jahr

2010, die ebenso auf einem auBergewshnlichen Einmaleffekt
beruhfe wie in der Vergangenheit vorgenommenen Abwertun-

gen‘ aus Kundenbeziehungen. Eine Anpéssung des operativen

EBIT im Jahr 2010 insbeSonderé auch um e_ineh Betragvon €4

Mio. wegen der Auflésung von Riickstellungen konnten die Pri-

fer nichfbestéitigen; Im Jahr 2012 indes kam es zu einer Auflé-

sung einer G_ewf—jhrleistulngsr[]cksteliung in einem Umfang von € -

4 Mib., die ausweislich der von den Prifern nicht beanstande-.

‘ten Erkenntnisse im. Béwertungs_g‘utachten von aufgrund

von ProzessverbesSerungsmaGnahmen bei der EntWickIung‘

-und Produktion sowie aufgrund vc_)hrallgemeih‘en Qualitatsstei-

gerungen vorgenommen werden konnte.

Die Abfindungsprufer fanden nach ihren Angaben im Termin

_vom 5.3.2015 keinerlei Anhaltspunkte fir eine Einflussnahme

der herrschenden Gesellschaft auf die Planannahmen der
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- W.E.T. AG flr den Zeitraum def Detailplanungsphase. Die
Planannahmen far die Jahre 2013 bis 2015 datierten vom
Herbst 2012 und entsprachen dem bei der Gesellschaft ubli-
chen dreijahrigen Planungszeltraum. Im Zuge der Aktualisie-
rung der _Planung_ nahm der Vorstand dann die Ergénzung‘um
das Jahr 2016 vor, was sich aus dem Umstand ergab; dass das.'
| in der Ausgangsplahung enthaltene Jahr 2013 'zum-Ze_itpunkt
der. Hauptversamrhlung am 28.8.2013 bereits zu nahezu 2/3
abgeléufen war. Diese geédnderte Planung wurde dann vom
Aufsichtsrat am 4.6.2013.nochmals bestétigt_.{ Die Plananpas-
“sungen erfolgten in allen Bereichen' unter 'Beachtung der. zu
diesem: Zeitpuhkt aktuellen Auftragsiage, wobei Qewonnene -
und verlorene Auftrage antizipiert wurden Dabel kam es zu eil-
ner Erhohung der Umsatzzahien fur die Jahre 2013 und 2014,
wahrend der Umsatz fir das GeschaftSJahr 2015 rucklaufig an- |
gesetzt wurde. Das EBIT wurde in allen Jahren reduziert. Die';
von den  Abfindungsprifern 'vorgenommenen Analyse'n der -
neuen Planzahlen zeigten dabet dass die Gesellschaft SpeZl-_

ﬂsch fur |hre Auftrage plant.

.Allerdlngs handelt es sich bei den ‘Abfragen der OEM nach -
Sitzheizungen um einen standigen Vertriebsprozess, bei dem‘
Auﬁrége'gewohneh, aber auch verloren werden. Aufbauend auf
| dieseh Erkenntnissén auch aus der Vergangenheit wurde die-
ser Umstand in der Planung'angemes‘seh berlicksichtigt. Dabei
muss gesehen Werd_en, dass die groBen Automobilhersteiler
" nicht in starke Abhangigkeit von einem einzigen Zulieferer gera-
ten wollen und daher ein ,,Exkluéivst_atué‘-‘ kein dauerhafter Zu-
'stand sein kann. Eine dauerhafte Beauftragung kann realisti-
scherweiée nicht Unterstel]t werden, weil _éS bei:den 'A‘utomo'bil-
, herstellern einen standigen Weéhse] von Baufeihen- gibt, die
dann auch immer wieder neu an die .Zulieferer vergeben wer-
den: Zudemn gibt es OEM, die von der WE.T. AG lberhaupt
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- nicht beliefert werden. Langfristige Vértrége pragen das Ge-

schaft gerade nicht; auch wenn fir eine bestimmte Baureihe ein

Auftrag gewonnen wurde, bedeutet dies flr die Gesellschaft

keine Sicherheit dahingehend, die ' Sitzheizungen zwirigend

auch bis zum Auslaufen der Baureihe produzieren zu kénnen.

Bei den Planansitzen firr das Jahr 2013 ist es folglich als
durchaus plausibel zu bezeichnen, wenn die Gesellschaft da-

von ausgeht, dass ~ worauf von

- der Bewertungsgutachterin hingewiesen hat — die Situation_in

den USA in den Jahren der Vergangenheitsanalyse ein Gliicks-

. fall war, der so nicht aufrechterhalten werden kénne, weshalb

()

_ Kkorrigiert werden, Es kann namlich nicht davon ausgegangen

im Jahr 2013 di'e Riickkehr von Wettbewerbern eingepreist

wurde. Andererseits gewann die W.E.T. AG nach dem Ab-

schluss des 'Behérrs_chungs-_ und GeWinnabehrungsveﬁrages

" mit der-An'tragsgegn'erin einen Status als. EXKIUSiinéferant far.

Hyundai_ und KIA, wobei allerdings auch hier éhzunehmen ist,

dass diese Hersteller einen'zweiten Zulieferer sehen werden,
weshalb im Jahr 2013 das Umsatzwachstum mit 14 % im Ver-
aleich zu den Ja_hrén 2011 und 2012 nicht mehr so stark an-

steigen wird.

Die Lange der DetéilplanunQSphase mit vier Jahren muss nicht .

~werden, diese sei zu kurz bemessen. Die Zeitspanne von vier

Jahren entspricht eiher tiblichen Dauer und ist dabei — wie der

Kammer aus einer Vielzaht von Spruchverfahren bekannt ist -

im mittleren Bereich des wblichen Rahmens von drei bis funf

*Jahren angesiedelt. Die Frage, fiir welchen Zeitraim eine Un-

terhehmensplanuhg erstellt wird, stellt sich als eine unterneh-
merische Entscheidung des 'Vorstandes dar, die insbesondere

auch nicht 4d'em‘ Einfluss des Vertrag’spr‘ufe'rs unterliegt und

| auch-vom Gericht ,'nur.eingeschrénkt ‘Uberpruﬁ werden kann.
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' Béi der Lange der Detailplanungsphase, die der Vorstand fest-
legt, ist zL: ‘berUckSichtigen, dass die Prognoéegenauigkeit im -
Zeitablauf naturgemafl immer weiter abnimmt und folglich mit
einer Ié‘\ngéren Detailplanungsphase kein Erkenntnisgewinn er-

wartet werden konnte.

o (2) Die Umsatzplanung fur den Zeitraum der Jahre 2013 bis 2016 bedarf

- keiner Korrektur.

| (é) Hinsichtlich der Plausibilitét d'er'UmsatzentWick'lung im Jahr

- 2013 kann auf die obigeh E'i'wégungen verwiesen werden.

(b-) Die Annahme' sinkender Zuwachsrafen-beim Umsatz vor ailerh
S im Vergleich-‘des Jahres 2016 zum Vorjahr muss als plausibel

bezeichnet werden.

E (aa)uDié Abfindungsprifer begrijndeten'dieSe ri]cklléufige Ent-
| wicklung unter Hinweis auf das absehbare Ende der rela-
'tiv,exklljsi\ien Lage der Gesellschait in dén USA, wo je;
o de'nfall‘s\bereits ab dem Jahr 2015 mit einem i"unehmen-
den‘ und sich damit verschéﬁehden Wettbewerb zu ‘rech-'-
nén ist, weil Wettbewerber, die im Zuge der Krise der Jah-

re 2011 und 2012 mit dem Unterstéllen zweier groer US-
,amerikanis-cher Hersté_ll_er unter Chapter 11 ‘aus del.-‘n'"
Markt aUsgeschieden s_ind,.wiéder in den Markt.zurijck—' .
kehren. Gerade des.;halb‘muss damit lgerechnet- werden,
" dass kiinftige Vertrage auch an diese: Wettbewerber ver- .
geben werden. Dies wird zu einem Abflachen des Wachs:

~ tums vor allem in Nordamerika fuhren..Gerade der Wett-
bewerber 1.G. Bauerhin GmbH mochte sich wieder auf
dem nordamerika'nisc_hen Markt positionieren. Zudem wird
die Exklusivbindung mif'Hyundai und KIA: nachvollziehbar

auf Dauer nicht gehalten werden kénnen, nadhdem bereits -
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zZum 'Stichtag der Hauptversammilung nach den vom Vor-
étand und den Vertriebsmitarbeitern den Abfindungspri-
fern vermittelten Erkenntnissé_'n. absehbar war, dass in '
‘Asien und dabei speziell in China, wo die Ges-elrlschazft zZu-
néchst den- Vorteil hatte, als erster .Wéttbewerber am
Markt aufgetreten zu seih, lokale Anbieter ebenso wie eu-
ropéische Anbieter in den Markt drangen und dort als
Wettbewerber auftreten werden. Von diesen Wettbewer-
bern — insbesondere Panasonic, Kuréwe, Quanjing und
_Golden. Wing — ist nach den Au'sﬁ.'lhr'ungen'von _

im Termin vom 5.3.2015 ein sehr
pre'isinte.nsiVer Wettbewerb zu erwarfen,' wobei der Vor-
_stahd Préiskéimbfe erwartet, um gegenuber der'W.E.T._ AG
Marktahteile zu gewinhen. Dabei ist es fur die Kammer
: nachvollziehbaf, dass — gerade wenn zusatzlich noch ein |
y neuef Wettb_éwerber-mit Golden Wing auftritt - alle Unter-

nehmen versuchén werden, neben der Qualitat auch iber
" den Preis in Asien Marktanteile zu gewinneh. Dann muss
aber a'u‘ch, ein am dortigen Markt etablierter Teilnehmer -
‘ wie die Gesellschaft mit nie_dr]ge‘rerf 'Preisen kalkullieren,
um sic'h-‘ge'g,enuber den konkurrierenden Unternehmen
behéupfeh zu kénnen. Angesichts dessen ist der prozenﬂ—
tuale, nlcht absolute Ruckgang des Umsatzwachstums als

plau3|be! zu bezeichnen.

(bb) Allein aus dér Tatsache, dass das Bewertuhgsngtachten

auf poéitive"allge'meine Wéchstums‘aussichte'n hingewie-
éeh hat und die Automobilbranche vor allem in den Verei-
nlgten Staaten von Amerlka und in Asien — mithin auf
durchaus zentralen Absatzmarkten der Gesellschaft — von
einem Wachstum_von durchschnlttllch Uber 3 % p.a. auch
nach‘_2014-ausgeh_t, Ié‘lsst sich nicht auf die f'nangeinde

Plausibilitat der Plénung'schlieﬂen.. Dies resultiert zum ei-
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nen aus der Erwdgung heraus, dass nach den Erkenntnis-
éen der Abfindungéprufer_der Vorstand keine Marktvolu-
mina fortschreibt, sondern einzelne Projékte plant, die ge-
wonnen-und verloren werden. Dieser Ansa’_tz ist starker. auf
die_GeseIlschéﬁ bézogen als der Ansatz ‘ubi_ar allgemeine
Markterwartungen. .Zum' anderen werden der Gesamt- |
markt und dessen Entwicklung auch von Klein- und Mittel-
klassefahrzeugen geprégt,‘ wahrend die W.E.T. AG vor al-
lem den Premiummarkt beliefert, in dem die OEM Exklusi--
vitdt vermeiden. Dann aber lasst sich die Plgusibilitét'der

Planannahmen nicht alleine deshalb verneinen, weil die

“angesetzten Wachstumsraten nicht exakt mit denen des

Gesamtmarkis tbereinstimmen. Nachdem  die. Geéell-

. schaft ihren Schwerpuhkt bei den ‘Prem'iumfabrikaten und

- -produkten hat und der Vorstand Erwartungen fir Zu ge- '

_ winnende_Prdjek’f_e plant,'j. ist ein Abweichen von-den'}'

Trends des Gesamtmarkts nachvollziehbar, zumal es fir _

| die Produkte der W.E.T. AG keine geschiossenen Markt-

studien ‘gibt, ‘an .dénen die Planung gespiegelt ‘werden

" kénnte.

(cc)

D'er. Ansatz . eines ‘unterdurchschnittlichen Wachétdms
im" Vergleich: .zur Aut’qnﬁobilbr’anche in den _Jahrén 2015
und 2015 steht ‘hicht im Widerspruch zum wach'sendén _
Anteil der: Zulieferer an der Wertschbpfungsk_et_te und
einem begrenzten Preisdruck dér Hersfeller auf Zulie-

ferer. Diese'Effekte'werden'némlich Uberlagert durch den

'enn)artet_en Verlust der exklusiven Zuiiefe'rung von Hyundai

‘und KIA sowie der absehbaren Schwachung der sehr -

starken Position am amerikanischen Markt. Die Exklusivi-
tat der Vertrage mit Hyundai und KIA bedeutet dabei nam-
lich nur,-*dass_.die W.E.T. AG aktuell der einzige Lieferant

war; diese Vertrége enthalten indes gerade keine Klausel
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in dem- Sinne, dass Auftrage von diesen beiden Herstel-

lern nicht auch an andere Automotive-Anbieter vergeben

" werden drften, worauf ~als Vertreter der Be-

- ‘wertungsgutachterin im Termin vom 5.3.2015 auedr[]ck[ich

hingewiesen hat.

" Der angeh_ommene Riickgang des Umsatzes in den Jah—.
ren 2015 und vor allem in 2016 steht nicht in unaufiésba- -
rem Widerspruch zur Positionierung der Gesellschaft in
den von Uberkapazitdten vor allem in ELirOpa nicht so
stark betroffenem Premlumsegment Dle Abflndungsprufer '
Wlesen namlich darauf hin, dass die W.E.T. AG in der.
Vergangenhert tatsachiich nicht so stark von der Entwick-
lung der Produktlonszahlen betroffen war angesichts ihrer
" Stellung vor allem im Premlumsegment Derartlge Wachs-
| tumsraten Werden indes vor allem in Europa nicht mehr zu-
“erzielen sei, nachdem gerade II‘_I den europalschen Lan-"
-.dern dem-Auto auch und gerade in diesem Segment nicht
mehr die Bedeutung als Statussymbol zukommt und bei
. den Angeherigenﬂder jungeren Generation durchaus ver- -
anderte Nutzungsemartunge’h auch in Bezfug auf das Auto )
zu beebaCHteh sind. Zudem muss geeehen Werden,"dass'
die Gesellschaft im Bereich ,Klimasitze” tatséchlich auch'r
konkrete Pro;ekte mit Mercedes als elnem der fuhrenden
,Herste!ler im Oberklassenberelch verloren hat. Zudem )

~ muss in der Planung weiterhin gesehen werden, dass die’

Gesellscheft Zum Ende der Detailplanungs_phase abseh-
bar Folgeprojekte nicht mehr erhalten‘wurde.' Daraus re-
s_u!tiert'dann fur die Kammer nachvollziehbar und plausibef

der Ansa_fz rtick]éufiger Umsatzzahien.

Da die Gesellschaft konkr_efe Projekte p_Iant. kann nicht die'
_ erwartete aI'Igemeine ‘Entwicklung des BrUttoinIandspro-

dukts mit hohen Wachstumsraten vor allem in Nordameri-
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(dd)

ka und Asien als zu wenig berlcksichtigt .angesehén wer-
den. Auch kann nicht davon ausgegangen werden, die
Planung beriicksichtige zu wenig die Dauer.von Konjunk-
turzyklen, nachdem .s'ich die Geselischaft auf einem
Wachstumspfad befindet,  der auch in _der'PIanung na-
mentlich der Jahre 2013 und 2014 abgebildet ist, in denen
die W.E.T. AG ein Gewinner des AufschWUngs der Auto-

mobilindustrie ist.

Die Planansatze gewichten auch nicht zu stark die Ri-

siken im Vergleich zu den Chancen. Es hanl_delt' sich bei

| ~dem zentralen Geschéftsfeld der W.E.T. AG um ein ext-

‘rem ausschreibungsgetriebenes Geschaft, wobei sich im

~ Falle der Planung eines neuen Modells durch einen der .

| Automobilhersteller die Zulieferer, zu denen auch die -Ge-

sellschaft gehort, entsprechend bewerben kénnen. Mit:

Blick auf die WétthWe_rbssituation kann allerdings bei ei-

" ner angemessenen Berlcksichtigung von Chancen und

Risiken in der Planung 'n_iCht auller Betracht b]eiben, dass

- die WE.T. AG angesichts des von Herstellern ausgetibten

Diucks auf die Margé ihfe BeteiligUng an Ausschreibun- -
gen nicht imrﬁér aufrecht erhalt, 'worauf

hingewiegén hat..An der Existenz eines ent-

- sprechenden Drucks auf die Preise und damit auch auf dié

erzielbare Marge .hat -die Kammer keinen Zweifel. Diese

- lasst sich aus den \Geschéftsberichten der Gesellsci_haﬂ’

ableiten. Wenn die Marge der W.E.T. AG dann héher liegt
als bei einer Vielzahl der grolten Automobilhersteller, so
kénnen diese in Kenntnis dér Zahlen aus dem Geschéfts-

bericht entsprechenden Druck auf die Zulieferer wie die

WET. AG ausubén, die Preise 2u senken, wodurch ei-

‘nerseits die Kosten der OEM sinken, andererseits aber

auch die Ertrage der W.E.T. AG als Zulieferer gesenkt
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Werden. Solange sich die Marge flr einen Zulieferer noch
in eihem auskémmlichen Rahmen bewegt, wird ein Zulie-
ferer auf den Druck der Automobilhersteller reagieren und
bereit sein, die Verkaufspreise zu senken, um nicht den
Auftrag insgeéamt zu verfiereh. Gerade in diesem Zu-.
sanﬁmenhang kann nicht aufer Acht gelassen werden,
dass nach den Austhruhgén derlAbfindung'sprUfer bereits
vor dem Stichtag der Hauptversammiung bekannt war,

dass bei BMW als einem der groBen Automobilhersteller |
insbesondere im Premiumsegment eigé_ne Sitzheizungen. -~
von der dortigen ForéchUngs- und EntWickIL}ngsabteilung
entwickelt werden, was dann'wiederUm ‘negative Auswir-
kungen auf den Umsatz und die EBIT-Marge eines Zulie-
. ferers wie der WE.T. AG hat, ' |

'Die mangelnde'.PlaLisibiIitét der ijlanung resultiert aﬂch;
nicht aus der Erwagung heraus, es misse die zunﬂehmen-‘
- de Bedeutung VOn.Sicheizungen und Klimasitzen auch °
unterhalb der Premiumklasse und in Asien starker bertick-
_ sichtigt werden. Auch in diesem Zusammenhang gilt der
nachvollziehbare Ansatz des Vorsté_nds., gerade in Asien
~ misse wegen der aufkommenden bzw. sich verstarken-
den Konkurrenz einheimischer Hersteller mit Marktanteils-
verlusten und 'Preiskémpfen' jedenfalls am Ende der Phé— _

“se | gerechnet werden.

Die Auswirkungén' des Preisdrucks' zeigén sich auch da-'

ran, dass die Gesellschaft bei zwei Ausschreibungen niﬁ:ht :
“mehr von Modellen nicht mehr willens war, diesen Preis—' “
druck mitzumachen; diese Entscheidung der Gesellschaft
muss als unternehmerische Entscheidung.im Rahmen ei- -

nes Spruchverfahrens hingenommen werden.
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-

- (ee) Bestehende Vel“tfége flossen angemessen in die Pla-

nung ein. _ wies darauf hin, dass die be-
stehenden Iangfristigeﬁ Vertrage Vereinbarungen enthal-
tén, wonach die OEM fuf eine bestimmte Modelireihe eine
bes_'timmte Stiickzahl béijspielsweise an Sitzheizungen ab-
rufen kénnen. Dann betragt die Vorlaufzeit etwa zwei bis
drei Monate, SO dass die Gesellschaft innerhalb von drei
Monaten die angeforderte Stuckzahl an den Automobll-
hersteller Ilefem muss. Eine feste Abnahmeverpflichtung

von bestlmmten Mengen ist — entsprechend den Gepflo—r.

'genhelten der Branche — in diesen Vertragen allerdings

gerade nicht vereinbart. Weiterhin kann nicht unbertick-

sichtigt bleiben, dass seitens der Hersteller im Zeitablauf

: typischémveisé Abschiégé auf den Preis verlangt werden,

‘ -selbst wenn die Kosten beim Zulieferer wie der Gesell- |

(ff)

schaft mflatlonsbedlngt steigen. DemgemaB warten Zulle-:-

fergr und damit auch dle WET. AG Vlelfach auf neue

Modellreihen, weil dann die Pre:se neu . verhandelt wer-

'den‘k'c'jn.n’e,n', wahrend bei ak‘tuell zu beliefernden Modell-

’ reihén eine stabile EBIT-Marge nur Gber Kostenoptimie-

rungen beim Zulieferer erreicht werden koénne.

Angesichts des auch von den AbfindUngsprﬁfern bestatig-

ten Abruf—Verféhréns sind dieée‘léingerfristigen Vereinba-

. rungen, bei denen es sich gerade nicht urh feste Abnah-

| mevertrdge handelt, mcht geeignet, den Wettbewerbs—'

druck zu nehmen

Die Umsatzplanung berUcksichtigt auch hinreichend die

: EntW]ckIung neuer Produkte wie beheizbare Cupholder

oder beheizbare Sitze in .Fuﬁballstadien dd‘er far S‘kilifte;

'ali,lf'der arabischen Halbinsel sind auch kihlbare Sitze fur

" Stadien in der Planung. Auch wenn es in diesen Berei-
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chen noch keine Marktdurchdringung g'ibt; sind in der Pla-
nung- erwartete Umsatze aus diesen Projekten nach den

bei der Prifung gewonnenen Erkenntnissen der Abfin-

. dungspriifer sehr wohl enthalten.

(99)

Es kann ni'cht davon aUsgegangen werden, die Umsatz-

_ planung vernachléissige das Interesse der Automobilher-

steller an zuverladssigen Zulieferern. Auch wenn dieses In-

_ teresse zweifelsohne zu bejahen ist, fﬂ_hﬁ— dies aber ge-

rade_.dazu, dass die OEM Wert auf die Existenz mehrerer
Zulieferer legen, um nicht in zu grolRe Abhangigkeit von
lediglich einem Unterneh'meln. mit alien n'egativen Auswir-

kungen zu geraten, wenn es bei diesem — aus welchen

- Gritnden- auch immer — zu Stockungen in der Produktion.

- kommt..

(hh) Dem Ruckgang der Zuwachsraten Iasst sich nicht entge-

genhalten, es gebe hohe I\/Iarktelntnttsbarneren auch re- -

' gulatorlscher Art weshalb das Auftreten neuer Wettbe-

' werber unwahrscheinlich sei. Die Abfindurigsbrijfer wiesen

"dérauf hin, dass das Bestehen regulatorischer Vorgaben -

-in einzelnen Landern bei ihren Erérterungen mit den Ver-.

~ antwortlichen kein Thema gewesen sei. Der Vorstand der

Gesellschaft sah vor allem keine Hindernisse technologi-

“scher und wirtschaftlicher Art, nachdem das erforderliche

Kapital bei potenziellen Wettbewerbern vorhanden sei. Als .
wesent]ich fir den -Markteihtritt milsse deshalb vielmehr
das Erfilllen der Qualitatsanforderungen dér OEM. ange-
sehen werden. Dabei kann allerdings nicht 'davpn a'ulsge-
gangen Werden “ein groler Hersteller kénne es sich nicht.
leisten, -auf ganzllch neue Zulieferer oder Zulieferer ohne

Erfahrungen bislang fur diesen OEM zuruckzugrelfen Die

“groBen Automobilhersteller eruieren namlich im ‘Vorfeld
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stets,  inwieweit die Zulieferunternehmen ihren Qualitsits-
anford'erungen geniigen odeér nicht. Auch wenn der ,Kon-

takt zum Kunden® wichtig und ein nicht zu vernachlassi-

'gender Faktor ist, den ‘ganzlich neu eintretende Wetthe-

werber so riicht aufweisen, kann allein d_araUs angésichts
der sonstigen Entwicklungen am Markt eine unplausible

Planung der Gesellschaft nicht angenommeh werden.

Ebenso wenig vernachlassigen die Planannahmen, bei

‘der Gesellschaft kdnnte es sich um einen so_gena'nnten-'

Hidden Champion und um einen Marktﬂ]hrer mit einem Al-
leinstellungsmerkmal und technologischer: E[]hrerséhaft
handeln. Dieser Annahme stehen namlich die leichte Ver-

fiigbarkeit der Technik und damit die Austauschbarkeit der

" W.E.T. AG in der Zulieferkette entgegen. |

(i) Weltweite 'Fdrder'programme fiir _umweltfreundliche"

()

- Technologien mussten -nicht starker _in' -die PlanUn‘g

einflieBen, weil diese bei der Gesellschaft nahezu keine

. Rolle spielen. Die Antragsgegnerin hat in ihrer Erwiderung

- fur die Kamrrjer uberzeugend darauf hinrgewiesen,'dass '

der Einbau von Sitzheizungen oder Klimasitzen eher zu
einem erhdhten Kraftstoffverbrauch fihrt und die Herstel- _
ler von -Fﬁrdefprogram_men UmWeItfreundI_icher Technolo-

gien profitieren, nicht aber die WE.T. AG als Zulieferer ei-

" nes Produkis, _d‘as'z_war‘den ,_Komfbrt im Fahrzeug erhéht,

aber hinsichtlich der Umweltfreundlichkeit eher kb_ntrapro;
duktiv ist. | |

'Aus'denlAufwendungen for Forschung und Entwickliung

kann ein hoheres Umsatzwachstum als angenommen

' nicht,zwingénd abgeleitet werden. Die Aufwendungen d_ér

Gesellschaft in dies‘em Bereich flieRen vor allem in die Op-
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timierung bei der Entwicklung neuer Baureihen, mithin ai-
so in die Anpassung und Verbesserung fir die Modelle,
denen man zuarbeitet. Der Schwerpunkt dieser Aufwen-
dungen liegt eben gerade nicht in der 'Grun'dlagenfor—
- schung, auch wenn es einzelne Projekte fur die Zukunfts-
entwicklung .gibt, dié aber noch keine relevanten Umsatz-
felder darstellen. Das Ziel der Aufwendungen im Bereich
Forschung un-'d Entwicklung besteht somit in erster Linie
darin, die Ko'stenc.)ptimieruhg voranzutreiben, um so die
Fordéruhgen,der Hersteller nach Preiénachlé's,sen kom- -

pensieren zu kénnen.

-deeit der Halbjahresbericht 2013 auf eine Kostensteige-

rung in'diesem Bereich in Hohe von € 2,2 Mio. hinweist,
| die vor'ailem auf der Neueinstellrung' von Mitarbeitern zur
| Entwick"IUng'von Interieur-Heizungen beruhte, so ist dieser.

Ansatz'deutlich in die Zukunft gerichtet, wenn -irgendwann‘-

- verstarkt elektrifizierte Autos auf dem Markt sein werden.

Da aber insoweit die zeitlichen Dimensionen bis in das _

. Jahr 2030 re-iche‘n, kann dara'us kein verstarkter 'Umsatz
im Verlauf der Detailplanuh-gsphase abgeleitet we'rden.'\
Dass_elbe gilt far Kohl- o.der, heizbare Krankenbettén als.
Bereich, in dem ebenfal’ls Grundlagénforschung betrieben

wird.

- (3) Die Aufwandsplan'ung muss als plausibel ei_ngesthft'werden und be-

- darf folglich keiner Korrektur.

(a) Dies gilt zunschst fur den Anstieg der Ver\.vvaltungskosten- in vier
~ Jahren in einem Umfang voh € 10 Mio., nach_dér_n es in den dréi

. Jahren der \‘/_er_gangenheits'énalyse zu_einerh Anstieg von !edi.g—
lich € 4 Mib. gekommen war. Der dabei vdfgen'ommte_ne Ansatz

der 'erhbhtén Zahlen Ubersieht namlich, dass die Verwaltungs-
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kosten im Vergleichrzum_ Umsa.t'z‘ unterproportional ansteigen
sollen. Wahrend der Umsatz von € 335,445 Mio. im Jahr 2012

.an€ 465,859 im Jahr 2016 steigen soll, was ein Wachstum von

€ 130,414 Mio. ode_r 38,_88 % darstellt, steigen Vertriebskosten
von € 12,493 Mio. im Jahr 2012 um € 4,042 Mio. auf € 16,535
oder um 32,35 %. Soweit die Antragsteller zu 1) bis 5) darauf
hinweisen, aus dérﬁ 'Bev\{ertungsgutachten von Tz. 240

ergebe sich .ein Anstieg der allgemeinen Venmaltungskosten'

-von € 23 Mio. im Jahr 2012 auf € 32 Mio. im Jahr 2016, ist dies

bereits dém Bewertungsgutachten nicht zu entnehmen; unter
Tz. 240 und 267 werden fur das Geschéftsjahr 2013 um 2,3 %

" fallende Verwaltungskosten |n Hoéhe von € 22,511 Mio. und fir

das 'Geschéfts-j'ahr 2016 Verwaltungskosten von € 24,46 Mio.

- angesetzt. Diesé Zéhlen er_itsprecheh auch den Efkenntnissen

der Abfindungspriifer, wie sie in der Tabelle auf Seite 43 des

Prufungsberichts wiedergegeben sind. Damit liegt aber der An-‘j
stieg dieser Kosten mit ca. 8,66 % deutlich unter dem Anstieg
desk Umsatzes. Aber auch die Vertriebskosten: s’{eigen mit 32,35
% weniger stérk, als das _Umsatzwachstum 'der.Phase lim Ver-
gleich zum letzten Ist-Wert des Jahres 2012. Diesé Entwick-
lung hat ihre Ursache in F.ixkostendegressionsef_fekten. Ande--

rerseits ist es zwingend, dass ein Umsatzwachstum hdhere

‘Vertriebskosten ebenso nach sich zieht wie héhere allgemeine

Verwaltungskosten.

Niéht'korrigiert werden miissen die Ansétze zur Planung der
Rohstoffpreise allgemein und vor allem auch die dabei getroffe-
nen Uberlegungen 'zur_E_ntwickIuhg des Preises fir Kupfer.

Ausgangspunkt far die entsprechenden Planannahmen waren

~ hach den Erkenntnissen der Abfindungsprifer. die erwarteten

Umsatze fur die einzelnen Komponenten nach der Stuckzahl
und hinsichtlich der Preise die aktuellen Terminpreise, die dann

mit den Erwartungen der Markiteiinehmer insbesondere tber
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‘Rohst_offpreise abgegliéhen wurden. Dabei konnte fir das Jahr
2013 noch d'et_éilliert- geplant werden, wahrend for die Folgejah-
re die Rohstoffpreise mit pauschaleren Annahmen fortgeschrie-
ben wurden. Gérade fir Kupfer wird die Planung ihdes durch -
die hohe Volatllltat der Kupferpreise erschwert. Wenn die Ge-
“sellschaft entsprechend den Angaben der Abflndungsprufer in
ihrer erganzenden Stellungnahme vom 12.5.2015 von einem
- Preis von US-$ 8,10 j'e kg Kupfer ausgingen, kann dieser An-
sasz_nicht‘infrage gestellt‘werden; ‘e[ muss vielmehr als plausi—r ‘
bel angeséhen werden, weil die Kontrolle derr'PlanUng'“ge'rade-
Uber den- Vergleich mit EihsﬁchéitzUn_.gen anderer Marktteilneh-
mer sinnvoll ist und auch bestatigt wurde. Der Ansatz des Kup-
ferpréi-sés in der Planung beruhte auf dér Prognose der Aurubis
- AG éls einem der groBen‘ Kupferproduzenten', die im Juli 2012
‘einen Mitt_él_wert fir 2013 von etwa US-$ 8,10 je kg nannte. Am
31.7.2012 wurde von UniCredit Research — also zu einem Zeit—'f-
punkt rund vier Wochen vor der Hauptversammlung — in réi.nem
. Mafktausblick feStg‘estellt, der _Kupferpre'is befin.de.'sich in einem.
fangfristigen Seihmérfstrend, wobei als Faktoren fiir einen anhal-
tend hohen Kupferpreis von diesen Analysten d'ie.anhaltend
hohe Naphfrage' nach Kupfer durbh -Infrastrukturprojekte in -
-'Schwellehiéndern sowie die enttduschende Ang‘ebotsentwick—
_ -‘Iung aufgrund fehlender Erzgehalte und mangelnder Verfi]gbar—
keit von Wasser, Energie und Arbeitskriften genannt wurde. |
‘Andererseits_sehen diese Analysten'Abwéﬂsrisiken aufgrund
eines Iangsameren ertschaﬂswachstums in_den Nachfrage-

7

Iandern Chlna und Indien

‘Die in der Planung angesetzten Kaufpreise lagen dabei nach B
den Erléuterur‘nge‘n der Abfindungsprifer in einer méglichen
Bandbreite von Kubfefpreis'en und bedﬂrféh da.'her keiner Kor-
rektur. Es muss dabei namllch besonders die Schwuengkelt der -

Prognose der Entwicklung von . Rohstoffprelsen gesehen wer-
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den, weil diese ' mit erheblicher U'nsicherheit verbunden ist und
es keine weithin akzepti'erte Vorgehensweise zur Venzvén'dung
von Forward Rates oder Stichtagskursen als Schatzer fur die
-zukUnftigen-Preise gibt. Die Entwicklung der Kupferpreise in der
Vergangenheit untérlag rerheblic‘h'en Schwankung'en ~ S0 wie-
sen und darauf hin, dass in ei-
nem Zeitraum zwischen Februar und Oktober 2011 der Preis je
Tonne Kupfer _zwiéchen- _US-$ 10.147,15 und US-$ 6.975.25
“schwankte. Auch waren die allgemeinen Marktenwartungén
zum PrUfungszeitpunkt Unteréchiedlich ebenso wie zum maf--
geblichen Stichtag der Haubtversammlung. Neben den Progno-
sen einef geringéren Nachfrage wegen kohjunkfureller Proble-
me besohders in China gab es auch Einschatzungen dahinge- -
- hend, dass sich kommerzielle Marktteilnehmer durch den Kauf
in Futures wegen emartet\_steigender. Preise -absichern wiir-
den. Aus all diés_en-,Gn'._'znden muss - der angésetzte :Wert‘ von’f-

US-$ 8,10 je kg als plausibel bezeichnet werden.

‘Dem steht auch nicht eine Pressemitteilung vom Januar 2014
| entgegen', wonach der"Kupferpré'is im Jahr 2013 angesichts zu-

nehmender Férderkapazitaten um"7,8 % in US-$ und 10,7 % in
-€ gesunken sei. Diese Pressemitteilung rechtfertigt allerdings
* nicht die Annahme eines zu hoch geschatzten Kupferpreises,
weil dadurch letztlich nur die -Vofatiiifét der Entwicklung auf den
‘ Rohstoffmafktenl gerade fir Kupfer bestéiﬁgt wird’. |

Die Gesellschaft nahm zudem eine Absicherung gegen vor al-
- lem fur sie se[bst'nachfeili'ge SchWéhkungen der Rohstoffpreiée‘
_dergestait vor, ‘dass‘ in den von ihr abgeschlossenen Vertragen
. Klauseln angenommen Wurden,rwonach 2/3 der Preissenkun-
'gen an die Kunden Weitergegeben werden kénnen oder mis-
sen. Dédurch wird gewihrleistet, daSs-ang.esichts derr\/olatilifét
der Rohstoffpreise nicht _odef gegebenenfalls nur schwer progJ

nostizierbare und planbare Veranderungen keine zu starken
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Ausw_irk—ungen auf die- Planannahmen entfalten, wobei ange-

| sichts der in der Vergang'e'nheit zu beobachtenden Entwicklun-

gen und unterschiedlichen Prognosen auch nicht klar sein
konnte in welche chhtung sich die Preise entwickeln wlrden,
wenn.es zu deutllchen Veranderungen auf den Rohstoﬁmarkten

for Kupferkommt I ' .

Die Annahme einer zuruckgehenden Bruttomarge rechtfertlgt
keinen Rickschluss auf eine uanaUS|ble Planung, weil diese
Annahme nach den Erlauterungen der Abﬂndungsprufer im

Termin zur mindlichen Verhandlung sachgerecht war.

(aa) Die Umsatzkostenquote, die herangezogen wurde, setzt
© sich débeirzusammen‘ aus de‘r "Materiélkosten und der
-Produktlonskostenquote wobei der Modellm[x bel der‘ '
W.E.T. AG hin. ZuU materlallntensweren Produkten geht L
- -Dabei kommt es zu Verschiebungeh zwischen den - Sitz-
heizungen, der_AutokabeIfec_hnik und dem vor allem in
Nordamerika befindlichen - Produkt  mit der PTC- -
| Téchnologie, wo fiir diesen Bereich sehr dn_térschiedliche, ,
“aus der jeweiligen Materialeinsatzquote begriindete Mar--

gen bestehen, die von den Abfindungsprifern auch im -

Verlaufe der Prafung erhoben wurden. Der deutlich erhoh- |

te Materlalaufwand beruht dabel gerade auch auf der
'Notwendlgkelt des Einkaufs der PTC-Technologie; dies.
fuhrt dazu, dass die Herste[lkosten flir diese Technologle,

| die in Nord'émerika' in der Produktkategorie ,,Si_tzheizun4
gen® zum Teil zum Einsatz kdmmt, Ubér dem Verkaufs-
K preis liegt. Das 'Bewer'tungsgu.tachten, auf das die Prifer
zur vertiefenden Bégrﬂndung ihrer A'nna'hme verwiesen

. habeﬁ uhd dies auch konnten, macht.deutlich, dass fir die
Detailplanungsphase mit dem Aufomobilhersteller.General
Motors keine Abrede wird getroffen werden.kénnen, die
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‘_ margenstarkere . klassische Sitzheizungstechnologie zum.
Eihsatz zu bringen. Wenn die Gesellschaft auf diese Vor-
gaben eines groflen US-amerikanischen Automobilherstel-
lers eingeht, .um d.iesen' nicht insgesamt als Kunden zu
verlieren, ist dies eine unternehmerische Entscheidung
des Vorstandes;' die nachvoliziehbar ist und in einem
Spruchverfahren hingenommen werden muss, auch wenn

sich dadurch Mérgen verschlechtern.

Bei der Autokabeltechnik ist der Méférialeinsatzviel héher
als bei der kIass:schen Sltzhelzung mit thzentechnlk bei
' Kllma5|tzen muss. zusatzhch eine Kuhlung angeboten
werden, wodurch ohne Jeden Zweifel der Materlalaufwand
'- ansteigt. Da d|e Umsatzsteigerungen in den Produktkate~
gorien ,,KllmaS|tze und Kabeltechnik vor allem ausweis-
Jich der Tabelle auf Seité 43 des Prifungsberichts in den
: Jahren 20 14 bis 2016 uber den Stelgerungsraten bei der"
' Sltzhelzung Ilegt auch wenn diese- Kategorle in absoluten‘

Zahlen immer noch dominiert, ist es nachvollziehbar, dass

" die Bruttomarge sinkt, nachdem die Bereiche ,Klimasitze"

‘und ,Autokabeltechnik” einen hoheren Materialaufwand

verlangen.

- Eine weitere Aufschlusselung des Produktmlx und der Ma-
terralaufwandsquote auf die einzelnen ProduktkategOrlen .

‘muss auch unter Berucksxchtlgung des in §§ 17 Abs. 1
- SpruchG, 26 FamFG: normierten Amtsermlttlungsgrund-i
satzes durch die Vorlage von entsprechenden Planungs-
unterlagen nicht erfolgen. Darmit w'L'lrd.en' Geschéftsg&
heimnisse preisgegeben, weil ndhere Angaben zur Mate-
rlalaufwandsquote im Produktmix und dabei vor allem zur
PTC-Technologie den Kern der Tatlgkelt der Antragsgeg-
nerin bet_reffen, dieser Ums_tand wird auch von Seiten der

| Antragsteller _nicht‘in Frage gestellt. Eine Ubelrmittlu_ng der
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.Detailinformationen — wie angeregt — ausschliefilich an die
Kammer oder den Vorsitzenden mit dem Ziel einer Bewer-
tung durch das Gericht ist zur Uberzeugung der Kammer
nicht moglich, weil dieser Vorgehensweise gruhdlegende_ _
réchtsstaatiich'e Bedenken entgegenstehen. Die Antrag-
steller haben éntsp'rechend dem in Art. 20 Abs. 3 GG ver-
_ankerten Rechtsstaatsgrundsatz .einen Anspruch darauf,
dass nur solche Tatsachen zur Grundlage einer gerichtli-
chen Er:ts'chéiddng gemacht Werdén, zu denen sie sich
aukern konnten, ihnen also auch rechtliches Gehor im
Sinne des Art. 103 Abs. 1 GG géwéhft wurde (vgl. Pus-
zkajler-rin: Kolner Kommen‘ta‘r zZum AktG,' 3. Aufl., § 7
SpruchG -Rdn. 76)'. Dies ware dann nicht der Fall, wénn
das Ge'r,icht EkuUSivefkenntnisse erlangt, wobei es letzt-
- lich keinen Unterschied machen kann, ob diese zugunsten
oder zutasten der Antragsteller verwertet wiirden. 'Vorlie{'-
gend m'uss insbesondere -auch :berﬂcksichtigt wérden,
: dass die Abﬁndungsprﬂfer’dié Grundstrukturen der Ent- -
Wiéklung des P'roduktmi'x. und der Mater_ialau’f\nl_éndsquoté
" in ihrem Prufungsbericht dargestelit haben und insbeson-
dere auch die Grundtendenzén der Entwicklung in den-
einze'lhen Prbdukt_kategorien. Dann aber kann nicht davon.
ausgegangen -werden, 'nur_ mit -der Kenntnis weiterer De-
- tails, die dann aber Rl‘]_ckschlijsée auf die .g.e'heim zu hal-
tende Geschaftsstrategie zulieBen, koénnten die Antrag-'
steller sachger'eéht vorgehen und inébesondere hinrei-
chend bestimmte Rigen gégen die Angemessenheit der
PI.ahUng erheben. In dieser Situation muss das Interesse -
der :Gesellschaft an der Geheimhaltung‘ [JberWiegen. Ein -
,,in-—carhera—Verféhren“,, wie es beispielsweise in..§ 99
-VWGO mit der Vorlage von Unterlagen ausschlieflich an
ein Gericht vorgesehe’n. ist, kann nur‘der Gesetzgeber an-
ordnen (vgl'. _OVG"'Ml'Jnster, Urteil vom 1.4.2014, Az. 8 A
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654/12), was ‘indes im Fall des § 7 Abs. 7 SpruChG SO

nicht vorgesehen wurde.

(bb) Der Plausibilitat der entsp'rechenden Planennahmeh kann
~ nicht entgegen gehalten werden die Materialaufwands-

_ quote musse angesmhts von Kostendegressmns— und
| Skaleneffekten 'sinken. Die Abfindungspriifer haben nam-
lich bei ihrer Anhc‘jrun.g' darauf hingewiesen, dass derartige

Effekte tatsachlich in die Planung eihgeﬂossen seien und .

der steigende Umsatz tatsachlich zu rUckléufigen Materi-

alaufwandsquoten fuhre. Diese und Produktionsaufwen--
_dungen sind indes durch produktbezogene Faktoren be-

emﬂusst

Die P_ersonal'ko_sten w.urc:ieri'angemesseh geplant, wobei insbe-
sohdere aus der Verlagerung der Produkﬁon nach Vietnam kei—.-'
ne starkeren Effekte zu beriicksichtigen waren. Es ist nachvoli-
zishbar, wenn angesichts der in Aussicht g'eéteilteh Fertigung
de_rxProdUktionsanlage'n im Jahr 2014 die Effekte dann'im Ver-
lauf der Phase | kaum splrbar sein werden. Die Plénung‘sah
diesbeziiglich nach-den von den Antragstellerh' nicht mehr be-
sfrittenen und damit gemaB §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3

ZPO als zugestandenen geitenden detaillierten Vortrag der An-

tragsgegnerin im Schrlftsatz vom 30.3.2015 vor, dass die Ge-
sellschaft fur die Fabriken in 'Langfang. China und Vietnam zu--
sammen je Mitarbeiter von sinkenden Kosten ausgegangen sei.

Demgegeniiber nahmen die Kosten' pro Mitarbeiter von 2013

“auf 2014 um ca. 9,6 % zu. Die Bewertun’g legte indes den ge-

planten Hochlauf der Produktion und entsprechend positive
Wertstelgerungen zugunsten der Mlnderheltsaktlonare zugrun-
de; das insoweit tatsachllch schlechtere lst—Ergebnls geht folg-
lich nicht zu Lasten‘der,ausgeschlossenen Aktionére u_nd damit

der Antragsteller. - Die mit der Verlagerung von Produktions-. -
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(e)

standorten aligemein verbundenen Prozessverbesserungen
genligen auch nicht, um den R'L‘lckgang der Bruttomarge hinrei-

chend zu kompensieren.

. Der Ansatz. einer pauschalierten Qualitatsrickstellung ist nicht -

geeignet, die fehiende Plausibilitéf_ der-Planung zu begrinden.

~ Die Berucksichtigung einer derartigen 'R"L'lckstelluhg in der Pla-

nung beruht auf den Erfahrungen der Vergangenheit, wonach

immer wieder Gewahrleistungsanspriiche erfilllt werden muss-

ten. DemgemaB enthielt auch der Konzernabschluss zum- -

31 12.2012 eine entsprechende Ruckstellung uber € 2 Mio.,
weshalb lnsb_eso‘ndere auch kein Gegensatz Zu den Vorjahren
festgestellt werden kann. Die .H('j_hé entspricht nach den Er-

: 'kenntnissen_ und Ang‘aben'der Abfindungspriifer den durch-

schnittlichen Erfahrungswerten aus der G_é'sellschaft. Verbesse-
rungen im Prodﬁktiohsprozess fi_Jhrén i_n.des zu einer Reduktion:
der Ruckstellungen ljnd demgemal} zu deren tei_lweisér'Auﬂfj-
sung. Eine ddppelte Beriicksichtigung dieser Gewdhrleistungs-
rUckstéIIu_ngeh wurde nicht vorgenommen; die Sqmme def
Riickstellungen auch in 2012 entsprach einem uneingeschrank:
ten Testat der Abschlussp.ri]fer, dass -d ie Abfindungsprafer nicht

hinterfragen miissen und ihre Erkenntnisse darauf aufbauen

‘kénnen (vgl. OoLG Minchen, _Béschluss vom 7.12.2012, Az.: 31

Wx 163/12; LG Munchen |, Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK
o) 19183/09). Das Bestehen 'entsprechender Verpflichtungen:
wurde dann fortgeschrleben wobel dies in Phase | aufgrund ei-

ner verbesserten Qualitat und eines deutlich geringeren Risikos

_hlnsu:hthch des Umfangs von Gewdbhrleistungsanspriichen

niedriger erfolgte als im Vergangenheitszeitraum. Wenn bei-

‘ spielswéise im Jahr 2013 bei' einem gép!anten'Gesamtumsatz

von € 382,4 Mio. ein pauschalierter Betrag von € 500.000,-- o- E

der 0,13 % vom Gesamtursatz angesetzt wird, sieht dies die

Kammer nicht als Ubefzogen an. Bei technischen Produkten
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kann die Geltendmachung von GewéhrIeistungsansprUcheh nie
arusge‘slchlossen werden. Eine Fortschreibung der Werte des
EBIT des letzten Jahres der Vergangehheitsana]yse kann an- '
gesichts der Vornahme einer detaillierten Planu\ng ge'rade nicht

angenommen werden.

Hinsichtlich der weiteren Ruckstellungen finden sich aus der in-
tegrierten Bilanzplanung mit dem Aufsatzpunkt 2012 abgeleitet
Pensionsriickstellungen in Héhe von € 3,2 Mio., die dann-in der
Detailplénungsph.ase ruckl_éufig _geplant wargh,_ Awobe'i diese

Tendenz .ebenfalls bei den sonstigen Ricksteliungen zu ver-

- zeichnen ist, die vom Aufsatzpunkt des Jahres 2012 mit insge-

samt € 24 Mio. édf€ 16 Mio. am Ende der Detailplanungsphase '

' z.urfjckgehen.solleln-. Nicht notwendig ist es "dat?ei gewesen, die-

se in Relation zu. Aufldsungsquoten in der Verg'angenheit Zu
setzen. Die Planung erfolgt namlich gerade in einem Umfang,

dass die Auflésung von Riickstellungen gerade nicht notwendig

_ werden muss.

Nicht korrekturbédijrﬁig stellen sich die Planansitze far den Be-

: reich Forschung & Entwickltjng da'f, bei dem 7 % des Umsatzes

angenommen wurden. Diese Aufwendungen, die im Wesentli-

. chen nicht fir GfUndlagenfOrschun_g herangezogen werden,

~dienen vielmehr der Produktionsentwickiung und verfolgen das

Ziel, den A_nfdrd_erungén der OEM erg_ebnisbrieritiert gerecht zu

werden. Diese Aufwendungen sind nach den Erkenntnissen der-

Abfindungsprifer die Voraussetzung dafur, dass es angesichts

der Vereinbarungen in de'nl Vertragen tber ,Preisnéchlésse nicht

. zu -Margenriickgangen kommen wird. Die Aufwendungen flr -

Forschung & _EntWickIung fihren demgemaf zu Produktions-
und MateriaIk_os_teneinsparungen. die den Effekt von Preisnach-

lassen in den langfristigen Vertragen ausgleichen sollen. Insge-

samt aber muss geschen werden, dass der Anteil dieser Kos-
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ten am -Utnsatz im ersten Jahr der Detailplanungsphase noch
bei ?7 % ‘Iag und dann kontinuierlich auf die angefuhrte Ziel-
quote von 7 % zurlickgehen soll. Demgemaf steigen die Auf—
-wendungen fur Forschung und Entwicklung mit durchschnittlich
3.1 % pa. deutlich.. gerihger als die Umsétzé mit einem jéhrli—'
chen Durchschnittswachstum von "6;8.% im gleichen Zeitraum. . |
Dabei wachsen alierdings die Kosten far Foréchyng & 'Entwick-
lung fr die Produktsparte ,Commercial/industry”, zu denen
_auch die Projekte beispielSWéise fur beheizbare oder k_i]hlbare
"Stadionsitze gehc")rén, die in Ph'ase | um rund 14,4 % wachsen-
.un‘d zurm..'Wachstum der P-'rOduktkategorie ,,éndere“ mit einem
DurchSchnittswachstutn von 2'4,6 %_ im éelben Zeitraum beitra-

gen.

Die Anséatze zu den Synerglen flossen plau:-nbet in dle Planung ein.

Bel der Ermittlung des Ertragswerts im Zusammenhang mit aktlen-:-

- rechtlichen Strukturmar&nahmen finden angesmhts des grundlegen—

den Stand alone- Pr|n2|ps nur solche Synerglen oder Verbundeffekte
Beriicksichtigung, die auch ohne die geplante StrukturmaBnahme ,
durch Geschafte mit anderen Unternehmen hatten realisiert werden
konnen (vgl. OLG Stuttgart NZG 2000, 744 7451. = AG 2000 428,

- 429; AG 2011, 420, BayOblG AG 1996, 127, 128; LG Munchen l,

Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5 HKO 22657M2; Zeidler in:- Sem-
ler/Stengel, UmwG, 3. Aufl '§ 9 Rdn. 47). Gegen diese Grundsatze

wurde mcht verstoBen

(a) - - wies darauf hin, datss gerade auch die sich aus

~dem Beherrschungé— und Ge'winnabf_t]hrurigs'vertrag' ergeben-

den Einkaufsynergien ,ir_nplizit in der Planvorschau berlicksich-

tigthtden. 'Angesiéhts diesér Vorgehensweise Uber eine impli- -

zite BerUck‘sichtigur_‘ng kon'nten die Auswirkungen-rechnerisch’ im

Einzelnen nachvoliziehbar nicht dargestellt werden.
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(5)

(b)

(t_:)

Die Berlicksichtigung der Ubernahme von Vertriebsmitarbeitern

der Antragsgegnerin in Korea erfoigte sachgerecht.

und wiesen .darauf hin, dass in den

Umsatzerlésen fanf Mitarbeiter mit einem thzernaufschlag

‘enthélten sind, die ihrerseits .wiederum Kostenrvoh € 600.000,--

verursachten. Die von den AbfindungSprUfern gestelite Frage,

inwieweit diese Ansatze einem Drittvergleich standhalten, be-

jahte die Gesellschaft.- Letztlich verhlt sich diese Problematik -
aber weltgehend ergebntsneutra[ ‘da die Ansdtze einmal bei
den Umsatzerlésen und zum anderen auch bei den Aufwen-r :

dungen enthalten sind.

Synergien muésten sich__‘nicht bei den Koster_'n far Forschuhg &

Enf_twickluhg 'niedersch‘lagen‘, weil es keine vergleichbaren Pro-

, dukte zwischen der W E.T. AG einerseits und der Antragsgeg-

nerin und ihrem Mutterkenzern andererselts glbt ‘Daher konn-;

ten Synergien bel diesem Aufwandsposten nlcht elnflleBen

Das 'FinanZergebnis wurde _'e,b'enso wie die Steuerplanung zutreffend

angesetzt; Anhaltspunkte fiir eine mangeinde Plausibilitat der ent-

sprechenden Ansétze kénnen nicht angenommen werden.

(a)

Vom Fehlen des Ausweises ‘e'ines Z_i_nsertrégs kann nicht aus-

gegangen werden, auch wénn dies die Originalplahung der Ge-

Sells'chaﬁ, wie sie auf Seite 43 des Prifungsberichts abgebildet
ist, nicht darstellt. Insoweit mussten namlich wegen des Aus—

weises des Wahrungsswaps als Sonderwert bei der Ermittiung

_des 'Unte'rnehrhenswertes Anpassungen durch die Bewertungs-

gutachter zwingend vorgenommen werden, weil es anderenfalls
zu einer unzuléissigeh doppelten Erfassung be‘i der Ermittiung
des Ertragswérté und 'dann nochals--Sondérwe’rt gekommen
wiére. In'den Ertragsweﬂ‘éingeflossen sind dann tatséc_:hlich ‘

Zinsertrage in Hohe von € 31 Mio. entsprechend dlerr'l Forecast
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(b)

(c)

- far das Jahr 2013 und voh € 20 Mio. jahrlich ab dem Jahr 2014.

Dieser Wert resultiert namentlich -aus der Verzinsung' der be-

triebsnotwendigen Liquiditét, die durchgehend mit € 8 Mio. an- -

gesetzt wurde, wovon die Halfte _ also € 4 Mio. — mit einem
Haben-Zinssatz von 0,5 % yerzinSt wurden. Die verbleibenden .
weiteren € 4 Mio. setzen sich .ents"prechend den Erkenntnissen

der Abfindungsprifer nachvollzie.hbar S0 schnéll um, dass keine

Moglichkeit zu einer verzinslichen Anlage besteht.

Die zinsbehafteten Verbindlichkeiten -wurden aus der integrier-

‘ten Planungsrechnung abgeleitet, wobei Ausgangspunkt die Bi-
lanz zum 31.12. mit einem Betrag von € 17 Mio. war. in den
Folgejahren vérringerien sich. diese Verbindlichkeiten Uber € 14
- Mio. im Jahr 2013, € 8 Mio. im Jahr 2014, € 4 Mio. im Jahr 2015

auf einen Betrag von noch.€ 2,4 Mio. im letzten Jahr der Detail-
planungsphase, der dann auch als Grundlage flr den Terminal

Value herangezogen wurde. Demgemaf sinkt dann aber’auch

der Zinsaufwand von € 616,000, entsprechend dem Forecast

fur 2013 auf nur meht € 109,000, am Ende von Phase 1, wobei

der 'Vorbeétand zu berticksichtigen war. Die Sollzinsen Iagen in

der Detailplanungsphase entsprechend den bestehenden Kre-

ditkonditionen zwischen 3.4 % und 4,5 %, wobei der letztge-
nannte Zinssatz auch in der Ewigen Rente herangezogen wur-
de, '

erlauterte im Termin vom 5.3.2015 die Ermittlung

des Konzernsteuersatzes. und.ve'_rWies dabei namentlich darauf;

_dass in Phase | die Steuersatze fur die einzel'nen Lander unter .

Beriicksichtigung der ver Ort geltenden Steuersatze angesetzt

| ~ wurden. Dabei lagen fast alle Gesellschaften in der Nahe der

Konzernsteuerquote und der in Deutschland'geltenden.Steu-

ersatze. Zwar gab' es einige AusreilRer nach oben oder unten;
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(6}

die wesenthchen Lander lagen indes im Berelch der Konzern-

' steuerquote

In der Ewigen Rente missen keine Anpassungen vorgenommen'

werden.

Bei der Geseﬂséhaft'mu_ss mit Ablauf des Jahres 20’_!6 von einem

eingeschwungenen Zustand 'ausgegangén werden — dies ist dann

-der Fall, wenn sich Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Bewer-

| - tungsobjektes am Ende von Phase | im sogenannten ‘Gleichge-

wichts- oder Beharrungszustand befinden und sich die zu kapltal|3|e-
renden Ergebmsses annahmegemaB nicht mehr wesentlich veran-

dern bzw. mit einer konstanten Rate, der mlt dem Wachst_umsab—

+ schlag im KapitaliSierungszinssétz Rechnung getragen wird, veran-.

dern. ‘Dabei zeichnet sich die Ewige Rente durch die Berlcksichti-

gung langfrlstlger Ent\NlckIungstendenzen bei der PrOJektlon der in’

der Detailplanungsphase gewonnenen Erkenntnisse aus (vgl. OLG"'

Stuttgart, Beschluss vom 14.9.2011, Az. 20 W 7/08 — zit. nach jUI’IS,
Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG; 1. Aufl., Anh. § 11 Rdn. 72;
Paulsen ‘in: Miinchener Kommentar zum AKiG, 4. Aufl, § 305 Rdn.
97). - | |

(a) Als korrekturbédutftig kann h’améntlich nicht der Ansatz einer
EBIT-Marge von 8 % angesehen werden auch wenn diese in

den Jahren der Detallplanungsphase hoher waren.

Die Gesellschaft ist in ihrer Entwicklung abhéngig von der Au-
tomobilbranche, nachdem sie Zulisferer fur die groBen Auto-
‘mobilhersteller bzw. Tier 1 — dabei vorwiegend fir Bosch — ist.
Diese Industriesparte ist in- hohem MaRe kohjunktutabhéingig,
wie sich im Verlaufé der wéltweiten'Finan’zm"érkt— und Wirt-
schaftskrise " nach dem .. Zusammenbruch der - US-
amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers Inc. zeigte.

' Die Krise und.anschlietend im Jahr 2009 die Einfihrung der
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Abwrackprérhie fUhrte zu Ergebniskapriolen. Zudem zeigt sich
diese hohe Konjunkturanfélligkeit auch an der Sondersituation
. inden USA, wo zwei grofte OEM'hnter Chapter 11 gestellt wur-
den und die W.ET. AG nach dem Riickzug von Wettbewerbern
praktisch einziger Hersteller hochwértiger Sitzheizungen auf
dem nofdamerika_n_ischen Markt war. _Andererseits zeigt die
Planungsrechnung der W.E.T. A_G — ausgehend vom ist des
Jahres 2012 und dem aktualisierten Forecast 2013 — eine dy-
namische Wachstumsentwicklung, die sich bis. 2016 zwar ab-
flacht, aber .das héchste EBIT mit € 46,4'Mio_: im ,Ietzten--Jahr
~der Phase [ zu verzeichneh hat Diese Planzahlen bilden keine
konjunkturellen Veranderungen ab, was auch zu den Erwartun—

gen der IHS. als Referenzstudle passt.

Bei dem Ansatz einer EB[T—Marge im Terminal Value kann je-
doch ‘nicht. angenommen _'werden,r es werde zu keinerlei kon-.
junkturellen Einbrachen oder zumindest Riicksetzern kommen.-
_ .Dies ist mit allen volkéwirtéchaﬂlichen Erfahrungen in einer kon-

junkturabhangigen _-Bran_che ‘nicht zu vereinbaren. Deshaflb '
| mussten fir einen sachgerechteh Ansatz der EBIT-Marge in der
E_Wigen Rente auch konjunktureil'e =Rijcksét_zer éngenommen i
‘werden. Auch wenn es keine festen Kriterien fur die Dauer ei- |
- nes Konjunkturzykius bei 'der W. E T. AG gibt, zeigt gerade die
'Erfahrung der Ietzten Jahre, wie senSIbeI die Realwirtschaft auf
die Fnktlonen an den Finanzmarkten reaglert Im Bereich - der
Automobilindustrie deuten auch Marktstudlen wie vor allem die--
7 jenige von IHS da‘rauic hin, dass es bereits zu einem nur mehr
schwachen Anstieg des Mengenwéchstlums in den relevanten
'Regionen der Absatzmérkte der Gesellschaft kommen wird, wo-
- rauf _ -im Termin v'o'm 9.7.2015 ebenso hinge-
‘WIesen hat, wie hierzu Ausfuhrungen im Prufungsbencht ge-
~ macht wurden Be| der Einschatzung der nachhaltigen EBIT-

Marge ist auch zu _beachten‘, dass ein GroBteil des prognosti-
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zierten -Wachstums auf Mittelklassefahrzeuge und vor allem
auch auf KleinWégen entfallen wird, deren Ausstattung mit Sitz-
komfortprodukten tendenziell sparsamer ausfalit als in den
Fahrzeugen der Oberklasse. ‘Selbst wenn in diesem Bereich |
der Mittelklasse- und Kleinwagen mittelfristig mit besseren Aus-
stattungsquoten zu rechnen ist, kann daraus nachvollziehbar
indes angesichts entsprechenden Preisdrucks nur mit niedrige-

ren Margen gerechnet werden.

- Ebenso zeigen die langfristig erm:i'ttelten Werte der EBIT-Marge
def Gesellschaft Uber Zeitraume, in denen es auch zu konjunk- '
tu_r'e'llen" R[k:ksetzern und teilweisé sOgér Krisen kam, dass di_e' '
éngenommene Marge im Terminal Value nicht als zu niedrig
: ahgesetzt angesehen Werden kann. Im Zeitraum von 2002 bis .
201'2, von 2004 bis 2012 und von 2_007 bis 2012 erzielte die .
-GeséllschaftEBIT-Margen von durc_hsdhhittiich 8,9 %'., 6,2 %
und 7,6 %. Wenn dann nachhaltig ein hoherer Wert ’a'ngénorﬁ-"
men w'ird;, vermag in dem Anls'atz einer EBIT-Marge von 8 % ei-
ne Unangemessenhe’it nicht erblickt Werden.' Dies wird insbe-
sondere béstétigt durch die ‘von den Wettbewerbern der Peer
Group in denselben Zéitraumen" ermittelten Werten, die im
Duréhschnitt bei 4,6 %, 5,2 % und 3,2 % Iagen‘. Def Durch~-
schnitt _de_.r EBIT;Margen‘ bei- den OEM als Abnehmer der .
W.E.T. AG lag im Jahr 2010 bei 5,9 % im Jahr 2011 bei 7,6 %
und im Jahr 2012 bei 6,4 % - mithin -auch bei Werten, die
~ schlechter sind als die nachhaltige ‘EBIT-'Marge der Gesell-
sch-aft,' die eben. nicht nur konjunkturelle Aufholbewegungen
abbilden soll, wie sie gerade in der Nachkrisenzéit nach der Fi-
nanzmarkt- und Weltw_irtsc;héftskrise zu beobachten waren.
Dieser Umstand wirkt sich — wie bereits ausgefiihrt — dahingé-
hend aus, dass ein nicht unerheblicher Druck auf die Zulieferer

ausgelbt wird.
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(b)

Dem kann nicht entscheidend enigegengehalten werden, dass
in dem soeben beschriebenen Zeitraum ein Teil der im Premi-

umsegment angesiédelten Automobithersteller — Audi, Porsche

~und BMW — EBlTjMarg_en. erzielte, die Uber den Werten des

Terminal Value bei der W.E.T. AG lagen. Zum einen muss be-

“ricksichtigt werden, dass diese Wer'te.inr konjunkturell guten

Zeiten erzielt Wurden, in denen die bereinigte EBIT-Marge der

'Gesellschaﬁ in den Jahren der Vergangehheitsanalyse mit

Werten von 10,2 % 8,5 % und 9,0 % auch héher lag und bel-

‘ splelswelse im Jahr 2010- berelnlgt sogar Uber den Werten von

B.MW und Audi lag. Zum anderen lag ein anderer Hersteller von
Fahrzeugen der Oberklasse —‘die Daimler AG —'in den Jahren -
der Vergangenheltsanalyse unter den durchschnlttllchen Wer- _
ten der W.E:T. AG, wesha[b ein allgemeiner Trend dergestalt

dass ein Produzent von Fahrzeugen der Premlumklasse stets

~ bessere Werte als die Gesellschaft errelcht nicht angenommeni-

werden kann.

Die Fehlerhaﬂigkeit des Ansatzes der EBIT—Marge von 8 % tm
Terminalf Value I4sst sich auch nicht daraus ableiten, dass. in-
der Phase || vermehrt auch Mitt'élé und Kleinwagen mit derarti-
gen Korﬁforthe'izungen aus’gestattét werden. Dabei fallt auf,'

dass neben VW namentlich die japanischen Hersteller Honda -

“und Toyota EBIT- Margen aufW|esen d|e in der Vergangenhelt
‘ deutllch unter denen der Gesellschaﬁ Iagen Aus der Entwick-
" lung bei Hyundai lasst sich ein anderer Schluss nicht ableiten,
- well dort die Marge zum Teil Uber, zum Teil unter den Werten .
der W.E.T. AG lag. | S - |

Bei der EBIT—Mafge kann letztlich auch nicht unberiicksichtigt

bleiben, dass.in Zeiten konj'unktureller RUcksétiung Fixkosten-
degressionseffekte nachlassen. Diersich'darauf‘ beziehenden

Uberleguhgen im BeWeﬁungsgutachten von sind plausi-
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" bel. Die Planung bis 2016 ging vom Verlust weiterer Kunden

aus. Dies fihrt nun dazu, dass auch der Deckungsbeitrag auf

“diese Fixkosten jedenfalls zum Teil verloren geht, weil die Kos- -

ten fi]r'Venmaltungsgebéude,_,Mitarbeiter oder auch den Vor-
stand bestehen bleiben. Je héher der'Umsatz ist, desto héher,_
sind dann die 'Fixko_stendegressio'nSeffekte.'MBei einem Verlust
von Auﬁrégen mit dem damit verbundén'en Verlust an Umsatz

steigt der Fixkostenanteil, nachdem es in Phasen einer kon- -

~ junkturellen Rucksétzung nicht nur die ._variablen' Kosten wie

Materialkosten'gibt, die nur im tatsachlichen ,Um’farjig anfallen;:

Verwaltungskosten kérinen in einem Abschwung nur zum Teil

~oder gar nicht angepasst werden. -

(c)’

' _'EntWicklung lasst sich ein-zu niedriger Ansatz der EBIT-Marge .

Auch aus dem Ansatz der Investitionen im Bereich Forschung & ‘

nicht begriinden. Der Schwerpunkt dieses Bereichs liegt in derf-

Optimierung der Produkte mcht in der Grundlagenforschung fur
neue Produkte wovon auch fur den Terminal Value angesmhts :
des Grundgedankens eines Glelchgewmhtszustandes ausge-

gangen werden muss. Nur ein kieiner Teil d_|eser Aufwendun-

" gen geht daher — ebenso wie in der\Detailplanungéphase —in

die Entwickiung neuer Produkte wie beheizbare Skilifie - oder

gekihite Sitze in Sportstadien. Dann aber kann aus den l_nves‘;i—

“tionen in diese Innovationsfelder und die neuen Anwendungs-

gebiéte nicht gesch‘lossen werden, die Gesellschaft werde in

Phase Il zwingend eine héhere EBIT-Marge e'rzielen‘.

Hinsichtlich der Annahme zur Thes'aurierung bzw. der Ausschittung

der Jahrestberschiisse kann eine Anderung der hierzu bei der Be-

wertung getroffenen Uberlegungen nicht vorgenommen werdén Im

Ausgangspunkt muss auch bei den Ansatzen zur Thesaunerung da-

von ausgegangen werden dass plausible Annahmen zu treffen sind,

was allerdings nicht bedeutet, dass die jeweils fir die Minderheitsak-
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tionare gi]ristigste Prémisse angesetzt werden muss. Es ist insbe-
sondere nicht vom Eigentumsgrundrecht des Art. 14 Abs. 1 GG ge-
bote'n, den Ansatz heranzuziehen, der dié.Minderheitsaktionére am
meisten beglnstigt (vgl. BVerfG NJW 2011, 2497, 2498 = NZG 2011, .
869, 870 = AG 2011, 511 f. = ZIP 2011, 1051, 1053'= WM 2011'.
1074, 1076 = BB 2011 1518, 1521; LG Munchen |, Beschluss vom
21.8.2015, Az. SHK O 1913/14), Annahmen fur die Grundlage zur
Ermlttlung des Ertragswerts missen plausibel sein. Angesichts der |
Unsmherheiten, mit denen jede in die Zukunft gerichtete Wertermitt-
| Itjng- behaftet ist, kann es nidht Aufgabe des in einem Spruchverfah- -
re'ﬁ zur Entscheidung berufenen Gerichts sein, eine plausible An-
nahme zur Thesaurlerung durch eine andere mogltcherwelse eben-

falls plau3|ble Annahme zu ersetzen

(a) “Eine Fehlerhaftigkeit lsst sich nicht aus dem Vergleich mit der
| Bewertung des Jahres. 2011 ableiten, als nech von einerf
Vollthesaurierung der Jahresilberschiisse fiir die Planjahre -
201‘3 und 2014 sowie eine Thesaurierungsquote von nur 30 %

fir die Jahre 2015 und 2016 angesetzt wurde. Dle Annahme
einer Vollthesaurierung wie im Rahmen der Planung des Jahres
2011 kann vorliegend nicht zugrunde gelegt werden. Der Um--
fang der Ausschittungen bzw. der Tﬁesaurierung'hat sich in
der Detailpianuhgsphase regelméBig an den kOnkr_eten.PlanUn!
gen der Gesellschaft zu orientieren (vgl. LG 'Muhchen I; Bé- _
schiuss vom 24. 52013, Az. 5 HK O 17095/11 S. 87; Beschluss

vom 6.11.2013, Az. 5 HK O 2665/12;, Beschluss vom

28, 5.2014, Az. 5 HK O 22657/12 Beschluss vom 31.7.2015;
Az. 5HK O 18371713), wovon auch bei den _vo,rangegangenen;.
Planungen aus dem Jahr.2011 auégegangen.wurde. Diese
Uberlegungen kénnen vorliegend jedoch nicht herangezogen
werden, weil sich die U_befnahme- von rund zwei Jahre alten

- Planannahmen bereits nich’t’fnit der Stichtagsbezogenheit jeder

‘Planung vereinbaren lasst. Zum anderen Ubersieht dieser An-
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~ satz das Wirksamwerden des-.Beherrschungs'- und Gewinnab-
,fuhrungsvertrages. vor dem entsprechenden Stichtag der .
VH'aupt_versar;nqung am '28.8.201.3.- Aufgrund dieses Vertrages
ist die _Gesellschaf_t verpflichtet, ihren gesamten Jahresiber- .
schuss an die Antragsgegnerin als herrschende Gesellschaft
_ “abzufithren. Dieser Umstand muss beriicksichtigt werden. Folg-
~lich durfte wegen einer letztlich begriffsnotwehdig fehlenden
Pla'nuhg der.AusséhUttung_s— bzw. Thesaurierungsquoten auf
am deutschen ‘Kapitalmarkt zu beobachtende Ausschittungs-
quoten abgestellt werden. Der débei gewéhlte'Ansatz einer |
Ausschuttung der fur die Fmanmerung des Geschaftsbetrlebs
o nicht notwendlgen frelen Liguiditdt in einem Umfang hin bis zu
' einer Ausschuttungsquote von 70 ‘% bedarf keiner Korrektur
Daraus ergab sich dann fur das Geschéftsjahr 2013 eine Aus- -
' schittungsquote Von- 13,5 %, die bis zum Ende-der Phase | auf
70 % ansteigen soll. Die Annahmen zu den moglichen Aus-
sch'utt_ungén erfoigten dabei auf der Grundlage-e_'i"ner‘integrier-
'ten‘Pianungsrechhung mit Bifanzplanung-, G+V-Planung und
Cash 'ﬂow-PIénun‘g. Uber die Bilanzptanung floss ‘a’u;:h der von
dérJHauptvérsammlung am 28.8.2013 beschlossene Gewinn-

- vortrag aus dem J.ahréstlbersch'us's in die Ertragswerterrni_ttlung

~ein. Auf der Aktivseite ‘ste_‘ht dem gebundene L_iquiditét Qegen—

-uber, die Uber die-Cash row~P[ar'|ung Verwendung gefunden

“hat. | ‘ | |
- Dieser Ansatz ist zur 'Uberzeug'ung def Kammer als plausibel
zu bezeichnen, nachdem er auf die konkrete Situation der Ge-
sellschaft abstellt. Der so ermittelte Durchschnitt der Ausschit-
“tungsquote betrégt 53,8 %. Dies enfspricht _ wie der Kammer'
aus einer Vielzahl von Spruchverfahren bekannt ist — marktiibli-
~* chen Ausschuttungsquoten die regelmaf&ng zwischen 40 und

jedenfalls 60 % llegen
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(b) Der Richtigkeit der getroffenen Annahmen' lasst sich ni'c:ht'ent-

gegenhalten, ein erheblicher Teil der geplanten Ergebhisse
nach Steuern komme dem Unternehmenswert weder als Aus-
schuttung noch fiktiv als Thesaurierung zugrunde. Diese Rige
berUckéichtigt némlich_nicht hinreichend den U'mstand,A wofur
die liquiden Mittel verwendet werden sollen. Danach soll es zu
einer starken Reduzierung der Fremdfinanziefuhg in 'Richtuhg
auf ,null® kommen, wodurch der Zinsaufwand von rund €
600.000,-- deutlich auf nur mehr etwas mehr als € 100.0‘00,--
zuriickgehen wird. Die zinstragenden Verbindlichkeiten sollen
von € 57 Mio. auf € 2,4 Mio. abge'bauf werden. Zudem muss
ben‘]cks—ichtigt werden, dass Investitionen in einer GréRenord-
- nung von rund € 12 N_/liq. p. a. nicht fremdfinanziert werden 'sol—_
len, sondern aus fréiem Cash fiow und.den Abschreib'un_gen. So
-gibt es im ersten Pglanjah'r 2013 Nettoinvéétitionen von-€ 24 Mio. |
und Abschreibungen von € 14 Mio., Weshalb €10 Mio.“ger-ade_'-
nicht aus den A,bséhreibungen finanziert werden. We_iterhin
musé auch das Working Capital gesehen werden, das von 201 2
~ auf 2013 auf-der_Akti'vseité um € 18 Mio. und auf der Passivsei-
fe Lim_€ 6 Mio. anstieg, weshalb es sich im Jahr 20173 auf eine |
B Gi’(‘jl&enor_dnung von etwa € 100 Mié. nach € 80 Mio. zum Bi-

Ianzgtichtag 31.12.2012, belief. |

Letztlich Wirkt sich diese Ehtwicklung 'éber insgesamt zum 'Vor_-
teil der Mind'erheitsakfionéré aus._Zum einen muss der in der

Detailplanungsphase zu beobachtend'ejWach_stumspfad einen '
Grund haben, der auch aus vorgendm-mene_n Th'e'saurier'ungen
abzuleiten ist. Zum anderen fiihrt die Ver_bes'serung des_Zihs_erQ
‘gebnisses zu einem sinkenden verschuldeten Beta—Faktor und
damit zu einem sinkenden Risikozuschlag mit u_mgekéhrt stei-
gendém, Untemehm’enswert; Da-auch im Zeitréum' 2014/2015
- zinstragendes Frémdkapital abgebaut- Wér’den soll, stehen sin-

kende Wachstumsraten. der Notwendigkeit einer Thesaurierung
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- nicht entgegen. Deren Berlicksichtigung im Rahmen der Riick-
fiihrung der Verschuldung zeigt sich auch an einem im Verlaufe

Vder Detailplanungsphase sinkenden Beta-Faktor, wobe[ dieser |

lediglich wegen des ohnehln verglelchswelse gerlngen Ver-
schuldungsgrades der W.E.T. AG auch schon zu ‘Beginn der

Detallplanungsphase nicht S0 stark zuriickgehen kann. Unge--

-achtet dessen wirkt snch der Ruckgang zugunsten der Minder-

C heltsaktlonare aus.

©

(d)

Ab dem Geschaftsjahr 2015 kommt es zu einer fiktiven Zurech-
hung von Werten, die iiber die im Geschaftsmodell angelegten

thesaurierten Betrage hinausgehen. Darin kann aber keine un-

'zulass:ge Vermengung des Ertragswerts und des Substanz—

werts gesehe_n werden_, nachdem die thesaurierten Betrage bei

der Ermittlung des Ertragswerts gerade nicht auBer Betracht -

bleiben und es insbesondere auch im Terminal Value zu giner-
flktlven Zurechnung kommt w1e der Zusammenstellung auf Sel-

te 72 des Prufungsbenchts zu entnehmen ist. -

Die _Steuerbelastung thesaurierter Gewinne in Hohe von

13,1875 % - mithin des halftigen Abgeltungssteuérsatze_s von -

~ 25 % 2zuzuglich Solidaritétszuschla‘g — muss hicht korrigiert -

‘werden.

Die Festlegung e_ineé Steuersatzes bedarf typisierender An-

nahmen. Aus empiri_sch_eh Studien, die es wenigstens in den’

_'VVe_reinigten Staaten von Amerika, wenn auch nicht fir Deutsch-
land gibt, erkennt man eine Haltedauer zwischen 25 und 30

“Jahren. Auch wenn diese lange Dauer entsprechend 'deh Er-

~ . kenntnissen der Kammer aus anderen Spruchverfahren mit der

Existenz von.sehr Iangfristig engagierten Perisionsfohds Zu-
sammenhangt und dies fir Deutschland nicht zwingend sein

mag, kann es beim‘ange’setzten Steuersatz bleiben. Dem lasst
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sich ihsbes_ohdere auch nicht die Regelung aus § 52 a Abs. 10
EStG entgegenhalten. Ohhe eine typisierende Betrachtung lie-
‘rse sich namlich ein einheitlicher Unternehmenswert nicht fest-
legen. Die Verwendung typisierter Steuersatze ist die notwen- .
- dige Folge der Erm|ttlung eines objektlwerten Unternehmens—
werts und folglich unvermeidbar. Es ist deshalb auch nicht zu
beanstanden, Wénn ;eine inlandische unbeschrankt steuerpflich—

‘ tlge natlrliche Person als Anteilseigner angenommen wird.

Wenn fur Stlchtage nach dem 1.1.2009 im Rahmen der Ermitt- -

lung der Zufiusse an die Anteilseigner von der Besteuerung der
VeréuBerUngsgewinne éuézugehen'iét' im Einzelfall aber ein
Antellsmhaber einen steuerfreien VerauBerungsgewmn haben
kann $0 muss dles bei der notwendlgen TypISIerung aul&er Be-
- tracht bleiben (vgl_. OLG Miinchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG
| 2015, 508, 5111 = ZIFf 2015, 11686, ‘117.0; Beschluss vom
 18.6.2014, Az. 31, Wx 390/13, S. 5; OLG Stuttgart AG 2013,

| 724, 728; AG '2014,'208, 211; Beschluss vom 18.12.2009, Az '
20 W 2/08; LG Minchen 1, Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK
O 1918?’)/09,- S. 131; Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O
18685/11, S. 39 f; Beschiuss vom 7.52014, Az 5HK O
1 21386/12, S. 40 f; ; Beschluss vom 31.7.2015, Az. '5HK O
- 16371/13; Kunowéki]Popprin: Peemédller, Praxisl‘ian'dbudh der
) Unternehmensbewertung, 6. Aufl., ‘S 1060 f; in diese Richtung
auch GroRfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl,,
Rdn. 488 ff., msbesondere 491)

~ Ein Abstellen auf die individuelle- Haltedauer uhd‘die individuel-
len Steuersédtze eines jeden einzelnen Akfionars — gegebenen;
“falls auch mit Sitz im Austand — wirde eine Unternehmensbe-
wertung unmdglich machen, zumal die Geselischaft tiber Inha-
_ bera'k'tie'n verfiigt und folglich die Aktionére' nicht einmal na-
mentlich bekannt sind. Angesichts dessen ist die hier vorge-

nommene typisierehqe Betrachtung unél‘usweicﬁlicl;{.' ‘
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(e)  Ein unangemessener Ansatz resultiert auch -nicht aus den Aus-
| fihrungen im Bewertungsgutachten von . . _ zum langfristigen
Zufluss von Ertrdgen aus Aktientt‘nckkédfen,_ weil diese zwar
nicht von der Abgeltungssteuer betroffen sind, aber infolge der
damit ve,rbundene}n Kurssteigerungen aller anderen Aktien ein
Wertzuwachs dieser ahderen Aktien zu beobéchten ist, der

dann aber gerade der Abgeitungssteuer unterliegt.

Der Wert der Ausschittungen nachpérs‘('jnlichen Ertragsteuern muss nach
der Ertrags_weltmethode mit Hilfe des Kapitalisierungszirtssatzes auf-den
. Stichtag der- Hauptversammlung abgezinst weArden, ‘wobei dieser einer
Korrektur bedarf. Mit Hilfe des Kapitalisierungé,zinssatzes soll- dié Bezie-
hung zw1schen dem bewerteten Unternehmen und den anderen Kapltalan-

Iagemogllchketten hergestellt werden. .

| . Zutreffend ist der Ausgangspun_kt-bel der Ermittlung des Képitali_sierUngs-‘.
zinssaties unter Beriicksichtigung persénlicher Ertragsteuern in der Be-
' ttvertung durch die Antragsgegnerih; Da die finanziellen Uberschisse aus
‘der alternativ am Kapitélmarkt zu tatigenden Anlage der personlichen Er-
tragsbesteue_mng der Unternehmenseigner unterlie'gen, ist der Képitalisie-
_fungszinssatz unter BerUcksichtigung der~peréénlichen Steuerbela-stung
zu ermitteln (vgl. OLG Minchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG 2007, 287,

290; ZIP 2006, 1722, 1725; OLG Stuttgart AG 2007 128, 134: OLG Karls—
‘ruhe AG 2013, 353, 355). Dabei ist im Rahmen der Unternehmensbewer— B
tuttg nach dem im Zeitpunkt derr'Hauptversammlung mal&gébliéhen Steu-
erregitne det Abgeltungssteuer\ton einem Steuersatz von 25 % entsprer'
chénd der geseizlichen Regei_'ungen_ in §§ 43,43 a Abs. 1 Nr. 1, 32d Abst
1 Satz 1 EStG ausiugeheh,- der auch angesetzt wurde. Zudem ist der So-
o Iidaritéts‘_z'us‘chlaga zZu- be‘achter_l, woraus sich dann éi_n Steuersatz von
26,375 % errechnet. o

" Nicht beanstandet werden kann auch die zum Téil'gérttgte Tatsache, dass
die Ergebnisausschitiung jeweils zum 28.8. eines jeden Jahres erfolgt. Es .-

muss von einer zahlungsstromorientierten Betrachtungsweise ausgegan-
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gen werden, bei der Zahlungstermine realistisch anzunehmén sind. Der
- Gewinn des Vorjahreé wird nicht zum Bilanzstichtag' ausgesch'uttét, son-
dern erst mit einem gewissen zeitlichen Nachlauf, der bedingt ist durch
das'Erfordefnis der Aufsteliung des 'Jahresabschlusses' und den Be-
.' s'chlu_ss der Hauptversammluhg 'uber die Gewinnverwendung gemal §
174 AKktG. An-diese rechtlichen Vorgaben ist sel’bstverstahdlich auch ein
GroRaktionar ‘gebunden, D_ahle'r ist die Vorgehensweise im Bewertungs-
gutachten unter Tz. 347, wie dies auch von den Abfindungsprifern besta-
tigt wurdé, nicht zu beanstanden (vgl. auch OLG MUndhen, Beschluss
vom 26.7.2007, Az. 31 Wi 99/06). |

| (1 Der Basiszinssatzwaruriter Heranziehung der Zinsstrukturkurve der
Deutschen ‘Bundesbank entsprechend der Svensson-Methode auf -
2,5 % vor Steuern und demgemal 1,84 % nach Steuern festzuset-

zen.

(a) Der Basiszinssatz biidet eine gegeniiber der Investition in ,d.as
zu bewertende Unternehmen risikolose undvlaLjfze'itadéquate-.
: Anlégeméglidhkeit ab..Die Ermittlung\ des Basiszinssatzes an-
hand der Zinsstrukturkurve von Zerobonds quasi ohne Kredit-
ausfallrisiko kann nﬁethodisch nicht b_eanétahdet w_erden'.‘ _Es ist
namlich betriebswirtschatftlich gefordert, dass ‘der Kapitalisie-
-rungszinssatz fir den zu kapifalisierelnden Zahlungsstrom hin-
sichtlich Fristigkeit, Risiko und .Besteﬁerung 'éqUivaIent sein ,
muss. Die Zinsstrukturkurve stellt den Zusammenhang zWi-_ :
schen der Verzinsung und den Laufzeiten {Ion dem Markt ge-
‘handelten Anleihen dar und gibt den Zusammenhang zwischen
Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe uhd_dereh Laufzeit wi-
der. Die nach der sogenannten Svensson-Methode ermittelte
Zinsstrukturkurve bildet den laufzeitspezifischen Basiszinssatz
- den Sogen'anntenVZerobond-Zinssatz — ab. Sie ist in der
Rechtsprechung zu' Re'c_ht Wéithin anerkannt (vgl. OLG Karlsru-.
he, Beschluss vbm 15.1'1.2012, Az. 12 W 66/06; OLG Frankfurt
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NZG 2012, 1382, 1383; 2013,.69, 70; OLG Minchen ZIP 2009,
2.339,' 2341 = WM 2009, 1848, 1850; AG 2012, 749, 752 = Der
Konzern 2012, 561, 564_; AG 2015, 508,"512 = ZIP 2015, 1166,
.1170; Peeméller/Kunowski in Peeméller, Praxi'shandb_uch der
Untern‘ehmensbewéftu_ng, a.a.0, 8. 323 ). Nur dadurch kann
der Grundsatz der Laufzeitéquivalenz verwirklicht werden. Die .
Annahme, es misse auf den zum Bewerfimg’sstic:htag aktuellen
Zinssatz fur Iangiéufige Bundesanleihen abgestellt werden,
ibersieht, dass dle Unternehmensbewertung auf d|e EW|gkelt

ausgelegt ist.

Zur ‘Glattung kurzfristiger Markts_chw.ahkungen, kann dabei al-
lerd'ings; nicht rau‘f den stichtagsgenauen Basiszinssatz abge-
stellt werden; vielmehr errechnet sich der Basiszinssatz aus ei-
~ nem Drei-IVIonats-Durchs'chnitt., wobei der maBgeinChé Zeit- :
raum hier von der HauptVefsammlung'a.uszugehen'hat. Dies.

e}rgibt' sich aus dem Grundgedanken, dass die'Barabfindung“ :
gefnéB § 327 b Abs. 1 Satz 1 AKtG die Verhaltnisse der Gesell-
scﬁaft im Zeitpunkt der Besch'lussfasjsuhg der Hauptversamm-

' lung beriicksichtigen muss.

Auf dieser Basis ergab sich ausweiélich der Ausfihrungen von -
_im Termin vom 9.7.2015 ein Wert von exakt

'2 53 % vor Steuern fir den Zeltraum von drei Monaten vor der

Hauptversammlung vom 28.8.2013. Wenn dieser Wert dann auf o

2,50 % abgerundet wird, bestehen hiergegen keine Bedenken.
Die Verpflichtung zur Zah_luhg einer eingerﬁessenen Barabfih-
dung, die dem vollen Weri der Beteiligung entspricht, liegt éih
_einfach- wie auch verfassUngsréchtl_iCh gebote’n'er Ausgleich der:
jeweils geschitzten gegenlaufigen Interessen der Minderheits-
aktionare und der Aniragsgegnerin ats Hauptaktionarin zugrun—
de. Dié Heranziehung von'Pa.rarnetern_,' die den richtigen 'Wer;
ten méglichst nahe. kom_men,'wird dem gesetzlich vorgegebe-

‘nen Interessenausgleich am ehesten gerecht. Die vorgenom-
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by

- ‘mene (Ab-)Rundung auf 2,5 % vor Steuern ist daher von § 287

Abs. 2 ZPO gedeckt (vgl. OLG Frankfurt Der Konzern 2011, 47,

50 f.; LG'MUnchen I Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK O

22657/12: Béschlﬁss vom 21.8.2015, Az. SHK O 1913/14) Ab-
gesehen davon wirkt sich die Abrundung zugunsten der Min-

derheltsaktlonare aus.

Ei'n_e Reduktion wegen der Existenz von Credit Default Swaps

muss hicht erfolge'n. Allein der Umstanéi, dass am Markt auch

Credit Default Swaps in Bezug auf staatliche Anleihen der Bun-

‘desre_publik Deutschland zu beobachten si‘nd,, rechtfertigt nicht

den Ansatz einer Klrzung des Basiszinssatzes. Zum einen ist
die Bundesrepubllk Deutschland — ungeachtet einer mdglichen,

aber kelnesfalls sicheren Verwirklichung von HaﬁungerSIken

~alsFolge der Staatsschu‘ldenkrlse innerhalb des Euro-Raums —

unverén_dé_rt ein -sicherer Schuldner. - Auf ei_n theoretisches -
Restausfallrisiko kommt es nicht entscheidend an, weil véllig ri-

sikofreie Ahlagen ohnehih nicht verfigbar sind. Zudem ist aus

‘ anderénSb_ruchverfahren gerichtsbekannt, dass es zwar Spe-

kuléfionen gegen die Bundesrepublik Deutschland gibt; diese
sind indes zahlenmaRig so gering, dass eine Berlcksichtigung

beim Basiszinssatz nicht gerechtfertigt sein kann. Weiterhin

~'kann auch nicht unberiicksichtigt bleiben, dass die Staatsschul-

den der Bundesrepublik Deutschland aufgrund der Neurege- -

ungen in Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2 GG zumindest

nicht in dem Ausmal ahsteigén dijrfen,'wie 'dies‘in der Vergan-

genheit immer wieder zu beobachten war'(vgl.. oLG Frankfurt,

‘Beschluss vom 24.11.2011; Az. 21 W 711, LG Ml'.]nchen i, Be-

schluss vom 7;5,2.0’1-4, Az, 21386/12; 'Beschluss vom

. 28.5. 2014 Az  5HK O 22657/12; Beschluss vom 29 8 2014, Az.

5HK O 7455/14 Beschluss vom 6.3.2015, Az 5HK O 662/13;
Beschiuss vom 31.7. 2015 Az. 5HK 0 16371/ 3).
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(c)

Ebenso wenig ist es geboten, den Basiszinssatz in Phase | je-

weils fiir ein konkretes Planjahr gesondert auszuweisen, die

_elnheltllche Festlegung des Basiszinssatzes fur den gesamten

Beurteilungszeitraum stellt eine allgemein tbliche und nicht zu -
beanstandende Vorgehenswe[se dar (so ausdriicklich OLG
Minchen NJW-RR 2014, 423, 474). Dies ergibt sich letztlich
auch aus der Uberlegung, dass Ertrage zwar jahrlich erzielt und

ahsgesjch[]ttet werden sollen, die Dauer des Unternehmens und

damit die Ermittlun'g des Ertragswertes in die Ewigkeit angelegt

ist und demzufolge auch nicht von einer jé‘\h_rlich,neu stattfin-

- denden Alternativanlage' ausge'gange'n werdén kann, wenn Be-

' ~ wertungsaniass das Ausscheiden eines Aktionars aus der Ge-

(d)

sellschaft ist (_\igl. LG Miinchen I, Beschluss vom 30.3.2012, Az

5 HK O 11296/06; Beéschiuss vom 31.7.2015, Az. 5HK O

16371/13).

Aus demseiben Grund fnuss auch nicht auf die durchschnittli-

che Laufzeit der Finanzi_eruhgskredite der GBW-AG von zwei

bis vier Jahren abgéstellt werden.

Diesem Ansatz' lasst sich nicht entgegenhalten, aus den Bei- '

spielen der PIIGSéSta'aten-ergebe sich die konkrete 'Ge_fahr ei-

_ ner Insolvenz auch der sffentlichen Hand. Auch hier gilt es zum

einen zu. berUcksichtigen, dass es sich bei Anleihen der Bun-
desrepublik Deutschland um hinreichend (quasi-)sichere Papie-

re handelt. Zum anderen muss aber vor allem gesehen werden,

" dass infolge der Neuregelungen'im Grundgesetz, die auch als

,Schuldenbremse* bezeichnet werden, die Gefahr eines
Staatsbankrotts der Bund'esrepublik Deutschland als in hochs-
tem Mafke. unwahrschelnllch bezeichnet werden muss und folg-

lich vernachlass:gt werden kann.
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(2)

(e)

Der im Vergleich zum Zeitpunkt der Erstellung des Bewer-
tungsgutachtens hohere Basiszinssatz kann der Entscheidung
ngrund'e gelegt werden; ein VerstoR gegen das Verbot der re-

formatio in peius kann darin nicht gesehen werden. Dies wére

' nur,dénn der Fall, wenn das Gericht die angebotene Barabfin- -

dung nach unten korrigieren wiirde. Dies ist indes nicht der Fall.
Ein schutzwiirdiges Interesse der Aktiondre im Rahmen eines —
wenn auch wesenﬂichen - 'BeWénungsparameters bei einzel- .
nen Elementen, die den. angemessenen Kapitalisi‘erungszins—
satz ermitteln sollen, nicht schiechter gestelit zu 'wérden, kann
nicht anerkannt werden'..'Dér Schutz der Antfagsteller sowie der
Ubrigén Aktionare wird hinreichend dadurch gewdahrleistet, dass
eine Herabsetzung der festgesetzten Abfrndungssumme fm

: Spruchverfahren ausgeschlossen ist (so die einhellige Meinung;
vgl. nur BGH.NZG 2010, 1344, 1345 = AG 2010, 910, 911 =

. ~ ZIP 2010, 2289, 2290 = WM 2010, 2225,  2226 = Der Konzern’f—

2011, 36, 37; Drescher in: 'Spindler/Stilz. AktG‘, a.a.O.ﬁ, § 11
SprﬁchG Rn. 3; Puszkajler in: Kélner Kommentar zum AktG,
a.a.0., § 11 SpruchG Rn. 14; Kubis in: Miinchener F_(ommentdr
zim AKIG, 4. Aufl, § 11 SpruchG Rn.6; Emmerich in: Em-
merlch/Habersack Aktien- und GmbH Konzernrecht 7.AUfl., §

‘11 SpruchG Rdn. 3)

Fir die Ermittiungr des KapitaIisierungszinssatzes muss der -Basis-

zinssatz um eirien Risikbzus‘chlag erhéht werden der nach § 287

Abs. 2 ZPO zu schatzen ist und vorllegend nach Steuern auf 6,19 %
im Jahr 2013 6,2 % im Jahr 2014 6,08 % im Jahr 2015, 6,01 % im -

Jahr 2016 sowie 5,97 % in der Phase der Ewigen Rente festgesetzt

werden muss.

Der Grund fur den Ansatz eines Risikozuschlages ii'egt darin, dass

Investitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage. in sichere oder

zumindest quasi-sichere &ffentlichen Anleihen einem hoheren Risiko .
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aUSQesetzt_ sind. Dieses Risiko wird bei einem risikoaversen Anleger -
.durch hohere .Rehditechancen und démit ._einen erhohten Zinssatz
ausg_eglichen,-' weshalb der ‘Ansétz eines --Risikoz.us'chlages unum-
ganglich ist, zumal der \_/erzic_:htadf diesen die ohnehin nicht durch
die Planung abgegoltenen Risiken wie politische Krisen, Naturkaté-
strdphen‘oder weitere nicht in die Planungsrechn'ung einzubeziehen-
den allgemeinen wirtschaftlichen Risiken vernachlassigen wirde.
Ebenso kénn die Gefahr des Verféhlens der Planungsziele nicht vol-
Ii_g unberiicksichtigt bleiben. Ahgesichlts dessen geht die heute nahe-
~ zu einhellig vertretehe obérgeriqhtliche Rechtspret_:hung vom Erfor-:
dernis ‘des Ansatzes eines Riéikozuschlages aus (vgl nur OLG-Min-
“chen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850 KG NZG 2011,

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

2011, 1705, 1706 f., OLG Stuttgart, Beschluss vpm 17.10.2011, Az..
20 W 7/11; AG 2014, 208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549, 550 =
Der Konzern 2012, 199,. 205 f; ebenso Peemolier/Kunowski Iin:':-
Peemt')lle_r, Praxiéhandbuch\der U'nternehmensbeWert_u_ng, a.a.0., S.
325).

(a) Die'Frage, Qrvie der Risikozuschlag_-im Einz_élneri zu ermittein ist,

wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt.

(aa) Mehrheitlich Wird davon ausgegangen, der Risikozuschlag
' kénne mittels des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
* " del) ermittelt werden. Danach wird die durchschnittliche

* Marktrisikoprémie, die anhand empirischer Daten aus der
langfristigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien

und risikolosen staathchen Arleihen errechnet W|rd mit
einem spez:ﬂschen Beta-Faktor multipliziert, der’ srch aus

der Volatilitat der Aktie des zu bewertenden Unterneh-
mens ergibt. Zur Begrindung der'M‘aBgeblichkeit dieses
kapitalmarkttheoretischen Modells wird vor allem ausge-

flhrt, dass bei der Feststelluhg des_Unternehmenswertes
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(bb)

fntersubjektiv nachvollziehbare Grundsatze unter Zugrun- -
deleguhg von Kapitalmarktdaten AnWendung fanden und
dass es kein anderes Modell gebe, das wie das CAPM die
Bewertung risikobehafteter An.lagenméglichkeitén_erléute-‘
re. Demgegenilber verfige die herkdmmliche Multipli-
katormefhode iber kein festes theoretisches, sondern e-
her ein empirisches Fundament und werde 'z_udem nicht

durch die theoretische Forschung unterstiitzt. Mit dem

- CAPM werdé gegeniber der Risikozuschlagsmethode ei-

ne ungleich- hohere Quaiitat infolge der‘gr‘(jﬂlleren Nach-

prifbarkeit erreicht (vgl. OLG Dusseldorf WM 2009, 2220,
2226; OLG Stuttgart AG 2010, 510, 512" AG 2008, 510,
514 1., NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f; Paul-
sen in: Munchener Kommentar zum AktG, 4. Aufl., § 305

- Rdn. 126; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG1 Aufl.,
Anh§ 11 Rdn. 126 £). s

Die Kammer vermag der vielfach vertre’cenen allelnlgen
MaBgebllchkelt des (Tax-)CAPM in dleser Allgemelnhelt

* nicht zu folgen. Es ist namlich nicht erkennbar,” dass das

(Ta)_(—)CAPM dén anderen Methoden zur E_rmittlung des-
Risikozuschlages eindeutig Uberlegen ware. Auch bei ihm
hangt das Ergebnis in '_hohem Mafe von der subjektiven

Einschatzung des Bewerters ab-, die nur nicht upmittelbar ‘

“durch die Schatzung des Risikozuschlages selbst ausge-

~ Ubt wird, sondern mittelbar durch die Auswahl der Para-

meter ﬁjr_di'e/ Berecﬁnung dér Marktrisikopréamie sowie des

~ Beta-Faktors. Die rechnerische Herleitung des Risikozu-

schlages tauscht dartiber hinweg, dass aufgrun.d der Viel-
zahl von Annahmen, die fir die Berechnung getroffen
werden mUssen, n'ljr eine'scheidbare_ Genauigkeit erreiéht
wird und nichfe’twa eihe exakte Bemessung des fir die

Investition in. das konkrete Unternehmen angemessenen
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RisikozUschiages. ‘Schon die zu treffende Aussage. in-
wieWeit die Daten aus der Vergangenheit auch fUr die zu-
“kiinftige Entwicklung: aussagekraftig sind, unterliegt' sub-
jektiver Wertung'. D_ies,zéigt sich bereits‘ar'n Auéwertungs— ,
zeitraum, fur den die Uberrendite ermittelt wird. Aus einer .
Viefzahll -anderer Spruchverfahren ist gerichtsbekannt,
dass es eine Ré_ihe von Studien gibt, die fur unterschiedli-
che _Zeitréume Werte fiir die Marktrisikop‘rémie vor Steu-
ern in 'Anwehdung des arithmetischen Mittels .zwi-schen
4,90 % und 10,43 %.'ermittelten; hinsichtl_ich‘d_e's geometri-
sche_h Mittels werdén-Studien au_fge'z_eigt, die vor Steuerﬁ
Werte zwischen 1,7 % und 6,80 % ergaben‘. Ebenso ist
die Auswahl der Unternehme‘h, die in einé'Peér Gfoup
vergleidhbaref U‘nter'néhmeh einbezogen werdé_n, stark
. von de'r-st_jbjektiveh Einschatzung desjenigen -abhangig,
der tber die. Verglleichbarkéit der U'nternéhmen_ im Einzel—':-

' nen_entscheidet (vgl. OLG Minchen WM 2009, 1848,

1850 f. = ZIP 2000, 2339, 2341; Grof¥feld, Recht der Un-
térnehnﬁensbewertung, a.a.0., Rdn. 694 f.; aUch. Reuter
" AG 2007, 1, 5: sehr kritisch zum CAPM auch Enﬁmerich- in:
Festschrift fur Uwe H. Schneider, 2011, S. 323, 328 f.,

331). | |

Auch sieht dié Kammer in der Anwendung des arithmeti-
schen Mittels mit e‘inerrjéhrlic.:hen Wiederénlage des voll-
- stéindi.gén Aktie’nportfolios’, wie es‘in den einzelnen IDW-
.Stahdards empfohlen wird, kein hinreichend taugliches
Kriterium. Insoweit liegt namlich ein Widerspruch zu der
Ahn_ahme’ einer auf Ewigkeit angelegten »Unternehrﬁensté-
‘tigkeit vOr. F'ﬁr d'asr aktLleIIe steuerliche Regime der Abgel-
tungssteuer unter Einschluss der Versteuerung von Ver-. |
éuﬁerungsgewihnen gehen empi'risc';he U‘ntersuchungen_

namlich von einer sehr viel langeren Haltedauer aus.
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Wenn der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermittelt

' ‘werden soll lind vor allem auch die Alternativanlage in Ak-

tien anderer Unternehmen vergleichbar séin soll, steht die
Annahme eines jahrlich stattfindenden vollstandigen Akti-.
enaustausches hierzu in Widerspruch. Weiterhin ist gegen

das arithmetische Mittel als alleiniger MaRstab zur Ermitt-

lung-des Risikozuschlages zu bericksichtigen, dass in all

den Fallen, in denen die Anlageperiode nicht 1 ist, Ieszu'

V‘Verze'rrungen' kommt (vgl. Wagner/Jonas/ Ballwieser/ -

(cc)

Tschopel WPg 2006, 1005, 1017 ..

Die Alternative zum arithmetischen Mittel liegt im geomet-
rischen Mittel, bei dem die W'ertpapiere zu Beginn des Un-
tersuchungszeitraumes gekauft und an dessen Ende ver-

kauft werden; die jeweiligen Ertrége werden dabéi jahrlich

‘wieder angelegt Dabei wird. allerd[ngs auch: zu berlck-
‘sichtigen sein, dass das geometnsche Mlttel ebenso wie .

- das arlthme’usche Mlttel zu Verzerrungen des Unterneh-

menswertes filhrt, wenn die Anlageperiode nicht gleich 1

: isf {vgl. Wagner/Jonas/BaIIWIeser/T schopei WPg 2006,

1005, 1017 f.). -

Insdweit -geht die Kammer in standiger Rechtsprechung
unter BerUck‘si_chtigungrder gebotenen kritischen Ausei-
nandersetzung mit diesem Modell -davon aus, zwischen .

diesen beiden Extremen liegende Werte ‘anzusetzen (val.

nur LG Minchen |, Beschluss vom 6.11.2013, Az. 5HK O

2665/12; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 5HK O 18925/08;
Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12, Beséhluss
vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13; in diese Richtung
auch OLG Karlsruhe Der Konzemn 2015, 442, 448 1.)..

Vielmehr ist der Ri:_sikoiuschlag mittels einer empirischen

Schétzung zu geWinnen, die im Rahmen einer Gesamt-
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wirdigung aller mafigeblichen Gesichtspuhkte der konkre-
't'en Situation des zu bewertenden Unternehmens Rech-
nung frégt. Dabei kbnnén,auch die unter Anwendung des
CAPM gewonnenen Daten als eines der Elemente fir die
Schatzung deS‘Rirsiko‘zuschlvages heranQezOgen werden .
(so auch- OLG Munchen ZIP 2009, 2339, 2342 = WM
2009, 1848, 1851). ” | -

- (b} Beim (Tax-)CAPM'al's einem der malRgeblichen Elemente zur
! Emittlung des anzusetzenden Ris‘ikozuschlag_S'ergibt dieser

aus dem Produkt von Marktrisikopramie und dem Beta-Faktor.

(ag) Dabei  geht das kapitalmarktorientierte (Tax-)CAPM von
! einer Mérktrisikoprémié aus, die sich aus der Differenz der -
- erwarteten ‘Rendifé’ des Marktportfolios uhd dem risikold—,
sen Zinssatz ergibt. Allerdings vermag die ' Kammer den':-
Ansatz einer_entsprechend einer aktuellen \(erlautbarung

| des FAUB des IDW vom 19.9.2012 und e.iner éufgrund
von- aktuelien Marktbeobachtungen  und Kapitalmarktstu-

" dien von Ratingagentﬁren basierenden"impliz'it 'err_nit_telten

IMarktr_isIkopré'\_mie von 5,5 % nach Steuern nicht zu tei‘le_n.- :

Der Ansatz einer implizit aus Prognosen von Finanzana-

‘ lysten und Rétingagenturen ermittelten Marktrisikopramie

ist-niqhi.geeignet, diese Uberrendife abzuleiten. Gerade :._ :

. die Schatzung von Finanzanalysten und Ratingagenturen:

ist in hohem MaRe abhangig von deren él._lbjektiver Ein-

schatzung. Ange‘sic_:hts dessen tduscht die r‘echn_erisché o

Herleitung des Risikozuschlages d'aruh_er hinweg, dass
a,ufgrund_def Vielzahl der zu treffenden Annahmen nur ei-
ne-écheinbare Genauigkeit erzielt werden kann und nicht
etwa eine exakte Bemessung des flr die Investition in das

konkrete Unternehmen angemessenen Risikozuschlages.
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Ebenso wie dle zu treffende Aussage, an|eweit Daten aus
der Vergangenheit auch fiir die zukunftlge Entwicklung
aussagekraftig sind; unterliegen die Uberlegungen und
Einschétzungen‘ von ;‘Ratingagenturen, Finanianalysten
oderr'auch voh Kabita!marktstudien subjektiven Einschla-
gen, weshalb es mehr als _prbblematisch ist, au_s:ihnen die
kiinftige Marktrisikopférﬁie Llnter Einfluss d/e'r Folgewirkun-
gen der Finanzmarkt- - und Staatsschuldenkrise abzu-
'_s'chétzeln. Gegen diesen Ansatz spricht insbesondere
- auch die U_ber!egung,_.da_ss die Marktkapitalisierung-als In-
put-Parameter fir dié Bemessung der Marktrisikopramie
.. herangezogen wird (zu diesem Erfordernis ausdricklich
Wégner[Mackehste_dt/Schieszl/LencknerNViHershauseh

- WPg. 2'013' 947 957) Das Modell zur Ermittiung impliziter
: Kapltalkosten muss konsistent zum Bewertungsmodell -
" vorliegend also zum Ertragswertverfahren — sein. Ein in al-_- ,
le Verfahren einflieBender Parameter ist der Unterneh-

| menswert bzw. der Marktwert des Eigenkapitals. Dabei

wird Ublicherweise auf den Aktienkurs bzw. die Marktkapi; '
 talisierung zuriickgegriffen. Warden aber die dbrige_n zur -
"Errhittiung,der_ impliziten Eigenkapitalkosten und damit der-

implriziten Marktrisikobrémie erfdrderliche'n Parameter mit |

" Ausnahme des gesuchten RISIkOZUSCh|agS entsprechend

den Annahmen im Bewertungsmodell angenommen ist -

die Ermlttlung der impliziten Eigenkapitalkosten nicht er-_'
fbrderlich, weil die Verwendung eineé so ermittelten Ei-
| genkapitalkOSfenansatzes exakt. zum Boérsenkurs fuhren
und dahn unmittelbar auf diesen abgestelit werden kénnte
~{vgl. LG Munchen | ZIP 2015, 2124, 2130; Beschluss vom
142.2014, Az.  5HK O 16505/08; Beschiuss. vom
2832014, Az 5HK O 18925008, auch Zeid-
ler/T. schopelBertram CF 2014 70,72 f)
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Eine im Vergleich zu der friheren Empfehlung des FAUB:
des IDW um einen Prozentpunkt érhéhte Marktrisikopra-
mie l&sst sich auch nicht mit den Besonderheiten der
Auswirkungen der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise
begr_undén. Auch die Vergangenheitszahlen, die die
Grundiage der vom IDW bis zur der arigesprochenen Ver-
lautbarung angesetzten Empfehlung einér‘Mérktrisikopré—
mie" nach Stéuern unter Geltung des Steuerregimes der
Abgeltungssteuer mit Werten in einer Bandbreite von 4 bis .

5 % bildete, umfassten mehrere konjunkturelle Zyklen m|t- -
'Phasen des Aufschwungs wie ‘auch des konJunktureIIen

Abschwungs Wenn davon auszugehen ist, dass-es nach

der Fmanzmarktkrlse Zu einem — wenn ‘auch’ unelwartet ‘

- rasch_en - e,rneulteen Aufschwung kam, erscheint bereits
- fraglich, ob es sich dabei um eine schwere und ‘Iange
‘ ertschaftsknse handelt (vgl. LG Frankfurt Beschluss vom:-
‘ 8.6.2015, Az 3-05 O 198/13). Die These einer konstant
.realen Aktienrendite, die angesmhts eines historisch med-

rigen Bas:szmssatzes vertreten wird, lasst SICh emplnsch

nur schwer untermauern. In-der Bewertungshteratur wird

zwar W|ederholt auf Marktanalysen verwiesen, wonach die
Gesamtrendlteenmartung der Anteflsnehmer nicht gesun-
- ken,
ner/Mackenstedt/ Schieszl/Willershausen WPg 2013, 948,
950 ff.; Zeidler/Tschope/Bertram CF 2014, 70, 77 f;
Baetge/Niemeyer/Ktimmel/Schulz in: Peemller, Praxis-
handbuch der Unterehmensbewertung, 2.a.0., S. 396 f.).

- Allerdings ist diese These — wie die Kammer aus anderen

o Spruchverfahren weifl — gerade nicht unumstritten, son-

dern ebenso vértreten wird, die fKapitaImarktteiInehmer'
wiirden infolge des Verharrens des Renditeniveaus quasi-

risikoloser Bundesanleihen auf dem aktuell’ niedrigen’

sondern konsta_nt geblieben sei  (vgl. Wag- - N
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Stand auch ihre Renditeerwartungen fur risikobehaftete

investitionen reduzieren.”

Auch andere Versuche zur Begriindung, wie sie zum Teil
Uber den Unterschied zwischen der Rendite deutscher'
Staatsanleihén und dem Interbankenzins. — mithin dem
Zinssatz, zu dem sich ein Kapitalmarkttéilnehmer rhi_t dem
_ gérihgsten Risiko und fo.iglich dem geringsten Zinssatz
-verschujlden kann — vorgenommen werden, vermdgen
| nicht restlos zu iberzeugen. Nach einem Anstieg dieses
‘Sp'readsl im Gefolge der Finanzmarkt- unq der eur,opéi--
schen Staa_tsschurldenkrisé noch bis in das. Jahr 2013 hin-
eih kam e's wieder zu einem R.Uc.kgang des Delta des 12-
Monats-Euribor, wobei Werte erre’i_chf_ wurden, die nicht -
deuflich Uber dem _Spread‘ aus der Zeit vor der Finanz-
‘ mafktkrise lagen. Dann aber lasst sich auch aus dieser.
Uberlegung heraus nicht der Schluss auf eine urn_‘I'_Pro—"

- zentpunkt erhdhte Marktrisikoprémie Ziehen.:

: FUr den ,Ansatz -éin-_er Mérktrisikoprémie‘von 5 % nach
Steuern im Anwendungsbekeich'des (Tax-)CAPM ‘spre-
chen auch die Wertungen des Gesetzgebers, auf die zu-

' ru:._:kgegriffen.we'rden kann. In § 203 Abs. 1 BewG legte
der: Ge'setzgeber:fﬂr das Vereinfachte Ertragswertverfah-

“ren einen Ristkozuschlag von 4,5 % fest,' Wobei diesem
Ansatz ein durchschnittliche_s Mafktrisiko zugrunde liegt.
Auch-wenn diese Vorschrift nur im veréirifa_qhten Ertrags-’

 wertverfahren zur Anwehdung‘gelangt, kann die darin zum

Ausdruck gékommene Grundentéc.heidung und Wert_ung '

des Gesetzgebers nicht ganzlich auler. Acht gelassen

werden (vgl. OLG Manchen WM 2009, 1848, 1851 = ZIP

2009, 2339, 2342; AG 2014, 453, 7455‘=' Der Konzern

2014, 172, 174 = NJW-RR 2014, 473, 474 f; AG 2015,




508, 512 = ZIP 2015, 1166. 1170). Zwar lag zum Zeitpunkt
des Inkrafitretens der Neuregelung in § 203 Abs. 1 BewG
der Basiszinssatz deutlich hher. Doch wird die Wertung

. des Gesetzgebers _b_ei_r einer Erhéhuﬁg d‘er'Marktrisikopré—

© mie um einen Prozentpunkt zu stark in den Hintergrund -

gedréngt.- Die Kammer erachtet.den Ansatz, ein Investor

-berdcksichtige bei seiner Renditeerwartung auch den .

Riickgang des Basiszinssatzes, weshalb die Uberrendite

| in ihrer Hohe keiner Veranderung bedirfe, als jedenfalls

~ nicht weniger gut geeignet, um die Marktriéikoprémie fest- -

zulegen.

-Béi dieser Ausgangsiage-mit dem Fehien eindeutiger em-

plrlscher Studien, die konstant reale Rendlteforderungen

-bestatigen oder ausschhef&en und den unterschledhchen =

~ auch vor dleser_ Kammer vorgenommenen — Erklarungs-_;

~ versuchen zur Rec'htfeﬂigung der Empfehleg des FAUB'

: des IDW — ist eine im Wege der Schatzung gewonnene

Marktr|5|kopram|e von 5 % , die sich im Schnlttber_etch der

. urspriinglichen Empfehlung des Fachausschusses Unter-

nehmensbewertung des _IDW mit den angepassten neue-

ren Empfehluhgen-ansiedelt zur UberzeugUng der Kam-
mer sachgerecht {so schon LG Miinchen [ ZIP 2015 |

. 2124, 2130f)

o)

Der zurl Ermittlung_des unternehméhsindi\iidue"en Risikos

herangezogene'Beta—Faktor konnte aus einer Peer Group |
vergleichbarer Untérnehmen abgeléitet Wérden, weil daé .
unternehmenseigene Beta nicht als aussagekraftig einge- |
stuft werden kann. Die fehlende Méfsgeblichkeit des un-
ternehmenselgenen Beta- Faktors beruht auf folgenden 7

Erwagungen
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Gegen den Ansatz spricht bereits der t-Test mit seinen
Ergébnissen. Dieser gibt Auskuhft dartiber, inwieweit die
Marktrendite als unabhangige Variable Einfluss auf die Ak--
tienrendite als abhéngige Variable. hat. Ein t-Wert fur den
jeweiligeh Regressor — also die Rendite des Aktienindex —
wird empirisch aus dem Regressionskoeffizienten Beta-
Faktor und dessen Standardfaktor berechnet. Auf diese
Art und .Weiseﬂ wird mit dem t-Test tiberprift, ob der Beta-
Faktor statistisch signifikant einen vom vorgegebenen
Wert verschiede‘_n'en Wert ahnimmt, Somit kann ermitelt- -
- werden, ob aufgrund des ermittelten Stichproben-Beta mit
einer bestimmten Wahrscheinlichkeit ausgeschlossen
werden kann, dass das Beta Null ist (vgl. Mesit-
© ner/Streitferdt in: Peemélier, Praxishandbuch der Unter-
nehmensbewert_ung, a.a.Q., S. 532). Vorliegend fehllté-in—
“vier von finf Beobachtungs_zeitréumen dem t-Test, die
Signiﬁkanz, wobei die Prufer jeweils ahf den Ietzter_l Frei-
._tag vor der Ad hoc-Mitteilung abstellten. Bei einem Be-
t‘rachtUn‘gszéitraum'- von zwei, . d're'i und vier Jahren ‘mi't
' wéchentlichen Renditeintervallen von finf Jahren und von
funf Jahren mit monatlichen Renditeintervallen war das -
| Erg'ébnis h‘egativ; nur bei fanf Jahren rﬁit wéchéntlrichen

Renditeintervallen konnte die Signifikanz bejaht werden.

Das Bestirnm’:_he?its.mafz‘R2 als Korrélationékoeﬁii,ient ZWi-
schen einer Aktie und dem Reféfenzindex ergab in den
 selben Zeitraumen Werte von 0,000, 0,006, 0,007, 0,022
sowie von 0,044 gegen den CDAX als breitestem nationa-
len index, wie dem Priifuhgsbericht von und den
noch detaillierteren Ausfiihrungen der Abfindungspri]fer im
Termin Vom-9.7.2015 zu entnehmen ist. Die Angabe im
Protokoll dér mﬁndlichen'Verhahdlun’g fur das letzte Jahr

von 0,44 beruht auf einem Schreibversehen: auch dieses -
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Jahr wies lediglich 0,044 als Bestimmtheitsmaf} auf. Dem-

gema wird nur ein dulerst g~ering'er Teil des Risikos die- .
ser Aktie durch Marktfaktoren bestimmt. Diese Werte be-

ség’en namlich, dass maximal 4,4 % - also fﬁnﬁéhriger
-Bebbachtungsieitréum bei monatiichen Renditeintervallen

— der Variabilitat der Rendite des CDAX die Variabilitat der
Rendite der W.ET. AG zu erklaren vermogen Auch wenn
teilweise Bedenken gedufiert werden allein wegen eines
niedrigen Bestlmmtheltsmaﬁes das originire Beta im Ein- -
~ zelfall nicht heranzuziehen (OLG Frankfurt, ' Beschlussr :
vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11, zit. naéh juris; auch Meit-
 ner/Streitferdt in: Peeméller, Praxishénd_buch der Unter— \
nehmensbewertun‘g, a.a.0., S. 532), kann das unterheh-_
- menseigene Beta der Gesellschaft, das von den Abfin-
- 'dungsprufern bei dem einzigen Beobachtungszeltraum mit
einem p05|t|ven t-Test bei einem Beobachtungszeltraumf-
~ von funf Jahren mit wochentllchen Rend|te|ntervallen und
| einem verschuldeten raw Beta von 0 ,29 erm1ttelt wurde

mcht herangezogen werden.

Entscheidend dagegen spricht -némliéh die mangeinde Li-
quiditat der Aktie der W.E.T. AG. Zum einen wurden die
Aktien der W.E.T. AG iiber einen Zeitraum von finf Jahren
hmweg an weniger als 2/3 der tblichen Handelstage ge-
_handeit. Elne Ausnahme blldete ledlgllch der Zeitraum
vom 11.5.2010 bis zum 10.5.2011 mit einem Handel an 80-
% der Bér'séntagé. Zum anderen aber spricht der hohe
Bid-Ask-Spread entscheidend gegen den Arnsatz des ori-
- ginaren Beta-Faktors. Dieser lag im- Durchschnitt eines
Jahres in den Jahren ab dem 12.5.2008 bis zum
10.5.2013 bei'2,3 %, 2,7 %, 3.6 % sowie in den beiden am
‘nachsten zum Stichtag gelegehén 'Jahresintervallen. je-

weils bei 3.1 %, woraus sich .dann tber den Durchschnitt
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der fUnf Jahre ein Wert von 3,0 % errechnet. Bei Aktien
mit einem geringen Handelsvolumen liegt der Bid-Ask-
| Spread deutlich Gber dem sehr liquider Aktien. Daher
missen Kaufer bzw. Verkéufer einer Aktie mit geringerh
Handelsvolumen einen erhebiich h6heren Abschlag auf ih-
re' Bruttorendite hinnehmen als Kaufer bzw. Verkaufer ei-
ner Aktie mit hohem Handelsvolumen. Infolge dessen wird
ein rationaler Investor nicht Unmittelbarrraufjede neue Ka-.
pitalmarktinformation reagieren, weil er bei jeder Transék—
“tion erhebliche Renditeabschlage hinnehmen misste -
“durch die héherén‘-B-id—Ask-Spreads. Folglich zeig.t sich’
das tatsachliche Risiko eines .Unternehmehs_nicht am em-
pirisch efmittelten'Beta-Faktor,' da der Kurs aufgrund'der-
~ hohen Transaktionskosten nur'trég'e auf neue Kapital-
marktinforma‘tidnéh' reagiert. Ublicherweise wird: bei Bid- '

' Aék-Spreads, die unter 1 % liegen, die ‘Liqu‘idiféit der Ak.tie'f.

bejaht. Angesichts eines Durchschnittswerts von 3,0 %

| muss die Liquiditét der W.E.T.-Aktie verneint werden.

. Gegen die MaBgeblichkeit des untérnehmens_eigenen Be-
ta-Faktors spricht letztlich a_ljch der Ansatz Uber die Peer
Group mit Blick auf .d'ie unverschuldeten Be%a-Faktoren'
dieser Vergleichs'unternehmen. Die Unternehmen aus der
von den .Bewér‘tu’ngsgu.tachter'n‘von - zusammenge-
,stellfen Pe.er Grbup'Wiésen-einen Unve‘rséhuldeten Beta-
* Faktor im Mittelwert von 1,27unc.l im Median von 1,4 auf;
| die um drei weitere' Unternehmen ergénzte Peer-Group
der Abﬁndungsprufé‘r. wies einen unverschuldeten Beta-
Faktor 1,28 im Mittél und 1,45 im Median auf. D__aﬁn aber
-zeigt sich ein deutlich’ Oberdurchschnittliches operatives
R'isiko Vbn Unternehmen der AutomobiIZuIieferindustrie,

nachdem auch nur ein Unternehmen einen Beta-Faktor




87

aufvwes der mit 0,4 unverschuldet in der Nzhe des 5|gn|f|-
' kanten raw Beta der W. E T. AG Iag

Der Ansatz eines unVe‘rséhuIdéte’n Beta-Faktors von 1,2,

- der das operative Risiko widerspiegelt, Uber eine Peer

Group im Rahmen der Anwendung des (Tax-JCAPM ist
folgfich nicht zu korrigieren, zumal im interesse der Min-
derheitsaktionére der niedrigste denkbare Wert angesetzt
| Wurde, nachdem die sich aus insgesamt neun Unterneh-
men zusammensetzendé Péer,Group ein‘e)n' um 0,08 Pro-
zentpunkte hoheren Beta-Faktor ausWies. Grundlegende
Bedenken g'egen die Zusammensetzung de'r Péer Group
kbhneh,nicht erhoben we'rden.- Namentlich kann nicht ein-
~ gewandt Werden,-es seien dabei zu viele Unternehmen mit
'Sifz im Ausland einbezogen worden, nachdem nur die.
Grammer AG in Deutschland ansassig ist. Es ist in der
. Rechtsprechung weithin anerkannt, dass auch auslandi-
sche 'Unte_rnehmen in einé Peer Group aufgenommen
- weérden kpnnen (vgl. OLG Celle AG 2007, 86_5,'— 867 = ZIP
2007, 2025, 2028: OLG Duisseldorf WM 2009, 2220, 2226,
LG Munchen |, Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK O
22_657/1 2). Dies resultiert neben der Verﬂé_chtung.der Ka-
pital- und Akténmérkte vor allem auch aus der Erwégung
', heraL_ls, aass alle Unternehmen der Peer G\'roupiin ‘gleicﬁer
Weise wie 'di_e'V_V.E.T'. AG auf internationalen Markten tatig:
* wird und .wesentliche Teile.ihres Umsatzes — wenn auch
mit. tellwelse unterschledllcher Gewmhtung im Verg[elch,
. zur Gesellschaft — auf denselben Markten wie die W.E.T.
AG erzielen und zumindest auch in nicht unerheblichem .
Umfang_‘KIimaprqdukte produzieren oder dieselben Ab-
nekimer wie die Gesellschaft haben. Denkbare Wéhrung's-

échwankungeh kc‘jnnen‘keiln zentrales Argument gége_n die
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Einbeziehung éuch -ausland,isc‘her Unternehmen sein,'
nachdem der Beta-Faktor jeweils gegen den bréitesten'
_nationalen Index abgeleitet wurde. Auch wiesen die Abfin-
dungsprifer darauf hin, beim_ Furo STOXX 600 verschul-
dete Beta—Fakforen in einer GroRenordnung zwischen 1,2
und 1,4 ermittelt zu haben Angesichts dieser Werte WIrd

die Wahrungsproblematlk keine zentrale Rolle spielen.

Die Aufnahme weiterer Unternehm'en in die Peer Grdup :

war nicht geboten. .

Dies gilt zunachst fiir die Elring Klinger AG, die trotz ihrer
Ausrichtung als '_iﬁternational aufgestellter Automobilzulie-
ferer niC‘ht in die Peer Group aufgenommen werden muss-
“te. In ihrem umsatzstérksten Segment ,,Erstausrustung

mit 80,4 % Umsatzantell entW|ckeIt produziert und ver-.
treibt dieses Unternehmen Telle und Baugruppen fur Mo-l
k toren Getriebe- und Abgassysteme von Kraftfahrzeugen
~ sowie Batterie- “und Brennstoffzellkomponenten. Ange—
' sichts dieses Schwerpunktes im Bereich'Antriébstechnik

Vun’d Abgassysteme, die fur jedes Fahrzeug als essentiell

T beze,ichnen-sind, kann eine Vergleichbarkeit mit der

W.E.T. AG angesichts der anderen Unternehmen, die vor.
allem -auch’ ;- als vérgleichbér eingestuﬂ:hat und ‘auf _
“deren Bésis der Beta- Faktor erfechnet wurde ur'1d deren
Produktportfoho deuthch naher an dem der W.E.T. AG‘_

Ilegt nlcht bejaht werden.

Eb_enso wenig mussten die Untérnehmen MIBA, Rheinme-.
tall, Aisin Seiki, Continental und Bridgestone in die Peer
Group angenommen werden. Bei Bridgesl'tone'und'Conti—
nental ergibt sich dies vor allem aus der Erwégung her-
 aus, dass diese beide'n.Unternehmen um"ein Vielfaches -

Continental etwa 100-mal — grofier sind als die W.E.T..
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AG. Ein derartiger GrﬁBehunterschied rechtfertigt es je-
denfalls denn die Vergleichbarj(eit zu verneinen, wenn es
‘Unternehmen gibt, die auch von ihrer GréRe her mit der
W.E.T. AG sehr viel besser vergleichbar sind. Rheinmetall
ist zwar auch m dem Berelch Automotive tatig, hat jedoch -
einen welteren Bereich .in der Wehrtechnik und ist somit
-partiell ein Rustungsunternehmen_, was mit dem Ge-
s‘chéﬁs_f‘el‘d der W.E.T. AG nicht ansatzweise verglichen

~werden kann.

‘Da die_andéren von eihigen Antragstellern genannten _Un-'
ternehfnen tber die Auswahlkriterien nach dem Hauptsitz .

| : dér Unternehmen und der Branche der Automobiizuliefe-

rer nicht sdentlﬂznert werden konnten, ist fir die Kammer | ‘

| ‘nicht erkennbar warum ihre Vergleu:hbarke:t mlt der Ge-

, sellschaft angenommen werden konnte

‘Takata erwirtschaftet zwar das Zehnfache an Umsatz hat
 aber im Gesamtblld ahnliche KundenstruktuTen ahnliche
Tellnehmer und ahnllche Regionalitat, weshalb dieses Un—
~ ternehmen in die Peer Group. aufgenommen werden konn-

te.

Die gebildeten Ruckstellungen bei der WE.T. AG wie
aubh die Existenz der langfristigen Vertrége-'rechtfertigen
‘ nicht die Reduz|erung des RlSlkozuschlages Sie werden
~ namlich lnnerhalb des (Tax-)CAPM tiber den Beta-Faktor
abgeleitet, nachdem beide Positionen das operative Risiko

der Gesellschaft betreffen.

Neben dem operativen Risiko muss indes auch das Fi-
nanZIerungsstrukturr|31ko beim unternehmensindividuellen
Risiko, das liber dén Beta Faktor ermlttelt wird, einflieRen.

Demgemald erhoh.t_ sich das Risiko der Elgenkapltalgeber
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(c)-

mit steigender Verschuldung des Uhternehmens, weshalb
dann der operative unverschuldete Beta-Faktor entspi'e-
chend angepasst werden 'muss'. Angesichts des ver-
gl'eichsweise'niedrigeh Verschuldungsgrades, der zudem
ihfolge der VerWendung the_sauri'ertér Bétrége zur Redu-
zierung von Verbindlichkeiteh weiter sinken wird, kann dés
verschuldete Beta nur geringfigig hoher liegen, wobei
dieses-dann auch noch ab dem Jahr 2014 riicklaufig an-
gesetzt werden muss. Der Umstand, dass der verschulde-
te Beta-Faktor im Terminal Value ﬂm 0,01 F’rozentpunkte
unter dem u‘nversch'uldeten liegt, resultiert aus einem

Uberschuss an freler quu1d|tat in der EW|gen Rente

Die auf diesé‘ Art und Weisé ermittelten Risikozuschlage fir die

‘einzelnen Geschéftsjahre und die Ewige Rente stehen in Ein-

klang mit den sich aus der speziellen _Situatioh der WET AG; :
am Markt ergebenden Risikeh, die auch unter Bertcksichtigung
ihre'r positiven Finanzierungéstruktur uber dem Marktdurch-
SChhitt Iiegen'._ Die Gesellschaft ist als Automobilzulieferer in éi-
ner Branche tatig, die einer starken _Zyklizité'\t'ausgésetz_t und

folglich anfallig f[Jr_'konjUnktu_relle Risiken und'SchwankL_mgen'

“ist. Gerade dieser Umstand zeigte sich anhand der AUsw-irkun—

.geh der Finanz- und Weltwirtschaftskrise, als auch die Gesell-

schaft — wie aus dem Verfahren vor dem erke'nnenden ‘Gericht

: Ubef die A_ngemessénheit von Abfindung und Ausgleich aus

dem Beherrschungs- und Gewihnaibft]hruﬁgSvertrag; Az 5HK O |
7455/13 bekannt ist — erhebllche Verluste eanrtschaftete An-

_ dererselts erholte sich der Markt im Jahr 2010 uberraschend

schnell, wovon dann auch:dle WE.T. AG profitierte. Zudem
muss in diésém ZUsémmenhang auch die starke Stellung der
Automobilhersteller als ein das Risiko erhGhender Faktor in die
Bewertung einflielen. Uber ihre Preis- und sonstige Geschafts- '

politik (ben die OEM starken Einfluss auf die Zulieferer wie die
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' W.E.T. AG aus. Zum einen kénnen sie angesichts der oligopo-
listischen Struktur des Marktes mit einer tiberschaubaren Zahl
: bbtehzieller Abnehmer der Zulieferunternehmen Druck auf die
Preise au‘suben,'néch'de_m eine ExklusivStellung eines Zuliefe-
rers nicht die Regel ist; dadurch' ist das Erreichen des Margen- :
ziels einem nicht unerheblichen Risiko ausgesetzt. ‘Nicht aus-
geschlossen werden kann auch dass sich Standortvorteile |n
Nuadnglohnlandern und Schwellenlandern reduzleren weil auch '
dort die Lohne krafttger anstelgen werden. Polltlsche RISII'\en an |
“den Produktlonsstandorten mussen reallstlsch betrachtet wer- -
den. o " |
Dem stehen zwar durchaus auch positive Aspekte gegentber,
die indes nicht dazu ﬂ‘ihren, dass éin'auch_ nur dem- Markt-
durchschnitt entsprechendes Risiko angénommen werden
.kanr'l. Neben der positivenl- FinanzierungSstruktur’ gehéren dazu.
die aktuell gute Positionierung der Geselischaft am Markt und’
daé Auftreten von Chancen 'auch aufierhalb des-Premiumseg—
ments bei Herstellern die ihren Schwerpunkt eher im Bereich
der. Mﬁtelklassewagen und ‘der klemeren Fahrzeuge haben,
auch wenn dort die Marge eher gennger sein wird. Die Gesell- -

schaft besitzt zudem eine gute Marktposition.

Insgesamt milssen indes die Risiken als leicht 'ﬂberwiegend
éhgesehen‘werden, weshalb der Risikozuschlag zutreffend é_t-:_-
was Giber dem Markt'du'rchschnitt angesetzt werden muss. Allein
aus der Existen_z eines GroBaktionars lasst sich nicht auf ein
deutlich reduziertes' Risikos schlieen. Zum einen ist zu beach- .
~ten, dasé die Antragsgegnerin bis"zurh Wirksamwerden des
Beherrschungs— und Gewinnabﬂ]hrﬂngsvertrageé Uber keinerlei
rebhtliche Weisungsmbg'lichkeiten in Berg auf die W.E.T. AG
verfigte. Selbst bei Bejahung eines faktischen Konzerns zw1— _
schen diesen beiden Gesellschaﬁen hatte die Antragsgegnerm

keine Moglichkeit, verblndllche Welsungen Zu ertellen Zudem_
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senkt die Existenz eines GroBaktionars nicht das unternehmeri-
sche Risiko des Unternehmens, zumal aus Sicht der Aktionéare
der abhdngigen Gesellschaft noch das Insolvenzrisiko des '
.Grol’saktionérs alé zusatzliches Risiko zu b_eachten'ist. Allein
das Vorhandensein_‘ eines G'rof?saktionérs andert 'riichts an dem .
Umstand, dasé es sich bei einer Aktie um ein Risikopapier han-
delt (vgl. OLG M'L'mche'n ZIP 2007, 375, 379 = Der Konzern

© 2007, 356, 360; OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.1.2012, Az.
20 W 3/09; LG Minchen |, Béschldss vom 6.11.2013, Az. 5 HK
O 2665/12). | -

(3) Dermit1 % éngeset_zté Wachstumsabschlag muss nicht erhéht wer-
den.. Soweit im Bewertungsgutachten ein (gerundeter) Wert von 0,9
% herangezogen wurde, beruht dies auf der untersteliten Besteue-

- rung des Wenbeitfages aus Thesaurierun'g i_n"Hﬁhe von 13,11 875%. .

| (a) Mit dem Wachstumsabschiag wird zugunsten des Aktionérsrbe—'
ricksichtigt, dass sich die Geldentwertung bei festverzinslibhen
Arjleihen' starker auswirkt als bei einer'Unternehmenls'béteiii— :
gung. Das Uhternehmen hat in der Regel die Moglichkeit, die
Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Prei'serhc'jhun--
gen aufzufangeh, wihrend die Anleihe ohne Inflationsausgleich
- zum INominalwe{r*t 'ZurUckgeza_h]t wird. Dié Hohe des festzuset-
zenden Ab_schlages ist dabei abhangig von den Umsténden des
Einzelfalles. Mal3geblich ist vor allem,-ob'un,d in ' welcher Weise
Unfernehr'nen die efwartéten PreissteigerUngen an die Kunden
.weitergebeh kdnnen; daneben sind aber auch sonstige prog-"
nostizierte Marg_én un‘d Strukturdnderungen zu berUcksibhtig’en
{val. OLG Stutt'g_a'rt'AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307;
AG 2008, 783, 788 f.; OLG Minchen WM 2009, 1848, 1851 =
ZIP 2009, 2339, 2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166,
1171; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2227; OLG Karlsruhe
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Der Konzern 2015, 442, 450 f.). Ausschlaggebend ist dabei
pnmar dle individuelle Situation des Unternehmens, nicht die
Vallgememe Entwlcklung zum Beweltungsstlchtag. Dabei kann
nicht auf Umsétze und deren Entwickiung in Relation zur Inflati-
onsrate abgestellt .wérderi; entscheidend ist vielmehr das
Wachstum' der Ergebnisse. Indes kann die erwartete durch-
schnittliche Inflationsrate nur einen ersten _Ansafzpﬁnkt— fiar die,
| Hohe des Wachstljmsabschlagéé bilden. Es ist ndmlich zu be-
achten, dass — wie auch aus anderen Verfahren '-gerichtsbe—'
.kannt ist — Unternehmensergebnlsse anderen Preiselnflussen‘
als der Verbraucherprelsmdex unterhegen weil Chancen und
Risiken' nominaler Ergebmsveranderungen sowohl von der‘._ :
| Marktlage und Wettbewerbssituatioh als aﬁch der Struktur je-

- des einzelnen Unternehmens abhangen.

Gerade bei den Méglichkeiten, Kostensteigerungén auf die Ab-
nehmer der W.E.T. — im Wesentlichen also die OEM — umzule-

geﬁ-, muss die strukturelle Légé des Marktes gesehen wérden, |
in der die Abnehmer der Gesellschaft eine starke Marktpoéiﬁon '
| , haben. Avus diesem Grund kann nicht davon ausgegangen wer-
" den, es werde der W.E.T. AG als Zulieferer regelmaRig gefin- -
gen, dle beschaﬁungsseltlg zu erwartenden Kostenstelgerun-A
gen angesnchts der Verhandlungsstarke der Automobllhersteller

in vollem Umfang auf diese abzuwalzen.

Ein dauerhaﬂesWa'chs‘tum eines einzelnen Unternehmens au-
Rerhalb des Wachstums in der 'geéamtenAVOIKSWirtschaﬁ im
Rahmen der Ewngen Rente muss zudem als widersprichlich
bezeichnet werden, weil in diesem Fall das Unternehmen un-
endlich lange stérker als die Volkswirtschaft wachsen wirde;
dieser Ansatz ist nicht nachvollziehbar (so OLG Ffankfu_rt Der
‘Ko’nzern.‘2012', 198, 209_), wobei auch hier zu beriicksichtigen
ist, dass die Geéellschaf_t in éinem engen Markt téatig ist. Gegen”

ginen hbhéren Wa@:hstdmsaibschlag spricht weiterhin die L"Jber-:
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(b)

legung, dass mit diesém Wert von 1 % ein Durchschnittswachs-

tum angesetzt wird und es gerade auch angesichts der geéchi!—-

 derten konjunkturellen Abhangigkeit der W.E.T. AG sehr wohl

denkbar ist, dass in den Jahren der Ewigen Rente es zu niedri-
geren Wachstumsraten der Uberschiisse oder gar zu Jahres-

fehlbetragen kommen kann.

Bel der Festlegung des Wachstumsabschlags muss vor allem

. auch gesehen werden, dass ein stetiger linearer Trend nach

oben angesichts der Konjunkturanfalllgkelt der Automobilbran-
che einschlie3lich ihrer . Zulieferer nicht angenommen werden

kann. Etwas anderes lasst sich auch nicht.aus d'ém prognosti-

: Z|erten PKW—Absatz in China und Indlen ablelten Fur den Zeit-

raum der Ewrgen Rente kann nlcht von Wachstumsraten von
7, 4 % bzw. 1 1% in diesen beiden Landern ausgegangen wer-

’den Dies- zelgen bereits die Studien von IHS, die fur die Jahre.

2017 und 2018 in der fiir die'W. E.T. AG relevanten Reglonen“_

von einem Wachstum von insgesamt 2,9 % und fur Asien von .
3.4 % ausg'éhen. Auch muss gesehen werden, dass die Men-

| 'ge_'nzahlen der IHS koh'zeptionéll keine Ricksetzer auéweisen,

wie_sie allerdings erfahrungsgeman erwartet Wefden missen.

Selbst werin dieses inflationsbedingte Wachstum unterhalb der

erwarteten aligemeinen Preissteigerungsrate liegen sollte, von

“der zum Stichtag ausgegan’gen wurde, rechtféi’tigt dies nicht

den Schluss auf ein dauerhaft real schrumpfendes Unterneh-

| men. Es missen namlich auch die Folgen der Thesaurlerung in
die Betrachtung zum kinftigen Wachs_tum einflielen. Der An-

satz thesaurierungsbedingten Wachstums ist angesichts der

Aufgabe der Vo|la'usschuttuhgshypothese notwendig. Durch die

.- Berlicksichtigung der Thesaurierung in der Ewigen Re'nté kann

're'ales Wachstum begriindet werden. Dabei muss insbesondere

gesehen werden, dass die friiher der'UnterneHmensbewertung
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zugrunde gelegte VolIausschuttulngshypothese den Realitaten

nicht entsprochen hat, so dass der Ansatz von Thesaurierung
und demggmélz. auch von thesaurierungsbedingten Wachstum
in der EWigerg Rente als sachgerecht und zutreffend beZeich,net '
werden muss (vgl. auch LG Munchen |, Beschluss vom
28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/0‘8,-8. 55 {.; Beschluss vom
7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; S. 56). |

Diesem Ansatz kénnen auch nicht neuere Studien aus der Lite-

- ratur entgegengehalten werden, wie der Kammer aus anderen

Verfahren bekannt ist. Dies gilt zunachst fur eine Dissertation
von Bork. Die.ser‘Arbeit ist nérhlich nicht zu entnehmen, inwie-
weit def Umstand von Gewinnsteigerungen auch zu Wertsteige-
ru_hgen de_s Unterhehmens fuhrt. Der auf Zahlen der Deutschen
Bundesbank mit-der Entwicklung des bilanziel}en Eigemkapita_ls'

. beruhéndeh Aufstelldng 'ist zu entnehmen, dass'das'bilanziell_e;

Eigenkapital.stérkér wuchs als die Gewinne; Ursachen fiir diese".
Entwicklung kénnen.der Zahienreihe indes nicht entnommen-

werden: Das -Gewinnwachstum der Vergangenheit konnte nicht

~ kostenlos erfolgen, sondermn 'erfbrderte Thésaurierun-geh. Dann

~aber bestéatigen die Zahlen aus der Arbeit von Bork' diese Uber-

legungen — je hoher das Wachstum, desto geringer ist der aus-
schiittungsfahige Teil der Ergebnisse. Auch aus einer Studie
von Creutzmann Iésst sich'erkenhe‘n, dass die Ergebnisse
wachsen und das'bilahzielle ‘Eigenkapitai starker mitwachst. Al-
lerdings kann ihr nicht entnOmmeh werdgn,- inwieweit dies taf—'

séchlich eine Wertsteigerung nach sich zieht.

‘Der Ab'zug'von 0,13 Prozentpunkten vom Wachstumsabschlag

fahrt nicht zu ei_n'er doppelten Berlcksichtigung der persénii-

chen Ertragssteuern von 13,1875 % in der Ewigen Rente.
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- (aa) .

(bb)

Dieser seitens der Bewertungsgutachter von . gewahl-

te Ansatz beruht auf der 6konomischen Annahme, dass

sich Wachstum auch in Kursrenditen niederschlagt, die
dann zu vei'steuern. sind, wobei auch hier von eiher langen
durchschnittlichen Haltedauer ausgegangen wird entépre-
chend den oblgen Ausfiihrungen zur Besteuerung der fik-

tiven, Zurechnung aus Thesaunerung

Damit ist aber gerade keine doppelte Berﬂcksichtigtjng der
persénlichen Ertragsteuern im Terminal Value Vérbun_den.- -
Bei der Ableitung der zur Finanzierng- des Bilanzwachs-
tums in der Ewigen Rente erforderlichen Thesaurierungen

wurdé vom Bewertungsgutachfer bereits ein um die per-

: sﬁnlichén ErtraQSSteuérn gékﬂrzter Wachstuméab'schiag _

*- herangezogen, weshalb keine doppelte Berlicksichtigung

von Enragsteuerh erfolgte. So'ist zur Errhittlung der. zur

- ~Finanzierung des Bilanzwachstums erforderlichen The-

saurlerung grundsatzlich der nicht um die personliche Er- ‘

tragssteuer gekiirzte Wachstumsabschlag relevant M;t'

' dieser Vorgehenswelse soll: Steuerneutralitat herg_estellt

werden, Wertgleich hatte auch zunichst die erforderliche -
Thesaurierung, die sich auf der Grundlage des hicht um
die persénliche Ertragsteuer gekirzten Wachstumsab-

;schlag‘s ergibt, ab"gezogen und an’schlieﬁénd die personli-
‘che Ertragsteuer auf die dann verbleibenden Thesaurie-

©rungen gerechnet werden konnen DemgemaB ergab eine

Kontrollrechnung der Abflndungsprufer auch als Ergebnis;
dass sich dabe[ dieselbe zu dlskontleren_de Gréfie ergibt,

" wie sie dies in ihremErgénzungsgutachtén vom 21.8.2015

- ‘dargestelit haben.
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Somit ergibt sich folgender Ertragswert der W.E.T. AG aus dem Er-

tragswert- der AusSchi]ttungeh und der fiktiven ZUrechnung:

-+ |Ver8nderung Net

Debt

Ausschiittung nach personlichen Ertragsteuern

Kapitalisierungszinssatz
Barwertfaktor

-|Barwert zum 1. Januar 2013

Autzinsungsfaktor

Fiktive Zurechnung

Kapitalisierungszinssatz
Barwertfaktor

Barwert zum 1. Januar 2013

Auizinsungsfaktor )

" 1,052122

139,295
1,052

Zinsertrage 20 20 20 20
Zinsaufwendungen 618 -377 -249 -154] -109
EBT . 33.046 43.149 - 45,589 46.299 37.552
Unternehmenssteuern -6.698 -11.343 -11.025 -12.278 -10.083
Ergebnis nach Steuern 26.348 31.805 34.564 34.022] - 27.469
Thesaurierung 22,791 15,146 10.369 10.207 13.735
-|Ausschitiung ) 3.557 16.659 24,195 23.815 13.735
Persénliche Ertragsteuer auf Ausschiittung 938 -4.394 -6.381 -6.281 -3.623
Ausschiittung nach perséniichen Ertragsteuern 2.619 12.266 17.813 17.534 10.112
Fikiive Zurechnung von Thesaurierung - - 1.970 10.002 13.735
Persdnliche Ertragsteuer auf fiktive Zurechnung - - -1.318 -1.811
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Das nicht betriebsnotwendige Vermogen wurde ebenso wie die Sonder-

werte zutreffend zum bewertungstechnischen Stichtag mit einem Betrag

von €11,348 Mio. ermittelt und anschlieRend auf den Stichtag der Haupt-

versammlung aufgezinst.

(1)

2)

Zutreffenderweise wurde fur den Ansatz der Steuervorteile in Kanada

ein Sonderwert von € 2,408 Mio. angesetzt. Wahrend in der Detail-

blanungsphase diese Steuervorteile in die Steuerplanung eingeflos-

sen sind, ergibt sich der Sonderwert aus der Diskontierung der Steu-

| erersparnis im Terminal Value entsprechend den 'Sc:'hatz'ungen_ des

Managements' Dabei ist von qualifizierten Aufwendungen in Hoéhe

von US-$ 2 Mib. auszugehen d|e dann mit dem in der Planung hin-

| terlegten Kurs von O .80 umgerechnet wurden

Nicht korrekturbedurftlg |st dle Schatzung des Nettoeffekts aus den '

Rr5|ken des Rechtsstreﬁs um die Korrekturen der Wahrungsswaps; ,

-~ mit der UmCredlt Bank AG. Dabei wurden die Erfolgswahrschelnhch-
~ keiten auf der Grundlage einer Stellungnahme der Rechtsanwalte - -

. angesetzt, nachdem Zum Stlchtag der Hauptversammlung eine Ent-

sche|dung uber dle Berufung gegen ein erstlnstanzllches Urtell des

_ Landgenchts Miinchen | noch ausstand. Diese Vorgehensweise: iiber

eine Risikoeinschatzung als untemehmerische Entscheidung auf der
Grundlage einer fachlich qualifizierten Stellungnahme kann. nicht -

frage gestellt werden, wobei die Chance eines Obsiegens mit 85 %

K a_nges'etzt‘ wurde, woraus ein positiver Werteffekt abgeleitet wurde,

(3)

weshalb“_dieser Ansatz nicht nachteilig fir die Minderheits‘aktionare ‘

ist.

Die zum nicht- betr:ebsnotwend|gen Vermogen gehorenden lmmobl-

lien in Odelzhausen und in Ungarn waren mit einem Wert von €
5,657 Mio. anzusetzen. Allein ‘der_Umstand, dass der Wert um I.mehr'

als 18 % unterhalb der Anschaffungs- und Herstellungskosten liegt,

- kann nicht zur Annahme einer Unterbewertung der Immobilien ﬁ'.'lhg :
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ren. Die Abfindungspr'ufer verwiesen darauf, dass der Zeitwert ent-

' s_prec:héhd den IFRS-Grundsatzen ermittelt wurde. Dabei kann der

Anschaffungswert nicht immer erhalteh werden, was namentlich fur-

“die Immobilie -in Odélzhausen gilt, bei der erheblicher ,Modérnisie-

- rungsbedarf bestand.

Weitere Sonderwerte oder dariber hinausgehendes. nicht betriebs-

notwendlges Vermogen mussten in die Ermlttlung des. Unterneh-

menswer[es nicht elanIeBen

@

(b)

Dles gllt zunachst fur die quUIdltat Nach der lntegrlerten Pla-

nung - der Geselischaft und den Annahmen zur Verschuldung

unter Einschluss auch der Cash flow-Planung waren € 8 Mio.

. als regelmafig erfo'rderliche‘ Liquiditat angesetzt, wovon € 4 Mi-

0. im Zinsergebnis enthatten sind. Die we’iteren.é 4 Mio. waren .

nicht 'verzinst ké'nn'en aber auch nicht ausgéséhi]ttet wérden
weil bel einem Umsatz von € 500 Mio. gegebenenfalls kurzfns- '

tig Zahlungen gelelstet werden missen.

Der_Wett der Marke',,W.E.T.“ kann nicht als Sonderwert in die

Ermittiung des Unternehménswertés_ einflieBen. Die. Marke )

_dient namlich unm_ittelbar dem Erzielen _der Eriose, weshalb ihr

‘Wert (ber die Ertragsplahung' in die"Unternehmensbewertung

einfliet und demzufolge nlcht im Rahmen des nicht betrlebs- -
notwendtgen Vermogens Berucksmhhgung fmden kann (val.
OoLG Stuttgart Beschluss vom 19.1.2011, Az. 20 W 3/09 LG

-Miinchen |, Beschluss vom 21.11. 2011, Az. 5BHK O 14093/09
_,Beschlus_s‘ vom 21.6.2013, Az, 5HK O 19183/09; Bes_chluss

vom 7.'5.2014, Az. 5. ‘HK 0] 21386112; ‘ Béschluss vom.
28.5.2014, Az. 5HK O 22657/12; Beécﬁluss vom 31.10.2014,
Az 5HK O 16022/07; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O
16371/13; LG Frankfurt am Main, Beschluss vom 9.8.2010, Az.

3-50 73/04) ' '
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(d)

Kurzfristige Steuererstattungsanspriiche sind regelméaRig als

betriebsnotwendig einzustufen; daherWUrde eine Beriicksichti-

gung als Sonderwert eine .unzulassige Doppelerfassung nach

sich ziehen.

-Effekteraus der Auflssung von Géwinn— und KapitalrUcklagen

‘muséten nicht als Sonderwert einflieRen. Diese gehdren zum

Eigenkapital -der“Gesellschaﬁ; das sich als Saldo aus Verms-
gen und Schulden d-arstellt und folglich kéineh' eigenen Vermo- -
genswert darstellen kann Zudem kdnnten deramge Mal’Snah—
men ohnehin nur dann in d|e Unternehmensbewertung einflie-

- Ren, wenn' sie zum Stichtag der Hauptversammiung bereits in

der Wurzel éngelegt sind, woftr keinerlei Anhaltspunkte beste-

“hen. Mdbgliche, aber- noch nicht einéeleitete Mafinahmen: sind f

demnach nicht zu berucks:cht:gen was auch fir die Auﬂosungj
bestlmmter Ricklagen oder Beschliisse der Hauptversammlung.

zZur Herabsetzung des Kapitals gelten muss.

Somit ergibt sich folgender Unternehmehswert’der_-W.E.T.- AG:

Ertragswert

Nicht betnebsnotwendlges Ven‘nogen

SR&ED

Nettoeffekt CRS Korrektur

Anzahl Aktien
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Angesichts dessen war die angemessene Barabfindung angesichts eines Un-
ternehmenrswertsr zum StiChtag'der Hauptversammiung. in Héhe von 305,682
Mio. auf € 9553 festzus_etzen. Da diese. um ca. 6,0 % (ber dem im Besghluss
der Hauptversammlung festgelegten Betrag liegt, musste aUch‘eine-Erhéhung
ausgesprochen werden. Dem kann “nicht die Uberlegung entgegengehalten
. werden, angesichts der auf§ 287 Abs. 2 ZPO beruhenden Schatzung liege die
"Erhéhung noch mnerhalb einer zulassigen Bandbrelte die die Angemessenhelt
der Kompensatlon nlcht in Frage stelle. Es ist namlich nicht mdglich, einen ma-
thematisch exakien oder ,,wahren“ Unternehmenswert zum Stichtag zu ermit-
tein, da dieéer‘ angesichts seiner Zukunﬁsofielntiertheit und der damit zwangs-
laufig verbundenen__Ungenauigkeit-vom'Gefibht auf der Basis von § 287 Abs. 1
ZPO nur geSchétzt werde'h kann-und somit eine Bandbreite von Werten ange-
messen sein muss (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 8. 4. 2011, Az. 26 W
2/06 (AKG); OLG Karlsruhe NZG 2008 791 Ls; BayObLG NZG 2006, 156, 157
= AG 2006 41, 42 - Pllklngton) Dle Grenze innerhalb derer, Werte noch als
angemessen anzusehen sind, wird bei nicht unter 5 % angemedelt (in dlesef-
Richtung: OLG Frankfurt ZIP 2012, 371 376; auch P'ljszkajler BB 2003 1692,
1694 far den Fall einer Verschmelzungswertrelatlon die Grenze sogar erst bei
10 % ziehend  Paschos ZIP 2003, 1017, 1024; S[monlLeverkus in:. Slmon
SpruchG, a.a.0., Anh §11. Rdn 11). Da dlelGren,ze von 5 % ailerdings wie hier
‘nicht unerheblich uberschrltten wird, muss insbesohdere auch unter Bertck--
smhtngung des Elgentumsgrundrechts der Mlnderheltsaktlonare aus Art. 14 Abs.
166G eme Erhéhung erfolgen.

2. Aus anderen Griinden lasst sich eine hohere Barabfindung als € 95,53 je Aktie

nicht rechtfertigen. -

a. Dies gilt zunachst fiir den Borsenkurs, nachdem dieser entsprechend den
Angaben der Bundesanstait far Flnanzdlenstle!stungsaufswht mit € 82, 94

~ unter dem Ertragswert Iag
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Der Ansatz eines Borsenkurses von € 82,94 je Aktie auf der Basis
eines Referehzzeitraums von drei Monaten vor der Bekanntgabe des’
von der Antragsgegnerin férmlich gestellten Verlangens nach _§ 327 a
AktG zur Ubertragung der Aktien am 22.3.2013 durch die W.E.T. AG
ist rechtlich zutreffend -erfolgt und fuhrt daher zu keiner héheren
Barabfindung. |

Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfas-

sungsgerichts ist bei der Bemessung :de'r_ Barabfindung nicht.nur der

- nach betriebswirtschaftlichen Methoden zu ermittelnde Wert der quo-

talen Unternehmensbeteiligung, -sohder'n als Untergrenze der Abfin-

dung wegen der Wertung des Eigentumsschutzes aus Art. 14 Abs. 1

~ Satz 1 GG der Borsenwert zu berl'_Jcksichtigén (vgl. BVerfGE 100,

289, 305 ff. = NJW 1999, 3769, 3771 ft. = NZG 1999, 931, 932 f. =

AG 1999, 566, 568 f. =ZIP 1999, 1436, 1441 ff. = WM 1999, 1666,

1669 ff. = DB 1999, 1693, 1605 ff. = BB 1999, 1778, 1781 f. —
DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175, 176 = AG 2007,

119 £; BGH NJW 2010, 2657, 2658 = WM 2010, 1471, 1473 = ZIP

2010, 1487, 1488 f. = AG.2010, 629, 630 = NZG 2010, 939, 940 f. =
DB' 2010, 1693,-1_694 f. = BB 2010, 1941, 1942 = Der Konzern 2010, ‘
499, 501 — Stollwerck; OLG MUncheh AG 2007, 246, 247, OLG
Frankfurt AG 2012, 513, 514; Huffer, AktG, 11. Aufl., § 327.b Rdn. 6
und § 305 Rdn. 29;.Schnorbus in: Schmidt/Luftér, AKtG, 3. Aufl., §
327 b Rdn. 3; ,Haberséck in: E’mmefiChIHabersack, "Aktien- -und
GmbH-Konzernr.echt,;a.a.O., § 327-b Rdn. 9; Simon/Leverkus in: Si-

‘mon, Sp.ruchG_, 1. Aufl., Anh § 11 Rdn. 197_ f.; Meilicke/Kleinertz in:-

Heidel, Aktienrecht und Kapitalmérktrecht, 4. Aufl., § 305 A.ktG Rdn.
36). | |

Der BGH geht nunmebhr .in Ubereinstimmung fn,i_t‘der [Jbérwiegénd

vertretenen Ansicht in Rechtsprechung und Literatur und unter teil-

~ weiser Aufgabe seiner friher vertretenen Auffassung mit Beschluss

vom 19.7.2010, Az. Il ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 f.
= WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010,
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629, 630 ff. = NZG 2010, 939, 941 ff. = DB 201"0, 1693, 1694 {. = BB
2010, 1941, 1942 ff. = Der Konzern 2010; 499, 501 ff. — Stoliwerck;
bestatigt durch BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2011, 1708 f.; ebenso
OLG StUttgart ZIP 2007,'530,_ 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff. = NZG.
2007, 3_02. 304 ff. — DaimlerChrysler; ZIP 2010, 2‘74.'2-77 _‘ff.;> OLG -
Dusseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272 ff.; Der - :
Konzern 2010, 519, 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012,
513, 514; Paulsen in: MUnchener Kommentar zum AktG, 4. Aufl., §
305 Rdn. 88 f.; Huffer, AKiG, a.a.0., § 305 Rdn. 45, Emmerich in:.
' Emme'rich/Habersack, -Aktien- und- GmbH—Ko_nzern_rec'ht; é.a.O., §

305 Rdn. 45, 46 und 46 a; Tohner in: -Fe‘stschr_ift Karsten Schmidt,
| 20'09,‘-8. 1581, 1597 ff.) davon aus, der einer ahgemessenen Abfin-
dung. zugrunde 2u Iegende‘Bérsenwert‘der'Aktie_mi_Jsse grundéétz4'_, .
lich aufgrund eines nach Umsafz gewichteten Durchschnittskurses
innerhalb. einer dreimonatigen Referenzperlode vor der Bekanntma—

chung einer StrukturmaBnahme ermittelt werden.

" Die Drei-Monats-Frist Iief'angesichts der Bekanntgabe- des Squeeze
out-VerIangens am 22.3.2013 vom 22.12. 2012 bis zum 21.3.2013,

‘also bis zu dem Tag vor der Bekanntgabe an die Kapitalmarkte Da

die Hauptversammiung am 28.8.2013 sta.ttfand, also etwas mehr als

funf Monate nach dem Ende des Referenzzeitraums, kann auch ein
langerer Zeitraum, der eine Hochrechnung des Borsenkurses erfor-
_derliéh macheh wurde, hicht ange‘nomméri werden"(vgl. BGH NJ\W |
2010, 2657, 2660 = WM 2010, 1471, 1475 —ZlP 2010, 1487, 1491 =
- AG 2010, 629 832 = NZG 2010 939, 942 = DB 2010, 1693, 1697 =
BB 2010, 1941 1944 = Der Konzern 2010 499, 503 — Stollwerck)
Angesrchts des Erfordernisses der Ermlttlung des Unternehmenswer—
‘tes einschlieRlich der Priifung der Hohe der ermittelten Abflndung
" durch den geribhtlich béstellfen Abfindungsprifer sowie des weiteren
Erfordernisses der Einhaltung der Einberqu_in‘gs_frist 2u der Hadp‘tver—
~ 'sammlung éirier AktiengeSeHsc_haft liegt der hier gegebene Zeitrah-

“men von etwas mehr als'fUnf_'Monaten im Ublichen Rahmen dessen,
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2)

was realistischerweise — auch-aus. der Erfahrung der erkennenden
Kammer — als erforderliche Zeitspanne zwischen Bekanntgabe des'
AbfindUngsverlangéns und der beschlieRenden Hauptversammlung
angenommen werden kann (vgl..hierzu HasSerachlEbbing_haus Der
Konzern 2010, 467, 473; -Zeeck/Reichard AG 2010, 699, 705;

Neumann/Ogorek DB 2010 1869, 1871; Decher ZIP 2010, 1673,

1675f) -

Auch wenn in einer jingeren Studie die Ansicht \)ertreten wird, ange-

- sichts eines Durchschnitts von vier Monaten und drei Tagén im Me-

“dian miisse bei einem langeren; also tiber diesen Durchschnitt hin-

ausgehenden Zeitraum eine Anpassung im Sinne einer Hochrech-

: 'nung erfolgen (vgl Weimann, Spruchverfahren nach Squeeze out,

2015 S. 409), kann dem ‘nicht gefolgt werden. Selbst wenn diese
Ze|tspanne der Durchschnitt sein mag, fuhrt nlcht jede Uberschrel-

- tung um etwas mehr als einen Monat zu der Annahme, es musse ei-.

ne Anpassung oder Hochrechnung erfolgen. Dieser Ansatz in der Lr-"

teratur berticksichtigt namlich nicht hinreichend die Besonderheiten
des Einzelfalles wie b_e-ispielsweise die Groke und Komplexitét des.

zu 7b‘ewertenden Unternehmens. Deshalb muss mit der Rechtspre-

chung und’ UberWiegenden Literaturm"einung davon a'usgégangen E

werden, dass jedenfalls ein Zeitraum bis zu sechs Monhaten keines-
falls eine Hochrechnung erforderlich machen kann. Andernfalls gln-
gen auch w:eder die Vortelle die mit der auf den Bekanntmachungs-
Zeitpunkt . abstellenden Referenzperlode verbunden sind, verloren
{val. OLG Frankfurt AG 2011, 832, 833 = Der Konzern 2011, 427,
429' OLG Stuttgart, Beschluss. vom 19.01.2011, Az. 20 W 3/09 — zit.

nach Juris; LG Munchen |, Beschluss vom 31. 72015 Az 5HK. O .
'16371/13 Bungert BB 2010 2227, 2229; Blicker. NZG 2010, 967,
970).

Angesichts d(_ér zufreﬁenden Ableitung des Béksenl_(urses ausidem

soeben beschriebenen Referenzzeitraum kann es keine Rolle spie-
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len, ob der Borsenkurs im. weiteren Verlauf nach der Bekannfgabe
und insbesondere vor'der Einstellung des Boérsenhandels deutlich
oberha'lb der von der Hauptversammlung festgésetzten' Barabfindung |
oder auch Gber der nunf_nehrrvon der Kammer festgésetzfen Barab-
findung lag. Die Hohe dieser Kurse spielt bei der Bémessung' der
Barabfindung némlich, kein'e Rolle mehr und ist folglich nicht ent-
scheidungéerheblich, wéshalb nicht darauf eingegangen werden
muss, inwieweit die the von dén Antragstellern noch naher hatte

N konkretisiert werden missen oder nicht.

b. ~ Der Ansatz einer héheren Barabfindung ergibt sich'auch nicht aus dern Li-
| quidationswert.' nachdem dieser nach den Ausfithrungen im Bewértungs--

gutachten von -weniger als 20 % des Ertragswerts a_usrhacht.

(1) Der Liquidationswert stellt sich als Barwert der Nettoerlgse aus dem
. Verkauf aller Gegenstande des Unternehmens dar, wenn also .VOrré;.'
te, Maschinen, Patente, Marken, Geb&ude oder GrUndstUcke véréu—_-

Bert'werden; sodann sind die Schuiden, 'Liquidétionskosten und
evéntuellllanfallende ErtragSteuern abzuziehen (vgl. LG Manchen |,
Beschluss vom 29.6.2012, Az.,.5lHK ‘0. 6138/11; B_esch-lué.s-' vom
28.5.2014, Az. 5HK O 22657/12; éiebethaltry in: Peeméller, Pra-
xishandbuch_ der Unternehmensbéwertung, a.a.0. 8. 761). Soweit
teilweise die Anéicht Vértre_ten Wil;d, der Liquidationswert bedeute
stets die Untergfenze des Uhternehmenswertéé (vgil‘.' KG WM 1971,
764), vermag dile Kammer rdi_eser Ansicht hic’ht zu folgen. Der Liqui--
dationswert ist dann nicht als Wertuntergrenze anzusehen, wenn
keine Absicht besteht, das Unternehmen zu liquidieren, nicht die fi- -
nan»z‘iel‘le Notwendigkeit besteht, den Betrieb ganz oder teilweise
~aufzuldsen, die Betriebsfortfuhrung wirtschaftiich nicht.unvertretbar'
_ erscheint oder der AUnternehmer den An.spruchsgegn"ern nicht zur Li-
guidation verpflichtet war (\}gl. BGH I\_IJW'198'2, 2497 2498; OLG
Dusseldorf AG 2004, 3’24,,327; LG Munchen |, ‘Beschluss vom
31.10.2007, 5HK O 16022/07; Beschiuss vom 19.12.2014, Az. 5HK
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O 20316/09; Beschluss vom 21.11.2015, Az 5HK O 5593/14; Rieg-
ger/Gayk in: Kdiner Komm_entar zZum AktG, a.a.0., Anh. § 11
SpruchG Rdn. 82). Dies resultiert aus der Uberlegung heraus, dass
bei nichtvge'planter Liquidation der Liquidationswert r;e'i‘n hy.pot_hetisch
ware .und der Aktionar keine Aussicht auf dieReaIisie‘rUng des L:iqui—

dationswerts hétte,'wehn es nicht zu der StrukturmaBnahme ge-

kommen wére,

Vorliegend erwirtschaftete die W.E.T. AG in den J'ahrén-de‘r Vergan-

genheitsanalyse Uberschﬂése. Demgeméf?, ging die Planung auch
fur die Detailplanungsphase ebenso wie im Terminal Value stets von
nicht unerheblichen Jahresiiberschilssen aus. Dann aber bestand
keinerlei Notwendigkeit, das Unternehmen zu liquidieren; vielmehr
waf ersi'chtlic_hl die Fortfiihrung des Unternehmens gepl'ant.' Dies aber
bedeutet, dass bei,ZugrundeIeguhg-eir‘les hfjhereh Liquidationseric-

ses die Antragsteller einen Wert erhielten, auf dessen Realisierung:

‘Sie' ohne die aktienréch'ﬂiéhe,Strﬂkturmaf&nahme wie hier den

Squéeze"out keinerlei Aussicht géhébt hatten.

Abgesehen davon _muss es bei realfsfischer Betrachtungswéise als

-ausgeschlossen angesehen werden, dass eine det'ailllierte Ermittlung

des Liquidationswertes zu einem mehr als fanf Mal so hochAIi‘egen—
den Wert kommen kénnte als er nach den Uberschlagigen Ermittlun-

gen errechnet wurde.

Vorerwerbspreise, die die Antragsgegnerin zahlte, sind fur die Errn.ittlung.

der Barabfindung rechtlich ohne Bedeutung.

" Soweit teilweise in Rechtsprechung und Literatur die Ansicht vertreten

~wird, VorenNerbSpreis seien zu beriicksichtigen, weil auch eine sogenann-

- te ,Kontrollpramie® Teil des Unternehmenswertes- sei (vgl. LG Ksain AG

' 2009; 835, 838 = Der Konzern 2009, 494, 496 f., Schlppen/Tretter in:

Frankfurter Kommentar zum WpUG, 3. Aufl., § 327 b AktG Rdn. 16; Behn-
ke NZG 1999, 934; in diese Richtung auch  Emmerich in : Em-
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merich/Habersack, Aktien‘-‘und' GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 305 Rdn.
50), vermag dem die Kammer nicht zu folgen. Erwerbspreise, die ein
_ GroBaktionér in sachlichem und zeitlichem Zusammenhang mit einem Be-
herrschungs- und Gewinnabfuhru_ngsvertrag entrichtet, Spielén fiir- die
Bemessung der ahgemessenen Abfindung keine Rolle. Der Preis, den ein
Mehrheits.aktionér an dieMinderheitsaktionér'e zu zahlen bereit ist, hat zu
dem ,wahren” Wert des Anteilseigentums in.der Hand der Mindestaktiona-
re regelmafig. keine Beziehung. In ihm kommt namlich der .Grehznutzen-
zum Ausdi.‘uck‘, den der Méhrheitsaktionar an den enn_:drbenén Aktien zie-
hen kénn Dieser ist wesentlich dadurch- bestimmt, dass ter Mehrheitsak-r
tionar mit den so erworbenen Aktien ein Stlmmenquorum erreicht, das ak-
 tien- oder umwandlungsrechtllch Voraussetzung far bestimmte gesell~
schaftsrechtliche MaRhahmen ist. Daher ist der Mehrheitsaktionar vielfach
bereit, einen ;,PaketZUSbh[agff'Zu zahleh. Aus der Sicht des Minderhéits’;ak{
tidnér_s ist der vom MehrheitéaktEOnér auerborslich bézahlte-' (erhdhte) |
Preis: nurAerziel'bar, wenn es ihm gelingt,' gerade seine Akiien an den’j
Mehrheitsaktionér zu veraulern. Dafauf aber hat der Minderheitsaktionar
.weder verfassungsrechtllch aus Art. 14 Abs. 1 GG noch einfachrechtlich
_‘ angeSI_chts des Grundsatzes der Verragsfreiheit einen Anspruch (vgi
BVerfGE 100,'289', 306 f. = NJW 199-9, 3769; 3771 = NZG 1999; 931,932 |
= WM 1899, 1666, 1669 = AG 1999, 566, 568 = ZIP 1999, 1436, 1441 =- |
DB 1999, 1693, 1695 = BB 1999, _1778, 1780 =_'JZ 1999,‘.942, _944 _
DAT/Altana; BGHZ 186, 229, 241 = NJW 2010, 2657, 2660 = NZG 2010,
939, 943 = ZIP 2010,'1487,_1491' = AG 2010, 629, 632 ='DB 2010, 1693,
1697 = WM 2010, 1471, 1475 = Der Konzern 2010, 499, 503 ~ Stollwerck;
LG Mlnchen 1, Beschluss vom 10,12.2010, Az. 5HK O 1,1403/09, S. 48,f..;
Beschiuss vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11, S. 57 f.; Beschluss vom
31.7.2015, Az..5HK O 16371/13; Vetter AG 1999, 569, 572).

Ebenso wenig ergibt siCH die. Unangemessenheit der Ba‘r‘abfindung aus

“dem Vortrag einiger Antragsteller die so ermittelte Barabfmdung bedeute

einen VerstoR gegen von der Bundesrepubllk Deutschland abgeschlosse- .

ne Investitionsschutzabkommen, wonach. bei Enteignungen, Verstaatli-
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chungen oder anderen Mafinahmen, die einer Enteignung oder Verstaatli-
chung gléichkommen, dem Investor eine den Ublichen Markt‘:/vert der Kapi-
talanlage entsprechendé Entschadigung zu leisten ist und sich die Héhe
nach den Fakioren zu dem Zeitpunkf tichte, zu dem' der Beséhluss zur
Enteignung angekindigt oder sffentlich bekannt gemacht wurde. Dieser
' Grundgedanké' aus den lnvestitionsscﬁutzabkommen kann 'schon deshalb
keine Anwendung finden, weil es sich bei einem Beschluss (iber einen
Squeeze out nicht um eine Enteignung handelt {vgl. 'Bver'fGE 14, 363 ff. —
Feldmhle; BVerfG NJW 007 3268, 3269 = ZNG 2007 587, 588 = AG

- 2007, 544, 545 = ZIP 2007 1261, 1262 WM 2007, 1329, 1330 = BB -

2007, 1515, 1516 = DB 2007, 1577 = = Der Konzern 2007,- 524, 525, Ha-
| .bersack‘ in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH—Konzern:recht,-
‘a.a.0., § 327 a Rdn. ?). Zum ande’reh aber liegt keihe Enteignung oder ei-
her Enteignung gleichsiehen&e 'Marsnéhme durch den Vertragsstaét vor;

 vielmehr geht_eé um den Beschiuss der Hauptvérsémmlung_ einer privat-

",rechtI'iCh organisierten Aktiengesellschaft. Diese ist nicht Adressat der Re—'j
"gélu-ng; weil sie nicht der andere Vertragsstaat ist (vgl. 'befeits‘ LG Miin-
.chen |, Beschluss \}om 24.5. 2013 Az, 5HK O 17095/11; Beschluss vom
7.5 2014 Az 5HK O 21386/12 Beschluss vom 31. 72015 Az 5HK O
16371/13) |

~ Aus der Kapitalisierung def AUsgleichSzahlung, wie sie im Beherrschungs-
‘und Gewinnabfuhrungsvertrag vom 18.6.2011 -festgesetzt _wurde,l lasst

‘sich eine héhere Rarabfindung aus  tatsichlichen wie aus rechtlichen
Griinden nicht ableitén; ‘Zum-einen haben die_'Bewer’_tungsgutachter' von-

aus dieser Ausgleichs_zahluhg in Hohe von' € 3,71 brutto je Aktie ei-

nen "kap'italisie’rten Wert von € 50,72 abgeleitet, der deutlicH unter der an-
gemessenen Barabfindung liegt. Zum anderen muss rechtlich davon aus-
‘_'gegangen werden, dass -dieser Ansatz tber eine Verrentung' des Aus-
. gleichsanspruchs nicht geelgnet ist, die angemessene Barabflndung im -

" Sinne des § 327 b Abs. 1 AktG zu ermitteln. Der Ansatz einer Verrentung

- des Ausgleichsanspruches aus dem Gewinnabfuhrungsvertrag stellt sich

namlich nicht als geeigneter Weg dar, um die angemessene Barabfindung:
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zu bestimmen. Soweit hier in Rechtsprechung und Literatur eine abwei-
chende Auffassung vertreten wird (vgl. insbesondere OLG Frankfurt NZG
2010, 664, 665; Leyendecker NZG 2010, 927 ff.) \)ermag dem die Kammer :
nicht zu folgen. Die Annahme der Verrentung des Ausgleichsanspruches
_ W|derspncht zum einen dem Stichtagsprinzip, Die Abfindung nach §327b
Abs. 1 Satz 1 AktG muss die Verhaltnisse der Gesellschaft zuni Stichtag
der Hanptveréammlung berticksichtigen, v_véhrend der der entsprechende " -
Beschiuss Gber den Sq_ueezé Out gefasst wird. Bei einer Verrentung des
BanNerts des Ausgleichs kame es dagegen zum.' einen zu einer Zementie-
rung der Verhaltnisse der Hauptversammlung die tber den Gewinnabfih-
rungsvertrag zu einem friheren Zeitpunkt beschlossen hat Veranderun-
| gen im Unternehmenswert aufgrund der Konzernlerung liegen im RlSIkO-
- bereich des ‘Aktionars, der sich fir den Ausgleich entschlieBt. Zum ande—
ren flleBen in die Festlegung des .Ausglelchs nicht die Vermogenswerte _
ein, die keinen Einfluss auf den Unternehmenser'tra-g haben;, bei der Fest-
_sefzung des Ausgleichs wird namlich das nicht bet-riebsnofwendige Ver-:-
mdgen nicht berlicKsichtig. Die'Méglichkeiten‘der VeréuBernng hicht be-
triebsnofwendigen Vermégens, der Auflosung stiller 'Re_serven sowie die
Abfithrung an sich anfalll'ender'Géwinne missen nicht dazu-'f'u.hren, das_é.
solche Vermégenswerte zum mafgeblichen Stichtag dem'abhéngigen Un-
ternehmen bereits tatsachlich entzogen worden waren Die Beschrankung :

_der Barabfindung auf den Kapltalwert des Ausglelchs wird somit insbe-

sondere auch nicht dem Grundsatz gerecht, dass der volle Wert der Betei- *

ligung am Unternehmen zu ‘entsChédigen ist. Deshalb kann der Barwert
des Ausgleichs auch nicht ‘Ials ‘Untergrenze der Barabfindung beim S'quee'—'
ze Out herang_ezo'gen werden. Wer den'AusgIeich wé‘hlt, ist Inhaber eines
~ Anteils dessen Wert durch die E-rgebniss_ev und den Verlauf des Unterneh-
mensvertrages bestimmt sind (wie hier OL.G Manchen ZIP 2007, 375, 376;
" OLG Dusseldorf NZG 2012, 1181, 1183 = AG 2012, 716, 718 f. = ZIP
2012, '1713, 1715 f = Der Konzern 2012, 521, 525 f.; Singhof in: Spind-
" ler/Stilz, AktG, a.a.0., §‘32'7 b Rdn. 4; Popp AG 2010, 1, 8 ff.).
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Weitere Mthahmen'zur-Aufkiérung des Sachverhalts sind auch unter Berlick-
sichtigung des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG normierten Amtsermitt-

lungsgrundsatzes nicht veranlasst,

a. - Dabei ist naméntlich die' Durchfihrung einer geso'nd_erten-_Beweisaufhah--

me durch die Einholung des Gutachtens eines gerichtlich bestellten Sach-

versié‘ndigen nicht erforderlich, weil die Anhérung der gerichtlich besteliten

Abfindungspriifer zu diesem fur die Kammer '-dberzeugenden, Ergebnis gee- '
fuhrt hat. |

O

Ein- gerichtliches Sachverstéhdigengutachten muss nur dann eingé-
holt werden wenn nach der Anhorung des Prufers dle sachlich auf §
8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG gestutzt wurde, welterer Aufklarungsbedarf
besteht (vgl. OLG Munchen Der Konzern 2014 172, 173, AG 2015,
508 512 = ZIP 2015 1166, 1172; Klocker ln Schm|dt/Lutter AktG,
a, a.0.,§8 Rdni.4 Fn.7; Winter in: Simon, SpruchG aa0.,§8 Rdn.

- 215 im Grundsatz auch Drescher in: Splnd!erlStnz AKtG, a.a. O . §8

SpruchG Rdn. 8). Aufgrund des Berlchts der Abflndungsprufer der

usfuhrhchen Er|auterungen in zwei Anhorungstermmen und den

| aufgrund von § 7 Abs. 6 SpruchG elngeholte_n, erganzenden' Stel-
‘Iung’nahme’n' der Abfindungsprifer hat die Kammer keinen Zwesifel an-

der fPiausibiIitét‘dér,PIananna_hmen sowie den "Feststellungen zur
Ewigen. Rente einschlieBlich der Grundfragen des'KapitaIisierungs-

zinssatzes sowie zum nicht betriebsnotwendigen Vermaégen.

Dem kann nicht éntgegengehalten, Werden, die Anhérung der geméfs'
§ 293 c Abs. 1 AKIG bestellten Abfindungsprifer diene nur der Auf-
klarung tber ihre anlasslich der Prifung getroffenen Feststellungen,

" nicht Jedoch der Uberprufung der mhaltllchen Angemessenhelt der

Planung und sonstlger Bewertungsparameter (|n diese Rlchtung
auch Puszkajier in: Kélner Kommentar zum AktG, a.a.Q., Vorb. §§ 7
bis 11 SpruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32 f.:)-. Diese Auffassung ist mit
dem vom Gesetzgeber Verforgteh Zweck des §8 Abs. 2 SpruchG
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nicht vereinbar. Mit der Anhorung des sachverstandigen Prifers soll
hach dem Willen des Gesetzgebers die Erkenntnishasis schon zu
Beglnn ‘des Verfahrens verbreltert und eine eventuell zusaizlich not-
wendig werdende Beauftragung eines gerichtlichen Sachverstandl—.
gen zur Begu,tachtung bestimmter Fragen erleichtert werden. Damit
' -éllerdings erschopft sich nicht die Zielsefzung dieser Vorschrift. Be-
reits aué der Formulierung in der Begrtmd(mg des Re_gierur_lgsent—
wurfs zu § 8 SpruchG, die sich der Deutsche Bundestag erkennbar
"z_u‘ e'igenj gemacht hat, ist zu entnehmen, dass der Gesetzgeber da-
von ausgeht, es kénne auch aufgrund der Anhorung des Prufers eine
abschliefende Entscheidung 'deé»Gérichts' getr_offéh werden. Hierflr
spricht insbesondere auch der Gedankre‘n in den Ge\Setzesmateria-
fien, die Prufungsbérichte so’llten‘kunﬁig'.\kerstérkt als Grund|ager zZur
E’ntscheidungsfindu_ng der Gerichfe beitragen, der Beschleunigungs-ﬁ
 effekt soll sich dann gerade auch daraus ergeben, dass ein gerichtli-
ches Sachverstand|gengutachten als Folge der Bestellung und Ietzt-:-
llch auch der Anhorung ganz vermieden werden kann (vgl. BT-
Drucksache 15/371 S. 14f und 18; auch Riegger/Gayk in: Kdiner
Kommentar zum AktG a.a.0., Einl SpruchG Rdn. 50). Dann aber
‘muss es dem Gericht mbglich sein, auch Aussagen des-genchthch
_bestellten Sachverstandigen zu Bewertungsfragen im Rahmen seiner-

Entscheldung zu verwerten. Dem steht letztlich auch nicht die For-

mulierung in § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG entgegen, wenn dort die An- ©

-hérung des Prifers als_',,sachvers_téndiger Zeuge" beschrieben wird. "

~ Auch Wenn dies suggerieri, er solle dem Gericht nur Tatsachen be-
kunden, die er aufgrund seiner besonderen Saéhkunde wahrge-
nommen hat (vgl. § 414 ZPO), kann seine Rolle nicht auf die eines
- sachverstandigen Zeugen beschrénkf werden, weil anderenfalls der
- vom Gesétzgebér bezweckte Effekt der Beschleunigu,ng des Verfah-
féns konterkariert wirde. Dies gilt umso mehr, als das Problem der
rechtlichen Elnordnung des gerichtlich bestellten Prifers in den Ge-

' setzesmaterlahen nicht welter problemat|3|ert wurde. -
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Die weitere Einschaltung eines gerichtiich bestellten Sachverstandi-

gen wird namentlich auch nicht vom Schutz der Minderheitsaktionare
gefordert Die Einschaltung eines vom Gericht bestellten sachver- -
standigen Prifers im Vorfeld der StrukturmaBnahmen soil dem pra-
ventiven Schutz der Antellse|gner im Spruchverfahren dlenen des- 7
halb kann sein Prafungsbericht zusammen mit dem Ergebnis einer
auf § 8 Abs. 2 SpruchG gestutzten AnhSrung zusammén mit def auf- .
grund \)on § 8 Abs. 2 Satz 3 SpruchG eingeholten ergéinzenden Stel-

Iungnahmc im gerlchtllche'l Verfahren beruckalchtlgt werden. Im Ub- -

: rigen haftet der sachverstandige Prufer nach §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 4,

293 d.Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegentiber den Anteilsinhabern.
Gerade durch die Verwelsung auf die far Abschlussprufer geltenden
Bestlmmungen der 8§ 319 Abs 1 bis Abs. 3, 323 HGB ist die Unab-
hangigkeit des Prufers smhergestellt Der Umstand der Parallelprii-
fung, also der Prifung zeitgleich mit dem Erstelien des.Berichts_ des

Hauptaktiohérs,-vermag an der Unabhangigkeit der Prifung nichts zu'f» _'

 andern _und begrundet fur sich genommen keine- Zweife! an der Un- -

parteilik;hkei_t und Unvoreingenommenheit des vom-.Gericht bestellten
Priffers (vgl. OLG MUnchén_ZIP 2007, 375, 377 1.; AG 20-14,‘453,‘

454; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 129-f.; LG Munchen 1, Beschluss

vom 29.6.2012, Az. 5HK O 6138/11, S. 38 f; Beschluss vom

:28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11; Winter in:'Sifnon, SpruchG, a.a.0.,

§ 8 Rdn. 21§ Emmeric;h in: Emmerich/Habersack, Aktien- und Gmbi_—l- .

Konzernrecht, a.a.0., § 8 SpruchG Rdn. 6).

_‘Die-Kam’mer hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der Feststellungen -

der gerichtlich bestellten AbfindungéprUfer Sowohl

_als auch “verfligen zweifelsohne iber die zur Beurtei-

Iung auch komplexer Fragen der Unternehmensbewertung erforderli-
che Fachkompetenz Im Rahmen ihrer Prufungshandiungen haben
sie auch anderslautende Ansatze_gewahlt, um die Erkenntnisse der
Béwertungsgutachtef von : ,ZU verifizieren, was sich insbesonde-

re an der Peer Group zeigt, als sie weitere\Vergleichsunternehmeh,
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' identifi;ienen, die von den .BeWertungsgutachtern nicht aufgenom-
men wurden. Dieser Umstand zeigt deutlich; dass sie sich ihrer Auf-
gabe und Funktion als Prifer in vollem Umfang bewusst waren und

- die FeststellUngen aus- dem Bewertungsgutach{en'kritiéch durch-
leuchtet haben. Im Rahmen ihrer miindlichen Anhérung wie auch in -
ihren beiden ergdnzenden Stel,lungnahmen haben die Vertragsprt‘]fer
sich eingehend, umfassend und kenntnisreich mit den erhobenen

Riigen auseinandefgesetzt.

Deshalb besteht kein weiterer Aufklérungsbedarf_ durch Einholung eines. .

Weiteren Gutachtens zu Einzelaspekten der Unterneh'mehsbewertung.

- Die Vorlage von Plan_ungsuntérlagen der Geseilschaﬂ oder der Arbeitspa-
-piere der beteiligten Wirtschaftsprnfuhgsgesellschafte'n‘ war nicht veran-
lasst, weil die Voraussetzungen von § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG nicht er-"
fullt sind. | | | |

'(1)' Nach dieser sehr Weit gefassten Vorschrift sind sonstige Unterlagen'...-
| die fur die Entscheidung des Gerichts erheblich sind,: auf Verlangen
der Antrégstéller oder des Vors'itze,ndén des Gerichts' und gegebe-

nenfalls einés ‘vom Gericht besteliten gemeinsamen’ Vertreters un-
'ver;_ijglich vorzulegen. Zwar gehéren auch Planungsunterlagen einer
Gesellschaft zu den sonstigen Unterlagen im Sinné dieser Vorsc.‘.hr.ift

* (vgl. nur Winter i'n:'Sim_ori, 'SpruchG, a.a.0, § 7 Rdn. 55). Allerdihgs

haben die Antragsteller die Entscheidungserheblichkeit der Vorlage,

der vollstandigen PIanuthu’nferla_gen‘nicht pla.usibel dafgéleg’t, was
indes zWinger)de VoraUssetz‘ung fir eine entsprechende Anordnung

ware (so OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.10:2010, Az. 20 W 17/06;
‘Pus'zkajler in: Kijlnér Kommentar zum AktG, a.a.O., & 7_SpruchG
Rdn. 57, LG Munchen |, Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5HK O.

" 21386/12). Eine derartige Entscheidungsérheblichkeit vermag die

Kammer nicht zu erkennen. in diesem Zusammehhang ist entschei-

dend‘ zu beriicksichtigen, dass wesentliche Grundiagen.der Planung
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2)

im -Pr[]fung_sbericht der gerichtlich bestellten Abﬁr_idungsprﬁfer darge-
stellt wurden, weshalb dieser eine ausreichende Basis for dieErhe-

bung hinreichend substantiierter Einwendungen bildet.

Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht Verpflichtét, die Arbeitspapie- -

re der Bewertungsgutachterin sowie der Abfindungsprifer
vorzulegen Einem derartigen Verlangen steht nach h.M.

-bereits die Regelung in § 51 b Abs. 4 WPO entgegen, weil es keinen

durchaetzbaren Anspruch des Auftraggebers — hier also der Ai-

~ tragsgegnerin — gegen den Wirtschaftsprifer auf. Herausgabe der

Arbeitépapie_re gibt (vgl. nur Bungert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029;
Wasmann/RoRkopf ZIP 2003, 1776, 1780; Winter in: Simon,

| SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn. 58; Emmerlch in: Emmench/Habersack

Aktien- und GmbH Konzernrecht a.2.0., § 7 SpruchG Rdn. 8). Ob

_dem mit - Blick auf § 17 Abs. 1.SpruchG i. V. m. § 26 FamFG in je- |

dem Fall zu folgenden sein wird (kritisch zur h.M. Drescher in: -Spind_-_l

ler/Stilz, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 9), kann vorliegend aber dahin-

stehen. Es fehlt namlich jedenfalls an der Entscheidungserheblich-
keit. Zwar sind die Arbeitspapiere in der Begrindung zum Regie-

‘rungsentwurf des Spruchverfahrensgesetzes ‘(vgl. BT-Drucks. 15/371

S. 15) beispielhaft aufgefihrt. Dies bedeUtet indes nicht, dass di_e An-

' tragsteller verlangen kénnen, ihnen missten sémtliche Unterlagen in

jedem Fall z'ugénglich' gemacht werden, '.die die Wirtschaftsprifer .
verwendet und in ihfen_Arbéitspapieren festgehalten haben. Der Be-

richt des Hauptaktibnérs wie auch der Bericht des gerichtlich bestell-

ten Priifers soll neben:den a[lgemein zugénglichen Erkenntnisquellen
nur eine Plausibilitétskontrolle -ermégiibhen. Diese ist durch die Vor- .

lage. des Berichts des Hauptaktionars sowie des Prifungsberichts :
des genchthch bestellten Abflndungsprufers gewahrlelstet Zudem |
feh]t es vorllegend an einem begrindeten Vorlageverlangen der An-
tragsteller, die sich auf einen Ansp_ruch nach. § 7 Abs. 7 Satz _1 :
SpruchG hinsichtlich der Arbeitspépiere berufen. Sie'haben nicht hin-
reichend begriindet,- warum ihhen nur mit Hilfe der Vorlage der Ar-
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beltspaplere eine hlnrelchend substantiierte Riige nhamentiich in Be-
zug auf die Planung mogllch sein sollen dies ware indes erforderlich
gewesen (vgl: OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464 = NZG 2006, 670,
671 f.; Puszkajler in: Kolner Ko‘mrhentar zum AkiG, a.a.0,, '§ 7
SpruchG Rdn. 57; Drescher, in: SpihdieertilZ, AKtG, a.a.0., § 7
-Spru.ch'G Rdn. 9; Klscker in: Schmidt/Lutter, AKIG, a.a.0., § 7
SpruchG Rdn. 13). Gerade auch u'nte'r' diesem Gesichtspunkt kénnen
_ wie oben ausgef[]hrt - keine Uberspannten Anforderungen an die

Substantiierungslast beZUQligh einzelner Rigen gestellt werden.

Soweit die Vo'rlage néher‘be'zeichnete Unterlage‘h gefordert wurde,

musste diesem Verlangen-gleichfalls nicht entsprbchen werden.

{a). Dié_s‘ gilt namentlich fir die von de‘n Antfagstellern zu 9) und zu

10) beantragte Vorlage der alten Planungsunterlagen aus dem -
Herbst 2012 fur die Jahre 2013 bis 2015. Insoweit fehlt es nam-
lich an der EntscheidungserhebIichkeif, weil diese Planung der
; Ermittlung des Ertragswerts gerade nicht zugrunde ge_legt wur-
de, sondern — Wié oben unter B.I. 1. a (1) (d) — ausgefiihrt ei-
ne -Aktualisierung mfolge neuer Erkenntnlsse vorgenommen |

, wurde

_ (‘b)i' Hinsichtlich - der Vorlage von naher bezeichneten Unterlagen _

zum Produktmix kann auf die obigen Ausfuhrungen unter B..1i.
1. a.(2) (c) (aa) verwiesen werden WO dargelegt wurde warum

eine Vorlage zu unterbleiben hat.

4. Die Entscheldung tiber die Zinsen hat |hre Grundlage in § 327 b Abs 2 1. Hs.

a.

AktG

Die_ Vefzinsung beginht dabei mit q'er-Bekanntmachung der Eintragung in

das Handelsregister, die hier am 6.11.2013 erfolgte. Da die Zinspflicht mit
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Ablauf des Tages beginnt, an dem dié-Bekanntmgchuhg vorgenommen
wurde (vgl. VSi‘ng-hof in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.0., § 320 b Rdn. 11), war
die VerzinsUng ab dem 7.11. 2012 auszusprechen. Eine bereits mit dem '
Tag der Hauptversammlung beglnnende Verzinsung kann nicht -ange-
hommen werden. Die an die Bekanntmachung der Eintragung. anknupfen-
‘ de gesetzliche Regelung entsprlcht verfassungsrechtllchen Vorgaben (vgl.
f . BVerfG NJW 2007, 3268, 3271 = NZG 2007, 587, 589 f. = AG 200? 544,
- 546 = ZIP 2007, 1261, 1263 ‘WM 2007, 1329, 1330 = DB 2007 1577,
- 1579 =BB 2007 1515, 1517 OLG Stuttgart ZIP 2006, 27, 30 AG 2006,
340, 343 WM 20086, 292, 296; LG MUnchen |, Beschluss vom 30 3.2013,
- Az. 5HK O 11296/08, S. 56; Beschluss vom 24.5. 2013 Az. 5HK O
| 17095/11, S. 59 f.. Huffer, AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 26). Dabei durfte ins-
besondere beri]cksichtigf werden, dass die Aktionérsstellu-n'g' und démit
der Verlust des durch Art. 14 Abs. 1 GG geschiitzten Aktieneigentums erst _
mit der Eintragung des Beschlus'ses‘ in das lHénde‘léregist_er éintritt, .‘nicht'-
aber be_reit_s im Zeitpunkt des Beschlusses der HauptVersammlung. |
- b. Die Hohe des stsatzes erglbt sich unmittelbar aus § 327 b Abs. 2 1. Hs _
‘ 'AktG | ' '

1. a.  Die Entécheidung Ober die Gerichtskosten hat ihre Gruhdlage in§15 Abs..
1 SpruchG, n. F., weil das Verfahren nach dem 01.08.2013 eingeleitet
wurde und deshalb aufgrund der Uberleitungsvorschrift in §'1'36 Abs. 5_:Nr.“

2 GNotKG bereits neues Recht anwendbar ist. Nachdem es zu einer Er-

o hohung der Kompensatlonslelstung kam besteht fr eine vom Grundsatz

- des § 15 Abs. 1 SpruchG n. F. abweichende Regelung kein Anlass; dem-

gemars hat die Antragsgegnerin dlerGenchtskosten zu tragen.
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'b.  Bezuglich der auBergeri'chtlichen Kosten berunt die Entécheidung auf § 15
Abs. 2 SpruchG. Demnach ordnet das Gericht an, dass die Kosten der“An—
tragsteller, die zur zweckentsprechénden Erledigung d'er‘AngeIegenheit
notwendig waren, ganz oder zum: Teil vom Antragsg‘egnrer‘zd erstatten .

‘ éind, wenn dies unter Ber{icksichtigung des Ausgangs des Verfahrens aer
Billigkeit entspricht. Davon muss vorliegend ausgegangen werden. Soweit
' teilweise in der Rechtspfechun'g die AuﬁaSéung vertreten wird, selbst bei
einer Erhéhung der Kompehsationsleistung unterhalb “einer Gréfenord-
nung von 15 bis 20 %, seiAeine'detentéilung angemessen f(vgl, OLG
Frankfurt, Beschluss vom 5.11.2009, Az 5 W 48/09), vermag dem die
~ Kammer nicht zu folgen. Auch wenn es wie hier zu einer Erhéhung der
| maﬂ,geblichen Kompensationsleistung von ca. 6 % kommt, ist eine Ko's-'
tenaufteilung. nicht gerechtfertigt. Da Informaﬁbnsméingel hins‘icht!ich' der
Angemessenheit der'K’-ompenrsation ebenso wenig wi'e' die Rige der feh—
“lenden Angemessenhelt elne erfolgrelche Anfechtungsklage begrunden
~ kénnen, was sich bezlglich Informatlonsmangeln nunmehr aus § 243 Abs.
4 Satz 2 AktG ergibt, indes schon vor Inkrafttreten des Gesetzes zur Un-
ternehmensmtegntat und Modermmerung des Anfechtungsrechtes am
1.11.2005 auch fur den Squeeze out von-der h.M. vertreten wurde, stellt_
sich die Kostenbelastung der Antragsteller bei Antragen, die sogar zu ei-
ner Erhéhung der Bé\rabfindung fuhren — unabhéngig . von prozentualen'

- Werten. |m Einzelnen —, als dazu angetan dar, Aktionare von ihrem
Rechtsschutz abzuhalten, wenn sie selbst bei einem erfolgreichen Aus-
‘gang des Spruchverfahrens einen Teil ihrer aul&ergenchthchen Kosten
selbst ~ tragen miissten (so  ausdriicklich -Emmerich . in:  Em-
merich/Habersack; Aktien- und GmbH-KOnzernrecht, aa0., § 15
SpruchG Rdn.20f). | |

2. . Der Gesché‘iffsweﬁ musste in Anwendung Q_on §74 5.1 GNotKG auf den Min-
' ~destwert von € 200.000,-— fe'stgeéetzt- werden. Von dem Squeeze out waren
insges',amt. 16.147 aufenstehende Aktié_n bétrbffen, weshalb bei einer Multipli- |
Kation dieser Aktienzahl mit dem Erhéhungsbetrag von € 5,48 ein -_rgchnerischer_
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“Wert von € 88.485,56 énzusefzen_ ware; da di(-':-seir unter dem Mindestwert vdn €
200.000,~ liegt, musste der Mindestwert aus §.74 S. 1 GNotKG angenommen

werden.

Dieser Wert bildet 'a'ufgrurhd von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die Grundlage
fir die gesondert zu.erfc;Ige'nde Festsetzung der Vergiitung des gemeinsamen

; Vertreters. |




