Landgericht Miinchen |
Az. 5HK O 14963/17

- In dem Spruchverfahren




' erldsst das Landgericht Manchen |, 5. Kammer fr Handelssachen durch V0rsité:en-
den Richter am Landgericht Handelsrichter und Handelsnchter ‘
nach miindlicher Verhandiung vom 6 12.2018 am 16.4.2019 folgenden

Beschluss:

l.©  Die von der Antfagsgegnérin an die ehemaligen Aktionére der Creaton AG zu
leistende Barabf:ndung wird auf € 38,98 j je Vorzugsaktle festgesetzt Dieser Be-
trag ist unter Anrechnung bereits gelelsteter Zahlungen ab dem 20.9.2017 mit 5
_Proz.entpunkten (ber dem jeweiligen Basnszms_satz Zu verzinsen.

1. Dle Antragsgegnerin tragt die Kosten des Verfahrens elnschherslich der aurser-
genchtllchen Kosten der Antragssteller

. Der Geschaftswert fir das Verfahren in erster Instanz sowie der'Wert der fur die

| Bemessung von, der Antragsgegnenn zu leistende Vergltung an den gemem—

samen Verireter der nicht selbst als Antragssteller am Verfahren beteiligter
ehemallgen Aktionare werden auf € 657.892,80 festgesetzt.




”Gr'iihde: |

A.

Die Antragsgegnenn hielt 4.200.000 und damit alle Stammaktren sowie -
Unmlttelbar 1.630.4650 Vorzugsaktien sowie Uber thre Tochtergesellschaft
mittel-
bar weitere 400,000 Vorzugsaktien der Creaton AG (im Folgenden auch:
die Geselischalft), die selbst 817.250 VorZugsaktieﬁ als eigene Aktien hielt.
Damit entsprach die Beteiligung der Antragsgegnerin insgesa‘fnt einem-
Anteil von 97,8 % der insgesamt 7.000,000 Stamm- und Vorzugsaktien
der tber GrundKapifal von € 17.920.000 verfigenden G'rea“con AG, Ge-
genstand des Unternehmens ist entsprechend § 2. Abs 1 der ‘Satzung der
, Gesellschaﬂ die Herstellung und der Veririeb von Baustoffen aller Art, ins- .
* besondere von Tondachziageln. EntSprechend_ der Regelung in'§ 2 Abs. 2
ibrer Satzung kann die Gesellschaft andere Unternehmen erWerben sich’
an solchen betelhgen Zwelgnlederlassungen und Zweigbetriebe im In-
und Ausland ernchten sowie alle Geschifte betrelben die geeignet smd
‘den Gegenstand des Unternehmens mittelbar oder unmittelbar zu dlenen

Am 13.7. 2006 hatte dle Hauptversammiung der Creaton AG einem Be-
herrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag zugestimmt, der eine Abfin-
dung von € 23,47 je Vorzugsaklie und eineén Ausgleich in Hohe von € 1,96
brutto je Vorzugsaktie vorsah.. In éinem nachfcigenden Spruchverfahren
setzte das Landgericht MUnch.én | mit réchiskraftigem Beéchius‘s vom
31.10.2014, Az, 5 HKO 16022107 den-Ausgleich auf € 1,83 Brutta abzig-
lich der Kérperschaftsteuerbelastung nebst Solidéritétszuschlag in Héhe
des jeweils geltenden Tarifs fest; die zu leistenden E_arabfind,ung wiurde in
diés,em Beschluss nicht erhdht. Dieser Untérnehmens_vertrag wurde mit
Wirkung zum 31.12.2016 geklndigt. - :




10

A 15.9.2016 tiberahm die Creaton AG den Produkibersich "Betondachi
steine”, indem ihre Schwestergesellschaft Etern‘it’GmbH die entsprechen-
den Vertriebsaktivitaten und die Vertriebsfunktion auf die Creaton AG
tibertrug. Die in diesem Beteich vertriebenen Produkte erwirbt die Greaton
AG als Handelsware von der Etern‘it GmbH. Den Produktbere‘ieh ,Beda- -
chungsmatenalen aus Faserzement" pachtete die Gesellschaﬂ von der
Etérnit GmbH mit erkuhg zum 1.1 .2017; auch hier erwirbt sie die |n die-
sem Bereich vertnebenen Faserzementprodukte, Dachplatte und Wellplat- ‘
- te von lhrer Schwestergesellschaft als Handelsware

Die Creatorl AG veroffentllchte am 14.11.2016 éine Ad hoc—Mlttellung,
wonach die Antragsgegnerm ein frither gestelltes Ver!angen nach eihem
Sgueeze out—Bescthss widerrief. Dle Aktion#re der Gesellschaft erfuhren
von dem neuerllchen Verlangen der Antragsgegnerln nach Durchﬂ]hrung
eines Squeeze out durch die Verbffentlichung der Emberufung zur Haupt-
versammlung im .Bundesanzelger vom 5.7.2017 auf den 11:8.2017, Diese -
Hauptversammlung fasste denBeschluss, die auf die Inhaber lautenden
nennwertiosen Stiickaktien der tibfigen Aktiondre (Minderheitsaktionare)
der Creaton AG gemérs'd'erh Verfahren ‘zu'rh Aussthluss von Minderhei’t's-
aktlonaren (§5 327 a ff. AktlenG) gegen Gewahrung giner von der An-
,tragsgegnerm ZU zahlenden Barabfmdung iri Hohie von € 34,66 j je auf den
“Inhaber lautender ,ne'nnwert_‘loser‘_StiJckaktle der Creaton AG auf die An-
tragsgegnerin als H'ayptality‘eﬁé_rin ZU iibertnageh,

 Zum 31,12.204 war der Widerruf der Zulassung der Geselischaft zum re-
gulierten Markt an den Weﬂpap'ierbbrsen in Frankfurt und Munchen er-
' folgt; im Freiverkehrssegment M:access der Bdrsé Munchen werde der
Handel Zunchst fortgeftihrt, Nach sinem freiwilligen ,ﬁffen'tiiphen‘ Erwerb-
sangebot der Antragsgegnerin ber € 24,51 wurde such for das Markt-
- segment M:access die 'Einstelllfng der Notiz am 18.7,2016 peantragt. Ab
demn 1.4.2017 erfolgte ein Handel nur noch in sehr germgen Umfang und
chre Zustlmmung der Gesellschaﬁ im Frelverkehr an der Borse Hamburg.




N

b.

Im Vorfeld der H.auptversammIUng erstelite

eihe gutachterliche. Stellung-
nahme zum Unfernehme_ns.wert der Creaton AG gowie der angemessenen
Barabfindung zum Stichtag der Be’schids_s’fase;uhg der Hauptversammlung
(Anlage zum Schriftsatz der Antragsgegnerin vom 20.11.2017, Bl. 13/14
d.A.). Dabei ermittelten die Wirtschaftsprifer der unter Anwendung

 der Ertrggsweﬁmethdde einen Ertragswert von € 214,282 Mio., zu dem sie

den Sonderwert der Beteiligung der Oberlausitzer Tonbergbau GmbH von
€ 390.000,— hinzuaddierten, V\}qraus sich-dann ein Unterhehmenswert von
€ 214,601 Mio. errechnete. Zu dem daraus abgeleiteten Wert je Aktie von
€ 33,08 addierten sie den den Vorzugsaktionsren zustehenden Barwert
" der Mehrdividénde von € 1,68, woraus.sich dann ein Wert von € 34,66 je
 Aktie ableiten lieR, Die Ermittlung der Nettoliberschlisse beruhte auf einer -
die Jahre 2017 bis 2022 umfassenden Detallplanungsphase und’einem

. Zwischengeschalteten technischen Ubergapgsjahr 2023, an das sich 'darin

ab _2624 ff. die EWige Rente anschlass. Dabei wurde die zum Ende von
Phase | erreichte Brutto-Marge von 28,1 % als nachtialtig angesehen und
in der Berechnung des nachhalfigen Bruttoergebnisses zugrunde gelegt.
Im Rahmen von Sensifivitétspfﬁfungén leiteten Bew'ertungsgutachter eine
nachhaltige EBIT-Marge von 7,5 % ab, nachdem diese im leizten Jahr der
I:)etailplanu'ngsphas_e ﬁoch bei 7,1 % lag. Bei der Kapitalisierung der Er-
gebnisse sefzten die Bewertungsgutachter von -einen Basiszinssatz

. von 1,25 % vor Steuern an. Der unter Anwendung des (Tax-)CAPM ermit-

telte Risikozuschlag wurde im Jahr 2017. auf 4,81 %, im Jahr 2018 auf
4,80 %, im Jahr 2019 auf 4,85 %, im Jahr 2020 auf 4,91 %, im Jahr 2011

© A1if 4,86 %, im Jahr 2012 ebenso wie im Ubergangsiahr auf 4,86 %.und im

Terminal Value auf 4,88 % fesigesetzt: Dabei legte eine Marktrisi-
koprémie von 5:5 % nach Steuern und-einen mit -Hi[fe einer. Peer Group
ermittelten Beta-Faktor von unverschuldet 0,9 zugrunde, Fur die Phase
der Ewigen Rente gingen die .B_ewertun‘gsgutachier von einém Wac'hsv '
tumszuschlag von 1 % aus. Fiir die 50 %-ige Beteiligung der Tochterge-
sellschaft'Crea_tén Kera-Dach GmbH & Co. KG an der Oberlausitzer Tot-

£
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berg‘bati GmbH gingen:sié vom anteiligen Buchwert des '.Eigen'kapi'tals

zum 31.12.2016 aus. S

Die vom Landgericht Minchen | mit Beschiuss vom18.4.2017, Az. 5 HKO

5621/17 zur Abfindungspriiferin bestelite

_ gelangte in ihrem PrOfungsbericht vom

23. 6 2017 (Anlage zum Schriftsatz der AntraQSQegnerin vom 20.11. 2017,
" Bl 13114d, A) zZu dem Ergebnis, die von der Antragsgegnerln festgelegte

'Barabfmdung stelle sich als angemiessen dar.

Hingiclitlich der né'\heren Einzelheiten des Bem;értuhgsgutachtén‘s voh

des Prifungsberichts vom sowie der beiden Stichtagserkla-
rung‘en'wird in vollem Umfang auf diese als Ahlége zum Schriftsatz der
Antragsgegnerln vom 20.11 2017 (Blatt 13/14 d. A.) Gbermittelten Unterla-
gen Bezug genommen

c. Der Bééch‘luss Uber den Squeeze out wurdé am 22.9.2017 in das Han- -
delsregrster der Creaton AG emgetragen und am 28.9. 2017 ‘bekanntge-
: macht Allg Antragsteller waren zum Zeitpunkt der Eintragung des Squee—

ze Qut-Bescthsses in das Ha_ndelsreglster Aktlon&i_re der Creaton AG.

-Zur_-Begri'mdung'ihl‘er spétestens am 22.12'-.20-17 beim Landgericht Manchen |
zumindest pef Telefax eihgegangen Aﬁtréée mach_efn-_die Antragsteller im We-
- sentlichen geltend, aufgrund ihrer ;ulﬁssigeMeise géstel_l_ten Antrdge misse die
" Barabfinduig ahgesichfs ihrer Unangemessenheit eihotit werden. -

a.  Die Notwendigkeit der Erhohung resuitiere bereits aus den 'ilnpial.isiblen
_und demzufolge korrekturbediiritigen Planannahmen.

(1) Dies zeige sich bereits am Fehlen einegr unabhéngigen Planung und
-der mangéinden Planungstreue der Gesellschaft, hachdsm sich ge-
‘rade nach dem Abschluss der Beherrschungs- und Gewinnabfiih:
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(2)

@

" rungsvertrages in der wéiterén Entwiéklung dedtlich bessere [Ist-

Ergebnisse im Vergleich zur Planung ergeben hitten.

Pie Planung der Gesellschaft vernachiéssige fhre starke Markistel-
lung und damit die Mﬁglicﬁ_keit, Preissteigerung ohne kértel{rechts-
widrige Preisabsprachen durchisetzen zu kénnen. Der Einbruch der
Ergebnisse ab den Jahren 2020 ff. Ubersehe- nach den. hoheh

.Waichs.tumsraten in den Jahren 2017 -bis 2019, dass es hohen

Wohnbau- und-auch Sanierungsbedarf bei Wohnh&usern und sonsti-
gen Gebauden wie Schulen ynd Behsrden gebe. Auch beachte die
Planung nicht, dass der Zuwachs im ersten Planjahr im Umsatz und

" EBIT auf der Uberriahrhe der Eternit GmbH beruhe, wahrend das

Unternehmen nach seiner Planung hicht mehr in der. Lage sein solle,
ein Umsatzwachstum von nur mehr 1 6 % p:a. zu generieren, was
nicht plaus1bel sein konne. Auch stehe die Umsatz- bzw. Ergebnls-
planiung in Widerspruch Zur Entwickiung der Bauindustrie mit einem

: Bauboom im Kermimarkt Deutschland Damit liege. auch ein Wider-

spruch zu dem Uber dem Wachstum des Bruttomlandsproduktes lie-
genden Wachstum der Baumdustrle und zur guten Auftragslage im
Bauhauptgewerbe VOr. Fragljch sei zudem, inwieweit die Folgen der
Obermnahme des Produktbereichs "BedachUngsmatenallen aus Fa-
serzement' mit den entsprechenden Vertnebsaktwnaten der Eternit
GmbH sachgerecht in die Planung elngeﬂossen sei. Dieser fehle die

Plausibilitat auch anges:c_:hts def am unteren Ende eines Péer Group-

Vergleichs Iiegenden Wachstumsraten. Die Rentabilitat der Erlus AG _
deute ebenso wie die schleshten Umsatzentwicklungen und Ergeb-
nismargen im Vergleich zu Wettbewerbern auf die fehlende Plausibi-
litat hin: '

Dem Ansatz der Vertriehskosten fehle die Plausibilitat der Vernach- -
lassigung von Skalen- und Synergieeffekten aus der Ubermahme der
Etemit GmbH, zumal bei dem geplanten Umsatzanstieg auf €
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@

%)

26?,007 Mio,fvoh einem .deutlich untefproportionalen, Anstieg der o

Vertrisbskosten ausgegangen werden nilsse. Unklar bleibe, inwie-
weit Kosten fur die Hauptversammlting und den Prlfungsbericht von
in die Planung der allgemeinen Verwaltungskosten eingefios-

.sen seien und worauf die Kostensteigerung von 2016 auf 2017 beru-
.he. Ebenso musse die Angemessenheit des vereinbarten Pachtzin-

ses von € 7 Mio. bis € 8 Mio. wie auch dér Aufsichtsratsvergitung
aus dem Jahrésabschluss 2016 hinterfragt werden. Angesmhts der
Existenz eines fur Management-Lelstungen bezahlten Vorstandes
sei die Konzernumlage for Management—.t_elstungen von fast € 7 Mio.
uherhsht. Die Marktfuhrerschaft der Creaton AG stehe im Wider-
spruch zur Aninahme von Wettbewerbsnachteilen,

Bei den Thesaurierungsannahmen sei unklar, worauf der Ansatz ei-
ner AusschhttungquOte von 40 % anstelle von 100 % unter dem

p Reglmé des Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrages beru--

he. Ein Abzug ven Kursgewinnsteuern lasse sich nicht rechtfertigen.
Der Wertbeltrag aus Weristeigerungen durfe hicht gekurzt werden.
Dle Ertragsplanung ‘fur. die Torhtergeselischaft Creaton Kera-Dach
__G_mbH & Co. KG mit Werten von € 486.000,,~ in 20.‘]7 bis maximal €
522,000, vor Kdrperschaftsteuer und yon € 439.000,:- nach Kérper-
schaftsteuer stelle sich angesichts einer IFRS-Bllanzmrung im Jah-

+ resabschluss zum 31.12.2016 in Héhe von € 18 309 Mio. als unplau-
sibel und widlerspilichlich dia. :

In die Bewertung hatten unechte Syne'rgi_éh im Weit'ergehenden Urn-
fang einflieferi miissen. Diese seien vor allem auch deshalb zui be-

‘tiicksichtigen, vg_.rei_i die Planung von einém Ende des Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrages ausgegangen se.

Kor:ekturbédarf zugunsten der Minderheitsaktionare bestehe auch beim

Kapitalisierung_siinssatz in all seinen drei Komponenter.
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(3)

Der rﬁit 1,25 % vor Steuern angesétit_e Basisiinssati milsse bereits
wegen‘ der akiuellen Entwicklung an den Kapitalmarkien mit zum
Stichtag deutlich niedrigen Anleihezinssdtzen deutiich abgesenkt
werden. Zudem miisse es auch wegen der Existenz von 'Credit
Default"Swaps zu einer -Redu'zi_‘;_erung des Basiszinssatzes kommen.
Ein Ruckgriff auf Vergangenhéitswerté sei beim Basiszinssatz sinn-
los. '

Ebenso misse der. Risikozuschlag ~ sofern @in solcher liberhaupt
angesetzt werden dirfe — redyziert werden. Das zu seiner Ermittung
herang(azogene (Tax-}CAPM stelle sich als Zzumindest wenig geeig-

‘net da und sel gegeniiber anderen Methoden nicht Diberlegen. Kei-

nesfalls rechtfertige sich eine auf der-Basis einer Empfehlung des
FAUB des IDW in der Mitte einer Bandbreite von 5 bis 6 % angesetz-
te Ma'rktrisikopré'imie vonh 5,5 % nach Steuem, we-il sich dieser Wert
insbesondere auch nicht mit einer Foﬁc!auer der Finanzmarkt- und

. Staatsschuldenkrise begrinden lasse. Das unternehmensspezifische

Risiko miisse iiber den origindren Beta-Faktor der Creaton AG ab-
gebildet werden und nicht tbér eine ohnehin fehlerhaft zusammen-
ges_etzte'Peer Group. Vor allem bei Heidelberg Cemhent AG und Buz-
zi Unicem S.p.A. habe sich der Bérsenkurs deutlich besser entwi-
ckelt, weshalb die Verg!éichba'rkeit fehle. Zudem komme es durch
die Bildung zweier Vergléichs_gruppen Zu einér’ Uberbewertung der

‘ Wlenerberger AG mit einem Anteil von 50 % am Beta-Faktor. In die
- Peer Group htten die Erlus AG und Braas. Monier Building Group

S.A: aufgenommen werden miissen,

Det mit 1 % aﬁge'setzte Wachstumsabschlag Ubersehe die Starke

der Gesellschaft und ihre Tatigkeit im boomendeh Immobilienmarks
mit ei_nen{ hohen Sanierungsbedarf auch im Bereich der energeti-

'~ schen Gebé\ﬁdes_%ani_erung. Dieser Ansatz vernachléssige auch die

Konzentration der Gesellschaft auf starke Geschéﬂskunden, denen
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_ Qualitat wichtiger sei als der P'rei_s.; Ein tber der emrarteteh Inflations- _-
rate von 2 % éngéSetzter Wachsft_umsabsbhlag kénne nicht sachge-
recht .éein, w_eil dies auf Dauer 2u einem Ausscheiden der Gesell:

. Schaft aus dem Markt ftihren miisse. Der Ansatz der Null-Gewinn-
-Hyp'o'the»se als Grundlage des Wachstumsabéphl_ages bedeute einen .

" Widerspruch zur angesstzten Marktrisikoprﬁmie. -

Die Forderungen geg_enrdié Antragsgegnerin in Héhe von € 9,81 Mio. der

_ hatten als hicht betriebsnptwehdig eingesiuft. werden
milssen. Bei der Gesellschaft bestehe die Notwendigkeit des Ansatzes el-
“nes steuerlichen Verlustvertrages sbenso wie des steyerlichen Einlagen-
kontos zum 31.12.2016. Bei der Oberlausitzer Tonberghau GmbH hatte
ein Verlustvortrag entsprechend dem Wert zum 31.12.2016 &tatt 2015 an-
gesetzt wéfden, mUSS'en.' Auch kénne der Ertragswert dieser Gesellschaft
zu elnem hsheren Wert als dem Buchweri des Eigenkapitals f_ﬂh‘reﬁ. Der
) We_r-t'der Marke ,Creaton" mus,se'als S.onderwert'iri die Bewertung einflie-
Ren. '

Die angesetzte Barabfindung (bersete die, Notwendigkeit der Beriicksich-
tigung des Borsenkurses; der. vor der Ankiindigung ‘am 24.3,2016. beste-
hende d_ﬂ_rchéch,nit_tliche Borsenkurs voin € 35,1 1 m_ﬁsSe entsprechend der
Pérformance des CDAX mit einem’ Wertanstieg von rund 21 % hochge-
fechnet werden. Angesichts be.stéhender Geld_kurse hé_be jeweils eine
Désirivestitionsmaglichkeit bestanden. Bei der Bewertung der Gesellschaft.
fehle dle Ermittiung des Liguidationswertes. Die zeitiche Abfolge mit der
‘ zuﬁqr erfolgten Kundigung des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungs-
vertrages lege den Verdacht hahe, die Antragsgegnerin wolle den Unter-
neh'menswert' kanstlich drlicken, Die Abﬁhduﬁgshﬁ_he Ubersehe die Not-
wendigkeit der Gewshrung einer Mehrdividende fur die Vorzugsaktionare, -
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-

Die Antragégegnerin beantragi dem ge‘genﬁb‘ef die Zurﬂckwéisﬂng der Antrége

angesichts der Angemessenheﬁ der mittels HaUptversammlungsbeschIUSSes

festgesetzten Barabfmdung

a:  Diein der Planung getrbffenér) Annahmen selen 'sachgerecht erfolgt und

demzufolge auch riicht korrekturbedirftig.

M

Die vom Vorstand aufgestellte Ertragsplanung beruhe auf informier- -

fer Gruhdlage und kdnné dahef nicht beanstandet werden; si¢ bilde
das Wachstum- und Ertragspotenzial hinreichend ab, zumal von &i-

" ner ambitionierten Planung ausgegangen werden musse. Die Pla-

nung bezugllch des organischen Wachstums der Gesellschaft stehe

“nicht in Widerspruch zu Marktstudien, weﬂ das Management der

Creaton AG im Zeitrauri von 2018 bis 2022 von einem durchschnitt-
lichen Wachstum \)'on ca. 2 % pro Jahr ausgegangen sei, was in et-
wa den Prognosen von Euroconstruct ehtspfe‘che. Eine spezielle
Studie der B+L Marktdaten GmbH (im Foigenden auch: B+L) fiir den
Bereich der’ Ba@enhwidkluhg und Déchdec’kungen in- Deutschland
2017 zeige verhaltehere Entwicklungen. Auch filr den Sanierungsbe-
darf im Bereich bffenthcher Emnchtungen ergebe sich aus dieser
Studle nur eine verhaltene Wachstumsrate voh 0,9 % fur die Jahre -
2017 bis 2022. Die starke Markistellung der Gesellschaft rechtfertige
angesichts der Aufteilung des Tondachziegelmarktes auf funf relativ
starke Bewerber sowie eine Reihe weiterer kleinerer Bewerber kein;
weiteres Umsatzwachstum. Die sehr positive geplante Ergebnisent-
wicklung sei nur zu einem geringen __Teifl durch einen Anstieg des
Marktvolumens getrieben; vielmehr wirke sich im Geschiftsjahr 2017
die Integration de$ Verkaufs von Betondachsieirien und Beda-
chungsmaterialen aus Faserzement aus. Der Jahrestiberschuss solle.
in Relation zu den Umsatzeflésen von 3 % im Ge_schﬁftsj'ahr’ 2017
auf 5,4 % i Jahr 2023 kontinuierlich ansteigen. Das Umsatzwachs- |
tum stelle sich im Vergleich zu den direkten Wettbewerbern nicht als -
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(2)

(3)

(4)

unplausibel da, was auch fur die EBIT-Marge gelte. Die Creaton AG
hebe im Vergangenheitszeitraum trotz ihrer Einbindung in den

Konz_efn im Gegensatz zu. Wettbewerbern Umsatzriickgénge hin- -
nehmen missen. Bei den Umsatzerlﬁsen wie auch der EBIT-Marge
nehmg die Planung eine‘kuntinuierliché Verbesserung vor, ohne das
Niveau der We{tbewerber 2u erreichen, Dies habe im Bewer-
tungsgutachten erkannt und bel der Ableitung der nachhaltlgen EBIT-
Marge beachtet.

'Die Annahmen Zu den ‘Vel‘trigb_skosten seien plausibel. Bel den Lo- _:
 gistikkosten komme es im Geschaftsjahr 2017 aufgrund von Projek-

ten Zur Seﬁkupg von Lagerungskqsteh 'zu einem Riickgang von € 6,4

' Mig. im Vokjahr auf nur mehr € 6 Mio, mit nahezu konstanter Fort-

entwmklung Der Anstteg der Vertrlebs~ und Marketingausgaben im -

- Jahr 2017 um etwa € 8 M]o beruhe auf der weitgehenden Ubernah-

me der Vertnebsrnannschaft der- Eternlt GmbH und korrespondlere
mit dem Ansheg der Umsatzerldse aus dresen Aktivitaten. Aufgrund
von thlmlerungsma&nahmen und ANQmahsner.ung komme_: es zu )
einem Riickgang der Veririebs- und Ma_fketingaus_gében in "Relation
Zu den Umsatzeriésen von 13 5 % im Jahr 201? auf 11 % im Jahr
2019; danach. b[elbe die Quote nahezu konstant. Ven:valtungs— und
a!lgememe Kosten seien bazliglich des Aneils am Umsatz in den

~ ersten drei Plamahren ruqklaufrg und dann nahezu konstant geplant.

_Anhalts’punkte. fiir das Vorliegen berticksichtigungsfahiger unechter

Synergien hatten sich bei der Bewertung nicht ergeben.

Die von den Bewertungsgutachtern ausgesefzte Ausschilttungsquote

- beruhe regéiméiléig auf dem zum BeWertUngs'sﬁchtag dokurentierten

Unternehmenskorizept iriter Berdcks;chhgung der bisherigen und
geplanten Ausschuttungspolltlk der Eigenkapitalausstattung ‘und der .
s_teue_rllchen Rahmgnbed,l_ngungen. ,Mangels einer eigenstandigen
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Planung habe der Beweriungsgutachter eine Ausschitiungsquote
von 40 % angesetzt, Die verbleibende Thesaurierung sei sachge-

" recht behandelt worden. Dies gelte auch fir den Ansatz einer effekti-

ven Ertragsteuer auf Wertsteigerung. Eine unzulassige Kiirzung ha-
be wegen der Notwendigkeit der Finanzierung des kiinftigen nach-
haltigen Bilanzwachsturns nicht statigefunden. - ’

Der Kapitalisierungszinssatz hediirfe angesichts seiner methodisch und
inhaltlich zutreffenden Herleifung keiner Anpassungen zu Gunsten der
Mmderheﬂsaktlonare ' ' '

‘(1)

(2)

Beim Bamszmssatz begegne dle Ableitung aus der Zinsstrukturkurve -

_nach der Svensson-Methode mit dem Ansatz eifes Referenzzeit-

raums von drei Monaten-keinen Bede_nken., was auch fur das An-
kntipfen an Anleihen der éffentlichen Hand gelte. Die Verwendung

von Credit Default Swaps sei nicht sachgerecht.

Der zwmgend anzusetzende RISIkOZUSChlag sei zutreffend in An-
weridung des (Tax—)CAPM ermitielt worden, das als kapitalmarktge-
stitzte Methode mit einer. auf empmschen Daten ratienal nachvoll-
ziehbar erfolgen Herleltung der frefen Sché\tzung uberlegen sei. Die
Empfehlung des FAUB des IDW als Grundlage der angesetzten
Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steuern stehe in Einklang mit der
zur Schatzung geeigneten i_rnjoli'z‘it_e'n’Markrisikoprﬁm'ie und musse als

' Empfehlung eines anerkanntén Expertengremiums auéh als geeigne-

te Schatzgrundlage herahgezoge'n werden. Die Annahme einer stabi- ’
len Aktienrendite lasse sich empirisch belegen; die Gesamtrendi-
teelwartung sei eher konstant geblieben. Der Ansatz des arithmeti-
schen Mittels stelie sich als sachgerecht und gegenuber dem geo-
metrischen Miftel als besser geeignet dar. Ebe_nso sei der Beta-
Faktor auf der Grundlage eines Peer Group-Analyse zutreffend -ab-
geleitet worden. Das origindre Beta miisse angeslichts fehlender sta-
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A tisﬁscher '“Sign_if-ikant und .BidrAsk-Spré'ads verworfen warden. Dér-
‘ Anéatz des adjusted Beta durfe nicht infrage gestellt werden.
fi

. (3) Der Wachstumsabschlag in the von 1 % misse nlcht angehoben
werden wobei dleser nur das inflationshedingte Wachstum abbilde.
Die allgememe kons_umorrentlerte Inflationsrate spiele keine Rolle,_
abzustellen sei vielmehr auf die untemehmensspezifische Inflations-

* rate. Es komme dadurch auéh hicht zu einem realen Schrumpfen des

) Unterﬁehmens mit sich. anschliefendem. Verschwihden aus dem
Markt, weil das thesau_ri_erungsbédingte Wachstum auch zu berlick-
sichtigen sei. '

Zutreffend erfolgt sei der Ansatz -\‘_rc')n Sonderwerten wie auch des nicht be-
_triebsnétWendigen' Vermégens. Aufgrund der untergeordneten Bete’iligu'ng
an der Oberlausitz Tonbergbau GmbH mit einem durchschnittlichen Jah-
resﬂberschuss von € 40.000,-- in den Jahren von 2014 bis 2016 kénne der |
: Buchwert des Eigenkamtals dieser 50 %-igen mittelbaren Beteiligung an-
gesetzt werden Die Ergebnisbeltrage der Creaton Kera—Dach GmbH &
Co. KG seien zutreffend im Betelhgungsergebms abgeblldet Richtiger-
werse seien keine Verlustvoﬂrage zu herlicksichtigen gewe_sen angesu;hts
der 'steue;rlicheh' Organschatt. ,Gewerbe"steuerlich'e VgrluStvdrtr_éige in H5-
hé von € 0,8 Mio selen in 'dér Plahung des Tochterunternehmens Creaton
Kera-Dach GmbH & Co. KG sachgerecht berucksmhtlgt wordeh. Bei-den
‘Forderungen; der Gesellschaft. gegentiber der Antragsgegnenn und der

‘handele es sich um Forderungen aus der Ver-
lustiibernahme sowie der Ubernahme der Ausgleichszahlung durch die
Ahfragsgegneriﬁ;- aus dem Cash Pooling sowie-nicht verzinslichen Posten .
bei Forderungen aus Lieferurigen und Leistungen sowie um Umsalzsteu-
erforderungen. Unter Beachtung der ‘Regeluhg in § 6 Nr. 2 der Satzung
ergebe sich gin beriicksichtigter Barwert i_;ie'r_Meh'rdividende von € 1,58.
Dem Nichtbestehen eines Stimmrechts konne kein riegativér Wert beige-
méssen werden. |
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Der Ltquudatlonswert m{Jsse nur herangezogen werden wenn sich die
Aufgabe des Unternehmens als gangbare und gUnstlgere Alternatwe im
Vergleich zur Fortflihrung darstelle: Angesichts der mangelnden Liquiditat
der Aktié der Creaton AG ktnne der Borsenkurs nicht als 'Grundlage der
: Abf_indung herangezogen werden. Aus d'ér zeitlichen Abfolge zwischen der
- Kiindigung des Beherrschungs- und Gewinnabilihrungsvertrages und dem.
Squeeze out-Verfahren lasse sich keine Manipulation deir Héhe des Un-
ternehmenswertes ableiten. '

- Mlt Beschluss vom 25.6. 201 B (BI 157 d.A.) hat das Gerlcht
zZum gememsamen Vertreter der nicht selbst am
Verfahren 'beteiligten- ehemaligen Aktiohdre bestellt, nachdein der ur-
springlich bestellte mit Schriftsatz vom
13.6.2018 (Bl. 156 d.A.) mitgeteilt hat, d‘ié'_ses Amt nicht'_ahtreten zu kén-
nen, Mit Verfligung vom 25,6.2018 (Bl: 158 d.A:) hat der Vorsitzende die
Bekanntmachung dieses Beschiusses Uber die Bestellung von Hermn
-  im Bundesanzeiger veranlasst. Der gemeinsame
Vertrefer maght im Wese_htlichlen geltend, der Planung der Jahresergeb-
nisse fehle nach der Erhdhung von € 7,3 Mio. auf € 12,3 Mio. im Zeitraum
von 2017 bis 2019 die Plausibiiitét. wenn es danach bis 2013 nur mehr zu
einerh Anstieg auf € 14,5 Mio. kohflmen.sblle.l Aufgrund ihrer Marktflihrer-
schaft werde die Gesellschaft direkt vom zunehmenden_Baﬁbbom in
Déutsch!and ‘profitieren. Nach dem Beherrschiings- und Gewinnabfiih-
fungsverirag ‘sel es zu einer gravierenden Abweichung der |st-Zahlen zu
. den viel zu pessimistischen F’Iahz’ahlen gekommen. Ebenso hélt der ge-
meinséme Vertreter den Kapitalisierungszinssatz fur Gberzogen, wobei er
sich namentlich auf die weit iberhdhte Markirisikopramie und das Erfor-
dernis des Abstellens auf den unternehmenselgenen Beta-Faktor stutzt.
Vor dem Hintergrund der von der Europdischen Zentralbank fir 2017 or-
. mittelten Infationsrate von ca. 2 % mUsse auch der Wachstumsabschlag
deutlich erhsht werden.
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b. In der mundlichen. Verhanidiung vom 6.12.2018 hat das Gericht dié ge-
richtlich"bestellten Abﬁndu'ngspruf'er voh

| und — mundllch

angehért. Ferner hat das Gencht dle Abﬁndungspr{]fer mit Béschluss vom

6.12.2018 (Bl. 240 d.A.) gebeten, in einer erganzenden Stellungnahme zu

Einzelfragen ;des KapiféliéierUngszinssétZes Steliung zunehmen und Al-

- ternativberechnungen miit geanderten Bewél'tungspérametern bei der

Thesaurierung und beim Kabitalisjetungsziﬁssatz vorzunghmien. Hi’nsi‘chte

lich des Ergebnisses der miindlichen und schriftlichen Anhdrung der Ab-

finduﬁgéprﬁfe’r wird in vollem Um"fang Bezug genommen auf da's Protokoll

der. mundllchen Verhandlung vom 6.12.2018 (Bl 212241 d. A) sow’ e die

- allen Verfahrensbeterl:gten zugestellte erganzende Steliungnahme der Ab-
flndUngsprufer vom 311, 2019 (B] 263/274 d. A).

5. Hinsichtiich der naheren Einzelheiten des wechselseitigen Vorbringens der Be-
teiligten wird Bezug genommen auf die 'geWechse'lten Schriftsé‘\tzé samt Anla-
gen sowie das Protokoll der mUndhchen Verhandlung vom 6.12.2018 (Bl
2120241 dA, )

Die Antrage auf Fesisetzung einer angemessenen Barabfmdung smd zulassag und
begrandét, weil diese auf € 38 98 je Vorzugsaktle festzusetzen ist.

Die Antriige. aller Antragsteller sind zuidssig.
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Die Antragsteller sind jewells antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2
SpruchG, weil sie im Zeitpunkt der Eintragung des Beschlusses [iber den
- Squeeze out in das Handelsregister der Creaton AG am 22.9.2017 Aktionare
der Gesellschaft waren. Die Antragsgegnerin hat den entsprechenden Antrag
aller Antragsteller entweder von Vornherein nicht béstritten oder in Laufe des
Verfahrens unstreitig gestellt bzw; nicht mehr bestritten, weshalb ergemén §§ 8.
Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden gilt. Dies gilt auch far den
Antragsteller zu 61); die Antragsgegnerin hat nach Ubermittiung der von ihm
vorgelegteh- Bankbescheiniguhg der vom 7.12.2018 mit VeH09ung
deé VoréitZenden vom 21.12.2018 den entsprechenden Vortrag zur Antragsbe-
 rechtigung nicht mehr bestritten. In jedem Fall aber ergibt sich aus dieser Be-
| scheinigung der die Aktionéirsei.ge'nschaftdes Aﬁtra_gste[lers zu61)im
. Zeitpunkt der Eintragung des Squeeze out-Beschlusses,

Die Antrage wurde jewells fristgerecht gem. § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG beim

Landgericht Miinchen | eingereicht, also inherhalb einer Frist von drei Monaten

ab Békanntmachung der Eintrégjung des Ubertragungsbeschlusses entspre-

chend den Vorgaben aus § 10 HGB. Diese Bekanntmachung erfolgte am

28.9.2017, weshalb die Frist aﬁ'l 28.12.2017 endete. An‘diesem Tag waren be- .
refts alls Antrige zuﬁi_indest per Telefax und damit fristgerecht beim Landge-

richt Minchen | eingegangen,

Alle Antragsteller haben innerhalbs der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete
Einwendungen gegen die Angemeséenheit der K_ompensation erhoben, wes-
halb die Vorauss'etzungerf von § 4 Abs, 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfillt sind.
Aufgrund dieser Vorschrift sid konkret'e_Ei'nWendunQen gegen dis Angemes-
. senheit nach'§ 1 SpruchG oder éégeb’enenfalls den als G'rundia_ge.fur die Kom-
pensation ermittelten Unternehménswert in die AntragsbegrQndung aufzuneh-
men. Diesen Anforderungen werden alle Antr:‘_a'ge gerecht, well die Anfarderun~ -
geh' an die Konkretisierungélast nach der sténdigjen Rechtsprechung der Kam-
mer in Ubereinstimmung mit dem BGH nicht Uberspannt werden dirfen (vgl.
BGH NZG 2012, 191, 194 = ZIP- 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB
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2012 281, 284 LG Mur‘rchen 1 ZIP 2015 2124 2126 Beschluss vom
2162013 Az. 5HK [+ 19183/09; Beschluss vom 28520'14 Az. 5HK 0]
2_2657/12,_ Beschlugs vom 30.6.2017, Az 5HK O 13182/15; Drescher in: Spind-
ler/Stilz, AKLG, 3. Aufl.; § 4 Spruch@ Rdn. 21). Die Ant‘régsgeghérin hat insoweit
auch keine Bedenken geadulert; weshalb wentere Austhrungen hlenzu nlcht '
veraniasst sind.- '

Die. Beteiligtenfﬁhigkei't der Antr‘agSfélleth zu 40) &ls Erbengemeinschaft muss .
fti das hier-vorliegende Spruchveﬁahren bEJaht werden:: Nach §§ 17 Abs. 1 _-
SpruchG 8 Nr. 2 FamFG sind betelhgtenfahlg Verelmgungen, soweit |hnen ein .
Recht zustehen kann Der BGH hat zWar bezugllch der Partel- ind Rechtsf4-
. hlgke|t einer Erbengememschaft wnederholt entschleden dass diese 2U vernei-
nen sei, weil dle Mlterbengemelnschaft picht auf Daiier, sondern auf Auseinan-
_ dersetzung angelegt sei und nicht Uber elgene Organe verflge, durch die sie im
Rechtsverkehr handein konnte; deshalb soll sie kem eigenstandlges, hand-
3 IUngsfahlges Rechtssubjekt sein, sondern Iedlgllch eine gesamth’anderlsch ver- -
~ bundene Personenmehrhelt der mlt dem Nachlass ein Sondervermbgen zuge-
“ordnet ist (vgl BGH NJW 2002 3389 3390 = WM 2002 393, 394 = Wuli 2002
601 602 = NZM 2002, 950 951 = FamRZ 2002 1621f *-RPfleger 2002, 625 1.
= ZMR 2002 807, 908 MDR 2002, 81; NJW 2006 3715 1. = WuM 2006, 695
= NZM 2008, 944, 845 = FamRZ 2007 41, 42 DNotZ 2008, 134, 135 = RPfle-
ger 2007 75, 76 = ZMR 2007, 28, 27; Stf—.tud|nuger~Lr.’Jhnlg,r BGB Neubearb. _
72016 § 2032 Rdn. 4, Palandt-WeIdllch BGB a.a. 0., Einf v § 2032 Rdn. 1; Er-
manaBayer BGB 14, Aufl §2032 Rdn 1 aA GrunQWald AcP 197 [1997] S _
305 ff.: Eber)- Boges ZEV 2002 125, 127 ff) Die Kammer muss hicht abschheh' '
‘rsend entschelden mwrewelt der von der tiberwiegend venretenen Auffassung '
' zur fehlenden Rechts- und Parteﬁahigkelt einer Mlterbengemejnsohaﬂ zu folgen
ist. Dle vom BGH im Zivilprozessrecht. ent\mckelten Grundsétze’ lassen sich
‘. namllch angesmhts der Besonderheiten des Aktlenrechts nicht auf dle Bete|l|g~.
tenfahlgken ifn Spruchverfahren ubertragen Dje tiber dle Velweisungsnarm des
. § 17 Abs. 1 SpruchG anwendbare Regelung des § 8 Nr. 2 FamFG geht. nhaémlich
von elnem im Ve_-rglelch 2ur Parte_lfahlgkelt des § 50 ZPO weiteren .Begljlff der’
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Beteiligtenféhigkeit.aus, der(dazu fi‘;hpt, dass angesichts der -Bémndei‘heiteﬁ
des materiellen Aktienrechts eine Miterbengemeinschait Betsiligte eines
Spruchverfahrens sein kann. Es ist weithin unetreitig.'da's_;s eine Miterbenge-
meinschatt Aktien halien kann, wie dies insbesonidere von § 69 Abs, 1 und Abs.
3 Salz 2 AkiG vorausgesetzt wird -(vgl. nur Staudmger—Lohmg. BGB, a.8.0., §
2032 Rdn. 31; Cahn in: SplndlerIStllz AktG, a.4.0., § 69 Rdn, 6; Bezzenberger
in: Schmidt/Lutter, 3. Aufl,, § 69, Rdn 3: Lohr in:-Heidel, Aktlenrecht und Kapi-
talmarkirecht, 4. Auﬂ § 69 Rdn. 4), Steht eine Aktie mehreren Bereohtlgten zu,
s0 kénnen sie die Rechte aus -der Aktig gemafs § 69 Abs, 1 AKtG nur durch ei-
nen gemeins__chaﬂlichen Vertreter'éusuben.,Zudem muss Auch aus der Rege-
lung iiber die Em;:ifangszus'tandigkeit von Willenserkléirungen gegentiber meh- '
reren Erben in § 69 Abs. 3 Satz 2 AktG die Schlussfolgerung gezogen werden.
dass dle Erbengememschaft vom Regelungsgehait des § 69 AKIG erfasst sein
muss, Die weitere Voraussetzung des § 68 Abs. 1 AktG in Form der Bestellung .
eines gememsamen Vertreters durch dle Antragstellerin zu 40) ist glelchfalls Zu
bejahen, weil in emem Rechtsstreit ein gememsamer Verfahrensbevollméchtrg _
. ter zugleich déren Vertreter gegeniiber der Gesellschaft oder nach einer das
Aktlenelgentum berfjhrenden Strukturmallnahme wie einen Squeeze out ge-’
geniiber dem Hauptaktiondr sein kann (vgl. Bezzenberger in: Schm_ldtlLutter,
AktG, a.e;O., § 69 Rdn. 7). Dann aber kahn der Erben'gem_einschaft ein, Recht .
zustehen. Als Aktionarin hat sie némlich einen Anspruch auf eine angeh*lessene_.
Kompénsat_lqnf Damit einhergehen muss aber die veﬁahrenerechtliehe Mﬁg_—
 lichkeit, die Angemessenheit der von der Hé\up}ver_eammluhg beschlossenen
Kompensation in einem Spr'uc'hverfahrehl gerichtlich ﬁ'bérprufeh zu lassen, Folg-
lich muss die Erbengemeinschaft aueh beteiligtenfahig im Sinne der §§ 17 Abs.
1 SpruchG; 8 Nr. 2 FamFG sein (vol. OLG ‘Minchen, Beschiiss vom
13.11.2019, Az. 31 Wx 372/15; LG Munchen I, Beschluss vom 306201? Az.
5HK O 13182/15 Beschluss -yvom 30.5. 2018, Az. 5HK O 10044/16; aA OLG
* Stutigart MDR 2019, 45 1., das aber die Erben als Antragsteller ansieht).
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Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabflndung sind auch begrun~ :
det, weil dlese € 38,98 je Vorzugsaktie betragt .
'Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Satz 1 ARG legt der Hauptakt:onar -die Héhe der Barab-
_findung fest; sie muss_ die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeltpunkt der Beschluss-
fassung ihrer Hauptversammlung berucksmhtrgen Die Barabfindung ist dann ange-
' meSsen wehn -sie -dem aUSscheldendEn Aktionar eine volle Entschﬁdlgung daflir -
verschafft was seine Betelllgung ah dem arbertenclen Unternehmen wert ist, die also
den vollen Wert seiner Betelllgung entSpncht Zu ermltteln ist also der Grenzprels, zu
. dem der aufsenstehende ‘Aktiohér ohne Nachteil aus de_r Gese!lschaﬂ ausscheiden
kann (vgl. nur OLG Minchen WM 2006, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZiP 2007,

© 375 376; Besehmss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Frankfurt AG 2012,

513, 514 = ZiP 2012 124, 126; Beschluss vom 2832014 Az 21 W 15/11, zit. nach
' jurls oLG Stuttgart ZIP. 2010, 274, 276 = WM 2010, 654 646 OLG Frankfurt AG
2017, 790, 791 = Der Konzem 2018, 74; 75, OLG Dusseldorf AG 2019, 92, 94 = ZIP
2019 370 37”3 DB 2018, 2108, 2111 LG Munchen | AG 2016 51, 52 = ZIP 2015
: 2124 2127, Beschluss vom 24.5.2013, Az, 5HK o] 17096!11 Beschluss vom
3062017 Az 5HKO 13182/15)

1. Der Unternehmenswert wurde im Adsgaﬁg'spﬂnkf zutreffend unter Anwendung-

 der Eﬂragswertmethode ermlttelt bei der &s sich um &ine.in det WlssenSc:haft

 wie auch def Praxis anerkannte Vorgehenswelse handelt (vgl: higrzu nur Pee-—

moller!Kunowskl in; Peemoller Pramshandbuch der Unternehmensbewertung,

- 6. Aufl,, 8. 281) die folgllch auch der Ermlttlung des Unternehmenswertes der

_Creaton AG zugrunde gelegt werden kann, Danach bestnmmt sich deér Unter- -

- nehmenSWert pnmar nach dem Ertragswert des betnebsnotwendlgen Vermo-

| gehs; er wird erganzt durch eire gesonderte Bewertung des hicht betnebsnct—

wer;d_ngen \_!ermogens, das regelmaBig ‘mit dem quuldatlonSWert angeSetzt
wird, '
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Der Ertt‘agswert eines Untefnehmens ﬁvird dabsi durch Diskonﬁerdng_ der den
Unfernehfnen'séignern kiinftig- zuflieBenden finanziellen Uberschlisse gewon- -
nen, die aus den klnftigen handelsrechtlichen Erfolgen abgéleitet wérden. Da-
bei ist allerdings zu berﬁcks;icﬁiigen dass es einen exakten oder ,wahren" Un -
ternehmenswert zum Stlchtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht
,dre Aufgabe Zu, unter Anwendung anerkannter betnebswwtschafthcher Metho-.
den den Unternehmenswert als Grundlage der Abfindung im Wege der Schat-
zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmeén (vgl. nur BGHZ 208, 265, 272 =
' NZG 2016, 461, 462 = AG 2016, 359, 360 f. = ZIP 2016, 666, 668 = WM 2016,
711, 713 £, = DB 2016, 883, 885 = MDR 2016, 658 f. = NJW-RR 2016, 610, 611
f; OLG Minchen WM 20(59' 1 848 1849 = ZIP 20009, 2339 2340; AG 2007,
287, 288 Beschluss - vom 11. 9 2014, Az, 31 Wx 278113, OLG Manchen, Be-
schluss vom 13. 11 2018, Az. 31 Wx 372/15; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 130;
OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2224, AG 2018, 329 £ ZIP 2016, 71 72 =
WM 2016, 1685, 1687; OLG Frankiurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; -
- LG Munchen | Der Konzern 2010, 188, 189; AG 2616, 51,52 = ZIP-2015, 2124,
| 2127; Beschluss vofh 28.6.2013, Az, 5HK O 18685/11; Beschluss voni
28.4.2017, Az 5HK O 16513/11; Beschluss yoin 30.5.2018, Az. SHK O
10044/16). - ; |

a. - Grundlage for die Ermittiung der kinftigen Ertrage ist die'Planung fur die
: Gésellschaft, die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzuneh-
men ist und vorliegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung, des
Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gérichteten: Planungen der’
Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrage aller-
dings hur eingeschrénkt tberprifbar, Sle sind in erster Linie ein Ergebnis
der jewsiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschaftsfiih-
rung_.ve‘r,antwortlich_e'_n,'Pei_sonen. Diese Entécheidungen haben ‘auf zutref-
fenden lnf'ormatiénen und darari oﬁentieﬁen,'rea]istiéchen Annahmen auf-
zubauen; sie dﬁrfeh zudem nicht’in sich widerspriichlich sein. Kann die
Gesghéﬂsfﬂhrung auf dieser Grundlage v_erni‘inftigemrei_se annehmen, ihre
Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere — letetlich

1
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‘ebenfalls nur vertretbare — Anfiahmen des Gerichts odér anderer Verfah-
rensbeteilfgier ersetzt werden (vgl. BVerfG N-JW 2612,. 3020. 3022 =NZG
2012, 1035, 1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM
2012, 1683, 1685 .; OLG Munchen BB 2007, 2395, 2397; ZIP 2009, 2339,
2340 = - WM 2009, 1848, 1849; Beschluss vomr 11.9 2014, Az, 31 Wx '
. 278M3; OLG Stuttgart NZG 2007, 112 114; AG 2006 420 425; 2007, |
705, 7086). Demzufolge kann eme Kc;)_rrektur der Planung nur dann erfol-
‘gen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch st (vgl. OLG Miinchen
WM 2009 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340 OLG Frankfurt ZIP 2010,
729 731; OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG 2014 :
201, 296f OLG Dusseldort AG 2015, 573, 675 = Der KonZem 20186, 94,
96 = DB 201 5, 2200, 2202 LG Munchen | Der Konzetn 2010 188, 189 1.,
ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss vom 28. 62013 Az 5HK O 18685/11;
Besch|uss vom 8.2.2017, Az 5HK O 7347/15; Beschluss vom 28.4. 2017
Az 5HK O. 16513/11 Beschiuss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15). -
Unter. Zugrundelegung dieses Prufungsmal&stabes bedurfen die Planan- -
_ nahmen der Gesellschaﬂ keiner Korrektur ’ '

- ) Dles gilt zunéchst for die allgememen vaagungen die der Planung :
der Creaton AG zugrunde liegen, '

(@) Aus der Anélyse_dervergangenheit 4sst sich kein Riickschluss
~ auf eine féhlethafte Planungssystematik zishen. Diese Analyse

. verfolgt in erste Linie den Zweck zu ermi'tté[n, inwisweit die fir .
die Ermit_tl_ung des Ertragswerts weéehtlich‘en und bestimrmen-

_ deﬁ Z,ukunﬂs'prqgnoé‘.eh tragféihi:c_j und blausi_bél sind. Die flr die

“ . Vergangenheitsanalyse maftgeblichen ‘letz'ten drei Jahre von
2014 bis 2016 zeigten bel def Gesellschaft eine ordentliche
Planungstreue, wobei dies vor allem fir die. Umsatzziele giit,
Dabei wurden die,Umsatiz_ah]en im »]st im Vergleich z.Lu den
Planannahmen I,eic:ht- ibertroffen; wehn '_e"'in Plénungshorizb'nt

von drei Jahren zugrunde gelegt wurde, Die AbWeichungj beligf
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“sich auf 41 % in 2014 und 1,4 % in 2015, wahrend die Planzah-
e im Geschaﬂs;ahr 2005 im Vergleich zu den im Il. Quartal
2013 erstellfen BusrnGSSplan um 3,2 % verfehlt wurden. Die
spéter, ln_1 . Quartal ersteliten Budgets fiir das F_olgejahr wa-
ren andererseits in allen drei Jahren 'von 2014 bis 2016 zu op-
timistisch. Im Ergebnisbéreich dagegen zeigte sich eine erheb-
liche Verfehlung der Zahlen im EBITDA. Dies beruht nach den
Erkenntmssen der Abfmdungsprufer guf dem Auftreten von
Sondereffekten die nur schwer vorhersehbar sind. '

‘Die Tatsac_:he. dass die lst—Ergeb_msse.|m.Anscthss an den
Beherrschungs- und Gewinnabfphrungsvertag deitlich Gber
- den Planannahmen lagen, vermag die Taugllchkelt der Planan-
nahmen zZum Stlchtag der Hauptversammlung am 11. 82017.
nicht in Frage zu stellen. anschen den beiden Shchtagen lag
ein Zeitraum von nahezu 11 Jahren. Diese Zeitspanne kann
sihnyo'l!enweise n_ich‘t'.m_ehr fir eine Vérgahgenheit'sanalyse'
herangezegen werden, um daraus einen Ruckschluss auf eine
mangelnde Planungssystematnk und zu pessimrstlsche und
_ damit nicht mehr ‘plausible Annahmen fiir die Zukunft ableiten
-zu kénnen. Im Rahmen der Anhorung verwies VOr
allém auf die veranderte Geschaftstatlgkelt der’ Gesellschaft
hin, die [Fire Auslandsaktmtaten seit dem Jahr 2016 zuriickge-
-fahren hat. Auch etlduterte er, dass die damals fir die Planung
verantwortlichen Personen_ nicht mehr in der Gesellschaft tatig
waren, wahrend es im Zeitfaum der Vergangenheitsahalyse
keine personellen Veréinderungéh bei den PTapverﬁntwortli;:hen
gab. '

Vor allem aber kanh mcht auler Betracht bleiben, dass das
GeschaftSJahr 2017 als érstes Planjalhr im. Ist deutlich schlech-
ter ausfiel als in der Planung angenommen wurde, was sich aus -
dem Jahre,sabschlugs fr das Geschéftsjahr 201? ergibt. Zwar




" muss die Plausibiitat der Planung ex ante aus der Sicht des:
" Stichtags beurte_iit werden; dies schlieit es jedoch nicht aus, -

(b)

 die tatsachlich erzielten Ergebnisse zur _Plau'sibilisi_erUng-dér

Plananinahmen heranzuziehen und zu beurteilen, inwieweit die-

. 86 moglicherweise zu optimistisch oder deutlich zu-pessimis-
 tisch wairen. Bereits fur die Aktualisierung und ihre Stichtagser-"

kldrung erhielteh die Bewertungsgutachter wie auch die Abfin-
dungsprifer Zahlen aus der Hochrechnung, die schlechter wa-
ren als die urspriinglichen Planannah_men. Aflerdm_gs wurde
ties nicht zum Anlass Qénbm_méh, die Barabfindung abzusen-

ken. Der Umsatzriickgang beruhte dabei nach den Erkenintnis-

sen der bétejiigten Wirtschaftsprfer von Wie auch der
Abfindungsprﬂfer von auf der allgéméinen Marktentwick- .
fung, einem erhéhten Wettbewerbsdruek und der Iaufenden
Umsgtellung der Vertnebsorganrsation wobel ein Tell des Riick-
gangs von 13,5 % lm Zeltraum von Janyar bIS Jul] durch dle .

. 'Umsetzung von Vertnebsma[snahmen kompenslert werden soll-
te. Di¢ Prognose des um rund € 10,7 Mio., niedrigeren Bruttoer- -

gebnlsses aus dem Forecast 2 Konnte durch einen Emmaleffekt

" in Form voh Versmherungsentschﬁdlgungen in Hbhe von € 5,5
"Mlo kompensiert werden, die der Forecast 1 fiogh nicht be-

rUcksu:hhgt hatte

Eine- unzulissige Anlassplanung mit dem Ziel der Einflussnah-
me der Antrag’sgegnerin in Ridhtung auf eine moglichst niedrige -
BarabflndUng m deren Interesse oder im.Interesse der Kon-

' .zernobergesellschaft lagst sich nicht annehmen. Die Abfln- '

dungspriifer fanden nach ihren _Bekundungen- keinerlel Anhaits-

N puhkte hierfir. Zur Beg_r[lnd_urig verwiesen sie insbesondere auf

die eingetretenen negativen Entwicklungen beim Umsatz wie
auch beim EBIT, woraus der Schluss. durchaus nachvoliziehbar
ist, 8 liege eine ambitionierte Planung vor. Allein aus dem Um-
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“stand’ elner - gegebenenfalls bestehenden fakiischen Beherr-

schung kann nicht auf ‘eine fehlerhafte Planung geschidssen

werden, weil der Vorstand einer faklisch beherrschten Gesell-
- schaft gerade nicht an Weisungen der herrschenden Gesell- -

schaft gebunden is_i, sondern das behetrschie Uhternéhr_nen ei-

- genverantwortlich zu fithren hat. Die Vorschrift des § 308 Abs. 1

AKIG setzt das Bestefien eines Beherrschungsvertrages Vo~
raus; dieser endete jedoch durch die Kiindigung des Vertrages
zum 31.12.2016 an diesem Tage und bestand forgnch im Zeit-
punkt der Erstellung der relevanten Planungen hicht mehr Al-
lein aus der Verlangerung der Detallplanungsphase im Ver-
gleich zu den btsherlgen Planungen von drei auf sechs Jahre -

- Jésst sich eine unzulassige ‘Anlassplanung nicht ableiten. Die

Ursache liegt in der notwendigen Berticksichtigung der schon.
eingeleiteten bzw. beabsichtigten ergebnisverbessernden Malk-

" nahmen = anderenfalls ware am Ende ‘des Planungshorizonts

o)

von drei Jahren ein. elngeschwungener Zustand -hoch nicht er-
reicht gewfesen '

Die Bmgéch'aften sowie Siche‘rheiten 2ugunsten verbundener

. Unternehmen mussten nicht in die Planung einflieRen. Herr

~ wies im Termm zur miindlichen Verhandlung daraufhin,
dass-das Stellen von Slcherhelten fur Tochtergesellschaften der
Aufrechterhaltung des Wertes dés Unternehmens diene. Eme.
Ausnahme bestlnde nur dann, wenn e zu Verlusten und einer ’
Inaﬁspruchnahrhhe- der BUrgschaft kiime, well dies for den Er-

_.tragswert von Bedelfung sein kénnte. Da die Techtergesell-

schaft Creaton Kera-Dach GmbH & Co.KG jedoth im Markt er-

folgreich ist, kann diese Ausnahme nicht greifen.

.

Far eine rechtsmlssbrauchllche Wahl des Zeitpunkts des :
~Squeeze out mit Auswwkungen auf die Hﬁhe der Barabfmdung
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j sieht die Kainmer keine Anhaltsplinkte. Da auch das Aktienei-

gentum der Hauptakiiondrin dén. grundrechtlich- verburgten
Schutz der Eigentumsgarantie aus Art. 14 Abs. 1 GG genieR,.
kannesie den Zeltpunkt eines _Squ_eeze' out-Verlangens frej be-
stim’mén; ' o |

(2) Keiner Korsektur bediirfen dle Ansatze Zur Umsatzplanung mit lhren
Auswukungen auf das Ergebnis der Gesellschatt.

(a) Aus der Umsatzent\mcklung ab den Jahren 2020 ff. kann kein

* Ruckschluss auf eine fehlende Plaus:blhtéit gezogen werden,

. auch wenn es in den Jahren 2017 bis 2019 hohe Wachstumsra-
~ fen beim Umsatz gab. Efn nicht nachvolIZIehbarer Einbruch ab .

{b)

2020 if. l&sst sich nicht bejahen. verwies auf das
Vprllegen elner typischen Hockey Stick-Planung, bei der dig '
Gesellschaft qus einer V_er_lustphaser kam: In den Jahren 2015
und 2016 war das EBIT mit € 4,919 Mio. unid € 4;19 Mio. jeweils
negativ. Indes solite dann aber bereits im Jahr 2017 durch die -
eingelsiteten MaRnhahmen dei'._Break Even erreicht werden —
diese Ma[&nahm_en lagen nach de_ﬁ _Erléiutéqugeh von Herrn
Wagner in der Ubemahme weiterer Akii.vitéteh und der Erweite-
rung d_‘és Portfolies, um eine 'breit_er'e_Basis zu haben und damit
_a'iuch- Skaleneffekte zu erreichen. ‘Zlidem sollte mit Hilfe einer
Vielzaht von Einzélmafsnéhmen die 'Effizienz gesteigert werden.

' Dabel sollten sich sowoehl. die Umsatzerlbse wie auch die Er- |

gebnlsse in jedern Planjahr erhohen

Der starke Anstieg beim Umsatz- wie aﬁch_ beim Ergebnis-
wachstum zu Beginh der Phase | mit 68,5 % beim Jahreser-
gebnis steht nicht in Widerspruch zu den deutlich niedrigeren .

. Werten der Jahre 2020 bis 2023 miit nur mehr 17,9 %. Die Ur-

sache fir diese Entwicklung: mit einem starken Wachstum im
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‘ersten Planj.ahr lisgt im ahorgani%chen ‘Wachstum der Gesell-
schat durch- die Hinzunahme der weiteren Geschaftsfelder von
der Eternit GmbH. Ab 2017 macht sich zudem die bessére
Entwicklun_g des Marktes positiv auch fir die Gesellschaft be-
merkbar. Ergebnisverbessernde MaRnahmen wirken indes
hach den von den Abfindungsprifern vermitteiten Erkenntnis-
sén auch Uber das Jahr 2019 hinaus. Weiterhin verwies

auf die im Vergleich zur Vergangenheit deutlich besse-
re Umsatz- und -ErgebnisenMicklung. Da die Gesellschaft ge-
rade bei der EBIT-Marge den in der Vergangenhelt deutlich
gr&l&eren Rudkstand Zu den Vergleichsumern_éhmen verringern .
" will, kann auch nicht von einer zu pessimistischen Planung
ausgégangen werden. Das von der Geselischaft géplante YUm-
satzwachstum entspricht dem fur die refevanten 'M,éi_rkter der
Creaton AG, die vor allem Einfamilienhauser und dort vor allem
R_enovierqngen, wen'igle_r Neubauten bedient. DemgemaR kann _'
entgaegen' der Finsthatzung eiher Reihe von Antragstellern
' alich ‘hicht von ginem Wrderspruch der Planung Zu der allge-
meinen Entwmklung der Baumdustne mit elnem Bauboom im
 Kernmarkt Deutschland ' ausgegangen werden Die Tendenz
geht namlich zu mehrstdcklgen Mehrfamillenhéusern aber
auch bei den Elhfamlllenhé’nusern besteht kein Trend hin zum
Steildach, Ungeachtet dessen wird von einem Markiwachstum
bei Steilddchern ausgegangen. Das nach der Ubernahme der
Eternit GmbH arigenommene Wachstum beim Umsatz mit dann
nur mehr 1,6% ba entspricht den Ma'rktefwa'rtungen, wie sie
._auch in deh von den Abﬂndungsprﬁfern herangezogenen :
| .Marktstudien niedergelegt smd

Allerdmgs kann aus einem Sanlerungsbedarf bei Déohern auch
kein hdheres Wachstum abgelsitet werden, selbst wenn die
Sanlerung von Déchern aus energetlschen ‘Grinden erforder-
* fich und sinnvoll sein kann. Ein Eigentimer wird dies namlich
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©

_(d)

“vielfach nur dann finanzieren, wenn sich die hierflir anzuset-

zenden Betrége, die Vielfach im funfsteliigeri Euro-Bereich lie-

"gen, irgendwann amorisieren, indem' die Erspamis bei den

Energiekostén irgendwann in der Zukunft die entstandenen
Kosten far dle Sanjeriing uberstts-lgen werden.

" verwies folghch auf-eine erhebllche Unsicherhelt im Markt in
-dem auch Uberkapazitaten vorh_and__en sind, weshalh eine posi-

tive Gesamtmarktentwicklung sich nict zwingend positiv bei

~ der Creaton AG auswirken muss. Andererseits trégt der ange-
7sprochene Renovnerungstau 2zt dem erwarteten Anstieg des )

Umsatzes bei.

Die Umsatzplanung v'ernachléssi_g't nicht'di.e Marktstellung der
Gesell'schaﬂ; wigs. daraufhin, dass sich dié Positi-
on als Marktfuhrér nur in Bezug auf Deutschland und das Seg-

' ment Tondachziegel bejahen lasst. Allerdmgs fuhrt dies mit el-

nem Marktanteil von 24 % und dem Auﬂreten von vier weiteren -
gréBeren Wetthewerbern in diesern Segmen_t nicht zu einer

| PreiSsefzuhg'smacht fur die Creatoh AGr 'Zudém bestehen in
dlesem Bererch Uberkapaznéten weshalb auch aus dlesem L
: Grund dle Posrtlon der Gesellschaft im Markt bei der Planung :
. nlcht unterschétzt wurde.

Aus aim Unteren ‘Enc__ie_éines' Peer Group-Vergleichs liegenden
‘Wachstumsraten ergibt sich nicht die fehlende Plausibilitit der

Planannahmen zum Umsatzwachstum. Die Abfindungsprifer

begrindeten dies tberzeugend daimit, dass in der Vergangen-

héit das Wachstum der Gesellschaft unterhalb des Wachstums
der Verglelchsunternehmen lag. Allerdrngs hoffe die Gesell-

-schaft, sich der Peer Group bei den Raten des Urnsatzwachsp
fums annahern zu kénnen. Auch wenn die Creaton AG die Um-
. satz- und Ergebmsraten der Verglelchsunternehmen mcht ganz




“erreicht, so wird es im Laufe der DetéilplanungSphasg Zu einer
‘Anngherung kommen, Die bessere Ausgangslage der Wettbe-
werber griindet hamentlich auf ihrer Tatigka_eit in einer gréfieren
Zahl vori Mérkten in Europa sowi¢ auf einem umfangreicheren
Produktportfolio. Die Planung der Ge_seilsbhaft geht aber auch
uber. den -_Zeitrauh'n der fir die Wettbewerber 'bestehenden‘
Prognosen hinaus, die zum Sti'chtag'der Hauptversammiung
bzw. bei der Prufung nur bis 2019.reichten — demgegeniiber
umspannt die Planung der Creaton AG einen auf sechs Jahre
vestangerten Zeitraum; in dem von einem weitéren Wachstum
ausgegangen wird, was auch éine weité’re Anné'\hérung mift sidh
bringen kﬁnnte ohne dass. dles allerdings mlt der erforderllchen .
Sicherheit vorhergesagt werden kann.

~ (3) Die Kostenansétze mﬂssén aufgrund’ ihrer Plausibilitat nicht ange-

passt werden. -

{(a) Dabei kann nicht davon éﬁsgggarjgei& werden, der Ansatz der-
Vertriebskosten lasse die mit der Ubefnahme des Vertriebs der
" Betondachstgine dér Etemit GmbH verbundenen Skaleneffekte
~ und Synergien' auRer Betracht. Die Vertriehskosten steigen
zwar in absoluten Zahlen an, was in der Ubernahme der Ver-.
triebastrukturen der Betondachsteine der Eternit GibH be-
grunde’_c liegt. Der P—Iangngszel_traum sieht bis zum Jahr 2019
eine deutliche Verbesserung'dieSér Aufwandsquote vor, die im
Zeitraum der Vérgangénheitéanalyse bei 15,3 % lag, wé'a'lhrend
sie nach den Plananfiahmen im Geschéftsjahr 2019 auf rund
13,4 % zuriickgehen und in den Folgejahren sich in dieser Gré-
Rendrdnung einpendein soll. "Die_'.Ursa'che‘-dieser Entwicklung
liegt nach den von dén Abfindungsprifern vermitteiten Erkennt-
nissen i.n"der Zusammenlegung von Vertriebsakﬁvitéien der
Credton AG und der Eternit GmbH sowié weiteren restrukturie-




T

(b)

(@)

I rungsb‘édingfen Ve‘rb’éSsemngén Diese Quote [iég't auch inner-
halb der Veltnebsaufwandsquote die bei Wettbewerbern zu

bechachten ist.

Kosten fur die i—laupt,versghrﬁlung wurden in die Planung nicht
aufgenommen; in det Vergangenheit tauchte ein solcher jeden-

falis nach der Erinnerung der Abfindungsprufer nicht auf. Abge-

sehen davon mussten diese Kosten fur die Hauptversammiung
aufgrund der Notwendigkelt einer Stand alone- Betrachtung oh-

. nehin riicht. ellmmlert werden. Die Aufwendungen fur den Pri- -

fungsbencht van und das Bewertungsgutachten von
trug die Antragsgegnerln weshalb sna ‘nicht in der Pla:
nung der Gesellschaft auftauchen kohnten.

Die Stéigermg der Kosten von 2016 auf 2017 betuht in erster f

Linie auf der ('Jbema'h‘me der Vertriebsmannschaft der Eternit '_
GmbH und dem verginbarten Pachtzins auf der Grundlage des
Unternehmenspachtvertrages Die Ubernahme der Vertriebsak-

tivitéten fihrte zwar ahsolut zu- em,em Anstieg der Verwaltungs- '
und aligemeinen Kosten, die im Wesentlichen Sachkosten fiir
die IT sowie die 'Personélkosten fur das Mahagement', Finanz-
Und,' Controlling-Funktionen, die Personalabteilung und Weite;e :
Verwaltungsmitarbeiter betreffen, Wenn bestimmte Bersiche -
veh einem anderen‘Untgfnehrrien' Clber_nommen werden, ist es
z_WangéléiLlfig, dass infolge d&f Ubernahme auch hthere Kosten

. entstehen._'Allerdingé» sirikt bereits im ersten Planjahr 2017 die
- Verwaltungskostenquote auf nur mehr 2,5 % nach einef Quote

vbn 3,3 % im letzten Jahr der Vergangenheltsanalyse Die be-
reits umgesetzten und for den Planungszeitraum definierten Ef-

'ﬁzre_nzstelgerungsmaﬂnahmen filhren im weiteren Verlauf der

Detaiiplanungsphase zu einer weitgehend konstanten Quote im -
Verhaltnls zu den Umsatzerlosen, die zwischen 2,4 % und 2,5
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(@)

(o)

"% im Ietiten Jahr von Phase | schwankt. Diese Relation ist _

auch verglelchbar zZur Kostenquote bel Wettbewerbern, dle Zwi-

“schen 2,3 % und-2,5 % ||egt

Der im UnfernehmenspaChtVen'rag veréinbaﬁe Pachtzins in
Hohe von € 7 Mio. bis 8 Mio. halt sinem Drittvergleich stand,

- wie eine Analyse des hie['z'u_ erstellien Gutachtens eines Wirt-
 schaftspriifers durch die Abfindungspriifer efgeben hat, denen.

dieses Gutachten im Rahmen ihrer Priffungshandlungen vorlag.
Das Gutachten enthielt nach den Aussagen der Abfindungspra-
fer widerspruchsfreie Ausfiihfungen, weshalb kein Grund be-

steht, die Angemessenheit des Pachtzinses anzuzweifeln und

einen auf § 311 AKtG gestutzten AnSpruch auf Nachteilsaus-
gleich in dle Bewertung einflieBen zu Iassen

Aus ;deﬁn Ansatz der Konzernumiagen fir Manﬂéer’nént— )
Leistungen 'im Geschéaftsjahr 2016 in Hﬁhq von fast € 7 Mio.
lasst sich die mangelnde Plausibilitat der Planung nicht herlei-
ten. erlauterte, die Abfindungspriifer hétten sich
daﬂegen' lassen, welche Gegehléistungen- die Greaton AG'hier-

fur erhalten habe. Sie selbst erbrachte demnach’nicht mehr
‘selbst Vehu&lfungsaﬂ_fgaben-wie beispielsweise das Rech-
" riungswesen oder Aufgaben der Rechts-und der Verwaltungs-

abteilung: . Die hierfur entstandenen 'AuﬁNendungen missen
nach dem Ergebms der: F'rufung als sachgerecht eingestuft
werden. Dabef gab es auch kemen unmittelbaren Zusammen-

-.hang mit dem Beherrschungs— und Gewmnabfuhrungsvertrag,
* vielmeht lagen den Leistungen. jewells selbststénmge vertragli-

che Verembarungen zugrunde. Bei ihren Prufungshandlungen
lagen dtese Vertrage den Abflndungsprufern zur Einsicht vor,
wobel diese immer wieder erneuert wurden. Dabei entflel ein
érheblicher‘Teil, den die Abfindungsprifer auf rund 50 %
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_'s_éhﬁtzteh. auf umsatzabhingige LiZenzgebi]hre_n. die vor allem
fir die Nutzung des Naniens anfielen. Fir die Pianung
kann nicht davon ausgegangen werden dass die Vertrige néch.
der Kundlgung des Beherrschungs— und GewmnabfﬂhrUngsvera-
trages mit schlechteren Konditionen qbggschlos_s_en sein kénn-
ten. verwies da'rapf,' das__s_d-iese Vértrége Gegen-
stand: einer Betriebsprifung waren und bei nicht driftiiiichen
Konditionen eirie verdeckts' Gewinnausschiittung mit den sich
daraus erge‘behden-nachfailigeh steuerlichen Auswirkungen wie
Nachzahlungszinsen in Héhe von 6 % angenommen werden
muésfé Auch der grenzliberschréitende ‘Charakter der Leistun-
gen spricht daﬂ]r, dass d[e Verelnbarungen zu marktubllchen
Kondltlonen abgeschlossan wurden

() Alis dem Ansatz von Aufwéridungen fir AUfsiChtsratsrhitglieder
im Jahresabschluss zum 31. 12. 2016 kann keln Riickschluss
auf eine fehlende Plausibilitat der Plannahimen gezogen wer-
den. Der Jahresabschluss erhiglt ein unemgeschrﬁnktes Test_at.

~ Wenn im \Raﬁm:en der Prifung die Abfindungspri]_f(_er hinrei- '
" chende Anhaltspunkts dafiir haben, dass mitgeteilte Sachver-
halte Vzut'reﬁend_ sin’ﬁ, I_(ﬁhﬂgh sie diese ihrer Ff'rﬁfuhg _zhgrunde

" legen. Deraitige Anhaltsbuhkte kdnnen sich auch aus tesﬁgrten'
Jahréséb's'chliissen- érgeben' De'rAbschIUSSprﬁfer der das Tes-
tat ertellt tibermimmt sehr wotl dle Verantwortung ftir den Jah-

resabschluss weshalb auch dle Priifer hierauf ihre Erkenntnls—_

se stiitzen konnen (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 7.12.
-2012 Az, 31 Wix ‘163/12)

. {4) Die Annahmen zur Thésai.zrierung bedurfen einar Korrektur insofern,
als'es die Kammer als nibht sachgerecht erachtét, von einer Be_e}teu'—
erung inflationsgetriebener Kursgewinne auszugehen.’ Im Ubrigen -
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aber sind die Annahmen plaumbel und kénnen folgllch der Ermltﬂung l

: des Ertragswerts zugrunde gelegt werden.

" (a)

Nicht zu bganstanden ist der Ansatz einer Ausschﬁﬁuanunte'
von 40 % in der Detailplanungsphase. Zwar wird regelmaRig

" davc’m é_-usgegahgen, dass sich der Umfang der Aus§chﬂttUn-.
“gen bzw, korrespondierend der Thesaurierung in der Détailpia—

nungsphase an den konkréten Planungen der Gesellschaft 2u
onentleren hat (vgl OLG Frankfurt, Beschluss vom 24.11,2011,
Az. 21 w 711 — zit, nach Juns. LG Miinchen I,; Beschluss vom -
6.11 2013, Az. 5 HK 0 2665/12; Beschluss vom 28.5. 2014, Az.

5 HK O 22657/12, Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O

16371/13; Beschluss vom 29.8.2019, Az. 5HK O 16585/15;

o Franken/Schulte in: FlelscherlHuttemann. Rechtshandbuch Un- .

| ternehmensbewertung, 1. AUfi., § 5 Rdn. 49). Angesmhts des

bis zum 31 .12.2016 bestehenden Beherr_schung_s— und Gewinn- "
abfihrungsvertrages kann “aus der Verganeﬁheitsanalyse
nicht abgéleitét- werden, wie eine sachgerechte Ausschiittungs-
planung bei der ‘Creaton AG aussieht. Det Prifungsbericht
weist darauf[ﬁn.' dass das Ausst;ﬁtiftungsvefhalten E_Ier Peer
Group-Unternehmen, die in den Jahren 2014 bis 2016 Aus-
schittungen vorgenommen haben, bel 39 % in 2014, 52 % in.
2015 und 42 % in 2(]16 lag. Damit aber liegt der.Ansatz einer
Ausschittungsquote von 40 % bei der Gesellschaft innerhalb
einer marktiblichen Bandbreite, die ~ wie der Kammer aus ei-
ner Vielzah! von .Studien aus anderen Sptuchverfahren bekannt

ist — regelmaRig imit 40 bis 60 % angesetzt wird. Angesichts
“dessen kann die Aussch(]ttungsquote von 40 % zugrunde ge-

legt werden, was dann in gleicher Weise fiir die Ubergangspha-

- se Und den Terminal Value gelten kann.
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" (b) :De_'r..'Ansatz einer zusétzlichen Thesauriérung in Hoéhe des

Wachstu.msat')sdhlags' bezogen auf den Saido aus den Bu¢h~
werten der weiter wachsenden Vermagensgegenstiande und
Schulden zum Ende des Jahres 2622 effolgte sachgerecht.
Dabei kann dieser Betrag den Aktiondren nlcht als Wertbeltrag
zur Verfhgung stehen. Dies berlicksichtigt, dass das mit dem.
Iangfnstlg erwarteten Wachstum der G+V-Rechnung bzw. der
.Uberschusse ainhergehende Wachstum der Bllanz entspre-

. _chend F nanznert werden muss. Demgemal& bedingt das nach-

' haltlge Wachstum der fmanzrelien Uberschusse auch ein ent-
sprechendes Wachstum der Bllanz was entweder tiber Eigen-
_kapltal érfolgen kann oder aber durch Fremdkapltai aufgebracht .
werden muss. Fir dle FlnanZIerung {iber das Elgenkapltal mils-
* sen, zy dessen’ Sta,rkung Ertrdge thesauriert werden. Die Alter-
hative der Finanzierung' tiber Fremdkapital wiirde 2wangslaufig
das Zinsérgebnis (negatN) beeinflussen. - Ein Wachstum ohne
" den Einsatz zusétzlicher Mittel ist folglich nicht mdglich; nach-
_ haltlges Gewmnwac;hstum kommt ohne’ Finanzierung nicht in
: B'e'tr‘aéht (so ausdricklich: OLG Kérlsruh‘f-:- Beéchluss vom
15.11. 2012 Az. 12W66/06 OLG FrankfurtAG 2011, 417, 419
‘LG Miinchen I, Beschluss vom 31.7.2013, Az, 5HK O 16371/13;
Beschluss vom 28.4,2017, Az, 5HK O 4736/11; auch
: DtirscheII/FrankenlSchulte Det KapitaI|SIerungszrnssatz in der .
| UnternehmensbeWertung, 2. Aufl., S. 326 f.). Zudem Ist zu be~
rucksnchtlgen dass bei einer sich’im emgescthngenen Zu-‘
stand befindlichen Gesellschaft die Kapitalstruktur in der EWI~
.gen Rente konstant blsiben soll. Auch dies spricht fiir die Not-
. wendigkeit des Ansatzes eines entsprecheniden thesaurie-
rungsbedingten Wachsturﬁs. .

* Dem kann nicht entgegengehalten werden, dadu,rqh'IWer'.de der -
" Effekt des Wachstumsabschiags storniert. Es ist namlich eine
, d_ifferehzierende Betrachtungsweise erforderfich. Die Erfassung
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(c)

“von thesaurierungsbedingtem Wachstum érfolgt in der Phase

des Terminal Valtie zum einen zur Abbildung des preisbeding-"
ten Waéh’stums in Form des Wachstumsabschlages und zum
anderen zur Berucksmhtlgung des durch die Thesaunerung ge-
nerlerten Mengenwachstums durch eitie nominale Zurechnung
des Uber die Frnanzaerung des preisbedingten Wachstums hin-
ausgehenden Thesaurlerungsbenrages {vgl. Schieszl/Bach-~
mannIArnann in: Peemdller, Praxishandbuch der *Unterneh-

‘mensbewertung, a.a.0.,. $. 706). Damit aber hat der Wachs-

t.umsabschlag,eine andere Funktion als der Ansatz des thesau--

rierungsbedingten Wachstums. Die im’ Terminal Value 0Obli-

cherweise getroffene Annahme konstanter Elgenkapltalkosten .
setzt eine. konstante Flnanzierungsstruktur des Unternehmens

mit.der Folge eines jahrllchen Wachstums auch des Fremdkapi-

tals voraus. Bei einer ertragsorientierten Vorgehensweise uhter
Planung bilanzieller Abschrelbungen anstelle von Reitivestiti-

. onsraten bzw. weiterer nicht periodengleich zahlungswirksamer

Auﬁtvéhdungen und Eﬁrége ist es grundsétziich notwendig,
aber auch ausreichend,. die nac’h_haltige Finanzierung des zu
beWertendén ‘Unternehmens-verginfachend durch eine derafti—
ge wachstumsbedingte Thesaurierung in Héhe der Wachstums-
rate, bezogen auf das bilanzielle Eigenkapital sicherzustel-

- len.(vgl. LG Minchen I, Beschluss vom 28.4.2017, Az. HK O .

4736/11). -

Der Wertbeitrag aus Thesaurierung muss sowohl in der Detail-

‘ .planiingsp_hase und dem Ubergangsjahr als al,ich in der Ewigen

Rente mit einem Steuersatz von 13,1875 % - also des hélftigen

. Steuersatzes zzgl. des Solidaritaiszuschlages — belegt werden,

Pie Festlegung eines Steuersatzes bedarf typisierender An-
nalimen. Aus empirischen Studien, die s wenigstens in dén
Versinigten Staaten von Amerika, wenn auch nicht fur Deutsch-




. land gibf, erkennt man einé Haltedauer zwischen 25 und 30
“ Jahren. Auch wenn ci_ies’e larige Dauer éhfsprechentl den-Er-
' kenntnisseh der Karmmer aus anderén Spruchverfahren mit der
- Existenz von sehr Iangfrlstlg ‘engagierten Pensmnsfonds Zu-
sammenhangt und dies far Deutschland nicht zwingend sein
mag, kann es beim angesetzten Steuersatz ble|ben Dem lasst
sich insbesondere auch mcht die Regelun_g aus,§ 52 a Abs. 10
EStG ent'gegenhalfen. Ohne €ine typisierende Betrachtung lie-
Re sich na&mlich ein ginheitlictier UnternehmenSWert_ _nic'ht fest-
legen. Die Verwendung typlsierter Steuersétze ist die notwen-
dige - Fol'ge der Ermiﬁlun'g gines bbjektiviérte'n Unternehmens-
werts und folgllch unvermeidbarf Es ist deshalb auch mcht zu
beanstanden wenn eine inlandische Unbesc.hrankt steuerpflich-~
| tige natiriche Person als —Antei[selgngr angenommen wird. _
Wenn fiir Stichtage nach dem 1,1.2009 im Rahmen der Ermitt-
lung der Zufltisse an die Antéilseigner_ v’oh' der-B_e'steuéruAhg der
VerduBerungsgewinne auszugehen ist, iin Einzelfall aber ein
Anteilsinhabe"f einen 'steuérffeien Veréul&e‘rungsgewinn haben
kann, so muss dies bei der notwendlgen Typlsuarung auler Be~
“ tracht bleiben (vgl, OLG Manchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG
2015, 508, 511 f. = ZIP. 2015, 1166, 1170; Beschluss vom
18.8.2014, Az 31 Wx 300/13, S, 5; OLG Stuttgart AG 2013,
724,728, AG 2014, 208, 211 Beschluss vom 18.12.2009, Az.
20 W 2/08; LG Mi]nchen 1 Beschluss vom 21 6 2013 Az 5HK
O 19183/09; Beschiuss vom 31.7.2015, Az 5HK O 163'{’1/1 3;
Beschluss vom 30.12,2016, Az. 5HK O 414/16; Beschluss vom
30.6,2017, Az. 5HK O 13182/15; Beschluss vom 29.8.2018, Ahl
5HK O 16585/15; Kunowski/Popp in: Peemsller, Praxishand-
buch der Untemehmensbemirtung. a.a.0., 8, 1060 f; in diese
Richtung atj.c_-:h Groffeld, Recht der Unternehmensbewectung.
7. Aufl., Rdn. 488 f£., insbesondere 491).
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A

“Ein Abstellen auf die individuelle Haltedauer und die individuel-

len Steugrsatze eings jeden einzelnen Aktiohérs — gegebenen- . -
“falls auch mit Sitz im Ausland — wiirde eine Untemehmensbe-
wertung Lin'mﬁglich' machen, zumal die Gesellschaft iber lnha—
beraktien verfugt und foIgllch die Aktiondre nicht einmal na-
‘mentlich bekannt sind. Angesnchts dessen ist die hier vorge-
‘_n_ommene typisierende Betrachtung unausweichlich und recht-
* lich unbédenklich. ' |

' _Dieser Steuersa'tz:muss indes auch im Zeitraum der Ewigen
Rente zugrunde gelegt werden. Inflationsbedingte Kursgewinne
unterlié,gén —~ anders éls im Beweriungsgutachten von

~ angenommeri ~ keiner Besteuerung. Zwar wird teilweise in der
Lit'eratLir angeno‘rnmén erst durch die kensistente Bér‘ucksichti—
gung der effektiven Steuerlast auf die mﬂattonsbedlngten
__(Scheln YGewinne werde die Steuersiqutvalenz zZwischen Be-
wertungsobjekt und Alternatwanlage wieder hergestelit und es
wirden dadurch Inkonsistenzen aufgrund des Steuerpara-
dox_ons ‘vermié,de,n _(sb WP-Hahdbuch 201_4; Bd. 2, Rdn. 399,
Ruthardt/Popp AG 2019, 196, 200). Digsem Ansatz vermay die
Kémmér indes nicht zu foigen, v\ieil es dadurch beim Bewer-
tungskalkiil zu Univereinbarkeiten zwischen dem Zahler und
dem Nenner kommt Im Unternehmensergebms. das im Zéhler .
,l des Bewertungskalkuls abgeblldet wird, kommt es durch den

Ansatz der. Besteuerung der Suhelngewmne zu giner Mmde—

rung des Unternehmenswertes Wenn allerdlngs diese Steuer

im Zahler beachtet wird, musste sie in glelcher Weise auch im

‘Neriner angesetzt r'werden- Im Nenrier — also beim Kapitalisie-

' rungszinssatz, auf den noth unter II. 1. b emgehend einzuge-

hen sein wird — wird dann allerdings nach der Systematik der

Beweriung Im Ertragswertverfahrén eine Inflationsgewinnbe-
steuerung nicht eingérechnet. Dies misste jedoch erfolgen, um

die Vergleic-:hbarkeit von Zéﬁler und Nenner zu gewéihrlel_sten;
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* (9)

'Dleser Ansatz wire jedoch mlt der Herleitung des Rnsukozu-

"'schlags aus vergangenheitsbezogenen Werten nicht verelnbar
(sd LG Minchen 1, Beschiuss vam 29.08.2018, Az. 5HK O
.16585[15) '

Belm Betetligungsergebn[s miissen hrnsichthch der vcm der Creaton
Kera-Dach GmbH & Co. KG. zufiieRendsn Ertrage keine Verande-
rungen vorgenommen werden, der. getroffene Ansatz mlt Betelli-
gungsertragen in Héhe von Jeweils € 1,1 Mio. pro Planjahr ist keines-

falls zu pessimistisch. Ein nicht fishr plausibler Ansatz lasst sich

néime__ntiich  nichit die Bilanzierung im - Jahresabschluss zum
31.12.2016 nach IFRS-Grundsétzen it eiiem Wert von € 18.309
Mio. entgegen halfen. Hierbei ist namlich zu beruck&chtugen dass
dle Betelllgung an dleser Gesellschaft nach HGB-Ansatzen zum

' 31 12. 2015 neu bewertet werden musste, was zU einer Abschraibung

auf Fmanzanlagen in Hhe von € 9,9 Mio.’ fﬂhrte wiahrend dies nach . -

IFRS qulgllch € 8_0‘000,-7 ausmachte. Hmtgargrund_d_er Abschre}byn—

~gen war nach den Erf3uterungén der Abfihd_qhgsprufer die Tatsache,
“dass das Er_gebriis'nich_t' méh,r dem Kaufpreis aht_sprai:h. Vor allem
aber enmirtsc‘:hafte'te‘die'cre_:alton Kéra-Dach GmbH & CoKG. in den
Jahren 2014 bis 2016 jeweils Verluste in Hohe von € 324.000,~, €
"945.00,- und € 306.000,~. Ungsachtét dessen ging die Planungs-

rechniing dieses Unternehmmiens fir déh Zeitraum von 2017 bis 2022
von Jahresiiberschitissen aus, die vor Stetiern von € 545.000, im
Jahr 2017 auf € 707.000,-- i Geschafisjahr 2022 ansteigen sollen,

- Angesuchts dessen konnten i in die Planung der Creaton AG erhebli-

che Zuflisse angesetzt werden Mit Blick auf die Ergebnisse der

- Vergangenhelt bezeichneten die Abflndungsprufer diese Entwncklung

(©)

zufreffend als sehr optlmlstisch

1

¥

'Ein Ansatz von Synergien musste nicht erfolgen. Bei der Emittlung -
. ‘des Ertragswerts im Zusammenhang mit aktienrechtiichen Struktur-
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| (7)

: marsnahmen f nden angesmhts des grundlegenden Stand alone-

Prmmps nur solche Synergien oder Verbundeffekte Bel‘uck31c:ht1~ ‘
gung, die auch ohne die geplante StrukturmafRnahme durch Ge-
schéfte mit anderen Unternehmen hétten realisiert werden ksnnen
(vgl. OLG Stuttgart NZG 2000, 744, 745 f. ='AG 2000, 428, 429; AG
2011, 420; BayObiG AG 1986, 127, 128; LG Miinchen | AG 20186,
51, 54 = ZIP 2015, 2124, 2129; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5HK

O 24402/13; Beschluss vom 25.4.2016, Az. 5HK O 9122/14; Be-
schluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Beschluss vohn
29.6.2018, Az. SHK O 4268/17; Zeidler in: Semler/Stengel, UmwG, 4.

Aufl., § 9 Rdn. 47). Gegen diese Gru’ndls_étzé wi.irde nicht verstolien,

| verWies darauf, da'sé angesichts der langen Zugehérig-
keit der Gesellschaft zum Konzern weltere unechie Synerglen
hicht 1dent|f|2|ert werden konnien. Die Creaton AG hatte die mogh~
chen Synergreh aus der GrUppenzugehongkelt gehoben. Aus- der.
Beendigung des Beherrschungsh und. Gewmnabfﬂhrungsvertrages N
l&sst sich eine anidere Beurteilung nicht rechtfertigen. Auch hier muss
namlich beachtet werden, dass die Vertrige wegen der steuerlfc_hen Ny
Ub’e‘rpriifuﬁg ginem F.remdvergleich -»s_tandhalten missen. Dghér
konnten die Abf hdungsprﬂfer auch kein'e Dyssynergien aus schlech-
teren Kcndltlonen nach dem Ende des Unternehmensvertrages fest-

stellen

Die Planung der Abschreibungen muss keiner Anpassung unterzo-
gen werden. Im Zeitraum der Vergangenheitsanalyse und in den ers-
ten Jahren der Detailplanungsphase sind die Abschreibungen hoher
als die:-lnvestitionén, woraus der Riicksehluss zuy ziehen ist, dass es
in der Vergangenheit wesentlich hshere Investitionen gegeben ha-
beri muss. Ein vorhandener Investitionsstau wird. aufgeldst, wobei
der Schwe'rpunkt .Bei ModerniSierungsmaBnahmén lag. Neue Fabri-
ken oder.die Erweiterung vorhandener Produktionsstétten waren da-
gegen nic'ht. geplant. Wesentlich war die Instandhaltung, aber auch -
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 der Ruckbau von' Produkfionsstandorten, Darin kanin auch kein Wi-

derspruch zu der Aussage im Prifungsbericht Gber den guteri Zu-
stand der Produktio‘hsanlagen gesehen werden, weil auch bei gutem

Zustand eine laufende Instandhaltu‘ng grfolgen muss, um 'diésén Zu-

stand zu erhaifen. Weni zu Beginn der :Phase | die lnvestltlonEn
niedrig smd ist @s auch nachvollmehbar wenn dIeSe dann 1m weite-
ren Zeitverlauf ansteigen. Allein aus der Tatsache, dass es zu efnem
gewissen In\ies'titionssfag kommt, kann noch nicht abgeleitet werdc_én ,‘

die Gesellschaft unterlasse in bermaBigem AusmaB die Durchfih-

'rung érfordeflicher‘ Instandhaltungsmafnahmen.

Angesmhts dessen stellt sich das Zu kapntahsnerende Ergebms der Creaton

AG folgendermaf&en dar:

imaatzerldse
Hereteflurigekbuten
Brutto-Ergebnis

Vertnebskosten o

Verwallunga- und
allgemiina Kosten
.Sonstiges betriebli-
ches Ergebnis
EBIT
Abgctirelbungen
EBITDA. =
Finarizergebnls
Etiragsteuesn
Jﬂhresargebms

Wachstumsbedlngte
Thegauriérung
Fiktive Zurechnung
von Thesauriérung
Perstnliche  Stover
auf fiktive Zurechnung
Wertbgitrag gus
Wertstelfierung
Avsschilftung

Pers. Slevern auf
Aussphdttung - |
Weribeifrag aus
Ausschittung -

Netto-Einnahmen

243.8387 " 245,946 . 252808 - 257.277, 262422 267.671| 270.347| 273.051

- -176 830] -177.543 -182.115 -184.998 -189.706 -192480 | -194415| -196.359

TT6T:006 | " GBA403  70.778 - 72278 72716 7581 75933  76.692
36082 | 34186 -33769 -34.485 35238 -35:908| -35:281| -35:634
6542 | 8207 5140 6280 5436 6583 5,542 -B.607

43363 13307 13872 13437 13504 13573| -f3708| 1346

10.735] 14§92 174BS 18055 18.638 18027 20401|  20606°

~10.015{ 8477 " B426 8303 8403 - 8248)- 8331 8414
70.754| 23469 26615 26358 26641 27.275| 2B.732| - 28.020°
1.021 573, 591 583 597 - . A47 449 450

-4.455| -5.209.  -5742 - 5825 - -6.134 6246} -6.307 -6.360
7.305 '10:058 12.338 . 12714 13.001 13.227 14,544 [ - 14.686 - _

_ _ a56
4383| G033 7408  7.678 7,600 .- 7.096|  ev26|  7.966
7a| 796 976 4008 1029 -1047]  a6f] 040

- 3808|. 5288 ' 6426 6622 6772  6890| 7576)°  6.908

2922] 4b2z . 4936 5085 5200 5201 . 5618 5.874
] 08 202 1341 4372 A1395] 1534 -1.549

2451|2881 aem4 744 3620 38%6| . 4283|4325

6066| 8.9 10060 10.866 10600 10.785| 11.856|  19.231
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Der Wert der so ermittelten Uberschiisse muss nach der Ertragswertme- ..
thode "auf den Stichtag der Hauptversammlung abgezmst werderr Der
hierfar heranzumehende Kapitallsierungszinssatz soll die. Bezuehung ZWi-
: schen dem bewerteten Unternehmen und den anderen Kapltalanlagemdg-

lichkeiten herstellen '

Zutreffend ist der AuSganQSpun‘kt bel der Ermittlung des Kapltalisierurigs- -
zinssatzes' untér Bert'lckslchtigung personlicher Ertragsteuefn in der Be-
wertung durch die Antragsgegnerin, Da die finanziellen Uberschiisse aus
der alternativ am Kapitalmarkt zu titigenden Anlage der perstnlichen Er--
tragsbesteile,run__g der Unternehmenséignet unterliegen, ist der Kapitalisie-
rungszinssatz unter Be_rﬂck‘sichtigung der personlichen Steuerbelastung
zu ermiiteln (vgl. OLG Miinchien NJW-RR 2014, 473, 474; AG 2007, 287,
", 260; ZIP 2008, 1722, 1725; OLG Dt]éselddrfAG 2019, 92, 95 = ZIP 2019,
370, 373 1. = DB 2018, 2108, 2111 f; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134:

OLG Karlsruhe AG 2013 353, 355). Dabei ist im Rahmen der Unterneh- :
mensbewertung nach dem-im Zeltpunkt der Hauptversammlung maBgeb~ '
lichen Steuerreglme der Abgettungssteuer von éinem Steuersatz von 25
' % entsprechend der gesetzhchen Regelungen in §§ 43, 43 a Abs. 1 Nr. 1,

32 d Abs. 1 Satz 1 EStG auszugehen der auch angesetzt wurde. Zudem
ist der Solidantatszﬂschlag zu beachten woraus sich dann ein Steuersatz
von 26,375 % errechnet

(1} Der BES|SZ|nssatz war dabei unter Heranzuehung der Zlnsstrukturr
kurve der Deutschen Bundesbank auf 1,25 % vor Steuem und 0, 92
% nach Stgqern festzusetzen..

(a) Der Basiszinssatz bildét eine gegentiber der-Investition in das
zu beWerténde-Unternehmen tisikoloée und- laufzeitadéquate -
Anlagembghchkelt ab. Die Ermlttlung des Baslszinssatzes an-
hand der ststrukturkur\.re van Zerobonds quasi ohne Kredit- -
ausfallrisiko kann methodisch nicht beanstandet werden.. Es ist
namlich betriebswirtschaftlich gefordert, dass der Kapttaliéié_-
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' rungszinésa_tz for den zu kapita[isiérenden Zahlungsstrom hip-
sichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent sein -

muss. Die Zinsstrukturkurve stellt den Zusammenhang zwi-

schen der Verznnsung und den Laufzelten von dem Markt ge-
. handelten Anleihen dar und gibt den Zusammenhang ZWIschen.
Verzinsung bzw. Renc_llte‘emer Anlgihe und deren Laufzert wi- -
der. Die nach der sogenahn'ten'S’vénésori—Methode ermittelte
Zinsﬁfukturkuro‘e biidet den Iadf?éitspezifischen Basiszinssatz
~ den soge_né‘nnte'ri Ze_'rbbond—'Zinssétz — ab. Sie ist in der
- Rechtsprechung zu Recht weithin anerkannt (vgl. OLG Karisru-
"he, _Bé,schluss‘ \fp_m 15.11.2012, Az. 12 W 66/96; 'OL_G Frankfurt
'NZG 2012, 1362, 1383; 2013; 69, 70; OLG Muhchen ZIP 2009,
2330, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; AG 2012, 749, 752 = Der
' Konzem 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166,
~ 1170: OLG Stuttgart AG 2013; 724, 728; LG Marichen | AG
2016, 95, 98; Beschluss vom 30.12.2016, Az 5HK O 414/15;
Beschluss ‘vom 8.2.2017, Az 5HK O 7347/15, Peemtl-
ler/Kuriowski in: Peémﬁller Praxishandbuch ‘der Untefneh—
7mensbewertung, aa.0, §. 323 f). Nur dadurch kann der
-.GrundSa’tz der Laufzeltaqulvalenz verwwkllcht werden: Die An-
" nahme, es misse auf den’zum- BewertUngsstlchtag aktuellen
Zinssatz for Iangléufge Bundesanlethen abgestellt werden
uber5|eht daSS die Unternehmensbewertung auf die EWIQkE!t
~ ausgelegt ist: Geradg die Anwenddng dei Svensson-Methode
zeigt abier, dass hier eben nicht auf Dateii der Ver‘gahgeriheit
abgestellt wird, sondem kiinftige Entwickiungen der Ermittiung
des Bamszmssatzes zugrunde gelegt werden (vgl OLG Stutt-
.-gaﬂ AG 2013 724, 728; LG Munchen l Beschiuss vom
- 30.6:2017, Az 5HK O 13182/15). Aus. demselbeh Grund kann
auch nicht auf die Laufzeit der von der Gesellschaft abge-
- schiogsenen Kredltvertrage abgestellt werden.’
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Zur Glattung kurzfristiger Markischwankungen kann dabei al-
..Ie'rdings nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz abge-
. stellt werdeh; vielmehr errechnet sich der Basiszfnssati aus el-
hem Drei-Monats-Durchschnitt, wobel der ma!&geinliche Zeit-
raum hier von der Hauptvefsafhinlﬂng auszugehen hat. Dies
ergibt sich aus dem Grundgedarken, dass die Barabfindung
gemél!. § 327 b Abs; 1 Saiz 1 AkiG die Verhﬁltnlsse der Gesell-
schaft im Zeltpunkt der Beschlussfassung der Hauptversamm~
lung beruclgslchtlgen muss. ‘

Auf diéser Grundlage ergibt sich dann ein Basiszinssatz in Ho-
he von 1,3305 % vor Steuern, der dann auf 1,25 % vor Steuern
'abgertmdet wird Einer Rundung stehen keine gr‘undlegenden

Bedenken entgegen. Die Verpfhchtung zur Zah[ung giner an- |
- gemessenen. Barabfindung, die dem vollen Wert der Beteiligung
“entspricht, Ilegt ein einfach- wie auch verfz_assungsrechtllch ge-
~ botener Ausgleich"der jeweils geschi‘ltzteh gegenliufigen Inte-
| ressen der Mlnderheltsaktlonare und’ der Antragsgegnerm als
Hauptaktlonarm zugrunde Dis Heranziehung von Parametem,
die den richtigen Werten méglichst nahe kommen wird dem .
‘ gesetzllch vorgegabenen Interessenausgleich am ehesten ge-
recht Dle yorgenommene Rundung auf-1, 25 % vor Steuern ist
daher von § 287 Abs. 2 ZPO gedeckt (vgl OLG Miinchen, Be-
schluss vom 30.7.201 8, Az, 31 Wx 79/17, OLG Karls_ruhe AG
2015, 549, 551 = Der Konzermn 2015, 442, 448; OLG Frankfurt
Der Konzem 2011, 47, 50 f.; LG Munchen ), Beschluss yom
21.8.2015, Az. 5BHK' O 1913/14 Beschluss vom 30.6, 2017, Az.
5HK O 13182/15; Beschluss vom 20.8.2018, Az, SHK O
16585/15). Abgesehen davon wirkt sich die Abrundung nicht
zum Nachteil der Minderheltsaktlonare aus, nachdem diese
werterhshend WIrkt '




(b)

: Eine Reduktion wegéh der Existenz von Cre‘dit-Defau[t Swaps '
~ muss nicht erfolgen. Allein der Umstand, dass am Markt auch

Credit Defauit Swaps in Bezug auf staailiche Anleihen der Bun-

d,ejérep’ub!i’k Deutsehland zu beobachten sind, rechtfertigt nicht
den Ansatz einer Kurzung des Bas-iszinss'atzes. Zum einen ist
die B.undes're,publik _Deutsc’hlgnd ~ ungeachtet einer méglichen,.
aber keinesfalls sich_eren' Verwitklichung: von Haftungsrisiken -

alls Folge der Staatsschuldenkrise innerhalo des Euro-Raums ~

. unveréndert . ein s_icherer'.th'uldher‘ Auf ein theoretisches

. Restausfallrisiko kommt es nicht entscheidend an, weil Qﬁllig ri-
. sikbfreie An[age'n ohnehin richt verfugbar sihd Zudem ist aus
' anderen Spruchverfahren gerrchtsbekannt dass es zwar Spe-’

.kulatlonen gegen die Bundesrepubhk Deutschland gibt; dlese

s_md indes zahlenmalslg S0 germg, dass eine Beriicksichtigung

_béim Basiszirissatz hii:ht"gereéhtfértigt sein kann. Weiterhin
'kanh auch nicht unberUckSIchtigt blelben dass die Staatsschul— -

den der Bundesrepubllk Deutschland aufgrund der Neurege-

: lungen in ‘Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2 GG zumindest

(@

.~ hicht in dem Ausma[& anstelgen durfen wie d:es in der Vergan-
genheit immer wieder zi beobachten war (vgl OLG Frankfurt

Beschluss vom 24. 11 2011, Az 21 W 7!11 LG lunchen |, Be-

; -sch[uss vom 2982014 Az. BHK O 7455114 Beschluss vom -

6.3. 2015 Az 5HK o) 662/13 Beschluss vom 31.7.2015, Az
5HK 0O 16371[13- Beschluss vom 21 12. 2015 Az. 5HK 0

24402!13 8.2.2017, Az 5HK O 7347/15 Beschluss vom
2842017 Az. 5HK026513111)

Ebenso wenig ist es geboten, den Basiszinssatz in Phase | je-
weils fOr ein konkretes Planjahr gesondert auszuweiseri, Die

' emheltllche Festlegung des Baslszmssatzes flir. den gesamten

Beurtef!ungszeltraum stellt. eine allgemein ubliche und night zu
beanstandende Vorgehensweise dar (_s_o -ausd_ruckllch oLG
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‘Muinchen NJW-RR 2014, 423, 474; Beschluss vom 30.7.2018,

Az, 81 Wx 122716). Dies ergibt sich letztiich auch aus der
Uberlegung, dass Ertrige zwar jﬁhrlich*erz'ielt und ausgeschilt-
tet \t_{ierden_ sollen, die Dauer des Unternehm’en# und damit di.e
Ermittlung 'dés.E-rtragswe'rtes in die Ewigkeit angelegt ist und
demzufolge auch nicht von einer jéhrlich neu'stattfindenden Al-
tematmanlage ausgegangen werden kann, wenn Bewertungs-
| anlass das Ausscheiden eines Aktionars. aus der Gesellschaft
ist (val. LG Mtinchen |, Beschluss vom 30.3.2012, Az. 5 HK O
11206/06; Beschluss vom 31.7.2015, AZ. 5HK O 16371/13; Be-
schluSs vom 21.12. 2015 Az. 53HK O 24402113 Beschluss vom'
8.2. 2017 Az SHK O 7347[1 5).

(2) Fur die Ermittlung des Kap.itél,isierungszihssat_zes muss der Basis-
zinssatz um einen Risikozuschlag erhdht wérden, der nach § 287
Abs. 2 ZPO zy schatzen ist und im Jahr 2017, auf 4,38 %, im Jahr |
2018 auf 4,37 %; im Jahr. 2019 4,40 %, im Jahr 2020 auf 4,46 %, im

“Jahr 2021 auf 4,43 %, im Jahr 2022 und im Ubergangsjahr 2023 auf
‘jeweils 4,42 % und im Teminal Value auf 4,43 % jeweils nach Steu-

ern festzusetzen ist

| (a) Der Grund fir den Ansatz eines Risikozuschlages lisgt darin,

dass lnvestltlonen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in -
smhere oder zumindest quasi-sichere offenﬂlchen Anleihen ei-
nem hoheren Risiko ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei ei-

nem risikoaVersén Anleg'er durch hohere Renditechancen und

.damit einen erhakiten Zinssatz'aUSgegli(:hen weshalb der An-

satz eines Rlsikozuschlages unumgangllch ist, zumal der Ver-

- Zicht auf diesen die ohnehin nicht durch die Planung abgegol-

tenen Risiken wie politische Krisen, Naturkatastrophen oderl
weltere nicht in die Planungsrechnung elnzubemehenden all-
gememen w;rtschaftllchen Risiken vernachIaSSIQen lerde
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(b)

Ebenso kahn die Gefahr des Verfehlens der Planungszie-_lg _
nicht vallig unberlicksichtigt jb.leib_en. Angesichts dessen geht -

die heute nahezu einhellig vertrétene obsrgerichtiiche Recht
sprechung vom Erfordernis des Ansatzes einés Risikozuschla-
ges aus (vgl. nur OLG Munchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM
2009, 1848, 1850; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011, 627,
628 1. = ZIP 2011, 2012; 2013 = WM 2011, 1705, 17061.; OLG
Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011, Az. 20 W, 7/11; AG 2013,

724, 729; AG 2014, 208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549,

550 = Der Konzein 2012, 199, 205 f.; AG 2017, 790, 793 = Der
Kohzern 2018; 74, 78; ebenso Peemblier/Kunowski in: Peemél-
ler, Praxishandbuch der Unternehmenshewertung, a.a.0.; S.

- 325).

Die Frage, wie der R_isikpzust:hlag im Eihzelnen zu ermit_teln ist, -

‘wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt,

(aa) Mehrheitlich wird davon éus’.gegangen, der Ristkozuschlag

kérine mittels des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del) ermittelt werden. Danach wird-die durchschnittiiche
Ma_rktri_sikopﬁémie. die anhand empirischer Daten aus der
'iangfristigen- Diﬂér&anz— zwischen der Rendite von Aktien
und. risikolosen staatiichen Anleihgn errechnet wird, mit
eirem spezifischen Beta-Faktor multipliziert, der sich aus
- der Volatilitat der Aktie des zu béwerténden .Unterneh- -
. mens. 'ergl'ib't. Zur Begriindung der Mafigeblichkeit dieses
kapit'almafktt'heorga'tischén. Modells wird vor allem ausge-
fiihrt, dass bei der Feststellung des Unternehmenswertes
intershb]ektiy qa,chvollzi_ehbare Grundsétze unter Zugrun-
~ delegung von Kapitalmarktdaten Anwendung fanden und
 dass es kein anderes Modell gebe, das wie das CAPM die
Bewertung risikobehafteter Anlagenmdglichkeiten erlaute-
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re. Demgegentiber verfige die_' herkémmiliche 'Multipli-
- katormethode (iber lgein festés theqfetisches, ‘sondern ‘e-
her ein empirisches Fundament und werde zudem nicht
durch die theoretische For’schdng untersiitzt. Mit dem
" CAPM werde gegenliber der Risikozuschlagstethode ei-
* ne ungleich héhere Qualitat infolge der groBeren Nach-
prifbarkeit erreicht (vgl. OLG Dusseldorf WM 2009, 2220
2226; AG 2016, 329, 331 = = WM 2018, 16_85, 1600; OLG
~ Stutigart AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510, 514 ; NZG

© 2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f.; OLG Frankfurt AG
2016, 55;1 554; Paulsen in: Minchener Kommehtar zum
AKIG, a.a.0., § 305 Rdn. 126; Simon/Leverkus.in: Simon;
SpruchG aa.0., Anh § 11 Rdn. 126 1)

(bb) Die Keirﬁmé:r vermag in‘de_s 'd_er vielfach veriretenen alleini-
g'en MaRgeblichkeit des (Tax-)CAPM m dieser Allgemein-
heit nicht zu folgen. Es ist narmlich nicht erkennbar, dass
das (T ax-)CAPM den anderen Methoden zur Ermlttlung
des Risikozuschlages elndeutlg Oberlegen ware Auch bei -
ihm hangt das Ergebn_ls in hohem Mafte von der subjekti-
ven Einschitzung des Bewetters ab, die nur nicht unmit-
telbar durch die thﬁizung des Risikozuschlages selbst
“ausgelibt wird,- sondern mittelbar 'du_rc'h die.Auswahl -der
Parameter fUr die Berechnung der Marktri_'sikOpré'lmie 0~
wie des Beta-Faktors. Die recﬁherisché He‘ﬂeitﬁng des Ri-
_sﬂmzuschlages tduscht darliber hinweg, ‘dass aufgrund
der Vielzahl von Annahmen, die fur die Berechnung ge-
troffen we(den mussen, nur emegschembare Genauigkeit
erreicht wird und nicht etiva eine exakte Bemessung des
fur die Investition in das Kénkrete Unternehmen angemes-
senen Risikozuschlages. _Schoh die zu treffén’de Aussage,
inwieweit die- Daten aus der Vergangenheit auch for die
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2ukUnft|ge Entwmklung aussagekraftlg smd unterllegt sub-
B jektlver Werlung. Dies zeigt sich bereits am Auswertungs—
zeitraum, fir den die Uberrendite ermittelt wird. Aus einer
Vielzahl anderer Spruchverfahren ist gerichishekannt,
dass es eine Reihe von Studien glbt die fir unterschiedli-
che Zeitraume Werte fir die Marktnsikopramle vor Stey-
em in Anwendung des anthmetlschan Mittols zwnschen_
4,90 % und 10,43 % ermltleltt_an, hinsichtlich des geomietri-
sschen Mittels werden Studien aufgezeigt, die vor Steuern
Werte ZW|schen 1,7 % und 6,80 % ergaben. Ebenso ist .
die Auswahl der Unternehmen die in eine Peer Group_
vergleichbarer Unternehmen einbezogen werden,- stark
- von:der subjelctivén_Einschétzuﬁg 'désjenigéh abhangig, -

- dér Uber die Vergleichbarkeit der Unie’rriehmeh im Einzel- -
nen entscheidet (vgl. OLG Miinchen WM 2009, 1848, -
1850 f. = ZIP 2009, 2339, 2341 LG MUnchen | AG 2016,
: 95 .99 Grol&feld Recht der Unternehmensbewertung,
aaO Rdn. 694 f.;: auch Reuter AG 2007, 1, 5; sehr kri-
tisch zum CAPM auch Emmeneh in: Festschnft far Uwe H.
Schneider, 2011, S. 323, 3281, 331).

- Auch sneht dle Kammer in der Anwendung des arithmeti-

schen Mittels mit einér jﬁhrllchen W|ederanlage des voll-
‘standlgen Aktienportfolios, wie es in den emzelnen 1DW-
'Standqrds empfohlen wird, kein hinseichend taugliches
Krit_eril_jm-, Insbwéit liegt ﬁémlich ein Widerspruch zu der
“Anhahme einef a@f Ewig’lie'it angelegten Unternehmensta-
tigkeit vor. Fiir das aktuelle steuerliche Regime der Abgel-
tungssteuer unter Einschluss der Verst'éuerung von Ver-
é_i:ufierUangéw}nnen gehen empirische’ Untersuchungen
"n_ér'ﬁlibh ‘von' einér seﬁr viel langeren Héltgdauer aus.
Wenn der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit érmittelt
werden $oll und vor allem-auch di¢ Alternativanlage in Ak~
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tien anderer Unternehmen vergleichbar sein soll, steht die
Annahme eines jéihr!fch stattfindenden vollstéindigen Akti-
enaustausches hierzu in Widerspruch. Weiterhin ist gegen
das arithmetische Mittel als alleiniger Maf3stab zui' Ermitt-
lung des Risikozuschlages zu berlicksichtigen, dass in all
den Fallen in denen die Anlageperiode nicht 1 ist, es zu. -
Verze_rrunge.n kommt (vgl. Wagne;rlJonas/ Ballwieser/

Tschpel WPg 2006; 1005, 1017 f.). '

Die Alternative zum a@tifhmn_étiéchen Mittel liegt im geomet-

. rischen Mittel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn des Un-
* tersuchungszeitraurhes gekauft und an dessen Ende ver-

kauft werden; die jeweiligen ‘Ertrége werden dabei jéhrlich
\J'-rieftiei~ angelégt. Dabei wird allerdings auch zu berilick-
sibhtigen sein, dass das geometrische Mitte] ebenso wie
_dag. aﬁi_;hmeﬁs_che Mittel zu Verzerrungeh des Untemeh-
menswertes fuhrt, wenn die Anlageperiode nicht gleich 1 -
ist (vgi. ‘Wagner/Jonas/Ballwieser/T sc.hﬁp.el WPg 20086,
1005, 1017 1.). - | |

Insoweit géht die Kammer in standiger Rechtsprechung
unt_ér Berdcksichtigung der gebotenen kritischen Ausei-
nand'erAsétzAun'g mit diesem Modell davon aus, zwischen
diesen beiden Extregmén liegende Werte énzusetzen (vgl.
fiur LG Minchen 1, Beschluss vom 6,11:2013, Az. 5HK O

' 2B65/12; Beschluss vorh 28.3:2014, Az 5HK O 18925/08;

(cc)

- Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschluss
'vom 2982014 Az. 5HK 0 7455/13 in diese Richtung

auch OoLG Karlsruhe Der Konzern 2015, 442 448 f).

Vielmehr ist der Risikozuschlag mittels eiher empirischen

: Schétiung ;u ijewinn'en. die im Rahmen einer Gesamt-

wirdigung aller maBgeblichen Gesichispunkie der konkre-
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()

fen Situation des,zu_beWertenden Ur‘iternéhmens‘-Rech— '
nung trégt. Dabei kéninen auch die unter Anwendung des.
CAPM gewonnenen Dafen als elnes der zentralen Ele-

- mente fur die Schatzung des Risikozuschlages herange- *

zogen werden (so auch OLG MUinchen ZIP 2009 2339,
2342 = WM 2009, 1848, 1351)

Belm (T; ax—)CAPM als einem der ma[&gebhchen Elemente zur
Ermﬁtlung des anzusetzenden RiSlkOZUSChIagS ergibt dieser
aus dem Produkt von Markms:_l_(opramle und dem Beta-Faktor. -

(aa) Dabel geht das kapntalmarktonentterte (Tax—)CAPM von
- einer Marktnmkoprﬁmle aus, die sich aus der leferenz der
erwarteten Rendlte des Marktpqrtfohps und dem risikolo-
" sen Zinssatz ergibt. Allerdings verma'g‘die-Kamme,r.den
- Ansatz einet entsp'rechend e'in'er aktuellen Verlautbarung
des FAUB des IDW vom 19:9. 2012 und einer auifgrund
von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapﬁalmarktstu—
dlen von Ratmgagenturgn basierenden lmpllZIt ermittelfen
Madifrisikoprﬁmie von 5,5 % nach Sfeuém hicht zu teilen
{a.A. OLG Frankfurt AG 2017, 790, 793 f. = Der Konzern
2018, 74, 78),

Der,Ans_atz e:mer implizit ‘aus Prognds"en vo'_n Finanzana-
lysteri und Ratingagenturen ermittelten Marktrisikopramie
st nicht geeignet;-diese Uberrendite abzuleiten, Gerade
die Schitzung von Finanzanalysten und Ratingagenturen
ist in hohem MaBe abhingig von deren subjektiver Ein-
schatzung. Angesichts dessen tauscht die rechnerische
Herleitung des Ri_sikozus'chlages dartiber -hinw;an. dass
aufgrund der Vieliahl der zu treffenden Annahmen hur gi-
‘he scheinbare Genauigkeit erzlelt werden kann und nicht
stwa eihe exakte Bemessung des fiir die Investmon in das
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"konkrete Unternehmen angemessenen Risikozuschlagés.
- Ebenso wie die zu treffende Aussage, inwieweit Daten aus
der Vergangenheit auéh fiir die zukUnftige Entwickiung
aussagekraftiy sind, unterlisgen die Uberlegungen und
Einschatzungen von . Ratingagenturen, Finanzanalysten
oder auch von Kapitalmafkistudien subjektiven Einschla-
gen, weshalb es mehr als problematisch ist, aus ihnen die
kiinftige Markt_l‘isikopréirriié unter Eiﬁﬂuss der Folgewirkun-
gen -der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise abzu-
mhéit;é_n. Gegen -diesen” Ansatz spricht insbesondere
- auch die Uberlegung,-dass die Markt'kap‘italisierung'a'ls Ih-
" put-Parameter fur die Behessung der Marktrisikopramie
" herangezdgen wird (zu dieéem E‘rfofdernis_ ausdriicklich
WagnerIMackehstédtls'chiesz‘llLencknerNVilIer‘shéuse'n '
WPg. 2013, 947, 957) Das Modell zur Ermittling rmpllzuter
Kapltalkosten Muss- konsnstent zum-Bewertungsmodell —
' vorhegend also zum Ertragswertverfahren seifi; Ein in al-
& Verfahren emfliel&ender Parameter ist der Unterneh-
menswert bzw. der Marktwert des .Elgenkapltal,s. Dabei
wird Ublicherweise auf den Aktienkurs bzv. die Marktkapi-
talisierung-zur(]ckgegriffeh. Wirden aber die tbrigen zur
Ermittiung der impliziten Eigenkapitalkosten und damit der
impliziten Marktrisikopramie erforderlichen Parameter ‘mit
Ausnahnﬂe des ge,s_u'éhte_n Risikozuschlags entsprechend
- den -,An'r'[ahm‘en im Bewertungsmodell angenommen, ist
. die Ermitﬂn.ing der impliziten Eigénkapitalkosten hicht er-
'forderﬁch, well: die \_IerWendung_ eines so ermittelten Ei-
genkapitalkostenansaizes . exakt zum Borsenkurs fiihren
und dannh unmittélbar‘ auf diesen abgestellt werden kénnte
(val. LG Mﬁnchen | ZIP 2015, 2124, 2130; Beschluss vom
1422014, Az. 5HK O 16505/08; Beschiuss vom
28.3.2014, Az.5HK 0.18926/08; Beschluss vom 8.2,2017,




Az. 5HK O 734715; ébenso und ausfuhriich zur Proble-
mafik Knoll WiSt 2016, 248 fi; auch Zeid- -
ler/Tschapel/Bertram CF 2014, 70, 72 £,). Auch die Tatsa-
che, dass im Monatsbencht der Déutschen Bundesbank
' for April 2016 im Zusammenhang mit Bewertungskenn-
zahlen fur den deutschen Aktienmarkt auf die impliziten -
. Eigenkapitalkosten abgestelit wird und diese im Rahmen
- eines Dividehdenbanmer'_tmoclell_s‘k.herangezbgen weidén,
andeit hichts an den hier geduBerten -Bede,nken gegen
- den Ansétz der impliziten Marktrisikopramie und deren Ab-
' '_leitun'g aus Analyst‘enschétzuhgéh, die "ébeh' den Blick
,.nur'; von aufen auf ein Untemehimen haben-und vielfach |
- auch interessgngéleitet sind. Vor aflehﬁ aber weist.der B_ei;
trag im Mbhatsb_éricht der Deutschen - Bundesbank '
04/2016 &elbst darauf- hin, dass die Beantwort'ung der
Frage nach emem gerechtfertlgten Bewertungsnweau .
" nicht Im Rahmen des Dwndendenbawvertmodells allein er-
‘folgen kénne. Auch wird ausgeftihrt; dass es immer WIeder
auch Penoden gebe in denen die Aktlennmkoprémle und
' dle impliziten Elgenkapltalkosten sich nicht paralle! entwi-
' 'ckelten So wird gerade auch auf den Sommer 2014 ver-'
wiesen, ab- dem zwar die lmpllzlten Ak;;enrlmkopramlen,
nicht aber die Ri3|ko;_ndjkatoren stiegen. Auch in der zwei- -
ten Jahf__eshalfte 20_1,0 kam es nach diesem Bericht zu ei-
nem starken Anstieg der Aktienrisikopramie als auch der
- Eigenkapitalkosten, ohne dass andere Risikoindikatoren
' Iréé_qgiert héftén. ‘

Eine im Vergleich zu der fritheren Erhpfeh!ung des FAUB
des IDW um einen Prozentpunkt erhbhte Marktnmkopré- |
mie lasst sich auch nicht mit den Besonderheiten der
- Auswirkungen der Finahzmarkt- tind Staatsschuldenkrise
begririden. Auch die Vefgangéﬁheit$Zaﬁlen, die die
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- lautbarung angesefzten Empfehlung einer Marktrisikopré-
mie nach Steuern unter Geltung des Steuerregimes der
Abgeltungsstetier mit Werten in einer Bandbreite van 4 bis
5 % bildete, umfassten mehrere konj‘unkture“e Zyklen mit
Phasen des Aufschwungs wie" auch des konjuhkturelien' .
Abschwungs; Wenn davon auszugehen ist,-dass es nach
der Finanzmarktkrise zu sinem ~ wenn auch unerwartet
raschen — emeuten AqfschWUng kam, _erécheint bereits
fraglich, ob es sich dabei um einé schwere und lange
7 Wirtschaftskrise handeit (vgl. LG Frankfurt, Beschluss.vom
8.6.2015, Az. 3-05'0 198/13). Die Thesé einer konstant
realen Ak’tienfendite, die énéesichts eines historisch nied-
rig_en Basiszinssatzes verireten wird, léést sich empirisch
nur schwer untermauem. In der Bewertungsliteratur wird |
zwar wiederholt auf Marktanalysen verwiesen, wonachi die
-Geéamtfend:“lteemartung der Angeilsnehmer nicht gesun-
ken, -sohdern konistant “geblisben sei (vgl.” Wag-
ner/Mackenstedt/ Schies._leVillershéuéen WRPg 2013, 948,
950" ff; ZeidienTschope/Bertram GF 2014, 70, 77
Ba_etge/Niem'e'yer/Kumh?lel:’Schul_z_ in; Peeméller, Praxis-
handbuch der Unternehmensbeweriung, a.a.0., S. 396 f.).
Allerdings ist diese These . wie die Kammer aus anderen
‘Spruchverfahren weil — gerade nicht unumstritten, son-
dern ebenso vertreten wird,’ ‘drié Kapitalmarktteiinehmer
wiirden infolge des Verharrens des Renditeniveaus quas-
risikoloser Bundesanleihen auf dem aktusll -niedrigen
' Stand auch ihre Renditeerwartungen for risikobehafiete
In\festiﬁonen reduzieren. ' a

Auch and,ére Versuche zur Be‘grﬂndung, wie sie zum Teil
tiber den Unterschied zwischen der Rendite deutscher’
- Staatsanleihen und dem Intsrbankenzins — mithin dem




stsatz zu dem Slch eln Kap;talmarkﬁeilnehmer mit dem
geringstén RISIkO und folgllch dem germgsten Zinssatz
verschulden kann - vorgenommen werden, vermogen
nicht resflos zu itberzeugdn. Nach einem: _Anstlag dieses
Spreads im Gefblge der Finanzmarkt- und der européi-
schen Staatsschiuldenkrise noch bis in das Jahr 2013 hin-
ein kam es wieder zu einem Ruickgang des Delta des 12:
Monats-Euribor, woben Werte erreicht wurden, die nicht
" deutlich iiber dem Spread aus der Zelt vor der Finanz-
' .marktk'rise Ia"gen' Dann aber lasst sich auch-aus dieser
Uberlegung heraus nicht der Schluss auf eine um 1 Pro-
zentpunkt erhbhte Marktnsnkopramle z1ehen

Der Ansatz eines Wertes von 5,5 % nach Steuern fur die
Marktrisikopramie, wie dies im Bewertungsgutachten und
im Prufungsberlcht angenommen wurde, kann auch aus
. einem anderen Grund nicht als zwmgend und angemes-
sen bezerchnet werden, In der Bewertungshteratur wird
némlich darauf verwres_en, dass eine auf der Basis der Da--
"te‘n,jdi_‘e Hérr -.Prof."Stehlé flr séine Untersuchung bis zum - |
Jahr 2003 einschliéﬁ.lich (vgl' hiethj WPg 2004, 921 ff)
erfolgte Fortschrelbung aus jUngerer Zeit nicht zu elner S0
* deutlichen Stelgerung der Marktrtmkopramle vor Steuern
fuhrt, die eine Erthshung der Marktnslkopramle nach Stet-
emn um sirien Prozenfpunkt auf 5.5 % hach Steuem recht-
fertigen kOnnte Unter Embemehung des Zeitraums der
Aktienrendite der Jahre 2004 bis 2013 wurde-e.-_l_ne Markftri-
' sjikdpr_‘amié von- 6,03 % vor Steuern und vor einem Ab-
schiag filr elne gesteigerte Kapitalmarldefﬁ;ieﬁz' ermittelt,
_waé einen Anstieg um lediglich 0,3 Prozentpunkte gegen-

tiber der 2003 endenden Zeltrelhe bedeutet {vgl. Wolliny, -

der objektivierte Unternehmenswert 3. Auflage S. 678 ff.,
.insbes: 582). Die Annahme el_ne_r gesunkenen Marktkapi-
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talisierung als Begriindung fur die Notwendigkeit einer ho-

heren Marktrisikoprémie | (vgl.  hierzu - Wag-
ner!Macken_stedtISchteszlll__eohnerl 'Willer_shausen, WPg

2013, 950, 857) kann so auch nicht bestatigt werden,

Tendenziell ist die Marktkapltalisierun:g jedenfall's im DAX _
- als dem Standard der 30 g'_r_ﬁl_St_en‘_ deutschen Aktiengesell-

schaften, aber auch im MDAX und im CDAX, ebenso wie

im S & P Global BMI seit der Finanzmarktkrise der Jahre:
2008/2009 Im Gefolge des Zusammeribruchs der US-

" amerikanischen Inirest'njentbank Lehman Brothers Inc.

angesﬁegéﬁ'(sio ausdruckl_i_ch Wol'_[ny, der obje_ktiviérte. Un-

' ternéhmenswed, a.a.0., $. 574 ff. mit grafischer Darstel-

fung dé_r genannten Indizes). Djese Uhtersuohﬂngen von -
Woliny sprechen jedenfalls gegen den Ansatz einer signi-
. fikant éngeStiegeh'en Marktrisikopramie und die Annahme
kohstant realer Aktieni'enditen,' auch wenn nicht zu ver- -
" kennen ist, dass die Auswirkungen der Finanzmarkt- und
Staatsschuldenkrise auf die Marktrisikopramie erst ex post
" nach deren’ Ende und letztlich auch nach dem Ende der
auch zurh Bewertungsstichtag .ajndauerndén ekpansiven ‘
.Geldpplitik der Européischen.Zehtralbank éndgﬁltig be-
wertet werden kannen. In die gleiche Richtung geht eine
~anhand des von Défastrear'n bereit gesteliten Index ,Worid
DS-Market" aus dem Zeitraum von 1974 bis 2014, woraus
eine giobale Marktrisikoprémie aus Sicht eines inlandi-
schen Investors ‘von 4,55 % abéeleitet wird {vgl. Dru-
karczyk/Schiler, Unternehm‘ensbewertung, 7. Aufl., S.
2'5'1).,Allerdings ist in diesem Zusammenhang nicht zu
verkennen, dass dieser Ansatz auch Wahruhgsiisiken be-
inhaltet und somit ebenfalls nicht zwingend fUr die Ablei-
tung der.Marktrisikopramie herangezogen werdeh Kaﬁn;
zudem wird nicht klar herausgestellt, inwieweit es sich da-

S .




bei um einen Ansatz vor oder nach Steuery haljdelt, auch
WBnn mehr fir die Annahrme eines 'Nach-Stﬁ‘-uerwertes
sprechen dirfte.

Bei dieser Ausgangslage mit dem Fehlen emdeutlger em-
'pmscher Studien, die konstant reale Renditeforderungen E
bestétlgen oder ausschhel&en, und den unterschledhchen
— auch vor d;eser Kammer vorgenommeneﬁ Erklarungs~
ve_rsuchen zur Rechtfertlgung der Empfehlung des FAUB
des I.‘DW'— ist eine im Wege der Schatzung gewonnene |
Markirisikopi&mis von 5 % , die sich im Schnittbersich der
urspranglichier Empfehiung des Fachausschusses Unter-
nehmensbewertung des IDW mit den angepassien neue-
* -rén Empfehlungen ahsiedelt, zur Ub'erz‘elnguhg der Kam-
mér sachgerecht (so schon LG Mnchen | ZIP 2015,
2124, 2130 f.; Beschluss vorn 30. 12 2016, Az. 5HK O
. 414/15; Beschluss vom 8.2.2017, Az 5HK O 7347/15 Be-
schlUss vom 29 8. 2018, Az, 9HK © 16585/15). Anderer-
- seits kann mcht verkannt werden, dass die in dlesem Zu-
' sammenhang viglfach angestellten Uberlegungen in Zei-
ten smkender Basnszmsséitze der Ansatz: zumindest emer
Ielcht anstelgenden Marktnmkoprame nlcht ven der Hand
'_zu welsen ist. Auch untér B,erhqkslchtigul_lg der in ahderen
Spruchver_fahr_en'-'gewonnenen Er’kenntniss:é sieht  die
Kainmer eine Matkirisikopramig von 5. % als angemessen
an, S_olaﬁge die . wirtschaftswissenschaftliche Diskussion
. andauert, kann die Marktrisikoprémie stets nur eine mit
Zweifeln behaftete, auf § 287 Abs. 2 ZPO gestlitzte
Schatzung sein (vgl. BGHZ 207, 114, 133 f. = NZG 2016,
. 139, 144 = AG 2016, 135, 142 = ZIP 2016, 110, 116 =
WM 2016, 157, 163 = Der Konzern 20186, 88, 94 = DS(R
2016, 424, 428 = NJW-RR 2016,231, 237; OLG Diissel-
 dorf AG 2018, 399, 408). Da die Auswirkungen des niedri-
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gen Basiszinssatzes ‘auf die Hohe der Marktrisikopramie
- ‘nach wié vor ungeklart sind, was sich gerade éuqh anhand '
" unterschiedlicher Auswertungen Und'AUSsage‘ﬁ Uber die
Entwicklung der Marktrisikopramie zeigt, sieht ‘es die
Kammer auch deshalb ais sachgerecht &n, auf den
Schnitibereich der Empfehlungen\ des FAUB des IDW ab- -
zustellen und nlCht ausschlreBllch den Mittelwert der jlin~
geren Empfeh[ung heranzuzmhen '

i

Diesem Ergebnis kﬁnne‘n namentlich nicht die Erwéguh-'
. gen aus dem 'Geéetzgébung'sveﬁahren zur ‘Neufassung
"des Erbschaftsteuergesetzes entgégen gehalten werden,
in dessen Verlaufe es zu einer Anderung des fur das ver-
eihfaqhte Ertragswer'tve‘rfahren geltenden Vorschrift des §
203 BewG gekommen ist. Eine unmittelbare Ubernahme
der Regelung aus § 203 Abs. 1 BewG kann nicht vorge-
‘nommen werden, weil die Bewertuhgsanlésse zu unier-
schiedlich sind. Das Bewertungsgesefz zielt auf eine stan-
' _dardisierende Bewertung von ’Unternehmerji fur Zwecke
der Erbschaft- und Schenkungsteugr und kann deshalb
auch 3uf vereinfachende Bewertungsparameter zuriick-
Qreifeh; Demgegeniber ist das Ertragswertverfahren ge-
‘rade " bei aktlehrechtlichen. Strukturmaﬁnahmén wie bei-
's‘pie]swéi‘se einem Squeeze out darauf gérichtet, im Ein-, -
iélfal'l den zuireffehden Unie_rnéhmensuvert zu ermitteln,
der auch deh vérfassungsrechtlichen Anforderungen aus
Art. 14 Abs. 1 GG an eine volle Kompensation der von ei-
. ner-derartigen Mainahme betroffenen Min’derheitéaktiqné~
fe geniigen muss. Daher ist ‘aus dem Kapitalisierungsfak-
tor von 13,75 % in § 203 BewG kein zwingender Riick-
schluss auf eine Markirisikopramie von 5,5 % nach Stet-
ern zu ziehen. Auch der Ansatz einer Marktrisikoprimie
von 5 '%'.nach Steuern entfernt sich nicht in &éiner nicht
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hinnehmbaren Weise von den Uberle_gu‘ngén des Gesetz-
gebér—s Zur Marktrisikopfémie, zumal der Finanzausschuss
des Deﬂt_schen Buridestages kein erhdhtes Investitionsri-
siko bei Unternehmen aufgrund der Niedrigzinsphase an-
nahm (vgl. inspesamt zu § 203 BewG n. F. BT-Drucks.

18/89118.47); .

Ebenso wenig kann diésem Ansaiz ein Sachversténdi-
géhgutac&ht_en von Herrn Prof. Dr. Bgrnhér‘d GrofRfeld éus_
einem anderen, bsim Landgericht .HannoVer.-gefdhrten
: Vérfahr‘é_n entgegengehalten ‘werden, das der Kammer
aus einer Reihe anderer Spruchverfahren bekannt Ist, Die
gruﬂdiegenden Werte der 'Stehlé-Studie des Jahres 2004
_werden dort nicht infrage gestellt Allerdings. sieht Herr
Prof. Dr Groffeld die Notwendlgkelt einen-anderen Anla-
gehonzont mlt emer Umschichtung des Anlageporlfohos i
einem Zsitraum von drei bIS flnf Jahren als Basis des von °
ihm érmittelten Wertes- von 3 %, dér dann um-1 bls 2 Pro-
-zentpunkte unter dem Wert der Stehle-Studle hegt Dabei
‘ _verwelst er aber im F.olgenden auf. weltere Asp,ekt_e._, die
wiederum zu einer Erhéhung der Marklrisikopramie fahren
sollen, ohne diese dann allérdings‘hinreichehd exakt Zu
‘ be2|ffern Welterhln muss berﬂcksrchtlgt werden; dass sich
die Ausfithrungen von Herrn Prof. Dr. GroBfeld auf einen
Stichtag am' 24.2.2009 bezogen haben, wéhrend die hier
zZu beurteileride Hauptversammlung am 11.8,2017, also
fast 8 1/2 Jabre spater statfand, mithin zu einem Zeit- -
punkt, als sich vor al_li_em das Niveau des Ba_Sisz_iriésatzes
sehr deutlich _hfach unt_e.'ﬁ bewegt hatte. Herr Prof. Dr.
' GroBfeld weist selbst darauf hin, es sei fraglich, ob zu dle-
' sem Stlchtag eine Erhthung der MarktrISIkopramle wegeri
der Unsicherheiten der Finanzkrise bereits in vo!lem Ums
. fang eingepreist war. Er verweist. zudem auf eine erhéhte




65

Risikoaversion der Marklteilnehmer in Zéiten der Krise, de
sich in einer erhthten Marktrisikopramie auswirken kann,

B Angesichts dessen kénnen die Erkenntnisse von Herrn

* Prof. Dr. GroRfeld nicht ohne Welteres auf das’ “hiesige ‘
Verfahren ubertragen warden,

Der van der A_ntrag‘sgegnenn zmerte Beitrag von Castedel-
lokJorias/Schieszi/Lechner (Wpg 2018, 806 ff.), der die
Hintefgrunde der Empfehlung dés FAUB erlautert, rech’t--
fertigt gleichfalls keine andsre Beurteilung. Die zentralen |
Ansétze iiber -eine implizite Markirisikopramie und die
Entwiékluhg_ von Spreads von Interbankenzinsen wurden
bereits oben dargestellt — sie rechtfenigen zur Uberzeu—
gung der Kamimer jedenfalls nicht die Erhohung der Markt-
risikopréimie auf 5,5 % nach Steuern L

Der Ansatz der Kammer liegt immer noch innerhalb der
- Empfehlung des FAUB, an._direregin Gericht wegen fehlen-
det Rechtsnormqualitit nicht gebunden sein kann. Es wi-
derspricht derm gerichtlichen Prifungs- und Entschel-
_ dungsaUﬁrag" im',Sp.ruchv'e"rfahr'en,-selbst den wahren an-
gemessenen Wert de‘r'_ Kompensation zu ermittei_h, wie
auch dem Begriff der Bandbreite, wenn die Mitte dei
Bandbreite der stets vertretbare und letztlich ,gerichtsfes-
te" Wert ware. Vielmehr kann das Gericht im Spruchver- -
fahren nach sainer Ub'er_z'eugu'ng durchaus zu dem Et-
gebnis gelangen, dass far bestimmte Stichtage ein niedr-
gerér (oder auch hiiherer) Weirt innerhalb der Brandbrelte’
_ das‘Marktri'siko. besser abbildet als der Mittelwert (vgl.”
OLG Minchen, Beschiuss vom 26:6.2018, Az. 31 Wx
382/15; Beschluss vom 30.7. 20']8 Az. 31 Wx 136/16; Be-
schluss vom 30.7.2018, Az 31 Wx 122716; Beschluss
vom 16.10. 2018 3‘1 Wx415/16) '
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(bb)

Der zur Ermittlung des unternehmensindividuellen Risikos

im Rahmen des (Text) CAPM herangezogene Beta-Faktor
von 0,9 unver'scﬁuidet? konnte auf der Grundlage einer
Peer Groub- {rergleichbarer Uhtce‘_rnehmen'abgeleiiét wer-

den, nachdem der unternehmenseigene Beta-Faktor der

Creaton AG zum Bewertungsstichtag aus den nachfol-

gend dargesteliten Ubérlegungen als nicht aussagekraftig

. eingestuft werden muss. Zwar lie sich ein originarer Be-

{ec)

ta-Faktor ‘ermitteln; dieser lag im Zeitraum’ vom 1.4.2012
bis zum -31.3.2017, ‘als der Handel im Freiverkehr des

- M°aéces's an der BBrée Munchen ei e"ngestellt wurde, Zwi-

schen 0,25 und 0 68 verschuldet im Durchschnitt bei 0,42

© verschuldet. Allerdings spncht die mangelnde Liquiditat

-

der Aktien der Gesellschaft gegen das Heranziehen ihies

~ eigenen Beta-Faktors gegen desseri Ber(icksmhtlgung im
" Rahmen der Ermittiung des Ertragswerts. Der Frec_a Float
" der Aktien der Creaton AG war sehr gering, weshalb dar-

aus kein aussagékréﬂigqr Beta'-Faki:or"abgéleitet.we_rden
kann, Zudem musé davon éus._g'egangen ‘werden, dass
sich '_Eei 'einqr Aktie, die seit tiber e‘inem Jahrzehnit an ei-
neh Eehefrschungs- und G-eWinnabfL‘lh‘rUn'gsvertrag ge-

. bunden ist, dié Erwartungshalfung hinsichtiich der Reridite
“eher an das Zinshiveau von zurindest deutlich tisikoar-
" meren Anleitién annahert. Die Abfindungsprifer bestatig-

ten, dass alle Parameter, die zur Uberpmfung der Liquidi- -
- tat der Aktie herangezogen werden kénnen — mithin Bid-

- Ask-Spreads, t-Test und das Bestlmmthettsmal?; R*—, den
' Rickschiuss auf mangelnde Liquiditat der Creaton-Aktic

zulassen

Der demgeméf mit Hilfe .einer Peer -'Group- abzuleitende

Beta~Faktor war_in Ubereinstimmung mit dem Bewer- g
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tungsgutachten von und dem Prufungsbericht von
-auf unverschuldet 0,9 anzusetzen. Dabei begegnet
die Zusammensetzung der Peer Group keinen grundle-
. genden Bedenken Fir die Auswahl der Peer Group-
" Unternehmen weseritlich ist die Vergleichbarkeit hinsicht-
" lich des Geschﬁffémodells, der spezifischen .Pfodukaeg-. '
miente bzw. des Diversifikationsgrades und der Produktart,
hmsmhthch der regionalen Abdeckung und gegebenenfalls
auch  hinsichtlich threr - Grdlle (vgl. Fran-
_ keniSChultelDbrschell Kapltalkosten fur die Unterneh--
‘ menshewertung, 3. Aufl, S, 47). Diese unmittelbare Ver- |
gleichbarkeit muss bei den herangezogenen Unternehmen
der Peer Group bejaht werden. Die ertschaftsprufer bei-
der Wl_rt_schafts_prufung_sg.es_ellschaften zogen zum einen
14 groBe Konzerne aus dem Baustofthandel mit einem
durchschnittlichen unverschuldeten Beta-Faktor von 084 -
" und zum anderen die in @giefrgip’h anséssige Wiehé_rber—
ger AG als einén der dirékan Wetthewerber heran, wo-
raus dann der hier angesetzte Beta-Faktor von 0 9 durch |
| Mltte[wertblldung abgeleltet wurde. Die Gruppe der Bau-
stoffkonzerne wurde herangezogen. weil aus Sicht der Ab-
- findungsprifer die zweifalsohne am besten vérgleichb_are
Wienerberger AG als Wettbewerber dér Greaton AG allei-
ne hicht ausgereiciht histte, elnén-aussagékréftigén Beta-
Fakior zu begriinden. Daher wurde diese Erwsiterung um
eine zweite Teilgruppe vorgenommeri, ‘wobei auch Bau-
_sft_offunterneh,rhen und Hersteller von Beton von' dem am
Maikt bestehenden Risiken befroffen sind. Dem kann
auch nicht die deutlich bessere Entwicklung der Borsen-
kurse der Heidelberg Cement AG tind von Buzzi U'ni'cem'
SpA entgegen gehalten werden, Wéifdie isolierte Bérsen-
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kursentwickiung - unabhéngig von der Eignung als Peer
~ Group-Unternehmien ist,

Die Ableitung des Beta-Faktors gegen den jeweils grilten
nationalen Index effolgte hicht fehlerhatft. Die Abfindungs--
- prifer wihiten im Rahmen ifirer Priifungstatigkeit némlich
eine andere Méthode als die Bewertungsgutachter von

J &ie, den 'B'éfa;.Fak’tOr‘”f_('-lr filnf -unabhéngige Jahres-

. scheiben, jeweils zum 31.3, der Jahre 2013 bis 2017 ab-

leiteten. Demgegentiber nahmen dle Abf‘ ndungsprﬁfer zu-
- sétzlich Regressionen gegen den MSCI World index vor.
und bgzogen dabei auch wochentliche Beta:Faktoren filr _
| gihén Zweijéhresz‘_eitra[im neben den monatlichen Beta-
Faktoren bei eirien finfjahrigen Referenzzeitraum in fhfe
Analyséh it ein. Lediglich fur den Zeitraum ven fiinf Jah-
ren ‘ergab Sich zum Stichtag der Héup%versa‘mmlung far

"die Wienerberger Aqrhit'o,-é'e—'ein Weit, der knapp unter -

~ dem unver‘échiﬂdétén Beta-Faktor liegt, der ﬂ]r'dén Ef-
tragswert der Creaton AG anzusatzen ist. Bei einem zwel- '
j4hrigen Refere.nzzeltraum ‘it wochentllchen Rend:teln—
tervallen, der ngher am Stl_ghtag lgegt und damrlt im Einzel-
fall aussagekraftiger hinsichtlich der Risiken am Markt fur
eine in die Zukunft ge-r'ibﬁteté‘pe\}veﬁung sein kann, lag
der unverschuldete Beta-Faktor der Wienerberger AG un-

ter Bér'ﬂbksichtigur‘ig' der Stidhtagsiarklérung in- 'Durch! -

schnitt sogar bei 1 00 bzw. 1,01, Bel einer Gesamtschau
_dieser Werte konnen dann.aber kelne grundlegenden Be~ Y
denken bestehen, wenn fur die Creaton AG auf der Basis
|e|ner Peer G’roup~Analyse eln unverschuldetes Beta von
0,9 angenommen wird. '

bie Abf_ind_ungsprt]fer- wiesen im Termin zur.mtindlichen
Ve_lfhand!ung insbesondere auch darauthin, dgss' d}e Ak
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tien aller —VerQleichsunternehmen hinreichend liquide - wa- .
ren. Den t-Test haben alle Unternehmen nach Auskunft
von bestanden. Ebenso fihrte das' Be-
stimnﬂheit_'sha_ﬂ R? zu signifikanten Werten, die mlndeg-:.-
tens ‘bei ‘0,1 bis 0,15. oder hoher lagen. Das Be-
stimmitheitsmaf als Korrelationskoeffizient zwischen einer.
Aktie und dern Referenzindex macht deutlich, in welchem
Umfang das Risiko einer Aktie durch Marktfaktofen be-
stimmt wird, Ab einem Wert von 0, 1, bei dem also mmdes-*

- tens 10 % des RISlkOS der Aktlen von Markifaktoren be-

stimmt wird, wird berwiegend von einer _Aussagekraft des
BestimmtheitsmaBes R® ausgegangen. Die Bid-Ask-

Spreads lagen nach Auskunft von der fir,

die Beweﬂungsgutachter an dem Termm zur mundllchen
Verhandlung auf Seﬂen der Antragsgegnerin tenlnahm far
den gesamten Beobachtungszeltraum deutlich unter 1.
- Aus der Gesamtschau dieser Kennziffern ergibt sich die
Augsagekraft des jeweliigen Beta-Faktors der einzelnen
Unitemnehmen aus der Peer Group.

Gerade wenn der Beta-EaktOr' des We_ttb'ewérbers Wie-
-nerberger AG sich zum Bewertungsstichtag hin dem an-
gesstzten Beta-Fakior annheri, Zeigt dies auch, dass
dieser Wert von.O 9 unvers'dhuldet dem' Risikd der 'Creaton-
AG entSpncht wobei der Wert von zwei Jahren wbchent—
lich deutiich héher liegt als der ﬂJnfjahrlge Wert.

Nu_:hjc herange;ogen zur Bestimmung des Unterhehmens
individtjellen Risikos kann.folglich der von den Antragstel-
lern zu 55) bis 57) 'g'enénnté _Beta-Fakto'r der Wienerber--
ger AG, der danach zwischen 0,56 und 0,67 liegen wird';
dieser Wert diirfte auf einem Ansatz éines 30-Tages-Beta
beruhen, worauf im Termin vom 6.1é.2018




 hingewiesen hat, Ein derart kurzer Zeitraum ist nicht ge-
eignet, dés Riéiko sachgerecht aqubiIden, wei]'diesés nur
" {ber einen Iang'e'ren Zeitra'um_ mit 'e;i'nem entsprechenden
- Vélumen anDatenpunkien sachgerecht ermift_eli ‘werden
kann. '

Eirie Veranderung' disses unverschuldeten Beta-Faktors
I4sst sich nicht damit begriinden, in die Peer Group hétten
weitere Unterﬁehnien aUFgénbmmen werden mUsSe‘h- Die .
beiden Wettbewerber Erlus AG und Braas Monier Building
Group S:A. konnten mcht in die F’eer Group aufgenommen
. werden. Bei beiden Gese!}sg:haﬂen gab es entsprechend

den Ausfiihrungen ‘von im Termin zur

- mundlichen Verhandlung keine sta'tis'tisch signifikanten

Beta—Faktoren Zudem erfolgte kein Handel in ausreichen-
dem Umfang, um ein aussagekréimges Beta ableiten zu
kﬁnnen Zudem wies er daraufhin, dass die Aktlen der

_ Braas Monler Buuldlng Group S.A. nicht Uber den.gésam-
" ten Zeltraum vah finf Jahren bbrsenno’uert warer!. Auch

die Konzerhob&rgesellschaﬂ musste
nicht in dle Peer Group aufgenommen wetden. Ihre Aktien -
‘wurden nach Auskurift von nur wenig ge-

handelt weshalb s an deft statlstischen Slgmﬂkanz fehlt

ergéinzte dies im Termi_n vom .6,12.2013 da-
_hingehend, dass a'ue'{Liqu'i_qﬁitéj\_tskennzifter‘n der Mutterge-
sellschaft wie der t-Test und das Bestimmthe‘itshal& R*
deutllch schlechter waren - gerade die Bld-Ask-Spreadsl
3 Iagen zudém’ deutllch iiber 1. Die Bewertungsgutachter
hatten fUr dieses Unternehmen ein raw Beta voh — 0,1
bzw. + 0,1 und ein adjusted Beta von’ 0.3 emittelt. Auch
diese ‘Werte, die weit von den’ anderen Peer Group-
Unterriehen mit aussagekraftigen Liquiditatskennziffern
entferrit sind, belégen die mangeinde Aussagekraft. Wenn
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rava

die tatséchlich vergl‘eichbér sein. sollte,
danin zelgt aber der Umstand, dass die Muttergesellschaft,
die einen deutlich unter dem Beta-Faktor des risikosms-
ten Unternehmens aus der Peer Group aufweist, zutref-
- fend nicht in die Peer Group aufgenommen wurde.

Gegen die Al._lfnahme der Imerys SA sprechen frotz ihrer
Tétigkeit auch im Bergbau keine grundlegenden Beden-
ken, weil der Bereich "Dachpfannen” eines von insgesamt
vier Segmenten, dieses Untermebmens jst, Abgesehen da-
- von weist diese Gesellschaft einen unverschuldeten Beta-
Faktor vb_n- 0,81 aus, der somit niedriger liegt als. der
Durchschnitf der Beta-Faktoreén bei deh _grorsen Baustoff-
konzernen ‘und sich folglich zugunsten der Mmderheltsak-
tionéire auswirkt. Dies gilt glelcherma&en far Hejde[berg
‘Cement AG und Buzzi Unlcem SpA. Wurden diese 'drei
: Unternehmen aus der Peer Group eliminiert, hétte sich bei -
der Teil- Peer Group aus den verbhebenen Baustoffunter-
_ nehmen ein hcsherer Beta- Fakfor ergeben

Allein aus der untérs'chiedlichen Groke .der Unternehmen
lasst sich kein Riickschluss auf die fehlende Vergleichbar-
keit ziehen, Dies zeigt sich bereits an den unverschulde-
ten Beta-Faktoren der in die Peer Group einbezogenen.
Gesellschatten. Die Compagnie de Saint-Gobain S.A, er-
wirtschattet ein Vielfaches an Umsatz im Vergleich zur
' Creaton AG; ihr Beta-Faktor lag aber im GeschaftSJahr
2015 mit 1, 07 deutlich ber dem Durchschmtt der Peer
Group-Unternehmen und. auch deutlich tber dem der
Wienerberger AG mit 0,97. Lafa_rgeHolqm Lid. \_ferzelchnet
mit einer durchschnittiichen Beta-Faktor von 0,93 eben-
falls einen Wert, der (iber dem der Peer Groyp Ilegt CRH
ple. als ein sehr grol&er Baustoffhersteller hat in dem Be-




obachtungszeitraum von 2013 bis 2017 ebenfalls Beta-
Faktoren, die stets Uber dem Durchschnitt der Peer Group
lagen; in den Jahren 2013 bis 2016 war der Beta-Fakfor
dleses Unternehmens nie niedriger als 1 02. Andererselts
hat dle im DAX notierte Heidelberg Cement AG einen
deutlich uriter dem Durchschnitt der Peer Group Ilegend_e._n_
‘Beta-Fakior. Diese Beispiele zeigen mithin, dass aus der
GréBe namentiich hinsichtiich des Umsatzes kein zin-
geiider Riiekschluss auf &in héheres oder niedrigeres ope-

'rati\ies ﬁisii{o gezogen Werde'n ka'nn

— Gegen dle Ernbezuehung auslandlscher Unternehmen in
dle Peer Group bestehen - kemerlei Bede,nken Dies- fuhrt
_n_lcht 2uf Unyergle;chba_rke_rt. der Un_ternehmen‘. Es ist in
~ der Rechtsprechung weithin anerkannt, dass angesichts
der _inteméﬁorialén Verflechtung der Kaplitalmérkte auch
N auéléndisehé Untemehmen ih eine P_eér Group aufge-
. hemmen wéfdgn, kﬁnheln_(vgl., OLG Celle AG 2007, 865,
. 867 = ZIP 2007, 2025, 2028; OLG Diisseldorf WM 2009,
2220, 2226; LG Ml'.mchenl Beschluss vom 28.5.2014, Az.
© BHK O 22657/12; Beschluss vom 21.12.2015,Az. 5HK O -
24402/13 Beschluss vom 2542016 Az. 5HK o
| 720672/14; Béschluss vom 3052018, Az SHK O
| '30044/16; Beschluss vom 20,8.2017, Az 5HK O
16585715). Die Unternshimen sind zudemn im Wesentii

" chen in der Europﬁiscﬁen Union anséssig — mithin in Lan-
dern, die wie DéL’it_SGhIand einen reiferi Kapitalmarkt haben
und deren leksWirtschafte_n entj mit der deutschen Wirt- '
schaft verbunden sind. Angesichts dessen kanh wegen

* der.engeh Verﬂechtung auch der Kapitalmérkte eine hahe :

. Korrelatlon der Renditeschwankungen der emzelnen Akti- -
enindmes angenommen werden




73

(©)

im vorliegenden Fall muss die Kammer nicht abschiieBend

entsctieiden, inwieweit an Stelle des adjusted Beta das

faw Beta hatte herangezogen werden missen. Da der Be-
ta-Faktor sehr nahe bei i liegt, wirkt sich dieser Ansatz
nicht in einer Art und Weise aus, dass das verwandte ad-
justed Beta als fehlerhaft bezeichnet werden musste. Der.
unverschuldete Beta Faktor von 0, 9 kanin folglich als taug-
hche Grundlage for dle Schatzung des Risikozuschlages

. .angesehen werden,

- (dd)

Neben dem operativen Risiko muss auct das Kapitalstruk- -
turrisiko, wie es mit Hilfe der Beta-Faktoren ermittelt wird,

_ einflieBen. Dies geschieht durch das Relevern, wodurch

der Beta-Faktor dem Verschuldungsgrad des Bewer-
tungsobjektes angepasst wird. Den Ansétzen belm Rele-
vern lag die Bllanzplanung der Gesellschaft zugrunde Da

" die liquiden Mi_t_te_l die verzinslichen Mlttel Obersteigen, war -

die “\fer_Srzhu_ldung negativ, weshalb das verschuidete Beta
lefcht niedriger it Vergleich zu de die operativen Risiken
wiedér‘spi_égelnden Unﬁerst‘,huldeten Beta-Faktor lag.

N

Der so erm:ttelte RlSIkOZUSChlag der Creaton AG mit Werten

zwnschen 4 37 % und 4, 46 % nach Steuern steht in Einklang it
den sich aus der speznellen Situation der Gesellschaft am Markt

ergebenden Risiken, wobei’ diese operatw Ielcht uber dem

Durchschmtt liegen, unter Berucksmhtlgung der Verschuldens-

situation aber insgesamt als Ieicht unterdurchschnittiich einge-
stuft werden missen. Der Kammer ist aus anderen Spruchver-
fahren bekannt, dass der Durchschritt der o_perativen Risiken.

Uber einent Beta-Faktor von etwa 0,8 abgebildet wird.

Die Ehtwigkl_ung im Bereich der —Stei_ldachbedéckungen als dem

Kerngeschaftsfeld der Creaton AG zeigt, dass angesichts der
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Entwickiung die Risikén' in diejéern' Segment im Vergleich zZu
defi Chancen als feicht Uberwiegend eingestuft werden ms- - -
seh. Die Entwickiung im Baumaterialienmarkt ist generell riick-
laufig, wie die Abfindungsprifer und die Bew@artungsg‘iltgch’lcer
anhand. der Marktstudie von B+L: anialysiért haben. Gerade im
Stefldachbau soll danach der Absatz von msgesamt 51,8 Mio.
; m2 im Jahr. 2016 auf 49 MIO m?* im Jahr 2022 zuruckgehen Bei
-den Tondachmegeln ist die Entwu:klung von 33,7 Mio, m? auf _
324 Mio, m? im Jahy 2022._ _Gerade in di_ese_m Bereich besteht
- durch die starke Stellung der Braas Monier Building Group S.A.,
die ini Betondachstelngeschaft rmt einem Marktantell von 63,8
% erhebllchen Druck auf das Tondachzaegelgeschéft ausibt,

erhebl_lc_her Weitbewerbsdruck. Dem versuchite die Creaton AG
durch den Erwerb des B'étondaichziegelgeschéffs von der Etér-
nit GmbH entgegenzuwwken Allerdmgs ist die damlt verbunde-
ne Intention, eine starkere Marktstellung in beiden Segmenten .
zu erhalten und msbesondere den. Marktanteil der Eternit
‘GinbH von 11,9°% zu stelgern durchdus mit erheblichen Risi-
ken . verbunden, mWJewelt dies tatsachhch reaIISIert werden_
kann Durch den Wettbewerb im Markt der Baumaienallen ent-
steht sin Preisdruck, der sich auf Umsatz und- Ertrag negativ
‘ auswnrken_ kann, Der Marktbeobachter B + L erwartet eine er-
 hebliche Verminderung des Waichstums bei Metirfarilienhau-
' sem und 'ei[}‘aﬁh'alténd schwaches Wachstum-bei Einfamllien-
héusern, wobei fir den Zeitraum ab 2019 die Baugerehimigun-
- genh fﬁn_beide-Gébéudetypen riicklaufig sein sollen. Der Trend -
...geht zudem sktuell hin zu Flachdachern; was sich naturgemas
belastend aiif den Absatz van Steilddcharn auswirkt, wobel die-
sef Trend -sowohl bel Mehr- als’ auch bei EmfamilteﬂhéUsern

festzustellen |sl Imi Pragnosezeitraum sollen Steﬂdacher elnen

" durchschmttllchen Riickgang von 0,3 % p.a. verzeichnen, wih-
rend im _Flaphdachberelch eine S_tmgerungsrate von dur_c_h- .
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“schnittlich 1,4 % jahrlich erwartet wird. Eine gewisse Erhthung
des Risikos r.esultie_rf zudem aus ﬁer Tatsache, dass die Crea-
ton AG nach den Verlustjahrén der Vergangenheitspetiode gin
deutliches Wachstum bei Umsatz und Ertrag anstrebt, wobei |
sich das Jaﬁresergebnis von 2017 bis 2um Beginn der Ewigen
Rente verdoppeln soll. Digse Planung muss als ambitioniert he-
zeichhet werden, birgt aber auch das Risiko der Zielverfehlung
in sich, auch wenn jedenfalls in den Ballungsgebieten ein nicht

_unerheblicher Bedarf an zusétzhchem Wohnraum besteht.

Andererselts mussen auf der anderen Selte auch durchaus
Wachstumschancen for die Gesellschaft gesehen werden. Es
kommt durch den Erwerb der Eternit GmbH zu einer Dlversm-
Z|erung des Angebots und demit auch zu einer Nutzung von’
Marktpotentlalen im Berelch des Vertriebs von Betondachstei-
'nen. Geg_'a_c_:le dadurqh kénnen auch Skale_neffekte generiert
Werden. Bei der Bede'ckling ybn Steildapher_n ist ein gewisser
Trend. zu Tondachziegeln zu erkenneh. Die Greaton AG erhalt
zudem durch die Pacht der. Veririehsaktivitdten von '_Be'da-
chungsmaterialien in Fasérzement einen Zugang zum Bau'in
der Landwirtschaft. Ebensc sieht die Gesellschaft Chancen im,
Rehbvié'rung‘s.markt infolge der GManeten Auflﬁsu’ng des Re-
'nowerungsstaus Der quUIdltatsnberschuss fuhrt zu elnem Ab-
smken des Risikos. der Creaton AG’

'De’n‘r angésetzten RiSikozuScﬁlag kann nicht entge;qengehaltén
. werdén! dass Zum iei_tpunkt der Hauptversammiung, die dem
-Béhé'rrsch'ungsv- und Gewinnabflihrungsvertrag zusfimmte der
' RiSlkozuschlag nlednger angesetzt wurde. Die Baustofforanche -
" unterlag zum Stichtag der Hauptversammlung am 11 8.2017
einem gréReren R_lsnko als’ nqch im Jahre 2007. Zum Stichtag
der Hauptversam’rﬁiung' war eine rieki4ufige Entwickiung zu
beobachten, wobei sich dies dann in der Detailplanungs'bhase




allerditigs etholen soll. Das hdhere Risiko zeigt sich insheson-
dere auch an den angesetzten BetafFaktoren.fﬂr Lafarge S.A.
sowie die Wienerberger AG, die zum Stichtag der Hauptver-
sammilung im Jahr 2007 unverschuldete. Beta-Faktoren von .
0,72 bzw. 0,65 % aufwiesen, wahrend sie nunmehr in dem
FUnf-Jahres;Zeitraum.; mit Ausnéhmé deé. Jahres 2013 bei der
\?\Iienerben_’ger AG‘-— hie unter 0,9 lagen. Dabel zeigt gerade die
Entwicklung béf der Mehrzahl der Vergleichsunternghmen eine
. ZUm BéwGrtungsS'tielhtag hin steigeride Ten,denz al'jf.- Im Jahr
' 2017 waren fwr die Beta-Fakioren der CRH ple. und der Hei-
delberg Cement AG signifikant niedriger als im Jatir 2013,

Der ‘mit 1,0 % im Termmal Value angesetzte Wachstumsabschlag N

- muss nlcht erhbht werden

(a) Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten der Aktlonére be-

rucksmhtlgt dass s:ch die Geldentwertung bei festverzinslichen
Anlelhen stﬁrker ausw:rkt als beq einef Unternehmensbetem-
'gung Das Unternehmen hat i der Regel die Mogllchkeit die
Geldentwertung zummdest zu elnem Teil durch Prelserhbhum
gen aufzufangen wahrend die Anlelhe ohne lnflatlonsausglelch‘
zum Nommalwert zurlickgezahit wird: Die Hohe des festzuset- -

zenden Abschlages jst dabel abhanglg von den Umstanden des o

Emzelfalles MaBgebIlch lst vor allem, ob und in welcher Welse
Unternehmen die erwarteten Prelssteigerungen an die Kunden
weltergeben kﬁnnen daneben sind aber auch sonstige prog-
nostizierte Margen und Strukturanderungen zu berUckslchtlgen
(vol. OLG Stuttgart AG 2007 598, 599; NZG 2007, 802, 307 A
'AG 2008, 783, 788 f.; OLG M[mchen wM 2009 1848, 1851 =
ZIP 2009, 2339 2342 ‘AG 2015 508 512 = ZIP 2015, 1166,

177; OLG DUSs_eldorf WM 2009, 2220, 2227,_OLG Karlgruhe
~ Der Konzern 2015, 442, 450 f.; 2016, 35, 41). Ausschiagge- -
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‘bend ist dabei primar die individielle Situation des Unterneh-
‘mens, hicht die allgemeine Entwicklung zum Bewertungsstich-
iagj. Dabei kann nicht auf Ums#tze hnd_déren Entv&iéklung in
Relation zur allgemeinan Inflationsrate abgestellt werden; ent-
scheidend ist vielmehr das Wachstum der Ergebnisse. Die er-
waitete durchschnittiche Inflationsrate’ kann d_abe_f nur eineh’
“ersten Ansaiipfun‘kt fur die' Héhe des Wachstumsabschlages
bilden (s0 auch ausdricklich OLG Dosseldorf AG 2016, 329,
331 = WM 2016, 1686, 1691; Paulsen in: Milhchener Kommen-
tar zum AkiG, a.a,0., § 305 Rdn. 134). Es ist n&imlich zu beach-
ten, dass — wie _aucﬁ aus anderen Verfahren g_eriéhtsbekannt ist
~ Untemehmensergebnisse anderen. Preiseinfllissen als® der
Verbraucherpreisindex unterlisgen, Weil Chancen und. Risiken
nominaler Efgebriiéverénderun'geh sowohl von der Marktlage
unid Wettbewerbssﬂuahon als auch der Struktur jedes einzelnen
Unternehmens abhangen.

Unter Berqusmhtlgung dieser Ausgangslage lasst smh ein. hd- _
herer Wachstumsabschlag nicht r,epht_f_eﬂrgen. Die Planung
- selbst, auf die im Terminal Value aufgesetzt wird, preist unge-
achtet der angespannten Marktsituation ge\'Mis's'e Preiéerh(ihun-
~gen mi,t‘ein‘_. Mittel- und Iaﬁgffiétig muss -aber -dem Umstand
. Reghmjri_g ‘getragen werden, dass weitere wesentliche Préiser-
| l_jbhungeri nichf‘durchzusetzen sein werden. wies
‘bei seinef Anhérung daraufhin, dass die untérnehmenSSpezifi-
sche Inflationsrate tendenziell hohier ist als die Moglichkeit, die~
se an die thden _der Gesellschaft weiterzugeben. Dabei ver-
wies er auf 'die Energie_preiSe als wesentlichen Kostenfaktéar' 'f'_ur
elnen Dachziegelhersteller, weshalb die Inflation haher liegen
kgnn als ‘die aligemeine konsumorientierte Inflationsrate. Zu-
dem muss die Entwicklung der Personalkosten als weiterer
-_Faktor beachtet werden. Hier muss berucks‘ichhgt werden, dass
Gehalfssteigerungen welfach zummdest knapp aberhaib der




_konsumarientierten Inflationsraten liegen We}deh; damit die Ar

beitnehmer auch am Produktivitatsfortsehritt teilhaben kénnen.
Zudsm ist riach der Einschétzung der Abfindungspiifer, die die

. Kammer auch aufgrund der. Erikenntnisse aus anderen Spruch-
' verfahren mit vergleichbarer Problematik feilt, mit elnem sich
: verschérfenden Wettbewerb um gut ausgebildete Arbeltnehmer.

zu re,c_hn,en_, was fmanz,lelle Anstrengungen des Unte,rnehmeng '
érfordgrlic’:h machen wird. -Angesichts eines nicht zu verkennen-

. den Wé’tt'bewerbsdru_t:ks_ wird _és nicht ge[ing,en, diese h(‘ih_e're.-n

Personalkosten in vollen Umfang an die Kunden weiterzu-
réichen. Aufgrund voh neben den Preiserhthungen zu, érwar-

tenden Effiz'ienzsteige'rungen wird es def Creaton ‘AG mdglich

sein, ihr Ergebms langfrlstlg zu steigern, wennglelch dies unter-
halb der Inﬂat:ohsrate bleiben wird. '

Ein - héherer Wachstumsabschlag rechtfertigt sich aUCh hicht
aus. dem Kundenkrels der Gesellschaft der von den Abfin: -
dungsprtlfern nanhvollziehbar als lnhomogen bezelchnet wird.
Eine- Konzentratlon auf starke Geschﬁﬂ:skunden ist Im Woh-
nungsbau nlcht erkennbar Auch der Markt der Bautragerge- :

_ sellschaften st welféltlg Nachdem im Wohnungsbau aber ge-

rade nlcht nur Bautragergesellschaﬂen auftreten, sondern vor,
allem im EmfamﬂnenhaUsbau der einzelne Bauhetr haufig als

) VVertragspartner auftrllt Auch dle Tétlgkelt am Immoblllenmarkt

rechtfertigt kein anderes Ergebnns Die Creaton AG nimmt ah -

'der Entwmklung des Immoblhenmarktes night in gleicher Weise .
+ fell, wie bereits oben bei der I?Iauslb_mtai der Planannahmen-
dargestellt wurde: Zur Vermeidung von Wiederholungein kann

. auf die oblgen Ausflihrungen unter It 1, a. (2) Bezug genom-

(b)

men werden

Dem kann n.ibht entgegengehalten werden, ‘ein unterhalb der
" erwarteten allgemeineh Inflationsrate liagender Wachstumsab-
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*schiag fihre auf Dauer zu einem Schrumpfen und vollst'éndigen
Verschwinden der Gesellschaft aus dem Markt. D,iesel"- Ansatz
l5sst die Auswirkungen zwischén Wachsturn,- Thesaurieru‘ng.
Inflation, personlicher Be;teuerdng und Verschuldung aufler
B'etra'ch_t.' Gerade die Folgen der Thesaurierung miissen in die
Betrachtung zum kiinfligen ‘Wachstum einflisBen. Der Ansatz
thesaurierungsbedingten Wachstums ist angesichts der Aufga-

“be -der Voll'aus‘schuttiingshypotheSe notwendig. Durch die Be-
ricksichtigung der Thesaurierung in der Ewigen Rente kann re-
ales Wachstum begriindet werden. Dabei muss insbesondere
ges;ehen werden; dass die friiher der Untemehmensbewertung
zugrunde geiegte'Vo_llausschuttungshypothése den Realiiten
hicht entsprochen hat, éo dass der Ansatz von Thésauri,erung-
und de'mge’rriéli auch von thesauriefungsbedingten Wachstum
in der Ewig'en Rente als sachgerécht'und zutreffend beZeir’;hnet :

| wsfden muss (vgl. auch LG Murichen |, Beschluss vom _

28.8.2014, Az. 5 FIK O 18975/08; Béschluss vom 7.5.2014, Az. -

BHK O 21386/12; Beschluss vom. 8.2.2017, Az 5HK O

. 7347115, Beschluss vom 30.5,2018, Az. 5HK O 10044/16). Der

Unitemehrmenswert dér Gesellschaft bildet dabsi auch das the-

s_aurierpngs'b‘j_edingte Wachstum durch die fiktive Hinzurechnung

der Wertbeitisige aus Thesaurierung.

-Neuere Studien aus der bétriebs_Wirfschaftlicheh Literatur recht-
- fertigen keine andere Be'uﬂeilljng, wie der Kammer aus mehre-
ren anderen Verfahren (berzeugend. dargestellt wurds, in de-
neh insbésondere-'auch Creutzmann als gerichtlich besteliter
'Sachverstﬁhdiger Stellung zu der von ihm ersteliten Studie
nahm. Diese Studie von (BewP 2011, 24) flhrt
nicht zu einer abweichenden Beurtéilung, alich wenn er die '
Kerngrdﬂen zur Ermittiung des Wachstumsabschlages - Brutto-
inlandsprodukt, Inflationsrate und Gewinnwachstum der Unter-
nehmen - zlisammenfasst. Dabei lag das Gewinnwachstum der
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" Unternehmen in Deutschland von ,1,995 bis 2009 bei 2.4 % und
damit Gber der Inflationsrate von 1,8 %. Der Wachstumsab-
sehlag yon 1 % spiegélt dabei aber nicht das Gesamtwachstum
der ‘erzielbaren Uberschiisse wider, Dieses ist vielmehr unter
Einbezichung des (impliziteri) thesaurierungsbedingten Wachs-
“tums zu emitteln, das — wie. oben ausgefthrt — nach Hinzu-
- rechnung des th_eSagrierungsbedin'gten Wachstum deutlich ho-
her fiegt. Ebense wenig fuhrt eine Dissertation von Bork zu ab-
weicheriden Erkenntnissen. Dieser Arbeit ist hamlich nicht zu
entnehmen, inwi_éWeIt der Umstand von '(_E‘}eWinn"ste‘ngrunge'ﬁ _
auch-zu Wertsteigerungen des Unternehinens fohrt. Der auf
Zahlen der Deutschen ‘BUndesbéhk mit der Entwicklung des bi-
ian2|ellen Eigenkapitals beruhenden Aufstellung ist.zu entneh-
. men,-dass das bilanziglle Eigenkapital starker wuchs als die
Gewinng; Ursachen fir diese Entwickiung kbnnen der Zahlen-
reihe indes nicht entnommen werden. Das Gewinnwachstum
der Vergangenheit konrite nicht kostenlos erfolgen, sondern er-
forderte Thesaurierungen. Dann aber bestatigen die Zahlen aus -
: der Arbeéit von Bork dlese Uberlegungen ~ je hoher das Wachs-
turn; desto gennger st der ausschuttungsféh:ge Teil der Ergeb-
nisse. Etwas anderes lasst sich mcht aus einer Untérsuchung’
von - SchU!eerampemus ab_letten, d:@ :m Auswertung von 134
Bewertungsgutachter -aus d_em:Zeitrauh‘l zwischen 1985 und
2003 zu deni Ergebnis gelangte, fir zwel von drel denkbaren
. Inflationsschatzern sei ein negatives Realwachstum festgestellt
worden. Diese Untersuchung rechtfemgt vor allem deshalb kein
.anderes Ergebnls weﬂ die Datengrundlage mlt dem Ansatz des
_-Verbr_aucher_prelsmdex in Deutschland :bzw. den Schéatzungen
der Deﬂtéchén BundeSbank- n;icht zi) tberzeugen vermag' We-

sentlich milssen namllch wie bereits ausgefthit ~ die Preiss

steigerungen auf den Beschaffungsmarkten fir das bewettete'
Unternehmen sein, Aus demnselben Grund Oberzeugt auch nicht:




“die Annahme von Knoll, eine unvollétéihdige_Ubemﬁlzung der
| Infiation stehe in Widerspruch-zum Postulat des eingeschwun-
genen Zustandes, in dem alle Variablen die gleichen Zuwachs-
raten aufwiesen. Der Ansatz von Knoll geht indés von der er-
warteten langfristigen Inflation seitens -dér Europ#ischen Zent-
ralbank in Hohe von 2 % aus, was indes nicht hinreichend die
relevanten Verdnderungen des Preisniveaus auf-der Grundlage
von Preisénde'rungeh-auf den quéhaffuhgsmérkteh fur das’
bewertete Unterhehmen berlcksichtigt.

- Unter Berucksichtigung des thesaurierungsbedingten Wachs-
tums der Gesellschaft kann von einem Gésamtwachstum von
tber 4 % 'ausg'egangén werden, weshalb es gerade hicht zu ei-
nem: verschwinden der Gesellschaft aus dem Markt kommen

_ W|rd _ o '

'-SomIt ergibt sich unter Berucksmhtlgung der notWendlgen Kapitalisierung

der Netto[]bersch (isse zum Stichtag der Hauptversammlung am 11.8.2017 °

ein Ertragswert II'I Hahe von € 241,293 Mio.

“Far das nicht betfiébsﬁQtWehdIQe Vermogen milssen zum Bewertungs-
stichtag gesondert zu bewertende Vermbgensgegensténde in Hohe von €
319.000,-- angesetzt werden..

(1) Dabei handelt es sich um den 2utreffend ermittelten Wert der Bateili- '
gung,. die dle Tochtergesellschaft Creaton Kera—Dach GmbH an der
Oberlausrtzer Tonbergbau GmbH halt und der Hohe des antelllgen
Bu.chwer‘ts_ des Eigenkapitals zum 31.12.2016 entspricht.

'_ (a) Die Anhdrung der- Prifer brachte,- keln‘e: E'r‘kenn'tni'sse, die Uber
+ den Ansatz des Ertragswertes_einen H_ﬁheréﬁ_ Wert der. Betsili--
‘gung rechtfertigen konriten. wies datauf'hin, dass

in den den Abfindungspriifern "vdriiegendl_'an Jahresabschilissen
der durchschnittliche - Gewinn der Oberlausitzer Tanbergbau

x
]
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' GmbH bei € 40 000 - lag Demzufolge musste der Eltragswert
_'\€ 638 000, Ubersteigen. Auch wenn den Abﬂndungsprhfem
die Planzahlen dieser GmbH. nicht vorlagen, erachteten sie ‘
nachvoliziehbar eine Gewinneritwickiung, die zit sinem’derarti-
gen Ertr'agéi:vert fhiren wilrde, . als unwahrscheihlich nachdem
&5 sich um ein Iange am Markt beﬁndliches Untemehmen han-.
deit. Ausschﬁttungen waren ber der Oberlausitzer Tonbergbau
GmbH angesichts der allenfalls gefingen Gewinrie in den letz-
ten drel Jahren nicht zu ennrarten gewesen Auch fir stillé Re-
sefven fanden die Abf“ ndungsprﬂfer keine Anhaltspunkte Ein’
eventuell vorhandener Verlustvortrag kann bei einer Liquidation
keinen elgenstandagen Wert darstallen. Hat eine Persongnge-
- sellschaft Vér.!,uste erzielt, werden diese zwar zunachst auf der’
 Ebene der Gasellschaft armittelt; die anteilige Zurechnung die- -
ses Ergebnisses baim G’e;e;ellgé:haftEr hat indes zur'Folge, dass
Tiur der Gésellschafter zum Verlustabzug berechtigt ist. Die Re-
gelung in.§ 15 a Abs. 1 EStG Ober Verluste bei beschrankter
Haftung trifit nur den Kommanditisten. Hinsichtiich der Korn-
 plement&r-GmbH. myss die; Regelung des § 8 & KSIG anwerid-
~ par 'bl_ei'beﬁ_'; Danach geht bei giner Ver4ufierung det Verlustvor-
i frég unter, so dass ‘éih‘-bei__dieser' GéSéilschaft vorhandéener
“Verlustvortrag keine Berficksichtigung finden kann. Da der
maligebliche Stichtag hach defn 31.12:2016 liegt, komme es
: nic;htientscheidungs-e}ﬁeplich darauf an, welche Auswirkungen
sich aus dem Eesdﬁliis_s’ des 'Buhdeévérfg'ssu,h;cjégerichfs vom
29.:3.2G1'7; Az 2 BvL. 6/11' e’rgeb;an, ﬁabhdem diese Vorschrift
“fiur in der zwischen 2008 und 2015 als mit Art, 3 Abs, 1 des -
Grundgesefzes unverembar erklart wurde - (BVerfGE 145 108,
168 = NZG 2018 828 838 = AG 2017, 817 827 = : ZIP 2017,
1009, 1020 WM 2017 ‘1024 1928 GmbHR 2017, 710, 720
= DStR 2017 1094 1108) Flir die Zelt ab dem 1.1.2016 traf
der 2. Sena; des BUnd_esvgrfassungsgerlchts ausd_ruC:khc_:h kfal-
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b)

'j'n_e Feststeliung zur Vereinbarkeit von § 8 ¢ Abs. 1 Satz 1 KStG

mit Art: 3 Abs. 1 GG. Angesichts dessen muss von -der An-
wehdbarkeit von § 8 c Abs. 1 Satz 1 KSIG ausgegangen wer-
den. - : — ‘

Aus der Bebauungsplanéinderung kann angesrchts des Vor-

-trags der Antragsgegnefin, den die Antragste!ler nicht bestritten

haben und der deshalb gemaR §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs.
3 ZPO als zugestanden gilt, kein hdherer Wert der Tonbergbau
GmbH hergeleltet werden: Mit dem zum Stichtag der Hauptver-
samr_niuﬁg ' am 11.08.2'017 bereits vorhandenen Planande-

rdng‘sbes'chluss ‘Uber Anpassungen des 'Rahmehbe_tri'ebsplans '

" war eine Abbaugenehmigung nicht verbuhden. Eine derartige
- Genehmigung erfolgte erst mit. bestandskraftigem Bescheid - -

yom 14,12.2017. Die Bericksichtigung dieses Umstandes ware

~ indes mit 'den Grundsétzen der Wurzeltheorie nicht vereinbar,

Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes sind namlich ent-
sprechend den Grundéatzen der Wurzgltheorie nur solche Fak-

. 'toreh';u'berﬁ_cksichtigen, die zu den am Stichtag herr_s,_t_:henden

Verhalinissen bereits angelegt waren (vgl: nur BGHZ 138, 136,

1140; 140, 35, 38 = NZG 1999, 70, 71; BGH NZG 2016, 139,

143 = AG 2016, 135, 141 = ZIP 2016, 110, 115 = WM 2016,
157, 162 = = BB 2016, 304, 305 = DB 2016, 160, 165 = NJW-
RR 2016, 231; 236 = DS{R 2016, 424, 427 = MDR 2016, 337,
338; OLG Miinchen AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1186,
1169; OLG Frarikfurt AG 2016, 551, 553; OLG Disseldorf WM

2009, 2220, 2224; OLG Stutigart NZG 2007, 478, 479; AG

2008,-510, 514; LG Mﬁnchenl Urteil vom 18.1.2013; Az. BHK
O 23928!09 Beschluss vom 28.5.2014, Az. § HK O 22657!12'
Beschluss vom 6.3. 2015, Az. 5HK O 662/13; Beschluss vom
29. 82018 Az. 5HK 0 16585715 Rlegger in: Kolrer Kommen—

tar zum AkiG, 3. Auﬂ Anh § 11 SpruchG Rdn 10; Rleg-
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‘gerNVasmann in: Festschrift fur qutte, 2"_011,‘ S. 433, 435;:

. | GroRfeld, Recht der Untemnehmensbewertung, 7. Aufl;, Rdn.

315). Die am 28.11.2017 erfolgte’ Antragstellyng setzte aller-

“dings die Klarung mehrérer inhaltiicher und organisatorischer

Angelegenhejten voraus, wozu die Kidrung von Grundstlicks-
grenzen des Abbaus, der Abbaubetelhgten oder BUrgschaften

gehﬁrten Angesnchts dessen stand Zum allemmaBgebllchen |
Stichtag nach nicht mit Sicherheit fest, ob und gggebenenf_alls |
ab ‘welchem Zeitpunkt faktisch mit einem Abbau gerechnet
werden kohrte. ' ‘

(2) Weltere Sondenﬂerte konnten nlcht In die Unternehmensbewertung
einflieRen. '

Cg)

{b)

Die’«s-gilt zur4chst fir die liquiden Mittel, weil diese als betriebs-
notwendlg emzustufen sind. Die’ vorhandEnen Liguiditatsiber-

,Sczhthse wurden in.ein Cash Pool-System &ingestellt und muss-
' ten folglich als Forderungen ausgev\nesen werden. Da sie aller-
' _ dlngs emen Ze:traum von nicht einmal einem Monat abdecken

um die: Aufwendungen der Gesellschaft zZu decken kénnen sie
nicht als Sonderwert bzw nicht betnebsnotwendiges Vermbgen

‘angesetzt werden.

‘Bei def Creaton AG koniite ein Verlustvortrag nicht berticksich-

tigt werden, Angesichts des zwischen der Creaton AG und der
Antr_agsgegnerin' bestehendeh Beherrschungs- und ,vairinn_abé

| .fﬁﬁrgn_g_sve'rtrages'konnfe bei der Creaton AG kein sojcheri Ver-

-~ lustvortrag entstehen, wéil die Antragsgegnerin Zum Ausgleich

eventuell entstehender Verluste verpfhchtet war. Soweit bel der
Creaton Kera—Dach GmbH &- Co KG Verlustvoririge entstan-

‘ ‘den wurden diese im Rahmen" der Steuerplanung beriicksich-

tigh. Ein Ansatz belm nicht betrlebsnotwendigen Vermogen
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wirrde sich folglich als unzuldssige doppelte Beriicksichtigung
darstellen. '

(c) Ebenso wenig konnte ein Wertbeltrag aus dem steuerlichen
' Emlagenkonto entsprechend detn Bestand zum 31,12.2016 ab-
geleitet werden, nachdem der steuerlich ausschuttbare Gewinn

die geplanten Aussch,i]ttﬁngen (bersteigen wird.

(@) . Die Marke "Creaton” durfte nicht als nicht betriebsnotwendiges

' Vermﬁgen angesetgt werden. Die Marke dient namlich unmit-

telbar dem Erzielen der Erlééé, weshalb fhr Wert'tlbef'die Er-

fragsplanung in dle Untemehmensbewertung  einflieft und

demzufolge nicht im Rahmien des nicht befriebsnotwendigen

Vermégens Berticksichtigung finden karin; anderenfails kame

- eszu éiner uhzuléssigen‘ DbppeléﬁﬂSsuhg (vgl.-OLG Siuttgaﬂ

~ Beschluss vom 19.1 2011, Az, 20 W 3/09 LG Miinchen | AG

2017, 501, 507; .Beschiuss vom 21.8. 2013 Az, 5HK O

19483/09; Beschluss vom 7.5.2014, Az.'5 HK O 21386/12; Be-

" schlilss vom 31.7.2016, Az 5HK O 16371/13; Beschiuss vom
21.12.2015; Az 5HK O 24402/13; Beschluss vom 25.4.2016,

Az, BHK O 20672/14; Beschluss vom B.2.2017, Az 5HK O

7347/15; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK O 16585/15 LG
Frankfurt am Main, Beschluss vom 9.8.2010; Az. 350 73/04).

Angesichits dessen ergibt sich zum 'méisgeblichén'Stii_:htag‘-am 11.8.2017
ein Unternehmenswert in Hohe von€ 241,612 Mio.. Hiervon abzuziehen -
ist indes der Barwert der Mehrdividende der Vorzugsaktien zum 11.8.2017
in H8he von € 3,723 Mie., woraus sich dann ein Unternehmenswert von €
237,888 Mio. eréibt._ Angesichts efnér Aktienanzahl von 6.382.750 resui-
tiert daraus ein Wert je Aktie ohne Mehrdividende von € 37,27.

Dabei sind die von der Creaton AG gekhaltenen eigenen Aktien riicht zu
beriicksichtigen. Soweit eine Mindermeinung in der Literatur davon aus-
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' geht, ahg«_ajs_ichts der Kohzérnnehtraiitat des Squeeze out seien audh diese _
.Aktien abfindungsberechtigt (val. Habersack in: Emmerich: Ha"bérsack, |
Aktienrecht- und GmbH-Konzermrecht, 8. Aufl, § 327 b Rdn. 6; Hei-
del/Lochner in: Heidel, Aktienrecht und Kapitaimarktrecht a. a.0. § 327 b
“Rdn. 2; Habersack ZIP 2001, 1230, 1236), kann dem hicht gefolgt werden.
Die von der Aktlengesellschaﬂ gehaltenen eigenen Aktien gehen nicht-auf
den Hauptaktlonar tber. $ie werden wie alle Anteile, fOr die § 16 Abs. 4
AktG gilt, von dem RechtSubergang nicht erfasst, weil &in entsprechendes
Interesse des Hauptaktmnars hieran nicht angenommen werden kann,
Auch erzwingt der’ Rege_lungs_zwef;k des Squeeze out nicht den Rechts-
tbergang auf-den Hauptaktionar. Durch diese Maﬂnéhme‘ sofl der Hatipt-
aktlonér in seiner unternehmensehen Handlungsfrelhelt gestarkt werden

(so ausdrﬂokhch BT—Drucks 14/7034 8. 311). Dem hefe es mdes Zuwider,

- wenn gigene Akt:en der Aktlengesellschaft kraft Gesetzes, also ohne den .
' erk!arten Willen auf den Hauptaktlonar uberglngen und- dieser verpﬂlchtet
wire, die Gesellschaﬁ deshalb mlttels Barabflndung Zu entschédigen. .

Dem Zweck wird beréits hinreichend entsprochen, wenn der Hauptakt_lo-

ndr nicht tnger mit der Austibung zwingender Minderheitsrechte rechinen

.muss und ein Anfechtung'srisiko bei Hauptversammiungsheschlissen -

: ausg'eschlés'sen ist. Aufgrund von' § 71 b AKtG béstéht aus eigenen Akfien

kein Stlmmrecht weshalb auch msowent dem Gesetzeszweck Genuge ge-

tan ist. Dlese Slchtwelse steht auch in Emklang mit der Regelung in 8§

327 a Abs. 2, 16 Abs 2 Satz 2 AktG, wonach auch bei der Berechnung

der Schwelle von 05 % des.Qrundlgapl_tals d_le_ elgenen Aktien der betroffe-

nen Aktiengesellschaft nicht mitgezahit werdén. Anders ‘als bei der Ein-

A gliederung im Sinne des § -326 ARtG muss die A'r_.:trag_sgegqeri_n als Haupt-

N aktionarin. beim 'Squeeze_-o:yt‘ ‘nicht zwingend Alfeinaktionarin werden, -
. nachdem eine Regelung die § 327 Abs. 1'Nr. 3 AKtG iiber das Ende der

Eingliederung im Falle, des Verlustes _d_ér Eigenschaft hls Alleinaktiondrin’

in §§ 327 a ff. ,Ak_t‘c:.%'nicht' ehthalfen A'ist (vgl. LG Munchen I, Beschluss vom

30.5.2018, Az. 5HK 'O 10044/16; Grunewald in: Monchener Komientar

Zum AKIG, 4. Aufl, § 327 e Rdn. 12; Singhof in; Spindler/Stilz, AktG,




B7

a.a.0, § 327 b Rdn. 7; Schnorbus in: Schmidt/Lutter, AkiG, a.a.0,, § 327
¢ Rdn. 25; Huffer/Koch, AKIG, 13. Aufl, § 327 & Rdn. 4; Holzborn/Muler
in: BUrgerlebrber AktG 4. Aufi., §327 b Rdn. 5; Lieder/Stange Der Kon-
zern 2008, 617 623ff Riegger DB 2003, 541, 542ff)

Zu dlesem Betrag ist der Barwert der in \ der Satzung garantierten echten
Mehrdividende in Hohe von € 0,12 je Vorzugsaktle und damit von € 1 71
hlnzuzua_dd_leren, woraus sich Ad.ann ein Wert je Vorzugsaktie zum
11.08:2017 von-€ 38,98 errechinet.

Weitere MaRnahmen zur Aufklarung des Sachverhalts sind auch unter Be- |
3ruck3|cht|gung des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG normlerten Amts-
' ermlttlungsgrundsatzes nlcht veranlasst.

(1) -Dabei ist npamentfich. die- Durbhfﬁhrun’g einer gesonderten Beweis-
aufnahme durch die Einholung des Gutachtens eines gerichtlich be-
stellter’ Sachverstandigen nicht . erforderlich well die Anhorung dei
gerichtlich bestellten Prifer berelts zu einem flr die Kammer Uber-

' zeugenden Ergebnls gefuhrt hat

(a) Em gefichtliches Sachverstandlgengutachten muss nur dann
emgeholt werden, wehn nach der Arhérung des Priifers, die
sachlich auf § 8 Abs, 2 Satz 1 SpruchG gestiitzt wurde, weiterer
Aufklérungsbedar'f' besteh‘f (vgl. OLG Miinchen Der Konzern
2014 172, 173; AG 2015 508 512 = ZIP 2015, 11686, 1172;
Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372!15 OLG Diisseldorf
AG 2015 573, 575 = ZIP 2015 1336 1338 = Der Konzern
'2016 04, 95; Kldeker i in: SchmldtILutter AkiG, a.a.0, § 8 Rdn.-
4 FnT Winter in: Simon, SpruchG aa.0., § 8 Rdn. 21} im
- Grundsatz auqh Drescher in: SplndlerlSt[I_z, AKtG, a.a.0., § 8.
SpruchG Rdn. 8). Aufgrund des Berichts der Abfindungsprifer,
der ausfihriichen Erlduterungen in einem mehrsttindigen Anhg-
i’ung'stermin'und' der aufgrund von § 7 Abs. 6 SpruchG einge-
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holten erg'jléinz_endeh Stellunghahfnqﬁ der Abfindungsprﬁfer hat .
cjié Kammer keinen Zweifel an der Plausibilitat der Planarinah-
men sowie den Fes'tstellungeh 2ur Ewigen Rerite einschlielich
der Grundfragen des 'Kapl_talislerungszinésatzes sov}iie zum

nichit bétriebsnotwendigen Vermdgen.

Dem kann nicht entg'egéngehalten werden, die Anhﬁrung_ der
gemal §§ 327 ¢ Abs. 2'Satze 2 bis 4, 203 ¢ Abs. 1 AKIG be-
: ’étéllten Abfindungspriifer dierie nur der Aufk!aru'n_g (ber ihre an-
|assiich der Prbfung gefrbffénen. Feststellungen, nicht jedoch
der Uberprafung der inhaltlichen Angérressenheit de Planung
und sonstiger Bewertungsparametér (in diesé Rlchtung aber
auch Puszkajler in: Kéiner Kommentar zum AktG a.a.0., Vorb.
§§ 7 bis 11 Sp.ruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32 f). Diese Auffas-
sung- ist.némlich mit dem 'vom Gesetzgeber verfolgten Zweck
| 'des § 8 Abs. 2 SpruehG nicht vereinbar, Mit der Anhﬁrung des
~ sachverstéindigen Priifers soII nach.dem Wlllen des Gesetzge—' :
: be_r_s die Er_kenntn_lsbasrs ,sqhon FAl | B_egmn des Verfahrens ver-
~ breitert und eine eventuell zusatzlich rl_jotwendig werd‘génd‘e Be-
' .auftr_agung eines geﬁchtlibhéh S;achj\'lerstéhdigen zur Begutach-
tung. bes,ti'mnﬁter i—‘{ragen"eﬂeiehte'rt--.\'m,er_déh. Damit éll’e‘rdings er-
"s’ché’bff sich ﬁicht dié Zielsetzung dieser Vb_ré.'chriﬁ Bereits aus .
der Formullerung in det Begrundung des Reglerungsentwurfs
ZU § 8 SpruchG die sich der Deutsche Bundestag erkennbar zu
mgen gemacht hat, ist 2 entnehmen, dass der Gesetzgeber' ‘
davgn aUStht es konne auch aufgrund der Anhbrung des Pril-.

. fers aine abschllel&ende Entscheidung des Gerichts getroffen -

'we.frden. Hler_fﬂr _s_pneht msbesgndere auch der Gedanken: in
den Gesetzesmaterialion, dis. Prufungsberichite sollien kinftig
verstirkt als Grundlage zur Entscheidungsfindung der Gefichte -
beitragén; der B%ﬁhl@h_igungseffekfs‘dil sich dann gerade
atich daraus ergeben.'dia_sé ein gerichtl'jcheé Sachverstandi-
* gengutachten als Falge der Bestellung und lefztiich auch der
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*Anhorung ganz \}ermiedén werden kann (vgl. BT-Drucksache
15/37+ 6. 14 1. und 18; auch Riegger/Gayk In: Kginer Kommen- -
tar zum AKLG, 8.8.0., Elnl SpruchG Rdn, 50). Dann aber muss
es dem Gericht moglich sein, auch Aussagen des gerichtlich
besteliten Prifers zu B.eWe_rtungsfragen im Rahmen seiner Ent-
- scheidung zu verwerten. Dém steht letztlich auch nicht die
Formulierung in § 8 Abs.-2 Satz 1 SpruchG entgegen, wenn
dort die. Anh6rung des 'Prufe_fs als ,.'sachvérsténdigm Zelige"
beschrieben wird, Auch wenn dies suggeriért,'er. solle dem Ge-
richt nur Tatsachen bekunden, die er‘aufgrimd seiner besonde-
r,er{ Sachkunde wahrgenommen hat (\igl-.f § 414 ZPO), kann sei-
. he Rolle‘niéht auf die éines sachverstdndigen Zeugen be-
schrankt werden, weil anderenfalls der vom Gesetzgéber’ be-
zweckte Effekt der Beschleumgung des Verfahrens konterka-
riert WIere Dies gilt umso mehr, als das Problem der rechtii-
chen Elnordnung des genchﬂlch bestellten Priifers in den Ge~ A
setzesmatenanen nicht weiter problematle'.lert wurde.

Die wéitére'EinScha[tung eines gerichtlich bestellten Sachver-

. standjgen wird namentllch auch nicht vom Schutz der Minder-

" heitsaktionére gefordert Die Elnscha!tung gines vom Gericht
bestellten sachverstandlgen Prifers. im Vorfeld der Struktur-
haf_sna_hmep. soll dem praventiven Schutz der Anteilseigner im
‘ SpruéhVerfahreh di_enén; “deshalb kaﬁn sein Prifungsbericht
zusammen mit dem Erge‘bh'is einer auf § 8 Abs. 2 SpiuchG ge-
stitzten Anh6rung zusamrmen mit der aufgrund von § 8 Abs. 2
Satz 3 SpruchG eingeholten érganzenden Stellungniahme im.
‘gerichtiichen Verfaliren bericksichtigt werden: Im Ubrigen haf-
tet der sachverstandige Prifer nach §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 4,
203 d Abs, 2 AkiG, 323 HGB auch gegénﬂbe'r den Anteilsinha-
- bern. Gerade durch die Vet:xuei‘sung auf dié fiir Absthlussprifer .
geltenden Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323
H.GB ist die-Unabhéh_girgke'ﬁ des Prifers sichergés'tellt. Der Um-
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“stand der Par_al_lelprﬁfung, also. der Priifung zeitglelch mit dem
Efstellen des Berichfs des Hauptaktioérs, vermag an der Un-
abhanglgkeit der Prufung nichts zu éndern und begrUndet for
sich genommen kelne Zveeifel an der Unpartelhchkelt und Un-
voremgenommenheit des vom Gerlcht besteliten Prufers (vgl.
‘OLG MUnchen ZIP 2007 375 377 £, AG 2014, 453, 454, OLG.
Stuttgart AG 2007 128 129 f.; LG Munchen 1, Beschluss vom
- 20.6. 2012 Az 5HK o) 6138/11 Beschiuss vam 28 B 2013 Az
5HK o 18685!11 Beschluss vom 29 8 2017 Az, SHK 0
16585/15;. Winter in; -Simon, SpruchG 8.4 O,§8 Rdn 21;
Emmerich  in: Emmericthabersack Aktlen—— und GmbH-
 Kohzemrecht, a.2.0.; § 8 SpruchG-Rdn. 6). § 407 a ZPO st
;ang'esicﬁts der Sor'lderregelung in § 8 SpruchG unanwendbar,

Die Mltglledschaft von , und’ im.
Institut der W]rtschaftsprufer in Deutschland e.V. begrindet
kein Bestellungsverbot im Sinne- des § 319 Abs1 bis Abs. 4
HGB; der aufgrund der Verweisung in §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 4,
293 d Abs. 1 AKtG Ahwendung findet. Angesichts dessen muss
dle Kammer auch nlcht entschelden anleWEII sich daraus ein
Vem:ertu,ngsv«arbot ablelten liefe. Eifien Ablehnungsgrund
3 vermag die Kammer gleichfalls mcht zu erkennen. Dabei muss
berelts davon ausgegangen werden, dass die Vcsrschnften (iber
dig Sachverstandlgenablehnung m §§ 17 Abs. 1 SpruchG 30"
Abs. 1 FamFG, 408 Abs 1, 42 Abs. 2 ZPO auf den genchtllch
bestellten PrUfer beretts keihe Anwendung ﬂnden Das Spruch-
verfahrensgesetz behandeit ihri aufgrund der Vorschtift des § 8
| Abs; 2 nicht als Sachve_rstand_lgen, sondern. als sachverstanm-
gen Zeugen, weshalb die Vorschritten tiber die Ablehnung ei-
nes .Saqh\ieréténdigeﬁ auf ihn nicht anweéndbar sind (vgll LG
Stuttgart, Beschluss vom 23.3.2017, Az 31 © 1/15; Dreschér
- in: Spindler/stilz, AKtG, a.a,0.; §8 SpruchG Rdn. 11). Abgese-
. hen davon ware ein Befangenheltsgrund auch nlcht zu bejahen
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“Ein solcher ‘ergibt sich nicht aus der Mitgliedschaft der Abfin-
dungsprufer im IDW. § 4 Abs. 9 der Satzling des IDW enthalt
némlich keire unbedingte Verpfiichtungserklarung des Wirt-
schaftsprifers auf die Vorgaben des IDW. Zwar hat jedes Mit- -
glied die'Prﬁfungsstandards aufgrund dieser Vorschrift zu be-
achten, Aufgrund von § 4 Abs. 9 Satz 2 und Satz 3 der Satzung’
kann eine sorgfaltige Prifung indes ergeben, dass ein Pro-
flingsstandard nicht anzuwenden oder hiervon abzuweichen ist.
Somit bietet die genannte Selbstverpflichtung gentigend Raum
fir die dem Abfindungspriifer auférl'e'gte unparteiische Uberpri- -

i'fung (vgl. OLG Karlsiuhe AG 2018, 405, 406), Ein Ablehnungs-
grund |asst slch auch nicht daraus ablelten dass . namentllch

gerl,chtgbekannt in snderen Fallan als gerichtiich

‘bestellter Prifer tatig wurde und gegebenenfalls auch Privat-
gutachten zur Unternehmensbewertung erstellt. Zwar wnd da-
von. aUSzugehen sein, dass bei emem (gerichtlich besteliten)
Sachv‘e_rs_tandlgen, der in derselben Sache flr &inen nicht un-
'mi't'te-lbar am '-Rachtsétreit beteiligten Dritten ain entgeltiiches
Prlvatgutachten zu einem glelchartlgen Sachverhalt erstattet
hat, eln Ablehnungsgrund bESteht weil dann die Besorgms be-

: steht er werde von einer frt]her gedufierten Begutachtung nicht

,‘abwe:chen (vgl. BGH MDR. 2017 479 f. = VersR 2017, 641,

642 = NJW-RR 2017, 569, 570 m.w.N. auch zur Gegenauffas-
suhg) Von emem gleichgelagerten Sachverhalt kann votlie-
gend aber mcht ausgegangen werden, wenn die gerichtlich be- .
stellten Abflndungsprufer vbillg andere Unternehmen bewertet

‘haben (vgl. auch OLG Karlsruhe AG 2018, 405, -4,06). In dem
vom BGH entschiedenen Fall ging es dagegen um die Frage,
dass mglichierweise die zu begutachtende Hisftgelenksprothe-
se aus derselben 'Mo(‘:iellreihe stammte wie die; die dort bestell-

e Sachversténdige auch als Privétguta'bhter 2\ beurteilen hat- -

e. Vorliegend wird auch von Seiten der Antragsteller nicht vor-




" getragen, sowle und seien
fraher mit der Bewertung der Creaton AG befasst gewesen.

Die Kamimer hat keinen Zwelfel an der Richtigkelt der Feststel-
fungen der ertschaftsprufer der gerichtlich bestellten. Abfin-
dungsprllferln ‘und verfiigen |
zweifelsohne Uber die zur Beurtilung auch komplexer Fragen .
ﬂer_'untérnehmens'bewertung erforderliche Fachkempetenz. Sie
hfabeh sowohl im Prafungsbericht-als auch bei ihrer mUndlichen |
Anhérung samt der ergéinzéndeh'Stellungnahmen die vorge-

‘_.nommenen Prufungshandlungen deutlich dargestel[t und dabei
. auoh begri]ndet warum sie — auch in Ausemandersetzung mit

unterschledllchen m der betnebswutschafthchen theratur ver-.
tretenen Auffassungen - die Ansétze aus dem Bewedungsgut~
achten von fiir angemessen und sachgerecht begriindet
erachtet, Dles macht deuthch dass sich und

ihrer A:_Jfgabe und .F.—unktl_on als Prafer iri vollern Urn-
fang bewusst IWar und 7die'Fe'stsiellungéh der Bewertungsg_ut-‘
achter kritisch durchleuchtet haben Dabel haben sie gmade bei -

_der Herleiturig’ des ‘Beta-Faktors nicht nur den Ansatz von.

-ubernommen, "sondern das- Ergebnis der Ana]yse eines
funfjhrigen Reférenzzeitraums - mit mbnatlichQn Renditeinfer: |
vallen gegen den gr&liten hationalen Index abgegliqhen-mit den

~ Ergebnissen, die sich aus der Heranzighung von Jahresschej-

ben tiber fUanahre monathch und ebenso zwei Jahre wdchent-
lich gegen den MSOCI World Index ermlttelt Mach |hren Erlaute-

'A.rungen im Termln hitte dieser Ansatz zuy theyen Beta-

Fak_tofen und damit eingr niedrigeren B_arabfindung‘gefi'lhrf Zu-
dem Zzogen sie: éine ‘emiéiiér’ie Peer Group mit. US-

amerikanischen Bauuntemahmien Hieran, was allerdlngs eben- .
falis &inen héheren Beta- ~Faktor ergeben hitte, wenn diese be- -

ricksichtigt worder waren. Im Rahmien ihrer mi']n_dl'ichen.'Anhti-




.93

"rungen wie auch bei seinen erganZenden-Stellunghahn'ien ha-
ben se sich eingehend, umfassend und kenntnisreich mit den
ethobenen Rlgen und Einwepdungén geg_en die Grundlagen
der Ermittlung des Unternéhrhen'sWeﬁé der Curanum AG aus-
' emandergesetzt An ihrer Fachkompetenz hat die Kammer kei-
“nen Zweifel.

2) Die Vorlage von Planu‘ngsu-nteriagen der Geéell'schaft oder. der Ar-
'beitspapiére der betéiiigten Wirtéchaﬁsprﬂfuhgsgeséllsohaften war, .
‘'hicht ‘anzuordnen, weil die VorausSetiUng&n von § 7 Abs. 7 Satz 1
_SpfuchG als einzig dénkbarer’Ahspru'chégrundlége_nicht erfiilit sind.

(a)' Nach dieser sehr weit gefassten Voréchrift sind sohstige Unter-
i lagen die flir die Entscheldung des Gerichts erhebllch smd auf
Verlangen der Antragsteller - oder des Vor51tzenden des Ge-
nchts und gegebenenfalls eines vom Gencht besteliten ge-

. memsamen Vertreters unverzﬁgllch vorzulegen. Zwar gehoren

' auch Pianungsunterlagen emer Gesellschaft zu den sonstigen
Unterlagen im Sinne dleser Vorschrift (vg!. nur Winter in; Si-
men, SpruchG, a.2.0., § 7 Rdn.-55). Allerdings haben die An-
tragsteller die Entscheldungserhebl|chke|t der Vorlage der voll-
s’tandrgen Planungsunterlagen nicht plausmel dargelegt, was
mdes zwmgende Voraussetzung fur eine entsprechende An-
_‘ordnung wiire (so OLG Stuttgart Beschluss vom 14, 10. 2010,
Az. 20 W 17/08; OLG Miinchen, Besch{uss vom 13.11.2018,

© Az 31 Wx 372/15; LG Miinchen |, Beschluss vom 752014, Az.
BHK O 21386/12; Beschluss vom 25.4.2016, Az. 5HK o
20672[14 ‘Beschluss vom 3062017 Az 5HK O 13182/18;
Puszkajler in: Koélnet Kommentar zum AktG, aa.0, § 7
SpitichG- Rdn. 57). Eine derarhge E;’ntschmdungserhebhchkeit
've'rr_n_ag die K_amr;ne'r'nicht zu grkén_nen. In diesem Zl_,xs‘.ammen-
hang ist entscheidend zu berticksichtigen, dass wesentliche
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{b)

- Grundlagen der Planung im Prifungsbericht der gerichtiich be-

stellten Abfindungsprifer dargestelli wuiden, weshalb dieser

 eine ausreichende Basis for die Erhebung hinreichend substan-

fiierter Einwendungen bildet.

Dle Antragsgegnenn ist weiterhin mcht verpflichtet, die Arbelts— -
paplere der Bewertungsgutachter von sowie der Abf:n- |
du'ngspruf(ar von vovz’dlegen éiherri derartlgen Verlangen' i
steht nach h.M. bereits die Regelung in § 51 b Abs., 4 WPO .

. entgegen well os kemen durchsetzbareri Anspruch des AUf--
: traggebers - hler also der Antragsgegnenn — gegen den Wirt-

schaﬂsprbfer auf Herausgabe der Arbeltspaplere gibt (vgi. nur
Bungerthennlcke BB ‘2003, 2021, 2029, Wasmann/RoRkopf

_ZlP 2003, 1776, 1780; Winter in: Slmon SpruchG aa.0., §7
~ Rdn. 58; Emmench |n Emmencthabersack Aktien- und

GmbH Konzernrecht a.2.0., § 7 SpruchG Rdn. 8). Ob dem -
mit thk auf §§ 17 Abs: 1 SprUChG 26 FamFG in jedem Fal}
zu folgen sein wird {kritisch zur h.M. Drescher in: Spindler/Stilz,
aa,0., § 7 SpruchG- Rdn. ©); kann vorliegend aber dahinste-

hen. Es fehlt némlich jedenfalls ain der Entscheidungserheblich- .

keit. Zwar smd die Arbeltspaplere in der Begrﬂndung zum Re- -
grerungsentwurf des SpruchverfahrensgesetZes (vgl BT-

- Drucks. 15/371 8. 15) bel_splglhaft aufgefihrt. Dies bede_ute’t in-

des nicht, dass’ die Antragstefler verlangen kénnen,  inen
missten sémtliche Unterlagen, ‘die die Wirtschaftsprufer ver-
wendet und in ihren Arbeltspapleren festgehalten haben, in je-

.dem Fall zugangllch gemacht werden. Der Bericht der Hauptak-.

. tionarin wie auch der Bericht des gerichtlich bestaliten Prufers .

soll nebeh den aligemein zuganglichen Erkenntrisquellen nur

~ elne PlaUs’ibiIitétskohtrblle'erméglicheh Diese ist durch die Vor-
lage des Berlchts der Hauptaktlonarm sowie des’ Prﬂfungsbe-

tichts des gerlchthch bestellten Abﬂndungsprufers gevidhrleis-
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~“tel. Zudem fehlt es vorliegend an'einem begriindeten Vorlage-

"(c) .

verlangen der Antragsteller, di¢ sich auf einen Anspruch nach §
7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichtiich der Arbeitspapiere beru-
fen. Sle haben nicht hinreichend begrindet, warum ihnen nur .
mit H||fe der Vorlage der Arbeitspaplere eme hinreichend sub-
stantiierte Ruge riamentlich in Bezug auf die Planung mdglich

sein sollen; dies ware indes erforderlich gewesen (vgl. OLG -

Karlsruhe AG 2008, 463; 464 = NZG 2006, 670, 671 ; OLG
Miinchen, Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; LG

, M'U_ncﬁen.l, Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15;

Puszkajler in: Kélner Kommentar zum AktG, aa.0, § 7

* SpruthG Rdn. 57; Drescher in: Spindier/Stilz, AkiG, a.a.0., § 7

SpruchG Rdn. 9; Kidcker in: Schiidt/Lutter, AKLG, a.8.0., § 7

SpruchG Rdn. 13). Gerade auch unter diesem Gesichtspunkt:

kénnen keine Uberspani_ite_n Anforderingen an die Substantiie-

rungslast beziiglich einzelner Rilgen gestellt werden.

‘Dem in der miindlichen Verhandiung vom 6.12.2019 gesteliten
* Antrag auf Benennung der’ US- amerikanischen Untemehmen
- aus elner enveiterten Peer Group musste nicht Folge gelelstet

werden ~weil es insoweit an der Entscheldungserhebllchkert
fehit. Zurn_ .einen- dlente das Heranzl_ehen dieser Unternehmen

©ohnehin nir der Plausibilisierung des ermittelion Beta-Faktors,
Zum anderen verwiesen die Abfindungspriifer ~ wie soeben

ausgefuhrt darauf, der Beta-Faktor dieser Unterehmen héaite

~ hoher gelegen, weshalb bei |hrer BerUcksnchttgung der Unier-
iehmenswert und damit die Barabfmdung gesunken wére, An-

gesichts dessen mussten dlese Unternehmen auch nicht identi-
fizlert Werden, o

2. Aus anderen Grinden I4sst sich eine hohere Barabfindung niicht rechtfértigen.
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a.

Dies gilt zunéichst fiir den Bﬁrisenl_(_ur_s. '

(1). Nach der Rechtsprechung msbesondere auch des Bundesverfas-

sungsgerichts ist bei der Bemessung der Barabfmdung nicht nur der

" nach betnebsmrlschaftllchen Methoden zu ermittelnde Wert der quo- o
talen Unternehmensbetelllgung, sondern als Untergrenze der Abfm-_

dung wegen der Wertung des Elgentumsschutzes aus Art. 14 Abs. 1
Satz 1 GG der Bore;.enwglt zu berticksichtigen (vgl. . BVerfGE 100,

'289, 305 f. = NJW. 1999, 3769, 3771 . = NZG 1999, 931, 032 f: =
- AG 1999, 566, 568 f. =ZIP 1999, 1436, 1441 fi. = WM 1909, 1686,
1669 ff.'= DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999, 1778, 1781 f. —

DAT/Altaria; 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, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 = Der Konzern 2010,

499, 501 ~ Stollwerck; OLG' Munchen AG 2007, 246, 247; OLG

;Frankfurt AG 2012 513, 514; HUfferIKoch AktG a.a O § 327.b
'Rdn 6 und- § 305 Rdn 29; “Schnotbus in: SchmldtlLutter, AKIG,

a.3. 0,, §327 b Rdn, 3; Habersack |n Emmencthabe[Sac:k Aktlen-

und GmbH Konzernrecht; a.a. O § 327 b Rdn, g; Slmon/Leverkus in: -
S|mon SprUGhG a.a.0., Anh § 11 Rdn 197 1., MelllckeIKIemeﬁz m
'Heldel Aktienrecht und Kapltalmarktrecht a.a.0., § 305 AkiG Rdn.

~ Der BGH geht nunmehr in Uberemstlmmung mit der ubelwlegend

verfretenen Ansicht in Rechtsprechung und Literatur und unter teil-

wenser Aufgabe seiner frUher vertretenen Auffassung mit Beschluss_ .

vom 19.7.2010, Az, Il ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010 265? 2658 ff.
= WM 2010, 1471, 1472°ff. = 2P 2010, 1487, 1488 ¥. = AG 2010,
629, 630ff NZG 2010 939 941 ff. = DB 2010 1693 1694f = BB
2010, 1941, 1942 ff. = Der Konzern 2010, 499, 501 ff. ~ Stollwerck;
bestatigt durch BGH AG 201'1 590 f= ZIP 2011 1708 f,; ebenso
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)

~ OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 fF. = AG 2607, 209, 210 f&. = NZG

2007, 302, 304 ff. - DaimlerChryslef; ZIP 2010, 274, 277 i, OLG
Dusseldoff 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; MUmnhener Kommentar zum AkiG, 3. Aufl., §
305 Rdn. 88 f.; HufferIKOCh, AKLG, 2.2.0., § 305 Rdn. 45; Emmerich
in: émme;ricthabersack; AKtien- und GimbH-Konzernrecht, a.2.0., §

, 305 Rdtt. 45, 46 und 46 a; Tonrier in; Festschrift Karsten Schmidt,

2009, .S. 1561, 1597 ff.) davon aus, der einer angerhessenen Abfin-

‘dung zugrunde zu legende B&rsenwert der Aktie misse grundsatz-

lich aufgrund eihes-'nach Umsat'z gewichteten Durchschniﬂskurées
innerhalb elner clrelrnonatlgen Referenzperlode vor der: Bekanntma— .
chung einer Strukturmallnahme ermittelt werden. o

Diese Frist von drei Monaten lief- somit vom 5.4.2017 bis zum
4.7.2017; dem Tag vor der Einberufung der Hauptversammlung, die
am 5.7.2015 erfolgte. Die Abfindungsprifer stellten In ihrem Prii-

fungsbericht fur diesen Zeitraum einen volumengewichteten Durch-

schnittskurs von € 31,21 fest, der also deutlich unter der ber de
Unternehmenswert ermlttelten Barabflndung llegt Dlesern Ansatz
kann auch nicht entgegengehalten werden, es hatte eine frihere In-
formation der Kap1talmarkte in dem Moment erfolgen mssen, als
dem Vorstand der Gesellschaft das Squeeze out—Verlangen der An-
tragsgegnerm zuging. Auch wenn die Regelungen der Marktmiss-
brauchsverardnung (ber die VPflu_:ht zu Ad hoc-Mitteilungen auf jm
Freiverkehr .gehandelte Aktien 'Anw.end_ung’ finden, vermag diés ein
anderes Ergebnis nicht zu begrinder. Der' voluméngewichtete
durchschmttllche Borsenkurs - Iag nach dem .nicht bestrittenen und
damit gemé(& §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 1 38 Abs. 3 ZPO als zugestanden

. -.geltenden Vortrag der Antragsgegnenn im DrelmonatSZeltraum vor

dem 7.4.2017 bel € 30,68.. Angesichts dessen kommt es nicht ent-
scheldungserhebllch darauf an, inwieweit die in § 5 Abs. 4 WpUG-
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Aﬁ_gVO éntwickeltén Kriterien der Markte,hge als Wertung des Ver-
brdr_iung‘s.gebers zur Anwiendung gelangen missen (so imit sehr gu-
ten G'rilnden Stuttg'ai't AG 2008, 783, 787; OLG Frankfurt, Beschluss
vom 09 04.2010, Az’5 W 57/09 Zit. nach Juris; OLG Karlsruhe ZIP
2015, 1874 1877 = AG 2015 789 792 = Der Konzern 2016, 35, 48 .
ZIP'2018, 122, 125 = Der Konzern 2017, 540, 542; HapplBednarz in:
Festschnftfur Stilz, 2014, S. 219, 227 1),

Uber den Ansatz des quwdatlonswertes Iasst such eine hdhere Barabfin-
. dung nlcht rechtfertlgen

(1) Der Ltquudatlonswert stellt sich als Barwert der Nettoerlose aus dem -

Verkauf aller Gegenstande des Unternehmens dar, wenn also Vorré- -
te, Maschinen, Patente, Marken, Geb#ude oder Grundstiicke verdi-
Rert werden, sodann sind dle Schulden, quundatlonskosten und
- eventugll anfalle_nde Eriragsteuern abzuziehen (vgl. LG Minchen |,
Béschiuss vorn 20.6.2012, Az. 5HK O 6138/11; Beschluss voni
' 28:5.:2014, Az, 5HK O 22657/12; Beschluss vom 6.3.2015, Az. 5HK
0 662/13 S|ebenfMaItry in: Peembller Praxushandbuch c!er Unter-
nehmensbewertung, a.a. 0 S. 761). Sowelt teilweise die Ansicht ver-
trefer wird, der quwdatmnswed bedeute stets die Untergrenze des
-Unternehmenswertes (vgl KG WM 1971 764; Flerscher in: Flei-
scherIHuttemann Rechtshandbuch Unternehmensbewertung,
a.a.0.,§8 Rdn 36 ff.), vermag die Kammer dieser Ansmht nicht zu
feLqen Der Ltqutdattonswert ist dann nicht als Wertuntergrenze an-
zusehen, wenn keln‘e Absu:h_l bestr_-;ht, das Unternehmen zu fiquidie-
ren, ni_ch‘t: die finanzielle Notwendigkeit ‘b'es‘teht,‘dep Betrieh ganz o-
' der tellweise aufzuldsen, die Betfiebéfortfﬁhruhg wirtschaftlich nfcht
| urivertretbar erstheint oder dérlvl_Jnte’rﬁehmer den Anspruphsgegnern
nicht Zur Liquidation verpfilchtet war (val. BGH NJW 1982, 2497, -
2498, OLG Dosseldorf AG 2004 324, 327, LG Monchen I, Beschluss
. vom $1.10.2007, 5HK O 16022/07; Beschluss vom 19.12.:2014, Az.
-5HK O 20316/09; Beschlugs vam 21.12.2015, Az 5 H_K 0 24402/13;
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Riegger/Gayk in: Kéiner Kommentar zum AktG, a.a.0., Anh. § 11
SpruchG Rdn. 82; Stelnle/Liebert/Katzenstein in: Mnchener Hand-
buch des Gesellschaf_tsrechts: Band 7 - Geéel_lschaﬂsféchﬁliche
Streitigkeiten (Corporate Litigation), 5. Aufl., § 34 Rdn. 174). Dies re-
sultiert aus der Uberlégung heraus, dass bet nicht geplanter Liguida-
tion der Liquidationswert rein hypothetisch ware und der Aktionar
keine Aussicht auf. die Realisierung des-]_iquidationswerts hatte, -
wenn es nicht zu der Strukt"u‘rmarsnahnie gekommen ware.

(2) 'Die Planung ging fiir die Detailplanungsphase ebenso wie. im Termi-
nal Value stets von hicht unerheblichen Jahresuberschussen aus.
Danin aber bestand kemerlel NotWendlgkelt das Unternehmen zu li-
quidieren; \nelmehr war ersichtlich die Forthhrung des Unterneh-
mens geplant. Dles aber- bedeutet, dass ber Zugrundelegung eings
héheren Liqurdatlonserloses dle Antragsteller einen Wert erhlelten
auf dessen Reahsuerung sie ohne die aktiehrechtliche Strukturmal&- ,
nahme wie hler den Sque.eze out kemer!el Aussmht gehabt hatten.

-Angesichts dessen musste der quUIdattonswert auch nicht (]bersch[aglg
ermittelt werden ' : :

Aus dem Barwert der Ausglelchszahlung kann eine hohere Barabfindung

schon aus Rechtsgriinden nicht begrundet werden; weshaib offen blelben

kann, in wieweit'dieser Wert eine mogliche (weltere) Un’tergrenze oder ak _
lein maf&gebllch fur die’ Barabfmq(ung sein kann (so..O__LG Franikfurt AG

2015, 205, 207 f. = ZIP. 2014, 2339, 2440 . = NZG 2014, 980, 991 = Der

Korizern 2011, 497, 498; Wilsing/Paul in: Henssler/Strohn, Gesslischafts-

' recht, 4. Auflage, § 327 b AKIG, Rdn. 4; Grunewald in: Miinchener Kom-
‘mentar zum AkG, 4 Auflage, § 327 b-Rdn. 12). Der Barwert der Aus- -
gleichszahlung kann namlich l]berliaUpt nur' dann von’ Bedeutung -sein,

~ wenn zum Stlchtag der Hauptversammiung, dle ber den Squeeze out be-

schliefit, der Beherrschungs- und Gewmnabmhrungsvertrag hoch wirksam -
ist. Nur |n dleser Situation kann- das Bestehen des Unternehmensvertra—
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ges zu fign Verhélinissen der Ges'ellschaft géhéren, die fir die Bemes-

sung der Barabfindiing nach § 327 b Abs. 1 Saiz 1; 2. Hs. AKIG mafigeb-
lich sind (vgl. BGHZ 208, 265, 271 = NZG 2016, 461, 463 = AG 2016, 359,
360 = ZIP 2016, 666, 668.= WM 2016, 711, 713 = DB 2016, 883, 885 =
* Der Konzem 2016, 233, 234 £.; Singhof in: Spindiér/Stilz, AKIG, a,a.0., §
327b,Rdn.48). |

Soweit geltend gemaqht wurde, eir‘i‘ig_en-Antragstelllern gei die Barabﬁri—.
~ dung zu.Unrecht unter Abzug der Spesen durch die depOtf[_Jh_'rgnden Ban-

ken ausgezahlt worden, spielt dies for die Angemessenheit der Barabfin- -
o dung keine Rolle. Das Spruch\'ierfah]'en kann nicht der Ort sein, an dem

die Rechtmal!.igkelt dieses Verhaltens zu beurteilen lst we[{ in ihm aus-
: schllelshch uber dle Angemessenhelt der Barabfmdung zu entschelden ist.

Die Entscheldung Uber dle ZmSEn hat lhre Grundlage in § 327 b Abs. 2 1. Hs.

Die Verzmsung beginnt dabei mit der Bekanntmachung der Elntragung in-

© das Handelsreglster die hler am 28.8.201 7 erfolgte. Da die Zinspflicht mit
Abl_auf des Tagés beginnt, an dem die Bekanhtmachung vorgenomnien
~ wurde (vgl. Singhof in; SpihdlérlSti]z' AKIG; a.a.0,,§ 320 b Rdn 1), war

die Verzinsung ab dem 29 9:2017 auszusmechen Elne bereits mit dem -

Tag der Hauptversammlung begmnende Verzmsung kann mcht ange-

nommen werden. Dle an dle Bekanntmachung der Emtragung anknipfen- -
de gesefzliche Regelung entspncht verfassungsrechtllchen Vorgaben (vgl. '

" BVerfG NJW 2007 3268, 3271 = NZG 2007, 587, 589f = AG 2007, 544,
546 = ZIP. 2007 1261, 1283 = WM 2007, 1320, 1330 = DB 2007, 1577,
1579-= BB 2007, -1515, 1517, OLG Stuttgart ZIp 2006 27, 30 = AG 2006,
340,343 = WM 2006 292, 296 LG Miinchen |, Beschluss VO 3032013
Az BHK O 11296/06 S. 56 Beschiuss vom 24.5.2013, Az. 5HK 0

17095/11, S. 59f Hl]fferIKoch AktG a:a.0., § 305 Rdn. 52) Dabei durfte’

insbesondere betticksichtigt werden, dass d,le_.Akt,lonarjaste.ll,ung und damit
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* der Verlust des durch Art. 14 Abs. 1 GG geschiizten Aktiengigentums erst
mit der Eintragung des Beschl@nsses in dés Handelsregister eintritt, nicht
aber bereits Im Zaitpunkt des Beschlusses der Hauptversammiung.

Die Héhe des Zinssatzes ergibt sich unmittelbar aus § 327 b Abs. 2 1. Hs.
AtG.

I,

2. . Die Entscheidung tber die Gerichtskostén hat ihre Grundiage-ih § 15 Abs.

1 SpruchG n. F., weil das Verfahren nach dem 1 ,.8'.2_,0',1'3 eingeleitet wurde -
und deshalb aufgrund der Uberlelfungsvorschrift in § 136 Abs. 5 Nr. 2

GNotKG neues Recht anwendbar ist. Nachdem es zu éinér Erhdhung der

Kompensationsleistung kam, besteht fir eine vom . Grundsatz des § 15
Abs. 1 SpruchG n. F. abwelchende Regelung kein Anlass demgeman hat
die Antragsgegnenn dle Genchtskosten zu tragen

Bezugllch der aul&ergenchthchen Kosteri beruht die Entscheidung auf § 15
Abs. 2 SpruchG n.F.; danach ordnet das Gericht an, dass die Kosten der
Antragsteller, die zur zweckentfsprechenden Erledigung der Angelegenheit
- notwendig waren, ganz oder zum Teil vorn Antragsgegner. zu erstat;en
sind, wenn dies unter Berlicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der
Billigkeit entspricht: Bavon muss'vt;rlliegiand ausgegan‘geh werden. Soweit -
teilweise in der Rechtsprechung die Auffassung vértreten wird, selbst bei
elner Erﬁéhhhg' der Kompensationsleistung unterhalb einer Groenord-
‘nung von 15 bis 20 %, sei eine Kostenteilung angemessen (vgl. OLG
Frankfurt, Be‘schlqss'vom 5.11.2009; Az. 5 W 48/09), vermag dern die
Kammer nicht zu folgen. Wenn es wie hier zu'einer Erhﬁ}iﬁhg der map-.
‘geblicheh Kompen'sations!eistuné‘ kommt, ist eine Kostenauﬂei‘lung nicht
gerechtfertigt. Da 'Informationsmé\ngc‘el Hinsichtlic_:h der Angemessenbeit
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der Kbmperisation ebeﬁso wenig wie die Ruge der fehlenden Angemes—
_senheit éine erfolgrenche Anfechtungsklage begn]nden kﬁnnen was sich
beziiglich Infarmationsméngelr nunmehr aus § 243 Abs, 4 Satz 2 AktG'
ergibt, indes schon vor Inkrafttreten des Gesetzes zur Unternefimensin-

. tegritat und,_MVOdgrnisier'ung des Anfechtungsrechtes. am 1.11.2005 auch
far den Squeeze out von der h.M. vertreten wurde, stelit sichi die Kosten-
belastung der Antragstelier bei Antragen, die sogar zu giner Erhéhung der
Barabfihdung fihren — unabhangig von prozentualen Werten im Einzeineh
—, als dazy angetan dar, Aktiondre von ihrem RechtSschutz abzuhalten,
wenn sie selbst bai einem erfplgrefchen_Ausgang des Spruchverfahrens
éinen Teil ihrér-ayﬁérgerit:htlichen Koéte'.q selbst tragen _mi]s—sten (50 aus-

. dracklich Emmerich in; Erﬁ_rrierichll;labe_tsack; Aktien-. und GrhbH-
Konzernracht, a.a.0., § 15 SpruchG Rdn. 20 f".).- ‘

2. Der Ge'séhéﬁsWer; vﬁar inAnwe‘ndung von § 74 Satz 1 GNotKG feétzuset‘zen.
" Der Erhohungsbetrag. béiauft sich auf € 4,32 je Aktie. Bei insgesamit 152.290

. auRenstehenden abfindungsberechtigten Aktiert errechnet sich aus 'dé.r Muitipli-
i_kaﬁon dieser beideri Zahleh gin Geschéﬂswért von € 657.892,80. Dieser Wert
bildet aufgrund von § 6 Abs. 2 8alz 3 SpruchG auch die Grundlage far die von

der Antragsgegnenn aufgrund von'§ 6 Abs 2 Satz 2 SpruchG geschuldete Ver-
gutung des gemelnsamen Vertreters, |

Rechtshehelfshelehrung;

p Gegen diesen Beschluss findet.das Rechtsmitte! der éeséhwerdé statt.

Die Beséhwe_rde. ist innethalb einer Frifs_i von einem Monat durch Einreichung giner - -

Beschwerdesthirift I;ite:im Landgericht Minchen | (Justizgebaude ,Lenbéchplatz 7;.
-. -80316 Miinchen) einzulegén. D,ié_ Beschwerde kann nu.r durch Einreichung einer von
- einem Rec_hts‘anwajt Untérzelchnegen Beschwerdeschrift eingelegt werden. . |

Die Fiist-beginnt mit der schriftichen Bekanhtgabe des Beschlusses. Erfolgt diese
durch Zustellung nach den Vorschriften der Zi‘vilproze\?.sordnUng, ist das Datum der
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Zustellung mafsgebend Erfolgt dle schriftlichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur
Post, und soll die Zustellung im Inland bewirkt werden, gilt das Schnftstl]ck drei Tage
nach Aufgabe zur Post als bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft'
macht dass ihm das Schrlftstuck nicht oder erst zu einem spateren Zeitpunkt zuge-
gangen ist. Kann die schriftliche Bekannigabe an elnen Beteiligten nicht bewirkt wer-
den, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von finf Monaten nach Erlass (§ 38 Abs.. .
3 FamFG). Filit das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemeinen Feiertag oder
Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des néchsten Werktages.




