
Landgericht München I 
Az. 5HK 0 14963/17 

In dem Spruchverfahren 



erlässt das Landgericht München 1, 5. Kammer für Handelssachen durch Vorsitzen- 

den Richter am LandgeriCht Handelsrichter und Handelsrichter 

nach mündlicher Verhandlung vom 6.12.2013 am 16,4.2019 folgenden 

-Beschluss: 

Die von der Antragsgegnerin an die ehenlaligen Aktionäre der Greaton AG zu 

leistende Barabfindung wird auf € 88,98 je Vorzugsaktie festgesetzt Dieser Be-

trag ist unter Ahrechnung bereits geleisteter Zahlungen ab dem 29.9.2017 mit 5 

Prozentpunkten über dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzinsen. 

II. Die Antragsgegnerin trägt die Kosten des Verfahrens einschließlich der außer-

gerichtiichen Kosten der Antragssteller. 

III. Der GeSchäftswert für das Verfahren in erster Instanz sowie der Wert der für die 

Bemessung von, der Antragsgegneriri zu leistende Vergütung an den gemein-

sarrien Vertreter der nicht selbst als Antragsstiller am Verfahren beteiligten 

ehemaligen Aktionäre werden auf € 657.892,80 festgesetzt. 



Gründe; 

A. 

1. a. Die Antragsgegnerin hielt 4200.000 und damit alle Stammaktien sowie 

Unmittelbar 1.630.460 Vorzugsaktien sowie Ober ihre Totitergesellschaft 

mittel-

bar Weitere 400,000 Vorzugsaktien der Creaton AG (im Folgenden auch: 

die Gesellschaft), die selbst 617.250 Vorzugsaktleh als eigene Aktien hielt. 

Damit entsprach die Beteiligung der Antragsgegnerin insgesamt einem 

Anteil von 97,6 % der insgesamt 7.000.000 Stamm- und Vorzugsaktien 

der über Grundkapital von € 17.920.000 verfügenden Creaton AG. Ge-

genstand des Unternehmens ist entspreChend § 2 Abs. 1 der'Satzung der 

Gesellschaft die Herätellung und der Vertrieb von Baustoffen aller Art, ins-

besondere Von Tondachziegeln. Entsprechend der Regelung in :§ 2 Abs. 2 

ihrer Satzung kann die Gesellächaft andere Unternehmen erwerben, sich 

an solchen beteiligen, Zweigniederlassungen und Zweigbetriebe im In-

und Ausland errichten, sowie alle Geschäfte betreiben, die geeignet sind, 

den Gegenstand des ünternehinens mittelbar oder unmittelbar zu dienen. 

Am 131.2006 hatte die Hauptversammlung der Creaton AG einem Be-

herrschungs- und Gewinnabführungsvertrag zugestimmt, der eine Abfin-

dung von 23,47 je Vorzugsaktie und einen Ausgleich in Höhe von € 1,96 

brutto je Vorzugsaktie vorsah.. In einem nachfolgenden Spruchverfahren 

setzte das Landgericht München I mit rechtskräftigem Bechluss vom 

31.10.2014, Az. 5 1-1K0 16022/07 den Ausgleich auf € 1,83 Brutto abzüg-

lich der Körperschaftsteuerbelastung nebst Solidaritätszuschlag in Höhe 

des jeweils geltenden Tarifs fest; die zu leistenden Barabfindung wurde in 

diesem Beschluss nicht erhöht. Dieser Unternehnnensvertrag wurde finit 

Wirkung zum 31.12.2016 gekündigt 



Am 15.9.2016 übernahm die Creaton AG den Produktbereich "Betondach-

steine", indem ihre Schwestergesellschaft Eternit GmbH die entsprechen-

den Vertriebsaktivitäten und die Vertriebsfunktion auf die Creator1 AG 

übertrug. Die in diesem Bereich vertriebenen Produkte erwirbt die Creaton 

AG als Handelsware von der Eternit GmbH. Den Produktbereich. ,,Beda-

chungsmaterialen aus Faserzement" pachtete die Gesellschaft von der 

Eternit GmbH mit Wirkung zum 1,1.2017; auch hier erwirbt sie die in die-

sem Bereich Vertriebenen Faserzementprodukte, Dachplatte und Wellplat-

te von ihrer SchweStergesellschaft als Handelsware, 

Die Creaton AG veröffentlichte ain 14.11.2016 eine Ad hoc-Mitteilung, 

wonach die Antragsgegnerin ein früher gestelltes Verlangen nach einem 

Squeeze out-Beschluss widerrief. Die Aktionäre der Gesellschaft erfuhren 

von dem neuerlichen Verlangen der Antragsgegnerin nach Durchführung 

eines Squeeze out durch die Veröffentlichung' der Einberufung zur Haupt-

versammlung im Bundesanzeiger vorn 5.7.2017 auf den 11.8.2017. Diese 

Hauptversammlung fasste den Beschluss, die auf die Inhaber laytenden 

nennwertlosen Stückaktien der übrigen Aktionäre (Minderheitsaktionäre) 

der Creaton AG gemäß dem Verfahren zum Ausschluss von Minderheits-

aktionären (§§ 327 a ff. AktienG) gegen Gewährung einer von der An-

tragsgegnerin zu zahlenden Barabfindung in Hohe von « 34,66 je auf den 

Inhaber lautender nennwertloser Stückaktie der Creaton AG auf die An-

tragsgegnerin als Hauptaktionärin zu übertragen. 

Zurn 31,12.2014 war der Widerruf der Zulassung der Gesellschaft zum re-

gulierten Markt an den Wertpapierbörsen in Frankfurt und München er-

folgt; im Freiverkehrssegment M:aecess der Börse München wurde der 

Handel zunächst fortgeführt. Nach einem freiwilligen öffentliChen Erwerb-

sangebot der Antragsgegnerin über E 24,51 wurde EWA für das Maria-

segment M:access die Einstellung der Notiz am 18.7,2016 beantragt. Ab 

dem 1.4.2017 erfolgte ein Handel nur noch in sehr geringen Umfang und 

ohne Zustimmung der Gesellschaft im FreiVerkehr an der Börse Hamburg. 



Im Vorfeld der Hauptversammlung erstellte 

'eine gutachterliche. Stellung-

nahme zum Unternehmenswert der Creaton AG sowie der angemessenen 

Barabfindung zum Stichtag der Beschlusefassung der Hauptversammlung 

(Anlage zum Schriftsatz der Antragsgegnerin vom 4.11.2017, BI. 13/14 

d.A.).. Dabei ermittelten die Wirtschaftsprüfer der unter Anwendung 

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

den Sonderwert der Beteiligung der Oberlausitzer Tonbergbau GmbH von 

€ 390.000,-- hinzuaddierten, woraus sich dann ein Unternehmenswert von 

€ 214,601 Mio, errechnete. Zu dem daraus abgeleiteten Wert je Aktie von 

33,08 addierten sie den den Vorzugsaktionären zustehenden Barwert 

der Mehrdividende von 1,58, woraus. sich dann ein Wert von € 34,66 je 

Aktie ableiten ließ. Die Ermittlung der Nettoüberschüsse beruhte auf einer 

die Jahre 2017 bis 2022 umfassenden Detailplanungsphase und•einem 

zwischengeschalteten technischen Übergangsjahr 2023, an das sich dänn 

ab 2024 ff. die Ewige Rente anschloss. Dabei wurde die zum Ende von 

Phase I erreichte Brutto-Marge von 28,1 % als nachhaltig angesehen und 

in der Berechnung des naeliralägen BruttoergebhisseS zugründe gelegt. 

Im Rahmen von Sensitivitä tsprüfungen leiteten Bewertungsgutachter eine 

nachhaltige EBIT-Marge von 7,5 % ab, nachdem diese im letzten Jahr der 

Detailplanungsphase noch bei 7,1 % lag. :Bei der Kapitalisierung der Er- 

gebnisse setzten die Bewertungsgutachter von • einen BasiSiinssatz 

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

telte Risikozuschlag wurde im Jahr 2017 auf 4,81 %, im Jähr 2018 auf 

4,80 'A, Fm Jahr 2019 auf 4,85 %, im Jähr 2020 auf 4,91 %, im Jahr 2011 

auf 4,86 %, im Jahr 2012 ebenso wie im Übergangsjahr auf 4,86 %. und im 

Terminal Value auf 4,88 % festgesetzt. Dabei legte eine Marktrisi- 

koprämie von 5;5 % nach Steuern und einen mit Hilfe einer. Peer Group 

ermittelten Beta-Faktor von tinverschUldet 0,9 zugrunde. Für die Phase 

der Ewigen Rente gingen die .Bewertungsgutachter von einem Wachs-

tumsztrschlag von 1 % aus. Für die 50 °Mge Beteiligung der Tochterge-

sellschaft Creaton Kera-Dach GmbH & Co. KG an der Oberlausitzer Tor> 



bergbau GmbH gingen sie vom anteiligen Buchwert des Eigenkapitals 

zum 31.12.2016 aus. 

Die vom Landgericht München I mit Beschluss vom18.4.2017, Az. 5 HKO 

5621/17 zur Abfindungsprüferin bestellte 

gelangte in ihrem Prüfungsbericht vorn 

23.6.2017 (Anlage zum SChriftsatz der Antragsgegnerin vom 20.11.2017, 

BI. 13/14 d. A.) zu dem Ergebnis, die von der Antragsgegnerin festgelegte 

Barabfindung stelle sich als angemessen dar. 

Hinsichtlich der näheren Einzelheiten des Bewertungsgutachtens von 

des Prüfungsberichts vom sowie der beiden Stichtagserklä- 

rungen wird in vollem Umfang auf diese als Anläge zum Schriftsatz der 

Antragsgegnerin vom 20.11.2017 (Blatt 13/14 d. A.) übermittelten Unterla-

gen Bezug genommen. 

c. Der Beschluss über den Squeeze out wurde am 22.9.2017 in das Han- 

delsregister der Creaton AG eingetragen und am 28.9.2017 bekanntge-

macht. Alle Antragsteller waren zum Zeitpunkt der Eintragung des Squee-

ze out-Beschlusses in das HendelsregiSter Aktionäre der Creaton AG. 

2, •Zur Begründung ihrer spätestens am 22.12.2017 beim Landgericht München I 

zumindest per Telefax eingegangen Antiäge machen die Antragsteller im We-

sentlichen geltend, eufgrund ihrer zulässigerweise gestellten Anträge müsse die 

Barabfindung angesichts ihrer Unangemessenheit erhöht werden. 

Die Notwendigkeit der Erhöhung resultiere bereits aus den ünplausiblen 

und demzufolge korrekturbedürftigen Planannahmen. 

(1) Dies zeige sich bereits am Fehlen einer unabhängigen Planung und 

der mangelnden Planungstreue der Gesellschaft, nachdem sich ge-

rade nach dein AbsChluss der Beherrschungs- und GewirniabfühL 
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rungsvertrages in der weiteten Entwicklung deutlich bessere Ist-

Ergebnisse im Vergleich zur Planung ergeben hätten. 

(2) Die Planung der Gesellschaft vernachlässige Ihre starke Marktstel-

lung und damit die Möglichkeit, Preissteigerung ohne kartellrechts-

widrige Preisabsprachen durchsetzen zu können. Der Einbruch der 

Ergebnisse ab den Jahren 2020 ff. ,übersehe- nach den hohen 

Wachstumsraten in den Jahren 2017 -bis 2019, dass es höhen 

Wohnbau- und auch Sanierungsbedarf bei WohnhäUsern und sonsti-

gen Gebäuden wie Schulen und Behörden gebe. Auch beachte die 

Planung nicht, dass der Zuwachs im ersten Planjahr im Umsatz und 

EBIT auf der Übernahme der Eternit GmbH beruhe, während das 

Unternehmen nach seiner Planung nicht mehr in der Lage sein solle, 

ein Umsatzwachstum von nur mehr 1,6 % p.a. zu generieren, was 

nicht plausibel sein könne. Auch stehe die Umsatz- bzw. Ergebnis-

planung in Widerspruch zur Entwicklung der Bauindustrie mit einem 

Bauboom im Kernmarkt Deutschland. Damit liege. auch ein Wider-

spruch zu dem über dem Wachstum des StuttoinlandsprodUktes lieL 

genden Wachstum der Bauindustrie und zur guten Auftragslage im 

Bauhauptgewerbe vor. Fraglich sei Zudem, inwieweit die Folgen der 

Übernahme des Produktbereichs "Bedachungsmaterialien aus Fa-

serzement" mit den entsprechenden Vertriebsaktivitäten der Eternit 

GmbH sachgerecht in die Planung eingeflossen sei. Dieser fehle die  

Plausibilität auch angesichts der am unteren Ende eines Peer Group-

Vergleichs liegenden Wachstumsraten. Die Rentabilität der Erlus AG 

deute ebenso wie die schlechten Umsatzentwicklungen und Ergeb-

nismargen im Vergleich zu Wettbewerbern auf die fehlende Plausibi-

lität hin. 

(3) Dem AnsatZ der Vertriebskosten fehle die Plausibilität der Vernach-

lässigung von Skalen- und Synergieeffekten aus der Übernahme der 

Eternit GmbH, zumal bei dem geplanten Umsatzanstieg auf € 
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267,007 Mio. von einem deutlich unterproportionalen. Anstieg der 

Vertriebskosten ausgegangen werden Müsse. Unklar bleibe, inwie-

weit Kosten für die Hauptversammlung und den Prüfungsbericht von 

in die Planung der allgemeinen Verwaltungskosten eingeflos-

sen seien und worauf die Kostensteigerung von 2016 auf 2017 beru-

he. Ebenso müsse die Angemessenheit des vereinbarten Pachtzin-

ses von 7 Mb. bis 8 Mio. wie auch der Aufsichtsratsvergütung 

aus dem Jahresabschluss 2016 hinterfragt werden. Angesichts der 

Existenz eines für Management-Leistungen bezahlten Vorstandes 

sei die Konzernumlage für.Management-Leistungen von fast 7 Mio. 

überhöht. Die Marktführerschaft der Creaton AG stehe im Wider-

spruch zur Annahme von Wettbewerbsnachteilen, 

Bei den Thesaurierungsannahmen sei unklar, worauf der Ansatz ei-

ner Ausschüttungsquote von 40 % anstelle von 100 % unter dem 

Regime des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrages beru-

he. Ein Abzug von Kursgewinnsteuern lasse sich nicht rechtfertigen. 

Der Wertbeitrag aus Wertsteigerungen dürfe nicht gekürzt werden. 

Die Ertragsplanung für die TochtergeSellschaft Creaton Kera-Dach 

GmbH & Co. KG mit Werten von € 486.000„-- in 2017 bis maximal E 

522.000,-- vor Körperschaftsteuer und von 439.000,— nach Körper-

schaftsteuer stelle sich angesichts einer WRS-Bilanzierung im Jah-

resabschluss zum 31.12.2016 in Höhe von E 18,309 Mio. als unplau-

sibel und wieersprachlich da. 

(5) In die Bewertung hätten unechte Bynergien im weitergehenden Urn.-

fang einfliegen müssen, Diese Seien vor allem auch deshalb zui be-

rücksichtigen, weil die Planung von einem Ende des Beherrschungs-

und .Gewinnabführungsvertrages ausgegangen sei. 

b. Korrekturbedarf zugunsten der Minderheitsaktionäre bestehe auch beim 

Kapitalisierungszinssatz in all seinen drei Komponenten. 
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(1) Der mit 1,25 % vor Steuern angesetzte Basiszinssatz müsse bereits 

wegen der aktuellen Entwicklung an den Kapitalmärkten mit zum 

Stichtag deutlich niedrigen AnleihezinssätZen deutlich abgesenkt 

werden. Zudem müsse es auch wegen der Existenz von Credit 

Default Swaps zu einer Reduzierung des Basiszinssatzes kommen. 

Ein Rückgriff auf Vergangenheitswerte sei beim Basiszinssatz sinn-

los. 

• (2) Ebenso müsse der. Risikozuschlag — sofern ein solcher überhaupt 

angesetzt werden dürfe reduziert Werden. Das zu seiner Ermittlung 

herangezogene (Tax-)CAPM stelle sich als zumindest wenig geeig- 

•net da und sei gegenüber anderen Methoden nicht überlegen. 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 Marktrisikoprämie von 5,5 % nach Steuern, weil Sich 'dieser Wert 

insbesondere auch nicht mit einer Fortdauer der Finanzmarkt-. und 

. Staatsschuldenkrise begründen laSse. Das unternehmensspezifische 

Risiko müsse über den originären Beta-Faktor det Creaton AG ab-

gebildet werden und nicht über eine ohnehin fehlerhaft zusammen-

gesetzte Peer Group. Vor allem bei Heidelberg Cement AG und Buz-

zi Unicem S.p.A. habe sich der Besenkurs deutlich besser entwi-

ckelt, weshalb die Vergleichbarkeit fehle. Zudem komme es durch 

die Bildung zweier Vergleichsgruppen zu einer Überbewertung der 

Wienerberger AG mit einem Anteil Von 50 % am Bete-Faktor.' In die 

Peer Group hätten die Erlus AG und Bram. Monier Suilding Crew 

S.A. aufgenornMen werden müssen. 

(3) Der mit 1 % angesetzte Wachstumsabschlag übersehe die Stärke 

der Gesellächaft und ihre Tätigkeit im boomenden Immobilienmarkt 

mit einem hohen Sanierungsbedarf auch im Bereich der energeti-

schen Gebäudesanierung. Dieser Ansatz vernachlässige auch die 

Konzentration der Gesellschaft auf starke Geschäftskunden, denen 



Qualität wichtiger sei als der Preis. Ein über, der erwarteten Inflations-

rate von 2 % angesetzter Wachstumsabschlag könne nicht sachge-

recht sein, weil dies auf Dauer zu einem Aussbheiden der Gesell= 

schaft aus dern Markt führen müsse. Der Ansatz der Null-Gewinn-

Hypothese als Grundlage des Wachstumsabschlages bedeute einen 

Widerspruch zur angesetzten Marktrisikoprämie. 

c. Die Forderungen gegen dle Antragsgegnerin in Höhe von € 9,81 Mio. der 

hätten als nicht betriebsnotwendig eingestuft werden 

müssen. Bei, der Gesellschaft bestehe die Notwendigkeit des Ansatzds ei-

nes steuerlichen VerlustVertrages ebenso wie des steuerlichen Einlägen-

kontos zum 31.12.2016: Bei der Gberlausitzer Tonbergbau GmbH hätte 

ein Verlustvertrag entsprechend dem Wert zum 31.12.2016 Statt 2015 an-

gesetzt werden. müssen. Auch könne der Ertragswert dieser Gesellschaft 

zu einem höheren Wert als dem Buchwert des Eigenkapitals führen. Der 

Wert der Marke „Creaton" müsse als Sonderwert in die Bewertung einflie-

ßen. 

d. Die angesetzte Barabfindung übersehe die Notwendigkeit der Berücksich-

tigung des Börsenkurses; der vor der Ankündigung en 24,3,2016 beste-

hende durchschnittliche Börsenkurs vom € 35,11 müsse entsprechend der 

Performance des CDAX mit einem Wertanstieg von rund 21 % hochge-

rechnet werden. Angesichts bestehender Geldkurse habe jeweils eine 

Deshiyestitionsmöglichkeit bestanden. Bei der Bewertung der Gesellschaft 

fehle die ,Ermittlung des Liquidationswertes. Die zeitliche Abfolge mit der 

zuvor erfolgten Kündigung des Beherrschungs- und Gewinnabführungs-

vertrages lege den: Verdacht nahe, die Antragsgegnerin wolle den Unter-

nehmenswert künstlich drücken. Die Abfindungshöhe übersehe die Not-

wendigkeit der Gewährung einer Mehrdividende für die Vorzugsaktionäre. 



3. Die Antragsgegnerin beantragt dem gegenüber die Zurückweisung der Anträge 

angesichts der Angemessenheit der mittels Hauptversammlungsbeschlusses 

feStgesetzten Barabfindung. 

Die in der Planung getroffenen Annahmen seien sachgerecht erfolgt und 

demzufolge auch nicht korrekturbedürftig. 

(1) Die vorn Vorstand aufgestellte Ertragsplanung beruhe auf informier-

ter Grundlage und könne daher nicht beanstandet werden; sie bilde 

das Wachstum- und Ertragspotenzial hinreichend ab, zumal von ei-

ner ambitionierten Planung ausgegangen werden müsse. Die Pla-

nung bezüglich des organischen Wachstums der Gesellschaft stehe 

nicht in Widerspruch zu Marktstudien, weil das Management der 

Creaton AG im Zeitraum von 2018 bis 2022 von einem durchschnitt-

lichen Wachstum von ca. 2 % pro Jahr ausgegangen sei, was in et-

wa den Prognosen von Euroconstruct entspreche. Eine spezielle 

Studie der B+L Marktdaten GmbH (im Folgenden auch: B+L) für den 

Bereich der Bauentwicklung und Dachdeckungen in- Deutschland 

2017.zeige verhaltenere Entwicklungen. Auch für den Sanierungsbe-

darf iin Bereich öffentlicher Einrichtungen ergäbe sich aus dieser 

Studie nur eine verhaltene Wachstumsrate von 0,9 % für die Jahre 

2017 bis 2022. Die starke Marktstellung der Gesellschaft rechtfertige_ 

angesichts der AUfteilung des 'Tondachziegelmarktes auf fünf relativ 

starke Bewerber sowie eine Reihe weiterer kleinerer Bewerber kein; 

weiteres Umsatzwachstuni. Die sehr posihVe geplante Ergebnisent-

wiöklung sei nur zu einem geringen Teil durch einen Anstieg des 

Marktvolumens getrieben; vielmehr wirke sich irri GeSchäftsjahr 2017 

die Integration deS Verkaufs von Betondachsteinen und Beda-

chungsmaterialen aus Faserzement aus. Der Jahresüberschuss solle 

in Relation zu den Umsatzerlösen von 3 % im Geschäftsjahr 2017 

auf 5,4 % im Jahr 2023 kontinuierlich ansteigen. Das Umsatzwachs-

tum stelle sich im Vergleich zu den direkten Wettbewerbern nicht als 
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unpiausibel da, was auch für die EBIT-Marge gelte, Die Qreaton AG 

habe im Vergangenheitszeitraum trotz ihrer Einbindung in den 

Konzern im Gegensatz zu Wettbewerbern Umsatzrückgänge hin-

nehmen müssen. Bei den Umsatzerlösen wie auch der EBIT-Marge 

nehme die Planung eine kontinuierliche Verbesserung vor, ohne das 

Niveau der Wettbewerber zu erreichen. Dies habe im Bewer-

tungsgutachten erkannt und bei der Ableitung der nachhaltigen EBIT-

Marge beachtet. 

(2) pie Annahmen iu den Vertriebskosten seien,  plausibel. Bei den Lo-

gistikkosten komme es im Geschäftsjahr 2017 aufgrund von Projek-

ten zur Senkung von Lagerungskosten zu einem Rückgang von E 6,4 

Mb. im Vorjahr auf nur mehr 6 Nilo, mit nahezu konstanter Fort-

entwicklung, Der Anstieg der Vertriebs- und Marketingausgaben im 

Jahr 2017 um etwa 6 Mb. beruhe auf der weitgehenden Übernah-

me der Vertriebsman4chaft der Eternit. GmbH und korrespondiere 

mit dem Anstieg der Umsatzerlöse aus diesen Aktivitäten. Aufgrund 

von eptiMierungsmaßnahmen und Automatitierung komme es zu 

einem Rückgang der Vertriebs- und Marketingausgaben in Relation 

zu den Umsatzerlösen von 13,5 % im Jahr 2017 auf 11 % im Jahr 

2019; danach bleibe die Quote nahezu konstant. Verwaltungs- und 

allgemeine Kosten seien bezüglich des Anteils am Umsatz in den 

ersten drei Planjahren rückläufig und dann nahezu konstant geplant. 

(3) Anhaltspunkte für das Vorliegen berütKeichtigungsfähiger unechter 

Synergien hätten sich bei der Bewertung nicht ergeben. 

(4) Die von den Bewertungsgutachtern ausgesetzte Ausschüttungsquote 

beruhe regelmäßig auf dem zum Beigedungestichtag dokumentierten 

Unternehmenskorizept unter I3erücksiChtigung der bisherigen und 

geplanten Ausschüttungspolitik der Eigenkapitalausstattung und der 

steuerlichen Rahmenbedingungen, Mangels einer eigenständigen 



Planung habe der Bewertungsgutachter eine Ausschüttungsquote 

von 40 % angesetzt. Die verbleibende Thesaurierung sei sachge-

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

ven erträgsteuer auf Wertsteigerung. Eine unzulässige Kürzung ha-

be wegen der Notwendigkeit der Finanzierung des künftigen Sch-

haltigen BilanzWachsturns nicht stattgefunden. 

b. Der Kapitalisierungszinssatz bedürfe angesichts seiner methodisch und 

inhaltlich zutreffenden Herleitung keiner Anpassungen zu Gunsten der 

Minderheitsaktionäre. 

(1) Beim Basiszinssatz begegne die Ableitung aus der Zinsstrukturkurve 

nach der Svensson-Methode mit dem Ansatz eines Referenzzeit-

raums von drei Monaten-keinen I3edenken, was auch für das An-

knüpfen an Anleihen der öffentlichen Hand gelte. Die Verwendung 

von Credit Default Swaps sei nicht sachgerecht. 

(2) Der zwingend anzusetzende Risikozuschlag sei zutreffend in An-

Wendung des (Tax-)CAPM ermittelt worden, das als kapitalmarktge-

stützte Methode mit einer, auf empiriSchen Paten rational nachvoll-

ziehbar erfolgen Herleitung der freien Schätzung überlegen sei.. Die 

Empfehlung des FAUB des IDW als Grundlage der angesetzten 

Marktrisikoprämie von 5,5 % nach Steuern stehe in Einklang mit der 

zur Schätzung geeigneten impliziten Markrisikoprämie und müsse als 

Empfehlung eines anerkannten Expertengremiums auch als geeigne-

te Schätzgrundlage herangezogen werden. Die Annähme einer stabi-

len Aktienrendite lasse sich empirisch belegen; die Gesatntrendi-

teerwartung sei eher konstant geblieben. Der Ansatz des arithmeti-

schen Mittels stelle sich als sachgerecht und gegenüber dem geo-

metrischen, Mittel äls besser geeignet dar. Ebenso sei der Beta-

Faktor auf der Grundlage eines Peer Group-Analyse zutreffend ab-

geleitet worden. Das originäre Beta müsse angesichts fehlender steif. 
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tistischer Signifikant und .Bid-Ask-Spreads verworfen werden. Der 

Ansatz des adjusted Beta dürfe nicht infrage gestellt werden. 
1 

(3) Der Wachstumsabschlag in Höhe von 1 % müsse nicht angehoben 

werden, wobei dieSer nur das inflationsbedingte Wachstum abbilde. 

Die allgemeine konsumorientierte Inflationsrate spiele keine .Rolle; 

abzustellen sei vielmehr auf die unternehmensspezifische Inflations-

rate, Es komme dadurch auch nicht zu einem realen Schrumpfen des 

Unternehmens mit Sich anschließendem Verschwinden aus dem 

Markt, weil das thesauderungsbedingte Wachstum auch zu berück-

sichtigen sei. 

c. Zutreffend erfolgt sei der Ansatz von Sonderwerten wie auch des nicht be-

triebsnotwendigen Vermögens. Aufgrund der untergeordneten Beteiligung 

an der Oberlausitz Tonbergbau GmbH mit einem durchschnittlichen Jah-

resüberschuss von t 40,000,-, in den Jähren von 2014 bis 2016 könne der 

Buchwert des Eigenkapitals dieser 50 %-igen mittelbaren Beteiligung an-

gesetzt Werden. Die Ergebnisbeiträge der Creaton Kera-Dach GmbH & 

Co. KG seien zutreffend im Beteiligungsergebnis abgebildet. Richtiger-

weise seien keine Verlustvorträge zu herücksiChtigen gewesen angesichts 

der steuerlichen Organschaft. Gewerbesteuerliche Verlustvorträge in Hö-

he von € 0,8 Mio. seien in der Planung des Tochterunternehmens Creaton 

Kera-Dach GmbH & Co. KG sachgerecht berücksichtigt worden. Bei den 

Forderungen, der Gesellschaft gegenüber der Antragsgegnerin und der 

handele es sich um Forderungen aus der Ver-

lustübernahme sowie der Übernahme der Ausgleichszahlung durch die 

Antragsgegnerin, aus dern CaSh Pooling sowie nicht verzinslichen Posten 

bei Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie um Umsatzsteu-

erforderungen. Unter Beachtung der Regelung in § 6 Nr. 2 der Satzung 

ergebe sich ein berücksichtigter Bärwert der. Mehrdividende von € 1,58. 

Dem Nichtbestehen eines Stimmrechts könne kein negativer Wert beige-

Messen werden. 



d. Der Liquidationswert müsSe nur herangezogen werden, wenn sich die 

Aufgabe des Unternehmens als gangbare und günstigere Alternative im 

Vergleich zur Fortführung darstelle. Angesichts der mangelnden Liquidität 

der Aktie der Creaton AG könne der Börsenkurs nicht als Grundlage der 

Abfindung herangezogen Werden. Aus der zeitlichen Abfolge zwischen der 

Kündigung des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrages und dem 

Squeeze out-Verfahren lasse sieh keine Manipulation der Höhe des Un-

ternehmenswertes ableiten. 

4. a. Mit Beschluss vom 25.6.2018 (BI. 157 d.A.) hat das Gericht 

zum gemeinsamen Vertreter der nicht selbst am 

Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionäre betellt, nachdein der ur- 

sprünglich bestellte mit Schtiftsati vom 

13.6.2018 (BI. 156 &A.) mitgeteilt hat, dieses Amt nicht antreten zu köp-

ften. Mit Verfügung vom 25.6.2018 (BL 158 d.A.) hat der Vorsitzende die 

Bekanntmachung dieses Beschlusses über die Beätellung von Herrn 

IM Bundesanzeiger veranlasst. Der gemeinsame 

Vertreter macht im Wesentlichen geltend, der Planung der Jahresergeb-

nisse fehle nach der Erhöhung vdn 7,3 Mio. auf 12,3 Mio. im Zeitraum 

von 2017 bis 2019 die Plausibilität, wenn es danach bib 2013 nur mehr zu 

einein Anstieg auf € 14,5 Mio. kommen solle. Aufgrund ihrer Marktführer-

schaft werde die Gesellschaft direkt vom zunehmenden Bauboom in 

Deutschland profitieren. Nach dem Beherrschüngs- und Gewinnabfüh-

jungsvertrag sei es zu einer gravierenden AbweiChung der Ist-Zahlen zu 

• den viel zu pessimistischen Planzahlen gekommen. Ebenso hält der ge-

meinsame Vertreter den Kapitalisierlangszinssatz für'überzogen, wobei er 

sich namentlich auf die weit überhöhte Marktrisikoprämie und das Erfor-

dernis des Abstellens auf den unternehmenseigenen Beta-faktor stützt, 

Vor dem Hintergrund der von der Europäisehen Zentralbank für 2017 er-

mittelten Inflationsrate von ca. 2 % müsse auch der Wachstumsabschlag 

deutlich erhöht werden. 



b. In der mündlichen Verhandlung vom 6.12.2018 hat das Gericht die ge-

richtlich' bestellten AbfindUngsprüfer von 

und — mündlich 

angehört. Ferher hat das Gericht die Abfindpngsprüfer mit Beschluss vom 

6.12.2018 (BI. 240 d.A.) gebeten, in einer ergänzenden Stellungnahme zu 

Einzelfragen des Kapitailisierungszinssatzes Stellung zunehmen und Al-

ternativberechnungen mit geänderten Bewertungsparametern bei der 

Thesaurieruhg und beim Kapitalisierungszinsgatz vorzunehmen. Hinsicht 

lich des Ergebnisses der mündlichen und schriftlichen Anhörung der Ab-

findungsprüfer wird in vollem Umfang Bezug genommen auf das Protokoll 

der mündlichen Verhandluhg vom 6.12.2018 (BI. 212/241 d.A.) sowie die 

allen Verfahrensbeteiligten Zugestellte ergänzende Stellungnahme der Ab-

findungsprüfer vom 31.1,2019 (BI. 263/274 d. 

5. Hinsichtlich der näheren Einzelheiten des wechselejäger) Vorbringens der Be- 

teiligten wird Bezug genoinmen auf die gewechselten Schriftsätze samt Anla-

gen sowie das Protokoll der mündlichen Verhandlung vom 6.12.2018 (BI. 

212/241 d.A,). 

Die Anträge auf Festsetzung einer angemeesehen Barabfindung sind zulässig und 

begründet, weil diese auf € 38» je Vorzugsaktie festzusetzen ist. 

Die Anträge, aller Antragsteller sind zulässig. 
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1. Die Anträgsteller sind jeweils antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 

SpruchG, weil sie im Zeitpunkt der Eintragung des Beschlusses über den 

Squeeze out in das Handelsregister der Creaton AG am 22.0.2017 Aktionäre 

der Gesellschaft waren. Die Antragsgegnerin hat den entsprechenden Antrag 

aller Antragsteller entweder von Vornherein nicht bestritten oder in Laufe des 

Verfahrens unstreitig gestellt bzw; nicht mehr bestritten, weshalb er gemäß §§ 8 

Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden gilt. Dies gilt auch für den 

Antragsteller zu 61); die Antragsgegnerin hat nach Übermittlung der von ihm 

vorgelegten Bankbescheinigung der vom .7.12.2018 mit Verfügung 

des Vorsitenden 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 Aktionärseigenschaft des Antragstellers zu 61) im 

Zeitpunkt der Eintragung des Squeeze out-Beschlusses. 

2. Die Anträge wurde jeweils fristgerecht gern. § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG beim 

Landgericht München I eingereicht, also innerhalb einer Frist von drei Monaten 

ab Bekanntmachung der Eintragung des Übertragungsbeschlusses entspre-

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

28.9.2017, weshalb die Frist am 28.12.2017 endete. An diesem Tag waren be-

reits alle Anträge zumindest per Telefax und damit fristgerecht beim Landge-

richt München 1 eingegangen. 

Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete 

Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation erhoben, wes-

halb die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4-Satz 1 SpruchG erfüllt 'sind. 

Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen die Angemes-

senheit nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls den als Grundlage für die Kom-

pensation ermittelten Unternehmenswert in die Antragsbegründung aufzuneh-

men. Diesen Anforderungen werden alle Anträge gerecht, weil die Anforderun. 

gen an die Konkretisierungsiast fleh der ständigen Rechtsprechung der Kam-

mer in Übereinstimmung mit dem BGH nicht überspannt werden dürfen (vgl. 

BGH NZG 2012, 191, 194 = ZIP. 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = .DB 
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2012, 281, 284; LG MDfrohen I ZIP 2015, 2124, 2126; Beschluss vom 

21,6.2013, Az. 51-IK 0 19183109; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK 0 

22657/12; Beschluss vorn 30.6.2017, Az. 5HK 0 13182/15; Drescher in! Spind-

ler/Stilz, Akte, 3. Aufl.; § 4 SpruchG Rdn. 21). Die Antragsgegnerin hat insoweit 

auch. keine Bedenken geäußert, weshalb weitere Ausführungen hierzu nicht 

veranlasst sind. 

4. Die Beteiligtenfähigkeit der Antragsioilerin zu 40) als Erbengemeinschaft muss 

für das hier vorliegende Spruchverfahren bejaht werden; Näch §§ 17 Abs. 1 

SptuchQ, 8 Nr. 2 FamFG sind beteiligtenfähig Vereinigungen; soweit ihnen ein 

Recht zustehen kann:  Der BGH hat zwar bezüglich der Partei- und Rechtsfä-

higkeit einer Erbengemeinschaft wiederholt entschieden;  dass diese zu vernei-

nen sei, weil die Miterbengemeinschaft nicht auf Dauer; sondern auf Auseinan-

dersetzung angelegt sei und nicht über eigene Organe verfüge, durch die sie im 

Rechtsverkehr handeln könnte; deshalb soll sie kein eigenständige, hand-

lUngsfähiges Rechtssubjekt sein, sondern ledigiich eine gesamthänderisch ver-

bundene Personenmehrheit, der mit dem Nedhlass ein SonderVermbgen zuge-

ordnet ist (vgl, BGH NJW 2002, 3389, 3390 =WM 2002, 393, 394 = WuM 2002, 

601, 602 = NZM 2002, 950, 951 = FarpRZ 2002, 1621 f. 2  RPfleger 2002, 625 f. 

= ZMR 2002, 907, 908 = MDR 2002, 81; NJW 2006, 3715 f. = WuM 2006, 695 

= NZM, 2006, 944, 945 = FarnIt 2007, 41, 42 = DNotZ 2006, 134, 135 = RPfle-

ger 2607, 75, 76 = ZMR 2007, 26, 27; Staudinger--Föhnig, BGB, Neubearb. 

2016, § 2032 Rdn. 4; Palandt-Weidlich, BGB‚ a.a0., Einf v § 2032 Rdn. 1; Er-

man-Bayer, BGB, 14. Auff., § 2032 Ran. 1; 4.A. Grunewald AcP 197 [1997], S. 

305 ff.; Eberl:Boges ZEV 2002, 125, 127 ff.). Die Karrder muss nicht abschlie-

ßend entscheiden, inwieweit der von der überwiegend vertretenen Auffassung 

zur fehlenden Rechts- und Parteifähigkeit einer Miterbengerriginschaft zu folgen 

ist Die vom BGH im Zivilprozeasrecht entwickelten Grundsätze 'lassen sich 

nämlich' angesichts der Besonderheiten des Aktienrechts nicht auf die Beteilig-

tenfähigkeit im Spruchverfahren übertragen. Die über die Verweisungsnorm des 

§ 17 Abs. 1 SpruoliG anwendbare Regeiung deS § 8 Nr. 2 Famk geht nämlich 

von einem im Vergleiüh zur Parteifähigkeit des § 50 ZPO weiteren 'Begriff der 



Beteiligtenfähigkeit •aus, der dazi.i führt, dass angesichts der .Besonderheiten 

des materiellen Aktienrechts eine Miterbengemeinehaft Beteiligte eines 

Spruchverfahrens sein kann: Es ist weithin unstreitig, dass eine Miterbenge-

meinschaft Aktien halten kann, wie dies insbesondere von § 69 Abs. 1 und Abs. 

3 Satz 2 AktG vorausgesetzt wird (vgl, nur Staudinger-Löhnig, BGB, a.a.O., § 

2032 Rdn. 31; Cahn in: Spindler/Stilz, Akte, a.a.O,, § 69 Rdn. 6; Bezzenberger 

Schmidt/Lutter, 3. Aufl., § 69 •Rdn. 3; Lohr in: Heidel, Aktienrecht und Kapi-

talmarktrecht, 4. Aufl„ § 69 Rdn. 4), Steht eine Aktie mehreren Berechtigten zu, 

so können sie die Rechte aus der Aktie gemäß § 69 Abs. 1 AktG nur durch ei-

nen gemeinschaftlichen Vertreter ausüben. Zudem muss auch aus der Rege-

lung über die Empfangszuständigkeit von Willenserklärungen gegenüber meh-

reren Erben in § 69 Abs. 3 Satz 2 AktG die Schlussfolgerung gezogen werden, 

dass die Erbengemeinschaft vom Regelungsgehalt deS § 69 Akte erfasst sein 

muss. Die weitere Voraussetzung des § 69 Abs. 1 AktG in Form der Bestellung 

eines' gemeinsamen Vertreters durch die Antragstellerin zu 40) ist gleichfalls zu 

bejahen, weil in einem Rechtsstreit ein gemeinsamer Verfahrensbevollmächtig-

ter zugleidh deren Vertreter gegenüber der Gesellschaft oder nach einer das 

Aktieneigentum berührenden StrUkturmaßnahme wie einen Squeeze out ge, 

genüber dem Hauptaktionär sein kann (vgl. Bezzenberger in: Schmidt/Lutter, 

AktG, a.a.O., § 69 Rdn. 7). Dann aber kann der Erbengemeinschaft ein, Recht . 

zustehen. Als Aktionärin hat sie nämlich einen Anspruch auf eine angemessene.  

Kompensation. Damit einhergehen muss aber die verfahrenerechtliehe Mög-

lichkeit, die Angemessenheit der von der Hauptversämmlung beschlossenen 

Kompensation in einem Spruchverfahren, gerichtlich überprüfen zu lassen, Folg-

liCh muss die'Erbengemeinschaft auch beteiligtenfähig im sinne der §§ 17 Abs. 

1 SpruchG, 8 Nr. 2 FamFG sein (vgl. OLG München, BeSchlüSs vom 

13.11.2019, Az; 31 Wx 372/15; LG München 1, Beschluss vom 30.6.2017, Az. 

5HK 0 13182/15; Beschluss -vom 30.5.2018, Az. 5HK p 10044/16; a,A. OLG 

Stuttgart MDR 2019, 45 f., das aber die Erben als Antragsteller ansieht). 



Die Anträge auf Festietzung einer angemessenen Barabfindung sind auch begrün-

det, weil diese € 38;98 je Vorzugsaktie beträgt. 

Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktionär die Höhe der Barab-

findung fest; sie muss-die Verhältnisse der.  Gesellschaft itn Zeitpunkt der I3eschluss-

fassung ihrer Häuptversammlung berücksichtigen. Die Barabfindung ist dann ange-

messen, wenn .sie dem ausscheidenden Aktionär eine volle Entichädigung dafür 

verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also 

den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht Zu ermitteln ist also der Grenzpreie, zu.  

dein der außenstehende Aktionär ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden 

kann (vgl. nur OLG München WM 2009, 1848 f.= ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007, 

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

513; 514 = ZIP 2012, 124, 126; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 21 W 15/11, zit. nach 

juris; OLG Stuttgait ZIP 2010, 274, 276 = WM 2010, 654,.646; OLG Frankfurt AG 

2017, 790, 791 = Der Konzern 2018, 74;.75; OLG Düsseldorf AG 2019, 92, 94 = ZIP 

2019, 370, 373 = DB 2018; 2108, 2111; LG München I AG 2016; 51, 52 = ZIP 2015, 

2124, 2127; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK 0 17096/11; Beschluss vom 

30.6.2017, Az. 5HK 0 13182/15). 

Der UnternehmensWert wurde Im Ausgangspünkt zutreffend unter Anwendung 

der Ertragewertmethode ermittelt, bei der es sich um eine in der Wissenschaft 

wie auch der Praxis anerkannte Vorgehensweise handelt (Vgl. hierzu nur Pee-

möller/Kunowski in; Peemöller, PraxishandbuCh der Unternehmensbewertung, 

6. Aufl., S. 281), die folglich auch der Erniittlung des Unternehmenswertes der 

Creaton AG zugrunde gelegt werden kann. Danach bestimrrit sich der Unter-

nehmenswert neer nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermö-

gens; er wird ergänzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebsnot-

wendigen Verrnögens, das regelmäßig mit dem Liquidationswert angesetzt 

wird. 



Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den 

Unternehmenseignern künfe zufließenden finanziellen überschüsse gewon-

nen, die aus den künftigen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden. Da-

bei ist allerdings zu berücksichtigen, dass es einen exakten oder „wahren" Un-

ternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht 

die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Metho-. 

den den Unternehmenswert als Grundlage der Abfindung im Wege der Schäl-

,zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu pesemmen (vgl. nur BGHZ 208, 265, 272 = 

NZG 2016, 461, 462 = AG 2016, 359, 360 f. = ZIP 2016, 866, 668 = WM 2016, 

711, 713.f. = De 2018, 883, 885 = MDR 2016, 658 f. = NJW-RR 2016, 610, 611 

f.; OLG München WM 2009, 1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007, 

287, 288; Besehluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG München, Be-

sphluss vorn 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 130; 

OLG Düsseldorf WM 2009, 2220, 2224; AG 2016, 329 = ZIP 2016, 71, 72 

WM 2016, 1685, 1687; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; 

LG München I Der Konzern 2010, 188, 189; AG 2016, 51, 52 = ZIP 2015, 2124, 

2127; Beschluss vorn 28.6.2013, Az, 5HK 0 18685/11; Beschluss vom 

28.4.2017, Az. 5HK 0 16513/11; Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK 0 

10044/16). 

a. Grundlage für die Ermittlung der künftigen Erträge ist die Planung für die 

Gesellschaft, die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzuneh-

men ist und vorliegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung.  des 

Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten- Planungen der 

Unternehmen und die darauf auftauenden Prognosen ihrer Erträge aller-

dings nur eingeschränkt überprüfbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis 

derjeweiligen unternehmerischen Entscheidung der für die Geschäftsfüh-

rung .verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben 'auf zutref-

fenden Informationen und daran orientierten, realistiSchen Annahmen auf-

zubauen; sie dürfen zudem nicht in sich widersprüchlich sein. Kann die 

Geschäftsführung äuf dieser Grundlage vernünftigerweise annehmen, ihre 

Planung sei mähstsch, darf diese Planung nicht dürch andere - letztlich 
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ebenfalls nur vertretbare Annahmen des Gerichts oder anderer Verfah-

rensbeteiligter ersetzt werden (vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022 = NZG 

2012, 1035, 1037 = AG 2012, 674,676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM 

2012, 1683, 1685 f.; OLG München BB 2007, 2395, 2397; ZIP 2009, 2339, 

2340 = WM 2009, 1848, 1849; Beschluss vom• 11.9.2014, Az. 31 Wx 

278/13; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425; 2007, 

705, 706). Demzufolge kann eine Korrektur der Planung nur dann erfol-

gen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch ist (vgl. OLG München 

WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009; 2339, 2340; ;OLG Frankfurt ZIP 2010, 

729,731; OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG 2014, 

291, 296 f.; OLG DüsseklorfAG2015, 573, 675 = Der Konzern 2016, 94, 

96 = De 2015; 2200, 2202; LG München I Der Konzern 2010, 188, 189 f.; 

ZIP 2015, 2124, 2127; Beschjuss vom 28.6.2013, AL 5HK 0 18685/11; 

Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK 0 7347/15; BeSchluss vom 28.4.2017, 

Az. 5HK 0.16513/11; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK 0 13182/15). 

Unter. Zugrundelegung dieses Prüfungsmaßstabes bedürfen die Planan-, , 

nahmen der Gesellschaft keiner Korrektur. 

(1) • Dies gilt zunächst für die aligemeinert Erwägungen, die der Planung 

der Creaton AG zugrunde liegen. 

(a) Aus der Analyse der Vergangenheit lässt sich kein Rückschluss 

auf eine fehlerhafte Planungssystematik ziehen. Diese Analyse 

verfolgt in erste Linie den Zweck zu ermitteln, inwieweit die für 

die Ermittlung des Ertragswerts wesentlichen Und bestimmen-

den Zukunfteprognosen tragfähig und plausibel sind. Die für die 

Vergangenheitsanalyse maßgeblichen letzten drei Jahre von 

2614 bis 2016 zeigten bei der Gesellschaft eine ordentliche 

Planungstreue, wobei dies vor allem für die, ümeatzziele gilt. 

Dabei wurden die Umsatzzahlen im Ist im Vergleich zu den 

Planannahmen leicht übertroffen; wenn ein Planungshorizent 

von drei Jahren zugrunde gelegt wurde. Die Abweichung belief 



sich auf 11 % in 2014 und 1,4 % in 2015, während die Planzah-

len im Geschäftsjahr 2005 im Vergleich zu den im II. Quartal 

2013 erstellten Bdsinessplan um 3,2 % verfehlt wurden. Die 

später, im III. Quartal erstellten Budgets für das Folgejahr wa-

ren andererseits in allen drei Jahren von 2014 bis 2016 zu op-

timistiSch. Im Ergebnisbereich dagegen zeigte sich eine erheb-. 

liche Verfehlung det Zahlen im EBITDA. Dies berüht nach den 

Erkenntnissen der Abfindungsprüfer auf dem Auftreten von 

Sondereffekten, die nur Schwer vorhersehbar sind. 

Die Tatsache, dass die ist-Ergebnisse im. Anschluss an den 

Beherrsöhungs- und Gewinnabführungsvertag deütlich über 

• den Planannahmen lageh, vermag die Tauglichkeit der Planan-

nahMen zum Stichtag der Hauptversammlung am 11.8.2017. 

nicht in Frage zu stellen. Zwischen den beiden Stichtagen lag 

ein Zeitraum' von nahezu 11 Jahren. Diese Zeitspanne kann 

sinnvollerweise nicht • mehr für eine VergangenheitsanalYse 

herangezogen werden, um daraus einen Rücksbhluss auf eine 

mangelnde Planungssystematik und zu pessimistische und 

damit nicht mehr plausible Annahmen für die Zukunft ableiten 

zp können. Im Rahmen der Anhörung verwies 'vor 

allem auf die veränderte Geschäftstätigkeit der Gesellschaft 

hin, die Ihre Auslandsaktivitäten, seit dem Jahr 2016 zurage-

-fahren hat. Auch erläuterte er, dass die damals für die Planung 

verantwortlichen Personen nicht mehr in, der Gesellschaft tätig 

waren; während:  es im Zeitraum der Vergangenheitsanalyse 

keine personellen Veränderungen bei den Pianverantwortlichen 

'gab. 

Vor allem' aber kann nicht außer Betracht bleiben, dass das 

Geschäftsjahr 2017 als erstes Planjahr im. Ist deutlich schlech-

ter ausfiel als In der Planung angenommen wurde, was sich aus 

dem Jahresabschluss für das Geschäftsjahr 2017 ergibt. Zwar 
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muss die Plausibilität der:Planung ex ante aus der Sicht des 

Stichtags beurteilt werden; dies schließt es jedoch nicht aus, 

die tatsächlich erzielten Ergebnisse zur Plausibilisierung der 

Planannahmen heranzuziehen und zu beurteilen, inwieweit die-

se möglicherweise zu optimistisch oder deutlich zu pessimis-

tisch waren. Bereits für die Aktualisierung und ihre Stichtagseit 

klärurig erhielten die Beyvertüngsgutaghter wie auch die Abfin-

dungsprüfer Zahlen aus der Hochrechnung, die schlechter wa-

ren als die ursprünglichen Planannahmen. Allerdings wurde 

dies nicht zurr) Anlass genommen, die Barabfindung abzusen-

ken. Der Umsatzrückgang beruhte dabei nach den Erkenntnis- 

Sen der beteiligten Wirtschaftsprüfer von Wie auch der 

Abfindungsprüfer von auf der allgemeinen Marktentwick- 

lung, einem erhöhten Wettbewerbsdruck und der laufenden 

Umstellung der VedriebsOrganisatioh, wobei ein Teil des Rück-

gangs von 13,5 % im Zeitraurn von Januar bis Juli durch die 

UrnSetzung von Vertriebsmaßnahmen kompensiert werden soll-

te. Die Prognose des um rund € 10,7 Mio. niedrigeren Bruttoer-

gebnisses aus dem Forecast 2 konnte durch einen Einmaleffekt 

in Form voh Versleerungsentschädigungen in Höhe von € 5,5 

Mb. kompensiert werden, die der Forecast 1 noch nicht be-

rücksietigthatte. 

(b) Eine unzulässige Anlassplanung mit dem Ziel der Einflussnah-

me der Antragsgegnerin in Richtung auf eine möglichst niedrige 

Barabfindung in deren Interesse oder im Interesse der Kon-

zernobergeiellschaft lässt sich nicht annehmen. Die Abfin-

dungsprüfer fanden nach ihren Bekundungen keinerlei Anhalts-

pUhkte hierfür. Zur Begründung verwiesen sie, insbesondere auf 

die eingetretenen negativen Entwicklungen beim Umsatz wie 

auch beim EBIT, woraus der Schluss durchaus nachvollziehbar 

ist, es liege eine ambitionierte Planung vor. Allein aus dein Um- 



stand einer gegebenenfalls bestehenden faktischen Beherr-

schung kann nicht auf eine fehlerhafte Planung geschlossen 

werden, weil der Vorstand einer faktisch beherrschten Gesell-

schaft gerade nicht an Weisungen der herrschenden Gesell-

schaft gebunden ist, sondern das beherrschte Unternehmen ei-

. genverantwortlich zu führen hat. Die Vorschrift des § 308 Abs. 1 

AktG setzt das Bestehen eines Beherrschungsvertrages Vo-

raus; dieser endete jedoch durth die Kündigung des Vertrages 

zum 31.12.2016 an diesem Tage und bestand folglich im Zeit-

punkt der Erstellung der relevanten Planungen nicht mehr.. Al-

lein aus der Verlängerung der Detailplanungsphase im Ver-

gleich zu den bisherigen Planungen von drei auf sechs Jahre 

lässt sich eine unzulässige Anlassplanung nicht ableiten. Die 

Ursache liegt in der notwendigen Berücksichtigung der schon 

eingeleiteten bzw. beabsichtigten ergebnisverbessernden Maß-

nahmen .anderenfalls wäre am Ende des Planungshorizonts 

von drei Jahren ein. eingeschwungener Zustand noch nicht er-

reicht gewiesen. 

(c) Die Bürgechäften sowie Sicherheiten zugunsten verbundener 

Unternehmen mussten nicht in die Planung einfließen. Herr 

wies im Termin zur mündlichen Verhandlung daraufhin, 

dass das Stellen von Sicherheiten für Tochtergesellschaften der 

Aufrechterhaltung des Wertes des Unternehmens diene. Eine 

Ausnahme bestünde nur dann, wenn es zu'Verlusten und einer 

Inanspruchnahme der Bürgschaft käme, weil dieS für den Er-

tragswert von Bedeutung sein könnte. Da die Tochtergesell-

schaft Creaton Kern-Dach GmbH & Co.KG jedoch im Markt er-

folgreich ist, kann diese 'Ausnahme nicht greifen. 

(d) Für eine rechtsmissbräuchliche Wahl des Zeitpunkts des 

Squeeze out mit Auswirkungen auf die Höhe der Barabfindung 



sieht die Kammer keine Anhaltspunkte. Da auch das Aktienei-

gentum der Hauptaktionärin dän grundrechtlich verbürgten 

Schutz der Eigentumsgarantie aus Art. 14 Abs. 1 GG genießt, 

kann sie den Zeitpunkt eines Squeeze out-Verlangens frei be-

stimmen. 

(2) Keiner Korrektur bedürfen die Ansätze zur Umsatzplanung mit ihren 

Auswirkungen auf das Ergebnis der Gesellschaft. 

(a) Aus der Umsatzentwicklung ab den Jahren 2020 ff. kann kein 

Rückschluss auf eine felgende Plausibilität gezogen werden, 

auch wenn es in den Jahren 2017 bis 2019 höhe Wachstumsra-

ten beim Uinsatz gab. Ein nicht nachvollziehbarer Einbruch ab 

2020 ff. lässt sich nicht bejahen. verwies auf das 

Vorliegen einer typischen Hockey Stick-Planung; bei der die 

Gesellschaft aus einer Verlustphase kam. In den Jahren 2015 

und 2016 war das EBIT mit E 4,919 Mb. und 4;19 Mio. jeweils 

negativ. Indes sollte dann aber bereits im Jahr 2017 durch die 

eingeleiteten Maßnahmen der Break Even erreicht werden —

diese Maßnahmen lagen nach den Erläuterungen von Herrn 

Wagner in der Übernahme weiterer Aktivitäten und der Erweite-

rung des Portfolios, um eine breitere Basis zu haben und damit 

auch Skaleneffekte zu, erreichen. Zudem sollte mit Hilfe einer 

Vielzahl von Einzelmaßnahmen die Effizienz gesteigert werden. 

Dabei sollten sich sowohl die Umsatzerbse wie auch die Er-

gebnisse In jedem Planjahr erhöhen. 

(b) Der starke Anstieg • beim Umsatz- wie auch beim Ergebnis 

wachstum zu Beginn der Phase I mit 68,5 % beim Jahreser-

gebnis steht nicht in WiderspruCh zu den deutlich niedrigeren 

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

sache für diese Entwicklung mit einem starken Wachstium im 
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ersten Planjahr liegt im anorganischen Wachstum der Gesell-

schaft durch die Hinzunahme der weiteren Geschäftsfelder von 

der Eternit GmbH, Ab 2017 macht sich zudem die bessere 

Entwicklung des Marktes positiv auch für die Gesellschaft be-

merkbar. ErgebnisVerbessernde Maßnahmen wirken indes 

nach den von den Abfindungsprüfern vermittelten Erkenntnis-

sen auch über das Jahr 2019 hinaus. Weiterhin verwies 

auf die im Vergleich zur Vergangenheit deutlich besse-

re Umsatz- und Ergebnisentwicklung. Da die Gesellschaft ge-

rade bei der EBIT-Marge den in der Vergangenheit deutlich 

größeren Rückstand zu den Vergleichsunternehmen verringern 

will, kann auch nicht von einer zu pessimistischen Planung 

ausgegangen werden. Das von der Geseflichaft geplante Um-

satzwechstum entspricht dem für die relevanten Märkte der 

Dieeton AG, die vor allem Einfamilienhäuser und dort vor allem 

Renovierungen, weniger Neubauten bedient. Demgemäß kahn 

entgegen der Einsbhätzung einer Reihe von Antragstellern 

auch nicht von einem Widerspruch der Planung zu der allge-

meinen Entwicklung der Bauindustrie mit einem Bauboom im 

Kernmarkt Deutschland ausgegangen werden. Die Tendenz 

geht nämlich zu mehrstöckigen Mehrfamilienhäusern; aber 

auch bei den EihfainiliehhäuSern besteht kein Trend hin zum 

Steildach, Ungeachtet dessen Wird von einem Marktwachstum • 

bei Steildächern ausgegangen, Das nach der Übernahme der 

Eternit GmbH angenommene Wachstum beim Uinsatz mit dann 

nur mehr 1,0% p.a, entspricht den Markterwartungen, wie sie 

.auch in den von den Abfindungsprüfern herengezögenen 

Marktstudien niedergelegt sind.. 

Allerdings kann aus einem Sanierungsbedarf bei Dächern auch 

kein höheres WaChstum abgeleitet werden, selbst wenn die 

Sanierung• von Dächern aus energetischen Gründen erforder-

lich und sinnvoll sein .kann. Ein Eigentümer wird dies nämlich 



vielfach nur dann finanzieren, wenn sich die hierfür anzüset-

zenden Beträge, die vielfach im fünfstelligen Euro-Bereich lie-

gen, irgendwann amortisieren, indem die Ersparnis bei den 

Energiekosten irgendwann in der Zukunft die entstandenen 

Kosten für die Sanierung übersteigen werden. 

verwies folglich auf eine erhebliche Onsicherheit im Markt, in 

dem auch OberkapaZitäten vorhanden sind, weshalb eine posi-

five Gesamtmarktentwicklung sich nicht zwingend positiv bei 

der Creaton AG auswirken muss. Andererseits trägt der ange-

sprochene Renovierungstau zu dem erwarteten Anstieg des 

Umsatzes bei. 

(c) Die UmSatzplariung vernachlässigt nicht die Marktstellung der 

Gesellschaft. wies daraufhin, dass sich die Positi-

on als Marktführer nur in Bezüg auf Deutschland und das Seg-

ment tondachziegel bejahen lässt. Allerdings führt dies mit ei-

!lern Marktanteil von 24 % und dem Auftreten von vier weiteren 

größeren .Wettbewerbern in diesem 'Segment nicht zu einer 

Preiesetzungsrnacht für die Creaton AG. Zudem bestehen in 

diesem Befeich Oberkapazitäten, weshalb auch aus diesem 

Grund die Position der Gesellschaft im Markt bei der Planung 

nicht unterschätzt wurde. 

(d) 'Aus am Unteren Ende eines Peer Group-VergleiChs liegenden 

Wachstumiratep ergibt sich nicht die fehlende Plausibilität der 

PIanannahmen Zum Umsätzwachstum. Die Abfindungsprüfer 

begründeten dies überzeugend damit; dass in der Vergangen-

heit das Wachstum der Gesellschaft unterhalb des Wachstums 

der Vergleichsunternehmen lag. Allerdings hoffte die Gesell-

schaft, sich der Peer Group bei den Raten des LlensätzwachS-

turne annähern zu können. Auch wenn die Creaton AG die Um-

satz- und Ergebnisraten der Vergleichsunternehmen nicht ganz 



erreicht, so wird es im Laufe der Detailplanungsphase zu einer 

Annäherung kommen, Die bessere Ausgangslage der Wettbe-

werber gründet namentlich auf ihrer Tätigkeit in einer größeren 

Zahl von Märkten in Europa sowie auf einem umfangreicheren 

Produktportfolio. Die Planung der Gesellschaft geht aber auch 

über. den Zeitraum der für die Wettbewerber bestehenden 

Prognosen hinaus, die zum Stichtag der Hauptversammlung 

bzw. bei der Prüfung nur bis 2019 reichten — demgegenüber 

umspannt die Planung der Creaton AG einen auf sechs Jahre 

verlängerten Zeitraum, in dem von einem weiteren Wachstum 

ausgegangen, wird, was auch eine weitere Annäherung mit sich 

bringen könnte, ohne dass dies allerdings mit der erforderlichen 

Sicherheit vorhergeSagt werden kenn. 

(3) Die Kostenansätze müssen aufgrund ihrer Plausibilität nicht ange-

passt werden. 

(a) Dabei kann nicht davon ausgegangen werden, der Ansätz der-

Vertriebskosten lasse die mit der Übernahme des Vertriebs der 

Betondacheeine de Eternit GmbH verbundenen Skaleneffekte 

und Synergien atißer Betracht. Die Vertriebskosten steigen 

zwar in absoluten Zahlen an, was Ih der Übernahme der Ver-

triebsstrukturen der Betondachsteine der Eternit GmbH be-

gründet liegt Der Planungszeitraum sieht bis zum Jahr 2019 

eine deutliche Verbesserung dieser Aufwandsquote vor, die im 

Zeitraum der Vergangenheitsanalyse bei 15,3 % lag, während 

.sie nach den Planannahmen im Geschäftsjahr 2019 auf rund 

13,4 % zurückgehen und in den Folgejahren sich in dieser Grö-

ßenordnung einpendeln soll. 'Die Ursache dieser Entwicklung 

liegt nach den von den Abfindungsprüfern vermittelten Erkennt-

nissen in der Zusammenlegung von Vertriebsaktivitäten der 

Creäton AG und der Eternit GmbH sowie weiteren restrukturie- 



rungsbedingten VerbeSserungen. Diese Quote liegt auch inner-

halb der Vertriebsaufwandsquote, die bei Wettbewerbern zu 

beobachten ist. 

(b) Kosten für die Hauptversammlung wurden in die Planung nicht 

aufgenommen; in der Vergangenheit tauchte ein solcher jeden-

falls nach der Erinnerung der Abfindungsprüfer nicht auf. rege-

sehen davon müssten diese Kosten für die Hauptversammlung 

aufgrund der Notwendigkeit einer Stand alone-Betrachtung oh-

nehin hicht eliminiert werden. Die Aufwendungen für den Prü: 

fungsbericht von und das Bewertungsgutachten von 

trug die Antragsgegnerin, weshalb sie nicht in der Pla-

nung der Gesellschaft auftauchen konnten. 

(c) Die Steigerung der Kosten von 2616 auf 2017 beruht in erster 

Linie auf der Übernahme der Vertriäbsmannschaft der Eternit 

GmbH und 'dem vereinbarten Pachtzins auf der Grundlage des 

Unternehmenspachtvertrages. Die Übernahme der Vertriebsak-

tivitäten führte zwar absolut zu einem Anstieg der Verwaltungs-

und allgemeinen Kosten, die im Wesentlichen Sachkosten für 

die IT sowie die Personalkosten für das Management, Finanz-

und Controlling-Funktionen, die Personalabteilung und weitere 

Verwaltungsmitarbeiter betreffen, Wenn bestimmte Bereiche 

von einem anderen Unternehmen' übernommen werden, ist es 

zwangsläufig, dass infolge der Übernahme auch höhere Kosten 

entstehen. Allerdings sinkt bereits im ersten Planjahr 2017 die 

Venkaitungskostenquote auf nur mehr 2,5 % nach einer Quote 

von 3,3 % im letzten Jahr der Vergangenheitsanalyse. Die be-

reits umgesetzten und für den Planungszeitraum definierten Ef-

fizienzsteigerungsmaßnahmen führen im weiteren Verlauf der 

Detailplanungsphase zu einer weitgehend konstanten Quote im 

Verhältnis zu den Umsatzerlösen, die zwischen 2,4 % und 2,5 



% 'im letzten Jahr von Phase I schwankt. Diese Relation ist 

auch vergleichbar zur Kostenquote bei Wettbewerbern, die zwi-

schen 2,3 % und 2,5 % liegt. 

(d) Der im Unternehmenspachtvertrag vereinbarte Pachtzins in 

Höhe vön € 7 Mio. bis 8 Mb. hält einem Drittvergleich stand, 

wie eine Analyse des hierzu erstellten Gutachtens eines Wirt-

schaftsprüfers durch die Abfindungsprüfer ergeben hat, denen.  

dieses Gutachten im Rahmen ihrer Prüfungshandlungen vorlag. 

Das Gutachten enthielt nach den Aussagen der Abfindungsprü-

fer widerspruchsfreie Ausfühtungen, weshalb kein Grund be-

steht, die Angemessenheit des Pachtzinses anzuzweifeln und 

einen auf § 311 Aktö gestützten Anspruch auf Nachteilsaus-

gleich in die Bewertung einfließen zu lassen. 

(e) Aus dem Ansatz der Konzernumlagen für Management-

Leistungen im Geschäftsjahr 2016 in Höhe von fast € 7 Mio. 

lässt sich die mangelnde Plausibilität der Planung nicht herlei- 

ten. erläuterte, die Abfindungsprüfer hätten sich 

darlegen lassen, welche Gegenleistungen die Dieeein AG hier-

für erhalten habe. Sie selbst erbrachte demnach nicht mehr 

selbst Verwaltungsaufgaben wie beispielsweise das Rech-

nungswesen oder Aufgaben der Rechts- und der Verwaltungs-

abteilung.. Die hierfür entstandenen Aufirvendungen müssen 

nach dem Ergebnis der Prüfung als sachgerecht eingestuft 

werden. Dabei gab es auch keinen unmittelbaren Zusammen-

hang mit dem Behereschungs- und Gewinnabführungsvortrag; 

vielmehr lagen den Leistungen jeweils Selbstständige vertragli-

ähe Vereinbarungen Zugrunde. Bei ihren Prüfungshandlungen 

lagen diese' Verträge den Abfindungsprüfern zur Eineicht vor, 

wobei diese immer wieder erneuert wurden. Dabei entfiel ein 

erheblicher ‚Teil, den die Abfindungsprüfer auf rund 50 % 



schätzten, auf umsatzabhängige Lizenzgebühren, die vor alleM 

für die Nutzung des Namens anfielen. Für die Planung 

kann nicht davon ausgegangen werden, dass die Verträge nach 

der Kündigung des Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-

trages mit schlechteren Konditionen abgeschlossen sein könn- 

ten. verwies darauf, dass diese Verträge Gegen- 

stand einer Betriebsprüfung waren und bei nicht drittüblichen 

Konditionen eine verdeCkte GewinnaussChüttung mit den sich 

daraus ergebenden nachteiligen steuerlichen AusWirkungen wie 

Nachzahlungszinsen in Höhe, von 6 % angenommen werden 

Müsste. Auch der grenzüberschreitende Charakter der Leistun-

gen spricht dafür, dass die Vereinbarungen zu marktüblichen 

Konditionen abgeschlossen wurden. 

(f) Aus dem Ansatz von Aufwendungen für Aufsichtsratsrnitglieder 

im Jahresabschluss zum 31.12.2016 kann 'kein Rückschluss 

auf eine fehlende Plausibilität der Plannahmen gezogen wer-

den. Der Jahresabschluss erhielt ein uneingeschränktes Testat. 

Wenn im Rahmen der Prüfung die Abfindungsprüfer hinrei-

chende Anhaltspunkte dafür haben, dass mitgeteilte Sachver-

halte zutreffend sind, können sie diese ihrer Prüfung zugrunde 

legen. Derartige Anhaltspunkte können sich auch aus testierten 

Jahresabschlüssen ergeben. Der Abschlussprüfer, der das Tes-

tat erteilt, übernimmt sehr wohl die Verantwortung für den Jah-

resabschluss, weshalb auch die•Prüfer hierauf ihre Erkenntnis-

se stützen können (vgl. OLG München, Beschluss vom 7.12. 

2012, Az, 31 Wx 163/12). 

(4) Die Annahmen zur Thesaurierung bedürfen einer Korrektur insofern, 

als' es die Kammer als nicht sachgerecht erachtet, von einer Besteu-

erung inflatiorisgetriebener Kursgewinne auszugehen. Im Übrigen 



aber sind die Annahmen plausibel und können folglich der Ermittlung 

des Ertragswerts zugründe gelegt werden. 

(a) Nicht zu beanstanden ist der Ansatz einer Ausschüttungsquote 

von 40 % in der Detailplanungsphase. Zwar wird regelmäßig 

daven ausgegangen, dass sich der Umfang der Ausschütten-. 

gen b2w, korrespondierend der Thesaurierung in der Detailpiet 

nungsphase an den konkreten Planungen der Gesellschaft. zu 

orientieren hat (vgl, OLG Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011, 

Az. 21 W 7/11 — zit, rech jung; _LG München I,; Beschluse vom • 

6.11.2013, Az. 5HK 02665/12; Beschluss vom 28.5.2014, Az. . 

5 H,K 0 22657/12; Beschluss vom. 31.7.2015, Az. 5HK 0 

16371/13; Beschluss vorn 29.8.2019; Az. 5HK 0 16585/15; 

Franken/Schulte in: Fleischer/Hüttemann, Rechtshandbuch Un-

ternehmensbewertung, 1, AOK, § 5 Rdn. 49). Angesichts des 

bis zum 31.12.2016 bestehenden Beherrschunge- und Gewinn-

abführungevertrages kann - aus der Vergangenheitsanalyse 

nicht abgeleitet werden; wie eine sachgerechte Ausschüttungs-

planung bei der 'Creaton AG aussieht. Der Prüfungsbericht 

weist daraufhin; dess das Ausschüttungsverhalten der Peer 

Group-Untemehmen, die in den Jahren 2014 bis 2016 Aus-

sChtittungen vorgenommen heben, bei 39"a in 2014, 52 % in. 

2015 und 42 % in 2016 lag. Däne aber liegt der.Ansatz einer 

Ausschüttungsquote von 40 % bei der Gesellschaft innerhalb 

einer marktüblichen Bandbreite, die --.wie der Kammer aus ei-

ner Vielzahl von Studien aus anderen Spruchverfahren bekännt 

.ist — regelmäßig Mit 40 bis 60 % angesetzt wird. Angesichts 

• dessen kenn die Ausschüttungsquote von 40 % zugrunde ge-

legt werden, was darin in gleibhär Weise für die Übergangspha-

se und den Terminal Value gelten kann. 



(b) Der Ansatz einer zusätzlichen TheSaurierung in Höhe des 

Wachstumsabschlags bezögen auf den Saldo aus den Buch-

werten der weiter wachsenden Vermögensgegenstände und 

Schulden zum Ende des Jahres 2022 erfolgte sachgerecht 

Dabei kann dieser Betrag den Aktionären nicht als Wertbeitrag 

zur Verfügung stehen. Dies berücksichtigt, dass das mit dem 

langfristig erwarteten Wachstum der 0+V-Rechnung bzw. der 

Überschüsse einhergehende Wachstum der Bilanz entspre-

chend finanziert werden Muss. Demgemäß bedingt das nach-

haltige Wachstum der finanziellen Überschüsse auch ein ent-

sprechendes Wadhstum der Bilanz, was entweder über Eigen-

kapital erfolgen kann oder aber durch Fremdkapital aufgebracht 

werden muss. Für die Finanzierung über das Eigenkapital müs-

sen zu dessen Stärkung Erträge thesauriert werden. Die Alter-

native der. Finanzierung über Fremdkapital würde zwangsläufig 

des Zinsergebnis (negativ) beeinflussen. Ein Wachstum ohne 

den Einsatz zusätzlicher Mittel ist folglich nicht möglich; nach-

haltiges Gewinnwachsturn 'kommt ohne Finanzierung nicht in 

Betracht (so ausdrücklich: QLG Karlsruhe, Beichluss vorn 

15.11.2012, Az. 12 W 66/06; OLG Frankfurt AG 2011, 417, 419; 

LG München I, Beschluss Vom31.7.2013, Az. 5HK 0 16371/13; 

Beschluss vom 26.4.2017, Az. 5HK 0 4736/11; auch 

Dorschen/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatg in der 

Unterhehmensbewertung, 2, Aufl., 8. 326 t). Zudem Ist zu be.: 

rückSichtigen, dass bei einer sich' im eingeschwungenen Zu-

stand befindlichen Gesellschaft die. Kapitalstruktur in der Ewi-

gen Rene konstant bleiben soll. Auch dies spricht für die Not-

wendigkeit des Ansatzes eines entsprechenden thesatirie-

rungsbeclingen Wachstums. 

Dem kann nicht entgegengehalten werden, dadurch werde der 

Effekt des Wachstumsabschlags storniert. Es ist nämlich eine 

differenzierende Betrachtungsweise erforderlich. Die Erfassung 



von theseurierungsbedingtem Wachstum erfolgt in der Phase 

des Terminal Value zum einen zur Abbildung des preisbeding- • 

ten Wachstums in Font' des Wachstumsabschlages und zum 

anderen zur Berücksichtigung des durch die Thesaurierung ge-

nerierten MengenwaChstunns durch eine nominale Zurechnung 

des über die Finanzierung des preisbedingten Wachstums hin-

ausgehenden Thesaurierungsbeitrages (vgl. Schieszl/Bach-

mann/Amann in: peemöller, Praxishandbuch der Unterneh-

mensbewertung, a.a.0.;. S. 706). Damit aber hat der Wachs-

turnsabschlag eine andere Funktion als der Ansatz des thesau-

rierungsbedingten Wachstums. Die im Terminal Value übli-

cherweise getrdffene Annahme konstanter Eigenkapitalkästen 

setzt eine konstante Finanzierungsstruktur des Unternehmens 

mit.der Folge eines jährlichen Wachstums auch des Fremdkapi-

tals voraus. Bei einer ertragsorientierten Vorgehensweise unter 

Planung bilanzieller Abschreibungen anstelle von Reinvestiti- 

: onsraten bzw. weiterer nicht periodengleich zahlungswirksamer 

Aufwendungen und Erträge ist es grundsätzlich notwendig, 

aber auch ausreichend, die nachhaltige Finanzierung des zu 

bewertenden Unternehmens vereinfachend durch eine derarti-

ge wachstumsbedingte Thesaurierung in Höhe der Wachstums-

rate, bezogen auf das bilanzielle Eigenkapital sicherzustel-

len,(vgl. LG München I, Beschluss vom 28.4:2017, Az. ßliK 0 

4736/11). 

(c) Der Wertbeitrag aus Thesaurierung muss sowohl in der Detail-

planüngsphase und dem Übergangsjahr als auch in der Ewigen 

Rente Mit einem Steuersatz von 13,1875 % - also des hälftigen 

Steuersatzes zzgl. des Solidaritätszuschlages. — belegt werden. 

Die FeStlegung eines Steuersatzes bedarf typisierender An-

nahmen. Aus empirischen Studien, die es wenigstens in den 

Vereinigten Staaten von Amerika, wenn auch nicht für Deutsch- 



land gibt, erkennt man eine Haltedauer zwischen 25 und 30 

Jahren. Auch wenn diese lange Dauer entsprechend den Er-

kenntnissen,der Kammer aus arideren Spruchverfahren mit der 

Existenz von sehr langfristig engagierten Pensiörrsfonds zu-

sammenhängt und dies für Deutschland nicht zwingend sein 

mag, kann es beim angesetzten Steuersatz bleiben. Dem lässt 

sich insbesondere euch nicht die Regelung aus .§ 52 a Abs. 10 

EStG entgegenhalten. Ohne eine typisierende Betrachtung lie-

ße sich nämlich ein einheitlicher ünternehmensiert nicht fest 

legen. Die Verwendung typisierter Steuersätie ist die notwen-

dige Folge der Ermittlung eines objektivierten Unternehmens-

werts und folglich unvermeidbar, Es ist deshalb auch nicht zu 

beanstanden, wenn eine inländische unbesChränkt steuerpflich-

tige natürliche Person als Anteilseigner angenommen wird. 

Wenn für Stichtage nach dem 1,12009 im Rahmen der Ermitt-

lung der Zuflüsse an die Anteilseigner von der Besteuerung der 

Veräußerungsgewinne auezugehen ist, irn Einzelfall aber ein.  

Anteilsinhaber einen steuerfreien Veräußerungsgewinn haben 

kann, so muss clies bei der notwendigen Typisierung außer Be- 

tracht bleiben (vgl, OLG München NJW-RR 2014, 473, 474; AG 

2015, 508,  511 f. r-  • zip 2015, 1166, 1170; Beschluss vom 

18.6.2014, Az. 31 Wie 390/13, 8. 5; OLG Stuttgart AG 2013, 

724, 728; AG 2014, 208, 211; Beschluss vom 18.12.2009, Az. 

20 W 2/08; LG München I, Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK 

O 19183/09; Beschluss vorn 31.7.2015, Az. 5HK 0 16371/13; 

Beschluss vom 30.12.2016, Az. 51-IK 0 414/16; Beschluss vorn 

30.62017, Az. 5HK 0 13182/15; Beschluss vorn 29.$.2018, AN 

5HK 0 16585/15; Kunowski/Popp Peernöller, Praxishand-

buch der Unternehmensbewertung, a,a.0., 8, 106.0 f.; in diese 

Richtung auch Großfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 

7. Aufl., Rdn. 488 ff., insbesondere 491). 



Ein Abstellen auf die individuelle Haltedauer und die individuel: 

len Steuersätze eines jeden einzelnen Aktionärs — gegebenen-

falls auch mit SitZ im Ausland — würde eine Unternehmensbe-

wertung unmöglich machen, zumal die Gesellschaft über Inha-

beraktien verfügt und folglich die Aktionäre nicht einmal na-

mentlich bekannt sind. Angesichts dessen ist die hier vorge-

nommene typisierende Betrachtung unausweichlich und recht-

lich unbedenklich. 

Dieser Steuersätz muss indee auch im Zeitraum der Ewigen 

Rente zugrunde gelegt werden. Inflationsbedingte Kursgewinne 

unterliegen — anders als im Bewertungsgutachten von 

angenommen — keiner Besteuerung. Zwar wird teilweise in der 

Literatur angenommen, erst durch die konsistente Berücksichti-

gung der effektiven Steuerlast auf die inflationsbedingten 

(Schein-)Gewinne werde die Steueräquivalenz zwischen Be-

wertungsobjekt und Alternativanlage wieder hergestellt, und es 

würden dadurch Inkonsistenzen aufgrund des Steuerpara-

doxons vermieden (so WP-Handbuch 2014; Bd. 2, Rdn. 399; 

Ruthardt/Popp AG 2019, 196, 209). Diesem Ansatz vermag die 

Kammer indes nicht zu folgen, weil .es dadurch beim Bewer-

tungskalkül zu Unvereinbarkeiten zwischen dem Zähler und 

dem Nenner kemmt. Im Unternehmensergebnis, das im Zähler 

des 'Bewertungskalküls abgebildet wird, kommt es durch den 

Ansatz der Besteuerung der Scheingewinne zu einer Minde-

rung des Unternehmenswertes. Wenn allerdings diese Steuer 

im Zähler beachtet wird, müsste sie in gleiCher Weise auch im 

Nenner angesetzt werden. Im Nenner — also beim Kapitalisie-

rungszinssätz, auf den noch unter II. 1. b. eingehend einzuge-

hen sein wird —. wird dann allerdings nach der Systematik der 

Bewertung im Ertragswertverfahren eine Inflatiensgewinnbe-

steuerung nicht eingerechnet. Dies müsste jedoch erfolgen, um 

die Vergleichbarkeit von Zähler und Nenner zu gewährleisten. 



Dieser Ansatz wäre jedoch mit der Herleitung des Risikozu-

schlags aus vergangenheitsbezogenen Werten nicht vereinbar 

(sä LG München 1, Beschluss vom 29..08.2018, Az: 51-IK 0 

16585/15). 

(5) Beim Beteiligyngsergebnis Müssen hinsichtlich der von der Creaton 

Kera-Dach GmbH & Co. KG. zufließenden Erträge keine Verände-

rungen vorgenommen werden; der getroffene Aniatz mit Beteili-

gungserträgen in Höhe von jeweils € 1,1 Mio. pro Planjahr ist keines-

falls zu pessimistisch, Ein nicht mehr plausibler Ansatz lässt sich 

namentlich nicht die Bilanzierung im , Jahresabschluss zum 

31.12.2016 nach IFRS-Grundsätzen mit einem Wert von 18.309 

Mio, entgegen halten. Hierbei ist nämlich zu berücksichtigen, dass 

die Beteiligung an dieser Gesellschaft nach HGB-Ansätzen zum 

31.12.2015 neu bewertet werden musste, was zu einer Abschreibung 

auf Finanzanlagen in Höhe von 9,9 Mio:führte, während dies nach 

IFRS lediglich 80.000r  ausmachte. Hintergrund:der Abschreibun-

gen war nach den Erläuterungen der Abfindungslarufer die Tatsache, 

dass das Ergebnis nicht mehr denn Kaufpreis entsprach. Vor allem 

aber erwirtschaftete die Creaton Kera-Dach GmbH & CoXG. in den 

Jahren 2014 bis 2016 jeweils Verluste in Höhe von ,E 324,000,—, E 

945.00r- und € 306,090,—. Uhgeachtet dessen ging die Planungs-

rechnung dieses Unternehmens für den Zeitraum von 2017 bis 2022 

von Jahresüberschüssen aus,. die vor Steuern von 545.000,-- im 

Jahr 2017 auf € 707.000,— Im Geschäftsjahr 2022 ansteigen sollen, 

Angesichts dessen konnten in die PIgnung der Creaton AG erhebli 

che Zuflüsse angesetzt werden. Mit Blick auf die Ergebnisse der 

Vergangenheit bezeichneten die Abfindungsprüfer diese EntWickiung 

zutreffend als sehr optimistisch. 

(6) Ein Ansatz von Synergien musste nicht erfolgen. Bei der Ermittlung 

dös Ertragswerts im Zusammenhang mit aktienrechtlichen Struktur- 



nnaßnahrnen finden angesichts des grundlegenden Stand alone-

PrinZips nur solche Synergien oder Verbundeffekte Berücksichti-

gung, die auch ohne die geplante Strukturmaßnahme durch Ge-

schäfte mit enderen Unternehmen hätten realisiert werden können 

(vgl, OLG Stuttgart NZG 2000, 744, 745 f. = AG 2000, 428, 429; AG 

2011,420; BayObIG AG 1996, 127, 128; LG München I AG 2016, 

51, 54 = ZIP 2015, 2124, 2129; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5HK 

0 24402/13; Beschluss vom 25.4.2016, AZ. 5HK 0 9122/14; Be-

schluss vom 30.62017, Az. 5HK Ö 13182/15; Beschluss vom 

29.62018, Az. 5HK 0 4268/17; Zeidler in: Sernler/Stengel, UmwG, 4. 

Aufl., § 9 Rdn. 47). Gegen diese Grundsätze wurde nicht verstoßen, 

verwies darauf, dasS angesichts der langen Zugehörig- 

keit der Gesellschaft zum -Konzernweitere unechte Synergien 

nicht identifiiiert werden konnten. Die Greaton AG hatte die mögli-

chen Synergien aus der GrupPenzugehörigkeit gehoben. Aus. der 

Beendigung des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrageis 

lässt sich eine andere Beurteilung nicht rechtfertigen. Auch hier muss 

nämlich beachtet werden, dass die Verträge wegen der steuerlichen ' 

Überprüfung einem Fremdvergleich /standhalten müssen. Daher 

konnten die Abfindungsprüfer auch keine Dyssynergien aus schlech-

teren Konditionen nach dem Ende des Unternehmensvertrages fest,. 

stellen. 

(7) Die Planung der Abschreibungen muss keiner Aripassung unterzo-

gen werden. Im Zeitraum der Vergangehheitsanalyse und In den ers-

ten Jahren der Detailplanungsphase sind die Abschreibungen höher 

als die Investitionen, woraus der Rückschluss zu ziehen ist, dass es 

in der Vergangenheit wesentlich höhere Investitionen gegeben ha-

ben muss. Ein vorhandener Invesfitionästau wird•  aufgelöst, wobei 

der Schwerpunkt .bei Modernisierungsmaßnahmen lag. Neue Fabri-

ken oder. die Erweiterung vorhandener Produktionsstätten waren da-

gegen nicht geplant. Wesentlich war die Instandhaltung, aber auch 
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der Rückbau von Produktionsstandorten. Darin kann auch kein WI-

derspruch zu der Aussage im Prüfungsbericht über den güten Zu-

stand der Produktionsanlagen gesehen werden, weil auch bei gutem 

Zustand eine laufende Instandhaltung erfolgen muss, um diesen Zu-

stand zu erhalten. Wenn zu Beginn der Phase 1 die Investitionen 

niedrig sind, ist es euch nachvollziehbar, werm diese denn im weite-

ren Zeitverlauf ansteigen. Allein aus der Tatsache, dass es zu einem 

gewissen Investitionsstau kommt, kann noch nicht abgeleitet werden, 

die Gesellschaft unterlasse in übermäßigem Ausmaß die Durchfüh-

rung erforderlicher Instandhaltungsmaßnahmen. 

Angesichts dessen stellt sich das zu kapitalisierende Ergebnis der Creaton 

AG folgenderinaßen dar: 
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b: Der Wert der so ermittelten Überschüsse muss nach der Ertragswer-1m-

thode 'auf den Stichtag der Hauptversammlung abgezinst werden-. Der 

hierfür heranzuziehende Kapitallsierungszinssatz soll die. Beziehung zwl-

- schen dem bewerteten Unternehmen und den anderen Kapitalanlagemög- 

lichkeiten herstellen. - 

Zutreffend ist der Ausgangspunkt bei der Ermittlung des Kapitalisierungs-

zinssatzes unter Berücksichtigung persönlicher Ertragsteuern in der Be-

wertung &weh die Antragsgegnerin, Da die finanziellen Überschüsse aus 

der alternativ am Kapitalmarkt zu tätigenden Anlage der persönlichen Er—

tragsbesteuerung der Unternehmenseigner unterliegen, ist der Kapitalisie-

rungsZinssatz unter Berücksichtigung der persönlichen Steuerbelastung 

zu ermitteln (vgI. OLG München 'NJW-RR 2014, 473, 474; AG 2097, 287, 

290; ZIP 2006, 1722, 1725; OLG Düsseldorf AG 2019, 92, 95 = ZIP 2019, 

3707 373 t = DB 2018, 2108, 2111 t; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134: 

OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 355). Dabei ist im Rahrnen,der Unterneh 

rriensbewertung nach dem im Zeitpunkt der Hauptversammlung maßgeb-

lichen Steuerregime der Abgeltungssteuer von einem Steuersatz vom 25 

% entsprechend der gesetzlichen Regelungen in 9§ 43, 43 aAbs. 1 Nr, 1, 

32 d Abs. 1 Satz 1 EStG auszugehen, der auch angesetzt wurde. Zudem 

ist der eolidaritätszüschlag zu beachten, woraus sich dann ein Steuersatz 

von 26,375 % errechnet. 

(1) Der Basiszinssatz war dabei unter Heranziehung der Zinsstruktur-

kurve der Deutschen Bundesbank auf 1425 % vor Steuern und 0,92 

% nach Steuern festzusetzen.. 

(a) Der Basiszinssatz bildet eine gegenüber der InveStition in das 

zu bewertende Unternehmen risikolose und laufzeitadäquate 

Anlagemöglichkeit ab. pie Ermittlung des Bisiszinssatzes an-

hand der Zinsstrukturkurve von Zerobonds quasi ohne Kredit- • 

ausfallrisiko kann methodisch nicht beanstandet werden.. a ist 

nämlich betriebswirtschaftlich gefordert, dass der Kapitaliiie- 
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rungszinssatz für den zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hir-

sichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung äquivalent sein 

muss. Die Zinsstrukturkurve stellt deri Zusammenhang zwi-

schen der Verzinsung und den Laufzeiten von dem Merkt ge-

handelten Anleihen dar und gibt den Zusammenhang zwiechen 

Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit wi-

der. Die nach der, sogenannten Sveneson-Methode ermittelte 

Zinsstrukturkurve bildet den laufzeitspezifischen Basiszinssatz 

— den sogenannten Zerobond-Zinssatz — ab. Sie ist in der 

Rechtsprechung zu Recht weithin anerkannt (vgl. OLG Karlsru-

he, Beschluss vom 15.11.2012, Az. 12 W 66/06; OLG Frankfurt 

NZG 2012;  1302, 1383; 2013;  69, 70; OLG München ZIP 2009, 

2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; AG 2012, 749, 752 = Der 

Konzern 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 

1170: OLG Stuttgart AG 2013, 724, 728; LG München I AG 

2016, 95°, 98; Beschluss vom 36.122016, Az. 5HK Q 414/15; 

Beschluss vorn 0.2.2617, Az. 5ILIK 0 7347/15; Peernöl-

ler/Kunowski h: Peernöller, Praxishandbuch der Unterneh- 

, mensbewertung, a.a.0„ S. 323 f.). Nur dadurch kann der 

'Grundsatz der Laufzeitäquivalenz verwirklicht werden. Die An-

nahme, es müsse auf den zum Bewertungpsiichtag aktuellen 

Zinssatz für langläufige Bundesanleihen abgestellt werden, 

übersieht, dass die Unternehmenübewertung auedie Ewigkeit 

ausgelegt St: Gerade die Anwendung der Svensson-Methode 

zeigt aber, dass hier eben nicht auf Daten der Vergangenheit 

abgestellt wird, sondern künftige Entwicklungen der Ermittlung 

des Basiszinssatzes zugrunde gelegt werden (vgl. OLG Stutt-

gart AG 2013, 724, 728; LG München I, Beschluss vorn 

30.62017, Az. 51-11( 0 13182)15). Aus demselben Grund kann 

auch nicht auf die Laufzeit der von der Gesellschaft abge-

schlossenen Kreditverträge abgestellt werden. 



Zur Glättung kurzfristiger Marktschwankungen kann dabei al-

lerdings nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz abge-

stellt werdeh; vielmehr errechnet sich der Baslszinssatz aus ei-

nem Drei-Monats-Durchschnitt, wobei der maßgebliche Zeit-

raum hier von der Hauptveisammlung auszugehen hat. Dies 

ergibt sich aus dem Grundgedanken, dass die Barabfindung 

gemäß § 327 b Abs, 1 Satz 1 AktG die Verhältnisse der Gesell-

schaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversamm-

lung berücksichtigen muss. 

Auf dieser Grundlage ergibt sich dann ein Basiszinssatz in Hö-

he von 1,3305 % vor Steuern, der dann auf 125 % wir Steuern 

abgerundet wird. Einer Rundung stehen keine grundlegenden 

Bedenken entgegen. Die Verpflichtung zur Zahlung einer an-

gemessenen Barabfindung, die dem vollen Wert der Beteiligung 

entspricht, liegt ein einfach- wie auch verfassungsrechtlich ge-

botener Ausgleich der jeweils geschützten gegenläufigen Inte-

ressen der Minslerheitsaktionäre und 'der Antragsgegnerin als 

Hauptaktionärin zugrunde. Die Heranziehung von Parametern, 

die den richtigen Werten möglichst nahe kommen, wird dem 

gesetzlich vorgegebenen Interessenausgleich am ehesten ge-

recht. Die vorgenornmene Rundung auf 1,25 % vor Steuern ist 

daher von '§ 287 Abs. 2 ZPO gedeckt (vgl. OLG München, Be-

schluss vom 30.7.2018, Az. 31 Wx 79/17; OLG Karlsruhe AG 

2015, 549, 551 = Der Konzern 2015, 442, 448; OLG Frankfurt 

Der Konzern 201.1, 47, 50 f.; LG München I, Beschluss vom 

21,82015, Az. 5HK 0 1913/14; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 

5HK 0 13182/15; Beschluss vom 29.82018, Az. 51-IK 0 

16585/15): Abgesehen davon wirkt sich die Abrundung nicht 

zum Nachteil der Minderheitsaktionäre aus; nachdem diese 

werterhöhend wirkt. 



(b) Eine Reduktion wegen der Existenz von Credit Default Swaps 

muss nicht erfolgen. Allein der Umstand, dass am Markt auch 

Credit Default Swaps in Bezug auf staatliche Anleihen der Bun-

desrepublik Deutschland zu beobachten sind, rechtfertigt nicht 

den Ansatz einer Kürzung des Basiszinseatzes. Zum einen ist 

die Bundesrepublik Deutschland — ungeachtet einer möglichen, 

aber keinesfalls sicheren Verwirklichung von Haftungsrisiken 

als Folge der StaetsschuldenkrIse innerhalb des Euro-Raums —

unverändert ein sicherer Schuldner. Auf ein theoretisches 

Restausfallrisiko kommt es nicht entscheidend an, weil völlig ri-

sikofreie Anlagen ohnehin nicht verfügbar sind. Zudem ist aus 

anderen Spruchverfahren gerichtsbekannt, dass es zwar Spe 

kulatirmen gegen die Buhdesregublik Deutschland gibt; diese 

sind indes zahlenmäßig so gering, daes eine BerüCksichtiguing 

beire Basiszirissatz nicht geredhtfedigt sein kann. Weiterhin 

kann auch nicht unberücksichtigt bleiben, dass die Staatsschul-

den der Bundesrepublik Deutechianti aufgrund der Neurege-

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

nicht In dem Ausmaß ansteigen dürfen, wie dies in der Vergan-

genheit lener wieder zu beobachten war (vgl. OLG Frankfurt, 

Beschluss vom 24.11.2011, Az: 21 W 7/11; LG !OGnehen I, Be-

schluss vom 29.8.2014, Az. 5HK 0 7455/14; Beschluss vom 

6.3.2015, Az. 5HK 0 662/1-3; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 

5HK 0 16371/13; Beschluss vorn 21..12.2015, Az. 5HK 

24402/13; 8.2.2017, Az. •511K 0 7347/15; Beschluss vom 

28.4,2017, Az. 5HK 0.26513/11). 

(c) Ebenso wenig ist es geboten, den Basiszinssatz in Phase I je-

weils für ein konkretes Planjahr gesondert auszuweisen. Die 

einheitliche Festlegung des Basiezinssatzeb für den gesamten 

Beurteilungszeitraum stellt eine allgemein übliche und nicht zu 

beanstandende Vorgehensweise dar (so ausdrücklich OLG 



München NJW-RR 2014, 423, 474; 'Beschluss vorn 30.7.2018, 

Az., 31 Wx 122716). Dies ergibt sich letztlich auch aus der 

Überlegung, dass Erträge zwar jährlich• erzielt und ausgeschüt •  -

tet werden sollen, die Dauer des Unternehmens und damit die 

Ermittlung des. Ertragsweites in die Ewigkeit angelegt ist und 

demzufolge auch nicht von einer jährlich neu stattfindenden 

teMativanlage ausgegangen werden• kann, wenn Bewertungs-

anlass das Ausscheiden eines Aktionärs aus der Gesellschaft'  

ist (vgl. LG München I, Beschluss vorn 30.3.2012, Az. 5 HK 0 

11296/06; Beschluss vom 31.7.2015, Az, 5HK 0 16371/13; Be-

schluss vom 21.12.2015, Az. 5HK 0 24402/13; Beschluss vom 

8.2.2017, Az. 51-1K 0 7347/15), 

(2) Für die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der BaSis-

zinssatz um einen RisikozusChlag erhöht werden, der nach § 287 

Abs. 2 WO zu schätzen 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 VO, im 

Jahr 2021 auf 4,43 %, im Jahr 2022 und im Übergangsjahr 2023 auf 

jeweils 4,42 % und im Terminal Witte auf 4,43 % jeweils nach Steu-

ern festzusetzen ist. 

(a) Der Grund für den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, 

dass Investitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in 

sichere oder zumindest quasi-sichere öffentlichen Anleihen ei-

nem höheren Risiko ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei ei-

nem risikoaversen Anleger durch höhere Renditechancen und 

damit einen erhöhten Zinssatz ausgeglichen, weshalb der An-

satz eines Risikozuschlages unumgänglich ist, zumal der Ver-

zicht auf diesen die ohnehin nicht durch die Planung abgegol-

tenen Risiken wie politische" Krisen, Naturkatastrophen oder 

weitere nicht in die Planungsrechnung einzubeziehenden all-

gemeinen wirtschaftlichen Risiken vernachlässigen •Würde. 



Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungsziele 

nicht völlig unberückSichtigt bleiben. Angesichts dessen geht 

die heute nahezu einhellig vertretene obergerichtliche Redht-
sprechung vom Erfordernis des Ansatzes eines Risikozuschla-

ges aus (vgl nur OW Müneheri ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 

2009, 1848, 1850; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011, 627, 

628 t = ZIP 2011, 2012; 2013 =. WM 2011, 1705, 1706 t; 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 Konzern 2012, 199, 205 f.; AG 2017, no, 793 = Der 

Konzern 2018, 74, 78; ebene Peemöller/Kunowski in Peemöl-

ler,• Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.O.; S. 

325). 

(b) Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist, 

wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt. 

(aa) Mehrheitlich wird davon ausgegangen, der Risikozuschlag 

könne mittels des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Mo-

del) ermittelt werden. Danach wird die durchschnittliche 

Marktrisikopfämie, die anhand empirischer Daten aus der 

langfristigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien 

Und risikolosen staatlichen Anleihen errechnet Wird, mit 

einem spezifischen Beta-Fektor multipliziert, der sich aus 

der Volatilität der Aktie des zu bewertenden Unterneh-

mens ergibt. Zur Begründung der Maßgeblichkeit dieses 

kapitalmarkttheoretischen Modells wird vor allem ausge-

führt, dass bei der Feststellung des UnternehMenswertes 

intersubjektiv nachvollziehbare Grundsätze unter Zugrun-

delegung von Kapitalmarktdaten Anwendung fänden und 

dass es kein anderes Modell gebe, das wie das CAPM die 

Bewertung risikobehafteter Anlagenmöglichkeiten eiläute- 
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re. Demgegenüber verfüge die herkömmliche Multipli-

katoirriethode über kein festes theoretisches, sondern e-

her ein empirisches Fundament und werde zudem nicht 

durch die theoretische Forschung unterstützt. Mit dem 

CAPM werde gegenüber der Risikozuschlagsrnethode ei-. 

ne  ungleich höhere Qualität infolge der größeren Nach-

prüfbarkeit erreicht (Vgl. OLG Düsseldorf WM 2009, 2220, 

2226; AG 2016, 329,. 331 WM 2016, 1685, 1690; OLG 

Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510, 514 f.; NZG 

2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f.; OLG Frankfurt AG 

2016, 551, 554; Paulsen in: Münchener Kommentar zum 

AktG, a.a.O., § 305 Rdn. 126; Simon/Leverkus in: Simon, 

SpruchG, Anh § 11 Rdn. 126 f.). 

(bb) Die Karnmer vermag indes der vielfach vertretenen alleini-

gen Maßgebliohkeit des (Tax-)CAPM in dieser Allgemein: 

heit nicht zu folgen. Es ist nämlich nicht erkennbar, dass 

das (Tax-)CAPM den anderen Methoden zur Ermittlung 

des Risikozuschlages eindeutig überlegen wäre. Auch bei 

ihm hängt das Ergebnis in hohem Maße von der subjekti-

ven Einschätzung des Bewelters ab, die nur nicht unmit-

telbar durch die Schätzung des Risikozuschlages selbät 

ausgeübt wird, sondern mittelbar durch die:Auswahl der 

Parameter für die Berechnung der Marktrisikoprämie so-

wie des Beta-Faktors. bip rechnerische Herleitung des Ri-

sikozuschlages täuscht darüber hinweg, dass aufgrund 

der Vielzahl von Annahmen, die für die Berechnung ge-

hoffen werden müssen, nur eine scheinbare Genauigkeit 

erreicht wird und nicht etwa eine exakte Bemessung des 

für die Investition in das konkrete Unternehmen angemes-

senen Risikozuschlages. Schon die zu treffende Aussage, 

inwieweit die Daten aus der Vergangenheit auch für die 



Zukünftige Entwicklung aussagekräftig sind, unterliegt sub-

jektiver Wertung. Dies zeigt sich bereits am Auswerftgigs-

zeitraurri, für den die Überrendite ermittelt wird. Aus einer 

Vielzahl anderer Spruchverfahren ist gerichtsbekannt, 

dass es eine Reihe von Studien gibt, die für unterschiedli-

che Zeiträume Werte für die Marktrisikopreie vor Stell-

ern in Abwendung des arithmetischen Mittels zwischen 

4,90 % und 10,43 % ermittelten; hinsichtlich des geometri-

schen Mittels werden Studien aufgezeigt, die vor Steuern 

Werte zwischen 1,7 % und (3,80 % ergaben. Ebenso ist 

die Auswahl der Unternehmen, die in eine Peer Group 

vergleichbarer Unternehmen einbezogen werden, stark 

von der subjektiven Einschätzung desjenigen abhängig, 

der über die Vergleichbarkeit der Unterriehrnep im Einzel-

nen entscheidet (vgl. OLG München WM 2009, 1848; 

1850 1. m ZIP 2009, 2339, 2341; LG München l AG 2016, 

95; .99; 0i:ollfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 

a.a.O., Rdn. 694 f.; auch Reuter AG 2007, 1, 5; sehr kri-

tisch zum OAPM auch Emmerich in: Festschrift für Uwe H. 

Schneider, 2011, S. 323, 328 f., 331). 

Ate sieht die Kammer in der Anwendung des arithnieti-

schen Mittels mit einer jährlichen Wiederanlage des voll-

ständigen Aktienportfollos, wie es in den einzelnen IDW-

Standards empfohlen wird,, kein hinreichend taugliches 

Kriterium. Insciweit liegt nämlich ein Widerspruch zu der 

Annahme einer auf Ewigkeit angelegten UntemehmenStä-

tigkeit vor, Für das aktuelle steuerliche Regime der Abgel-

tungssteuer unter Einschluss der Versteuerung von Ver-

äußerungsgeitinnen gehen empirische' Untersuchungen 

nämlich von einer sehr viel längeren Haltedauer aus. 

Wenn der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermittelt 

werden soll und vor allem auch die Alternativanlage in Ak- 



tien anderer Unternehmen vergleichbar sein soll, steht die 

Annahme eines jährlich stattfindenden vollständigen Akti-

enaustausches hierzu ih Widerspruch:  Weiterhin ist gegen 

das arithmetische Mittel als alleiniger Maßstab zur Ermitt-

lung des Risikozuschlages zu berücksichtigen, dass in all 

deh Fällen, in denen die Anlageperiode nicht 1 ist, es zu.  

Verzerrungen kommt (vgl. Wagner/Jonas/ Ballwieser/ 

Tschöpel WPg 2006, 1005, 1017 f.). 

Die.Alternative zurr) arithmetischen Mittel liegt im geomet-

rischen*Mittel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn des Un-

tersuchungszeitraurines gekauft und an dessen Ende ver-

kauft werden; die jeweiligen Erträge werden dabei jährlich 

wieder angelegt, Dabei wird allerdings auch zu berück-

sichtigen sein, dass das geometrische Mittel ebenso wie 

das arithmetische Mittel zu Verzerrungen des Unterneh-

menswertes führt, wenn die Anlageperiode nicht gleich 1 

ist (vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschöpel WPg 2006, 

1005, 1017 f.). 

Insoweit geht die Kammer in ständiger Rechtsprechung 

unter Berücksichtigung der gebotenen kritischen Ausei-

nandersetzung mit diesem Modell davon aus, zwischen 

dieüen beiden Extremen liegende Werte anzusetzen (vgl. 

nur LG München 1, Beschluss vom 6.11.2013, Az. 5HK 0 

265/12; Beschluss vom 28.3:2014, Az. 51-IK 0 18925/08; 

Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5HK 0 21386/12; Beschluss 

vom 29.8.2014, Az. 5HK 0 7455/13; in diese Richtung 

auch OLG Karlsruhe Der Korgern 2015, 442, 448 f.). 

(cc) Vielmehr ist der Risikozuschlag mitteli einer empirischen 

Schätzung zu gewinnen, die im Rahmen einer 'Gesamt-

würdigung aller maßgeblichen Gesichtspunkte der könkre- 



ten Situation des zu bewertenden Unternehmens • Rech-

nung trägt. Dabei können auch die unter Anwendung des 

CAPM gewonnenen Sen als eines der zentralen Ele-

mente für die Schätzung des Risikozuschlages herange-

zogen werden (so auch OLG München ZIP 2009, 2339, 

2342 = WM 2009, 1848, 1851). 

(c) Beim (Tax-)CAPM als einem der maßgeblichen Elemente zur 

Ermittlung des anzusetzenden Risikozuschlags ergibt dieser 

aus dem Produkt von Marktrisikoprämle und dem Beta-Faktor. 

(aa) Dabei geht dai kapitaltnarktorientlerte (Tax-)CAPM von 

einer Marktrisikoprämie aus, die sich aus der Differenz der 

erwarteten Rendite des MarktportfolioS und dem risikolo-

sen Zinssatz ergibt. Allerdings vermag die Kammer. den 

Ansatz einer entsprechend einer aktuellen Verlautbarung 

des FAUB des IDVV vom 19.9.2012 und einer aufgrund 

von aktuellen Marktbeobachtuhgen und kapitalmarktstu-

dien von Ratingagenturen basierenden implizit ermittelten 

Marktrisikoprärnie von 5,5 % nach Steuern nicht zu teilen 

(a.A. OLG Frankfurt AG 2017, 790, 793.f. = Der Konzern 

2018, 74, 78). 

Der Ansatz einer •implizit aus Prognosen von Finanzana-

lysten und Ratingagenturen ermittelten Marktrisikoprämie 

ist nicht geeignet, • diese Oberrendite abzuleiten. Gerade 

die Schätzung von Finanzanalysten und Ratingagenturen 

ist in hohem Maße abhängig von deren subjektiver Ein:-

sohäeung. Angesichts dessen täuscht die rechnerische 

Herleitung des Risikozuschlages darüber hinweg, dass 

aufgrund der Vielzahl der zu treffenden Annahmen nur, ei-

ne scheinbare Genauigkeit erzielt werden kann und nicht 

etwa eine exakte Bemessung des für die Investition in das 
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konkrete Unternehmen angemessenen Risikozuschlages. 

Ebenso wie die zu treffende Aussage, inwieweit Daten aus 

der Vergangenheit auch für die zukünftige Entwicklung 

aussagekräftig sind, unterliegen die Überlegungen und 

Einschätzungen von • Ratingagenturen, _Finanzanalysten 

oder auch von Kapitalmarktstudien subjektiven Einschlä-

gen, weshalb es mehr als problematisch ist, aus ihnen die 

künftige Marktrisikoprämie unter Einfluss der Folgewirkun-

gen der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise abzu-

schätzen. Gegen diesen Ansatz spricht insbesondere 

auch die Oberlegüng,•dass die Marktkapitalisierung als In-

put-Parameter für die Bemessung der Märktrisikoprämie 

herangeogen wird (zu diesem Erfordernis ausdrücklich 

Wagner/Mackenstedt/Schieszl/LencknerlWillershausen 

VVPg._ 2013, 947, 957). Das Modell zur Ermittlung impliziter 

Kapitalkosten muss • konsistent zum • Bewertungsmodell --

vorliegend atsci. zum EriragswertverfEihren — seih: Eiri in al-

le Verfahren einfließender Parameter ist der Unterneh-

menswert bzW. der Marktwert des Eigenkapitals. Dabei 

wird üblicherweise auf den Aktienkurs bzW. die Marktkapi-

talisierung zurückgegriffen. Würden aber die übrigen zur 

Ermittlung der impliziten Eigenkapitalkosten und damit der 

impliziten Marktrisikoprämie erforderlichen Parameter mit 

Ausnahme des gesuöhten Risikozuschlags entspreöhend 

den Arinahinen im Bewertungsmodell angenommen, ist 

die Ermittlung der impliziten Eigenkapitalkosten nicht er-

forderlich, weil: die Verwendung eines so ermittelten Ei-

genkapitalkostenansatzes , exakt zum Börsenkurs führen 

und danh unmittelbar auf diesen abgestellt werden könnte 

(vgl: LG München I ZIP 2015, 2124, 2130; Beschluss Vorn 

14.2.2014, Az. 5HK 0 16505/08; Beschluss vom 

28.3.2014, Az.'5HK 0.18925108; Beschluss vom 8.2,2017, 



Az. 5f1K 0 7347/15; ebenso und ausführlich zur Probte; 

matik Knoll WiSt 2016, 248 ff.; auch Zeld-

ler/Tschöpel/Bertrarn OF 2014, 70, 72 f,). Auch die. Tatsa-

che, dass im Monatsbericht der Deutsehen Bundesbank 

für April 2016 im Zusammenhang mit Bewertungskenn-

zahlen für den deutschen Aktienmarkt auf die impliziten 

Eigenkapitalkoaten abgeStellt Wird und diese, im Rahmen 

eines Dividendenbarwenmodells herangezogen werden, 

ändert hichts an den hier geäußerten Gedenken gegen 

den Ansatz der impliziten Marktrisikoprämie und deren Ab-

leitung aus Analystenschätzungen, die eben den Blick 

„nur" Von außen auf ein Unternehmen haben Und vielfach 

auch interessengeleitet sind. Vor allem aber weist der Bei; 

träg im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank 

04/2016 selbst darauf hin, dass die Beantwortung der 

Frage nach einem gerechtfertigten Bewertungsniveau 

nicht im Rahmen des DividenclenbaiwertModells allein er-

felgen könne. Auch wird ausgeführt; dasi es immer wieder 

auch Perioden gebe, in denen die Aktienrisikoprämie und 

die impliziten Eigenkapitalkosten sieh nicht parallel entwi-

ckelten. So wird gerade auch auf den Sommer 2014 ver-

wiesen;  ab dem zwar die impliziten Aktienrisikoprämien, 

nicht aber die Risikoindlkäforen stiegen, Auch in der zwei-

ten Jahreshälfte 2010 kam es nach diesem Bericht zu ei-

nem starken Anstieg der Aktienrisikoprämie als auch der 

Eigenkapitalkosten, ohne dass andere Risikoindikatoren 

reagiert hätten. 

Eine im Vergleich zu der früheren Empfehlung des FAUB 

des 1DW tim einen Prozentpunkt erhöhte Marktriäikoprä-

mie lässt sich auch nicht mit den Besonderheiten der 

Auswirkungen der Eintmarkt- und Staatsschuldenkrise 

begründen. Auch die Vergangenheitszahlen, die die 
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Grundlage der vom IPW bis zur der angesprochenen Ver-

lautbarung angesetzten Empfehlung einer Marktrisikoprä-

mie nach Steuern unter Geltung des Steuerregimes der 

Abgeltungssteuer mit Werten in einer Bandbreite ven 4 bis 

5 % bildete, umfassten mehrere konjunkturelle Zyklen mit 

Phasen des Aufschwungs wie• auch des konjunkturellen 

Abschwungs. Wenn davon auszugehen ist, dass es nach 

der Finanzmarktkrise zu einem — wenn auch unerwartet 

raschen — erneuten Aufschwung kam, erscheint bereits 

fraglich, ob es sich däbei um eine schwere und lange 

Wirtschaftskrise handelt (vgl. LG Frankfurt Beschluss yorn 

8.6.2015, Az. 3-05 0 198/13). Die These einer konstant 

realen Aktienrendite, die angesichts eines historisch nied-

rigen Basiszinssatzes vertreten wird, lässt sich empiriSch 

nur schwer untermauern, In der Bewertungsliteratur wird 

zwar wiederholt auf Marktanalysen verwiesen, wonach die 

Gesamtrenditeerwartung der Anteilsnehmer nicht gesuns; 

ken, sondern konstant geblieben sei (vgl. Wag-

ner/MackenStedt/ Schieszl/Willershausen WPg 2013, 948, 

950' ff.; Zeidler/Tschöpe/Bertram GF 2014, 70, 77 ff.; 

Baetge/Niemeyer/Künnmel/Schulz in: Peemöller, Praxis-

handbuch der Unternehmensbewertung, a.a.O., S. 396 f.). 

Allerdings ist diese These wie die Kammer aus anderen 

'Spruchverfahren weiß — gerade nichtunumstritten, son-

dern ebensd vertreten' wird, die KaPitalmarktteilnehmer 

würden infolge des Verharrens des Renditeniveaus quasi-

risikoloser Bundesanleihen auf dem aktuell • niedrigen 

Stand auch ihre Renditeerwartungen für risikobehaftete 

Investitionen reduzieren. 

.Auch andere Versuche zur Begründung, wie sie zum Teil 

über den Unterschied zwischen der Rendite deutscher' 

• Staatsänleihen und dem Inbreiankenzins — mithin dem 



Zinssatz, zu dem sich ein Kapitalmarkiteilnehmer mit dem 

geringsten Risiko und folglich dem geringsten Zinssata 

verschulden kann — vorgenommen .werden, verrnögen 

nicht restlos zu überzeugen. Nach einem Anstieg dieses 

Spreads im Gefolge der Finanzmarkt-. .und der europäi-

schen Staatssöhuldenkrise noch bis in das Jahr 2013 hin-

ein kam es wieder zu einem Rückgang des Delta des 12-

Monats-Euriber, wobei Werte erreicht wurden, die nicht 

deutlich über dem Spread aus der' Zeit vor der Finanz-

marktkrise lagen. Dann aber lässt sich auch aus dieser 

Überlegung heraus nicht der Schluss auf eine um 1 Pro-

zentpunkt erhöhte Merktrisikoprämie ziehen. 

Der Ansatz eines Wertes von 5,5 % nach Steuern für die 

Marktrisikoprämie, wie dies im BewertungsgutaChten und 

im Prüfungsbericht angenommen wurde, kann auch aus 

einem anderen Grund nicht als zwingend und angemes-

sen bezeichnet werden. In der Bewertungsliteratur wird 

nämlich darauf verwiesen, daäs eine auf der Basis der Da-

ten, die Herr .Prof. Stehle für seine Untersuchung bis zum 

Jahr 2003 einschließlich (vgl. hierzu WPg 2004, 921 ff.) 

erfolgte Fortsciweibung aus jüngerer Zeit nicht zu einer so 

deutlichen Steigerung der.  Marktrisikoprämie vor Steuerh 

führt, die eine Erhöhung der Marktrisiiwprämie nach Steu-

ern Um einen Prozentpunkt auf 5,5 % nach Steuern recht- 

fertigen könnte. Unter Einbeziehung des Zeitrautris der 

Aktienrendite der Jahre 2004 bis 2013 wurde eine IVfarktri-

siköprämie von 6,03 % vor Steuern und vor einem Ab-

schlag für eine gesteigerte Kapitalmarkteffizienz ermittelt, 

was einen Anstieg um lediglich 0,3 Proientpunkte gegen-

über der 2003 endenden Zeitreihe bedeutet (vgl. Wollny, 

der objektivierte Unternehmenswert, 3. Auflage, S. 578 ff., 

insbes. 582). Die Annahme einer gesunkenen Marktkapi7 



talisierung als Begründung für die Notwendigkeit einer hö- 

heren Marktrisikoprämie (vgl. hierzu Wag-. 

ner/Mackenstedt/Schleszl/Lechner/ Willershausen, WPg 

2013, 950, 957) kann so auch nicht bestätigt werden. 

Tendenziell ist die Marktkapitalisierung jedenfalls im DAX 

als dem Standard der 30 größten deutschen Aktiengesell-

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

im S & P Gleal BMI seit der Finanzmarktkrise der Jähre 

2008/2009 im Gefolge des Zusammenbruchs der US-

amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers Inc. 

angestiegen (so ausdrücklich Woliny, der objektivierte Un-

ternehmenswert a.a.O., S. 574 ff. mit grafischer Darstel-

lung der genannten Indizes). Diese Untersuchungen von' 

Wollny sprechen jedenfalls gegen den Ansatz einer signi-

fikant angeätiegenen Marktrisikoprämie und die Annahme 

konstant realer Aktienrenditen,' auch wenn nicht zu ver-

kennen ist, dass die Auswirkungen der Finanzmarkt .und 

Staatsschuldenkrise auf die Marktrisikoprämie erst ex post 

nach deren Ende und letztlich auch nach dem Ende der 

auch zum Bewertungsstichtag andauernden expansiven 

Geldpolitik der Europäischen. Zentralbank endgültig be-

wertet werden können. In die gleiche Richtung geht eine 

anhand des von Datastrearn bereit gestellten Index „World 

DS-Market" aus dem Zeitraum.von 1974 bis 2014, woraus 

eine globale Marktriskopräniie aus Sicht eines inländi-

schen Investors von 4,55 % abgeleitet wird (vgl. Dru-

karczyk/Schüler, Unternehmensbewertung, 7. Aufl., S. 

251). Allerdings ist in diesem Zusammenhang nicht zu 

verkennen, dass dieser Ansatz auch Währungsrisiken be-

inhaltet und somit ebenfalls nicht zwingend für die Ablei-

tung der MarktriSikoprämie herangeiogen werden kann; 

zudem wird nicht klar herausgestellt, inwieweit es sich da- 



bei um einen Ansatz vor oder nach Steuern handelt, auch 

wenn mehr für die Annahrbe eines Nach-Steuerwertes 

sprechen dürfte. 

Bei dieser AuSgangslage mit dem Fehlen eindeutiger em-

pirischer Studien, die keinsfant reale Renditeforderungen 

bestätigen oder ausschließen, und den unterschiedlichen 

— mich vor dieser Kammer vorgenommenerl Erklärunge-

verSuchen zur Rechtfertigung der Empfehlung des FAUB 

des IDW — ist eine im Wege der Schätzung gewonnene 

Marktrisikoprämie vpn 5 % , die sich im SähnittbereiCh der 

urSprünglichen Empfehlung des Fachausschusses Unter-

nehrnensbewertung des IDW mit den angepassten neue-

ren Empfehlungen ansiedelt, zur Überzeugung der Kam-

mer Sachgeracht (so schon LG München I ZIP 2015, 

2124, 2130 f.; Beschluss vom 30.122016, Az. 5HK 0 

414/15; Beschluss vorn 8:2.2017, Az. 5HK 0 7347/15; Be; 

schluss vom 29.8.2018, Ai.. 5HK 0 16585/15). Anderer-

seits kann nicht verkannt werden, dass die in diesem. Zu-

sammenhang vielfach angestellten Überlegungen in Zei-

ten sinkender Basis4nssätze der Ansatz iulnindest einer 

leicht ansteigenden Marktrisikoprämie nicht von der Hand 

zu weisen ist. Auch unter Berücksichtigung der in anderen 

Spruchverfahren gewonnenen Erkenntnisse sieht die 

Kainmer eine Marktrisikoprämie von 5. % als angemessen 

an, Solange die wirtschaftswissenschaftliche Diskussion 

andauert, kann die Marktrisiköprämie stets nur eine mit 

Zweifeln behaftete, auf § 287 Abs. 2. WO gestützte 

Schätzung sein (vgl. BGHZ 207, 114, 133 f; = NZG 2016, 

139, 144 = AG 2018;  135, 142 = ZIP 2016, 110, 116 =. 

WM 2016, 157; 163 = Der Konzern 2016, 88, 94 = DStR 

2016, 424, 428 = NJW-RR 2916:231>  237; OLG Düssel-

dorf AG 2018, 399, 403). Da die Ausivirkungen des niedri- 



gen Basiszinssatzes 'auf die Höhe der Marktrisikoprämie 

nach wie vor ungeklärt sind, was sich gerade auch anhand ' 

unterschiedlicher Auswertungen und Aussagen über die 

Entwicklung der Marktrisikoprämie zeigt, sieht es die 

Kammer auch deshalb als sachgerecht an, auf den 

Schnittbereich der Empfehlungen des FAUB des IDW 

zustellen und nicht ausschließlich den Mittelwert der jün-

geren Empfehlung heranzuziehen. ' 

Diesem Ergebnis können namentlich nicht die Erwägun-

gen aus dem Gesetzgebungsverfahren zur Neufassung 

des Erbschaftsteuergesetzes entgegen gehalten werden, 

in dessen Verlaufe es zu einer Änderung des für das ver-

einfachte Ertragswertverfahren geltenden Vorschrift des § 

203 BewG gekommen ist. Eine unmittelbare Übernahme 

der Regelung aus § 203 Abs. 1 BewG kann nicht vorge-

nommen werden, weil die Bewertungsanlässe zu unter-

schiedlich sind. Das Bewertungsgesetz Zielt auf eine stan-

dardisierende Bewertung von Unternehmen für Zwecke 

der Erbschaft- und Schenkungsteuer und kann deshalb 

auch auf vereinfachende Bewertungsparameter zurück-

greifen. Demgegenüber ist das Ertragswertverfahren ge-

rade bei aktlenrechtlichen Strukturmaßnahmen wie bei- 

spielsweise einem Squeeze out darauf gerichtet, im Ein-, 

zelfall den zutreffenden Unternehmenswert zu ermitteln, 

der auch den verfassungsredhtlichen Anförderungen aus 

Art 14 Abs. 1 GG an eine volle Kompensation der von ei-

ner derartigen Maßnahme betroffenen Minderheitsaktionä-

re genügen muss. Daher ist aus dem Kapitalisierungsfak-

tor von 13,75 % in § 203 BewG kein Zwingender Rück-

schluss auf eine Marktrisikoprämie von 5,5 % nach Steu-

ern zu ziehen. Auch der Ansatz einer Marktrisikoprämie 

von 5 °/a nach Steuern entfernt sich nicht in einer nicht 



hinhehmbaren Weise von den Überlegungen des Gesetz-

gebers zur Marktrisikoprämie, zumal der Finanzausschuss 

des Deutschen Buridestiges kein erhöhtes Investitionsri-

siko bei Unternehmen aufgrund der Niedrigzinsphese ah-

nahm (vgl insgesamt zu § 203 BewG n: F. ST-Drucks. 

18/8911 S. 47); 

Ebenso wenig kann diesem Ansatz ein Sachverätändi-

gengutachten von Herrn Prof. Dr. Bernhard Großfeld aus 

einem anderen, beim Landgericht .Hannover geführten 

Verfahren entgegengehalten werden, das der Kammer 

aus einer Reihe anderer Spruchverfahren bekannt ist Die 

grundlegenden Werte der Stehle-Studie des Jahres 2004 

werden dort nicht infrage geStellt. Allerdings sieht Herr 

Prof. Dr. Größfeld die Notwendigkeit, einen anderen Anla-

gehorizont mit einer Umschichtung des Anlageportfolios in 

einem Zeitraum von drei bis fünf Jahren als Basis des von ' 

ihm ennittelten Wertes von 3 %, 'der dann um 1 bis 2 pro-

zentpunkte unter dem Wert der Stehle-Studie liegt. Dabei 

verweist er aber im Folgenden auf. weitere Aspekte, die 

wiederuin zu einer Erhöhung der IVIerktrisikoprännie führen 

sollen, ohne diese dann allerdings hinreichend exakt iu 

beziffern. Weiterhin muss berücksichtigt werden; dass sich 

die Ausführungen von Herrn Prof. Dr. Großfeld auf einen 

Stichtag am 24.2.2009.  bezogen haben, während die hier 

zu beurteilende Hauptversammlung am 11.8.2017, also 

fast 8 1/2 Jahre Später stattfand, mithin zu einem Zeit-

Punkt, als sich vor allem das Niveau des BasiszinSsatzes 

sehr deutlich nach unten bewegt hatte. Herr Prof. Dr. 

Großfeld weist selbst darauf hin, es sei fräglich, ob zu die-

sem Stichtag eine Erhöhung der Marktrisikoptärrile,wegen 

der Unsicherheiten der Finanzkrise bereits in vollem Um‘ 

fang eingepreist war. Er verweist zudem auf eine erhöhte 



Risikoaversion der Marktteilnehmer in Zeiten der Krise, die 

sich in einer erhöhten Marktrisikoprännie auswirken kann. 

AngeSichts dessen können die Erkenntnisse von Herrn 

Prof: Dr. Großfeld nicht ohne Weiteres auf das hiesige 

Verfahren übertragen werden. 

Der von der Antragsgegnerin zitierte Beitrag von Castedel-

.lo/Jonas/Schieszl/Lechner (VVpg 2018, 806 ff.), der die 

Hintergründe der Empfehlung des FAUB erläutert, recht-. 

‚fertigt gleichfalls keine andere Beurteilung. Die zentralen 

Ansätze über eine implizite Marktrisikoprämie und die 

Entwicklung, von Spreads von Interbankenzinsen wurden 

bereits oben dargestellt — sie rechtfertigen zur Überzeu-

gung der Kammer jedenfalls nicht die Erhöhung der Markt-

risikoprämie auf 6,5 % nach Steuern. 

Der Ansatz der Kammer liegt immer noch innerhalb der . 

Empfehlung des FAUB, an die ein Gericht wegen fehlen-

der Rechtenormqualität nicht gebunden sein kann. Es wi-

derspricht dem geriChtlichen Prüfungs- und Entschei-

dungsauftrag im Spruchverfahren, selbst den wahren an-

gerhessenen Wert der Kompensation zu ermitteln, wie 

auch dem Begriff der
‚ 
 Bandbreite, wenn die Mitte der 

Bandbreite der stets vertretbare und letztlich „gerichtsfes-

te' Wert wäre. Vielmehr kann das Gericht im Spruchver-

fahren nach seiner Überzeugung durchaus zu dem Er-

gebnis gelangen, dass für bestimmte Stichtage ein niedri-

gerer (oder auch höherer) Wert innerhalb der Brandbreite 

das Marktrisiko besser abbildet als der Mittelwert (vgl. 

OLG München, Beschluss vom 26:6.2018, Az. 31 Wx 

382/15; Beschluss vom 30.7.2018, Az. 31 Wx 136/16; Be-

schluss vorn 30.7.2018, .Az.; 31 Wx 122716; 'Beschluss 

vom 16.10.2018; 31. Wx 415/16). 



(bb) Der zur Ermittlung des unternehmensindividuellen Risikos 

im Rahmen des (Text) CAPM herangezogene Beta-Faktor 

von 0,9 unverschuldet konnte auf der Grundlage einer 

Peer Group vergleichbarer Unternehmen abgeleitet wer-

den, nachdem der unternehmenseigene Beta-Faktor der 

Creaton AG zum Bewertungsstichtag aus den nachfol-

gend dargestellten oberlegungen 'als nicht aussagekräftig 

eingestuft weiden muss. Zwar ließ sich ein originärer Be-

ta-Faktor ermitteln; dieser lag im Zeitraum vom 1.4.2012 

bis zum 31.8.2017, als der Handel im Freiverkehr des • 

M:access an der Börse München eingestellt wurde, Zwi-

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

verschuldet. Allerdings spricht die mangelnde Liquidität 

der Aktien der Gesellschaft gegen das Heranziehen ihres 

eigenen Bete-Faktors gegen dessen BerOcksichtigung im 

Rahmen der Ermittlung cies Ertragswerts. Der Free Fleet 

der Aktien der Creaton AG war sehr gering, weshalb dar-

aus kein aussagekräftiger Beta-Faktor abgeleitet werden 

kann. Zudem muss davon ausgegangen werden, dasä 

sich bei einer Aktie, die seit über einem Jahrzehnt an ei-

nen Behenschungs- und Gewinnabführungsvertrag ge-

bunden ist, die Erwartungshaltung hinsichtflöh der Rendite 

eher an das Zinäniveau vän zumindest deutlich risikoär-

meren Anleihen annähert. Die Abfindüngsprüfer bestätig-

teri, dass alle Parameter, die zur Überprüfung der Liquidi-

tät der Aktie herangezogen werden können — mithin Bid-

Ask-Bpreads, t-Test und das Bestimmtheitsmaß R2  —, den 

Rückschluss auf mangelnde Liquidität der Creaton-Aktie 

zulasäen, 

(cc) Der demgemäß mit Hilfe •einer Peer Group abzuleitende 

Beta-Faktor war in Übereinstimmung mit dem Bewer- 



tungsgutachten von und dem Prüfungsbericht von 

auf unverschuldet 0,9 anzusetzen. Dabei begegnet 

die ZusammenSetzung der Peer Group keinen grundle-

genden Bedenken. Für die Auswahl der Peer Group-

Unternehmen wesentlich ist die Vergleichbarkeit hinsicht-

lich des Geschäftsmodells, der spezifischen Produktseg-

rriente bzw. des Diversifikationsgrades und der Produktart, 

hinsichtlich, der regionalen Abdeckung und gegebenenfalls 

auch hinsichtlich Ihrer Größe (vgl. Fran- 

ken/Schulte/Dörschell, Kapitalkosten für die Unterneh-

mensbewertung, 3. Aufl„ a 47). Diese unmittelbare Ver- 

gleichbarkeit muss bei den herangezogenen Unternehmen 

der Peer Group bejaht werden. Die Wirtschaftsprüfer bei-

der Wirtschaftsprüfungsgesellschaften zögen zum einen 

14 große Konzerne aus dem Baustoffhandel mit einem 

durchschnittlichen unverschuldeten Beta-Faktor von 0,84 

und zum anderen die in Österreich ansässige Wienerber-

ger AG als einen der direkten Wettbewerber heran, wo-

raus dann der hier angesetzte Bäte-Faktor von 0,9 durch 

Mittelwertbildung abgeleitet wurde. Die Gruppe der Bau-

stoffkonzerne wurde herangezogen, weil aus Sicht der Ab-

findungsprüfer die zweifelsohne am besten vergleichbare 

Wienerberger AG als Wettbewerber der Creatön AG allei-

ne nicht ausgereicht hätte, einen aussagekräftigen Beta; 

Faktor zu begründen. Daher wurde diese Erweiterung um 

eine zweite Teilgruppe vorgenommen, wobei auch Bau-

stoffunternehmen und Hersteller von Beton von dem arn 

Markt bestehenden Risiken betroffen sind. Dem kann 

auch nicht die deutlich bessere Entwicklung der Börsen-

kurse der Heidelberg Cement AG und von Buzzi Unicem 

SpA entgegen gehalten werden, weil die isolierte Börsen- 
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kursentwicklung unabhängig von der Eignung als Pest 

Group-Unternehmen ist, 

Die Ableitung des Beta-Faktors gegen den jeweils grollten 

nationalen Index erfolgte nicht fehlerhaft. Die Abfindungs-

prüfer wählten im Rahmen ihrer Prüfungstätigkeit nämlich 

eine andere Methode als die Bewertungagutachter von 

, die den Beta-Faktor für fünf unabhängige Jahres-

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

leiteten. Demgegenüber nahmen die Äbfindungsprilfe! zu- 
1, • 

sätzlich Regressionen gegen den MSCI World Index vor 

und bezogen däbei auch wöchentliche Beta4aktoren für 

einen Zweljahreszeitratim neben den monatlichen Bete-

Fektoran bei einem fünfjährigen Referenzzeitraum in ihre 

Analysen 'piff ein. Lediglich für den Zeitraum von fünf Jah-

ren ergab sich zum Stichtag der Hauptversammlung für 

die Wienerberger AG mit 0,88 ein Wert, döt knapp unter 

dem unverschuldeten Beta-Faktor liegt, der für -  den Er-

tragsweit der Creaton AG anzusetzen ist: Bei einem Sei-

jährigen Referenzzeltraunt mit wöchentlichen Renditein-

tervallen, der näher am Stichtag liegt und damit im Einzel-

fall aussagekräftiger hinsichtlich der Risiken am Markt für 

ehe In die Zukunft, gerichtete Bewertung sein kann, lag 

der unversChuldete I3eta-Faktor der Wieneiberger AG un-

ter Berücksichtigung* der Stetaperklärung im Dureh- 

schnitt sogar bei 1,00 bzuv.1,01. Bei einer Gesamtschau 

dieser Werte können denn aper keine,grundlegenden Be-

denken bestehen, wenn für die Creatön AG auf der Basis 

einer Peer Group-Analyse ein unverschuldetes Beta von 

0,9 angenommen wird. 

Die Abfindungsprüfer wiesen im Termin zur .mündlichen 

Verhandlung insbesondere auch daraufhin, dass die Ak-' 



tien aller VergleiChsunternehnnen hinreichend liquide•wa-

ren. Den t-Test haben alle Unternehmen 'nach Auskunft 

von bestanden. Ebenso führte das' Be- 

stimmtheitsmaß R2  zu signifikanten Werten, die mindes-

tens 'bei 0,1 bis 0,15. oder höher lagen. Das Be-

stimmtheitsmaß als Korrelationskoeffizient zwischen einer.  

Aktie und dem Referenzindex macht deutlich, in welchem 

Umfang das Risiko einer Aktie durch Marktfaktoren be-

stimmt wird, Ab einem Wert von 0,1, bei dem also mindes-

tens 10 % des Risikos der Aktien von Marktfaktoren be-

stimmt wird, wird überwiegend von einer Aussagekraft des 

Bestimmtheitsmaßes R2  ausgegangen. Die Bid-Ask- 

Spreads lagen nach Auskunft von der für, 

die Bewertungsgutachter en dem Termin zur mündlichen 

Verhandlung auf Seiten der Antragsgegnerin teilnahm', für 

den gesamten Beobachtungszeitraurn deutlich unter 1.  

Aus der Gesamtschau dieser Kennziffern ergibt sich die 

Aussagekraft des jeweiligen Beta-Faktors der einzelnen 

Unternehmen aus der Peer Group, 

Gerade wenn der Beta-Faktor des Wettbewerbers Wie-

,nerberger AG sich zum Bewertungsstichtag hin dem an-

gesetZten Bete-Faktor annähert, zeigt dies auch, dass 

dieser Wert von 0,9 unverschuldet dem Risiko der Creaton 

AG entspricht, wobei der Wert von zwei Jahren wöchent-

lich deutlich höher liegt als der fünfjährige Wert. 

Nicht herangezogen zur Bestimmung des Unternehmens 

individuellen Risikos kann folglich der von den Antragstel-

lern zu 55) bis 57) genannte Beta-Faktor der Wienerber-

ger AG, der danach zwischen 0,56 Lind 0,67 liegen wird; 

dieser Wert dürfte auf einem Ansatz eines 30-Tages-Beta 

beruhen, worauf im Termin vom 6.12.2018 



hingewiesen hat. Ein derart kurzer Zeitraum ist nicht ge-i 

eignet, das Risiko sachgerecht abzubilden, weil dieses nur 

über einen längeren Zeitraum mit einem entsprechenden 

Volumen an Datenpunkten sachgerecht ermittelt werden 

kann. 

Eine Veränderung dieses unverschuldeten Beta-Faktors 

läse sich nicht damit begründen, in die Peer Group hatten 

weitere linterriehmen aufgenommen werden müssen, Die 

beiden Wettbeiverber Erlus AG und Bries Monier Building 

Group S.A. konnten nicht in die Peer Group aufgenommen 

werden. •Bei beiden Gesellschaften gab es entsprechend 

den Ausführungen von im Termin zur 

mündlichen Verhandlung keine statistisch signifikanten 

Beta-Faktoren. Zudem erfolgte kein Handel in ausreichen-

dem Umfang, firn gin aussagekräftiges Beta ableiten zu.  

können. Zudem wies er daraufhin, dass die Aktien der 

Braas, Monier Building Group S.A. nicht über den gesam-

ten Zeitraum von fünf Jähren börsennotiert waren. Auch 

die Konzernobergesellschaft musste 

nicht ih die Peer Group aufgenommen werden. Ihre Aktien 

wurden nach Auskunft von nur wenig ge- 

handelt, weshalb es an der statistischen Signifikanz fehlt, 

ergänzte dies im Termin vom 6.12.2018 daj 

hingehend, dass alle Liquiditätskennziffern der Mutterge-

sellschaft wie der t-Test und das 13estinnnitheitsmaß R2  

deutlich schlechter waren:— gerade die Bid-Ask-Spreacts 

lagen zudem deutlich über 1. Die Bewertungsgutachter 

hatten für dieses Unternehmen ein favt, Bete von — 0,1 

bzw. + 0,1 und ein adjusted Beta von t 0,3 ermittelt. AuCh 

diese Werte, die weit von de« anderen Peer Group-

Linterriehmen mit aussagekräftigen Liquiditätskennziffern 

entfernt sind, belegen die mangelnde Aussagekraft. Wenn 



die tatsächlich vergleichbar sein sollte, 

dann zeigt aber der Umstand, dass die Muttergesellschaft, 

die einen deutlich unter dem Beta-Faktor des risikoärms-

ten Unternehmens aus der Peer Group aufweist, zutref-

fend nicht in die Peer Group aufgenommen wurde. 

gegen die Aufnahme der Imerys SA sprechen trotz ihrer 

Tätigkeit auch im Bergbau keine grundlegenden Beden-

ken, weil der Bereich "Dachpfannen" eines von insgesamt 

Vier Segmenten, dieses Unternehmens ist Abgesehen da-

von Weist diese Gesellschaft einen unverschuldeten Bete-

Faktor von 0,81 aus, der somit niedriger liegt als der 

Durchschnitt der Beta-Faktoren bei den großen Baustoff-

konzernen und sich folglich zugunsten der Minderheitsak-

tionäre auswirkt. Dies gilt gleichermaßen für Heidelberg 

Cement AG und Buzzi Unicem SpA. Würden diese drei 

Unternehmen aus der Peer Group eliminiert, hätte .sich bei 

der Teil-Peer Group aus den verbliebenen Baustoffunter-

nehmen ein höherer Beta-Faktor ergeben. 

Allein aus der unterschiedlichen Größe der Unternehmen 

lässt sich kein Rückschluss auf die ehlende Vergleichbar-

keit ziehen. Dies zeigt sich bereits an den unverschulde-

ten Beta-Faktoren der in die Peer Group einbezogenen.  

Gesellsohaften. Die Compagnie de Saint-Gobain S.A. er-

wirtschaftet ein Vielfaches ah Umsaft im Vergleich zur 

Creaton AG; ihr Beta-Faktor lag aber im.  Geechäftsjahr 

2015 mit 1,07 deutlich über dem Durchschnitt der Peer 

Group-Unternehmen' und auch deutlich über dem der 

Wienerberger AG mit 0,97. LafargeHolcim Ltd. verzeichnet 

mit einem durchschnittlichen Beta-Faktor vön 0,93 eben-

falls einen Wärt, der über dem der Peer Grotip liegt. CRH 

plc. als ein sehr großer Baustoffhersteller hat in dem Be- 



obachtungszeitraum von 2013 bis 2017 ebenfalls Bete-

Faktoren, die stets über dem Durchschnitt der Peer Group 

lagen; in den Jahren 2013 bis 2016 war der Beta-Faktor 

dieses Unternehmens nie niedriger als 1,02. Andererseits 

hat die im DAX notierte Heidelberg Gement AG einen 

deutlich unter dein Durchschnitt der Peer Group liegenden 

Beta-Faktor. Diese Beispiele zeigen mithin, dass aus der 

Größe namentlich hinsichtlich des Umsatzes kein zwin-

gender RüCkschluss auf ein höheres oder niedrigeres ope-

ratives Risiko gezogen werden kann. 

Gegen die Einbeziehung ausländicher Unternehmen in 

die Peer Group bestehen *einerlei Bedenken:Dies führt 

nicht zur Uhvergleichbarkeit der Unternehmen. Es ist in 

der Rechtsprechung weithin anerkannt, dass angesichts 

der internationalen Verfleghtung der Kapitalmärkte auch 

ausländische Unternehmen in eine Peer Group aufge-

nommen werden können (vgl. Ca Gelle AG 2007, 865, 

867 ZIP 2007, 2025, 2026; OLG Düsseldorf WM 2009, 

2220, 2226; LG Mündhen 1, Beschluss vorn 28.52014, Az. 

5HK b 22657/12; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5HK 0 

24402/13; Beschluss Vom 25.42016, Az. 5HK 0 

- 20672/14; BesöhluSs vorn .30.5.2016, Az. 51« 0 
10044/16; Beschluss vom 29..82017, Az. 5HK 

16585715). Die Unternehmen sind zudem im Wesentli-

chen in der Europäischen Union ansässig mithin in Län-

dern, die wie Deütschland einen reifen Kapitalmarkt haben 

und deren Volkswirtschaften eng mit der deutschen Wirt-

schaff Verbunden sind, AngesIghti dessen kann wegen 

der engen Verflechtung auch der Kapitalmärkte eine hohe 

Korrelation der Renditesghvvankungen der einzelnen Akti-

enirrtikes angenommen werden. 



Im vorliegenden Fall muss die Kammer nicht abschließend 

entscheiden, Inwieweit an Stelle des adjusted Bete das 

raw Bete hätte herangezogen werden müssen. Da der Be-

ta-Faktor sehr nahe bei 1 liegt, wirkt sich dieser Ansatz 

nicht in einer Art und Weise aus, dass das verwandte ad-

juSted Beta als fehlerhaft bezeichnet werden müsste. Der 

unverschuldete Beta-Faktor von 0,9 kann folglich als taug-

liche Grundlage für die Schätzung des Risikozuschlages 

angesehen werden, 

(dd) Neben dem operativen Risiko muss euch des Kapitalstruk-

turrisiko, wie es mit Hilfe der Beta-Faktoren ermittelt wird, 

einfließen. Dies geschieht durch das Relevern, wodurch 

der Beta-Faktor dem Verschuldungsgrad des Bewer-

tungsobjekteS angepasst wird. Den Ansätzen beim Rele-

vern lag die Bilanzplanung der Gesellschaft zugrunde. Da 

die liquiden Mittel die verzinslichen Mittel übersteigen, war 

die Verschuldung negativ, weshilb das verschuldete Beta 

leicht niedriger im Vergleich zu derri die operativen Risiken 

wiederspiegelnden unVerschuideten Beta-Faktor lag. 

(c) Der so ermittelte Risikozuschlag der Creaton AG mit Werten 

zwischen 4,37 % und 4,46 % nach Steuern steht in Einklang mit 

den sich aus der speziellen Situation der Gesellschaft am Markt 

ergebenden Risiken, wobei diese operativ leicht über dem 

Durchschnitt liegen, unter Berücksichtigung der Verschuldens-

situatiön aber insgesaint als leicht unterdurchschnittlich einge-

stüft werden müssen. Der Kammer ist aus anderen Spruchver-

fahren bekannt, dass der Durchschnitt .der operativen Risiken 

über einen Beta-Faktor von etwa 0,8 abgebildet wird. 

Die Entwicklung im Bereich der Steildachbedeckungen als dem 

Kerngeschäftsfeld der Creaton AG zeigt, dass angesichts der 



Entwicklung die -Risiken in dieseni Segment im Vergleich zu 

den Chancen als leicht überwiegend eingestuft werden Müs-

sen, Die entwelung im Bäumatedällenmarkt ist generell rück-

läufig, wie die Abfindungsprüfer und die 13ewertungsgutachter 

anhand der Marktätudie von B+L analysiert haben. Gerade im 

Steildachbau soll danach der Absatz von insgesamt 51,8. Mb. 

Irre im Jahr 2016 auf 49 Mio, m2  im Jahr 2022 zurückgehen. Bei 

den Tondachziegeln ist die Entwicklung von 38,7 Mio. m2  auf 

324 Mio, m2 im Jahr 2022. Gerade in, diesein I3ereich besteht 

durch die starke Stellung der Braäs Monier Building Group S.A., 

die im Betondachsteingeschäft mit einem Märktenteil von 63,8 

% erheblichen Druck auf das Topdachziegelgeschäft ausübt; 

erheblicher WettbeWerbsdruck. Dem versuchte die Creaton AG 

durch den Erwerb des Betondachziegelgeschäfts von der Eter- 

nit GmbH entgegenzuwirken. Allerdings ist die damit verbünde- 
, 

ne Intention, eine stärkere Marktstellung in beiden Segmenten 

zu erhalten und insbesondere den Marktanteil der Eternit 

GmbH von 11,9 % zu steigern, durchaus mit erheblichen Risi-

ken Verbunden, inwieweit dies tatsächlich realisiert werden 

keimt Durch den Wettbewerb im Markt der Baumaterialien ent: 

steht ein Preisdruck, der sich auf Umsatz und Ertrag negativ 

eieWirken kann. Der Marktbeobachter B + L erwartet eine er-

hebliche Venninderung des Wachstums bei IVIehirfamilienhäu-

Sem und ein anhaltend schwaäes Wachstum• bei Einfa' ?dien-

häusem, 'wobei für den Zeitraum ab 2019 die Baugenehmigun-

gen für beide Gebäudetypen rückläufig sein sollen. Der Trend 

geht zudem aktuell hin zu Flachdächern; was sich naturgemäß 

belastend auf den Absatz von Steildächern 'auswirkt, wobei die-

ser Trend •sowohl bei Mehr- als auch bei Einfamilienhäusern 

festzusteneil ist Im Prognosezeitraum sollen Steildächer einen 

dechschnittlichen Rückgang von 0,3 % p.a. verzeichnen, wäh-

rend im Flachdachbereich• eine Bteigerungsrate von durch- 



schnittlich 1,4 % jährlich erwartet wird. Eine gewisse Erhöhung 

des Risikos resultiert zudem aus der Tatsache, dass die Crea-

ton AG nach den Verlustjahren der Vergangenheitsperiode ein 

deutliches Wachstum bei Umsatz und Ertrag anstrebt, wobei 

sich das Jahresergebnis von 2017 bis zum Beginn der Ewigen 

Rente verdoppeln soll. Diese Planung muss als ambitioniert be-. 

zeichhet werden, birgt aber auch das Risiko der Zielverfehlung 

in sich, auch wenn jedenfalls in den Ballungsgebieten ein nicht 

unerheblicher.  Bedarf an zusätzlichem .Wohnraum besteht. 

Andererseits müssen auf der anderen Seite auch durchaus 

Wachstumschancen für die Gesellschaft gesehen werden. Es 

kämmt durch den Erwerb der Eternit GmbH zu einer Diversifi-

zierung des Angebots und damit auch zu. einer Nutzung von 

Marktpotentialen im Bereich des Vertriebs von Betondachstei-

nen. Gerede dadurch können auch Skaleneffekte generiert 

werden. Bei der Bedeckung von Steildächern ist ein gewisser 

Trend zu Tondachziegeln zu erkennen. Die Creaton AG erhält 

zudem durch die Pacht der Vertriebsaktivitäten von Beda-

chungsmaterialien in Faserzement einen Zugang zum Bau in 

der Landwirtschaft. Ebenso sieht die Gesellschaft Chancen im 

Renovierungsmarkt infolge der erwarteten Auflösung des Re-

novierungsstaus. Der Liquiditätsüberschuss führt zu einem Ab-

sinken des RisikoS der Creaton AG 

Dem angesetzten Risikozuschlag känn nicht entgegengehalten 

werden, dass zum Zeitpunkt der Hauptversammlung, die dem 

ßeherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag zustimmte, der 

Risikozuschlag niedriger angesetzt wurde. Die Baustoffbranche 

unterlag zunn i Stichtag der Hauptversammlung am 11.8.2017 

einem größeren Risiko alsinoch im Jahre 2007. Zum Stichtag 

der Hauptversamffilung war eine rückläufige Entwicklung zu 

beobachten, wobei sich dies dann in der Detailplanungsphase 
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011erdings erholen soll. Das höhere Risiko zeigt sich insbeson-

dere auch an den angesetzter) Beta-Faktoren für Lafarge SA. 

sowie die Wienerberger AG, die zum Stichtag der Hauptver-

sammlung im Jahr 2007 unverschuldete. BetaLFaktoien von 

0,72 bzw. 0,65 % aufvvieSen, während sie nunmehr in dem , 

Fünf-Jahres-Zeitraum- rnit Ausnahme des Jahres 2013 bei der 

Wienerberger AG— nie unter 0,9 lagen. Dabei Zeigt gerade die 

Entwicklung bef der Mehrzahl der Vergleichsunternehmen eine 

zum Bewertungsstichtag hin steigende Tendenz auf Im Jahr 

2017 waren nur die Beta-Faktoren der CRI-1 plc. und der Hei-

delberg Gement AG signifikant niedriger als im Jahr 2013. 

(3) Der mit 1,0 % im Terminal Value angesetzte Wachstumsabschlag 

muss nicht erhöht werden. 

(ä) Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten der Aktionläre beT  

rücksichtigt; dass sich die Geldentwertung bei festverzinslichen 

Anleihen stärker auswirkt als bei einer Unternehmensbeteili-

gung. Das Unternehmen hat in der Regel die Möglichkeit, die 

Geldentwertung zumindest zu einem Teil duroh PreiserhöhUn-

gen aufzufangen, Während die Anleihe Ohne Inflationsausgleich 

zum Norninalwert zurückgezahlt wird: Die Höhe des festzuset-

zenden Abschlages ist dabei abhängig von den Umständen des 

EinZelfalleS. Maßgeblich ist vor allem, ob und in welcher Weise 

Unternehmen die erwarteten Fteissteigerungen an die Kunden 

Weitergeben können; daneben sind aber auch sonstige prog-

nostizierte Margen und Strukturänderungen zu berücksichtigen 

(vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307; 

AG 2008, 783, 788 f.; OLG München WM 2099, 1848, 1851 = 

ZIP 2009, 2339, 2342;-  AG 2015, 508, 512 = ZiP 2015, 1166; 

1171; OLG Düsseldorf WM 2009, 2220, 2227; OLG Karlsruhe 

Der Konkern 2015, 442, 450 f.; 2016, 35, 41). Auisch6gge- 
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bend ist dabei primär die individuelle Situation des Unterneh-

mens, nicht die allgemeine Entwicklung zum Bewertungsstich-

tag. Dabei kann nicht auf Umsätze und deren Entwicklung in 

Relation zur allgemeinen Inflationsrate abgestellt werden; ent-

scheidend ist vielmehr das Wachstum der Ergebnisse. Die er-

wartete durchschnittliche Inflationsrate kann dabei nur einen 

ersten Ansatipunkt für die' Höhe des Wachstumsabschlages 

bilden (so auch ausdrücklich OLG Düsseldorf AG 2016, 329, 

331 = WM 2616, 1686, 1691; PaulSen in: Münchener Kommen-

tar zum AktG, a.a.0„ § 305 Rdn. 134). Es ist nämlich zu beach-

ten, dass wie auch aus anderen Verfahren gerichtsbekannt ist 

— Unternehmensergebnisse anderen Preiseinflüssen als der 

Verbraucherpreisindex unterliegen, weil Chancen und Risiken 

nominaler Ergebnisveränderungen sowohl von der Marktläge 

und Wettbewerbssituation als auch der Struktur jedes einzelnen 

Unternehmens abhängen. 

Unter Berücksichtigung dieser Ausgangslage lässt sich ein hö-

herer Wachstumsabschlag nicht rechtfertigen. Die Planung 

selbst auf die im Terminal Value aufgesetzt wird, preist unge-

achtet der angespannten Marktsituation geWisse Preiserhöhun-

gen mit. ein. Mittel- und langfristig muss aber dem Umstand 

Rechnung getragen werden, dass weitere wesentliche Preiser- 

höhungen nicht durchzusetzen sein werden. wies 

bei seiner Anhörung daraufhin, dass die unternehmensspezifi-

sche Inflationsrate tendenzieil höher ist als die Möglichkeit, die-

se an die Kunden der Gesellschaft weiterzugeben. Dabei ver-

wies er auf die Energiepreise als wesentlichen Kostertfakt& für 

einen Dachziegelhersteller, weshalb die Inflation höher liegen 

kann als die allgemeine konsumprientierte Inflationsrate. Zu-

dem muss die Entwicklung der Personalkosten als weiterer 

Faktor beachtet werden. Hier muss berücksichtigt werden, dass 

Gehaltssteigerungen vielfach zumindest knapp oberhalb der 



konsumorientierten Inflationsraten liegen Werden, damit die Ar-

beitnehrner auch am Produktivitätsfortschritt teilhaben können. 

Zudem ist nach der l Einschätzung der Abfindungsprüfer, die die 

Kammer wich aufgrund der, Erkenntnisse aus anderen Spruch-

verfahren mit vergleichbarer Problematik teilt, mit einem sich 

verschärfenden Wettbewerb um gut ausgebildete Arbeitnehmer 

zu rechnen, was finanzielle Anstrengungen des Unternehrriens 

erforderlich machen wird. Angesichts eines nicht zu verkennen-

den Wettbewerbsdrucks wird es nicht gelingen, diese höheren 

PerSorialkosten in Vollem Umfang an die Kunden weiterzu-

reichen. Aufgrund von neben den Preiserhöhungen zu. erwar-

tenden Effizienzsteigerungen wird es der Creaton AG möglich 

sein, ihr ErgebniS langfristig zu steigern, wenngleich dies unter-

halb der Inflationsrate bleiben wird. 

Ein höherer Wachstumsabschlag rechtfertigt sich auch nicht 

aus. dem Kundenkreis der Gesellschaft, der von den Abfin-

dungsprüfern nachvollziehbar als inhomogen bezeichnet wird. 

Eine Konzentratidn auf starke GeSchäftskUnden ist in) Woh-

nungSbau nicht erkennbar. Auch der Markt der Bauträgerge-

sellschaften ist vielfältig. Nachdem im Wohnungsbau aber ge,  

rade nicht nur Bauträgergesellschaften auftreten;  sibriderri vor, 

ailerin im Einfarnilienhausbau der einzelne Bauherr häufig als 

Vertragspartner auftritt. Auch die Tätigkeit am Immobilienmarkt 

rechtfertigt kein anderes Ergebnis. Die Creaton AG nimmt ah 

der Entwicklung des Immobilienmarktes nicht in gleicher Weise 1 

teil, wie bereits oben bei der Plausibilität der Planannahmen 

dargestellt wurde. Zur Vermeidung von Wiederholungen kann 

auf die obigen AUsführungen unter II; 1. a. (2) Bezug genom-

men werden: 

(b) Dem kann nicht entgegengehalten werden, ein unterhalb der 

erwarteten  allgemeinen Inflationsrate liegender Wachatumsati- 



sehlag führe auf Dauer zu einem Schrumpfen und vollständigen 

Verschwinden der Gesellsthaft aus dem Markt. bieser Ansatz 

lasst die Auswirkungen zwischen Wachstum, Thesaurierung, 

Inflation, Persönlicher Besteuerung und Verschuldung außer 

Betracht. Gerade die Folgen der Thesaurierung müssen in die 

Betrachtung zum künftigen 'Wachstum einfließen. Der Ansatz 

thesaurierungsbedingten Wachstums ist angesichts der Aufga-

be der Vollausschüttungshypothese notwendig. Durch die Be-

rücksichtigung der Thesaurierung in der Ewigen Rente kann re-

ales Wachstum begründet werden, Dabei muss insbesondere 

gesehen werden; dass die früher der Unternehmensbewertung 

zugrunde gelegte Vollausschüttungshypothese den Realitäten 

nicht entsprochen hat, so dass der Ansatz von Thesaurierung 

und demgemäß auch von thesaurierungsbedingten Wachstum 

in der Ewigen Rente als sachgerecht und zutreffend bezeichnet 

werden muss (vgl. auch LG München 1, Beschluss vom 

28.12014, Az. 5 HK 0 18925/08; Beschluss vom 7.5.2014, Az. • 

5HK 0 21386/12; Beschluss vorn 8.2.2017, Az. 5HK 

7347/15; Beschluss vom 30.5,2018, Az. 51-IK 0 10044/16). Der 

Unternehrnensvvert der Gesellschaft bildet dabei auCh das the-

eaurierungsbettingte Wachiturn durch die fiktive Hinzurechnung 

der Wertbeiträge aus Thesaurierung. 

Neuere Studien aus der betriebswirtschaftlichen Literatur recht-

fertigen keine andere Beurteilung, wie der Rammer aus mehre-

ren anderen Verfahren überzeugend dargestellt wurde, in de-

nen insbesondere auch Creutzrnann als gerichtlich bestellter 

Sachverständiger Stellung zu der von ihm erstellten Studie 

nahm. Diese Studie von (lEtewP 2011, 24) führt 

nicht zu einer abweichenden Beurteilung, auch wenn er die 

Kerngrößen zur Ermittlung des Wachstumsabschlages — Brutto-

inlandsprodukt, Inflationsrate und Gewinnwachstum der Unter-

nehmen — Zusammenfasst. Dabei lag das Gewinnwachstum der 



Unternehmen in Deutschland von 1992 bis 2009 bei 26 % und 

damit über der Inflationsrate von 1,9 %. Der Wachstumsab-

schlag von 1 % spiegelt dabei "aber nicht das Gesamtwachsturn 

der 'erzielbaren Überschüsse wider. Dieses ist vielmehr unter 

Einbeziehung dea (inipliziten)thesauderungebedingten Wachs-

tums zu ermitteln, das — wie- oben ausgeführt — nach Hinzu-

reöhnung des thesauriertangsbedingten Wachstum deutlich hö-

her liegt. Ebenso wenig führt eine Dissertation Von Bork zu ab-

weichenden Erkenntnissen. Dieser Arbeit ist nämlich nicht zu 

entnehmen, inwieweit der Umstand von Gewinn'stelgerungen 

auch Zu Wertsteigerungen des Unternehmens führt. Der auf 

Zahlen der Deutschen Bundesbank mit der Entwicklung des bi-

lanziellen Eigenkapitals ppruhenden Aufstellung ist zu entneh-

men, dass das blianzielle Eigenkapital stärker wuchs als die 

Gewinne; UrsaChen für. diese Entwicklung können der Zahlen-

reihe indes nicht 'entnommen werden. Das Gewinnwachstum 

der Vergangenheit konnte nicht kostenlos erfhlgen, sondern er-

forderte Thesaurierungän. Dann aber bestätigen die Zahlen aus 

der Arbeit von Bork diese Überlegungen — je höhet das Wachs-

tum; desto geringer ist der ausschüttungsfähige Teil der Ergeb-

niSse. Etwas anderes lässt sich nicht eis einer Untersuchung 

von .Schaler/Lampenjus ableiten, die in Auswertung Von 134 

BewertungsgUtachten aus dem Zeitraum zwischen 1985 und 

2003 zu dem Ergebnis gelangte, für zwei von drei denkbaren 

Inflationsschätzern sei ein negatives Realwachsttim festgestellt 

worden. Diese Untersuchung rechtfertigt vor allem deshalb kein 

anderes Ergebnis, weil die Datengrundlage mit dem Ansatz däs 

Verbtaucherpreieindex in Deutschland .bzw. den Schätzungen 

der Deutschen Bundesbank nicht zu überzeugen vermag, We-

sentlich müssen nämlich —'wie bereits ausgeführt — die Preis-

steigerogen auf den Beschaffungsmärkten für das bewertete 

Unternehmen sein, AuS demselben Grund überzeugt auch nicht 



die Annahme von Knoil, eine unvollständige Qberwälzung der 

Inflation stehe in Widerspruch zum Postulat des eingeschwun-

genen Zustandes, in dem alle Variablen die gleichen Zuwachs-

raten 'aufwiesen. Der Ansatz von Knoll geht indes von der er-

warteten langfristigen Inflation seitens der Europäischen Zent-

ralbank in Höhe von 2 % aus, was indes nicht hinreichend die.  

relevanten Veränderungen des Preisniveaus auf•der Grundlage 

von Preisänderungen auf den Beschaffungsmärkten für das 

bewertete Unternehmen berücksichtigt. 

Unter Berücksichtigung des thesaurierungsbedingten Wachs-

tums der Gesellschaft kann von einem Gesamtwachstum von 

über 4 96 ausgegangen werden, weshalb es gerade nicht zu ei-

nem verschwinden der Gesellschaft aua dem Markt kommen 

wird. 

Somit ergibt sich unter Berücksichtigung der notwendigen Kapitalisierung 

der Nettoüberschüsse zum Stichtag der Hauptversammlung am 11£.2017 

ein Ertragswert in Höhe von € 241,293 Mio. ' 

c. Für das nicht betriebsnotwendige Vermögen müssen zum Bewertungs-

stichtag gesondert zu bewertende Vermögensgegenstände in Höhe von € 

319.000,-- angesetzt werden. 

(1) Dabei handelt es sich um den zutreffend ermittelten Wert der Beteili- 

gung, die die Tochtergesellschaft Creaton Kera-Daph GmbH an der 

Oberlausitzer Tonbergbau GmbH hält und der Höhe des anteiligen 

Buchwerts des Eigenkapitals zum 31.12.2016 entspricht. 

(a) Die Anhörung der Prüfer brachte keine Erkenntnisse, die über, 

den Ansatz des Ertragswertes einen höhereri Wert der Beteili- 

gung rechtfertigen könnten. wies darauf hin, dass 

in den den Abfindungsprüfern vOrliegenden Jahresabschlüssen 

der durchschnittliche Gewinn der Oberlausitzer Tonbergbau 
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GmbH bei € 40.000,-- lag. Demzufolge müsste der Ertragswert 
638.000,,z- übersteigen. Auch wenn den Abfindungsprüfern 

die Planzahlen dieser GmbH nicht vorlagen, erachteten sie 

nachvollziehbar eine Gewinnentwicklung, die zu einem derarti-

gen ErtragsWert führen würde, als unwahrscheinlich, nachdem 

es sich um ein lange am Markt befindliches Unternehmen han-. 

deit. Ausschüttungen.  weren bei der Oberlausitzet Tonberg_ bau 

GmbH angesichts der allenfalls geringen Gewinne in den letz-

ten drei Jahren nicht zu erwarten gewesen. Auch für stille Re-

serven fanden die Abfindungsprüfer keine Anhaltspunkte. Ein 

eventuell vorhandener Verlustvortrag kann bei einer Liquidation 

keinen eigenständigen Wert darstellen. Hat eine Personenge-

sellschaft Verluste erzielt, werden diese zwar zunächst auf der 

Ebene der Gesellschaft ermittelt die anteilige Zurechnung die-

ses Ergebnisses beim Gesellschafter hat indes zur Folge, dass 

nur der• Gesellschafter zum Verlustabzug berechtigt ist. Die Re-

gelung in. § 15 a Abs. 1 EStG über Verluste bei beschränkter 

Haftung trifft nur den Kommanditisten. Hinsichtlich der Korpa . 
piementär-GmbH• muss die Regelung des § 8 c KStG anwend-

bar bleiben: Danach geht bei einer Veräußerung der Verlustvor-

trag unter, so dass ein bei. dieser Gesellschaft Vorhandener 

Verlustvortrag keine Berücksichtigung finden kann. Da der 

maßgebliche Stichtag nach dem 31.12.2016 liegt, kommt es 

nicht -entscheklungserhebliCh darauf en, welche Auswirkungen 

sich.  aus dein Beschluss des E3undesverfaSsungsgerichts vom 

28.3.2017, Az. 2 BvL 6/11' ergeben, nachdem diese Vorschrift 
nur in der zwisChen 2008 und 2015 als mit Art. 3 Abs. 1 des 

Grundgesetzes unvereinbar erklärt wurde (BVerfGE 146, 106, 

168 = NZG 2018, 828, 838 # AG 2017, 817,, 827 # ZIP 2017, 

1009, 1020 = WM 2017, 1024, 1028 # Ginb1-111 2017, 710, 720 

DStR 2017, 1094, 1108). Für die Zeit ab dein 1.1.2016 traf 

der Z Senat des Bundesverfassungsgerichts ausdrückliCh kei- 
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ne Feststellung. zur Vereinbarkeit von § 8 c Abs. 1 Satz 1 KStG 

mit Art: 3 Abs. 1 Ga Angesichts dessen muss von der An-

wendbarkeit von § 8 c Abs..1 Satz 1 KStG ausgegangen wer-

den. 

-(b) Aus dor Bebauungsplanänderung 'kann angesichts des Vor-. 

trags der Antragsgegnerin, den die Antragstellernicht bestritten 

haben und der deshalb gemäß §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 

3 WO als zugestanden gilt, kein höherer Wert der Tonbergbau 

GmbH hergeleitet werden; Mit deni zum Stichtag der Hauptvere 

saminlung am 11.08.2617 bereits vorhandenen Planände-

rdngsbeidhlueS -über Anpassungen des Rahmenbetriebsplans 

'war eine Abbaugenehmigung nicht verbunden. Eine derartige 

• Genehmigung erfolgte erst mit . bestandskräftigem Bescheid 

v.Om 14.12.2.017..bia Berücksichtigung- dieses Umstandes wäre 

indeS mit 'den Grundsätzen der. Wurzeltheorie nicht vereinbar, 

Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes sind nämlich ent7  

sprechend den Grundsätzen der Wurzeltheorie nur solche Fak-

torenzu berücksichtigen, die zu den am Stichtag herrschenden 

Verhältnissen bereits angelegt waren (vgl; nur BGHZ 138; 136, 

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

143 = AG.  2016,. 135, 141 = ZIP 2016, 110, 115 = WM 2016.i  

157, 162 = = BB 2016, 304,,305 = DB 2016, 160,165 = NJW-

RR .2016, •231, 236 = DStR 2016, 424; 427 = MDR•2016, '337, 

338; OLG München AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1166, 

1169 OLG Frankfurt AG 2016, 551, 553; OLG DüSseldorf WM 

.2009, 2220, 2224; OLG Stuttgart NZG 2007, 478,-  479; AG 

2008,•510,.514; LG München I; Urteil vom 18.12013;  Az, 5HK 

0 23928/09; Beschluss vom 28.5:2014, Az., 5 HK 0 22657/12;-

Besehlugs vom 6.32015;  Az. 5HK 0 662/13; Beschluss vom 

29.8.2018, Az., 5HK 0. 16585715; Riegger in: Kölner Kornmen-

tar zum AktG, 3. Aufl., Anh § 11 Spruchs Rdn. 10_;.  Rieg- 



ger/VVasmann in: Festschrift für Goette, 2011, S, 433, 435; 

Großfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufk, Rdn. 

315). Die am 28.11.201 i erfolgte Antragstellung setzte aller-

dings die Klärung mehrerer inhaltlicher und organisatorischer 

Angelegenheiten voraus, Wozu die Klärung von Grundstücks-

grenzen des Abbaus, der Abbaubeteffigtep öder Bürgschaften 

gehörten: AngeSichts dessen stand zum alleinmaßgeblichen 

Stichtag noch nicht mit Sicherheit fest, ob und gegebenenfalls 

ab welchem Zeitpunkt faktisch mit einem Abbau gerechnet 

werden konnte. 

(2) Weitere Sonderwerte konnten nicht In die UnternehrnensbeWertung 

einfließen. 

(a) Dies gilt zunächst für die liquiden Mittel, weil diese als betriebs-, 

notwendig einzustufen sind. Die vorhandenen Liquiditätsüber-

Schasse wurden in ein Cash Pool-System eingestellt und muss-

ten' folglich •als Forderungen ausgewiesen werden. Da sie aller-

dings einen Zeitraum von nicht einmal einem Monat abdecken, 

um die Aufwendungen der Gesellschaft zu decken, können Sie 

nicht als Sondeiwert bzw, nicht betriebsnotwendiges Vermögen 

angesetzt werden.,  

(b) Bei der Creaton AG könnte ein Verkistvortrag nicht berücksich-

tigt werden. Angesichts des zwischen der Creaton AG und der 

Antragsgegnerin bestehenden Beherrschungs- und Geirinnab-

führungsvertrages konnte hei der Creefon AG kein solcher Ver-

lustvertrag entstehen, weil die Antragsgegnerin zum Ausgleich 

eventuell entstehender Verluste verpflichtet wer. Soweit bei der 

Creaton Kers-Dach GmbH & do.KG, Verluitvorträge entstan-

den, wurden diese im Rahmen der Steuerplanung berücksich-

tigt Ein Ansatz beim nicht letriebsnOtwencligen VerMögen 



würde sich folglich als unzulässige doppelte Berücksichtigung 

darstellen. 

(c) Ebenso wenig konnte ein Wertbeitrag aus dem steuerlichen 

Einlagenkonto entsprechend dem Bestand zum 31.12.2016 ab-

geleitet werden, nachdem der steuerlich eussChüttbare Gewinn 

die geplanten Ausschüttungen übersteigen wird. 

(d) Die Marke "Creaton" durfte nicht als nicht betriebsnotwendiges 

Vermögen angesetzt werden. Die Marke dient nämlich unmit-

telbar dem Erzielen der Erlöse, weshalb Ihr Wert über die Er-

fragsplanung in die Untemehmensbewertung einfließt und 

demzufolge nicht im Rahmen des nicht betriebsnotwendigen 

Vermögens Berücksichtigung finden kann; anderentalli käme 

es zu einer unzulässigen Doppelertessung (vgl. OLG Stuttgart, 

Beschluss vom 19.1.2011, Az. 20 W 3/09; LG München 1 AG 

2017, 501; 507; Beschluss vom .21.6.2013, Az. 511K 0 

19183/09; Beschluiä vorn 7:5.2014, Az. 5 HK 0 21386/12; Be-

schluss vom 31.7.2015, Az. 5HK 0 16371/13; Beschluss vorn 

21.12.2015, Az. 5HK Ci 24402/13; Beschluss' vom 25.4.2016, 

Az, 51-1K 0 20672/14; 13esChluss vom 8.2.2017, Az. 5HK 0 

7347/15; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 51-IK 0 16585/15; LG 

Frankfurt am Main, Beschluss vöm 9.8.2010, Az. 3,5 0 73/04). 

Angesichts dessen ergibt sich zum maigeblichen StiChteg am 11.8.2017 

ein Unternehmenswert in Höhe von € 241,612 Mio.. Hiervon abzuziehen 

ist indes der Barwert der Mehrdividende der Vorzugsaktien zum 11.8.2017 

in Höhe von E 3,723 Mio., woraus sich dann ein Unternehmenswert von € 

237,888 Mb. ergibt. Angesichts einer Aktienanzahl von 6.382.750 resul-

tiert daraus ein Wert je Aktie ohne Mehrdividende von € 37,27. 

Dabei sind die von der Creaton AG gehaltenen eigenen Aktien nicht zu 

berücksichtigen. Soweit eine Mindermeinung in der Literatur davon aus- 



geht, angesichts der Konzernne.utralität des Squeeze out seien auch diese 

Aktien abfindungsberechtigt (vgl. Habersack in: Emmerich: Habersack, 

Aktienrecht- und GmbH-Konzert:nicht 8. Aufl., § 327 b Rdn. 6; Hei-

del/Lochner in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, a.a.O., § 327 b 

Rdn. 2; Habersack ZIP 2001, 1230, 1236), kann dem nicht gefolgt werden. 

Die von der Aktiengesellschaft gehaltenen eigenen Aktien gehen nicht- auf 

den Hauptaktionär über. Sie werden wie alle Anteile, für die § 16 Abs. 4 

MG gilt, von dem Rechtsübergang nicht erfasst, weil ein entsprechendes 

Interesse des Hauptaktionärs hieran nicht angenommen werden kann. 

Auch erzwingt der Regelungszweck des Squeeze out nicht den Rechts-

übergang auf den Hauptaktionär. Durch diese Maßflehtrip soll der Haupt-

aktionär in seiner unternehmerischen Händlungsfreiheit gestärkt werden 

(so ausdrücklich BT-Drucks. 14/7034 S. 31 f.). Dem liefe es indes zuwider, 

wenn eigene Aktien der Aktiengesellschaft kraft Gesetzes, also ohne den 

erklärten Willen auf den Hauptaktionär übergingen und dieser verpflichtet 

wäre, die Gesellschaft deshalb mittels Barabfindung zu entschädigen. 

Dem Zweck wird bereits hinreichend entsprochen, Wenn der Hauptaktio-

när nicht länger mit der Äusübung zwingender Minderheitsrechte rechnen 

muss und ein Anfechtungsrisiko bei HatiptversammlungsbeschlüSsen 

ausgeschlössen ist. Aufgrund von § 71 b AktG besteht aus eigenen Aktien 

kein Stimmrecht, weshaib auch insoweit dein GesetzeszWeck Genüge ge-

tan ist Diese Sichtweise steht auch in Einklang mit der Regelung in §§ 

327 a Abs. 2, 16 Abs. 2 Satz 2 AktG, wonach auch bei der l3eredhnung 

der SchWelle von 95 % deS Grundkapitals die eigenen Aktien der betroffe-

nen Aktiengesellschaft nicht mitgezählt werden. Anders als bei der Ein-

gliederung im Sinne des § 320 AktG muss die Ahtragsgegnerin als Haupt-

aktionärin. beim Squeeze out nicht zwingend Alleinaktionärin werden, 

nachdem eine Regelung die § 327 Abs. 1 Nr. 3 AktG über das Ehde der 

Eingliederung im Falle, des Verlustes der Eigenschaft als Alleinaktionärin 

in §§ 327 a Akte nicht enthalten Ist (vgl. LG München I, Beschluss vom 

30.5.2016, Az. 51-1K 0 10044/16; Grunewald ih: 'Münchener Kominentar 

zum AktG, 4. Aufl., § 327 e Rdn. 12; Singhof in: Agindler/Stilz, AktG, 



8.3,0., § 327 b Rdn. 7; Schnorbus in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.O § 327 

Rdn. 25; Hüffer/Koch, Akte, 13. Aufl„ § 327 e Rdn, 4; Holzborn/Müller 

in: Bürgera/Körber, AktG, 4. Aufl., § 327 b Rdn. 5; Lieder/Stange Der Kon-

zern 2008, 617, 623 ff.; Riegger DB 2003, 541, 542 ff.). 

Zu diesem Betrag ist der Barwert der in der Satzung garantierten echten 

Mehrdividende in Höhe von € 0,12 je Vorzugsaktie und damit von € 1,71.  

hinzuzuaddieren, woraus sich dann ein Wert je Vorzugsaktie zum 

11.08:2017 vort€ 38,98 errechnet, 

d. Weitere Maßnahmen zur Aufklärung des Sachverhalts sind auch unter Be-

:rücksichtigung des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG normierten Amts-

ermittlungsgrundsatzes nicht veranlasst. 

(1) Dabei ist namentlich die Durchführung einer gesonderten Beweis-

aufnahme durch die Einholung des Gutachtens eines gerichtlich be-

stellten Sachverständigen nichterforderlich, weil die Anhörung der 

gerichtlich bestellten Prüfer bereits zu einem für die Kammer über-

zeugenden Ergebnis geführt hat. 

(a) Ein gerichtliches Sachverständigengutachten muss nur dann 

eingeholt werden, wenn nach der Anhörung des Prüfers, die 

sachlich auf § 8 Abs: 2 Satz 1 SpruchG gestützt wurde, weiterer 

Aufklärungsbedarf besteht (vgl. OLG München 'Der Konzern 

2014, 172, 173; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1172; 

Beschluss vom 13.11.2018, Ai. 31 Wx 372/15; OLG Düsseldorf 

AG 2015, 573, 575 = aP 2015, 1336, 1338 = Der Konzern 

2016, 94, 96; Klöäker in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.O, § 8 Rdn. 

4 Fn.7; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.O., § 8 Rdn. 21; im 

Grundsatz auch Drescher in: Spindler/Stilz, ÄktG, a.a.O., § 8 

SpruchG Rdn. 8). AUfgrund des Berichts der Abfindungsprüfer, 

der ausführlichen Erläuterungen in einem mehrstündigen Anhä-

rungstermin und der aufgrund von § 7 Abs. 6 SpruchG einge- 
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holten erdängenden Stellunghahmen der Abhnclungsprüfer hat.  

die Kammer keinen Zweifel an der PlauSibilität der Plannnah-

men sowie den Feststellungen Zur Ewigen Rente.einschließlich 

der Grundfragen des Kapitalisierungszinseatzes sowie zum 

nicht betriebsnotwendigen Vermögen. 

Dem känn nicht entgegengehalten werden, die Anhörung der 

gemäß §§ 327 c Abs: 2 •Sätze 2 bis 4, 293 c Abs. 1 Aktp be-

stellten Abfindungsprüfer diene nur der Aufklärung über ihre an-

lässlich der Prüfung getroffenen Feststellungen, nicht jedoch 

der Überprüfung der inhaltlichen Arigernessenheit der Planung 

und sonstiger Beiwertungsparameter (in diese Richtung aber 

auch Foggkaper in: Kölner Kommentar zum AktG, a.a.©., Vorb. 

§§ 7 bis 11 SpruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32 f.). Diese Auffe-

sung ist nämlich mit dem vorn Gesetzgeber verfolgten Zweck 

des .§ 8 Abe. 2 SpruchG nicht vereinbar. Mit der Anhörung des 

sachverständigen Prüfers soll nach dem Willen des GesetggeL,  

bers die Erkenntnisbasiä schön zu Beginn des Verfahrens ver-

breitert und eine eventuell zusätzlich notwendig werdende Be-

auftragung eines gerichtlichen Sachverständigen zur Begutach-

tung bestimmter Fragen erleichtert Werden. Damit allerdings er-

schöpft sich nicht die Zielsetzung dieSer Vorsährift. Bereits aus 

der Formulierung in der Begründung des Regierungsentwurfs 

zu Ul SpruchG, die sich der Deutsche Bundestag erkennbar zu 

eigen gemacht hat, ist zu entnehmen, dass der Gesetzgeber 

davon ausgeht, es könne auch aufgrund der Anhörung des Pro-

fers eine abschließende Entscheidung des Gerichte getroffen 

werden. Hierfür spricht insbesondere auch der Gedanken in 

den Gesetzesmaterialien, die Prüfuhgeberichte sollten künftig 

verstärkt als Grundlage zur Entscheidungsfindung der Gerichte 

beitragen; der BesOfileunigungseffekt still sich dann gerade 

auch daraus ergeben, claSs ein gerichtliches Sachverständi-

gengutachten als Folge der Bestellung und letztlich auch der 



• Anhörung ganz vermieden werden kann (vgl. BT-Drucksache 

15/371.  5. 14 f. und 18; auch Riegger/Gayk In: Kölner Kommen-

tar zum AktG, a.a.O., Eint SpruchG Rdn. 56). Dann aber muss 

es dem Gericht möglich sein, auch Aussagen des gerichtlich 

bestellten Prüfers zu Bewertungsfragen im Rahmen seiner Ent-

scheidung zu verwerten. Dem steht letztlich auch nicht die 

Formulierung in § 8 Abs. -2 Satz 1 SpruchG entgegen, wenn 

dort die. Anhörung des Prüfers als „sachverständiger Zeuge" 

beschrieben wird. Auch wenn dies suggeriert, er solle dem Ge-

richt nur Tatsachen bekunden, die er aufgrund seiner besonde-

ren Sachkunde wahrgenommen hat (vgl. § 414 ZPO), kann sei-

ne Rolle nicht auf die eines sachverständigen Zeugen be-

Schränkt werden, weil anderenfalls der vom Gesetzgeber be-

zweckte Effekt der Beschleunigung des Verfahrens konterka-

riert würde. Dies gilt umso mehr, als das Problem der rechtli-

chen Einordnung des gerichtlich bestellten Prüfers in den Ge-

setiesmateriallen nicht weiter problematisiert wurde. 

Die weitere Einschaltung eines gerichtlich bestenen Sachver-

ständigen wird namentlich auch nicht vorn Schutz der Minder-

heitsaktionäre gefordert. 'Die Einschaltung eines vorn Gericht 

bestellten sachverständigen Prüfers im Vorfeld der Struktur-

maßnahmen• soff dein präventiven Schutz der Anteilseigner im 

Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Prüfungsbericht 

zusammen mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs. 2 SpruchG ge-

stützten Anhörung zusammen mit der aufgrund von § 8 Abs. 2 

Satz 3 SpruchG eingeholten ergähzenden Stellungnahme • im• 

gerichtlichen Verfahren berücksichtigt werden: Im Übrigen haf-

tet der eadhverständige Prüfer nach §§ 327 ä Abs. 2 Satz 4, 

293 d Abs.•  2 ÄktG, 323 HGB auch gegenüber den Anteilsinha-

bern. Gerade durch. die Venweisung auf die für Abschlussprüfer 

geltenden Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 

HGB ist die Unabhängigkeit des Prüfers sichergestellt. Der Um- 



stand der Parallelprüfung, also der 'Prüfung zeitgleich mit dem 

Erstellen des Berichts des Hauptaktionäre, vermag an der Un-

abhängigkeit der Prüfung nichts zu ändern und begründet für 

sich genommen keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Un-

voreingenommenheit dei vom Gericht bestellten Prüfers (vgl. 

OLG München ZIP 2007, 375, 377 f.; AG 2014, 453, 454;. OLG.  

Stuttgart AG 2007, 120, 129 f.; LG München I, Beschluss vom 

29.6.2012, Az. 51-1K 0 6138/11; Beschluss vom 28.62013, Az. 

5HK 0 18685/11; Beschluss vom 29,8.2017, Az. $HK 0 

16585/15; Winter in; •Simon, SpruchG, a.a.O., § 8 Rdn. 21; 

Emmerich in: Emmerich/Hattersa Aktien- und GmbH-

Konzernrecht, a.a.O.; § 8 SpruchG Rdn. 6). §_407 a ZPO ist 

; angesichts der Sonderregelung in § 8 SpruchG unanwendbar, 

Die Mitgliedschaft von und im 

Institut der Wirtsdhaftsprüfer in Deutschland e.V. begründet 

kein Bestellungsverbot im Sinne des § 319 Abs:1 bis Abs. 4 

HGB, der aufgrund der VerweisUng in' §§ 327 c Abs. 2 Satz 4; 

293 d Abs. 1 AktG Anwendung findet, Angesichts dessen muss 

die Kammer auch nicht entscheiden, inwieweit sich daraus ein 

Verwertungsverbot ableiten ließe. Einen Ablehnungsgrund 

vermag die Kammer gleichfalls nicht zu erkennen; Dabäi muss 

bereits davon ausgegangen werden, dass die Vorsöhriften über 

die Sachverständigenablehnung in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 30 

Abs. 1 FamFG, 406 Abs. 1,42 Abs. 2 ZPO auf den gerichtlich 

bestellten Prüfer bereits keine Anwendung finden. Das SPtuch-

verfahrensgesetz behandelt ihn aufgrund der Vorschrift des § 8 

Abs, 2 nicht als Sachverständigen, sondern ais sachverständi-

gen Zeugen, weshalb die VorSchriften Ober die Ablehnung ei-

nes SachVerStändigen auf ihn nicht anwendbar sind (vgl. LG 

Stuttgart, BeschlySs vom 23.3.2017, Az 31 0 1/15; Drescher 

in: SPindler/Stilz, Aktd, a.a.O., § 8 SpruchG Rdn. 11). Abgese-

hen davon Wäre ein Befangenheitsgrund auch nicht zu bejahen. 



Ein solcher ergibt sich nicht aus der Mitgliedschaft der Abfin-

dungsprüfer im 1DW. § 4 Abs. 9 der Satzung des IDW enthält 

nämlich keine unbedingte Verpflichtungserklärung des Wirt-

schaftsprüfers auf die Vorgaben desIDW. Zwar hat jedes Mit-

glied die Prüfungsstandards aufgrund dieser Vorschrift zu be-

achten, Aufgrund von § 4 Abs. 9 Satz 2 und Satz 3 der Satzung 

kann eine sorgfältige Prüfung indes ergeben, dass ein Prü-

füngsstandard nicht anzuwenden oder hiervon abzuweidhen ist, 

Somit bietet die genannte Selbstverpflichtung genügend Raum 

für die dem Abfindungsprüfer auferlegte unparteiische Überprü-

fung (vgl. OLG Karlsruhe AG 2018, 405, 406). Ein Ablehnungs-

grund lässt sich auch nicht daraus ableiten, dass namentlich 

gerichtsbekannt' in anderen Fällen als gerichtlich 

bestellter Prüfer tätig wurde und gegebenenfalls auch Privat-

gutachten zur Unternehmensbewertüng erstellt. Zwar wird da-

von auszugehen sein, dass bei einem (gerichtlich bestellten) 

Sachverständigen, der in derselben Sache für einen nicht un-

mittelbar am Rechtsstreit beteiligten Dritten ein entgeltliches 

Privatgutachten zu einem gleichartigen Sachverhalt erstattet 

hat, ein Ablehnungsgrund besteht, weil dann die Besorgnis be-

steht, er werde von einer frühe? geäußerten Begutachtung nicht 

abweichen (vgl. BGH MDR. 2017, 479 f. = VersR 2017, 641, 

642 = NJW-RR 2017, 569, 570 rn.w.N. auch zur Gegenauffas 

sung), Von einem gleichgelagerten Sachv.erhalt kann vorlie-

gend aber nicht ausgegangen werden, wenn die gerichtlich be-

stellten Abfindungsprüfer völlig andere Unternehmen bewertet 

haben (vgl. auch OLG Karlsruhe AG 2018, 405, 406). In dem 

vom BGH entschiedenen Fall ging es dagegen um die Frage, 

dass möglicherweise die zu begutachtende Hüftgelenksprothe-

se aus derselben MoClellreihe stammte wie die, die dort besten, 

te Sachverständige auch als Privatgutachter zu beurteilen hat-

te. Vorliegend wird auch von Seiten dir Antragsteller nicht vor- . 



getragen, sowie und seien • 

früher Mit der Bewertung der Creeton AG befasst gewesen. 

(b) Die Kammer hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der Feststel-

lungen der Wirtschaftsprüfer der gerichtlich bestellten Abfin- 

dungsprüferin 'und verfügen 

zweifelsohne über die zur Beurteilung auch komplexer Fragen 

der Unternehmensbewertung erforderliche Fachkompetenz. Sie 

haben sowohl im Prüfungsbericht als auch bei ihrer mündlichen 

Anhörung samt der ergänzenden Stellungnahmen die vorge-

nommenen Prüfungshandlungen deutlich dargestellt und dabei 

auch begründet, wärum sie — auch in Auseinandersetzung mit 

unterschiedlichen in der betriebswirtschaftlichen Literatur ver-

tretenen Auffassungen = die Ansätze aus dem Bewertungsgut- 

achten von für angemessen und sachgerecht begründet 

erachtet. Diee macht deutlich, dass Sich und 

ihrer Aufgabe und Funktion als Prüfer in vollem Um-

fang bewusst war und die Feststellungen der Bewertungsgut-

achter kritiach durchleuchtet haben. Dabei haben sie gerade bei 

der Herleitung des Bete-Faktors nicht nur den Ansatz von 

übernommerCsondern das Ergebnis der Analyse eines 

fünfjährigen Referenzzeitraums mit Monatlichen Renditeinter2. 

vallen gegen den größten nationalen Index abgeglichen mit den 

Ergebnissen, die sich aus der Heranziehung von Jahresschei-

ben über fünf Jahre monatlich und,ebenso zwei Jahre wöchent-

lich gegen den.  MSCI World Index ermittelt. Nach ihren Erläute-

rungen im Termin hätte dieser Ansatz zu höheren Bete-

Faktoren und damit einer niedrigeren Barabfindung geführt. Zu-

dem zogen sie eine erweiterte Peer Group mit US- 

amerikanischen 13auunternehmen heran, was allerdings eben-

falls einen höheren Beta-Faktor ergeben hätte, wenn diese 129-

rüCksichtigt worden wären. Im Rahnien ihrer mündlichen Anhä- 



rungen wie auch bei seinen ergänzenden Stellungnahmen ha-

ben sie sich eingehend, umfassend und kenntnisreich mit den 

erhobenen Rügeh und Einwendungen gegen die Grundlagen 

der Ermittlung des Unternehmenswerts der Curanum AG aus-

einandergesetzt An ihrer Fachkompetenz hat die Kammer kei-

nen Zweifel. 

(2) Die Vorlage von Planungsunterlagen der Gesellschaft oder. der Ar-

' beitspapiere der beteiligten Wirtschaftsprüfungsgesellschaften war 

nicht anzuordnen, weil die Voraussetzungen von § 7 Abs. 7 Satz 1 

SpruchG als einzig denkbarer Anspruchsgrundlagenicht erfüllt sind, 

(a) Nach dieser sehr weit gefassten Vorschrift sind sonstige Unter-

lagen, die für die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf 

Verlangen der Antragsteller oder des Vorsitzenden des Ge-

richts und gegebenenfalls eines vorn Gericht bestellten ge-

meinsamen Vertreters unverzüglich yorgulegen. Zwar gehören 

auch Plamingsunterlagen einer Gesellschaft zu den sonstigen 

Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift (vgl nur Winter in: Si-

Mon, SpruchG, a.a.O., § 7 Rdn, 55). Allerdings haben die An-

tragsteller die Entscheiduhgserheblichkeit der Vorlage der voll 

ständigen Planungsunterlagen nicht plausibel dargelegt, was 

indes zwingende Voraussetzung für eine entsprechende An-

ordnung wäre (so OLG Stuttgart, Beschlusi vom 14.10.2010, 

Az, 20 W 17/06; OLG München, Beschluss vom 13.11.2018, 

Az. 31 Wx 372/15; LG München I, Beschluss vom 7.5,2014, Az. 

5HK 0 21.386/12; Beschluss vom 25A.2016,' Az. 5HK 0 

20672/14; Beschluss vorn 30,6.2017, Az. 5HK 0 13182/16; 

Puszkajlet in: Kölner kommender zum AlitG, ata, § 7 

Spruche Rdh. 57). Eine derartige Entscheidungserheblichkeit 

vermag die Kammer nicht zu erkennen. In diesem Zusammen-

hang ist entscheidend zu berücksichtigen, dass wesentliche 



Grundlagen der Planung im Prüfungsbericht der gerichtlich be-

stellten Abfindungsprüfer dargestellt wurden, weshalb dieser 

eine ausreichende Basis für die Erhebung hinreichend substan-

tiierter Einwendungen bildet. 

(b) Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht verpflichtet, die Arbeits- 

papiere der Bewertungsgutachter von sowie der Abfin- 

d u ngeprufer Von vorzulegen. Einern derartigen Verlangen 

steht nach h.M. bereite die Regelung in § 51 .b Abs. 4 WPO 

entgegen, weil es keinen durchäetzbaren Anspruch des Auf-

traggebers — hier also der Antnigsgegnerin 7  gegen den Wirt-

schaftsprüfer auf Herausgabe,  der Arbeitspapiere gibt (vgl, nur 

Bungert/Mennicke BB 2093; 2021.; 2029; Wasmann/Roßkopf 

ZIP 2003, 1776, .1780; Winter in: Simon, SprechG, ta.0„ § 7 

Rdn. 58; Emmerich in: Emhierich/Habersack, Aktien- und 

embH-Konzernrecht, a.e.Q.:§ 7 SprüchG Rdn. 8). Oh dem 

mit Blick auf §§ 17 Abs. 1 SpruchG,36 FamFG in jedem Fall 

zu folgen sein wird (kritisch zur h.M. DresCher in: Spindler/Stilz, 

da;0., § 7 SprUchG Rdn. 9) kann vor►iegend aber dahinste-

hen. Es fehlt nämlich jedenfalls en der Enticheidungserheblich-

keit. Zwar sind die Arbeitspapiere in der Begründung zum Fte-

gierüngsenhvirf des Spruchverfahrensgesetzes (vgl. BT-

Drucks, 15/371 S. 15) beispielhaft aufgeführt. Dies bedeutet in-

des nicht, dass.  die Antragsteiler verlangen können, ihnen 

müseten sämtliChe Unterlegen, die die Wirtsehaftsprüfer ver-

wendet und in ihren Arbeitspapieren festgehalten haben; in je-

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

tionärin wie auch der Bericht des gerichtlich bestellten Prüfers 

soll neben den allgemein zugängliChen Erkenntnisquellen nur 

eine Plausibilitätskontrolle ermöglichen. Diese ist durch die Vor-

lage des Berichts der Hauptaktionärin sowie des Prüfungsbe-

richts des gerichtlich bestellten Abfindungsprüfers gewährleis- 



tet. Zudem fehlt es vorliegend an einem begründeten Vorlage-

verlangen der Ahtragsteller, die sich auf einen Anspruch nach § 

7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichtlich der Arbeitspapiere beru-

fen. Sie haben nicht hinreichend begründet, warum ihnen nur 

mit Hilfe der Vorlage der Arbeitspapiere eine hinreichend sub-

stantiierte Rüge namentlich in Bezug auf die Planung möglich 

sein Sollen; dies wäre indes erforderlich gewesen (vgl. OLG 

Karlsruhe AG 2006, 463, 464 = .Nzq 2006, 670, 671 f.; OLG 

München, Beschluss vom 13.11.20181  Az: 31 Wx 372/15; LG 

München Beschluss vom 30.6.2017, Az. 51-IK 0 13182/15; 

Puszkajler in: Kölner •Kommentar zum AktG, a.a.O., § 7 

SpruchG Rdn. 57; Drescher in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.O., § 7 

SptuchG Rdn. 9; Klöcker in: Schmidttutter, AktG, a.a.O., § 7 

SpruchG Rdn. 13). Gerade auch unter diesem Gesichtspunkt 

können keine überspannten Anforderungen an die Substantiie-

rungslast bezüglich einzelner Rügen gestellt werden. 

(c) Dem in der mündlichen Verhandlung vorn 612.2019 gestellten 

Antrag auf Benennung der 'US-amerikanischen Untemehmen 

aus einer erweiterten Peer Group musste nicht Folge geleistet 

werden, weil es insoweit an der Entscheidungserheblichkeit 

fehlt. Zum einen diente das Heranziehen dieser Unternehmen 

ohnehin nur der Plausibilisierung des ermittelten Beta-Faktors. 

Zürn anderen verwiesen die Abfindungsprüfer — wie soeben 

ausgeführt — darauf, der Beta-Faktor dieser Unternehmen hätte 

höher gelegen, weshalb bei ihrer Berücksichtigung der Unter-

nehmenswert und damit die Barabfindung gesunken wäre. An-

gesichts dessen mussten diese Unternehmen auch-nicht identi-

fiziert Werden. 

Aus anderen Gründen lässt Sich eine höhere Barabfindung nicht rechtfertigen, 



a. Dies gilt zunächst für den BöSenkurs. 

(1) Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfas, 

sungsgerichts ist bei der Bemeiung der Sarahfindund nicht nur der 

nach betriebswirtschaftlichen Methoden 2u ermittelnde Wert der ritte-

talen Unternehmensbeteiligung, sondern als Untergrenze der Abfin-

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

Satz 1 GG der Börsenwert zu berücksichtigen (Vgl. ElVerfGE 100, 

289, 305 ff. = NJW: 1999, 3769, 3771 ff. = WZG 1999, 931, 932 f; 

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

1669. ff. := DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999, 1778, 1781 fk - 

DAVAltana; BVerfG WM 2007, 73 -e ZIP 2007, 175, 176 = AG 2007, 

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

2010, 1487, 1488 f. = AG 2910, 629, 630 = NZG 2010, 939, 940 f. = 

DB 2010, 1693; 1694 f. = BB 2010, '1941, 1942= Der Konzern 2010, 

499, 501 - Stollwerck; OLG" München AG 2007, 246, 247; OLG 

Frankfurt AG 2012, 513, 514; Hüffer/Koch, AktG, a,a,O., § 327. b 

Rdn, 6 und §. 305 Rdn. 29; Schnorbus ini Schirica/Lune, AktG, 

a.a.0„ § 327 b Rdn. 3; Habersack in: Emmerich/Hahersack, Aktien= 

und GmbH-Konzernrecht, § 327 b Rdn. 9; Simen/Leverkus in: 

Simon, SproctiG, a.a.O., Anh § 11• Rdn. 197 1; Meilicke/Kleinertz in: 

Heidel, Aktienrecht und Kapitaimarktrecht ta.0„ § 305 AktG Rdn. 

36). 

Der BGH geht nunmehr in Übereinstimmung mit der überwiegend 

vertretenen Ansicht in Rechtsprechung und Literatur und unter teil-

weiser Aufgabe seiner früher vertretenen Auffassung mit Beschluss 

vorn 19.7.2010, Az. II ZB 16/09 (vgl. BGH NJW 2010,. 2657, 2658 ff. 

= WM 2010, 1471, ¶472 ff. = ZIP 2010; 1487, 1488 1 = AG 2010, 

629, 630 ff. = NZG 2010, 939, 941 ff, = OB 2010, t693, 1694 f. = BB 

2010, 1941;  1942 ff. = Der Konzern 2010, 499., 501 ff. Stollwerck; 

bestätigt durch BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2011, 1708 L; ebenso 



OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff, = NZG 

2007, 302, 304 ff. — DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274, 277 ff.; OLG 

Düsseldorf ZIP 2009,.2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272 ff.; Der 

Konzern 2010, 519, 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012, 

513, 514; Päulsen in: Münchener,  ,Kommentar zum Akte, 3, Aufl., § 

305 Rdn. 88 f.; HüffedKöch, AktG, a.a.O., § 305 Rdn. 45; Emmerich 

in: Emmerich/Habersack; Aktien- und GmbH-Konzeinrecht, a.a.O., § 

305 Rdn. 45, 46 und 46 a; Tonner in: Festschrift Karsten Schmidt, 

2009, S. 1581, 1597 ff.) davon aus, der einer angerhessenen Abfin-

dung zugrunde zu legende Börsenwert der Aktie müsse grundsätz-

lich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses 

innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der.Bekanntma-

chung einer Strukturmaßnahme ermittelt werden. 

(2) 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 Abfindungsprüfer stellten In ihrem Prü-

fungsbericht für diesen Zeitraum einen volumengewiohteten Dureh-

schnittskurs von € 31,21 fest, der also deutlich unter der über den 

Unternehmenswert ermittelten Barabfindung liegt. Diesem Ansatz 

kann auch nicht entgegengehalten werden, es hätte eine frühere In-

formation der Kapitalmärkte in dem Moment erfolgen müssen, als 

den" Vorstand der Gesellschaft das Squeeze out-Verlangen der An-

tragsgegnerin zuging. Auch wenn die Regelungen der Marktmiss-

brauchsverordnung über die Pflicht zu Ad hoc-Mitteilungen auf im 

Freiverkehr. gehandelte Aktien Anwendung finden, vermag dies ein 

anderes Ergebnis nicht zu begründen. Der volumengewichtete 

durchschnittliche Börsenkurs lag nach dem ,nicht bestrittenen und 

damit gemäß §§ 8 Abs. 3 Spruch& 138 Abi 3 ZPO als zugestanden 

geltenden Vortrag der Antragsgegnerin im Dreinnonatszeitraum vor 

dem 7.4.2017 bei € 30,68. Angesichts dessen kommt es nicht ent-

scheidungserheblich darauf an, inwieweit die in § 5 Abs. 4 WpÜG- 



AngVO entwickelten Kriterien der Marktenge als Wertung des Ver-

ordnungsgebers zur AnWendung gelangen müssen (so mit sehr gu-

ten Gründen StUttgart AG 2008, 783, 787; OLG Frankfurt; Beschluss 

vom 09.04.2010, A_ z.'5 W 57/09= zit. nach Juris; OLG Karlsruhe ZIP 

2015;1874, 1877 = AG 2015, 789, 792 = Der Konzern 2016, 35, 46; 

ZIP 2018, 122, 125 = Der Konzern 2017; 540, 542; Happ/Bednarz in: 

Festschrift für Stilz, 2014, S. 219, 227 f.). 

b.. Über den Ansatz des Liquidationswertes lässt sich eine höhere Barabfin-

dung nicht rechtfertigen, 

. (1) Der Liquidationswert stellt sich als Barwert der Nettoerlöse aus dem 

Verkauf aller Gegenstände des Unternehmens dar, wenn also Verrä-

t°, Maschinen, Patente, Marken, Gebäude oder Grundstücke veräLi-

ßert werden; sodann sind die Schulden, Liquidationskosten und 

eventuell anfafieride Ertragsteuern abiuziehen (vgl. LG München I, 

Beschluss Vorn 29.6,2012, AZ. 5HK 0 6138/11; Beschluss voni 

28.52014, Az, 51-IK 0 22657/12; Beschluss vorn 6.3.2015, Az. 51-1K 

0 662/13; Sieben/Maltry in: Peemöller, Praxishandbuch der Unter- 

nehmensbewertung, e.a.0:  S. 761). Soweit teilweise die Arisicht ver-

treten wird, der Liquidationswert bedeute stets die Untergrenze des 

UnterhehrnensWertes (vgl. KG WM 1971, 764; Fleischer in: Hei-

scher/Hüttemann, 1?echtShandbuCh Unternehmensbewertung, 

a.a.O., g 8 Rdn. 36 ff.), vermag die Kammer dieser Ansicht nicht zu 

folgen: Der Liquidatiönswert ist dann nicht als Wertuntergrenze an- 

zusehen, wenn keine Absiöht besteht; das Unternehmen zu liquidie-

ren, nicht, die finanzielle Notwendigkeit besteht, den Betrieb ganz o-

der teilweise aufzulösen, die Betriebsfortführung wirtschaftlich nicht 

unvertretbar erscheint oder der Unternehmer den Anspruchsgegnern 

nicht zur Liquidation verpflichtet war (vgl. BGH NJW 1982, 2407, 

2498; OLG Düsseldorf AG 2004, 324, 327; LG Münöhen Beschlus 

vom 31.10.2007, 5HK 0 16022/07; Beschluss vom 19.12.2014, Az. 

511K 0 20316/0.9 Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5 HK 0 24402/13; 



Rieggerhayk in: Kölner Kommentar zum AktG, a.a.O., Anh. § 11 

SpruchG Rdn: 82; Steinle/Liebert/Katzensfein in: Münchener Hand-

buch des GesellschaftsrechtS, Band 7 — Gesellschaftsrechtliche 

Streitigkeiten (Corporate Litigation), 5. Aufl., § 34 Rdn. 174). Dies re-

sultiert aus der Überlegung heraus, dass bei nicht geplanter Liquida-

tion der Liquidationswert rein hypothetisch wäre und der Aktionär 

keine Aussicht auf die kealisierüng des • LiqUidationswerts hätte, ' 

wenn es nicht zu der Strukturmaßnahnie gekommen wäre. 

(2) 'Die Planung ging für die Detailplanungsphase ebenso wie, im Termi-

nal Value stets von nicht unerheblichen Jahresüberschüssen aus. 

Dann aber bestand keinerlei NotWendigkeit, das Unternehmen zu li-

quidieren; .vielmehr war ersichtlich die Fortführung des Unterneh-

mens geplant. Dies• aber bedeutet, dass bei Zugrundelegung eines 

höheren Liquidationserlöses die Antragsteller einen Wert erhielten, 

auf dessen Realisleiting sie ohne die akuterechtliche Strukturmalk• 

nahrne wie hier den Sque.e$ out keinerlei Auseicht gehabt hätten. 

Angesichts dessen musste der Liquidationswert auch nicht überschlägig 

ermittelt werden. 

Aus dem Barwert der Ausgleichszahlung kann eine höhere Barabfindung 

schon aus Rechtsgründen nicht begründet werden,,  weshalb offen bleiben 

kann, in wieweitdieser Weit eine mögliche (weitere) Untergrenze oder al-

lein maßgeblich für die Barabfindung sein kann (so OLG Frankfurt AG 

2015, 205, 207 f. = ZIF' 2014, 2339: 2440 f. NZG 2014, 990, 991 = Der 

Konzern 2011, 497, 499; Wilsing/Paul in: Henssier/Ströhn, GesellschaftS-

recht, 4. Auflage, § 327 b AktG, Rdn. 4; Grunewald in: Münchener Kom-

mentar zum AktG, 4: Auflage, § 327 b. Rdn. 12). Der Barwert der Ads-

gleichszahlung kann nämlich überhaupt nur dann von' Bedeutung sein, 

wenn zum Stichtag der Hauptversammlung, die über den Squeeze out be-

schließt, der Beherrschungs- und Gewinriabführungsvertrag noch wirksam 

ist. Nur in dieser 'Situation kann das Bestehen des Unternehmensvertra- 



ges zu den Verhältnissen der Gesellschaft gehören, die für die Bemes-

sung der Barabfindung nach § 327 b Abs: 1 Satz 1, 2. Hs. AktG maßgeb-

lich sind (vgl: BGHZ 208, 265, 271 =.Nze 2016, 461, 463 = AG 2016, 359, 

360 = ZIP 2016, 666, 668 = WM 2016, 711, 713 = DB 2016, 883, 885 

Der Konzern 2016, 233, 234 f.; Singhof in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.O., § 

327 b, Rdn. 4 a). 

d. Soweit geltend gemacht würde, einigen Antragstellern sei die Barabfin-

dung zu .Unrecht unter Abzug der Spesen durch die depotführenden Ihn"-

ken ausgezahlt worden, spielt dies für die Angemessenheit der Barabfin-

dung keine Rolle, Das Spruchverfahren känn nicht der Ort sein, an dem 

die Rechtmäßigkeit dieses Verhaltens zu beurteilen ist, weil in ihm aus-

schließlich über die Angemessenheit der Barabfindung zu entscheiden ist. 

3. Die Entscheidung über die Zinsen hat ihre Grundlage in § 327 b Abs. 2 1, Hs. 

AktG. 

a.. Die Verzinsung beginnt dabei mit der Bekanntmachung der Eintragung in 

das Handelsregister, die hier am 28.8.2017 erfolgte. Da die Zinspflicht mit 

Ablauf des Tages beginnt, an denn die Bekanntmachung vorgenommen 

wurde (vgl. Singhof in: Spindler/Stilz, AktG; a.a0., § 320 b Rdn, 11), war 

die Verzinsung ab dem 29.9;2017 auszusprechen Eine bereits mit dem 

Tag der Hauptversammlung beginnende Verzinsung kann nicht ange-

nommen werden. Die an die Bekanntmachung der Eintragung anknüpfen-

de gesetzliche Regelung entspricht verfassungsrechtlichen Vorgaben (vgl.' 

BVerfG NJW 2007, 3268, 3271 = NZG 2007, 587, 589 f, = AG 2007, 544, 

546 4 ZIP 2007, 1261, 1263 e WM 2007, 1329, 1330 = DB 2007, 1577, 

1679.= BB 2007, 1515, 1517; OLG Stuttgart ZIP 2006, 27, 30 = AG 2006, 

340, 343 4 WM 2006, 292, 296; LG München 1, Beschluss vorn 30.3.2013, 

Az. 5HK 0 11296/06, S. 56; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK 0 

17095/11, 8.. 59.t; Hüffer/Koch, AktG, aa,O., § 305 Rdn. 52). Dabei, durfte' 

insbesondere berücksichtigt werden, dass die Aktionärssteliung und damit 



der Verlust des durch Art. 14 Abs. 1 GG geschützten Aktieneigentums erst 

mit der Eintragung des Beschlusses In das Handelsregister eintritt, nicht 

aber bereits im Zeitpunkt des Beschlusses der Hauptversainmiung. 

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

AktG. 

Die Entscheidung über die Gerichtskosten hat ihre Grundlage in § 15 Abs. 

1 SpruchG n. F., weil daS Verfahren nach dem 1.8:2013 eingeleitet wurde 

und deshalb aufgrund der Überleffungsvorschrift in § 136 Abs. 5 Nr. 2 

GNotKG neues Recht anwendbar ist. Nachdem es zu einer Erhöhung der 

Kompensationsleistung kam, besteht für eine vom .Grundsatz des § 15 

Abs. 1 SpruchG n. F. abweichende Regelung kein Anlass; demgemäß hat 

die Antragsgegnerin die Gerichtskosten zu tragen. 

b. Bezüglich der außergerichtlichen Kosten beruht die Entscheidung auf § 15 

Abs. 2 SpruchG n.F.; danach ordnet das Gericht an, dass die Kosten der 

Antragsteller, die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit 

notwendig waren, ganz oder zum Teil vorn Antragsgegner zu erstatten 

sind, wenn dies unter Berücksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der 

Billigkeit entspricht Davon muss vorliegend ausgegangen Werden. Soweit 

teilweise in der Rechtsprechung die Auffassung vertreten wird, selbst bei 

einer Erhöhung der Kompensationsleistung unterhalb einer Größenord-

nung von 15 bis 20 %, sei eine Kostenteilung angemessen (vgl. OLG 

Frankfurt, Beschluss vom 5.11.2009; Az. 5 W 48/69), vermag dem die 

Kammer nicht zu folgen. Wenn es wie hier zu einer Erhöhung der maß-. 

geblichen Kompensationsleistung kommt, ist eine Kostenaufteilung nicht 

gerechtfertigt. Da Informationsmängel hinsichtlich der Angemesgenheit 



der Kompensation ebenso wenig wie die Rüge der fehlenden Angemes-

senheit eine erfolgreiche Anfechtungeklage begründen können, Was sich 

bezüglich Informationsmängeln nunmehr aus § 243 Abs. 4 Satz 2 AktG 

ergibt, indes schon vor Inkrafttreten des Gesetzes zur Unternehmensin- 

. tegrität und Modernisierung des Anfechtungsrechtes• am 1.11.2005 auch 

für den Stweeze out von der h.M. vertreten wurde, stellt sich die Kosten-

belastung der Antragsteller bei Anträgen, die sogar zu einer Erhöhung der 

Barabfindung führen — unabhängig von prozentualen Werten im Einzelnen 

—, als dazu, angetan dar, Aktionäre von ihrem Rechtsschutz abzuhalten, 

wenn sie selbst bei einem erfolgreichen Ausgang des Spruchverfahrens 

einen Teil ihrer außergerichtlichen Kosten selbst tragen müssten (so aus-

drücklich Emrnerich in: Ennerichilleersack; Aktien- und GmbH-

Konzernrecht, a.ä.Ö" § 15 SpruchG Rdn. 20 f.). 

2. Per GeschäftsWert war in Anwendung von § 74 Satz 1 GNotKG festzusetzen. 

Der Erhöhungsbetrag beläuft sich auf € 4,32 je Aktie. Bei insgesamt 152.290 

außenStehenden abfindungsberechtigten Aktien errechnet sich aus der Multipli-

kation dieser beiden Zahlen ein Geschäftswert von € 657.692,80. Dieser Wert 

bildet aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die Grundlage für die von 

der Antragsgegnerin aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG geschuldete Ver-

gütung des gemeinsamen Vertreters. 

Rechtsbehelfilielehruncr  

Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmitte! der f3eschwerde statt. 

Die Beschwerde [st innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung 'einer 

ßeschwerdeschriftt beim Landgericht München I (Justizgebäude Lenbachplatz 7; .  

80316 München) einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von 

einem Rechtsanwalt Ltnterzelöhneten BeschwerdeSchrift eingelegt werden. 

Die Frist •beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt diese 

durch Zustellung nach den Vorschriften der Mtprozessordnung, ist das Datum der 



Zustellung maßgebend. Erfolgt die schriftlichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur 

Post, und soll die Zustellung im Inland bewirkt werden, gilt das Schriftstück drei Tage 

nach Aufgabe zur Post als bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft 

macht, dass ihm das Schriftstück nicht oder erst zu einem späteren Zeitpunkt zuge-

gangen ist. Kann die schriftliche Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt wer-

den, beginnt die Frist spätestens mit Ablauf von fünf Monaten nach Erlass (§ 38 Abs. 

3 FamFG). Fällt das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemeinen Feiertag oder 

Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nächsten Werktages. 


