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Landgericht Stuttgart

Beschluss

In dem Rechtsstreit
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hat das Landgericht Stuttgart - 31. Kammer fur Handelssachen - durch den Vorsitzenden Richter
am Landgericht den Handelsrichter und den Handelsrichter
ram 07.10.2019 beschlossen:

1. Die Antrége der Antragsteller Ziff. 30, 31, 38 und 39 werden als unzuldssig verworfen.

2. Die Antrage der Uibrigen Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters der nicht selbst als
Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Akfiondre werden als unbegrindet
zuriickgewiesen.

3. Von den Gerichtskosten tragen die Antragsteller Ziff. 30, 31, 38 und 39 jeweils 1/43, jeweils
gesamtschuldnerisch mit der Antragsgegnerin. Im Ubrigen tragt die Antragsgegnerin die
Gerichtskosten.

Die Antragsteller tragen ihre auRergerichilichen Kosten selbst, Die Antragsgegnerin tragt die
nach den gesetzlichen Bestimmungen zu berechnende Vergltung des gemeinsamen Vertreters
sawie ihre eigenen auflergerichilichen Kosten.

4. Dis Beschwerde wird zugelassen.

5. Der zur Berechnung der Gerichtsgebihren mafigebliche Geschéftswert fur das Verfahren
erster Instanz sowie der Wert fUr die Bemessung der Vergltung des gemeinsamen Vertreters
wird auf 200.000 EUR festgesetzt.
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Grinde:

|. Sachverhait

Gegenstand des vorliegenden Spruchverfahrens ist die Uberprlifung der Angemessenheit der
Abfindung anlassfich der am 31. Mai 2016 beschlossenen verschmelzungsrechtlichen
Ubertragung von Aktien der Gruschwitz Textilwerke AG mit Sitz in Leutkirch im Aligéu auf die
Antragsgegnerin als Hauptaktionérin. Die Antragsteller begehren die gerichtliche Bestimmung
der angemessenen Abfindung.

1. Gesellschaftsrachiliche Verhiltnisse i.w.S. bis zum verschmelzungsrechtlichen .Squeeze Out”

a. Gruschwitz Textilwerke AG

Die Gruschwitz Textilwerke Aktiengesellschaft mit Sitz in Leutkirch im Aligdu (nachfolgend:
,Gesellschaft') war bis zur Verschmelzung auf die Antragsgegnerin unter HRB 610651 im
Handelsregister des Amtsgerichts Ulm eingefragen. SatzungsmaBiger -
Unternehmensgegenstand waren ,Herstellung, Veredelung und Groflhande! von bzw. mit
textilen Erzeugnissen aller Art", auch (ber Tochter- bzw. Beteiligungsgesellschaften (vgl.
Handelsregisterauszug, Anl, AG 3). Das operative Geschaft wird von der 100%igen
Tochtergesellschaft Gruschwitz GmbH Tech-Twists betrieben.

Das Grundkapital der Gesellschaft betrug 168.000 EUR und war in 168.000 auf den Inhaber
lautende Stammaktien im Nennbetrag von je 1,00 EUR eingeteilt. Zum 30. Oktober 2015
befanden sich noch 9.676 Aktien (rund 5,8%) Im Streubesitz (Profungsbericht der
sachverstdndigen Priiferin vom 08. April 2019, nachfolgend ,PB", Seite 33).

Die Aktien der Gesellschaft konnten an der Borse gehandelt werden. Seit 29. Dezember 2011
waren die Aktien nicht mehr im regulieten Markt der Bdérse Berlin notiert, sondern in den
Teilbereich Entry Standard des Open Market der Frankfurter Wertpapierbdrse sowie in den
Freiverkehr der Wertpapierbdrse Betlin einbezogen (PB Seite 27). Im Zeitraum vom 30. Juli
2015 bis 29. Oktober 2015, einen Tag vor Bekanntgabe der Absicht zur Durchfihrung eines
verschmelzungsrechtlichen ,Squesze Out®, waren an samtlichen deutschen Bdrsenplitzen
lediglich an vier von 66 Borsentagen Umsétze zu verzeichnen, und es wurden insgesamt 48
Aktien (rund 0,5% des Streubesitzes) mit einem Handelsumsatz von insgesamt 4.276 EUR
gehandelt. Der umsatzgewichtete durchschnittliche Bérsenkurs fiir diesen Zeitraum betrégt
89,08 EUR (Ubertragungsbericht Seite 7, 38 f.).
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b. Antragsgegnerin

Die {nachfolgend: ,Antragsgegnerin®), die ihren Sitz frilher in Neu-Ulm hatte
und unter beim Amtsgericht Memmingen eingefragen war, verlegte 2015 ihren Sitz
nach Blaubeuren und ist seitdem unter im Handelsregister des Amtsgerichts Ulm
eingetragen. Seit der Einbringung der vom Alleinaktionér der gehaltenen Aktien
an der Gruschwitz Textiiwerke AG in die im Jahr 2015 ist letztere mit 158,324
Aktien, also zu rund 94,24% an der Geselischaft beteiligt (vgl. Ubertragungsbericht Seite 1 und
3; Anl. AG 3; von Amts wegen eingehoite aktuelle Handelsregisterausziige).

2. Vorbereitung des Ubertragungsbaschlusses und der Verschmelzung

Am 30. Okfober 2015 teilte die Antragsgegnerin als Hauptaktiondrin der Gesellschaft mit, dass
sie entschieden habe, eine Verschmelzung der Gesellschaft auf die Hauptaktiondrin als
Ubernehmenden Rechtstrager durchfUhren und die Minderheitsaktionére gegen angemessene
Abfindung ausschlieen zu wollen (Verlangen gemanl § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. § 3273
Abs. 1 Satz 1 AkIG) (Anl. 1 zum Ubertragungsbericht). Noch am selben Tag vor Bbrsenschluss
gab die Gruschwitz AG dies 6ffentlich bekannt (Ubertragungsbericht Seite 38).

Am 02. November 2015 beauftragte die Antragsgegnerin
(nachfolgend: ,Bewertungsgutachterin®) mit der Erstattung
eines Gutachtens zur Ermittlung des Barabfindungsanspruchs.

Am 03. November 2016 ging beim Landgericht Stuttgart ein Antrag der Antragsgegnerin auf
Bestellung eines sachversténdigen Prifers zur Prifung der Angemessenheit der Abfindung der
Minderheitsaktiondre im Zusammenhang mit der beabsichtigten Ubertragung der von ihnen
gehaltenen Aktien auf die Hauptaktionérin ein (§ 62 Abs. 5 Saiz 1 UmwG i.V.m. §§ 327c Abs. 2
Satz 3, 293¢ Abs. 1 Satz 3, 4 AkiG). Das Landgericht Stutigart bestellte mit Beschluss vomn 09.
November 2018

(Sachbearbeiter: sowohl
zum sachverstdndigen Prifer der Angemessenheit der Barabfindung als auch zum
gemeinsamen Verschmelzungsprifer (31 O 136/15 KiH AktG, zur Beiziehung der Akte vgl. BL
671 d.Al).

Das Gutachten der Bewertungsgutachterin lag am 07. April 2016 vor. Sie flhrt darin aus, dass
sich der nach dem Ertragswertverfahren ermittelie Unternehmenswert zum Stichtag 31. Mai
2016 (geplanter Tag der Hauptversammlung, die den Ubertragungsbeschluss fassen sollte) auf
14170 TEUR belaufe, woraus sich ein Wert pro Aktie von 84,35 EUR ergebe. Der
Erfragswertberechnung liegt ein Basiszinssatz vor Steuern von gerundet 1,00 %, eine
Marktrisikopramie von 5,50 % vor Steuern, ein unverschuldeter Betafaktor von 0,80 und ein
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Wachstumsabschlag von 075% zugrunde. Ein  Grundstick wurde als nicht
betriebsnotwendiges Vermdgen berlicksichtigt (BewGA Seite 67, Seite 69 Tz. 240).

Noch am 07. April 2016 schlossen die Gesellschaft als (ibertragender Rechtstréger und die
Hauptaktionarin  als  Ubermehmender Rechtstréger einen notariell  beurkundeten
Verschmelzungsvertrag. Der Vertrag sah die Ubertragung des Vermbgens der Geselischaft als
Ganzes unter Aufldsung ohne Abwicklung gemal §§ 2 Nr. 1, 4 ff., 80 ff. UmwG auf die
Hauptaktionarin vor (Verschmelzung durch Aufnahme). Er stand unter der aufschiebenden
Bedingung, dass der innerhalb der Dreimonatsfrist des § 62 Abs. 5 UmwG zu fassende
Hauptversammlungsbeschluss der Gesellschaft ber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre im Handelsregister am Sitz der Gesellschaft mit dem Vermerk eingetragen
wird, dass der Ubertragungsbeschluss erst gleichzeitig mit der Eintragung der Verschmelzung
im Handelsregister am Sitz der als Obernehmendem Rechtstrager wirksam wird
(Verschmelzungsvertrag, Anhang zum Priifungsbericht und Anlage 2 zum Ubertragungsbericht).

Am selben Tag unterzeichnete der Vorstand der Antragsgegnerin den Ubertragungsbericht
gemall § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG iV.m. § 327f Abs. 2 AKIG (hachfolgend:
JUbertragungsbericht").

Am 08. April 2016 erstattete die sachverstandige Priferin ihren Bericht Gber die Priffung der
Angemessenheit der angebotenen Barabfindung (nachfolgend ,PB®). Sie bestatigte in dem
Bericht die Angemessenheit der angebotenen, am umsatzgewichteten durchschnittlichen
Aktienkurs orientierte Barabfindung von 89,08 EUR (PB Seite 72).

Am 15. April 2016 verdffentlichte die Gesellschaft die Einladung zur ordentlichen
Hauptversammlung am 31. Mai 2016 im elekironischen Bundesanzeiger (Einladung in
gedruckter Form flr die Aktiondre vor Bl. 126 d.A). Auf der Tagesordnung stand die
Beschlussfassung (ber die Ubertragung der Aktien der Minderheiisaktiondre auf die
Hauptaktionarin geman § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. §§ 327¢ Abs. 2 Satz 3, 293¢ Abs. 1
Satz 3, 4 AKG gegen Abfindung in Hdéhe von 8908EUR pro Akiie (vgl
Hauptversammlungseinladung).

In Stichtagserklarungen vom 31. Mai 2016 bestatigten sowohl die Bewertungsgutachterin als
auch die sachverstandige Priferin die Angemessenheit der Barabfindung von 89,08 EUR zum
Stichtag (Anl. AG 5, Anl. AG 6, nachfolgend: ,Stichtagserklarung").

3. Ubertragungsbeschiuss und Verschmelzung

Am 31. Mai 2016 fasste die Hauptversammlung der Gesellschaft den Ubertragungsbeschluss
gemah § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG, der am 29. Juli 2016 in das
Handelsregister der Gruschwitz Textilwerke AG eingetragen und am selben Tag bekannt
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gemacht wurde (Bl. 69 d.A.; Anl. A 2 nach BI. 174 d.A.; Anl.konvolut AG 4), und zwar verbunden
mit dem Vermerk gemaf § 62 Abs. 6 Satz 7 UmwG, dass der Ubertragungsbeschluss erst mit
Eintragung der Verschmelzung wirksam werde.

Am 02. August 2016 wurde die Verschmelzung im Register des Sitzes des libernshmenden
Rechtstragers, der eingetragen und einen Tag spéter, am 03. August 2016,
bekannt gemacht (Bl. 10 d.A.; Anl. A 3 nach Bl. 174 d.A.; Anlkonvolut AG 4). Am 04. August
2016 wurde im Handelsregister der Gesellschaft eingetragen, dass die Eintragung der
Verschmelzung im Register des Obernehmenden Rechtstrdgers eingetragen sei, und das
Registerblatt geschlossen (Anl. AG 3).

Der Ubertragungsbeschluss sah eine Barabfindung von 89,08 EUR pro Akfie vor. Mit Eintragung
der Verschmelzung gingen die Aktien aller Minderheitsaktionare gemén § 327e Abs. 3 AKtG auf
die Aniragsgegnerin (ber, die zugleich als Ubernehmender Rechtstrdger im Wege der
Verschmelzung das Vermdgen der Gesellschaft aufnahm.

II. Verfahrensgang, Antrige

Samtliche Antragsteller begehren in ihren Antragsschriften, die zwischen dem 08. September
20168 und dem 03. November 2016 beim Landgericht Stuttgart eingegangen sind, eine
gerichtliche Bestimmung der angemessenen Abfindung gemaR §§ 327a, 327f AKIG i.V.m. § 1
Nr. 3 SpruchG.

Die Verfahren wurden durch Beschluss vom 22. Mai 2017 verbunden (Bl. 317 ff. d.A.). Die
Antragsgegnerin unternahm den Versuch, eine einvernehmliche Regelung mit allen
Antragstellern herbeizufiihren (Bl. 363, 377 ff. d.A. mit ausformuliertem Varschlag). Mit Blick auf
die auergerichtlichen Vergleichsverhandlungen wurde die Frist zur Antragserwiderung zuletzt
bis 31. Juli 2018 verlangert (Bl. 399 d.A.). Die Konditionen des von der Antragsgegnerin
unterbreiteten Vergleichsangebots wie auch eines modifizierten Angebots mit einer jeweils auf
94,00 EUR erhéhten Abfindung (vgl. Ordner Anlagen Aniragsgegnerin} wurden jedoch nicht von
allen Antragstellern akzeptiert. Nach Scheitern der Vergleichsbem(hungen ging am 31. Juli
2018 die Antragserwiderung ein (Bl. 402 ff. d.A.),

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter erhielten Gelegenheit zur Stellungnahme zur
Antragserwiderung der Antragsgegnerin (Bl. 533 d.A.). Einzelne Antragsteller haben sich zur
Antragserwiderung schriftsatzlich geduBert. Der gemeinsame Vertreter hat mit Schriftsatz vom
29. Oktober 2018 Stellung genommen. Auch er hat eine gerichtliche Bestimmung der
angemessenen Barabfindung beantragt und hélt die angebotene Abfindung far zu niedrig (Bl.
538 ff. d.A.).
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Auf die Schriftsétze hat die Antragsgegnerin am 29. November 2018 nochmals erwidert (Bl. 546
ff. d.A.). Innerhalb der gesetzten Frist (Bl. 550 d.A.) haben hierzu die Antragsteller Ziff. 1, Ziff.
42, 43 weiter Stellung genommen (Bl. 556, 561 ff. d.A.}.

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter tragen zur Begriindung ihrer Antrage -
zusammengefasst und ohne Anspruch auf Vollstdndigkeit - insbesondere folgendes vor:

Viele Antragsteller und der gemeinsame Verireter der nicht antragstellenden Aktionare
beméngeln die der Unternehmenshewertung nach dem Ertragswertverfahren zugrunde liegende
Planung, teils in allgemeiner Form, teils konkreter.

Die Antragsteller Ziff. 15 bis 21 regen — ohne konkrete zeitliche Eingrenzung oder Bezugnahme
auf einzelne Jahre der Detailplanungsphase oder auf die Grobplanungsphase - pauschal eine
Uberprilfung an, ob es sich um eine ,anlassbezogene Zukunftsplanung zugunsten der
Antragsgegnerin” handele. Insbesondere der Ansatz fur die ,ewige Rente" sei zu pessimistisch
(Bl. 151, 154 d.A.}.

Die Antragstellerin Ziff. 1 behauptet unter Hinweis auf die Branchenentwickliungen und Daten
von Vergleichsunternehmen, die Zahlen fir die Detailplanungsphase wirden den
Marktverhaltnissen nicht gerecht (Bl, 25 ff. d.A.). Mehrere Antragsteller kritisieren sinngemég,
dass der Verlust von Grofikunden (aus der Aufomaobilindustrie und aus der Medizintechnik) bei
der Planung Gbermatdig betont worden sei. Verlust und Neugewinn von Kunden gehdrten zum
Jhormalen Geschéft". Es sei unzutreffend allein auf Basis vorhandener Kunden geplant worden
(u.a. Antragsteller Ziff. 7, Bl. 84 d.A.; Ziff. 8, Bl. 94 d.A.; Ziff. 14, BL. 130 d.A.).

Zur  Mittelfristplanung” (fir die Jahre 2017 und 2018) tragen mehrere Antragsteller unter
Verweis auf das Bewertungsgutachten vor, dass es sich um eine ,anlassbezogene Planung*
handele, deren Aussagekraft begrenzt sei (so Antragsteller Ziff. 7, Bl. 84 d.A.; Ziff. 14, Bl. 130
d.A). Die Antragsteller Ziff. 7 und 8 meinen, die Planung der Umsatzerlése passe nicht mit der
Planung der Personalaufwendungen zusammen; die Antragsteller nennen hierbei das
Planungsjahr 2018 (BI. 85, 94 d.A.). Die Antragsteller Zifi. 10 bis 13 behauplen, die Gesellschaft
k8nne mit Wachstumsraten von 15% p.a. ,sicher rechnen®. Die Planung der Umsatzerldse flr
2017 und 2018 sei ,zu konservativ* (Bl. 119 d.A.).

Die nach der Detailphase zwischengeschaltete ,Grobplanungsphase® ist nach Auffassung der
Antragstellerin Ziff. 1 ,von der Aniragsgegnerin geplant" worden. Sie diene allein dem Zweck der
Minimierung des Unternehmenswerts. Es handele sich um eine ,Sonderplanung” (Bl. 23 ff. d.A.).
Die Antragsteller Ziff. 2 bis 8 halten das Zwischenschalien der ,Grobplanungsphase” fir einen
(unzulassigen) Eingriff der Bewertungsgutachterin in die Planung (Bl. 70 d.A.). Der Antragsteller
Ziff. 14 meint, die ,Grobplanungsphase" sei ,Augenwischerei’. Der eingeschwungene Zustand
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sei auch am Ende der Grobplanungsphase 2025 noch nicht erreicht, weil der geplante Umsatz
noch immer unter demjenigen von 2013 liege (Bl. 131 d.A.).

Die Antragstellerin Ziff. 1 meint, insbesondere das ,Abschmelzen” der Gesamtleistung und des
EBITDA auf eine Wachstumsrate von nur 0,75%, die geplante Materialaufwandsquote und
Rohertragsmarge seien unplausibel (Bl. 25, 28 ff. d.A.). Mehrere Antragsteller weisen darauf hin,
dass die im Grobplanungszeitraum bis zum Beginn der ,ewigen Rente" 2026 zugrunde gelegten
Umsatz-Planzahlen hinter dem letzten Jahr vor Wegfall des (der) Groftkunden (2013)
zuriickbleiben, was sie fir realititsfern” halten {so etwa Antragsteller Ziff. 7, Bl. 85 d.A.; Ziff. 8,
Bl. 94 . d.A,; Ziff. 14, Bl. 130 d.A)).

Einige Antragsteller regen die ,Prifung” aus ihrer Sicht nicht hinreichend beriicksichtigter
unechter Synergieeffekte an (Antragsteller Ziff. 15 bis 21, Bl 151 d.A.; auch thematisiert von
Antragsteller Ziff. 24, Bl. 205 Rs.; Ziff. 28, Bl. 267 d.A.).

Vereinzelt wird die Ausschiittungsquote in der ,ewigen Rente" kritisiert (so von Antragstellerin
Ziff. 24, Bl. 209 d.A.; zuletzt von Antragsteller Ziff. 42, Bl. 697 d.A.).

Die Antragstellerin Ziff. 1 beanstandet die steuerliche Behandlung auch fiktiver
inflationsbedingter Wertsteigerungen bei der Berechnung der Uberschiisse in der ,ewigen
Rente" mit einer , Kursgewinnsteuerquote” von 16,32% (Bl. 31 d.A.).

Mehrere Antragsteller machen methodische Bedenken gegen das Tax-CAPM geltend (u.a,
Antragsteller Ziff. 1, Bl. 32 f. d.A.; Ziff. 10 bis 13, Bl. 121 ff. d.A.; Ziff. 15 bis 21, Bl. 163 d.A.; Ziff.
29, Bl. 266 d.A.).

Nahezu alle Anfragsteller und der gemeinsame Vertreter kritisieren den im
Bewertungsgutachten zugrunde gelegten Basiszinssatz, die Marktrisikopramie und den anhand
einer Peer Group emmitielten Betafaktor als zu hoch. Manche verlangen die Einholung eines
Sachverstandigengutachtens zu einzelnen Parametern, aus denen sich der Kapitalisierungszins
ergibt (so etwa die Antragstellerin Ziff, 24, Bl. 208 Rs. zum Betafaktor).

Viele Antragsteller meinen, dass es fur die vom FAUB des IDW am 19. September 2012
Jheraufgesetzte” (Empfehlung zur) Markirisikopramie keine nachvollziehbare Begrindung gebe.
Teilweise wird die vermeintlich mangelnde Fristendquivalenz der zugrunde gelegten
Marktrisikoprémie geriigt (so Antragstellerin Ziff. 1, Bl. 36 f. d.A)).

Bemangelt wird u.a. auch, dass das unternehmenseigene Beta nicht (wenigstens teilweise bzw.
ausschliellich) herangezogen wurde (so Antragsteller Ziff. 10 bis 13, Bl. 122 d.A.; Ziff. 15 bis 21,
Bl. 163 d.A.; Ziff. 27, Bl. 237 d.A.; Ziff. 28, Bl. 251 d.A.; Ziff. 40 und 41, Bl. 297-1 d.A.; wohl auch
Ziff. 24, Bl. 208 Rs.; Ziff. 29, Bl. 266 d.A.). Teilweise wird die Heranziehung eines allerdings nicht
angegebenen ,Branchenbetas" befirwortet (Antragsteller Ziff. 22, Bl. 184 d.A.; Ziff. 23, Bl. 196
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d.A.; Ziff. 25, Bl. 221 d.A.; Ziff. 26, Bl. 230 d.A.). Beanstandet wird auch die Zusammensetzung
der Peer Group.

Den bei der ,ewigen Rente" angesetzten Wachstumsabschlag halten viele Aniragsteller fur zu

gering bemessen.

Einzelne Antragsteller behaupten, vorhandene stille Reserven seien ,nicht ausreichend
beschrieben und bericksichtigt" worden (Antragsteller Ziff. 15 bis 21, Bl. 157 f. d.A)).

Schiiefdlich rligen einige Antragsteller, die Darstellung zum nicht betriebsnotwendigen Vermégen
sef nichi ausreichend oder — etwas konkreter - es sei ,zu hinterfragen”, ob tatsachlich keine
nicht betriebsnotwendige Liquiditit vorhanden sei (vgl. etwa Antragsteller Ziff. 24, Bl. 209 d.A.,
Ziff. 27, Bl. 238 d.A,, so standardisiert in vielen Spruchverfahren}. Vereinzel wird geriigt, aus
dem Ubertragungsbericht gehe der immaterielle Wert der Marke ,Gruschwitz Textilwerke AG*
nicht hervor (u.a. Antragsteller Ziff. 24, Bl. 209 d.A.; Ziff. 27, Bl. 240 d.A)).

Gerligt werden auch formale Méngel des Ubertragungsberichts (u.a. Antragstellerin Ziff. 9, BI.
112 d.A.; Ziff. 27, Bl. 240 d.A_; Ziff. 29, Bl. 267 d.A. standardisiert wie auch in anderen
Spruchverfahren). Vereinzelt werden Méangsl des Bewerfungsgutachtens oder des
Pr(fungsberichts der sachverstandigen Priferin bzw. eine nicht ausreichende Detailtiefe zur
Uberpriifung der Planannahmen beanstandet (u.a. Antragsteller Ziff. 28, Bl. 247 d.A.).

Die Antragstelier Ziff. 2 bis 6 (Bl. 72 f. d.A.) sind der Auffassung, der Borsenkurs kénne hier nicht
nach § 5 Abs. 4 WplUG-AngebVO ,verworfen” werden. Er mlsse ,neu bestimmt’ und wegen
Vorliegens eines Jlangeren Zeitraums" zwischen Bekanntgabe der Mafnahme und
Bewertungsstichtag angepasst werden. Auch mehrere andere Antragsteller und der
gemeinsame Vertreter fordern eine Anpassung des ermittelten durchschnittlichen Bérsenkurses,
etwa durch Aufzinsung (so Antragstefler Ziff. 10 bis 13, Bl. 118 d.A.; Ziff. 15 bis 21, Bl. 151, 157
d.A.; ebenso der gemeinsame Vertreter, Bl. 542 d.A.). Die Antragsteller Ziff. 15 bis 21 und 22
behaupten ohne zeifliche Eingrenzung, die Borsenkurse hatten ,deutiich® Ober dem
Abfindungsbetrag gelegen (BL. 151, 177 d.A.). Der Antragsteller Ziff. 23 und 25 verweisen unter
Verwendung einer Grafik auf Borsenkurse zwischen November 2015 und Juli 2016, die teilweise
ither 100,00 EUR lageh und kurzzeitig sogar fast 150,00 EUR bzw. zumindest 140,00 EUR
erreicht haben sollen (Bl. 190, 213 d.A). Die Aniragsteller Ziff. 24 und Ziff. 27 nennen als
Jahreshoch 2016 einen Kurs von 147,50 EUR (01. Mai 2016) sowie den Kurs von 116,00 EUR
vom 06. April 2016 (Bl. 209 Rs,, 239 d.A)). Die Antragstellerin Ziff. 26 verweist auf (friihere)
Schwankungen um 110 EUR und ,Ausbruchsversuche Richtung 130 EUR" (Bl. 231 d.A.).

Die Antragsgegnerin ist der Auffassung, die Antrage der Antragsteller Ziff. 22, 25, 26, 27, 30,
31, 37, 39, 42 und 43 seien unzulassig (BIl. 405 ff,, 422 d.A.).
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In der Sache tritt sie den Bewertungsriigen ebenso entgegen wie einigen Verfahrensantrigen
von Antragstellern, etwa auf Einholung eines Gutachtens eines ,unabh#ngigen
Sachverstandigen" zur Unternehmensbewertung oder speziell zur Markirisikopramie oder auf
Vorlage von Arbeitspapieren der Wirtschaftsprifer und weiterer Unterlagen oder auf
Unterbleiben der Anhorung des sachversténdigen Prufers.

Die Antragsgegnerin verweist u.a. auf deutlich schlechtere Ist-Zahlen der Jahre 2016 bis 2018
und auf die Erwirtschaftung negativer Ergebnisse in den Jahren 2017 und 2018 (BI. 435 ff., 603

£).

Die Antragsteller Ziff. 42 und 43 haben beantragt, vorab (ber die Zuldssigkeit ihres
verfahrenseinleitenden Antrags zu entscheiden (Bl. 561 d.A.). Hiervon hat die Kammer jedoch
abgesehen. Nach dem klaren Wortlaut des § 7 Abs. 5 Satz 1 SpruchG sind derartige
Zwischenentscheidungen iiber Zulassigkeitsfragen nicht obligatorisch. Die begehrte
Zwischenentscheidung war vorliegend angesichts der insgesamt mit dem Termin eingetretenen
Entscheidungsreife nicht mehr zweckdienlich, zumal § 58 Abs. 1 FamFG die
Beschwerdefahigkeit auf instanzbeendende ,Endentscheidungen® beschrankt (vgl. i.0. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 17: Mérz 2015 — 20 W 7/14 —, Rn. 29, juris zum alten Verfahrensrecht
vor Anderung durch das FGG-RG einerseits; OL.G Diisseldorf, Beschluss vom 05. Juli 2018 — I-
26 W 12/18 (AKtE) —, Rn. 20 ff., juris und OLG Frankfurt, Beschluss vom 14. Juli 2011 - 21 W
29/11 — Rn. 9, juris andererseits zur Frage der isolierten Anfechtbarkeit verfahrensleitender und
verfahrensvorbereitender Zwischenentscheidungen; die von den Antragstellern hier
offensichtlich gewlinschte positive Entscheidung Gber die Antragszulassigkeit wirde nicht zur
Instanzbeendigung fOhren),

In dem mit Beschiuss vom 25, April 2019 fiir den 19. Juli 2019 anberaumten Termin wurden die
bei der sachversténdigen Priiferin mit der Angemessenheitsprifung betrauten
und angehént. Auf das Protokoll wird Bezug genommen (Bl. 670 ff. d.A.).

Wegen des Sachverhalts und des weiteren Vortrags der Beteiligten zu Kritikpunkten in Bezug
auf die Bewertung, zu Verfahrensantragen und Einzelheiten des Parteivortrags wird ergénzend
auf den gesamten Akteninhalt einschliefflich der Akte des beigezogenen Verfahrens 31 O
136/15 KfH AktG Bezug genommen.
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B.
Zustdndigkeit, Zuldssigkeit der Antrége

Die Antrage der Antragsteller Ziff. 30, 31, 38 und 39 sind unzuigssig. Alle Ubrigen Antrage sind

zulassig.

. Anwendbarkeit des SpruchG und Zustindigkeit

Auf die Antrige der Antragsteller ist das Spruchverfahrensgesetz anzuwenden (§ 327f Satz 2
AktG i.V.m. § 1 Nr. 3 SpruchG). Das Landgericht Stuttgart ist zusténdig (§ 2 Abs. 1 Satz 1
SpruchG; §§ 13 Abs.2 Nr. 8, Abs.1Nr. 2 ZuVOJu). Spruchverfahren gehdéren zu den
Handelssachen (§§ 95 Abs. 2 Nr. 2, 71 Abs. 2 Nr. 4 lit. e GVG).

1l._Antragsfrist

Entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin sind sdmtliche verfahrenseinleitenden Antrage
fristgerecht eingegangen. Das gilt auch flir die erst am 03. November 2016 eingegangenen
Antrdge der Antragstelier Ziff. 40 bis 43. Die Anftragsfrist endete drei Monate nach
Bekanntmachung der Handelsregistereintragung (§§ 4 Abs. 1 Nr. 3, 17 Abs. 1 SpruchG i.V.m.
§8 16 Abs. 2 FamFG, 222 Abs. 2 ZPO). Im vorliegenden Fall begann die Antragsfrist mit der
Bekanntmachung der Eintragung der Verschmelzung am 03. August 2016. Die Frist endete
somit am 03. November 2016.

Der Wortlaut der beim verschmelzungsrechtlichen Squeeze Out einschlgigen
Verweisungskette (§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327f AktG i.V.m. § 4 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3
SpruchG) liefe allerdings zu, allein auf die Bekanntmachung der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister abzustellen. Beim verschmelzungsrechilichen
Squeeze Out wird der Ubertragungsbeschluss jedoch erst mit Eintragung der Verschmelzung im
Handelsregister wirksam. Antrage, durch die ein Spruchverfahren eingeleitet werden soll, und
die schon vor Wirksamwerden der den Abfindungsanspruch ausldsenden Strukturmafinahme
gestellt werden, werden tiberwiegend als unzuldssig angesehen, well vor der Eintragung nicht
feststehe, ob die StrukturmaBnahme (berhaupt wirksam wird, so dass es am
Rechtsschutzbediirfnis fehle (vgl. Drescher, in Spindler/Stilz, 4. Aufl. 2019, SpruchG § 4 Rn. 5
m.w.N.). Die Interpretation des SpruchG durch die Gerichte solite Antragsteller nicht zu einer
verfriihten Antragstellung verleiten. Beim verschmelzungsrechtlichen Squeeze Out sind deshalb
in Bezug auf die Uberprifung der Abfindung die Vorgénge im Zusammenhang mit der
wirksamkeitsbegriindenden Eintragung der Verschmelzung mafgeblich.

Die Antragsgegnerin vertritt die Rechtsauffassung, beim verschmelzungsrechtlichen Squeeze
Out beginne die Antragsfrist mit Eintragung der Verschmelzung im Handelsregister nach
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Bekanntmachung der Eintragung des Uberiragungsbeschiusses (hier also am 02. August 2016;
val. Bl 409 dA). Das Gericht teilt diese Rechtsauffassung nicht. Beim
verschmelzungsrechtlichen Squeeze Out beginnt die Antragsfrist nach Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses verbunden mit einem Hinweis gemaR § 62 Abs. 5 Safz 7 UmwG erst
mit der Bekanntmachung, dass auch die Verschmelzung im Handelsregister des
Ubernehmenden Rechistragers eingetragen wurde.

In der Literatur wird zwar vertreten, dass nach dem Sinn und Zweck der Norm die Antragsfrist
beim verschmelzungsrechtlichen Squeeze Out grundsatzlich mit der Bekanntmachung der
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister beginne und frihestens mit der
Eintragung der Verschmelzung im Handelsregister der Ubernehmenden Gesellschaft"
(SchockenhofffLumpp, ZIP 2013, 749, 756). § 4 Abs. 1 SpruchG stellt jedoch fur den Beginn der
Antragsfrist nicht auf das Wirksamwerden der Strukturmalnahme, sondern auf die
Registerbekannmtmachung der entsprechenden Eintragung (§ 10 HGB) ab. Erst mit der
Registerbekanntmachung der Einfragung der Verschmelzung kénnen potentielle Antragsteller
Kenntnis vom Wirksamwerden ihres Ausschlusses aus der Gesellschaft durch den
verschmelzungsrechtlichen Squeeze Out erfangen und haben ab dieser Bekanntmachung
konkreten Anlass, eine Antragstellung im Spruchverfahren zu prifen. Der Gesetzgeber billigt
ihnen hierfir einen Zeitraum von drei Monaten zu. Wiirde man auf die Bekanntmachung der
Eintragung des Uberfragungsbeschiusses kombiniert mit dem Eintragungsdatum der
Verschmelzung abstellen und das Bekanntmachungsdatum der Verschmelzungseintragung fiir
vernachlassighar halten, so wirde eine etwaige verzégerte Eintragungshekanntmachung durch
das Registergericht zu einer faktischen, vom Gesetzgeber nicht gewollten Fristverkirzung bet
der Entscheidung Uber die Einieitung sines Spruchverfahrens fihren. Auch in anderen
Konstellationen, in der es mehrere Eintragungen und Bekanntmachungen gibt, wie etwa bei
einer Verschmelzung oder Spaltung, stellt man auf die letzte Bekanntmachung der letzten,
konstitutiven Eintragung ab (Kubis, in MiKo AktG, 4. Aufi. 2015, SpruchG § 4 Rn. 7;
Goslar/Wilsing, in Bottcher/Habighorst/Schulte, Umwandlungsrecht, SpruchG § 4 Rn. 4). Beim
verschmelzungsrechtlichen Squeeze Out kommt es deshalb auf die Bekanntmachung der
Eintragung des Verschmelzungsbeschlusses (als dem wesentlichen Ereignis, das zum
Ausscheiden der Minderheitsaktiondre fiihrt) an (wie hier .G Miinchen I, Baschluss vom 02,
Dezember 2016 — 5HK 5781/15, Rn. 44; vgl. auch LG Stutigart, Beschluss vom 20. Dezember
2018 — 31 O 38/16 KfH SpruchG).

Il. Antragsberechtigung

1. Schliissige Behauptung der Antragsberechtigung

Antragsberechtigt sind gemaR § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG nur aufenstehende Aktionére, die
infolge des Ubertragungsbeschlusses ausgeschieden sind. § 3 Satz 2 SpruchG trifft keine
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Regelung zum maRgeblichen Zeitpunkt der Anteilsinhaberschaft fir die Konstellation der
Abfindung nach einem Ubertragungsbeschluss gemaR § 327a AktG. Abzustellen ist wegen der
in § 327e Abs. 3 Satz 1 AkiG geregelten Rechtsfolgen der Einlragung des
Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister (dinglicher Ubergang der Aktien) grundsétzlich auf
diesen Eintragungszeitpunkt (Drescher, in Spindler/Stilz, AkIG Kommentar 4. Aufl. 2019, § 3
SpruchG Rn. 9 m.w.N.). Wegen der sich aus § 62 Abs. 5 UmwG ergebenden Besonderheiten ist
jedoch bheim verschmelzungsrechtlichen ,Squeeze Out" nicht auf die Aktiondrsstellung im
Zeitpunkt der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses abzustellen, sondern auf die Eintragung
des Verschmelzungsbeschlusses in das Handelsregister der Antragsgegnerin, denn erst mit
dieser Eintragung ist der Ubertragungsbsschluss wirksam geworden und hat der jeweilige
Minderheitsaktiondr die Aktionarsstellung gegen Abfindung verloren (wie hier LG Stuttgart,
Beschluss vom 20. Dezember 2018 — 31 O 38/16 KfH SpruchG; OLG Frankfurt, Beschluss vom
08. September 2016 — 21 W 36/15 —,-Rn. 24, juris; LG Miinchen [, Beschluss vom 02. Dezember
2016 — 5HK 5781/15, Rn. 42). MaRgeblich ist daher hier die Aktiondrseigenschaft am 02.
August 2016.

Versaumt ein Antragstelier im Spruchverfahren, innerhalb der Antragsfrist des § 4 Abs. 1
SpruchG seine Antragsberechtigung schlilssig darzutun, so ist sein Anfrag als unzulassig
zurickzuweisen (OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Februar 2008 — 20 W 9/06, Rn. 21; vgl.
auch BGH, Beschluss vom 25. Juni 2008 — Il ZB 39/07, BGHZ 177, 131-141, Rn. 19). Die
schlussige Darlegung der Aktlonarseigenschaft nach § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG ist eine von Amis
wegen durch das Gericht zu prufende Zuldssigkeitsvoraussetzung (KG Berlin, Beschluss vom
31. Oktober 2007 — 2 W 14/06, Rn. 46; OLG Stuttgart, Beschluss vom 13. September 2004 - 20
W 13/04 —, Rn. 22, juris).

Nach diesen Mafistiben haben mit Ausnahme der Antragsteller Ziff. 30, 31, 38 und 39 alle
Antragsteller ihre Antragsberechtigung innerhalb der Antragsfrist schliissig dargelegt.

Das gilt auch fir die Antragstellerinnen Ziff. 22, 25 und 26 und fUr die Antragsteller Ziff. 27, 28
und 29. Die Antragsteller Ziff. 22, 25 und 26 haben zwar schriftsatzlich lediglich ungenau und fir
sich genommen unzureichend vorgetragen, sie seien ,zum Zeitpunkt der Eintragung der
Strukiurmafinahme in das Handelsregister" Aktiondre gewesen (Bl. 176, 213, 223 d.A)). Der
Antragsteller Ziff. 28 hat auf seine Aktionarseigenschaft sowohl ,zum Zeitpunkt der Eintragung
des Ausschlusses der Minderheitsaktionare® (also den 29. Juli 2016) als auch ,zum Squeeze
QOut-Stichtag" Bezug genommen (Bl. 244 d.A), der Antragsteller Ziff. 29 nur auf die
Aktionarseigenschaft ,zum Zeitpunkt der Eintragung des Ubertragungsheschlusses" (Bl. 257
d.A.). Die Bezugnahme auf den Eintragungszeitpunkt des Ubertragungsbeschlusses ist schlicht
falsch gewahlt, die Angabe ,Squeeze Out*-Stichtag zu unprazise. Der Antragsteller Ziff. 27 hat —
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wegen rechtlichen Ubergangs seiner Aktien am 02. August 2016 unzutreffend — vorgetragen, er
sei zum Zeitpunkt der Antragstellung (am 26. Oktober 2018) Aktionar der Gesellschaft gewesen.

Alle im vorstehenden Absatz genannten Antragsteller haben aber mit Antragstellung zugleich
Bankbeschseinigungen vorgelegt, aus denen sich [eweils ergibt, dass sie am Tag des
Wirksamwerdens des Ubertragungsbeschiusses — dem 02. August 2016 — Aktionare der
Gesellschaft gewesen sind (Bl 187, 221-2, 232-1, 241-1, 254-2, 268-1 d.A.). Eine fristgerecht
eingereichte Bankbescheinigung @iberschaubaren Umfangs, aus der sich die Aktionarsstellung
des jeweiligen Antragstellers zum tatsichlich relevanten Zeitpunkt ohne grofen Suchaufwand
des Gerichts ergibt, und auf die in der Antragsschrift ausdriicklich Bezug genommen wird, kann
zur Auslegung des schriftsatzlichen Vortrags entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin
herangezogen werden {vgl. BGH, Beschluss vom 02. Oktober 2018 ~VI ZR 213/17 -, Rn. 6 ff.,
juris auch zu einer Verletzung des rechtlichen Gehdrs hei Nichtberlicksichtigung von durch
Anlagen konkretisiertem Parteivortrag).

Der Antragsteller Ziff. 23 hat vorgetragen, ,zum Zeitpunkt der Wirksamkeit des
Ubertragungsbeschlusses durch dessen Einfragung in das Handelsregister und danach
ununterbrochen bis zur Ausbuchung ..." Aktiondr der Gesellschaft gewesen zu sein (Bl. 189
d.A.). Das isl zwar juristisch unzutreffend und zudem mehrdeutig, denn die Ubertragung wurde
wegen der Besonderheiten des verschmelzungsrechtlichen Squeeze Out noch nicht mit det
Einfragung des Uberfragungsbeschlusses wirksam, sondern erst mit Eintragung des
Verschmelzungsbeschiusses, und die Aktien gingen nicht erst mit der Ausbuchung aus dem
Depot, sondern bereits mit Wirksamwerden der Ubertragung am 02. August 2016 auf die
Hauptaktiondrin Uber. Gleichwohl genigt der Vortrag den Mindestanforderungen an die
Darlegung der Antragsberechtigung, weil der Antragsteller einen Zeitraum des Haltens von
Aktien mindestens vom 29. Juli 2018 (Handelsregistereintragung des Ubertragungsbeschlusses)
bis zur Ausbuchung — und damit ilber den 02. August 2016 hinaus — beschreibt.

Der bis zum Ablauf der Antragsfrist gehaltene Vortrag des Antragstellers Ziff. 37 erfillt gerade
noch die Mindestanforderungen bezliglich der Antragsberechtigung. Er hat zwar diesbeziglich
innerhalb der Aniragsfrist lediglich dargelegt, ein von der Maflnahme ,betroffener
Minderheitsaktiondr" zu sein (Bl. 282 d.A.). Die vorgelegte Bankbescheinigung (Bl. 286-1 d.A.)
kann bei ihm zur Priifung des Vortrags zur Antragsberechtigung nicht herangezogen werden,
weil sie erst nach Ablauf der Antragsfrist bei Gericht einging und die Anfragsberechtigung, wie
ausgefiihrt, innerhalb der Antragsfrist dargelegt werden musste. Im Wege der Auslegung kommt
mit der ,Betroffenheit von der MaBnahme" aber noch hinreichend zum Ausdruck, dass die
Aktionarsstellung bis zum Zeitpunkt der Ubertragung der Aktien durch das Wirksamwerden des
Squeeze Out bestanden habe (wie hier im Ergebnis auch LG Miinchen |, Beschluss vom 30.
Mai 2018 — 5 HK O 10044/16 —, Rn. 51, juris).
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Noch ausreichend ist im Hinblick auf die Darlegung der Antragsberechtigung auch der Vortrag
der Antragsteller Ziff. 40 bis 43, die jeweils unter Nennung der einschlagigen Daten formuliert
haben, sie seien ,bis zu ihrer Zwangsenteignung" Aktionare gewesen (Bl. 297, 299 d.A.), denn
mit  ,Zwangsenteignung” war  hier  unzweifelhaft das  Wirksamwerden  des
Ubertragungsbeschiusses gemeint.

Offensichtiich unzuldssig sind hingegen die Antrige der Antragsteller Ziff. 38 und 39 sowie der
bei Antragstellung bereits anwaltlich vertretenen Antragsteller Ziff. 30 und 31, die innerhalb der
Antragsfrist nur vorgetragen haben, ,zum Zeitpunkt der Eintragung des Ubertragungs-
beschlusses" bzw. (gleichbedeutend) ,bis zu dem Tag der Eintragung des Squeeze-outs’
Aktionare der Gesellschaft gewesen zu sein (Bl. 271, 288 d.A). Denn auf den Tag der
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses {29. Juli 2016) kemmt es fir die Antragsberechtigung
beim verschmelzungsrechtlichen Squeeze Out nicht an. Bei der Auslegung des unzureichenden
schriftsatzlichen Vortrags der vorgenannten vier Antragsteller zur Antragsberechtigung konnte
anders als in oben genannien Fallen nicht auf fristgerecht eingereichte Bankbescheinigungen
zuriickgegriffen werden. Die von den Antragstellern Ziff. 38 und 39 erst nach Ablauf der
Antragsfrist singereichten Bankbescheinigungen verschaffen dem unzureichenden Vortrag zur
Antragsberechtigung nicht nachtréglich eine andere Bedsutung und fithren nicht mehr zur
Heilung des Zulassigkeitsmangels. Dasselbe gilt fir den von den Antragstellern Ziff. 30 und 31
erst mit Schriftsatz vom 01. August 2018 nachgeholten Vortrag und die nachgereichten
Bestatigungen der Depotbanken (Bl 531 ff. d.A.).

2. Nachweis der Antragsberachtigung

Der Vortrag der Antragsteller zur Antragsherechtigung ist beweisbedlrftig, soweit er von der
Antragsgegnerin im Spruchverfahren bestritten wird (§§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO;
OLG Stutigart, Beschluss vom 13. September 2004 — 20 W 13/04 —, Rn. 13, juris). Anders als
die Darlegung der Antragsberechtigung, kann der Nachweis auch noch nach Ablauf der
Antragsfrist bis zum Ablauf einer vom Gericht gesetzten Frist, bei fehlender Fristsetzung noch
bis zur Entscheidung des Gerichts erbracht werden (OLG Stuttgart, Beschluss vom 13.
September 2004 — 20 W 13/04 —, Rn. 7, juris; Drescher, in Spindler/Stilz a.a.0. § 3 SpruchG Rn.
18 m.w.N.).

Die Antragsgegnerin hat die Antragsberechtigung einiger Antragsteller bestritten. Betroffen ist
u.a. der Antragsteller Ziff. 23, der entgegen seiner Darstellung in der Antragsschrift keinen
Nachweis zur Anfragsberechtigung vorgelegt hat (Bl 189 ff., 413 d.A), diesen jedoch mit
Schreiben vom 29. Mai 2019 nachgereicht hat. Soweit die Antragsgegnerin den vermeintlich
fehlenden Nachweis bei der Antragstellerin Ziff. 25 und den unzureichenden Nachweis durch die
Antragsteller Ziff. 15 bis 21 riigt (Bl. 413 d.A.), wurde dieser im Falle der Antragstellerin Ziff. 25
mit der der Antragsschrift beigefiigten Bankbestatigung erbracht, die ausdriicklich die




31 O 36/16 KIHSpruchG - Seite 19 -

Aktieninhaberschaft bis zum 02. August 2016 bescheinigt (Bl. 221-2 d.A.), und bei den
Antragstellern Ziff. 15 bis 21 durch die mit Schriftsatz vom 23. August 2018 zuldssigerweise
nachgereichten Unterlagen (BI. 537 d.A.).

Die aufgeworfene Rechisfrage, ob eine Ausbuchungsbestitigung als Nachweis der
Antragsberechtigung ausreicht, wenn im Einzelfali ein Aktienerwerb theoretisch noch nach
Handelsregistereintragung, aber vor Auszahlung des Barabfindungsbetrages méglich war, ist
streitig (val. dazu OLG Minchen, Beschluss vom 26, Juli 2012 — 31 Wx 250/11 —, Rn. 14, juris;
OLG Frankiurt, Beschluss vom 10. Oktober 2005 — 20 W 244/05 —, Rn. 21, juris; LG Frankfurt,
Beschluss vom 27. Mai 2014 — 3-05 O 34/13 —, Rn, 16, juris; OLG Dusseldorf, Beschluss vom
09. Februar 2005~ |19 W 12/04 AktE- Rn. 19, juris; GoslarWilsing, in
Béttcher/Habighorst/Schulte, Umwandlungsrecht, SpruchG § 3 Rn. 11; LG Hamburg, Beschluss
vom 23. Februar 2016 - 403 HKO 152/14 Beck-online). Aus einer Ad hoc-Mitteilung der
Gesellschaft vom 02. August 2016 {vgl. www.dgap.de)} ergibt sich, dass der Borsenhandel mit
Stammaktien der Gesellschaft nicht sofort am Tag des Wirksamwerdens des
verschmelzungsrechtiichen Squeeze Out eingestellt wurde, so dass ein nachtraglicher Erwerb,
der aber nicht zur Antragsberechtigung fithrt, theoretisch maglich war.

Die diskutierte Frage bedarf hier jedoch keiner Entscheidung. Denn der Antragsteller Ziff. 14, der
zundchst nur eine ,Ausbuchungsbestatigung” der Bank bezogen auf den 10. August 2016
vorgelegt hatte, hat mit Schriftsatz vom 12. Juni 2019 und damit innerhalb der vom Gericht mit
Verfligung vom 17. Mai 2019 (Bl. 606 d.A.) gesetzten Frist eine auf den richtigen Stichtag (02.
August 2016) bezogene Bankbescheinigung vorgelegt.

Alie betroffenen Antragsteller haben die Antragsberechtigung hinreichend nachgewiesen.

IV. Darstellung der StrukturmaBnahme

Die Antragsbegriindung muss gemé&fs § 4 Abs. 2 Nr. 3 SpruchG u.a. Angaben ,zur Art der
Strukturmafnahme enthalten, an die der Antragsteller ankniipfen will. Er muss die
StrukturmaRnahme — Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungsverirag, Eingliederung, Squeeze-
out, Verschmelzung, Formwechsel -~ madglichst konkret unter Angabe der beteiligten
Gesellschaften, Nennung des Vertrags 0.4. benennen, wobei eine fehlerhafte Bezeichnung
unschédlich ist, solange der Verfahrensgegenstand bestimmt bleibt (Drescher, in Spindler/Stilz,
SpruchG a.a.0. § 4 Rn. 19).

Ohne Erfolg beanstandet die Antragsgegnerin die aus ihrer Sicht unzureichenden Angaben der
Antragsteller Ziff. 22, 256 und 26 zur Art der Strukturmafinahme (Bl. 412 d.A.). Denn die
Antragstellerin  Ziff. 26 erwahnt in der Antragsschrift nicht nur die Pareien des
Verschmelzungsverttrages, sendern auch das Datum des Vertragsschiusses (07. April 2018, BI.
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224 d.A.). Richtig ist zwar, dass die Antragsteller Ziff. 22 und 25 weder ein Datum des
Hauptversammiungsbeschlusses, der dem verschmelzungsrechtlichen Sgueeze Out zugestimmt
hat, noch das Datum des Vertragsschlusses oder das Datum des Wirksamwerdens der
StrukturmaBnahme nennen. Die fehlenden Daten ergeben sich aber aus den der jeweiligen
Antragsschrift beigefligten und innerhalb der Antragsfrist eingegangenen Bankbescheinigungen.
Jedenfalls mithiffe dieser Unterlagen sowie mithilfe der schrifisatzlichen Angabe der von den
Antragstellern als zu niedrig bezeichneten Barabfindung von 89,08 EUR kann das Begehren der
vorgenannten Antragsteller zweifelsfrei ermittelt werden (Bl. 176, 187, 213, 221-1, 224, 232-1).

Bei den Antragstellerin Ziff. 38 und 39, deren Darsiellung zur Art der StrukiurmalRnahme die
Antragsgegnerin ebenfalls fir unzureichend halt (Bl. 412 d.A.), erbbrigt sich eine Erdrterung, da
ihre Antrdge bereits aus anderen Griinden unzuldssig sind (vgl. oben).

V. Unterzeichnung der Antriige

Soweit die Anfragsgegnerin gerlgt hat, fir die Antragstellerin Ziff. 25 sei keihe handelnde
natiirliche Person aus dem Antrag ersichtlich und es fehle die Unterschrift (Bl. 411 d.A.), beruht
dies offenkundig auf einer versehentlich unvollstdndigen Ubermittlung der Antragsabschrift an
die Antragsgegnerin. Wie aus der Gerichtsakte ersichtlich, ist der zehnseitige Antrag vom
geschéftsfihrenden Direktor unterzeichnet (Bl. 221 d.A.). Eine vollstdndige Antragsabschrift
wurde mit Verfigung vom 17. Mai 2019 an die Antragsgegnerin Ubsermittelt.

VI. Zwischenergebnis

Die Antrége der Antragsteller Ziff. 30, 31, 38 und 39 sind wegen unzureichender fristgerechter
Darlegung der Antragsberechtigung offensichtlich unzuldssig. Die Ubrigen Antrége sind zulassig.




31 0 36/16 KfHSpruchG - Seite 21 -

C.
Unbegriindetheit der zuldssigen Antrige

Die Antrdge der Antragsteller, soweit sie zulassig sind, und der Antrag des gemeinsamen
Vertreters auf gerichtliche Festsetzung einer hdheren Abfindung sind unbegriindet. Denn die
von der Hauptversammlung beschlossene Abfindung ist angemessen.

I. Allgemeines

1. Unbeachtfiichkeit des Finwands angeblicher formaler Berichtsméangel

Soweit einzelne Antragstelier (regelmaRig nicht naher konkretisierte und auch nicht ersichtliche)
formale Mangel des gemaR § 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. §§ 327c Abs. 2, 293a AkiG zu
erstattenden Berichts des Hauptaktiondrs behaupten, sind diese Rigen fiir das vorliegende
Verfahren nicht entscheldungserheblich.

2. Verfahrensvoraussetzungen fiir die Bestimmung der angemesseneh Abfindung et

a. Vorgenommene (Parallel-)Priifung

Der gemaR § 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. § 327¢ Abs. 2 Satz 2, Abs. 3 Nr. 4 AktG zu erstattende
Prifungsbericht der vom Gericht bestellten sachverstandigen Priferin  und die
Stichtagserklarung vom 31. Mai 2016 liegen vor, wie bereits ausgefiihrt.

Die im Prifungsbericht (PB Seite 11) offengelegte Parallelprifung durch die von der
Antragsgegnerin beauftragte Bewertungsgutachterin und durch die vom Gericht bestellte
sachverstandige Priferin ist zuldssig (OLG Stuttgart, Beschluss vom 03. Dezember 2008 — 20
W 12/08, Rn. 136), ermdglicht eine frihzeitige Fehlerkorrektur durch den Prifer, stellt dessen
Unabhéngigkeit nicht in Frage (BGH, Urteil vom 18. September 2006 — Il ZR 225/04, Rn. 14)
und ist kein Indiz for mangelnde Sorgfalt bei der Priifung.

Die Antragsteller Ziff. 10 bis 13 sprechen von einer ,Scheinpriiffung", an anderer Stelle von einer
fehlenden eigenstandigen und kritischen Prifung durch die sachverstandige Priiferin (Bl. 117,
124 d.A). Verschiedene Antragsteller vermissen eine ,eigenstéindige Unternehmensbewertung®
{so etwa Antragsteller Ziff. 28, Bl. 245 d.A.). Auch die Antragsteller Ziff. 15 bis 21 sind der
Auffassung, die Anforderungen an den Priffungsbericht seien nicht erfiillt (Bl. 152 d.A.). Das ist
nicht nachvollziehbar. Denn der vorgelegte Priifungsbericht und die ergénzende Erbrterung in -
der mindlichen Verhandlung (Bl. 670 ff. d.A.) lassen durchaus erkennen, dass die
sachverstidndige Priferin  eigenstidndige Analysen, Bewertungen und Berechnungen
durchgeflhrt hat. Sie hat als Ergebnis einer eigenen Gesamtbeurteilung die Angemessenheit
der von der Bewertungsgutachterin ermittelten Abfindung im Prifungsbericht bestatigt (vgl.
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inshesondere PB Seite 22, 23, 70). Der Ubertragungsbericht, das Bewertungsgutachten und der
Bericht des sachverstandigen Prifers sollen die Minderheitsaktionére in die Lage versetzen, die
der Festlegung der Barabfindung zugrunde liegenden Uberlegungen nachzuvollziehen. Dass
dies im Grundsatz gelungen ist, kann man an der Vielzahl der erhobenen inhaltlichen
Kritikpunkte erkennen. Der Prifungsbericht muss keine defailgetreue Darstellung jedes
ginzelnen Analyseschritts enthalten (LG Minchen |, Beschluss vom 31. Juli 2015 - 5 HKO
16371/13, Rn. 361).

Zu einer eigenstandigen, von der Arbeit der Bewerfungsgutachterin losgeldsten Neubewertung
des Unternehmens war die sachverstédndige Priiferin entgegen der von einigen Antragstellern
vertretenen Auffassung nicht verpflichtet (vgl. etwa Antragsteller Ziff, 15 bis 21, Bl. 152 d.A.; Ziff.
28, Bl. 245 d.A.;, wohl auch: Antragsteller Ziff. 10 bis 13, Bl. 117 d.A.;). Gemaf} § 293 Abs. 1
Satz 3 AktG, auf den § 327c Abs. 2 Satz 4 AktG verweist, durfte sie sich darauf beschranken,
die vom Hauptaktiondr vorgenommene Bewertung auf ihre methodische Konsistenz und ihre
inhaltlichen Pramissen hin zu Gberpriifen (OLG Minchen, Beschluss vom 12. November 2008 —
7 W 1775/08, Rn. 55; OLG Stuttgart, Beschluss vom 03. Dezember 2008 — 20 W 12/08, Rn.
139).

b. Neutralitat der sachverstdndigen Priferin

Der Umstand, dass der verschmelzungsrechtiche Squeeze Out bei Tétigwerden der
sachversténdigen Priferin (notwendigerweise) bereits geplant war (sonst ware es nicht zu ihrer
gerichtliichen Bestellung gekommen), und dass die Detailplanung nach Bekanntwerden des
Verlangens der Mehrheitsaktionarin beschlossen wurde, fithrt entgegen der Muimafung einiger
Antragsteller (etwa Ziff. 28, Bl. 245 d.A.) nicht zur fehienden Neutralitat der sachversténdigen
Priferin.

3. Grundsitze der Angemessenheitsprifung

Ziel des Verfahrens ist nach § 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. § 327a Satz 1 AkiG die Feststellung, ob
die vom Mehrheitsaktiondr angebotene Abfindung angemessen ist. Sollte dies nicht der Fall
sein, muss auf Antrag das Gerichf gemall § 327f Satz 2 AktG selbst die angemessene '
Barabfindung bestimmen. Die Barabfindung muss gemall § 327b Abs. 1 Safz 1 AktG die
Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt des Hauptversammlungsbeschiusses zur
Ubertragung der Aktien auf den Mehrheitsaktionér berlcksichtigen.

a. Bewettung als Tatsachenfrage und Problem der Schétzung

Der ausscheidende Aktiondr muss nach Art. 14 Abs. 1 GG erhalten, ,was seine geselischaftiiche
Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist* (BVerfG, Beschluss vom 27. April 1989 —
1 BvR 1613/94 -, Rn. 47, juris). Er muss ,fur den Verlust seiner Rechtsposition und die
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Beeintrachtigung seiner vermdgensrechtlichen Stellung wirtschaftlich voll entschidigt werden'”.
Die Entschadigung muss ,den ,wahren' Wert des Anteilseigentums widerspiegeln". Das
entspricht dem Betrag, den er bej einer ,freien Deinvestitionsentscheidung" erhalten hatte
(BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 26. April 2011 — 1 BvR 2658/10 —, juris Rn. 21, 23, 24;
BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 16. Mai 2012~ 1 BvR 96/09, 1 BvR 117/09, 1 BvR
118/09, 1 BvR 128/09 —, juris Rn. 18).

Es gibt allerdings nicht ,den einen exakten oder wahren Unternehmenswert* und auch keine als
.einzig richtig” anerkannte Methode zur Ermittlung des Verkehrswerts einer Aktie, und es kann
heute auch nicht festgestellt werden, dass eine der gebrauchlichen Methoden in der
Wirtschaftswissenschaft unumstritten ware (OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013 - 20 W
6/10 —, juris Rn. 138). Die Wertermittlung nach den einzelnen Methoden ist mit zahlreichen
prognostischen Schétzungen und methodischen Einzelentscheidungen verbunden, die aus
juristischer Sicht jeweils nicht einem Richtigkeits-, sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil
zuganglich sind {OLG Stuttgart, Beschluss vom 04. Mai 2011 — 20 W 11/08 —, juris Rn. 67). Die
Wertzumessung ist stets personen- und situationsbezogen (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom
03. September 2010 — 5 W 57/09 —, juris Rn. 55).

Wie der BGH ausgefithrt hat, enthaiten weder das Grundgesetz noch das einfache Geselz
Bestimmungen, nach welcher Methode der Unternehmenswert zu ermitteln ist. ,Die Frage nach
der geeigneten Bewertungsmethode ist keine Rechtsfrage, sondern Teil der
Tatsachenfeststellung und beurteilt sich nach der wirtschaftswissenschaftiichen oder
betriebswirischaftlichen Bewertungstheorie und -praxis" (BGH, Beschluss vom 29. September
2015— Il ZB 23/14 —, Juris Rn. 12). Letztere erdffnet Bewertungsspielrdume. Der Wert des
Unternehmens ist nach §§ 287 Abs. 2 ZPO, 738 Abs. 2 BGB zu schétzen (BGH, Beschluss vom
12. Méarz 2001 - Il ZB 15/00 —, juris Rn. 20, 21; BGH, Beschluss vom 29, September 2015- 11
ZB 23/M14 —, Juris Rn. 12).

b. Methodik zur Ermittlung des Verkehrswerts

Die Verkehrsfahigkeit der Aktie spielt bei der Beurteilung der Angemessenheit der Abfindung
gine =zentrale Rolle, vor allem wenn es um Beteiligungen an bhérsennotierten
Aktiengesellschaften geht. Der Verkehrswert der Aktie, fir dessen Verlust der
Minderheitsaktiondre zu entschéadigen ist, ist ,regelmifig mit dem Bé&rsenkurs der Aktie
identisch” (BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94, Rn. 56, 60, 63). Anerkannt
ist, dass bei einer bdrsennotierten Akdiengesellschaft neben der herkémmiichen,
betriebswirtschaftlich anerkannten Ertragswertmethode auch die Heranziehung des
Bérsenkurses als alternative Bemessung in Betracht kommt. Ist nur ein Teil der Aktien
bérsennotiert, giit das zumindest fir borsennotierte Papiere (Koch, in Hiffer/Koch a.a.0. § 305
Rn. 36). Das auszuubende Schitzungsermessens nach § 287 Abs. 2 ZPO umfasst auch die
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Freiheit, anstelle der Ertragswertmethode im geeigneten Einzelfall eine kapitalmarktorientierte

Bewertung zum Bérsenkurs vorzunehmen (OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013 - 20 W
6/10, Rn. 138 ff., 143; OLG Stuttgart, Beschluss vom 04. Mai 2011~ 20 W 11/08, Rn. 67, OLG
Frankfurt, Beschluss vom 03. September 2010 — 5 W 57/09, Rn. 35 {f,, 52 ff.; im Grundsatz auch
OLG Frankfurt, Beschluss vom 05. Dezember 2013 — 21 W 36/12, Rn. 24, einschrankend jedoch
bei nicht aussagekréaftigem, weil im entschiedenen Fall durch &ffentliche Angebote verzerrtem
Borsenkurs; vgl. auch LG Stuttgart, Beschluss vom 03. April 2018 — 31 O 138/15 KfH SpruchG,
Rn. 72 ff.; ausfiihrlich Beschliuss vom 08. Mai 2019 — 31 O 25/13 KfH SpruchG}.

Aus verfassungsrechtlicher Sicht ist wichtig, dass die Minderheitsaktiondre keinen Ansprich
darauf haben, dass der anteilige Wert ihres Aktieneigentums nach allen erdenklichen Methoden
ermittelt und die angemessene Abfindung nach dem ,Meistbegunstigungsprinzip® festgestellt
wird (BVeriG, Nichtannahmebeschluss vom 26. April 2011 — 1 BvR 2658/10, Rn. 23, 24;
BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 16. Mai 2012 - 1 BvR 96/09, 1 BvR 117109, 1 BvR
118/09, 1 BvR 128/09, Rn. 18; zur Ablehnung des ,Meistbegtinstigungsprinzips" schon OLG
Stuttgart, Beschiuss vom 17. Oktober 2011 - 20 W 7/11 Seite 52 zur Abfindung und
Ausgleichszahlung nach BGAV).

¢. Prifungsschritte der Angemessenheitsprifung

Im Falle einer richterlichen Angemessenheitspriifung obliegt es nach Auffassung der Kammer im
ersten Schritt dem Tatrichfer zu prifen, ob die Unternehmensbewertung nach dem
Bewertungsgutachten und dem Bericht des sachverstandigen Prifers ,auf in  der
Wirtschaftswissenschaft anerkannten und in der Bewertungspraxis gebrauchlichen Methoden
beruht" (OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013 — 20 W 6/10, Rn. 148; Katzenstein, AG
2018, 739 ff., 740). Dazu gehért auch, ob die vom Bewertungsgulachter vorgenornmene
Bewertung methodisch konsistent ist, ob die inhaltlichen Prémissen der Bewertung zugrunde
gelegt werden konnen, ob der Bérsenkurs (sofern existent und aussagekraftig) berlicksichtigt
wurde, und ob die zugrunde liegenden Daten und Zukunftseinschatzungen fachgerecht
abgeleitet wurden (vgl. Steinle/Liebert/Katzenstein, a.a.0. § 34 Rn. 89 ff., Singhof, in
Spindler/Stilz, a.a.0. § 327c Rn. 10 zum ,Squeeze QOut"). Ist das der Fall, so bilden das
Gutachten und der Bericht eine hinreichende Schatzgrundlage, so dass die Angemessenheit der
vom Hauptakfionar angebotenen Abfindung bejaht werden kann (OLG Stuttgart, a.a.0. Rn.
148), selbst wenn die herangezogene Methode aus Sicht des Gerichts ,nicht optimal”, aber
.angemesseh, geeignet und vertretbar” sein sollte (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 03.
September 2010 - 5 W 57/09 —, juris Rn. 35),

Das OLG Stuttgart hat ausgefithrt (OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013 — 20 W 6/10 —,
juris Rn. 141). ,Das Gericht ist im Rahmen seiner Schétzung des Verkehrswertes des
Aktieneigentums nicht gehalten, darllber zu entscheiden, welche Methode der
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Unternehmensbewertung und welche methodische Einzelentscheidung innerhalb einer
Bewertungsmethode richtig sind. Vielmehr kénnen Grundlage der Schétzung des Anteilswerts
durch das Gericht alle Wertermittiungen sein, die auf in der Wirtschaftswissenschaft
anerkannten und in der Bewertungspraxis gebrauchlichen Bewertungsmethoden sowie
methodischen Einzelfallentscheidungen beruhen, auch wenn diese in der wissenschaftlichen
Diskussion nicht einhellig vertreten werden.” Es ist nicht Aufgabe des Spruchverfahrens, einen
Beitrag zur Kldrung von in der Betriebswirtschaftslehre umstrittener Fragen zu leisten oder zu
entscheiden, weicher der in den Wirschaftswissenschaften zu einzelnen Aspekien des
Ertragswertverfahrens vertretenen Auffassungen der Vorzug gebihrt (OLG Stuitgart, Beschluss
vom 17. Juli 2014 — 20 W 3/12 —, juris Leitsatz und Rn. 81; vgl. auch KG Berlin, Beschluss vom
14. Januar 2009 — 2 W 68/07 —, Rn. 36, juris). Daran ist auch nach der BGH-Entscheidung vom
29. September 2015 - Il ZB 23/14 festzuhalten. Auch aus verfassungsrechtlicher Sicht ist
unbedenidich, wenn die fachgerichtliche Angemessenheitsprifung darauf beschrankt wird, ob
,die der Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Prognosen iiber die kiinftige Entwicklung
der Unternehmen und ihrer Ertrége ... auf einer zutreffenden Tatsachengrundlage beruhen und
vertretbar sind” (BVerfG, Nichtannahmebeschiuss vom 24. Mai 2012 ~ 1 BvR 3221/10, Leitsatz
2b und Rn. 29).

Ergibt sich hingegen im ersten Prifungsschritt die fehlende Plausibilitit der Bewertung (etwa
aufgrund nicht plausibler Planung des Unternehmens, die dennoch als Bewertungsgrundlage
verwendet wurde) und hieraus resultierend die Unangemessenheit der angebotenen Abfindung
bzw. des Ausgleichs, so0 muss das Gericht im zweiten Prifungsschritt selbst die angemessene
Abfindung bzw. den angemessenen Ausgleich bestimmen. In diesem zweiten Priifungsschritt
muss der Tatrichter im Spruchverfahren selbst eine geeignete und aussagekréftige
Bewertungsmethode wdhlen, die gewidhrleistet, dass die Abfindung ,nicht unter dem
Verkehrswert" der Aktie liegt (BGH, Beschluss vom 29. September 2015 - Il ZB 23/14, Rn. 34),

Die Bewertung nach der hier gewéhliten Ertragswertmethode muss mit Plausibilisierungen und
Schatzungen arbeiten. Die Methode ist mit zahlreichen Unschérfen behaftet (so schon OLG
Frankfurt, Beschiuss vom 09. Dezember 2008 —~ WpUG 2/08, Rn. 57). Kem des Verfahrens ist
die Diskontierung prognostizierter kinftiger Ertrige, deren Hohe nicht bekannt ist, die also nur
aufgrund der bisherigen Ertrige, der Unternehmensplanungen und allgemeinen Einschatzungen
der Zukunft geschatzt werden kénnen. Bei einer Ertragswertberechnung etwa nach Tax-CAPM
ist bei vielen Parametern eine ganze Bandbreite von Werten (insbesondere bei der
Marktrisikopramie) vertretbar und angemessen, ohne dass ein in die Formel eingesetzter Wert
als allein ,richtig" und zu einem einzig zutreffenden ,wahren Unternehmenswert" fithren wiirde.
Bereits marginale Anderungen etwa beim Basiszins oder der Marktrisikopramie kénnen
erhebliche Auswirkungen auf das Ergebnis der Ertragswertberechnung haben (vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 17. Juli 2014 — 20 W 3/12, Rn. 79).
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Den gebrauchlichen Berechnungsmodellen der Ertragswertmethode, ob in Gestali des CAPM
oder des Tax-CAPM, wird in der Literatur vorgeworfen, dass ihre Bedingungen nur in einer
idealen Modellwelt Giltigkeit hatten und dass sie eine ,pseudo-mathematische Exaktheit”
vortauschten. Die Konsequenz kénne zum Schutz der auBenstehenden Aktiondre nur darin
liegen, ,sich wo immer méglich an Marktpreisen zu orientieren” - trotz verbreiteter Einwénde der
Betriebswirtschaftslehre (Emmerich, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht
8. Aufl. 2016, § 305 AktG Rn. 413, 41b, 69b).

Gleichwohl bleibt die hier von der Bewertungsgutachterin angewandte Ertragswertmethode nach
IDW S 1 idF. 2008 eine in der Wirschaflswissenschaft anerkannte und in der
Bewertungspraxis gebrauchliche, deshalb auch zuléssige Bewertungsmethode (OLG Stuttgart,
Beschluss vom 17. Juli 2014 — 20 W 3/12 —, juris Rn. 85; OLG Stuttgart, Beschiuss vom 02.
Dezember 2014 — 20 AktG 1/14 —, Rn. 78, juris; vgl. auch BGH, Beschluss vom 21. Juli 2003 — ||
ZB 17/01 —, Rn. 7, juris).

4. Malgeblicher Bewertungsstichtag

MaRgeblicher Bewertungsstichtag ist der Tag, an dem die Hauptversammiung den
Ubertragungsbeschluss gefasst hat, hier also der 31. Mai 20186.

Il Zu kapitalisierende Ergebnisse (Planung) im Rahmen des Ertragswertverfahrens

1, Grundsétzliches

Nach dem Ertragswertverfahren bestimmt sich der Unternehmenswert nach dem Ertragswert
des betriebsnotwendigen Vermdgens, ergdnzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht
betriebsnotwendigen Vermogens. Im IDW Standard ,Grundsdtze zur Durchfihrung von
Unternehmensbewertungen” (IDW S 1 i.d.F. 2008) heit es (Tz. 4, 5):

,Der Weit eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschiieflich
finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen
verbundenen Nettozuflisse an die Unternehmenseigner (Nettoeinnahmen als Saldo von
Ausschiittungen bzw. Entnahmen, Kapitalrlickzahlungen und Einlagen). Zur Ermittlung
dieses Barwerts wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer
zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlagen
reprasentiert. Demnach wird der Wert des Unternehmens allein aus seiner Ertragskratt,
d.h. seiner Eigenschaft, finanzielle Uberschilsse fur die Unternehmenseigner zu
erwirtschaften, abgeleitet. Dieser Wert ergibt sich grundsatzlich aus den finanziellen
Uberschilssen, die bei Forifihrung des Unternehmens und VerduRerung etwaigen nicht
betriebsnotwendigen Vermagens erwirtschaftet werden (Zukunftserfolgswert)...".

Der IDW S 1 erwdhnt ausdriicklich das Erfragswertverfahren und die Discounted Cash Flow-
Verfahren als in der Bewertungspraxis gangige Verfahren (IDW S 1, Tz, 7).




31 O 36/16 KIHSpruchG ~ Seite 27 -

Grundlage fiir die zur Unternehimensbewertung nach dem Ertragswertverfahren erforderliche
Prognose der kinftigen Ertrage (IDW S 1, Tz. 25) sind unternehmensbezogene Informationen,
insbesondere die internen Planungsdaten der Gesellschaft (IDW S 1, Tz. 70 ff.).

Die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf aufbauenden
Prognosen ihrer Ertrége sind gerichtlich nur eingeschriinkt Uberprifoar. Zu beriicksichtigen ist,
dass es nicht nur efne richtige Prognose (iber die kiinftige Entwicklung eines Unternehmens
gibt. in den seltensten Fallen trifft sie so wie vorhergesagt ein (OLG Stuttgart, Beschluss vom
05. November 2013 — 20 W 4/12 —, Rn. 84). Unternehmerische Planungen und Prognosen sind
in erster Linie sin Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fur die
Geschaftsfilhrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen milssen auf zutreffenden
Informationen und daran orientierten, realistischen Annahren beruhen. Sie dirfen nicht in sich
widerspruchlich sein. Kann die Geschaftsfihrung auf dieser Grundlage verntnftigerweise
annehmen, thre Planung sei realistisch, darf ihre Annahme nicht durch andere - letztlich
ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gutachters oder des Gerichts ersetzt werden. Im
Rahmen eines Spruchverfahrens unterliegt die der Bewertung zugrunde gelegte Planung einer
nach den vorgenannten MaRstdben eingeschrinkten gerichtlichen Prl‘.'lfu'ng (OLG Stuttgart,
Beschluss vom 21. August 2018 — 20 W 2/13 —, Rn. 68, juris; Beschluss vom 27. Juli 2015 - 20
W 5/14 —, Rn. 75; Beschluss vom 02. Dezember 2014 — 20 AkiG 1/14 —, Rn. 79; Beschluss vam
17. Oktober 2011 — 20 W 7/11 —, Rn. 180; Beschluss vom 14. September 2011 — 20 W 4/10 —,
Rn. 71; Beschluss vom 26. Oktober 2006 — 20 W 14/05 —, Rn. 28; ebense OLG Miinchen,
Beschluss vom 14. Juli 2009 — 31 Wx 121/06 —, Rn. 12).

Im Spruchvetfahren sind deshalb vorhandene Planungsrechnungen auf ihre Plausibilitat zu
Uberprifen. Eine richterliche Korrektur der unternehmenseigenen, eigenverantwortlich erstellten
Planung im Spruchverfahren ist grundsatzlich nur dann zuldssig, wenn diese nicht plausibel und
unrealistisch ist. Fehlen allerdings Planungsrechnungen oder sind sie nicht plausibel, so sind
sachgerechte Prognosen zu freffen oder Anpassungen vorzunehmen {(OLG Miinchen,
Beschluss vom 14. Juli 2009 — 31 Wx 121/06 —, Rn. 12; OLG Stultgart, Beschluss vom 05.
November 2013 — 20 W 4/12 -, Rn, 84; OL.G Frankfurt, Beschiuss vom 17. Januar 2017 — 21 W
372 — Rn. 30; ZwirnefrfZimny/Lindmayr in Petersen/Zwirner Handbuch
Unternehmenshewertung 2. Aufl. 2017, C. 4 Rn. 62 Seite 288; zur verfassungsrechtlichen
Unbedenklichkeit der  Beschrankung auf eine Plausibilitatsprifung BVerfG,
Nichtannahmebeschiuss vom 24. Mai 2012 ~ 1 BvR 3221/10 —, Rn. 12, 30).

2. Der Bewertung zugrunde liegende Zahlen

Die Bewertungsgutachterin ist bezuglich der Eriragsplanung von einem Drei-Phasen-Modell
ausgegangen und hat zwischen der Detailplanungsphase {,Phase I") bestehend aus den Jahren
2016 bis 2018, der Grobplanungsphase der Jahre 2019 bis 2025 (,Phase 1) und der Phase der
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.ewigen Rente" (,Phase I1I") unterschieden (BewGA Seite 34). In den meisten Fallen wird zwar
nur eine Planung in zwei Phasen vorgenommen (IDW S1 i.d.F. 2008 Rz. 77). Da die ,ewige
Rente" einen ,Gleichgewichts- oder Beharrungszustand® widerspiegeln soll (IDW S1 Rz. 78),
kann es aber erforderlich sein, =zur Erreichung dieses ,Gleichgewichts- oder
Beharrungszustands" eine  Ubergangsphase zu planen (IDW, Bewertung und
Transaktionsberatung, Disseldorf 2018, Seite 572 K 88). Mit dieser schllissigen Begrindung
hat die Bewertungsgutachterin hier eine Grobplanungsphase zwischengeschaltet (BewGA Seite
34 Ziff. 114).

Die sachversténdige Priferin hat die von Bewertungsgutachterin fir die Grobplanungsphase
2019 bis 2025 angesetzten Zahlen als  nachvollziehbar® und als ,sachgerechte
Bewertungsgrundlage” bezeichnet (PB Seite 53) und damit inzident auch die Vorgehensweise

als methodisch anerkannt bestatigt.

3. Planungsprozess der Gesellschaft und allgemeine Einwande gegen die Planzahlen

Der Bewertung liegt folgende Ertragsplanung fiir den Detailplanungszeitraum 2016 bis 2018
zugrunde {vgl. PB Seite 48):

Konaolidierte Planung Gruschwitz AG

Winrong TEUR s 2017 I
Gesamtlelsiung 2000 22800 24.000
Materialaufwand 13646 44136 -15.120
~ Rohertrag 8.360 8.664 8.880
Persunalatrfwand 5676 5776 5876
Saldo aus sbE und sbA ~1233 4213 +1.259
EBITDA 1451 1.675 1.745
Abschralbungen -Ban -B91 779
EBIT 21 T84 966
Planungebereinigungen dusch
watmme TEUR 26 2017 e
Personalaufwand 44 45 4G
Saldo aus sbE und sbA 20 20 =20
Summe Bareinigungen 1) 26 26
Berelnigte konaolidierta Planung
Gruschwitz AG
Vainung: TELR e w7 2018
Geeamtlalstung 22000 22800  24.00D
Materialaufwand -13.640 14136 15420
Rohertrag 8.360 B.664 3.880
Personalaufwand -5832 B3 5830
Saldo aus sbE und sbA -1.253 4233 -1.279
EBITDA 1475 1.700 1.mM
Abschreibungen - -830 391 179

EBIT Ba% 608 892
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Zu prazisieren ist an dieser Stelle, dass die unternehmenseigene Planung zwei unterschiedliche
Szenarien umfasste: eine Planung fir den ,oplimistic case" (unter giinstigen
Rahmenbedingungen und unter Nutzung der vorhandenen Potenziale wahrscheinlich
erreichbar”, BewGA Seite 36 Ziff. 126), und eine Planung fir den ,downside case” {,bei
tatsdchlichem Eintritt bekannter Risiken”). Die Bewertungsgutachterin hat die fur die
Minderheitsaktionare giinstigeren Planzahlen des ,optimistic case" als Bewertungsgrundlage
herangezogen (BewGA Seite 37, Ziff. 132; PB Seite 43). hat fir
die sachverstandige Priiferin bei seiner Anhorung noch einmal bestéatigt, dass es sich bet den
Planzahlen um Erwartungswerte gehandelt habe (Bl. 674 d.A.).

a. Eigenverantwortliche Planung fiir die Jahre 2016 bis 2018

Aus dem Bewertungsgutachten und dem Profungsbericht ergibt sich, dass der
Unternehmensbewertung nach dem Ertragswertverfahren fir das Geschiéftsjahr 2016 eine vom
Vorstand der Gesellschaft am 09. Dezember 2015 erstellte Budgetplanung zugrunde gelegt
wurde, der der Aufsichtsrat am 16. Dezember 2015 zugestimmt habe. Eihe solche
Budgetplanung werde jahrlich ,als Teil des Planungs- und Berichterstattungsprozesses” vom
Vorstand vorgenommen (PB Seite 41; vgl. auch BewGA Seite 2 Ziff. 5 und Seite 34 Ziff. 112).
Die Budgetplanung fur 2016 entstammt somit einem reguldren Planungsprozess.

Die Planung der Gesellschaft beruhte auf einer Budgetplanung der operativ tétigen
Tochtergesellschaft Gruschwitz GmbH, welche wiedetum auf einer detaillierten Umsatzplanung
auf Kundenebene und einer darauf aufbauenden kundenbezogenen Materialaufwandsplanung
sowie einer Fortschreibung weiterer Kostenpositionen basiert (PB Seite 41; BewGA Seite 37
Ziff. 128). Diese Budgetplanung umfasste sowohl bezogen auf die Gesellschaft als auch ihre
Tochtergesellschatt eine (konsolidierte) Gewinn- und Verlustrechnung als auch Bilanz (PB Seite
41). Konkrete Anhaltspunkte fir eine ,Anlassbezogenheit’ der Budgetplanung ergeben sich
bezogen auf die Budgetplanung 2016 nicht.

Die Umsatzplanung der Geselischaft fur 2016 beruhte nach tbereinstimmender Darstellung der
Bewertungsgutachterin im Bewertungsgutachten und der sachverstindigen Priferin im
Prifungsbericht insbesondere auf Jahresgesprachen von Vertriebsverantwortlichen mit den
~esentlichen Kunden® (PB Seite 41; BewGA Seite 37). Die Antragsteller Ziff. 42 und 43 haben
schriftsatzlich die Durchfuhrung dieser Jahresgespriache bestritten (Bl. 312 d.A). Ob das
pauschale Bestreiten planungsvorbereitender MalBnahmen ohne jeglichen von den
Antragstellern dargelegten tatséchlichen Anhaltspunkt im Spruchverfahren (berhaupt zuléssig
ist (dazu OLG Stuttgart, Beschluss vom 19. Januar 2011 — 20 W 3/09 —, Rn. 217, juris), und ob
und inwieweit es auf die Durchfihrung derarliger Jahresgespréche zur Planungsvorbereitung fir
die Unternehmensbswertung Gherhaupt entscheidend ankommt, kann hier dahingestellt bleiben.
Denn Herr Schultschik als ehemaliger Vorstand der Gesellschaft hat in der Verhandlung am 19.
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Juli 2019 (Bl. 676 d.A.) detailliert und anschaulich ausgefithrt, dass die Jahresgespriache mit den
wesentlichen Kunden zur Vorbereitung des Budgets regelmaRig von den beiden Vorstanden
gemeinsam mit dem Vertriebsleiter durchgefihrt wurden und dass alle Kunden mit wesentlichen
Umsatzanteilen besucht wurden. Planungsbasis waren, wie von ihm glaubhaft ausgefihrt,
Angaben von 180 Kunden, darunter informationen der ,20 Top-Kunden", die Zusammen efwa
80% des Gesamtumsatzes reprasentierten. Aus den Angaben von Herrn Schultschik ergibt sich
weiter, dass die Kundenangaben bei der Gesellschaft differenziert ausgewertet wurden, u.a.
durch Vergleich zwischen Vorjahresangaben und tatsdchlich fur diese Vorjahre erreichten Ist-
Zahlen bei der Kategorie der ,ewigen Optimisten. Das spricht fur eine sehr solide
Planungsbasis und -arbeit. Aufgrund der glaubhaften Angaben des Hettn Schultschik bleiben
bei der Kammer Keinerlei Zweifel, dass die schriftsatzlich von den Antragstellern Ziff. 42 und 43
bestrittenen Jahresgespriche tatsachlich durchgefthit wurden.

Die Tatsache der Durchfihrung von Jahresgesprichen mit wichtigen Kunden als
planungsvorbereitende Maflinahme und die enge Einbindung des Vorstands in diese Phase der
Planung waren aulerdem lediglich einer von mehreren Fakioren, die bei der Planungs-
plausibilisierung durch die sachverstandige Priferin eine Rolle spielten. Die Wirtschaftspriifer
und haben bei der Anhtrung auf den ihneh ermdglichten Abgleich der
Kundenumséatze mit dem Budget und auf die ihnen vorliegende Kundendokumentation sowie auf
weitere Moglichkeiten der Planungsplausibilisierung, etwa anhand von Erkenntnissen aus dem
Marktvergleich und aus dem Vergleich friiherer Ist- und Plan-Zahlen verwiesen (Bl. 677 d.A.).

Die schriftsatzlich gestellte Frage des im Termin nicht anwesenden und nicht vertretenen
Antragstellers Ziff. 28 nach der Definition der ,wesentlichen Kunden" (Bl. 248 d.A.) ist durch die
im Protokoll vom 19. Juli 2019 enthaltenen Angaben beantwortet.

Entgegen des Eindrucks, den verschiedene Antragsteller zu vermitteln versuchen, handelte es
sich auch bei der Mittelfristplanung 2017 bis 2018 nicht efwa um eine solche der
Anifragsgegnerin und Mehrheitsaktiondrin, sondern um vom Vorstand der Gesellschaft am 11.
Februar 2016 eigenverantwortlich aufgestelite Planzahlen, denen der Aufsichtsrat am 30. Marz
2016 zugestimmt hat, wie sich dem Bewertungsgutachten und dem Prifungsbericht der
sachversténdigen Priferin entnehmen l4sst (BewGA Seite 2 Ziff. 5 und Seite 34 Ziff. 112; PB
Seite 42) und von der Antragsgegnerin bestatigt wurde (Bl. 447 d.A)). Die Mittelfristplanung
2017 bis 2018 umfasste wie die Budgetplanung fiir 2016 Planzahlen fir die Mutter- und die
Tochtergesellschaft. Im Unterschied zur Budgetplanung existierte jedoch fur die Planjahre 2017
und 2018 keine explizite konsolidierte GuV-Planung auf Konzernebene (PB Seite 43).

Die Besonderheit der Mittelfristplanung liegt im Ubrigen darin, dass man sie formal als eine
.anlasshezogene" Planung qualifizieren kdnnte, weil sie zwar vom Vorstand als dem
planungsverantwortlichen Organ der zu bewertenden Gesellschaft aufgestellt wurde, aber
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aulerhalb des reguldren Planungsprozesses entstanden ist. Das wurde jedoch bereits im
Bewertungsgutachten offengelegt (BewGA Seite 37 Ziff, 130) und hangt damit zusammen, dass
die Aufstellung mittelfristiger Planungsrechnungen Ober den einjdhrigen Budgetzeitraum hinaus
bel der Gesellschaft in der Vergangenheit nicht iiblich war (PB Seite 42). Die Beschrankung auf
eine einjahrige Budgetplanung im reguldren Planungsprozess ist bei kleineren Unternehmen
nicht uniiblich (vgl. auch Bl. 675 d.A.). Das scheint der Antragsteller Ziff. 42 (ibersehen zu
haben, als er in der Verhandlung am 19. Juli 2019 nach der Vergleichbarkeit mit einer zuvor
erstellten Mittelfristplanung fragte, denn es gab vor derjenigen vom Dezember 2015 keine (etwa
im Jahr 2013 oder 2014 aufgestelite) Mittelfristplanung, die auch das Jahr 2016 umfasst (Bl. 674
f. d.A.) und einen Vergleich der jewsiligen Plahansitze fir 2016 zugelassen hatte.

bie Verlangerung der Planungsrechnung tiber den Budgetzeitraum hinaus fir die Jahre 2017
bis 2018 wurde ,speziell fiir die geplante StrukturmaRnahme ausgearbeitet’, wobei die
sachverstandige Priferin bereits im Prifungsbericht ausgefiihrt hat, sie halte die Verlangerung
des Planungszeitraums fir Zwecke der Unternehmensbewertung vor dem Hintergrund der
Erfordernisse des IDW 81 als angemessen (PB Seite 42; vgl. BewGA Seite 37 Ziff. 130).
WirtschaftsprOfer Creutzmann hat fir die Bewertungsgutachterin im Termin am 19. Juli 2019
ausgefithrt, dass man fir Bewertungszwecke eine Mittelfristplanung brauche (Bl. 675 d.A.).
Unter der Prémisse einer Bewerlung nach dem Ertragswertverfahren leuchtet das der Kammer
ein, wobei eine vom Vorstand selbst aufgestelite mehrjahrige Planung den Vorzug der gréBeren
Sachnahe gegeniber einer von Wirtschaftspriffern aus einer lediglich einjahrigen Planung des
Unternehmens entwickelten Reihe von Planzahlen hat.

Es kann dahingestellt bleiben, ob die Einschatzung des OLG Frankfurt zutrifft, dass seibst bei
einer ausschlieflich flir Bewertungszwecke ersteliten Planung schon allein wegen der Kontrofle
durch den gerichtlich bestellten sachversténdigen Prifer kaum noch ein Anreiz bestehe, ,zu
Lasten von Minderheitsaktiondren gezielt unzutreffende Werte anzugeben® (OLG Frankfurt,
Beschluss vom 05. Mérz 2012 - 21 W 11/11 —, Rn. 25). Faktische ,Sonderplanungen®, die wie
hier die Planzahlen fir 2017 und 2018 ausschlieBiich zu Bewertungszwecken und auerhalb
des formalen unternehmerischen Planungsprozesses erstellt wurden, fallen jedenfalls nur
bedingt unter die unternehmerische Planungsvorhand (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 18. Mai
2016 — 12a W 2/15 —, Rn. 35; OLG Dusseldorf, Beschiuss vom 15, August 2016 — I-26 W 17/13
(AktE) —, Rn. 45). Sie sind inhalflich im Spruchverfahren kritisch zu prifen (OLG Stuttgart,
Beschluss vom 02. Dezember 2014 — 20 AktG 1/14 —, Rn. 82, juris; Steinle/Liebert/Katzenstein,
a.2.0., § 34 bei Fn. 291 m.w.N.). Dem kommt die Kammer nach (vgl. unten).

b. Vornahme von Planungsanpassungen durch die Bewertungsgutachterin

Die Antragsteller Ziff. 15 bis 21 behaupten, die Bewertungsgutachterin habe ,umfassende
Modifizierungen, Bereinigungen und Anpassungen” der konzerninternen Planungsrechnung
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vorgenommen, und verweisen (freilich ohne konkrete Angabe einer Seitenzahl oder Randziffer)
auf das Bewertungsgutachten. Sie beanstanden die Vorgehensweise als unzuldssig (Bl. 158
d.A.). Einige Antragsteller (etwa Ziff. 2 bis 6, Bl. 71 d.A.) fordern die Rilckgé&ngigmachung.

Allerdings hat die Bewertungsgutachterin keine ,umfassenden”, sondern punktuelle, auf
ginzelne Elemente der Planung des Unternehmens zur Detailplanungsphase hezogene
Anpassungen vorgenommen. Sie hat den von der Gesellschaft geplanten Personalaufwand
sowie den Saldo aus sonstigen betrieblichen Ertrdgen und Aufwendungen in der
Detailplanungsphase 2016 bis 2018 angepasst (,Bereinigungen”). Diese Bereinigungen haben
in Summe jeweils zu einem hoheren EBITDA und einem hoheren EBIT gefiihrt (vgl. PB Seite
48). Da sich diese Annassunaen zudunsten der abzufindenden Minderheitsaktiondre auswirken
— wie von bei der Anhdrung bestatigt (Bl. 678 d.A.) — und da sie
von der Antragsgegnerin nicht in Zweifel gezogen wurden (Bl. 446, 450 d.A.), sieht die Kammer
. keinen Grund, dem auf die Anpassungen bezogenen Anliegen der vorgenannten Antragsteller
nachzugehen, deren Rickgangigmachung zu einem niedrigeren Ertragswert fllhren wirde als
dem tatsachlich errechneten. Es besteht daher vorliegend auch kein Anlass, der Behauptung
der Antragsgegnerin nachzugehen, dass die vorgenommenen Anpassungen mit dem Vorstand
diskutiert worden seien und dieser mit ihnen einverstanden gewesen sei (Bl. 460 d.A.).

4. Plausibilitdt der Planzahlen fir die Detailplanungsphase 2016 bis 2018

Wie bereits ausgefithrt (oben 1.), unterliegen die Zahlen der Budgetplanung 2016 im
Spruchverfahren nur einer eingeschrankten gerichtlichen Uberprifung auf Plausibilitat. Wegen
der Eigenverantwortlichkeit gilt das grundsétzlich auch fur die Mittelfristplanung 2017 bis 2018,
wobei die Kammer diese Planung wegen ihrer Anlasshezogenheit aus bereits genannten
Griinden (oben 3.) einer basonders kritischen Uberprufung unterzieht.

a. Priifung anhand von Vergangenheitszahlen und Branchenvergleich
aa. Vergangenheitsanalyse

Sowah| die Bewertungsgutachterin (BewGA Seite 38 ff.) als auch die sachversténdige Priferin
(PB Seite 37 ff.) haben eine aus Sicht der Kammer hinreichende Vergangenheitsanalyse zur
Uberpriifung der Planungstreue und Plausibilisierung vorgenommen und einzelne Zahlen der
Vergangenheit im Interesse der besseren Vergleichbarkeit konform mit den Regeln des |DW
(IDW ‘S1 idF. 2008, Rz. 73) bereinigt (dazu Grolfeld/Egger/Ténnes,” Recht der
Unternehmensbewertung, 8. Aufl. Rn. 447; Franken/Schults, in Fleischer/Huttemann/Adolff,
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung 2014, § 5 Rn. 98 ff.).

Nicht Obetzeugend ist die in der Verhandlung am 19. Juli 2019 vom Antragsteller Ziff. 42
vertretene Ansicht, Griinde fur Abweichungen friiherer Plan- von Ist-Zahlen interessierten nicht
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(Bl. 678 d.A.). Man kann, wie vaon vorgetragen, die Beurteilung der
Planungsrechnung und von Planabweichungen in der Vergangenheit nicht von den Griinden
derartiger Planabweichungen trennen (vgl. Franken/Schulte, in Fleischer/Huttemann/Adolff,
Rechtshandbuch Unternehmensbewerlung a.a.0. § 5 Rn. 107). Wenn solche Abweichungen auf
nicht vorhersehbaren Kundenentwicklungen beruhen, stellt das die Verlésslichkeit der Planung
nicht in Frage. Zweifel an der Planungsgiite bestanden im vorliegenden Fall nicht (Bl. 678 d.A.).

bb. Branchenvergleich

Ohne fundierte Kenntnisse des spezifischen Marktes, in dem ein Unternehmen t&tig ist, kann
eine Unternehmensplanung in der Regel weder verifiziert noch modelliert werden (vgl. das Zitat
ven Habbel/Krause/Ollmann bei Wollny, a.a.0. Seite 262). Sowohl die Bewertungsgutachterin
als auch die sachverstandige Priferin sind auf den fir die Bewertung relevanten Markt und auf
die Positionierung der Gesellschaft in diesem Markt eingegangen (BewGA Seite 17 ff.; PB Seite
35 ff). Die Antragstellerin Ziff. 1 bescheinigt der Detailplanung, dass sie ,die allgemeine
Markientwicklung wenigstens ansatzweise" widerspiegele (freilich wurde sie nicht von der
Antragsgegnerin ,vorgelegt®, wie behauptet, sondern von der Gesellschaft erstellt) (Bl. 29 d.A.).

b. Synergien

Einige Antragsteller fordern, vermeintlich unberlicksichtigt gebliebene unechte Synergieeffekte
zu prufen (Antragstelier Ziff. 15 bis 21, Bl. 151 d.A.; Ziff. 24, Bl. 205 Rs.; Ziff. 29, Bi. 267 d.A.).
Dies dirfte als standardisierte Bewertungsriige einzuordnen sein, die fir den vorliegenden Fall
nicht passt. Wie sich aus dem Ubertragungsbericht ergibt, hatte die Mehrheitsaktion#rin bis zur
Ubertragung und Verschmelzung kein eigenes operatives Geschéft, sondern verwaitste lediglich
die Beteiligung an der Gruschwitz Textilwerke AG (Ubertragungsbericht Seite 4). Woraus in
dieser Konstellation bewertungsrelevante unechte Synergieeffekte herrihren sollen, ist nicht
ersichtlich (zur Abgrenzung zu nicht bewertungsrelevanten echten Synergieeffekten IDW S1
i.d.F. 2008, Tz. 33 f.; BGH, Beschluss vom 04. Mérz 1998 — Il ZB 5/97 —, BGHZ 138, 136-142,
Rn. 11; OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013 — 20 W 6/10—, Rn. 169, juris; OLG
Frankfurt, Beschluss vom 28. Marz 2014 — 21 W 15/11—, Rn. 148, juris; LG Miinchen I,
Beschluss vom 30. Mai 2018 — 5 HK O 10044/16, Rn. 102, jufis).).

¢. Plausibilisierung der Planzahlen im Einzelnen
aa. Detailplanung der Umsatzeridse / Gesamtleistung
aaa. Planung der Umsatzerlose / Gesamtleistung 2016

Fiir das Geschaftsjahr 2016 wurde eine Gesamtleistung von 22 Mio. EUR geplant {BewGA Seite
41, PB Seite 42). Die Bewertungsgutachterin bezeichnet diese Planung als ,vergleichsweise
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ambitioniert' (BewGA Seite 45 Ziff. 154). Die genannte Summe ergibt sich [(aut
Bewertungsgutachten und Priifungsbericht aus einer detaillierten Umsatzplanung auf Ebene der
einzelnen Kunden, wobei diese Planung insbesondere auf den vom Vertrieb mit wesentlichen
Kunden gefithrten Jahresgesprachen sowie bei kleineren Kunden auf Erfahrungswerten basiert
habe (BewGA Seite 42 Ziff. 142; PB Seite 43). Soweit die Antragsteller Ziff. 42 und 43 die
Durchftihvung der Jahresgespriche schriftsatzlich bestritten haben (Bl. 312 d.A.), wird auf die
obigen Ausfuhrungen (3.a.} und die “glaubhaften, im Protokoll vom 19. Juli 2019
wiedergegebenen Ausfithrungen des Herrn Schultschik verwiesen (Bl. 676 d.A.).

Die Beurteilung der Planzahlen der Geseilschaft folgt entsprechend der seit 2015 bestehenden
kunden- und marktorientierten Vertriebsstruktur (dazu BewGA Seite 12 f. Ziff. 42 ff.; PB Seite
34) den vier Vertriebssegmenten der Gesellschaft:

n stfie; Sbh:iff-

und Flugzeugbau, Bahn, Raumfahrt)

ProTec (Schufztextilien etwa fir Feuerwehr, Paolizei, Militér)

Vertriehssegment 2 MedTec (Spezialgarne fir die Medizintechnik, etwa for
Implantationsnetze, medizinische Néhfaden, Zahnblrsten, Gerate,
Binder und Sehnen ersetzende Spezialgarne)

AeroTec (Textilien fur die Luftfahrt)

——

Vertriebssegment 3 InduTec (Industrietextilien)

BuildTec (Bautextilien)

HomeTeg (Heimtextilien)

Vertriebssegment 4 SewTec (Ndhfaden)

Die Planzahlen fir die Vertricbssegmente sind im Prifungsbericht genannt (PB Seite 43):

" 36.6%

Vertricbssegment 1 (MohilTec, ProTec) 8.050 5,6%
Vertrichssegment 2 (MedTec, AeroTec) 3.800 -7.4% 17.3%
Vertriebssegment 3 (InduTec, BuildTec, HomeTac) 6.600 19,7% 30,0%
Vertriebssegment 4 (SewTec) 3.550 19,2% 18,1%
19.611 22,000 12,2% 100,0%

Schon anhand der Entwicklung der Planzahlen fiir 2016 gegeniiber den Ist-Zahlen fur 2015 und
dem sich daraus ergebenden Wachstum der Gesamtleistung um 12,2% ist die Behauptung
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mehrerer Antragsteller wideriegt, es sei {iberhaupt kein Wachstum geplant (etwa Antragsteller
Ziff. 22, BL. 177 d.A.; Ziff. 25, Bl. 214 d.A.; Ziff. 26, Bl. 229 d.A_; Ziff. 37, Bl. 282). -

Die Antragstellerin Ziff. 1 verweist zur Begriindung ihrer Kritk an der Detailplanung zu
Umsatzerlosen (Bl 25 d.A)) auf im Vergleich zum Gesamtmarkt fiir ,technische Textilien”
{iberdurchschnittliche Prognosen von Woachstumsraten bei technischen Textilien fir die
Branchen ,Automobilindustrie" (Segment MobilTec), ,Medizintechnik® {Segment MedTec) und
die Industrie allgemein (Segment ,InduTec"). Diese Prognosen enfnimmt sie dem
Bewertungsgutachten selbst (Bl. 7 Rz, 13, 14; Bl 25 Rz. 79), Die Erwahnung der Proghosen im
Bewertungsgutachten, aber auch die nachfolgende Analyse der Planzahlen sprechen fir ihre
Beriicksichtigung bei der Bewerlung.

Die Fokussierung auf die drei genannten Marktsegmente MobilTe¢, InduTec und MedTec ist
berechtigt, denn in der Vergangenheit steuerten diese drei genannten Marktsegmente
zusammen den Hauptbeitrag zu den Umsatzerlosen bei. Die weitere segmentbezagene Analyse
der Planung ergibt: |

{1) Vertriebssegment 1 (Marktsegmente MobilTec, ProTec)

Bei der Einordnung des im Bewertungsgutachten enthaltenen und von der Antragstellerin Ziff. 1
aufgegriffenen Hinweises auf die von der Commerzbank AG in einem Branchenbericht
prognostizierte Wachstumsrate von 5,0% im Marktsegment MobilTec fur 2014 bis 2018 (BI. 25,
7 d.A)) dirfen folgende Aspekte nicht vemachlassigt werden;

Die geplante Steigerung der Umsatzerlése von 5,6% fur das Jahr 2016 gegentiber 2015 im
Vertriebssegment 1 {bestehend aus dem immer noch umsatzstarksten Marktsegment MobilTec
und dem im Verhdltnis dazu nicht besonders ins Gewicht fallenden Marktsegment ProTec) liegt
iber der im genannten Branchenbericht prognostizierten miftelfristigen Wachstumsrate von
5,0% (vgl. BewGA Seite 19 Ziff. 68). Der prozentuale Beitrag des Vertriebssegments 1 an der
geplanten Gesamtleistung 2016 entspricht mit 36,6% nahezu dem Anteil allein des
Marktsegments MobilTec von 36,2% im Voarjahr 2015 (BewGA Seite 15 Ziff. 52).

Wahrend der aligemeine Trend des globalen Markts fUr technische Textilien in den Jahren 2010
bis 2013 positiv verlief (PB Seite 35 Grafik links), entwickelte sich das Markivolumen technischer
Textilien in Deutschiand nach einer deutlichen Steigerung zwischen 2009 und 2011 wieder
deutlich rickidufig (BewGA Seite 18 Ziff. 63). Es ist plausibel, dass die Gesellschaft von diesem
Trend stark betroffen war, denn sie ist ohnehin auf einzelne Kunden orientiert und ihre
Abnehmer sind hauptséachlich inldndische Unternehmen, mit einem Umsatzanteil von 76,9%
(2015; BewGA Seite 16 Ziff, 56),




31 O 36/16 KIHSpruchG - Seite 36 -

Zudem war der Gesamtumsatz bei der Geselischaft zwischen 2012 und 2015 riicklaufig (BewGA
Seite 15 Ziff. 52). In besonderem Mafie betroffen war das Marktsegment MobilTec. Wesentliche
Kunden der Gesellschaft im Marktsegment MobilTec waren in der Vergangenheit inshesondere
die Hersteller von Schiduchen und Antriebsriemen (BewGA Seite 16 Ziff. 57). Gerade als
mittelbarer Zulieferer fur die Automobilindustrie hatte die Gesellschaft in der Vergangenheit vor
dem Bewertungsstichtag eine deutlich rickldufige Entwicklung bei den Umsatzerldsen zu
verzeichnen: Absolut gesehen, ging der Umsatzbeitrag dieses Marktsegments der Gesellschaft
von iiber 15,2 Mio. EUR {2012) auf unter 7,4 Mio. EUR (2015) zurtick (Riickgang um {iber 51%),
und auch relativ gesehen reduzierte sich der Umsatzanteil von rund 53,5% (2012) auf rund
36,2% (2015) (BewGA Seite 15 Ziff. 52).

Hauptursache der negativen Umsatzentwicklung im Geschéftssegment MobilTec in der
Vergangenheit, die gegenldufig zum allgemeinen Trend verlief, war der Wegfall eines
Groftkunden aus der Automobilindustrie (BewGA Seite 15 Ziff. 53). Continental, die zusammen
mit Johnson & Johnson ,in guten Jahren” etwa 40% zum Umsatz beigetragen hatte (vgl. Bl. 679
d.A), hatte eine beschaffungsstrategische Entscheidung getroffen, die Kooperation mit einem
Zulieferer zu beenden, was dazu filhrte, dass die Gruschwitz Textilwerke AG als Zwirner in der
Wertschipfungskette ersetzt wurde. Diese Entscheidung hatte der Grofikunde Ober die Jahre
2013 bis 2015 sukzessive umgesetzt (BewGA Seite 28 Ziff. 94; Seite 38 Ziff. 136).

Die sachverstandige Priferin fUhrt aus, dass sich der Kundenverlust langfristig auswirke und zu
einer ,nachhaltigen, spirbaren Reduktion der Gesamtleistung” fuhre (PB Seite 38).

Die Gesellschaft reagierte hierauf mit einer Verénderung des Geschéftsmodells, mit einer
Reduzierung der friiher hohen Abhangigkeit vom zyklisch gepragien Markt mit Abnehmern aus
der Automobilindustrie, mit einer Fokussierung auf Nischenmarkte, die durch stetig anhaltende
Produkiweiterentwicklungen und -erneuerungen bedient und neu geschaffen werden sollen (PB
Seite 35), und mit einer Fokussierung auf kundenspezifische Neuentwickiungen (BewGA Seite
15). Im Geschéftsbericht 2015 ist von einem konsequent verfolgten Weg der Diversifikation die
Rede (Anl. AG 10 Seite 9).

Der Kaminer leuchfet ein, dass (berdurchschnittlich hohe Energie- und Personalkosten in
Deutschland die am globalen Markt fir technische Textilien tatigen inldndischen Hersteller
verstarkt zu Innovation und Modemisierung zwingen, um sich im Wettbewerb mit Herstellern aus
kostengiinstigeren Produktionsldndern behaupten zu kénnen, und dass die Fokussierung auf
die Herstellung spezialisierter Produkte fir Nischenmiérkte fir diese Unfernehmen eine
zukunftsweisende Strategie sein kann, insbesondere wenn — wie im Falle der Geselischaft —
Alleinstellungsmerkmale fehlen und auf Patentierungen verzichtet wird, wie im Prifungsbericht
ausgefilhrt (PB Seite 35). Nur durch Konzentration auf die Fertigung ,technisierter, qualitativ
hochwertiger und anspruchsvoller Textilien" kénnen sich deutsche Hersteller am Markt von den
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Massen- und Standardprodukien der Hersieller aus Léndern wie China und indien abgrenzen
(BewGA Seite 17 Ziff. 61).

Innovationen aber benbtigen Zeit bis zur Markteinfihrung und Realisierung von Umsatzeridsen,
aoft deutlich l&nger als von Kunden angenommen {Anl. AG 10 Seite 9). Nicht zu vernachlassigen
ist in dissem Zusammenhang, dass von etwa 250 bis 300 unternehmenseigenan
Neuentwicklungsprojekien, die jahrlich bei der Gesellschaft durch Kundenwinsche initiiert
werden, nur etwa 10% spéter auch tatsadchlich Limgeseizt werden (BewGA Seite 15 Ziff. 54).

Kiinftiges Wachstum musste vor diesem Hintergrund am Bewertungsstichtag realistischerweise
voh einem wesentlich niedrigeren Umsatzniveau ausgehen und konnte nicht auf der Grundtage
des guten Geschéftsjahrs 2013 geplant werden. Der Umstand, dass die Gesellschaft bei ihrer
Budgetplanung 2016 trotz der geschilderten Veranderungen und Verschiebungen zulasten des
Marktsegments MobilTec in den vergangenen Jahren gieichwohl im Vertriebssegment 1 fiir
2016 sogar noch mit einer Oberdurchschnittichen Sieigerung des Umsatzes plante, den
Abwartstrend der vergangenen Jahre mithin als durchbrochen ansah, deutet auf eine fir diesen
Bereich eher zu optimistische Planung hin. Die Kritik der Antragsteflerin Ziff. 1 ist in diesem
Punkt jedenfalls nicht nachvollziehbar.

(2) Vertriebssegment 2 (MedTec, Aerotec)

Der fiir das Veririebssegment 2 geplante Riickgang der Umsatzerldse 2016 gegeniiber 2015
von 7,4% ist sachlich durch den Wegfall eines bedeutenden Kunden aus dem Bereich
Medizintechnik begriindet (PB Seite 43), der die strategische Entscheidung getroffen hatte, die
bisher von der Gesellschaft in Lohnfertigung durchgefiihrte Produktion selbst zu Obernehmen
(BewGA Seite 29 Ziff. 94; Seite 39 Ziff. 137). Die Produktionsverlagerung sollte planméafig im
dritten Quartal 2016 abgeschlossen werden (BewGA Seite 42 Ziff. 143). Der fir 2016 geplante
Rickgang liegt im Trend des Umsatzriickgangs des Marktsegments MedTec der Gesellschaft im
Vorjahr 2015 gegenilber 2014 (-23,4%, vgl. BewGA Seite 15 Ziff. 52).

Der Vorstand der ehemaligen Gruschwitz Textilwerke AG hat in der Verhandiung am 19. Juli
2019 berichlet, dass die Gesellschaft mit Johnson & Johnson in den besten Jahren einen
jahrlichen Umsatz von 2,5 Mio. EUR erzielt hatte, dass die Aufirdge insbesondere wegen des
nicht notwendigen eigenen Materialeinsatzes ,ausgezeichnet fir die Marge* gewesen seien und
dass es deshalb ein ,richtiger Schlag ins Kontor* gewesen sei, als Johnson & Johnson mitgeteilt
habe, die Produktion selbst ibernehmen zu wollen. Der Kunde sei der ,Hauptmargenbringer”
gewesen (Bl. 679, 681 d.A)). Am Bewertungsstichtag galt es somit unter Einbeziehung der
Anderungen im Bereich MobilTec (vgl. oben), den sukzessiven Wegfall von etwa 40% des in
guten Jahren erzielten friheren Umsatzes zu kompensieren.
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(3) Vertriebssegmente 3 {(InduTec, BuildTec, HomeTec) und 4 (SewTec)

Die fur das Vertriebssegment 3 geplante Steigerung der Umsatzerlose 2016 gegeniiber 2015
von 19,7% liegt deutlich Uber der im Bewertungsgutachten mitgeteilten Prognose fir das
Marktwachstum von 4,5% aus dem bereits erwdhnten Branchenbericht der Commerzbank AG.
Die auf diese Prognose gestiitzte Kritik der Antragstellerin Ziff. 1 an der Planung ist bezogen auf
das genannte Veririebssegment nicht nachvollzichbar. Dasselbe gilt fiir die geplante
Umsatzsteigerung von 19,2% im Vertriebssegment 4 (SewTec). Dass in diesen Segmenten ein
tiber der Planung liegendes allgemeines Markiwachstum prognostiziert worden wére, behauptet
auch die Antragstellerin Ziff. 1 nicht.

(4) Plausibilitat der geplanten Gesamtleistung 2016

Die sich in Summe ergebende, geptante Steigerung der Gesamtleistung 2016 von rund 12,2%
gegeniiber dem Vorjahr ist beachtlich und liegt mit groem Abstand Gber der mitielfristigen
Wachstumsprognose von nur 3,0% des zitierten Branchenberichts der Commerzbank AG far
den gesamten Markt der technischen Textilien (BewGA Seite 19 Ziff. 68).

Der Hinweis der Antragsteller Ziff 10 bis 13 darauf, dass das Geschéftsjahr 2016 am
Bewertungsstichfag fast zur Halfte schon abgelaufen war (Bl. 119 d.A)), ist zwar in der Sache
richtig. Aus ihrem Vortrag ergibt sich aber nicht, dass und aus welchen Grinden die Pianzahlen
far 2016 unrealistisch gewesen sein sollen.

bbb. Planung der Umsatzerldse / Gesamtleistung 2017 und 2018

Nachdem in der Vergangenheit eine Gber den Budgetplanungszeitraum von einem Jahr
hinausgehende P!ahung nicht Ublich gewesen war (PB Seite 42), und nachdem sich diese
Planung in erster Linie auf Erkenntnisse aus Jahresgesprichen des Vertriebs mit den
wichtigsten Kunden gestlitzt hatte, ist nachvollziehbar, dass als Grundlage fiir die Planung der
Gesamtleistung der Jahre 2017 und 2018 nicht auf entsprechende Kundengesprache
zurlickgegriffen werden konnte, weil Kunden in solchen Gespriachen regelmaRig keine
weitergehenden Aussichten als maximal fir das nichste Geschaitsjahr geben (Bl 453 d.Al).
Zwangsléufig mussten fur die Planjahre 2017 und 2018 auf eine detaillierte Fortschreibung auf
Ebene der einzelnen Kunden verzichtet und die Planzahlen stattdessen auf aggregierter Ebene
fortentwickelt werden (BewGA Seite 42 Ziff. 144). Die sachverstidndige Priferin hat diese
vereinfachte Fortschreibung®, die als Mittelfristplanung durch das Unternehmen selbst erfolgt
ist, zu Recht als sachgerecht bezeichnet (PB Seite 44).

Die Antragsteller Ziff. 10 bis 13 riigen, in der Detailplanungsphase sei ,zu planen” und ,nicht
sinfach eine Annahme zu machen’, und bezeichnen die geplanten Umsatzerldse fir 2017 und
2018 ohne nihere Begrindung als ,viel zu konservativ® (Bl. 119 d.A)). Diese Kritik an der
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Planungsmethodik der Gesellschaft fiihrt nicht weiter. Freilich hat die Kammer die Planung der
Gesellschaft fur die Jahre 2017 und 2018 aus anderen Grlnden (vgl. oben 3. a.), ndmlich
wegen der offengelegten Planung auflerhalb des reguldren Planungsprozesses allein aus
Anlass des seinerzeit bevorstehenden Squeeze Out, einer kritischen Prifung unterzogen.

Die Behauptung der Antragsteller Ziff. 10 bis 13, dass bei der Gesellschaft mit Wachstumsraten
von 15% p.a. sicher gerechnet’ werden konnte (Bl. 119 d.A.), Ist nicht durch Gberprifbare
Fakten unterlegt, anhand von Vergangenheitszahlen nicht einmal anndhernd belegbar und von
der Antragsgegnerin zu Recht als unsubstantiiert und ,bestenfalls Phantasie" bezeichnet worden
(Bl. 456 d.A.). Zudem scheinen die genannten Antragsteller den in jungster Vergangeﬁheit
verkrafteten absehbareh und teilweise bereits erfolgten Wegfall der beiden bereits erwdhnten
GroRkunden zu vernachlassigen, die zusammen in guten Jahren 40% des Umsatzes generiert
hatten (Bl. 679 d.A),

Der Hinweis, es handele sich um ein ,High Tech"-Unternehmen, ist wenig aussagekréftig und
spricht nicht fir die Richtigkeit der aufgestellten These. Tatsache ist, dass die Gesellschait von
2013 bis 2015 deutlich rticklaufige Umsatze und im Konzernabschluss des Jahres 2015 sogar
einen Verlust hinnehmen musste (Ubertragungsbericht Seite 14). Mit dem laut ,Branchenbericht"
der Commerzbank AG vom August 2014 flr die Jahre bis 2018 prognostiziertten Marktwachstum
technischer Textilien weltweit von insgesamt durchschnittlich 3,0% und der Tatigkeit der
Gesellschaft in einem ,Nischenmarkt® {(vgl. BewGA Seite 19) ist das aus Sicht der Antragsteller
angeblich sichere Umsatzwachstum der Gesellschaft von 15% p.a. (also ein gegenilber dem
Markt finfmal so hohes Umsatzwachstum) ebenfalls nicht zu erkldren. Weder aus dem
Ubertragungsbericht noch aus dem Bewertungsgutachten oder dem Prifungsbericht ergeben
sich Anhaltspunkte dafir, dass die Gesellschaft aus malgeblicher Perspektive am
Bewertungsstichtag ,sicher” sein konnte, nach Verlust von Groflkunden und —auftrdgen in der
unmittelbaren Vergangenheit rasch wieder eineh oder mehrere neue lukrative, umsatz- und
margenstarke GroRauftrage zu gewinnen, um damit in den kommenden Jahren jeweils funfmal
so sfark zu wachsen wie das allgemein prognostizierte durchschnittliche jhrliche
Marktwachstum. Wie bereits ausgeflhrt, diversifizierte das Management das Geschéftsmodell
und war bestrebt, die Abhangigkeit von einzelnen Grofkunden oder Branchen wie etwa der
Automobilindustrie zu reduzieren. Wie béreits ausgefihrt, ging es zunachst darum,
weggebrochene bzw. wegbrechende betrachtliche Umsatzanteile und Margen zu kompensieren.

Die Geselischaft wird zwar als Markfftihrerin in Europa ,im Nischensegment fir anspruchsvolle
technische Spezialzwirne und —garne" gesehen (BewGA Seite 22 Ziff. 79). Gegen die von den
Antragstellern Ziff. 10 bis 13 behauptete ,Preissetzungsmacht' der Gesellschaft (Bl. 120 d.A.)
spricht jedoch ersfens das Wettbewerbsumfeld der Gesellschaft, das nach glaubhafter
Darstellung der sachverstdndigen Priferin (PB Seite 35) als ,durch eine Vielzahl von
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Weltbewerbern gepragt’ charakterisiert ist. Die Bewertungsgutachterin erwahnt Konkurrenz
nicht nur durch kleinere mittelsténdige Unternehmen, sondern auch durch internationale
Konzerne mit Teilen ihres Produktporifolios (BewGA Seite 19 Ziff. 66). Zweitens ist die grofle
Abhéngigkeit der Gesellschaft von drei GroBkunden zu beriicksichtigen, mit denen die
Gesellschaft beispielsweise 2015 rund 30% des Umsatzes generiert hatte, durch die einer
etwaigen Preissetzungsmacht der Geselischaft gegeniiber diesen Kuhden jedoch auch Grenzen
gesetzt wurden. Drittens fallt die immer noch grofke Abhangigkeit von der Automobilindustrie ins
Gewicht (PB Seite 35). Hier kann nicht auler Betracht bleiben, dass aufgrund einer 2013
getroffenen  beschaffungsstrategischen  Entscheidung eines  GroRkunden aus der
Automobilindustrie, eine Kooperation mit einem dritten Zulieferer zu heenden, letztiich auch die
Gruschwitz Textilwerke AG als Lieferant technischer Textilien durch einen anderen Lieferanten
ersetzt wurde und infolgedessen erhebliche Umsétze nachhaltig verlor (BewGA Seite 28 Ziff. 94;
PB Seite 38, 39). Die Bewertungsgutachterin spricht von ,absatzseitigem Preisdruck vor allem
im Marktsegment MobilTec bei begrenztem Effizienzsteigerungspotential in der Produktion” und
erwahnt zudem Risiken aufgrund maoglicher konjunktureller Einbriiche in  wichtigen
Abnehmermarkten (BewGA Seite 23 Ziff. 80). Der von den Antragstellern Ziff. 10 bis 13
behaupteten ,Preissetzungsmacht" der Gesellschaft als vermeintlichem ,Wachstumsireiber" ist
schliefilich entgegenzuhalten, dass GroRkunden zumindest auflerhalb des durch Patente
geschiitzten Bereichs die Méglichkeit haben, eine bisher in Lohnfertigung von der Gesellschaft
durchgefithrte Produktion selbst zu (bernehmen — womit die Gesellschaft in der Vergangenheit
im Bereich Medizintechnik schon konfrontiert war (BewGA Seite 29 Ziff. 94). Gerade der Verlust
wichtiger GrofSkunden, mit deren Auftrigen zuvor hoche Margen erreicht worden war (BewGA
Seite 48 Ziff. 164), stellt die anfragstellerseits aufgestelite These von der ,Preissetzungsmacht”
der Gesellschaft in Frage.

Soweit die Antragsteller Ziff. 10 bis 13 pauschal die vermeintlich so gut wie nicht
beriicksichtigten Wachstumsmaglichkeiten im Ausland thematisieren (Bl. 120 d.A.), ergeben sich
weder aus ihrem Vortrag noch aus von der Antragsgegherin vorgelegten Unterlagen
Anhaltspunkte fir eine im Unternehmenskonzept am Bewertungsstichtag verankerie Absicht, im
Ausland zu expandieren (Bl. 453 d.A). Es sfellt sich auch die Frage, ob ein verstérktes
Wachstum im Ausland durch dort generierte Neukunden oder durch Produktions- und
Kapazititsausweitung mit neuen Produktionsstétten im kostenglinstigeren Ausland tiberhaupt
mit dem Geschéftsmodell der Gesellschaft in Einklang zu bringen gewesan wére, denn sie hat
sich auf die Herstellung innovativer, qualitativ und technisch hochwertiger Textilprodukie
spezialisiert (vgl. PB Seite 35) und sich damit als Anbieter in einem Nischenmarkt gerade von
den etwa in China oder Indien ansassigen Herstellern von Massen- und Standardprodukten
abgegrenzt (BewGA Seite 17 Ziff. 61). Aus Sichi der Kammer ergeben sich fur die Gesellschatt
aufgrund des technischen Forischritts potentieller Wettbewerber in Schwellenlandern eher
Risiken als Wachstumschancen im Ausland (vgl. BewGA Seite 23 Ziff. 80).
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Die sich aus dem Bewertungsgutachten (BewGA Seite 41 Ziff. 141) ergebenden Planzahlen zur
Gesamtleistung ergeben folgendes Gesamtbild:

| 20162098
7,0%

Gesamtieistung

Bereinigt um Effekte aus der im Jahr 2016 auslaufenden Produktion fur zwei Grofkunden hatte
sich von 2016 auf 2017 eine Steigerung um 7,2% ergeben (BewGA Seite 42 Ziff. 144), die das
prognosiizierte mittelfristige Wachstum von 3,0% fiir technische Textilien laut dem bereits
erwahnten Branchenbericht deutlich Ubertrifft (BewGA Seite 19 Ziff. 68). Als gegenliber dem
prognostizierten Marktwachstum (berdurchschnittlich sinzusiufen ist auch die geplante
Steigerung 2017 / 2018 und das insgesamt fur die Planjahre 2016 bis 2018 angenommene
Umsatzwachstum von durchschnittlich 7,0%. '

- Die gesamte Planung der Gesamtleistung durch die Gesellschaft fir die Jahre 2016 bis 2018 ist
zur Uberzeugung der Kammer nach alledem weit entfernt von einer inhaltlich durch den
Hauptaktiondr manipulierten, zu pessimistischen anlassbezogenen Planung zur Minimierung
des Unternehmenswerts. Selbst wenn die tatséchlich existierende Mittelfristplanung fur die
Jahre 2017 und 2018, die nur anlasslich der anstehenden Bewertung vom Vorstand erstellt
wurde, s0 von der Geselischaft nicht aufgestellt worden wére, und wenn deshalb die
Bewertungsgutachterin oder das Gerichl fur diese beiden Jahre selbst eine Umsatzplanung
erstefllt hitte, hatte die Kammer sicher keine hdheren Zahlen angesefzt als die in der
tatsachlichen Planung zugrunde gelegten, sondern angesichts des Umsatzriickgangs von 2012
bis 2015 und des geschilderten Wettbewerbsdrucks tendenziell geringere, ndher beim
Durchschnitt der Marktprognose filr technische Textilien weltweit liegende Wachstumsraten {vgl.
BewGA Seite 19 Ziff. 68) zugrunde gelegt und mangels besserer Erkenntnisse hdchstens auf
die Werte der Budgetplanung 2016 als Ausgangs- und Erwartungswerte zurtickgegriffen.

Die Bewertungsgutachterin nennt als ,Wachstumstreiber* im Markisegment MobilTec etwa die
wachsende Fahrzeugproduktion und zunehmende Anforderungen an die Gewichtsreduktion, im
Marktsegment InduTec ,nur* die allgemeine, global steigende Industrieproduktion bei steigender
Komplexitdt der Produktionsprozesse, im Marktsegment MedTec v.a. die demografische
Entwicklung und die Naho-, Bio- und Oberflachentechnologie (BewGA Seite 20 Ziff, 71). Trotz
diversifizierter Geschéftstatigkeit rechifertigen die vorgenannten ,Wachstumstreiber” aus Sicht
der Kammer keihe noch héheren Planansatze bei der Gesamtleistung.

bb. Material- u. Personalaufwand, sonstige betriebliche Aufwendungen / Ertrdge, EBITDA

Fior das Budget 2016 wurde der Materialaufwand Ilaut Bewertungsgutachten vom
Verfriebscontroling auf der Grundlage des geplanten Produktionsprogramms fir die
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wesenilichen Kunden auf der Basis von Rohstoffmengen und erwarleten
Rohstoffeinkaufspreisen geplant und fur den Absatz an Kleinkunden der Materialanteil anhand
von Erfahrungswerten festgelegt. Es ergab sich flir 2016 eine mit 62,0% gegenGber 2015
(62,6%) verbesserte Materialaufwandsquote, die flr das Planjahr 2017 fortgeschrieben wurde.
Fiir das Planjahr 2018 wurde die Materialaufwandsquote mafvoll auf 63,0% erhoht, was
plausibel mit der Anderung der Struktur des Produktionsprogramms (Wandel von der reinen
Verarbeitung von durch den Kunden gelieferten Rohstoffen zur vollintegrierten Produktion)
sowie mit dem Preisdruck am Markt begriindet wurde (BewGA Seite 41, 43; PB Seite 46). Bei
der Beurteilung ist, worauf die sachverstandige Priferin hingewlesen hat, zu bericksichtigen,
dass von Jahr zu Jahr vergieichende Materialaufwandsquoten-Betrachtungen ohnehin nicht
vollstdndig zueinander kompatibel sind, weil sich die Quote abhangig vom Aufiragsbestand und
Geschéftslage, dem Umfang des Lohngeschafts, dem Umfang niedrigmargiger Auftridge mit
hohen Umsatzvolumina und dem Umfang der beschéftigten Leiharbeiter (im Materialaufwand
erfasst, nicht im Personalaufwand) adndert (PB Seite 38).

Die Planung des Materialaufwands fiir die Plamjahre 2016 bis 2018 ist aus Sicht der Kammer
nicht zu beanstanden.

Die Zielrichtung des auf die Materialkosten- oder Materialaufwandsquote bezogenen Vortrags
der Antragstelierin Ziff. 1 (Bl. 26 ff. d.A.) ist nicht nachvollziehbar. Der von ihr vorgenommene
vergangenheilshezogene Vergleich des prozentualen Anteils durchschhittlicher Materialkosten
vom Umsatz in der Branche deutscher Hersteller technischer Textilien von rund 54% etwa im
Jahr 2013 (,Materialeinsatzquote” laut Tabelleniiberschrift} mit der rechnerischen
Materialaufwandsquote” bei der Gruschwitz Textilwerke AG von rund 66% fir dasselbe Jabr
(Bl. 26, 27 d.A)) zeigt zun&chst nur, dass der Materialaufwand bei der Gruschwitz Textilwerke
AG auch in der Vergangenheit deutlich Glber dem branchenbezogenen Durchschnitt iag. Die
Antragstelierin Ziff. 1 spricht denn auch von einer um fast 10 Prozentpunkte hheren
Materialeinsatzquote der Gesellschaft (Bl. 28 d.A.). Die Kammer geht in Ubereinstimmung mit

davon aus, dass ein Vergleich der Materialaufwandsquoten
innerhalb der Branche wegen der unterschiedlichen Kosten-, Kunden- und Aufiragsstrukiur
wenig aussagekréftig ist (vgl. Bl. 680 d.A.). Er hat auch bestétigt, dass die Planung der
Gesellschaft nicht mithilfe der Vergangenheitsdaten in Bezug auf die Materialaufwandsquote als
unrealistisch widerlegt werden kann, weil es bei der Gesellschaft gerade in jingster
Vergangenheit zu einer einschneidenden Verdnderung (Wegfall eines GrofRkunden, der in
Lohnfertigung, ohne eigenen Materiafaufwand der Gesellschaft, hatte produzieren lassen)
gekommen war (Bl. 680 d.A.). Bei der nachhaltig, in der ,ewigen Rente" angesetzten EBIT-
Marge von 6,0% hat man die von Peer Group-Unternehmen in der Vergangenheit erzielten
Margen und den Margenabstand der Gruschwitz Textilwerke AG nach oben berOcksichtigt
(BewGA Seite 49 f,, insbesondsre Rz. 170; vgl. Bl. 681 d.A.).
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Aus welchen Grlinden welcher Zusammenhang zwischen dem Umsatzriickgang bei der
Geselischaft in der Vergangenheit (bedingt durch den Verlust von GroBkunden), den
Wachstumsannahmen fir die Detailplanungsphase 2016 bis 2018 und der deutlich Giber dem
Branchendurchschnitt liegenden Materialaufwandsquote bestehen soll, hat die Antragstellerin
Ziff. 1 weder schriftsatzlich (Bl. 27 d.A. Rz. 86) noch im Termin (Bl. 680 f. d.A.) ndher erlautert.
Auch ihr Versuch, einen Zusammenhang zwischen den geplanten Investitionen in ein neues
ERP-System und der Materialaufwandsquote herzustellen (B, 28 f. d.A.}, tberzeugt nicht.

Die Planung einer nachvoliziehbar begriindeten, geringfiigig um 1,0% auf 63% erhdhten
Materialaufwandsquote fir 2018 steht entgegen der Auffassung der Antragstelterin Ziff. 1 auch
nicht im ,diametralen® Widerspruch zu Ergebnismargen ,der Marktteiinehmer” (Bl. 28 d.A)).
Erstens zeigt schon die gegenlber dem Branchendurchschnitt deutlich hdhere
Materialaufwandsquote der Gruschwitz Textilwerke AG in der Vergangenheit, dass die
Vergangenheitswerte zum anteiligen Materialaufwand aufgrund der Besonderheiten des
Unternehmens kaum mit denjenigen anderer Branchenunternehmen vergleichbar sind. Zweitens
stellt die Antragstellerin Ziff. 1 sowohl bezogen auf die Branche als auch die Peer Group-
Unternehmen nur Vergangenheitswerte dar (Bl. 26 d.A.). Sie tragt nicht vor, ob eine Prognose
zur Entwicklung der branchendurchschnittlichen Materialaufwandsquote fiir die Zukunft ab dem
Bewertungsstichtag existiert, so dass jeglicher Ansatz fiir einen Vergleich der diesbeziiglichen
Flanzahlen mit anderen Unternehmen der Branche fehit. Dritfens scheint die Kritik an der
Planung beziiglich des Materialaufwandes auszublenden, dass die Gesellschait einen
GroBkunden im Bereich der margenstarken Lohnfertigung verloren hatte, der selbst
entsprechende Rohstoffe geliefert hatte, und dass mit der bereits erwdhnten Entwickiung hin zur
oll integrierten Produktion” mit eigener Rohstoffbeschaffung naturgem#f auch eine Erhéhung
der Kosten fir den Materialaufwand plausibel begriindet ist (PB Seite 44; Bl. 460 d.A.).

Es ist im Ubrigen nicht zwingend, dass sich Investitionen, Umsétze und die Rohertragsmarge
linear zueinander entwickeln oder dass Investitionen zu einer Verbesserung der
Rohertragsmarge fithren. So besteht, wie von erklart, kein linearer
Zusammenhang zwischen Ersatz-, Modernisierungs- oder Erhaltungsinvestitionen und dem
Umsatz {(Bl. 681 d.A)). Derartige Investitionen kénnen zudem lediglich der Beibehaltung der
bisherigen Rentabilitit dienen, miissen aber nicht zugleich zur Erhthung von Margen beitragen.

Auch dieser von der Antragstellerin Ziff, 1 genannte Gesichtspunkt (Bl. 29 d.A.) fihrt also nicht
zur fehlenden Plausibilitdt der Planung. Die sich fur 2018 aus den Planzahlen ergebende
Rohertragsmarge von 37,0% entspricht exakt dem Durchschnitt der Ist-Zahlen fur die Jahre
2013 bis 2015, und auch die fur 2016 und 2017 geplante etwas bessere Rohertragsmarge von
38,0% liegt im Spekirum der Vergangenheitswerte (BewGA Seite 32, 38, 41). Dass die Planung
in diesem Punkt unrealistisch ware, ist weder belegt noch anhand von Fakten belegbar.
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Hingegen zeigen die Vergangenheitszahlen, dass es bei der Gruschwitz Textilwerke AG keine
feste Korrelation von Umsatz und Rohertrag gibt: Wahrend der Umsatz 2014 gegeniiber 2013
deutlich zurtickging, stieg der Rohertrag sogar noch an. Im Folgejahr 2015 sank er Ieicht
Uiberproportional zum Rickgang der Umsaizerlose (BewGA Seite 28 Ziff. 93; Seite 29 Ziff. 95).

Die Gesellschaft hat fur 2016 einen Personalaufwand von 5.676 TEUR geptant {vgi. PB Seite
48), Diese Planung ausgehend vom vorhandenen Personalbestand, erwarteten Abgéngen und
Neueinstellungen, der Besetzung unbesetzter Stellen und einer bereits vereinbarten Lohn- und
Gehaltssteigerung von 2,4% ist sachgerecht, die Erhdhung der fur 2017 und 2018 geplanten
Personalkosten bei fur Planungszwecke untersteliter gleichbleibender Mitarbeiterzahl und unter
Berucksichtigung effektiver Tarifsteigerungen von rund 2,0% p.a. ist plausibel begrindet
. (BewGA Seite 43, 44). Die Bewertungsgutachterin hat die von der Gesellschatft einkalkulierten
Rentenzahlungen fiir Pensiondre (etwa 2016 in Héhe von 44 TEUR) aus dem geplanten
Personalaufwand fir die Planjahre 2016 bis 2018 eliminiert und sie bei den
Pensionsriickstellungen berlicksichtigt (BewGA Seite 43 Ziff. 148). Das fihrt zu einem
gegenitber der Planung der Gesellschaft geringeren Personalaufwand (2016 bereinigt in Héhe
von 5.632 TEUR, vgl. BewGA Seite 41 Ziff. 141) und zugunsten der Minderheitsaktionare zu
einem htheren EBLIT. Die Kammer schliet sich dem Votum der sachversténdigen Priferin an,
dass diese Bereinigung sachgerecht ist (PB Seite 48),

Einige Antragsteller tragen vor, die Planung der Umsatzeritse passe nicht mit der Planung der
Personalaufwendungen ,als grétem Fixkostenblock" zusammen. Bei einem erwarteten ,ewigen
Zuriickbleiben" der Umsatze unter dem Umsatz von 2013 wiiide die Personalstruktur deutlich
zur(ickgefiihrt statt ausgeweitet (so etwa Antragstelier Ziff. 7, Bl. 85 d.A; Ziff. 8, Bl. 94 d.A; Ziff.
14, Bl. 130 d.A)). Es ist jedoch widerspriichlich, wenn die Antragsteller einerseits beztglich der
Personalaufwendungen von einem Fixkostenblock” sprechen, andererseits zu glauben
scheinen, dass geringere Umsétze unmittelbar zu reduzierten Personalaufwendungen fihien
missten. Die Kammer geht schon nicht von einer zwingenden Parallelentwicklung von
Gesamtieistung und Personalaufwendungen aus, sondemn davon, dass die Gesamtleistung und
die Summe aus Personalaufwendungen und im Materialaufwand ber{icksichtigten
Aufwendungen flir beschiftigte Leiharbeiter in allerdings eingeschrinktem MaBe korrelieren.
Die vorzunehmende Einschrinkung beruht darauf, dass der konkrete Personal- und
Materialaufwand nicht nur vom Umsatzvolumen, sondern auch von der Umsatzstrukfur abhangt
(etwa vom Verhalinis zwischen Einzelferiigungen und Massenfertigungen und vom Anteil der
Lohnfertigung), und dass ricklaufige Umsdtze allein und eine etwa vorlbergehend nicht
vollstandig ausgelastete Produktion nicht unmittelbar zu einem reduzierten Personalaufwand
fuhren (vgl. PB Seite 38).
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hat bei der Anhdrung Uberzeugend darauf hingewiesen, dass
man, wenn man parallel zum Umsatzrickgang durch Wegfall von Groflkunden Personal
abbauen wiirde, hicht mehr im selben MaRe die Chance hat, das unternehmerische Portfolio
wieder aufzubauen, weil dann Personal fehlt und es nicht einfach ist, qualifizierte Mitarbeiter zu
finden (gerade am Standort der Gesellschaft) (Bl. 682 d.A.). Zudem hat der Vorstand der
ehemaligen Gruschwitz Textilwerke AG auf die aus Sicht der Kammer nach dem Wegfall der
Grokunden naheliegende und vom Unternehmen erkannte Notwendigkeit hingewiesen, die
Vertriebsaktivitdten auszubauen {Bl. 682 d.A.).

Schiiellich ergeben sich auch aus der Vergangenheitsanalyse keine Anhaltspunkte flr einen in
Wirklichkeit geplanten, an der geplanten Umsatzentwicklung orientierten, in den Planzahien
aber nicht widergespiegeiten Personalabbau. Das Management hatte auf den Wegfall der
beiden Groflkunden, der Umsatzeinbriiche zur Folge hatte, gerade nicht mit einem ,massiven
Personalabbau® reagiert: Wahrend der Umsatz allein von 2014 auf 2015 um rund 17%
gesunken war (nach vorausgegangenem weiterem Umsatzumbruch), sanken die
Personalkosten 2015 ,nur® um rund 8,4% {BewGA Seite 28, 29). Die Antragsgegnerin nennt
nachvollziehbare Grinde fiir den Verzicht auf einen wohl von einigen Antragstellern erwarteten
.massiven Personalabbau”: die Abhéngigkeit vom Know How und von der Erfahrung ihrer
Belegschaft, die begrenzten Maglichkeiten, Kapazitdten dauerhaft durch Leiharbeiter
sicherzustellen; Schwierigkeiten, am Sitz in Leutkirch im Allgéu Uberhaupt qualifiziertes Personal
zu finden (Bl 461 d.A)). Die Kammer ist davon Uberzeugt, dass der tais@chlich geplante
Personalaufwand in dieser Gréfiencrdnung erforderlich war, um das geplante kurz- und
mittelfristige Wachsfum — trotz schwierigen Umfeldes, insbesondere nach Wegfall zweier
Groftkunden — realistischerweise zu erreichen (was de facto spater nicht gelungen ist).

Der Durchschnitt der sich fir die Planjahre 2016 bis 2018 ergebenden EBITDA-Marge (jeweils
nach bereinigten Zahlen) von 7,2% liegt zwar etwas unter dem Durchschnitt der bereinigten Ist-
Zahlen der Jahre 2013 bis 2015 von 7,8% (vgl. BewGA Seite 32 Ziff. 104 und Seite 41 Ziff. 141).
Die Verschlechterung der Marge ist jedoch nachvollziehbar erklart durch den Verlust des
margentrachtigen Geschéfts im Bereich Medizintechnik und durch das Bestreben, verlorene
GrofRauftrage durch eine gréRere Zahl kieinerer Neuauftrige bzw. Neukunden bei gleichzeitiger
Diversifizierung zu ersetzen, die aber prognostisch eine geringere Profitabilitdt mit sich bringen
(BewGA Seite 48 Ziff. 164). Der Verweis der Antragstellerin Ziff. 1 auf eine mit durchschnittlich
8.2% noch etwas hithere EBITDA-Marge deutscher Hersteller technischer Textilien in den
Jahren 2009 bis 2013 (Bl. 26 d.A.) ist wiederum wenig zielfithrend, weil diese Zahl hichts Gber
die Vergleichbarkeit und Gewichiung der EBITDA-Margen der statistisch zusammengefassten
Hersteller mit der Gruschwitz Texlilwerke AG aussagt und weil zudem auch deren Prognosen
tiber EBITDA-Margen ab 2016 nicht bekannt sind, so dass ein weiterer Vergleich mit der
Planung der Gesellschaft nicht mdglich ist.
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Keiner der Antragsteller nennt konkrete tatsachliche Anhaltspunkte dafiir, dass die Gesellschaft
bei Aufstellung der Planung bzw. am Bewertungsstichtag‘ realistischerweise héatte davon
ausgehen missen, die 2014 und 2015 verlorenen GroRauftrdge mittel- oder langfristig durch
vergleichbar lukrative neue Groflauftrdge vollstdndig kompensieren zu kénnen. Im
Prifungsbericht heilt es dazu (PB Seite 38):

JAuch  wenn  die Gruschwitz AG in den Aufbau neuer alternativer
Kundenbeziehungen investiert, ist weder kurz- noch mitteffristig mit einem
. adéquaten Frsatz fir die weggefallenen Grofauftrdge zu rechnen.”

Die teilweise bereits in den Jst-Zahlen angelegte Diversifizierung und die Verlagerung auf eine
gréfere Zahl kieinerer, aber weniger Iukrativer Neuauftrdge (vgl. BewGA Seite 48 Ziff. 164)
erklart auch, dass in der Prognose mit einem im Vergleich zur Vergangenheit schlechteren
Verhditnis zwischen Personalaufwendungen (zuziiglich im Materialaufwand erfasster
Aufwendungen fir Leiharbeiter) und Umsatzerlésen gerechnet wurde.

cc. EBIT und EBIT-Marge

Auf die Kritik der Antragsteller Ziff. 42 und 43 hinsichtlich des sich aus den Planzahlen
ergebenden EBIT (Bl. 312 d.A)) wird an anderer Stelle, ndmlich bei der Beurteilung der Zahlen
zur Grobplanungsphase noch zuriickzukommen sein, denn ihre Kritik kniipft an eine
Gegentbersteilung von Durchschnitten der Umsétze und des EBIT einerseits fir die
Vergangenheitsjahre 2009 bis 2015 und andererseits fir die Planjahre 2016 bis 2025 und der
einfach gewichteten ewigen Rente an.

d. Zwischenergebnis

Zur Uberzeugung der Kammer besteht kein Anlass, die Planzahlen fir die Jahre 2016 bis 2018
unternehmenswerterhbhend anzupassen,

e. Kein Abgleich mit Ist-Zahlen 20186 bis 2018

Die Antragsgegnerin verweist darauf, dass die taisdchliche Entwicklung nach dem
Bewertungsstichtag im Vergleich zur Planung negativ gewesen sei. Wahrend die
Bewertungsgutachterin fir die Bewertung noch die (fur die Minderheitsaktiondre glinstigeren)
Planzahlen des ,optimistic case” herangezogen hatte (BewGA Seite 36 f.), was die
sachverstédndige PrUferin nicht beanstandet hat (PB Seite 43), wurden nach Darstellung der
Antragsgegnerin in den Jahren 2016 und 2017 beim EBIT nicht einmal die Zahlen des
,<downside case" erreichi (Bl. 435 d.A.).

Zu dieser Argumentation ist zu sagen, dass nach dem ,Stichtagsprinzip* grundsétzlich die
Organisationsverhaltnisse und die wirtschaftlichen und rechtlichen Strukturen des
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Unternehmens maRgeblich sind, die am Bewertungsstichtag vorhanden waren (BGH, Beschluss
vom 29. September 2015 - [| ZB 23/14 —, BGHZ 207, 114-135, Rn. 40). Die ,Wurzeltheorie"
ermdglicht zwar auch die Berlicksichtigung von nach dem Bewertungsstichtag eingetretenen
Entwicklungen, die ,am Stichtag schon angelegt waren" (BGH, Beschiuss vom 29. September
2015 - 11 ZB 23/14 —, BGHZ 207, 114-135, Rn. 40; BGH, Beschiuss vom 04. Marz 1998 - 1l ZB
5/97 —, BGHZ 138, 136-142, Rn. 11). Grundséatzlich gilt aber: ,Die ,Richtigkeit’ der Prognose
kann nicht etwa ex post danach beurteilt werden, ob sie sich tatsachlich verwirklicht hat. Eine
spatere tatsadchliche Entwicklung ... kann ... eine frihere Werifeststellung nicht mehr
beeinflussen” (OLG Stuttgart, Beschluss vom 03. April 2012 — 20 W 7/09 —, Rn. 94, juris). Die
Verwendung spéterer [st-Daten zur retrospektiven Plausibilisierung der Planung wird auch aus
betriebswirtschaftlicher Sicht u.a. wegen der Gefahr des Riickschaufehlers {,hindsight hias")
kritisch gesehen (vgl. Peeméller, Praxishandbuch Unternehmensbewertung 6. Aufl. Seite 179 f.;
Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert 3. Aufl. 2018, Seite 183 ff.), zumal sich das zu
bewertende Unternehmen durch die Sfrukturmaiinahme in der Regel verandert haben wird und
allenfalls die Frage naheliegt, warum die spitere Entwicklung der Ertréige so stark von der am
Stichtag absehbaren abwich. Das gilt in beiden Richtungen, sowohl bei gegenﬂber der
bewertungsrelevanten Planung besseren als auch schlechteren Ist-Zahlen.

hat bei der Anh&rung bestétigt, dass es sich bei den verwendeten
Planzahlen aufgrund der am Stichtag bekannten Informationen um Erwartungswerte handelte
(Bl. 674 d.A.). Die sicherlich deutliche Abweichung der |st-Zahlen 2017 (EBIT: 150 TEUR statt
geplanter 785 TEUR) und 2018 (EBIT: -68 TEUR statt geplanter +879 TEUR) (BI. 436 d.A.) stellt
deshalb die Grundiagen der zum Stichtag vorgenommenen Ertragswertberechnung nicht in
Frage.

5. Beurteilung der Zahlen fiir die Grobplanungsphase 2019 bis 2025 { Phase 1]}

a. Methodische Vorgehensweise

Wie bereits ausgeflbrt, hat die Bewertungsgutachterin nach der Detailplanungsphase nicht
unmittelbar eine Phase der ,ewigen Rente" angeschlossen, sondern im Sinne des Drei-Phasen-
Modells eine ,Grobplanungsphase” von 2019 bis 2025 eingefugt.

Die Zwischenschaltung einer ,Grobplanungsphase® mit von der Bewertungsgutachterin
angesetzten Werten ist nicht zu beanstanden und tragt einerseits dem Umstand Rechnung,
dass der Planungshorizont der Gesellschaft nur bis zum Ende des Geschaftsjahrs 2018 reichte,
dass aber andererseits am Ende dieser Detailplanungsphase noch kein ,eingeschwungener
Zustand" erreicht war, um allein hieraus die Uberschiisse in der Phase der ,ewigen Rente"
abzuleiten. Das Zwischenschalten einer ,Grobplanungsphase® steht im Einklang mit der in der
Bewertungspraxis Oblichen Phasenmethode und den Vorgaben des IDW und tragt sogar zu
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mehr Transparenz bei als die in der wirtschaftswissenschafilichen Literatur als Alternative
dargestelite Moglichkeit, die Ubergangsphase lediglich in einer Nebenrechnung iber eine
Annuitdt mit im Ansatz der ewigen Rente abzubiden (vgl. IDW, Bewertung und
Transaktionspraxis a.a.0. K 88 Seite 572, A 250 Seite 87; A 427 Seite 156, A 433 Seite 159,
SaurMViese/Willmershausen, Wpg 2011 Heft 21, 1017 ff.).

Verfehit ist die auf die Planzahlen der Grobplanungsphase bezogene Kritik der Antragstellerin
Ziff. 1, es liege eine ,Sonderplanung’ der Antragsgegnerin vor, die keinem reguldren
Planungsprozess entnommen worden sei (Bl 23 f. d.A.). Dem Vorwurf einer anlassbezogenen
,Sonderplanung” war allein bei den Planzahlen der Gesellschaft bezaglich der Planjahre 2017
und 2018 als Teil der Detailplanungsphase nachzugehen (dazu oben 3. und 4.). In Ermangelung
eigener (ber den Planungshorizont 2018 hinausreichender Planzahlen der Gesellschaft musste
die Bewertungsgutachterin hingegen sowohl fiir die Grobplanungsphase ats auch filr die ,ewige
Rente” (,Phasen Il und Ili") von vornherein eigene Uberlegungen zur Ermittlung der
voraussichtlichen Uberschiisse anstellen, was jedoch methodisch nicht zu beanstanden jst.
Zutreffend ist, dass diese Werte in Bezug auf die Eignung als richterliche Schitzgrundiage nicht
den Einschrankungen unterliegen, denen einem reguldren Planungsprozess entnommene
Planzahlen des zu bewertenden Unternehmens bezliglich der gerichtlichen Kontrolle im
Spruchverfahren unterworfen sind.

Die von der Bewertungsgutachterin entwickelten Planzahlen der Grobplanungsphase bedurften
entgegen der offenbar von den Anfragstellern Ziff. 2 bis 6 vertretenen Auffassung (Bl. 71 d.A.)
auch nicht der Zustimmung durch Vorstand und Aufsichtsrat.

Beziiglich der Grobplanungsphase kann von vornherein kein Fall einer bedenklichen
.eigenmachtigen Anderung unternehmenseigener Planzahlen® durch den Bewertungsgutachter
zuungunsten der Minderheitsaktionare vorfiegen (vgl. dazu OLG Stuttgart, Beschluss vom 05.
Juni 2013 — 20 W 6/10 —, Rn. 162; OLG Stuttgart, Beschluss vom 24. Juli 2013 — 20 W 2/12 —,
Rn. 129: OLG Disseldorf, Beschluss vom 12. November 2015 — |-26 W 9/14 (AktE) —, Rn. 33).
Denn fur diese von der Bewertungsgutachterin entwickelte Grobplanungsphase liegt gerade
keine unternehmenseigene Planung vor, so dass ein Verstofl} gegen die Planungsautonomie
des Vorstands ausscheidet. Zudem verweist die Antragsgegnerin darauf, die Zahlen der
Grobplanungsphase seien sogar mit dem Vorstand der Gesellschaft ,einvernehmlich entwickeit
und festgelegt” warden (Bl. 470 d.A.). Anlass zur Kritik besteht insoweit nicht.

Sofern die vorgenannten Antragsteller mit den schriftsatzlich  angesprochenen
.Plananpassungen®, deren Riickgdngigmachung sie fordermn (Bl. 71 d.A.), die Bereinigung der
Vergangenheitszahlen gemeint haben soliten, diente diese Bereinigung nur der besseren
Vergleichbarkeit und wirkte sich beim Ertragswert, der auf der Grundiage von Zahlen ab 2016
ermittelt wurde, nicht aus. Sowsit es ihnen um die Bereinigung bestimmter Ertrdge und
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Aufwendungen aus der Detailplanungsphase gegangen sein sollte, hat die Kammer bereits
erldutert, dass sich diese Anpassungen =zugunsten der abfindungsberechtigten
Minderheitsaktiondre ausgewirkt haben (vgl. oben 3. b).

Die Antragsteller Ziff. 2 bis 6 behaupten, die nach Ende des unternehmenseigenen
Planungshorizonts von der Bewerfungsgutachterin entwickelten Zahlen der Grobplanungsphase
zur Herbeifhrung des fur die ,ewige Rente’ erforderlichen ,eingeschwungenen Zusfands"
stellten einen Eingriff in die Planung der Geselischaft dar (Bl. 70 d.A.). Das ist nicht der Fall.
Mangels unternehmenseigener Planzahlen fir den Zeitraum 2019 bis 2025 war es Aufgabe der
unternehmensbewertenden Wirtschaftspriifer, nach der vom IDW S 1 i.d.F. 2008 befurworteten
Phasenmethode (insbesondere Ziff. 5.3) die Zahlen fir die ,ewige Rente" herzuleiten, wobei der
Bewertungsstandard ausdriicklich auf die gebotene kritische Priffung der vom Unternehmen
stammenden Werte aus der Detaiiplanuﬁgsphase auf ihre Eignung zur ,,Fortschreibung“ und zur
Erfeichung des angesfrebten ,Beharrungszustandes” hinweist (IDW S 1 a.a.0. Rz. 78 {.}. Vor
diesem Hintergrund verbietet sich die offenbar von den genannten Antragstellern bevorzugte
unkritische ,Fortschreibung” der Zahlen des letzten Detailplanungsjahres. Im {DW Praxishinweis
(Stand 02. Januar 2017, Rn. 54 - die ersten beiden nachfolgend zitierten Satze entspreche'n
Inhalt der Vorgabe im IDW S1, Abschniit 5.3 Rz. 78) heil’t es dazu:

.- Die ewige Rente spiegelt einen Gleichgewichts- oder Beharrungszustand
wider. Sie basiet somit auf einer langfristigen Fortschreibung von
Trendentwicklungen. Dabei ist zyklischen Entwicklungen der
Untemehmensergebnisse Rechnung zu tragen (z.B. Produkilebenszyklen und die
Entwicklung des Markt- und Weithewerbsumfeldes). Die ewige Rente ist unter
Berucksichtigung gesonderter Analysen selbststéndig herzuleiten. Insofern darf das
letzte Planjahr nicht unreflektiert fiir die Phase der ewigen Rente ibernommen
werden."

In Osterreich geht die ,Kammer der Wirtschaftstreuhdnder" gerichtsbekannt sogar von einer
zwingend vorzusehenden Grobplanungsphase aus, wenn ,die Annahme, das Unternehmen
gehe unmittelbar nach der Detailplanungsphase in einen Gleichgewichts- und
Beharrungszustand 0ber, nicht plausibel erscheint® (Fachgutachten des Fachsenats fiir
Betfriebswirtschaft und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhdnder zur
Unternehmensbewertung, Stand 26. Marz 2014, Rz, 61, hitps:/mww. ksw.or. al/
PortalData/1/Resources/Fachgutachten/KFSBW1_15052014_RF.pdf). Es ist Sache der
Betriebswirtschaftslehre und der Unternehmensbewertungspraxis, zu bestimmen, ob und wann

das Dreiphasenmodell in Deutschland zum Einsatz kommt. Auch in der Rechtsprechung wird es
akzeptiert (vgl. LG Kdln, Beschluss vom 23. Februar 2018 — 82 O 66/11 —, Rn. 101, 103 juris;
OLG Diisseldarf, Vorlagebeschluss vom 28. August 2014 — 1-26 W 9/12 (AKtE) —, Rn. 116, juris
noch zu IDW S1i.d.F. 2000).
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Die Antragsteller Ziff. 2 bis 6 wenden ein, das Bewertungsgutachten lasse nicht erkennen,
weshalb der Bewertungsgutachter meine, dass der ,eingeschwungene Zustand” am Ende der
Detailplanungsphase noch nicht erreicht sei (Bl. 71 d.A.). Diesem Einwand ist die Kammer
nachgegangen. hat bel der Anhdrung noch einmal erklért und
bestéatigt, dass am Ende der Detailplanungsphase der ,eingeschwungene Zustand® noch nicht
erreicht war, wie bereits im Bewertungsgutachten ausgefihrt (Bl. 682 d.A.; dazu BewGA
Seite 34). Es habe (stichtagsbezogen) noch Potentiale in Bezug auf Umsatzausweitung und
Margen gegeben. Das begriindet und rechifertigt die methodische Vorgehensweise.

Zudem hétte man im vorliegenden Fall ohne die eingeflgte Grobplanungsphase bei einer
unterstelit nachhaltigen Entwickiung ausgehend vom Niveau am Ende der Detailplanungsphase
nur von entziehbaren Uberschiissen nach persénlichen Ertragsteuern von rund 547 TEUR
ausgehen kodnnen, wie fir 2018 geplant. Die Bewertungsgutachterin ging als Ergebnis der
Konvergenzijberlégungen fur die ,ewige Rente' hingegen von nachhaltig erzietbaren
Uberschilssen nach persénlichen Ertragsteuern von jahrlich 820 TEUR fur die ,ewige Rente"
aus (BewGA Seite 51 f. Ziff. 171 f.). Das sind fast 50% mehr. Um zu Beginn der ,ewigen Rente"
im Jahr 2026 ein solches Niveau zu erreichen, muss man immerhin ein durchschnittliches
jahrliches Wachstum der entziehbaren Uberschilsse von iiber 5% zwischen 2018 und 2026
zugrunde legen, und das frotz ungewisser Zukunft der Gesellschaft. Die Einfiigung der
Grobplanungsphase kam somit den Antragsiellern zugute, sie wirkte sich werterhdhend aus —
wie von bestatigt (Bl. 683 d.A). Sowchl die methodische
Vorgehensweise als auch die konkreten Annahmen zur Entwicklung der nachhaltig entziehbaren
Uberschiisse sind aus Sicht der Kammer in sich konsistent,

Der Antragsteller Ziff. 14 behauptet, dass auch am Ende der Grobplanungsphase der
eingeschwungene Zustand noch nicht erreicht sei. Seine Begrindung, der flr 2025 geplante
Umsatz liege noch immer unter demjenigen von 2013 (Bl. 131 d.A)), Gberzeugt allerdings nicht.
Mit dem ,eingeschwungenen Zustand" ist ein Zustand gemeint, in dem sich ,die zu
kapitafisierenden Ergebnisse annahmegemal nicht mehr wesentiich verandern bzw. nur mit
einer Konstanten Rate, welcher mit dem Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz
Rechnung getragen wird” (vgl. OLG Minchen, Beschiuss vom 26. Juni 2018 — 31 Wx 382/15 —,
Rn. 73, juris unter Verweis auf das WP-Handbuch). Der ,eingeschwungene Zustand' bedeutet
gerade nicht, dass hinsichtlich einer bestimmten Kennzahl — ob nun Umsatz oder EBIT — der
hochste jemals in der Vergangenheit erzielte Wert wieder erreicht sein muss. Das hat
bei der Anhérung bestatigt (Bl. 683 d.A.).

Fur die Herstellung des ,eingeschwungenen Zustands® in der ,ewigen Rente" spricht
insbesondere die Annahme der Bewertungsgutachterin, der Yorstand werde u.a. aufgrund des
Drucks der Aktionare langfristig in der Lage sein, die Marge wieder zu erhéhen und eine EBIT-
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Marge von 6,0% erreichen (vgi. Bl. 683 d.A}, wennh man diese Annahme irﬁ historischen
Vergleich und im Branchenvergleich betrachtet {BewGA Seite 41 Tz, 41; Seite 46, Tz. 157).

b. Zugrunde gelegte Zahlen

Der Bewertung liegen folgende Zahien fur die Grobplanungsphase {(und die Phase der ,ewigen
Rente®) zugrunde (BewGA Seite 46 Ziff, 157):

Gruschwits AG
Konselidierte Planungsrechhung

Plan
2023

TC

Plan
“nb 2026

! TE

- f-zz'l-’! =
-18.520
63,0

-16.835
63,0

~16.197
83,0

~16.856
63,0
2

Ma eria aulwah
in % der Gesamllolstung

‘Rohertr

-15.725
3.0

-16.686
63,0
o1

\6.169
23,3
1.382

F‘e}éona[aufwand
in % der Gesamileistung

Sonst. betrlebliche Ertrige und
Aufwendungen (Saldo})

238
-1,317

23,5
-1.347

23,3
-1.389

25,3
-1.404

in % der Gezamfleistung

B

(.

- Gruschwitz AG,

QEEIIé ;An;a!ysen

¢. Kritikpunkte der Antragsteller
aa. Generelle Entwicklung von Gesamileistung, EBITDA und EBIT

Die von mehreren Antragstellern wortgleich aufgestellte Behauptung, es sei ,Gberhaupt kein
Wachstum" geplant worden (Antragstelier Ziff. 22, Bl. 177 d.A; Ziff. 23, Bl. 190 . d.A_; Ziff. 25,
Bl. 214 d.A.; Ziff. 26, Bl. 229 d.A), ist nicht nachvoliziehbar. Die Antragsteller nehmen
offensichtlich den hsheren Umsatz des Jahres 2013 als Ausgangspunkt ihrer Uberlegungen,
scheinen aber zu vernachlassigen, dass nach den Umsatzeinbriichen in den Jahren 2014 und
2015 jedes ohnehin nicht sichere Umsatzwachstum ab 2016 ausgehend von einem gegeniiber
2013 um rund 28% niedrigeren Niveau aus beginnen musste. Soweit die Antragsteller
behaupten, der Vergangenheitszeitraum sei ,durch eine starke Wirtschaftskrise” beeintrachtigt
worden (Bl. 178, 191, 214 d.A.), kann dem nicht gefolgt werden. Die Probleme der Jahre 2014
und 2015 héngen, wie bereits dargestelit, mit dem Geschaftsmodell und der unternehmerischen
Ausrichtung der Gesellschaft und dem Wegfall von GroRkundenauftrdgen zusammen und nicht
mit einer aligemeinen Wirtschaftskrise. Das Bruttoinlandsprodukt wuchs preishereinigt 2014 um
22% und 2015 um 1,7% gegeniber dem jeweiligen Vorjahr {gerichisbekannt, Quelle:
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https:/fservice.destatis.de/DENvar dashhoard/bip.html). Die Jahre 2014 und 2015 kdnhnen
schlechferdings nicht als Wirtschaftskrisenjahre bezeichnet werden.

Die Antragstellerin Ziff. 1 kritisiert das angebliche ,Abschmelzen“ der Wachstumsrate der
Gesamtleistung und der EBITDA-Marge auf unter 3,0% (Bl. 30 d.A.).

Die auf die prognostiziete Entwicklung der EBITDA-Marge bezegene Kritik ist schon im
Ausgangspunkt nicht nachvollziehbar, denn die zugrunde gelegten Zahlen der
Grobplanungsphase gehen von EBITDA-Margen fur 2018 von rund 7,9%, far 2020 von rund
8,3% und von 2021 bis 2025 durchgangig von 8,5% aus (BewGA Seite 46 Ziff. 157).

Die Gesamtleistung nach Ist-Ergebnissen 2013 bis 2015 (BewGA Seite 32 Ziff. 104), der
Budgetplanung 2016 und der Detailplanung der Gesellschaft bis 2019 (BewGA Seite 41 Ziff.
141) sowie die von der Bewertungsgutachterin veranschlagte weitere Entwicklung der
Gesamtleistung bis 2025 (BewGA Seite 46 Ziff. 157) ldsst sich rechnerisch und grafisch wie folgt

veranschaulichen:

7020]  J071]  2027] 2073  2024] 2625
75.700| 26273 26.485] 26.717] 28.917| 27.1i0
3,00%| 2.00%| 1,00%| OB8%| 0.75%| 0,15%

25,000
© 20000
15000 [-4-

" 10,000

. 5.000

o |-= -=__T — F N - - — - ‘
\20132 2014 2015J2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 |}

Die Anfragsteller Ziff. 42 und 43 stellen die Umsatzzahlen der einzigen Tochtergesellschaft fur
weiter zuriickliegende Zeitrdume bis hin zurn Jahr 2009 dar (2009: 24.804 TEUR; 2010: 33.323
TEUR; 2011: 31.815 TEUR; 2012: 28.207 TEUR) und ermitteln einschlieRlich des
Geschiiftsjahres 2015 einen Durchschnitt von 27.104 TEUR, firr die Jahre 2009 bis 2014 einen
Durchschnitt von 28.296 TEUR. Diesen Werten stellen sie den Durchschnitt der geplanten
Umsétze fur die Jahre 2016 bis 2026 (das erste Jahr der ,ewigen Rente", jedoch nur einfach
gewichtet) gegeniiber, den sie mit 25.477 TEUR angeben. Nach derselben Methodik
vergleichen sie das durchschnittliche EBIT der Jahre 2009 bis 2015 (1.878 TEUR) mit
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demjenigen fur die Planjahre 2016 his 2025 und dem von ihnen nur einfach gewichteten EBIT in
der ,ewigen Rente" (1.250 TEUR).

Mit dieser Gegenliberstellung wollen sie aufzeigen, dass nach den Planzahlen der Umsatz und
im Ubrigen auch der Ertrag ,fiir alle Zeiten deutfich negativer als die Vergangenheit ausfaflen
soll', was sie fir ,nicht nachvollziehbar® und im Widerspruch zur 6&konomischen
Lebenserfahrung ansehen (BI. 311 f. d.A.).

Die gezogenen Vergleiche vernachldssigen allerdings, dass es in jiingster Vergangenheit vor
dem Bewertungsstichtag zum Verlust mehrerer Grofikunden gekommen war, mit deren
Auftrdgen die Gesellschaft nennehswerte Umsétze und hohe EBIT-Margen erzielt hatte (BewGA
Seite 28 Ziff. 94 und Seite 48 Ziff. 164). Der sukzessive Verlust von Grofltkundenauftragen in
den Jahren 2013 bis 2015 f(hrte zu einem massiven Umsaizriickgang, der 2015 nicht durch
neue Produkte oder Neukunden kompensiert werden konnte. Im Bewertungsgutachten werden
unstreitige Umsténde aufgezahlt, die fir einen dauerhaften Verlust dieser Groflkunden und die
fehlende Aussicht auf deren Wiedergewinnung sprechen (,strategische Entscheidung” des einen
Kunden, die bisher von der Gesellschaft in Lohnfertigung durchgefihrte Produktion selbst zu
abernehmen, bzw. des anderen Kunden, die Kooperation mit einem dritten Zulieferer zu
beenden, wodurch die Gesellschaft ,als Zwirner in der Wertschopfungskette” ersetzt wurde; vgth.
BewGA Seite 28 f. Ziff. 94). Unter dem Verlust der GroRkundenauftrage litt nicht nur der Umsatz,
sondern auch das EBIT nachhaltig. hat das bei der Anhdérung am
19. Juli 2019 ftreffend wie folgt formuliert: ,Die Profitabilitdt des Unternehmens  in der
Vergangenheit ist nicht vergleichbar mit der Profitabilitét, von der bei der Planung fur die Zukunft
auszugehen war. Es war schlicht bei der Planung abzubilden, dass die bsiden Grofl3kunden
nicht mehr vorhanden waren." (Bl. 684 d.A.). Dieser (iberzeugenden Argumentation schliet sich
die Kammer an.

Wenn die Bewertungsgutachterin — trotz dieser negativen Entwicklung in der jingsten
Vergangenheit vor dem Beweriungsstichtag — fur die Grobplanungsphase sine Annéherung der
Umsatzentwicklung an den errechneten Vergangenheitsdurchschnitt veranschlagt und far die
.ewige Rente" eine Uber dem angegebenen Durchschnitt der Vergangenheitsjahre 2009 bis
2015 liegende Gesamtleistung von 27.323 TEUR annimmt, dann deutet das aus Sicht der
Kammer auf eine sher optimistische Sichtweise hin. Die Kammer sieht in dem von den
Antragstellern Ziff. 42 und 43 gezogenen Vergleich mit Vergangenheitszahien (die wegen des
Verlusts von GroRkunden nicht vergleichbar sind) jedenfalls keinen Grund, die Planung
beziiglich Umsatz und EBIT als unrealistisch zu niedrig anzusehen. Realistischerweise konnte
die Gesellschaft nicht sicher davon ausgehen, dass sie trotz nachhaltigen Verlusts von
Groflfkunden das frithere Umsatzniveau und die frilhere Ertragskraft wieder erreichen wirde. Die
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Antragsgegnerin spricht diesbeziiglich aus Sicht der Kammer treffend von einer ,Wette auf die
Zukunft' (Bl. 462 d.A)).

Die vom Antragsteller Ziff. 42 bei der Anhdrung angesprochene Innovationskraft und
Technologiefihrerschaft der Gesellschaft (Bl. 684 d.A.) ist nach dem Verlust der beiden
wichtigen GroRkunden kein Garant fir eine Rickgewinnung der Profitabilitdt und l&sst friher
mithilfe lukrativer GroRauftrige in Lohnfertigung erreichte EBIT-Margen auch nicht als
Erwartungswerte fur die Zukunft erscheinen. Uberdurchschnittliche Entwicklungsaktivitaten
konnen zwar die Chance erhohen, Jukrative Aufirdge zu gewinnen, sind aber zundchst mit
Kosten fir das Unternehmen verbunden, die es nicht sicher weiterbelasten kann, insbesondere
wenn trotz einer gelungenen Entwicklung spater doch kein Aufirag erteilt wird, woraul der
Vorstand der ehemaligen Gruschwitz Textilwerke AG hingewiesen hat (Bl. 685 d.A.).

Die Bewertungsgutachterin spricht bezogen auf die Grobplanungsphase von einem sukzessiven
Abschmelzen auf die nachhaltige Wachstumsrate von 0,75% und argumentiert zu ihrer Planung
der Gesamtleistung fir die Grobplanungsphase, das Wachstum im letzten Detailplanungsjahr
(2018) sei noch durch Einflihrung neuer Produkte geprégt (BewGA Seite 46 Ziff. 159). Die
sachverstandige Priferin fiihrt im Prifungsbericht lediglich aus, sie halte die ,auf 0,8%
abnehmende Wachstumsrate® im vorliegenden Fall fir sachgerecht (PB Seite 49).

Wirde man die Ist-Zahlen zur Gesamtleistung 2013 bis 2015 und die voh der zu bewertenden
Gesellschaft entwickelten Planzahlen fiir die Detailplanungsphase bis 2018 mit einer
finanzmathematisch errechneten linearen Prognose versehen, so ergdbe sich kein
Aufwirtstrend, sondern ein Abwartstrend. Die tatsachiich der Bewertung zugrunde gelegten
Zahlen fOr 2019 bis 2025 beruhen demgegeniber auf einer prognostischen Entwicklung, die
gegeniiber einem linearen Trend deutlich giinstiger ist;

Gesamtleistung in TEUR (Ist 2013 bis 2015,
Detaifplanungsphase 2016 bis 2018)
mit linearer Prognose
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Die Bewertungsgutachterin ist davon ausgegangen, dass die von der Gesellschaft 2013 und
2014 erzielten {bereinigten) EBIT-Margen von 6,1% bis 7,5% nachhaltig nicht mehr erzielbar
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sein werden und hat hierzu u.a. auf den Einbruch der EBIT-Marge im Jahr 2015 auf 1,1%, auf
den teilweisen Verlust des margentrachtigen Geschéfts inshesondere in der Medizintechnik und
die Strategie des Managements einer weiteren Diversifizierung der Kundenbasis verwiesen. Sie
ist von einer in der ,ewigen Rente" nachhaltig erzielbaren EBIT-Marge von 6,0% ausgegangen
und hat in diesem Zusammenhang erganzend von der Commerzbank AG (Branchenbericht) und
der Deutschen Bundesbank veréffentlichte EBIT-Margen anderer Unternehmen zum Vergleich
herangezogen (BewGA Seite 47 ff. Ziff. 163 f{f.). Die sachverstindige Priiferin hat die
nachhaltige EBIT-Marge auch vor dem Hintergrund von Markt- und Branchenstudien und der
Analyse vergleichbarer birsennotierter Unternehmen als angemessen bezeichnet und verweist
zudem auf den dadurch abgebildeten Strategiewechsel des Unternehmens (PB Seite 54). Die
Vorgehensweise im Rahmen der Ableitung und Plausibilisierung der Planzahlen far die ,ewige
Rente" ist aus Sicht der Kammer sachgerecht und (iberzeugend.

Die Wachstumsraten in der Grobplénungsphase ergeben sich dann aus den (brigen
Parametern und aus der ,logischen“ Annaherung an die als nachhaltig angesehenen Werte der
.ewigen Rente" (Bl. 684 d.A.).

Die Kammer sieht keinen Grund, der Anregung des Aniragstellers Ziff. 28 (Bl. 247 d.A)
nachzugehen, zur Plausibilisierung bei einem Vergleich der EBIT-Margen ausschlieBlich auf
diejenigen (zwingend bérsennctierten) Unternehmen abzustellen, die bei der Ermittlung der
Betafaktoren herangezogen wurden. Das wiirde den Vergleich der EBIT-Margen unnétigerweise
und ohne sachliche Rechtfertigung auf bérsennctierte Unternehmen beschranken. Schon aus
demselben Grund Gberzeugt auch der Hinweis der Antragstellerin Ziff. 1 nicht, der Miitelwert der
EBIT-Margen der finf Peer-Group-Unternehmen fiir 2015 habe 7,34% betragen (Bl. 26 d.A.).
Hinzu kommt, dass kein Grund ersichtlich ist, allein auf das Jahr 2015 abzustellen. Die
durchschnittliche EBIT-Marge der Peer-Group-Unternehmen fiir die Jahre 2010 bis 2015 liegt,
wenhn man die von der Antragstellerin genannten jahrlichen Mittelwerte zugrunde legt, bei rund
5,3% und damit niedriger als die fur die Gesellschaft als nachhaltig erzielbar angenommene
6,0%ige EBIT-Marge. Ohnehin rechifertigen aus Sicht der Kammer bereits die
unternehmensspezifischen Besonderheiten das positive Plausibilitdtsurteil in Bezug auf die
Annahme zur nachhaltig erziglbaren EBIT-Marge, so dass es auf einen
vergangenheitsbezogenen Branchenvergleich nicht ankommt.

bb. Sonstiges

Der Antragsteller Ziff. 14 behauptet, dass in dem von der Gesellschaft betriebenen Geschaft
Groftkunden genauso schnell gewonnen werden, wie sie verloren gehen. Er halt es deshalb fir
unrealistisch, dass das Unternehmen bis 2025, also 10 Jahre brauche, um das friihere, durch
Verlust von GroRkunden verloren gegangene Umsatzniveau wiederzugewinnen. Der extrem
langsame lineare Umsatzanstieg" der Grobplanungsphase sei unrealistisch (Bl 131 d.A.).
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Die These einer raschen Wiedergewinnung neuer Groflkunden wurde vom Antragsteller Ziff. 14
allerdings nicht durch Fakten oder tatsachliche Anknipfungspunkie untermauert, die einem
Beweis zuganglich waren. Die am Bewertungsstichtag bekannten Ist-Zahlen zeigen, dass es
dem Unternehmen weder im Geschéftsjahr 2014 noch im Geschaftsjahr 2015 gelungen ist, das
frihere Umsatzniveau wieder zu erreichen, obwohl die betroffenen Grofikunden ihre
strategischen Entscheidungen mit zeitlichem Vorlauf kommuniziert hatten und damit schon
Anlass bestand, gaf. vergleichbare neue GroRauftrage oder eine grolere Zahl kleinerer
Neuauftrdge zu akquirieren, um den Umsatzverlust — wenn mdglich — zu kompensieren (vgl.
BewGA Seite 28 Ziff, 94; Seite 48 Ziff. 164).

Herr Schultschik hat im Termin am 19, Juli 2019 erklért, dass es schwierig sei, in
entsprechender Zeit bei GroRkunden wieder Neuauftrage zu hekommen (Bl. 680 d.A.). Wenn
man die langen Vorlaufzeiten im Geschaft mit Kunden aus der Automobilindustrie, die Dauer der
Produktiebenszyklen und die verhéltnismaRig langen Zeitrdume bis zur Serienreife
beriicksichtigt, in denen branchentypisch die Gesellschaft als potentieller Zulieferer (zugleich in
Konkurrenz mit anderen Wetlbewerbern) das Entwicklungsrisiko einseitig tragt (wie bei der
Anhdrung deutlich geworden, vgl. hierzu Bl. 679 d.A)), dann ist die These einer wahrscheinlich
raschen Wiedergewinnung von GroRkunden lebensfremd und abwegig. Hinzu kommi die
Abhangigkeif von der Stirke des Vertriehs. Zur Uberzeugung der Kammer konnte am
Bewertungsstichtag niemand emsthaft als ,Erwartungswert’ davon ausgehen, dass es der
Gesellschaft Uberhaupt oder auch nur innerhalb weniger Jahre gelingen wirde, einen
margenstarken Auftrag eines neuen Groflkunden in Lohnfertigung wie den verlorenen von
Johnson & Johnson als friherem ,Hauptmargenbringer” (vgl. Bl. 681 d.A.) zu gewinnen.

8. Beurteilung der Prognose fir den , Terminal value" bzw. die ;,ewige Rente” (,Phase [l1")

Die fir den , Terminal value" zugrunde gelegten Zahlen sind nicht zu beanstanden.

Die Antragsteller Ziff. 15 bis 21 kritisieren, dass die Planzahlen der ,ewigen Rente" zu
pessimistisch und nicht plausibei sefen, wobei sie weder konkretisieren, auf welche konkrete
Position der Planungsrechnung im terminal value® sich ihre Kritik bezieht noch woraus sich die
vermeintlich fehlende Plausibilitét ergibt (Bl. 154 d.A.).

§ 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 SpruchG verlangt jedoch die Darstellung konkreter Bewertungsrigen in
der Antragsschrift. Die erforderliche Begriindungstiefe hdngt vom Konkretisierungsgrad der den
Antragstellern zuganglichen Unterlagen (insbesondere Ubertragungsbericht,
Bewertungsgutachten, Prufungsbericht) ab. Enthalten die Bewertungsunterlagen wie hier
Ausfilhrungen dazu, wie die Planzahlen des Z&hlers bei der ,ewigen Rente” (etwa iiber aine hier
zwischengeschaltete Grobplanungs- bzw. Konvergenzphase) hergelsitet wurden, so ist von
Antragstellern im Spruchverfahren zu erwarten, dass sie ihre Kritik an diesen Zahlen fundierter
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darstellen, als nur die allgemein gehaltene Behauptung zu erheben, die Planzahlen der ,ewigen
Rente" seien aus ihrer Sicht ,zu pessimistisch". Allgemeine Wendungen wie die, die gesamte
oder eine einzelne Bewertung seien falsch oder angesetzte Zahlen oder Zinsséatze zu hoch oder
zu niedrig, gentgen nicht. Aus dem Vortrag geht nicht hervor, warum die fatséchliche Planung
unvertretbar sein soll (vgl. KG Berlin, Beschluss vom 26. Juli 2012 — 2 W 44/12 SpruchG, Rn.
21, 23 juris; Drescher, in Spindler/Stilz, a.a.0. SpruchG § 4 Rn. 21). Im Spruchverfahren ist nur
den von den Antragstellern (hinreichend) konkret erhobenen Bewertungsriigen nachzugehen.
Der von ihnen vorgetragene Tatsachenstoff begrenzt das gerichtliche Prifprogramm
(Steinle/Liebert/Katzenstein, in MinchHdb GesR Band 7 5. Aufl. 2018 § 34 Rn. 24 ff.).

Die Kammer sieht vor diesem Hintergrund keinen Anlass und keine konkreten tatséchlichen
Anknipfungspunkte, der von einzelnen Antragstellern erhobenen pauschalen Kritk weiter
nachzugehen, die Planzahlen zur ,ewigen Rente" seien ,zu pessimistisch®. In Bezug auf die
Entwicklung des nachhaltig erzi_elbaren EBIT und der daraus abgeleiteten nachhaltig
entziehbaren Uberschiisse (BewGA Seite 51 1.) sei zur Vermeidung von Wiederholungen auf die
obigen Ausfiihrungen Bezug genommen.

7. Ableitung der erwarteten Nettoausschitiungen

Die Bewertungsgutachterin hat aufgrund der vorstehend erdrterten Ergebnisse und aufgrund
von Ausschiftungsprimissen folgende =zu erwartenden Nettoausschiittungen bzw.

.entzishbaren Uberschilsse" zugrunde gelegt, aus denen sie einen Barwert errechnet hat
(BewGA Seite 51 1. Ziff. 171, 172):
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a. Nachsteuerbetrachiung allgemein

Die vorgenommene Nachsteuerbetrachtung sowie die zu Grunde gelegten Steuersétze kénnen
der gerichtlichen Schatzung zu Grunde gelegt werden. Die Nachsteuerhetrachtung, wonach die
Auswirkungen persénlicher Ertragssteuern der Anieilseigner zum einen auf der Ebene der
kOnftigen Zufilisse und zum anderen beim Kapitalisierungszinssatz bertcksichtigt werden, ist for
den vorliegenden Bewertungsanlass allgemein anerkannt und gebrauchlich. Dasselbe gilt fur die
Typisierung der steuerlichen Verhiltnisse der Antsilseigner nach dem 1DW-Standard (IDW 51
i.d.F. 2008, Tz 28-31, 43 ff.; vgl. auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013 — 20 W
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3/13—, Rn. 113, juris; zu Bedenken gegen die Nachsteuerbetrachtung und das Tax-CAPM
Grof¥feld, Recht der Unternehmensbewertung 2016, Rz. 594 ff., 1062 ff. u.a. wegen der
Komplexitdtserhdhung).

Die Bewertungsgutachterin hat fir ausgeschilttete Gewinne richtigerweise mit dem
Ausschittungssteuersatz von 25% zuzliglich 5,5% Solidaritétszuschlag (also 26,375%)
gerechnet und bei thesaurierten Gewinnen den halftigen Steuersatz (in Summe 13,188%)
beriicksichtigt. Das ist nicht zu beanstanden (§ 43a Abs. 1 Satz 1 EStG; § 4 Satz 1 SolZG; IDW
S1i.d.F. 2008, Tz 29, 31, 43f.; OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013 - 20 W 6/10 —, Rn.
187, OLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013 — 20 W 3/13 —, Rn. 118, juris m.w.N.; LG
Kiel, Beschluss vom 21. April 2015 — 16 O 75/12 —, Rn. 373).

b. Ausschiittungsprémissen im konkreten Fall

Die Bewertungsgutachterin hat fir die Bewertung angenommen, dass die Gesellschaft fur die
Jahre 2016 bis 2018 keine Dividenden ausschitten werde. Sie verweist auf die ,geplanie
Ausschittungspolitik® der Gesellschaft (BewGA Seite 35 Ziff. 117). Das begegnel keinen
Bedenken (vgl. auch OLG Stuttgart, Beschiuss vom 15. Oktober 2013 - 20 W 3/13 —, Rn. 110,
juris), zumal die Gesellschaft in den Jahren 2008 bis 2014 ebenfalls keine Dividende und fir
2015 nur eine geringe Dividende von 0,04 EUR pro Aktie ausgeschittet hatte (zu 2015 vgl.
Anl.konvolut AG 14 Geschéftsbericht 2015 Seite 7) und die Ausschiitungsquote der
Vergangenheit als Malstab fir die Detailplanungsphase herangezogen werden dirfte, seibst
wenn es keine konkrete Vorstandsplanung beziglich der knftigen Ausschittungsquole geben
wilrde (ebenso LG Minchen [, Beschluss vom 28. April 2017 — 5 HK O 26513/11 —, Rn. 98,
juris). Die Annahme einer Ausschiittung von 0 EUR ist im Ubrigen fur die abzufindenden
Minderheitsaktionare steuerlich ginstig, weil fir thesaurierten Betrdge im Rahmen der
Typisierung nur der hélftige Ausschuttungssteuersatz einkalkuliert wurde.

Fur die Grobplanungsphase und die Phase der ,ewigen Rente” ist die Bewertungsguiachterin
von einer Ausschittungsquote von 50% (bezogen auf das Jabresergebnis) ausgegangen.
Hieraus ergeben sich im Terminal Value die 564 TEUR Ausschiittung und die in Summe 564
TEUR Thesaurierung (davon in oben abgedruckter Tabelle 80 TEUR als ,echte Thesaurierung®,
464 TEUR unter ,\Wertbeiirag aus Thesaurierung” dargestellt).

Die Kritik der Antragstellerin Ziff, 24 und zuletzt des Antragstellers Ziff. 42 an dieser
Ausschiittungsquote (Bl. 209, 697 d.A.) ist unbegriindet. Nach dem IDW S1-Standard ist in der
Phase der ewigen Rente das Ausschuttungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens
aquivalent zu dem Ausschiittungsverhalten der Alternativaniage zu planen (IDW $1 i.d.F. 2008,
Tz, 37). Solange sich die zugrunde gelegte Ausschiittungsquote im Rshmen der am
Kapitalmarkt beobachtbaren Quoten bewegt, ist das nicht zu beanstanden (vgl. OLG Stuttgart,
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Beschluss vom 15. Oktober 2013 — 20 W 3/13 — Rn. 111, juris unter Hinweis auf ein 2006 in der
Literatur angegebenes Spektrum von 40 bis 60% nach Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, Wpg
2008, 1005, 1009, zu der Bandbreite vgl. auch LG Munchen |, Beschluss vom 28. April 2017 — 5
HK © 26513/11 —, Rn. 100, juris).

Die sachverstindige Priiferin hat bestitigt, dass die dargelegten fachlichen Grundséatze bei
Annahme einer typisierten Ausschilttungsquote von 50% beachtet wurden und die Annahmen
sachgerecht seien (PB Seite 34, 51, 54). Die Kammer schlieft sich diesem Votum an.

c. Thesaurierung und Besteuerung in der ,ewigen Rente"

Im Ausgangspunkt ist gekldrf, dass nachhaltiges Gewinnwachstum ohne den Einsatz
zusatzlicher Mittel nicht méglich ist, und dass ein nachhaltiges Wachstum der finanziellen
Uberschiisse ein entsprechendes Wachstum der Bilanz bedingt, das zu finanzieren ist. Die
Finanzierung kann entweder Gber Eigenkapital erfolgen oder durch Fremdkapital aufgebracht
werden. FUr die erste Maglichkeit mussen zur Stdrkung der Eigenkapitalbasis Ertrage
thesauriert werden. Die zweite Moglichkeit erfordert die Aufnahme neuer Schulden, was
zwangslaufig das Zinsergebnis beeinflussen wiirde. Die Kapitalstrukiur sollte aber bei einer im
.eingeschwungenen Zustand" befindlichen Geselischaft in der ,ewigen Rente" konstant bleiben.
Damit ist die Erforderlichkeit einer ,wachstumsbedingten Thesaurierung” in der ,ewigen Rente"
erklart (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15. Novermber 2012 — 12 W 66/06 —, Rn. 128, juris).

Die 80 TEUR, die als ,echte Thesaurierung” zur Finanzierung des geplanten Wachstums in der
.Lwigen Rente* bendtigt werden, hat die Bewertungsgutachterin anhand des
Wachstumsabschlags bezogen auf das Kapital am Ende der Grobplanungsphase errschnet,
nicht den Aktiondren als ausschittbar zugerechnet und auch nicht mit typisierter personlicher
Einkommensteuer belastet (Bl. 686, 688 d.A.).

Die in der obigen Tabelle als ,effektive Abgeltungsteuer auf Wertbeitrag Thesaurierung”
angegebenen 79 TEUR setzen sich hingegen aus der mit typisierten 13,1876% angesetzten
persdnlichen Steuer auf die ,operative Wertsteigerung" (Thesaurierung) von 484 TEUR (das
sind rund 64 TEUR) sowie aus einer Kursgewinnsteuer (ebenfalls mit typisierend 13,1875%
angesetzt) auf inflationsbedingte Wertsteigerungen (aus rund 117 TEUR errechnet,
Steuerabzug rund 15 TEUR) zusammen (BI. 443 d.A.; BewGA Seite 52 Ziff. 172; Bl. 686 d.A.).

Im System der Abgeltungsteuer ist die Veranschlagung des hilftigen nominalen Steuersatzes
zuziglich Solidaritatszuschlag (1/2 x 25,0% + 5,5% Solidaritatszuschlag, also 13,1875%) auf
den Wertbeitrag aus thesaurierten {,operativen‘) Gewinnen in der ,ewigen Renie" fachlich
anerkannt und gebréuchlich (OLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013 — 20 W 3/13 —,
Rn. 1186, juris m.w.N.; OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013 — 20 W 6/10 —, Rn. 187, juris
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unter Hinweis auf  Wagner/Sauer/Willershausen,  Wpg 2008, 731, 736;
Zeidler/Schéninger/Tschopel, FB 2008, 276, 281; LG Kiel, Beschluss vom 21. April 2015 -16 O
75112 —, Rn. 373, juris; LG Miinchen |, Beschluss vom 31. Juli 2015 - 5 HKO 16371/13 —, Rn.
322, juris; so auch LG Minchen |, Beschluss vom 16. April 2019 — 5HK O 14963/17, Seite 41,
und zwar ausdriicklich fur Detailplanungsphase, ,Ubergangsjahr® und ,ewige Rente’ - im
Verfahren 31 O 36/16 KfH vorgelegt, Bi. 664; ebenso schon LG Kiel, Beschluss vom 21. April
2015 - 16 O 75/12 ~, Rn. 373, juris}.

Fachlich umstritten ist hingegen der (zusatziiche) Steuerabzug in Héhe siner Kursgewinnsteuer
auf inflationsbedingte Wertsteigerungen®, hier also auf die rund 117 TEUR. Die Antragstellerin
Ziff. 1 kritisiert die ,Beriicksichtigung von Kursgewinnsteuern in der Phase der ewigen Rente”,
und spricht von vermeintlich abgezogenen Steuern in Héhe von 16% (Bl. 30 f. d.A.).

In der Bewertungspraxis wird zumindest fir die Bestimmung des Barwerts der ,ewigen Rente"
der Steuerabzug fir die kinftige Realisierung ,inflationsbedingter (Schein)Gewinne" (wohl
besser: ,Nominalgewinne") inzwischen haufig vorgenommen (Popp, Der Konzern 2019, 151;
Ruthardt/Popp, AG 2018, 195, 200, auch zur Akzeptanz in Spruchverfahren sowie unter Hinweis
auf die Ablehnung durch LG Miinchen | in einer Entscheidung vom 29. August 2018 — 5 HK O
16585/15; ablehnend auch LG Minchen |, Beschluss vom 16. April 2019 — 5 HK O 14963/17,
Seite 43, im Verfahren LG Stuttgart 31 © 36/16 KfH SpruchG vorgelegt, Bl. 664 ff. d.A.).

Der Terminsbevolimichtigte der Antragstellerin Ziff. 1 hat selbst in der Verhandlung am 19. Juii
2019 ausgefuhrt, dass nach einer von dieser ersteliten Statistik in immerhin 32 von 170 Féllen
der dargestellte Steuerabzug vorgenommen werde (Bl 686 d.A.).

Die rechnerische Beriicksichtigung der Steuerbelastung auf kinftig realisierte
Verdullerungsgewinne aus rein inflationsbedingten Unternehmenswertsteigerungen geht auf
einen Beitrag von Tschopel/Wiese/Willershausen aus dem Jahr 2010 zurtick (Wpg 2010, 349 ff.
und 405 ff.). Dass zuvor andets als heute kein Anlass far derartige Uberlegungen bestand,
hangt zum einen mit der Abkehr von der Vollausschiittungshypothese und zum andern mit dem
Wechsel vom Halbeinkinfteverfahren zum Abgeltungsteuersystem zusammen (vgl. Popp, Der
Konzern 2019, 149 ff., 151 unter Hinweis auf Tschopel/Miese/Willershausen, Wpg 2010, 349 f,,
405 ff.). Die erwdhnte Publikation im Jahr 2010 hat ihren Niederschlag im WP-Handbuch 2014
gefunden (WP-Handbuch 2014, Band Il 14. Aufi., A 397 fi.). Die dortigen Ausfilhrungen finden
sich im aktuellen WP-Handbuch wvon 2018 wieder (WP-Handbuch ,Beweruhg und
Transaktionsberatung”, 2018, A 452 ff). Seit 2014 finden die Uberlegungen zunehmende
Verbreitung in der Bewertungspraxis (so Popp, Der Konzern 2019, 149 ff.).

Die Besteuerung inflationshedingter Unternehmenswertsteigerungen bzw. der hieraus
resultierenden Gewinne misste einer wirtschaftswissenschaftlichen Publikation zufolge streng
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genommen grundsétziich in jeder Periode des Bewertungskalkills vorgenommen werden, also
nicht nur in der ,ewigen Rente" (WP-Handbuch ,Bewertung und Transaktionsberatung", 2018, A
452 ff., 466; zum Verzicht der Bewertungspraxis auf die Anwendung in der Detailplanungsphase
aus vermeintlichen Wesentlichkeitsgrinden® Popp, Der Konzern 2019, 152).

Die Beriicksichtigung der effektiven Gesamtsteuerbelastung unter Einschluss der
Steuerbelastung auf kiinftige Kursgewinne kann nach der Fachliteratur auf verschiedenen
Wegen sichergestellt werden und, wie im vorliegenden Fall geschehen, durch einen Abzug von
den finanziellen Uberschissen erfolgen (vgl. WP-Handbuch Bewertung  und
Transaktionsberatung”, 2018, A 454 bei Fn. 783 m.w.N.; so schon WP-Handbuch 2014, Rn. A
399; Popp, Der Konzern 2019, 150). Durch den Abzug im Zéhler werden die dahinterstehenden
Uberlegungen in der Bewertungspraxis zumindest im Bereich der ,ewigen Rente® in der
Bewertung reflektiert.

Die Herstellung der typisierten Steuerbelastung auf nachhaltige inflationsbedingte
Wertsteigerungen (in Hohe des halftigen Ausschiittungssteuersaizes) wird von Teilen der
Betriebswirtschaftsiehre und Bewertungspraxis damit gerechtfertigt, dass es sich bei diesen
Werlsteigerungen basierend auf der |dee einer fiktiven Vollausschittung um kiinftige
VerduBerungsgewinne handelt, die grundsétzlich den gleichen steuerlichen Belastungen
unterliegen wie thesaurierungsbedingte operative Unternehmenswertsteigerungen. Denn auch
das rein inflation&re Wachstum flhre irgendwann zu persénlichen Steuern. Die Steuerbelastung
stelle die Steuerdquivalenz zwischen Beweriuingsobjekt und Alternativanlage sicher (ErgStN Bl.
1390 d.A. Seite 12 Rz. 45; so schon WP-Handbuch 2014, Rn. A 398 {). Auch inflationsbedingte
Wertsteigerungen {aufgrund thesaurierter Uberschiisse) fahrten zu ,Nominalgewinnen®, die nicht
(auf Ewigkeit) steuerfrei vereinnahmt werden kénnten, sondern der effektiven
VerauBerungsgewinnbesteuerung unterlagen. Ein Zusammenhang mit einer hypothetischen
Veraulberung des Aktieneigentums bestehe hier ebensowenig (Popp, Der Konzern 2019, 153),
wie eine Liquidation des gesamten Unternehmens in ferner Zukunft unterstellt werden mosste,
um die Annahme der Besteuerung zu begriinden.

Die in anderen Spruchverfahren erhobene Gegenthese, nach deutschem Steuerrecht komme es
nur bei VerduBerung von Unternehmensanteilen zu einer Besteuerung infiationsbedingter
Wertsteigerungen, ist aus Sicht der Kammer nicht nachvollziehbar. Selbstverstindlich kommt es
bei VerduBerung eines im Eigentum des Unternehmens stehenden Grundstiicks, dessen
Nominalwert auch inflationsbedingt steigt, zur Hebung stiller Reserven und zur Realisierung von
Gewinnen, die auf Unternehmensebene der Kérperschaft- und Gewerbesteuer unterliegen. Aus
diesen inflationsbedingten ,Scheingewinnen® kénnen Dividenden an die Aktionare flieRen. Der
behauptete zwingende Zusammenhang einer Besteuerung mit einer Anteilsveraulerung durch
den Aktionar besteht gerade nicht, so dass auch die weitere Argumentationslinie, eine solche
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AnteilsverduBerung sei beim IDW S1 aber nicht vorgesehen, im Ergebnis nicht tragt. Auch steht
eine unterstelite Hebung stiller Reserven und damit verbundene Besteuerung inflationsbedingter
.Scheingewinne” auf Unternehmensebene (die dann ganz oder teilweise Uber Dividenden den
Aktiondren zuflieen), in der Phase der ,ewigen Rente’ keineswegs im Widerspruch zum
Grundansatz des IDW 81, dass regelmaRig von der ,unbegrenzien Lebensdauer® des
Unternehmens auszugehen sei (IDW $1 Tz. 85). Denn die Hebung stiller Reserven durch
Verauerung von Betriebsvermégen schliet weder die Reinvestition des Erléses nach Abzug
von Unternehmensteuern und Ausschittungen an die Aktiondre aus noch kann sie mit einer
Liquidation des Unternehmens gleichgesetzt werden.

Immerhin heidt es im IDW S1 (bei Tz 36); ,Unterliegen die thesaurierungshedingten
Wertzuwéchse einer effektiven VerduBerungsgewinnbesteuerung, so ist dies bei der Bewertung
zu bericksichtigen.,® Der |IDW $1 differenziet an dieser Stelle nicht zwischen
VerduBerungsgewinnen aus inflationsbedingten Wertzuwéchsen bei Befriebsvermégen, das
mithilfe thesaurierter Betrdge erworben wird, und sonstigen thesaurierungsbedingten bzw.
LOperativen" Wertzuwichsen.

Zu diskutieren ist allerdings, ob es konsequenter ware, die Inflationsgewinnbesteuerung auch im
Nenner zu berlicksichtigen und ob das hinreichend geschieht — eine Frage, die der vom LG
Minchen angehérte sachverstindige Prifer dort (BHK O 16585/15) wie auch in einem bei der
31. Kammer fir Handelssachen des LG Stutigart anhangigen Spruchverfahren (31 O 50/15 KfH
SpruchG) aufgeworfen hat.

Die These, durch den Steuerabzug im Zahler komme es zur Inkonsistenz von Zahler und
Nenner, weil die Inflationsgewinnbesteuerung beim CAPM nicht berlicksichtigt werde, ist in der
Wirtschaftswissenschaft nicht unumsfritten. Die Gegenauffassung verweist auf den
pluralistischen Ansatz des FAUB zur Herleitung einer Markirisikoprémie nach Steuern. Diese
Gegenauffassung argumentiert, dass sich beim CAPM empirisch ohnehin nur Aktienrenditen vor
perstnlichen Steuern beobachien lassen, die dann in eine Nachsteuer-Aklienrendite bzw.
Nachsteuer-Marktrisikopramie Ulbergeleitet werden, und verweist darauf, dass bei der Ermittlung
von Marktrisikopramien nach personlichen Steuern implizit auch inflationsbedingte Kursgewinne
dem effektiven Verdullerungsgewinnsteuersatz unterworfen werden und demnach implizit der
Kapitalisierungszinssatz um diese Effekte vermindert werde. Die Frage, ob die
Marldrisikopramie vergangenheits- oder zukunftsorientiert ermittelt wird, sei nicht entscheidend,
da jede in das Tax-CAPM eingesetzte Zahl vbllsténdig der Besteuerung unterliege. In den
historisch beobachtbaren Kursrenditen (Differenzhetrag zwischen Aktiengesamtrendite und
Dividendenrendite) seien Inflationsbedingte Kurssteigerungen in die Kursrendite bereits
seingepreist” (Ruthardt/Popp, AG 2019, 196, 200; Popp, Der Konzern 2019, 149 ff., 1563, 155).
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Folgt man der letzlgenannten wirtschaftswissenschaftlichen Auffassung, so ergibt sich keine
Inkonsistenz des Modells, weil die Besteuerung auf inflationshedingte Kursgewinne danach
sowahl! im Zahler als auch im Nenner beriicksichtigt wird.

Die erdrterte Problematik ist damit als eine in der Betriebswirtschaftslehre kontrovers diskutierte
methodische Einzeifrage der Unternehmensbewertung anzusehen. Wie bereits ausgefihrt, ist
es nicht die Aufgabe der Getichte, in Spruchverfahren derartige wissenschaftliche Streitfragen
zu kldren (OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Juli 2014 — 20 W 3/12 —, juris Leitsatz und Rn. 81;
vgl. auch KG Berlin, Beschiuss vom 14. Januar 2009 — 2 W 68/07 —, Rn. 36, juris). Jede Seite
hat gute Argumente fiir ihre Position.

im vorliegenden Verfahren bedarf die aufgeworfene Detaiifrage der Bewertung ohnehin keiner
Entscheidung. Denn die Wertauswirkung belduft sich auf rund 1,30 EUR pro Aktie (nach den
Berechnungen der Bewertungsgutachterin, Bl. 688 d.A. und Aniage zum Schriftsatz vom 23. Juli
2019, Bl. 666 ff. d.A.) bzw. sogar nur auf rund 1,29 EUR pro Aktie (nach den Berechnungen der
sachverstandigen Priferin, vgl. Stellungnahme vom 13. August 2019, Bl. 704 ff.d.A).
Rechnerisch ergébe sich dann (nach Auffassung beider) ein angepasster Ertragswert von 85,64
EUR pro Akfie. Die auf ihre Angemessenheit zu {iberprifende, durch Mehrheitsbeschluss
festgelegte, am umsatzgewichteten Borsenkurs orientierte Abfindung betragt jedoch 89,08 EUR.
Auf die Angemessenheit des vorgenemmenen Steuerabzugs kemmt es deshalb hier nicht an.

lli. Kapitalisierungszinssatz

Der Wert der prognostizierten kiinftigen Uberschiisse muss nach der Eriragswertmethode auf
den Stichtag der Hauptversammiung abgezinst werden. Der hierflir heranzuziehende
Kapitaliéierungszinssaiz soll die Beziehung zwischen dem bewerteten Unternehmen und den
anderen Kapitalanlagemdglichkeiten herstellen.

1. Gesamtiiberblick

Ausgangspunkt ist die Gberzeugende betriebswirtschaftliche, im IDW S1-Standard niedergelegte
~Dberlegung, dass der zu ermitteinde Kapitalisierungszinssatz die Rendite aus einer zur
Investition in das zu bewertende Unternehmen addquaten Alternativanlage représentieren soll
und dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung
aquivalent sein muss {IDW S1 i.d.F. 2008, Tz. 114; LG Munchen |, Beschiuss vom 28. April
2017 - 5 HK O 26513/11, Rn. 113, juris). Als AusgangsgroBen fur die Bestimmung von
Alternativrenditen kommen dem Standard zufolge insbesondere Kapitalmarktrenditen for
Untermehmensbeteiligungen {(in Form eines Aldienporifolios) in Betracht. Die Renditen fur
Unternehmensanteile lassen sich grundséatzlich in einen Basiszinssatz und in eine von den
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Anteilseignem aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderte Risikopramie
zerlegen (IDW S1 i.d.F. 2008, Tz. 115). Enischeidend ist allerdings die Angemessenheit des
Gesamtergebnisses.

Wie bereits ausgeftihrt, hat die Bewertungsgutachterin zum Zeitpunkt der Erstattung des
Bewertungsgutachtens einen Basiszinssatz von 1,0% vor persdnlichen Ertragsteuern, eine
Marktrisikopramie nach Steuern von 550% und einen Betafaktor (unverschuldet) von 0,80
sowie fir die ,ewige Rente" einen Wachstumsabschlag von 0,75 zugrunde gelegt (BewGA Seite
67). Die sachverstandige Priferin hat diese Parameter im Prifungsbericht als sachgerecht bzw.
innerhalb der angemessenen Bandbreite liegend bezeichnet (PB Seite 55 ff). Nach den
Stichtagserklarungen sowohl der Bewertungsgutachterin als auch der sachversténdigen Priferin
bestand am Bewertungsstichtag kein Anlass zur Anpassung der Abfindung (Anl. AG 5, 6).

2. Nachsieuerbetrachtung

Die vorgenommene Nachsteuerbetrachtung auch beim Kapitalisierungszinssatz ist konsistent
zur Berechnung der im Zahler der Bewertungsgleichung bertcksichtigten Zahlungsstréme nach

Steuemn.

3. Basiszinssatz

Die Héhe des zugrunde gelegten Basiszinssatzes ist nicht zu beanstanden.

Die Antragstelier Ziff. 10 bis 13 verireten die Auffassung, beim Basiszinssatz miisse auf die
Zinsrealitat" (mit Negativzinsen fir deutsche Staatsanleihen) abgestellt und daher ein auf 0,1%
reduzierter Basiszins angewandt werden (Bl. 120 d.A.). Verschiedene Antragsteller verireten
den Standpunkf, maBgeblich mossten ,Anlagen zu aktuell glltigen Zinssitzen® sein (etwa
Antragsteller Ziff. 27, Bl. 236 d.A., Ziff. 29, Bl. 2568 d.A.). Mehrere Anfragsteller meinen, es
miisse auf die Zeitraume abgestelit werden, fir den sich die Gesellschaft finanziere oder fiir den
sie plane (etwa Antragsteller Ziff. 22, Bl. 178 d.A.; Ziff. 23, Bl. 191 d.A.; Ziff. 25, Bl. 215 d.A.; Ziff.
26, Bl. 228 d.A.; Ziff, 37, Bl. 282 f., der einen 10-Jahres-Zeitraum vorschlagt). Der gemeinsame
Vertreter pladiert fur die Heranziehung der Rendite zehnjahriger Bundesanleihen (Bl. 539 d.A.).

Diesen Ansitzen kann nicht gefolgt werden. Nach dem IDW S1-Standard i.d.F. 2008 ist fir den
objektivierten Unternehmenswert bei der Bestimmung des Basiszinssatzes von dem
Jandesiblichen Zinssatz“ fir eine (quasi) risikofreie Kapitalmarktanlage auszugehen, wobei
Lgrundsétzlich” auf die langfristig erzielbare Rendite Sffentlicher Anleihen abgestelit wird (IDW
S1 id.F. 2008, Tz. 118). Die Unternehmensbewertung ist, vom hier nicht vorliegenden
Sonderfall eines Unternehimens mit zeitlich begrenzter Lebensdauer abgesehen {vgl. IDW 51
i.d.F. 2008, Tz. 117), auf die Ewigkeit ausgelegt (vgl. LG Munchen !, Beschluss vom 28, April
2017 - 5 HK O 2651311 -, Rn. 113, juris). Weil das Unternehmen beim Erragswertverfahren
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mit einer zeitlich unbegrenzten Lebensdauer bewertet wird, spricht man bezogen auf die
kinftigen Nettoertrdge nach der Detailplanungsphase auch von der ,ewigen Rente". Dem
bereits erwahnten (betriebswirtschaftlichen) Gebot der Laufzeitidquivalenz entsprechend, wire
als Basiszinssatz grundsatzlich die am Bewertungsstichtag zu erzielende Rendite einer zeitlich
ebenfalls nicht begrenzten Anleihe der &ffentlichen Hand heranzuziehen. Weil es solche ,ewigen
Anleihen” jedoch nicht gibt, zieht man nach dem IDW-Standard hilfsweise die Zinsstrukfurkurven
und zeitlich dariiber hinausgehende Prognosen heran (IDW 81 i.d.F. 2008, Tz. 117), um so
naherungsweise theoretische Rendite fir Anleihen mit unendlicher Laufzeit zu ermitteln.

Die Bewertungsgutachterin hat die von der Deulschen Bundesbank veroffentlichte, nach der
Svensson-Methode ermittelte Zinsstrukturkurve fiir Bundeswertpapiere herangezogen (BewGA
Seite 55 Ziff. 191). Das entspricht der Empfehlung des IDW im IDW $1-Standard (i.d.F. 2008,
Tz. 117), ist methodisch in der Rechtsprechung anerkannt (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom
12. September 2017 — 12 W 1/17 —, Rn. 70, juris; OLG Disseldorf, Beschluss vom 06, April
2017 — 1-26 W 10/15 (AKtE) —, Rn. 45, juris; OLG Frankfurt, Beschluss vom 17. Januar 2017 —
21 W 37112 —, Rn, 100, juris; Oberlandesgericht Saarbriicken, Beschluss vom 11. Juni 2014 - 1
W 18/13 —, Rn. 58, juris; LG Miinchen I, Beschluss vom 28. April 2017 — 5 HK O 26513/11 —,
Rn. 113, juris) und entspricht der anerkannten Expertenauffassung des IDW (OLG Stuttgart,
Beschiuss vom 15. Oktober 2013 — 20 W 3/13 —, Rn. 124, juris). Die Zinsstrukturkurven bilden
laufzeitspezifische Basiszinssatze ab. Aus laufzeitspezifischen Zinssatzen fur einen langen
Zeitraum kann finanzmathematisch ein barwertiquivalenter einheitlicher Basiszinssatz
abgeleitet werden. Dem Gebot der Aquivalenz des Kapitalisierungszinssatzes hinsichtlich
Fristigkeit, Risiko und Besteuerung ist damit genlige getan. Der von manchen Antragstellern
geforderten  Abbildung  laufzeitspezifisch  differenzierter  Basiszinssétze in  der
Bewertungsgleichung (etwa Antragsteller Ziff, 38 und 39, Bl. 288 d.A.) bedaif es somit nicht. Die
Kammer schlieBt sich auch diesbezlglich dem Votum der sachverstéindigen Priferin an (PB
Seite 56).

Solange keine risikodrmere Anlageform erkennbar ist, bleibt die beobachtbare langfristige
Rendite deutscher Staatsanleihen unverandert die bestmogliche Schitzgrundlage fir quasi-
risikofreie Renditen.

Die Bewertungsgutachterin  hat nicht ausschlieRlich die Zinsstrukturdaten zum
Bewertungsstichtag, sondern durchschnittliche Werte fir die drei dem Bewertungsstichtag
vorausgehenden Monate herangezogen. Insoweit kann bezogen auf die Ermittlung des
Basiszinssatzes von einem zeitlich begrenzten Riickgriff auf historische Durchschnittszinssatze
gesprochen werden, der bekahntlich dazu dient, aus der Perspektive des Stichtags kurzfristige
Marktschwankungen zu gléatten und kurzfristige Einfilisse zu bereinigen. Der Rickgriff auf einen
Dreimonatsdurchschnitt - freilich aus der Perspektive des Stichtags - st in der
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Bewertungspraxig Ublich und in der Rechtsprechung seit langem anerkannt (OLG Stuttgart,
Beschluss vaom 27. Juli 2015 — 20 W 5/14 —, Rn. 96, juris; OLG Disseldorf, Beschluss vom 06.
Juni 2016 — 1-26 W 4/12 (AKtE) —, Rn. 20, juris; LG M{inchen |, Beschluss vom 28. April 2017 -5
HK O 26513/11 —, Rn. 114, juris).

Vereinzelt wird geliend gemacht, der Basiszinssatz sei bis zum 31. Mai 2016 auf 0,62%,
gerundet also 0,50% gefallen (so Antragsteller Ziff. 38 und 39, Bl. 288 d.A.). Die als Anlage
vorgelegte Grafik betrifft jedoch die Zinsstrukturkurve am hier nicht maligeblichen Stichtag 31.
Oktober 2016 (Anl. AS 1 nach Bl. 292 d.A.). Die fir den Bewertungsstichtag 31. Mai 2018
mabgebliche Zinsstrukturkurve zeigt einen Basiszinssatz von 1,01%, zutreffend gerundet also
von 1,0% (http://www. basiszinskurve.de/basiszinssatz-gemaess-idw html}.

4. Marktrisikoprimie

a. Grundsatzliche Uberlegungen
aa. Zum Tax-CAPM und zur Kritik an dessen Anwendung

Der Risikozuschlag ergibt sich als Produkt zweier Faktoren: der Marktrisikoprdmie, die
erwarfungsgemal erzielt wird, wenn staft in (gquasi-Jrisikolosen Wertpapieren in ein aus
riskanten Papieren bestehendes Marktportfolio investiert wird, und dem individuellen Betafaktor,
der die Fluktuation des Risikos im Verhaltnis zum Gesamtmarkt riskanter Papiere ausdriickt. Die
Marktrisikoprdmie wird in der derzeitigen Bewertungspraxis mithiffe von Kapitalmarki-
preisbildungsmodellen aus Kapitalmarkftdaten abgeleitet {,Capital Asset Pricing Model", kurz
CAPM:; weiterentwickelt; Tax-CAPM) (IDW S 1 a.a 0. Tz. 115 118; IDW, WP-Handbuch
Bewertung und Transaktionsberatung” 2018, A 348 ff; C 122, Groftfeld, Recht der
Unternehmensbewertung 2016, Rz, 826 f,; Ballwieser/Hachmeister, Unternehmensbewertung 5.
Auifl. 2018, Seite 102 ff).

Neben dem CAPM oder dem Tax-CAPM werden in der Wirtschaftswissenschafi auch andere
Methoden zur Ermittlung des Risikozuschlags, etwa die ,Risikozuschlagsmethode” (dazu Veil, in
Spindler/Stilz, AktG 3. Aufl. § 305 Rn. 89) erdrtert.

Einzelne Antragsteller (u.a. die Antragstelier Ziff. 1, Bl. 32 Rz. 112 ff.; Ziff. 10 bis 13, BL. 121 ff.
d.A.; Ziff. 15 bis 21, Bl. 163 d.A.) weisen auch auf Gerichisentscheidungen hin, die Probleme
des Tax-CAPM dezidiert ansprechen. Die haufig zitierte Entscheidung des OLG Miinchen von
2008 verwirft das Tax-CAPM keinesfalls als unbrauchbar, sondern halt lediglich an der friheren
Risikozuschlagsmethode fest, d.h. der pauschalen Festlegung des Risikozuschlags ,aufgrund
von Erfahrungswerten®, und verneint eine Uberlegenheit des Tax-CAPM (OLG Mulnchen,
Beschluss vom 31. Mérz 2008 — 31 Wx 88/06 ~, Rn. 31). Auch das LG Dusseldorf verwirft in der
von der Antragstellerin Ziff. 1 zitierten Entscheidung von 2014 das Tax-CAPM nicht kategorisch,
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sondern verweist auf den wirtschaftswissenschaftlichen Methodenstreit und pladiert fir die
Beschrénkung des Gerichts auf die Priffung, ob ein Parameter nachvollziehbar ist und ,in der
GroBenordnung den Ublichen Ansatzen" entsprich, wenn es keinen Grund gibt, von ,gangigen
GroBen deutlich abzuweichen” (LG Dusseldorf, Beschluss vom 05. August 2014 — 33 O 1/07
AKIE, Rn. 139 ff, 148). Nach dar jingsten Entscheidung des BGH zur Festlegung des
Eigenkapitalzinssatzes durch die Bundesnetzagentur kénnen die Ergebnisse des CAPM und
historischer Datenreihen verwendet werden, ohne dass zusatzliche ,Plausibilisierungen” oder
eine ,alternative Modellierung” geboten wiren (BGH, Beschluss vom 09. Juli 2019 — EnVR
41/18 Rn. 39, 43). Richtig ist, dass die Bewertung nach dem Tax-CAPM von subjektiven
Einschéatzungen des Bewerters abhangt, wie bei anderen Methoden auch.

Es kann und muss dahingestellt bleiben, ob und welche Vor- und Nachteile andere
betriebswirtschaftliche Methoden gegeniiber dem Tax-CAPM haben. Entscheidend bleibt nach
den oben (I. 3. ¢) dargestellten Rechtsprechungsgrundsitzen der Angemessenheitsprifung,
dass das Tax-CAPM weiterhin eine in der Wirlschaftswissenschaft anerkannte, in der
Bewertungspraxis gebrauchliche und in der Rechtsprechung weitgehend akzeptierte Methode
darstelit (dazu Vell, in Spindler/Stilz a.a.0. § 305 Rn. 90; vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 17.
Januar 2017 — 21 W 37112 —, Rn. 105; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 15. Dezember 2016 — |-
26 W 25/12 (AKtE) —, Rn. 78; OLG Stuttgart, Beschiuss vom 01. April 2014 — 20 W 4/13 —, Rn.
69 zum IDW S1 i.d.F. 2000; Beschluss vom 24. Juli 2013 - 20 W 2/12, Rn. 162; auch OLG
Stuttgart, Beschiuss vom 27. Juli 2015—- 20 W 5/14—, Rn. 18, 25, 95, 98 ohne weitere
Thematisierung angesichts des beschrankten Beschwerdevorbringens). Im Spruchverfahren
kann es nicht darum gehen, einen wirtschafiswissenschaftlichen Methodenstreit richterlich zu
entscheiden (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 01. April 2014 — 20 W 4/13 —, Rn. 49, 87 juris).
Die Wah! des Tax-CAPM zur Ermittlung des Risikozuschlags ist daher nicht grundsatzlich zu
beanstanden (ebenso BGH, Beschluss vom 09. Juli 2019 — EnVR 41/18 Rn. 39 fir das CAPM).

Eine andere, noch zu erérternde Frage ist, mit welchen Werten die Parameter der Formel, die
das Tax-CAPM vorgibt, im konkreten Fall ausgefiillt werden.

bb. Verzicht auf jeglichen Risikozuschlag?

Soweit die Antragsteller Ziff. 15 bis 21 behaupten, sine Studie der Deutschen Bank komme zu
dem Ergebnis, dass es derzeil ,praktisch keine Uberrendite von Aktien gegeniber Anleihen"
gebe (Bl. 161 d.A), und sowsit diese Krtk zum Ausdruck bringen soll, dass keinerlei
Ristkozuschlag gerechtfertigt sei, vermag die Kammer der Argumentation nicht zu folgen.

Die These, fur das unzweifelhaft hohers Risiko der Aktienaniage sei keinerlei Risikozuschlag
anzusetzen, verstiele nach Finschitzung der Kammer gegen jegliche Lebenserfahrung.
Gegenliber der Anlage in Zerobonds oder festverzinslichen Anleihen ,sicherer' &ffentiicher
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Emittenten bei bestehendem Rilckzahlungsanspruch ist die Investiion in Aktien eihes
Unternehmens zweifellos mit htheren Chancen, aber auch Risiken verbunden, die sich aus der
unternehmerischen Tatigkeit ergeben (OLG Stuttgart, Beschluss vom 01. April 2014 - 20 W
4/13—, Rn. 68, juris). Der Aktiondr tragt im Umfang seiner Beteiligung nicht nur das
Insolvenzrisiko, sondern auch das im Vergleich zum Ausfallrisiko bei festverzinslichen
Staatsanleihen ,sicherer" Emittenten tendenziell héhere unternehmetische Risiko mit, dass
kinftige Ertrage nicht einklagbar sind, dass sie bei verfehlten Geschéftsfihrungsentscheidungen
ganz ausbleiben oder durch Verluste in spateren Geschéftsjahren aufgezehrt werden kénnen
und dass es auch keine Garantie daflir gibt, dass sie stetig anfallen. Darliber hinaus tragt er
anders als bei Staatsanleihen mit festem Riickzahlungsbetrag, der bei Falligkeit einklagbar
ware, auch noch das Risiko,‘bei einer in Zukunft getroffenen, freien Deinvestitionsentscheidung
letzilich auf die zu diesem Zeitpunkt aktuelle Wertschatzung des Kapitalmarkts angewiesen zu
sein. Hieraus ergibt sich das Risiko, dass der Gesamtertrag fir den Anleger selbst bei
regelmaiigen Uberschiissen letztlich infolge von Kursverlusten negativ sein kann. All diese
Chancen, aber auch Risiken unterscheiden die Aktienanlage von derjenigen in festverzinslichen |
Staatsanleihen.

Anleger sind im Grundsatz risikoavers. Nach aller Lebenserfahrung solite sich der verniinftig
denkende Anleger bei seinen Renditeerwartungen an seiner individuellen Bereitschaft
orientieren, Risiken zu Obernehmen. Ist er bereit, hohere Risiken in Kauf zu nehmen, darf er
auch eine héhere Rendite erwarten, Eine geringere Risikobereitschaft korrespondiert mit einer
entsprechend geringeren Rendite. Risikoaverse Anleger wirden bei einer Marktrisikoprédmie von
Null mangels vorteilhafter Alternativen ihr gesamtes Vermdégen risikofrei anlegen. Je héher die
Marktrisikoprdmie ist, desto hoher auch der Anteil, den Anleger bereit sind, in risikoreiche
Anlagen zu investieren. Bei einer unterstellten Markirisikopramie von Nuli fir die Aktienanlage
ware nicht plausibel erklérbar, dass ein verniinftig denkender, durchschnittlicher Marktteilnehmer
Uberhaupt in ungesicherte, ggfs. hohen Kursschwankungen unterliegende Aktien investiert. Das
spricht dafiir, dass man dem Aktienanleger im Vergleich zur risikofreien Anlage zum Basiszins
eine Risikoprdmie zubilligen muss (OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 2011 - 20 W
7111 —, Rn. 287, juns; vgl. auch OLG Ditsseldorf, Beschluss vom 04. Juli 2012 - |-26 W 8/10
(AKtE) —, Rn. 56, juris; Beschiuss vom 29. September 2010 — 1-26 W 4/09 (AkiE)— Rn. 62).
Durch Angebot und Nachfrage entsteht an einem Kapitalmarkt, an dem sich risikoaverse
Marktakteure hetatigen, flir eine gegenllber der risikofreien Anlage riskantere Anlagen
automatisch eine positive Marktrisikoprémie.

Hinzu kommt: Bei einer ,quasi-risikofreien” Anlage in festverzinslichen Wertpapieren steht die
Hdéhe der Zinszahlungen fest, so dass nur das Bonitatsrisiko abzugelten ist. Demgegeniber
geht es bei der Unternehmensbewertung um Uberschilsse, die aufgrund einer Planung
prognostiziert wurden und bei denen es sich lediglich um Erwartungswerte handelf, deren
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Realisierung keineswegs sicher ist. Durch den Risikozuschlag wird dieser Unsicherheit der
Planung Rechnung getragen.

Auch das OLG Stutigart geht nach standiger Rechtsprechung davon aus, dass sich der
Kapitalisierungszinssatz, zu dem klnftig zuflieRende Ertrige zu diskontieren sind, aus einem
risikolosen Basiszinssatz und einem Risikozuschlag zusammensetzt (OLG Stuttgart, Beschluss
vom O1. April 2014 — 20 W 4/13 —, Rn. 58, juris; OLG Stuttgart, Beschiuss vom 17. Okiober
2011 - 20 W 7/11 —, Rn. 287, juris).

b. Konkrete Einschatzung der Marktrisikopramie

Die Bewertungsgutachterin hat die bei der Bewertung im vorliegenden Fall angewandte
Marktrisikoprdmie nach Steuern mit 5,5% festgelegt (BewGA Seite 58 Ziff. 204). Die
sachversténdige Priferin hat die Hohe der Markirisikopramie als angemessen bezeichnet (PB
Seite 56). Die zugrunde gelegte Marktrisikopramie ist ~ auch unter Beriicksichtigung der nahezu
von allen Antragstellern geduferten Kritik — nicht zu beanstanden.

aa. Zugrunde liegende empirische Daten

Die Marktrisikoprédmie ldsst sich anhand von Markirenditen im Vergleich zum risikolosen
Basiszins ermitteln (Wollny, a.a.0. Seite 547; vgl. IDW S1 i.d.F. 2008, Tz. 120), wobei es fir den
Kapitalisierungszins bei der Unternehmensbewertung wiederum um eine Zukunftsprognose, um
einen Erwartungswert geht. Da die Marktrisikopramie nicht direkt beobachtet werden kann
{Castedelio/Jonas/Schieszl/Lenckner, Wpg 2018, 806 if., 811), wird sie bislang regelméaRig aus
empirischen Daten abgeleitet (Wallny, a.a.Q. Seite 552). In der Wirtschaftswissenschaft fehlt es
nach wie vor an einem konsensfahigen Modell zur Bestimmung der Marktrisikopramie, vieles ist
umstritten. Trotz mancher Einwande und Bedenken in der Fachwissenschaft ist aber die
Herleitung aus ,historischen Markirisikoprdmien" nach wie vor anerkannt und gebrauchlich (OLG
Stuttgart, Beschluss vom 21. August 2018 — 20 W 1/13 —, Rn. 97 ff., juris; Beschluss vom 15.
Oktober 2013 — 20 W 3/13 —, Rn. 131, juris). Daneben gibt es inzwischen weitere Uberlegungen.
Das IDW verfolgt einen pluralistischen Ansatz zur Bestimmung der Marktrisikopramie.

Bei der Herleitung anhand empirischer Daten werden in der Betriebswirtschaftslehre mit jeweils
guten Argumenten unterschiedliche Referenzindizes fir das ,Markiportfolic® (etwa: DAX,
samtliche deutsche Aktien, CDAX, MSCI, nur Stammaktien aus dem DAX) und unterschiedliche
Wege der Durchschnitisbildung zur Verarbeitung empirischer Daten (arifhmetisches vs.
geometrisches Mittel) vertreten. Wahrend die Verdichtung unter Verwendung des arithmetischen
Mittels eine jahriche Anlage und VerauBerung des Aktienporifolios unterstellt, legt die
Verwendung des geometrischen Mittels eine Kauf- und Haltestrategie {iber den gesamten
Anlagezeitraum zugrunde (Wollny, a.a.0. S. 548 ff., 552f.). Dementsprechend gibt es weltweit
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zahlreiche Studien zur Ableitung von Markirisikoprdmien, auch fur unterschiedliche
Untersuchungszeitrdume, die zu vollig unterschiedlichen Ergebnissen flihren (vgl. exemplarisch
die bei Wollny, a.a.0. Seite 557 ff. aufgefiihrten).

Es ist, wie bereits ausgefuhrt, nicht Aufgabe der Rechisprechung, im Rahmen von
Spruchverfahren bei der Beurteilung der Angemessenheit eines rechnerisch im Wege des
Ertragswertverfahrens ermittelten Unternehmenswerts einen Beifrag zur .6sung ungeklarter
Streitfragen der Wirtschaftswissenschaft zu leisten und die eine ,richtige” empirisch begriindbare
Marktrisikopramie festzulegen, die es — angesichts der Bandbreite vertretbarer Werte — nicht
geben kann {vgl. OLG Stuttgart, Beschiuss vom 21. August 2018 — 20 W 1/13 —, Rn. 99, 101
auch zu den Methoden der Mittelwertbildung; Beschluss vom 04. Mai 2011 — 20 W 11/08 —, Rn.
1786, juris; vgl. zuletzt auch BGH, Beschluss vom 09. Juli 2019 — EnVR 41/18 Rn. 37, 43).

Die Empfehlungen des FAUB zur Hohe der Marktrisikopramie sind insbesondere auf empirische
Studien von Herrn Prof. Stehle zurlickzufthren (Wpg 2004, 906 ff.; vgl. Wolliny, a.a.O. Seite
556). Einige Antragsteller behaupten, die ,Stehle-Studie” von 2004, auf der die Empfehlungen
des FAUB beruhten, sei (aus nicht spezifizierten Griinden) ,unbrauchbar” (so etwa Antragsteller
Ziff. 10 bis 13, BL. 121 d.A.) bzw. diese Studie sei von ihrem Urheber, Herrn Prof. Stehle, durch
eine Veroffentlichung von 2010 revidiert worden (so etwa die Antragsteller Ziff. 15 bis 21, Bl. 160
d.A.; Ziff. 37, Bl. 283 d.A.). Das trifft jedoch nicht zu, wie durch den Inhalt des Schreibens von
Herrn Prof. Stehle an das OLG Stuttgart zum Verfahren 20 W 11/08 vom 15. April 2011 belegt.
Demnach gelten seine Ausfithrungen von 2004 weiterhin uneingeschranki (OLG Stuttgart,
Beschluss vom 04. Mai 20t1— 20 W 11/08 - Rn. 244 fi., auch zu weiteren pauschalen
Einwdnden gegen die ,Stehle-Studie"). Die Studie von Prof. Stehle wird von Gerichien
regelmdBig auch weiterhin als eine der empirischen Grundlagen zur Bestimmung der
Marktrisikopramie herangezogen (OLG Stuitgart, Beschluss vom 04. Mai 2011 - 20 W 11/08,
Rn. 188 ff.; OLG Dusseldarf, Beschluss vom 12. November 2015 — 1-26 W 9/14 (AKIE), Rn. 54;
OLG Dusseldorf, Beschluss vom 17. Dezember 2015 - [-26 W 22/14. (AktE), Rn. 50; OLG
Zweibriicken, Beschluss vom 02. Oktober 2017 — 8 W 3/14, Rn. 38).

bb. Weitere Ansatze neben der empirischen Methode

Schon seit Jahren werden in der Betrishswirtschafislehre und Unternehmensbewertung neben
der ,empirischen Methode" (Gewinnung der Markirisikopramie aus historischen Daten)
JZukunftsgerichtete" Ansatze diskutiert.

Ein solcher Ansatz ist die Ermittlung ,impliziter Marktrisikopramien” (Kapitalkosten) anhand
aktueller Aktienkurse und anhand von Analystenschitzungen bez(glich der kinftigen
Uberschisse (im Uberblick Wollny, a.a.0. Seite 564 f. mit Hinweis auf verschiedene Studien zu
impliziten Marktrisikopramien von 2001 bis 2014). Ausgehend von bekannten Marktwerten
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{Borsenkursen) und bekannten, erwarteten Cashflows lassen sich bei dieser Methode in
Umstellung der Bewertungsgleichung Gesamtrenditen (also implizite Kapitalkosten) ermitteln
(Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, Wpg 2018, 806 ff, 818 unter Hinweis auf
Jackel/Kaserer/Mihlhduser, WPg 2013, 365 ff; Wagner/Mackenstedt/Schieszl/
LencknerWillmershausen, WPg 2013, 948 ff., 950 ff.).

Dieser Ansatz ist zwar in der jungsten Rechtsprechung teilweise auf Ablehnung gestolden (LG
Minchen |, Beschluss vomn 30, Mai 2018 — 5 HK O 10044/16 — Rn. 145). Trotz méglicherweise
im  Einzelfall berechtigten  Misstrauens gegen die  Zuverlassigkeit  einzelner
Analystenschatzungen, trotz deren fehlender ntersubjektiver Nachprifbarkeit, trotz begrenzt
mdglicher Betrachtungszeitrdume (Verfitgbarkeit von Analystenschétzungen in der Regel nur flr
mehrere Jahre, nicht Jahrzehnte) und weiterer Einwénde lassen sich aber fiir das Modell der
J+mpliziten Kapitalkosten" grundsétzlich verschiedene Argumente anfiithren:

Verdffentlichte Analystenschitzungen kénnen einen durchaus erheblichen Einfluss auf den
Kapitalmarkt und die Kursentwickiung haben, denn sie beeinflussen subjektive Einschatzungen
der Anleger und damit auch Anlageentscheidungen. Sie flieen in Jfundamentalanalytische"
Kennhzahlen wie etwa das Kurs-Gewinn-Verhéalinis, in die Gewinnrendite (Kehrwert des KGV)
und in Dividendenbarwertmodelle ein (vgl. zur Relevanz bei der Analyse des Kapitalmarkts auch
Deutsche Bundeshank, Monatsbericht April 2016, Seite 16 ff., https.//www.bundesbank.de).

Gerade eine stdrker kapitalmarktorientierte Bewertung von Aktien trdgt dem Gedanken
Rechnung, dass es um das Ziel der Ermittiung desjenigen Betrages geht, den der Aktionér bei
einer ,freien Deinvestitionsentscheidung" tatsachlich zum Bewertungsstichtag hatte erhalten
kénnen {fUr eine starker kapilalmarktorientierte Bewertung LG Stutigart, Beschluss vom 03. April
2018 — 31 O 138/15 KfH SpruchG —, Rn, 87 ff., zum KGV als relevante Kennzahl vgl. Rn. 98;
auflerdem LG Stuttgart, Beschluss vom 08, Mai 2012 — 31 O 25/13 KfH SpruchG; Emmerich, in
EmmerichfHabersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht 8. Aufl. 2016, § 305 AktG Rn_ 41a, 41b,
69b; auch Fleischer, AG 2016, 185 192 mit der These, ein ,marktorientierter
Methodenpluralismus®  verspreche  gegenitber der  Ertragswertmethode  ,validere
Unternehmenswerte"). Minderheitsaktionare sind bei der fiktiven Jfreien
Deinvestitionsentscheidung” typischerweise auf den von Analystenschatzungen beeinflussten
Kapitalmarkt angewiesen.

Soweit Wirtschaftsprifer die Gleichsetzung von Bdrsenpreis und Unternehmenswert als
problematisch bezeichnen (vgl. Casiedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, Wpg 2018, 806 ff., 819), ist
ihnen entgegenzuhalten, dass an einem funkfionierenden Kapitalmarkt der Markt — aus Sicht
des Gesetzgebers - die ,richtige" Unternebmensbewertung liefert (BT-Drucks. 13/9712, S. 13),
und dass auch aus verfassungsrechtlicher Sicht der im Spruchverfahren ,gesuchte”
Verkehrswert regelmafiig mit dem Borsenkurs der Aktie identisch” ist (BVerfG, Beschluss vom
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27, April 1999 - 1 BvR 1613/94 —, juris Rn. 56, 60, 63), wihrend der Kapitalmarkt Informationen
regelmanig nicht reflektiert, die am Bewertungsstichtag Unternehmensinterna sind und zu denen
zwar Wirtschaftsprifer im Rahmen ihrer Bewertungstatigkeit Zugang haben, auf die aber
gewohnliche Kapitalmarktteilnehmer oder Analysten keinen Zugriff haben {vgl. zum Ganzen LG
Stuttgart, Beschluss vom 03. Aprii 2018 — 31 O 138/15 KfHSpruchG —, Rn. 68 ff., juris;
Beschluss vom 08, Mai 2019 — 31 O 25/13 KfH SpruchG).

Reine Ex-post-Analysen (wie die Ermittlung anhand historischer Werte) haben Nachteile: den
fehlenden Bezug zur aktuellen Kapitalmarktsituation und die geringere Sensitivitét gegeniber
aktuellen Trends (vgl. Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, Wpg 2018, B06 ff., 818). Manche
Antragsteller kritisieren in Spruchverfahren an der auf historischen Kapitalmarktdaten
beruhenden ,empirischen Methode", dass sie Verhéltnisse und Entwicklungen an den
Kapitalmérkten vor Jahrzehnten beriicksichtige (etwa die ,Nachkriegsboom-Jahre®, abhingig
vom gewiéhlten Betrachtungszeitraum), dass aber nicht klar sei, inwieweit sich diese Effekte
auch kinftig bei langfristigem Anlagehorizont wiederholen werden und ob die aus der Historie
gewonnenen Parameter heute Uberhaupt noch relevant sind. Die Ex-ante-Analyse impliziter
Kapitalkosten und deren (ergénzende) Beriicksichiigung bei der Bestimmung der
angemessenen Marktrisikopramie vermeidet diese Nachteile.

Die im vorliegenden Verfahren etwa von der Aniragstellerin Ziff. 1 (Bl. 55 d.A.) und aullerhalb
auch von anderen Kritikern angesprochenen ,Schatzfehler" sprechen nicht generell gegen das
Modell der ,impliziten Kapitalkosten", denn solche Fehler kdnnen zumindest bei Heranziehung
einer Vielzahl von Analystenschatzungen nivelliert werden, Beriicksichtigt wird der Durchschnitt
aller verfiigbaren Schétzungen, die sogenannte Consensus-Schéatzung, was tendenziell zu
einem Ausgleich einzelner Uber- oder Untertreibungen fohrt
(Castedello/Jonas/Schieszl/l.enckner, Wpg 2018, 806 ff., 819). Berlicksichtigt man zudem, dass
in die Schatzungen von Analysten auch Informationen einflieBen, die sie vom Management des
jeweiligen Unternehmens erhalten, und dass das Management bei der Kommunikation am
Kapitalmarkt Anreize hat, eher (iber den realistischen Erwartungswerie liegende Zahlen zu
verwenden {(wie bereits in Spruchveriahren erdrtert), so wird deutlich, dass derartige
Analystenschatzungen nicht zwangslaufig zum Nachteil von Minderheitsaktiondren ausfallen.

Auch die Deutsche Bundesbank stellt bei Analysen zum ,angemessenen Bewertungshiveau® an
den Aktienmaérkien auf implizite Kapitalkosten ab und greift auf aktuelle Kapitaimarktzinsen und
Dividendenerwartungen von Analysten zurick (Deutsche Bundesbank, Monatsbericht April
2016, Seite 15 ff., vgl. htips://www.bundesbank.de).

In Osterreich orientiert sich der Fachsenat fir Betriebswirtschaft der Kammer der Steuerberater
und Wirtschaftspriifer seit 2017 (Empfehlung KFS/BW 1 E7) an den impliziten Marktrenditen und
damit an impliziten Marktrisikopramien und zieht seine Schlisse angesichts unterschiedlicher
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Verfahren (Residualgewinnmodelle, Dividendendiskontierungsmodelle) und unterschiedlicher
Gewinnprognosen von Analysten aus einem Biindel von Studien (vgl. Berti, Wpg 2018, 805).

Die wirtschaftswissenschaftliche Diskussion zur richtigen" Methodik der Bestimmung der
Markirisikopramie ist nicht abgeschlossen (Steinle/Liebert/Katzenstein, in MinchHdB GesR
Band 7, 5. Aufl. 2016, § 34 Rn. 144). Bis auf Weiteres spricht deshalb nichis dagegen, im
Rahmen eines ,pluralistischen” Ansatzes neben den empirischen Beobachiungen zu
historischen Marktrisikoprdmien auch andere Ansatze wie etwa das Modell der impliziten
Kapitalkosten zu berticksichtigen.

cc. Empfehlung des FAUB zur Héhe der Marktrisikoprdmie im historischen Verlauf

Der FAUB bzw. dessen Vorganger, der Arbeitskreis Unternehmensbewertung des IDW (,AKU")
haben in der Vergangenheit Empfehlungen ausgesprochen und diese abhéngig von
steuerrechtlichen Anderungen angepasst (zum Ganzen und auch zum Folgenden Wollny, a.a.0,
Seite 568 ff.). Das ist unter Beriicksichtigung der Prémissen des Tax-CAPM konsequent.

Die Bewertungsgutachterin (BewGA Seite 57 Ziff. 200) nimmt hinsichtlich der Marktrisikoprdmie
ausdriicklich Bezug auf die zum Bewertungsstichtag glitige Empfehlung des FAUB vom 19,
September 2012, die sachverstindige Priferin beruft sich indirekt ebenfalls auf diese
Empfehlung (PB Seite 56).

Zu der auf das Halbeinkiinflteverfahren bezogenen Empfehlung des Arbeitskreises
Unternehmensbewertung des IDW (,LAKU"}, eine Marktrisikoprdmie nach Steuern von 5,0% bis
6,0% anzuwenden (IDW-FN 2005, 71), hat das OLG Stuttgart bereits entschieden, dass es sich
um eine anerkannte Experienauffassung handle, die als Schatzgrundlage dienen kénne (OLG
Stuttgart, Beschiuss vom 17. Oktober 2011 — 20 W 7/11 —, Rn, 319 ff., juris),

Zum 01. Januar 2002 kam es in Deutschland zu grundlegenden Anderungen bei der
Besteuerung von Kapitalgesellschaften und ihrer Anteilseigner. An die Stelle des
Halbeinkiinfteverfahrens trat die Abgeltungsteuer. Stellt man die mit dem Tax-CAPM
verbundene Nachsteuerbetrachtung an, so ergibt sich die Aktienrendite aus der
Dividendenrendite, der Kursrendite und der Steuerbelastung auf Dividenden und Kursgewinne.
Es leuchtet ein, dass die Héhe der Markirisikopramie nach Steuern von den jeweils geltenden
ertragsteuerrechtlichen Regelungen abhéngt. Die Marktrisikoprdmie nach Steuern im fritheren
HalbeinkOnfteverfahren ist eine andere als im seit 2009 geltenden System der Abgeltungsteuer.
Dies fihrte im Ergebnis zu der Empfehlung des FAUB, nun abhéngig vom Bewertungsstichtag
von einer Marktrisikoprdmie nach Steuern in einer Bandbreife zwischen 4,0% und 5,0%
auszugehen {(vgl. Wollny, a.a.0. Seite 570;
Wagner/Mackenstedt/Schieszl/Lenckner/\Willmershausen, WPg 2013, 948 ff., 957).




31 O 36/16 KfiHSpruchG - Seite 74 -

Im Zuge der Finanzkrise ab 2007/2008, der ,Eurokrise" ab 2009 und der (spétestens) 2011
deutlich werdenden Staatsschuldenkrise sanken allerdings die Renditen deutscher
Staatsanleihen und die korrespondierende Zinsstrukturkurve auf ein historisch niedriges Niveau
(dazu auch PB Seite 56:  historischer Tiefstand®, teilweise beobachibare negative
Realrenditen”). Parallel zum Rilckgang der Renditen deutscher Bundesanleihen in der zweiten
Jahreshélfte 2011 sanken auch die deutschen Aktienindizes (vgl. Zeidler/Tschopel/Bertram,
Corporate Finance 2012, Seite 70 f.). Nachdem der FAUB im November 2009 zun&chst keinen
Anlass sah, seine Empfehlung zur Marktrisikoprémie zu dndern (IDW-FN 2008, Seite 696, 697),
empfahl er im Januar 2012 seinen Mitgliedern, angesichts der beobachtbaren Unsicherheit am
Kapitalmarkt, bei Unternehmenshewertungen zu priffen, ob eine Marktrisikoprdmie am oberen
- Rand der bislang empfohlenen Bandbreite (also: 5%) anzusetzen sei.

In den Hinweisen vom 19. September 2012 hielt es der FAUB dann fir sachgerecht, unter
Berticksichtigung der Finanzmarktkrise und des anhaltenden Niedrigzinsumfeldes (wie schon
der vollstandige Titel der ,Hinweise" zeigt) nun von einer Bandbreite von 5,0% bis 6,0% nach
Steuern auszugehen. An dieser Empfehlung hielt er Ober den Bewertungsstichfag im
vorfiegenden Fali hinaus bis in jingster Zeit fest (vgl. auch dazu Wollny, a.a.0. Seite 572 1.).

Unter anderem in der bereits erwdhnten Publikation von Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner
(Wpg 2018, 806 ff.) finden sich nahere Erduterungen zu den Griinden der geénderten, seit 19.
September 2012 geltenden Empfehiung des FAUB, die nunmehr nicht allein auf empirisch
ermittelte historische Marktrisikopramien gesttzt wird, sondern mit einem pluralistischen Ansatz
— u.a. auch mit der Verwendung von ex-ante-Analysen impliziter Kapitalkosten sowie der
Betrachtung langfristiger realer Aktienrenditen — gerechtfertigt wird.

dd. Meinungsstreit in Bezug auf die Markfrisikoprédmie bei anhaltender Niedrigzinsphase

In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur wird unter Hinweis auf die anhaltende
Niedrigzinsphase sowie empitische Untersuchungen die Anwendung einer erhéhten
Marktrisikopramie befiirwortet (Wagner v.a.; WPg 2013, 948 ff; Gleiliner, WPg 2014, 258 ff;
Zeidler/Tschdpel/Bertram, BewPrakiiker 2012, 2 ff, zit. nach OLG Frankfurt, Beschluss vom 286.
Januar 2017 - 21 W 75/15, Rn. 74). Andererseits gibt es in der wirtschaftswissenschaftlichen
Literatur durchaus Kritiker, die entweder signifikante Auswirkungen der Finanzkrise oder der
anhaltenden Niedrigzinsphase generell bezweifeln (Groi¥feld, Recht der
Unternehmensbewertung 2016, Rz. 858 ff., 861 ff.) oder sich flir eine zumindest inzwischen
wieder gesunkene Marktrisikopramie aussprechen und die u.a. auf eine nach dem Kurseinbruch
von 2009 signifikant gestiegene Marktkapitalisierung deutscher Aktien sowie auf zahlreiche, in
den empirischen Daten bereifs beriicksichligte konjunkturelle Krisen der Vergangenheit
verweisen {Wollny, a.a.0. 2018, Seite 574 ff., 581 ff.). Ob bei sinkendem Basiszins auch die
Marktrisikopramie fallen muss, ist streitig (vgl. Grofifeld, a.a.0. Rz, 862; LG Frankfurt, Beschluss
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vom 27. Mai 2014 ~ 3-05 O 34/13 —, Rn. 56 unter Hinweis auf Knoll\Wenger/Tarller ZSteu 2011,
47, Knoll, BewPraktiker Marz 2012, S. 11 einerseits und Zeidler/Tschdpel/Bertram, BewPraktiker
Marz 2012, S. 2 andererseits).

Die betriebswirtschaftliche Diskussion zur Ermittiung einer sachgerechten Marktrisikopriamie
insbesondere in der anhaltenden Niedrigzinsphase ist noch nicht abgeschlossen.

Nichts anderes ergdbe sich aus dem zuletzt mit Schriftsalz vom 08. August 2019 vom
Antragsteller Ziff. 42 als Anlage C2 vorgelegten nicht unterzeichneten Dokument unklarer
Urheberschaft (Bl. 701 d.A.): Selbst wenn eine einzelhe Wirtschaftspriifungsgesellschaft im Jahr
2014 den bei ihr tatigen Berufstragern empfohlen haben sollte, von einer ,gespaltenen®
Marktrisikopramie (5,5% nach Steuern bei ,gesellschaftsrechtlichen Bewertungen®, sonst 6,0%
vor Steuern) auszugehen, liefle das eine moglicherweise inkonsequente Handhabung innerhalb
dieser Wirtschaftspriifungsgesellschaft vermuien, belegte aber nicht die ,Unvertretbarkeit" der
aktuellen FAUB-Empfehlung.

Das LG Hannover und das .G Hamburg sind der Empfehlung des FAUB vom 19. September
2M2 gefolgt und haben eine Marktrisikopramie von 5,5% als angemessen bestatigt (LG
Hannover, Beschluss vom 25, Februar 2015 — 23 AKE 7/13 bezogen auf den
Bewertungsstichtag 23. November 2012, Entscheidung im Verfahren LG Stuttgart 31 O 50/15
KfH SpruchG vorgelegt als Anlage AG 16; LG Hamburg, Beschluss vom 23. Febyuar 2016 — 403
HKO 152/14 —, Rn. 53, juris). Auch das OLG Frankfurt hat sich gerade angesichts des Streits in
der Wirtschaftswissenschaft und in Literatur und Rechtsprechung fir die weitere
Beriicksichtigung der Empfehiung des FAUB zur erhdhten Marktrisikopramie im
,Niedrigzinsumfeld® und fur die Angemessenheit der konkreten Verwendung von 5,5% bezogen
auf einan Bewertungsstichtag im Jahr 2013 ausgesprochen (OLG Frankfurl, Beschluss vom 28.
Januar 2017 — 21 W 75/15 —, Rn. 71, 76; zustimmend Katzenstein, AG 2018, 739 ff., 744). Zum
gleichen Ergebnis ist u.a. dag OLG Disseldorf gelangt (OLG Disseldorf, Beschluss vom 30.
April 2018 —1-26 W 4/18 (AKiE) —, Rn. 49, juris bezogen auf einen Stichtag im Mai 2013).

Das LG Stuttgart hat inzwischen mehrfach flr verschiedene Bewertungsstichtage entschieden,
dass es jeweils noch bei dem Ruckgriff auf die Empfehlung des FAUB bleiben kénne (LG
Stuttgart, Beschiuss vom 20. Dezember 2018 — 31 O 38/16 KfH SpruchG fir den Stichtag 25.
Juli 20186; Beschluss vom 24. September 2018 — 42 O 49/16 KfH SpruchG filr den Stichtag 08.
Juni 2016; Beschluss vom 17. September 2018 — 31 O 1/15 KfH SpruchG —, Rn. 476 ff., juris fiir
den Stichtag 15. Juli 2014; Beschluss vom 12. Mai 2017 ~ 31 O 61/13 KfH SpruchG bezogen
auf den Stichtag 25. April 2013 — Verfahren vor dem OLG Stuttgart durch Vergleich beendet;
Beschluss vom 22. August 2016 — 31 O 1/13 KfH SpruchG bezogen auf den Stichtag 15.
November 2012).
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Hingegen weicht das LG Munchen | in mittlerweile sténdiger Rechtsprechung dezidiert von der
Empfehlung des FAUB vom 19. Seplember 2012 zur erhdhten Markirisikopramie ab (vgl. u.a.
LG Minchen |, Beschluss vom 02. Dezember 2016 — 5HK 5781/15—, Rn. 136, juris). Es legt
stattdessen bei Anwendung des Tax-CAPM eine Marktrisikoprémie von 5,0% zugrunde (als im
Schnittbereich der Empfehlung des Fachausschusses Unternehmensbewertung des IDW vor
2012 und der angepassten neueren Empfehlung liegend). Auch das LG Dortmund ist der
Empfehiung des FAUB vom 19. September 2012 in einer Entscheidung, die den
Bewertungsstichtag 23. Mai 2013 betrifft, nicht gefolgt und hat im entschiedenen Fall eine
Marktrisikopramie von 4,5% angesetzt (LG Dortmund, Beschluss vom 04, November 2015~ 18
O 52113 (AKtE) —, Rn. 63, juris). Das OLG Munchen betont mittlerweile die auf den jeweiligen
Bewertungsstichtag  bezogene  Einzelfallbetrachtung und gibt die Tendenz der
Oberlandesgerichte Frankfurt und Disseldorf zur Akzeptanz der empfohienen 5,5% nach
Steuern zu erkennen (OLG Miinchen, Beschluss vom 20. Marz 2012 — 31 Wx 185/17 Rn. 55).

ee. Kritikpunkte der Antragstellerin Ziff. 1

Die Antragstellerin Ziff. 1 thematisiert u.a. die Empfehiung des FAUB zur Marktrisikopréamie, ein
von Groftfeld in einem Spruchverfahren fir das LG Hannover erstattetes Gutachten, der zu dem
Ergebnis komme, dass nach Steuern nur eine Risikopridmie von 3,25% oder 4,0% gerechtfertigt
sei, sowie kritische Ausfihrungen zur FAUB-Empfehlung von Wollny (BI. 36 ff., 41, 48, 54 d.A.).
Hierzu ist auszuftihren:

Das hier auszugsweise in Kopie vorgelegte Gutachten betrifft einen Bewertungsstichtag im Jahr
2009, ihm wird von Gerichten schon aus diesem Grunde die Aussagekraft fir spétere
Bewertungsstichtage abgesprochen (OLG Dusseldorf, Beschluss vom 21, Februar 2019 ~ 26 W
5/18 (AKIE) — Rn. 85, juris; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 14, Dezember 2017 — 1-26 W 8/15
(AKtE) —, Rn. 58, juris; wohl auch OLG Karlsruhe, Beschluss vom 18. Mai 2016 — 12a W 2/15 —,
Rn. 88, juris; OLG Frankifurt, Beschluss vom 29. Januar 2016 —21 W 70/15 —, Rn. 66, juris).

hat bei der Anhérung ém 19. Juli 2019 Uberzeugend darauf
hingewiesen, dass am Bewertungsstichtag ganz andere Rahmenbedingungen herrschien als
2009 (anderer Basiszinssatz, noch keine sténdige Niedrigzinsphase, Weiterentwicklung in der
Betriebswirtschaftslenre hin zur Methodenpluralitdt), was gegen die Ubertragbarkeit der
Ausfithrungen im ,Grof¥feld-Gutachten" von 2009 und fur die fehlende ,Ausstrahlungswirkung”
spreche (Bl. 689 d.A.).

Im Ubrigen hebt Prof. Groffeld selbst hervor, dass die Feststellung der Uberrendite nach
Steuern von Aktien gegeniber quasi risikolosen festverzinslichen Wertpapieren u.a. auch von
der angenommenen Haltedauer abhénge. Er legt eine dreijahrige Anlagedauer zugrunde,
obwohl — wie er selbst betont — exakte Untersuchungen zu diesem Punkt noch nicht varliegen
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und inshesondere keine empirischen Erkenntnisse zur durchschnittlichen Anlagedauer fir den
deutschen Kapitalmarkt voriiegen (Grofifeld-GA Seite 38 ff.; zur fehlenden Eindeutigkeit vgl.
auch OLG Frankfurt, Beschluss vom 29. Januar 2016 — 21 W 70/15 —, Rn. 66, juris). Seine
Ausfiihrungen aus juristischer Perspektive zur Begriindung eines Anlagezeitraums von drei bis
funf Jahren erscheinen auch aus der im vorliegenden Verfahren geduflerien Sicht von

wenig fundiert und widersprichlich (vgl. Grofifeld-GA Seite 34;
dazu BlL 689 d.A). Prof. Grofifeld habe keine eigenen Analysen gemacht, was die
Vergleichbarkeit und Ubertragbarkeit seiner Ausfiihrungen einschrianke (Bl. 689 d.A). Es
entsteht der Eindruck, dass Grofifeld in dem hier auszugsweise vorgelegten Gutachten an die
Stelle durchaus vertretbarer, wenn auch tellweise in der Betriebswirtschaftsiehre umstrittener
Préamissen zu den aus seiner Sicht fiir die Bestimmung der Marktrisikopradmie aus historischen
Renditen relevanten Parametern andere setzt, die ebenso gut vertretbar sein mégen.

Prof. Groffeld fihrt selbst aus, dass in Niedrigzinsphasen eine ,leicht erhohte
Marktrisikopréamie” begriindet werden kénne (Groftfeld-GA Seite 45). Inwieweit die Finanzkrise
zu einer weiteren Anderung der allgemeinen Risikotoleranz der Anleger gefilhrt habe, sei
.derzeit hoch nicht abzusehen" (GrofRfeld-GA Seite 48). Im Ergebnis schiatzt auch GroRfeld in
dem Gutachten auf Basis der ,Stehle-Daten” bis 2003 unter Einbeziehung der Abgeltungsteuer
und des gestiegenen Risikobawusstseins der Anleger (,Finanzkrise") das Spekitrum der
Marktrisikoprémie nach Steuern auf 5,0 bis 6,0% (GroBfeld-GA Seite 49). Das entspricht dem
vom FAUB empfohlenen Spektrum. Lediglich bei modifizierten Anlagezeitraumen von 3 bis 5
Jahren und aufgrund der nicht {iberzeugend begriindeten These, die von Stehle ermittelten
Ausgangswerte der Marktrisikopramie seien (berhéht, gelangt er zu einer auf 4,0% nach
Steuern reduzierten Markirisikopramie (GroRfeld-GA Seite 50).

Wegen notwendiger Festlegung streitiger Pramissen (etwa: Gewichtung, Gesamtbetrachtungs-
zeitraum, Beriicksichtigung gednderter steuerlicher Rahmenbedingungen) und wegen des in der
Betriebswirtschafltslehre fehlenden Konsenses Uber die Ermittlung der Marktrisikoprédmie (vgl.
OLG Karlsruhe, Beschluss vom 18. Mai 2016 — 12a W 2/15 —, Rn. 68, juris) ergébe die
Einholung eines Gerichtsgutachtens zur Ermittlung der durchschnittlichen Anlagedauer
wiederum kein eindeutiges Ergebnis, und eine solche Studie wire zudem auf eine reine
Vergangenheitsbetrachtung fokussiert, wahrend es bei der Marktrisikopramie um die
zukunftsorientierte Schatzung eines Bewertungsparameters geht.

ff. Einschatzung der Marktrisikopramie durch die Kammer fur den vorliegenden Fall

Nachdem die 31. und die 42. Kammer fir Handelssachen dies wie dargelegt bereits in anderen
Verfahren fir Bewertungsstichtage zwischen November 2012 und Juli 2016 so entschieden
haben, bleibt die 31. Kammer flr Handelssachen auch fir den hier relevanten
Bewertungsstichtag nach nochmaliger kritischer Priifung dabei, dass noch auf den Mittelwert der
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Empfehlung des FAUB zuriickgegriffen werden kann. Auf die bereits im Beschluss der Kammer
vom 17. September 2018 genannten Argumente wird verwiesen (LG Stuttgart, Beschluss vom
17. September 2018 - 31 O 1/15 KfH SpruchG —, Rn. 476 ff., juris).

Die von der Bewertungsgutachterin im vorliegenden Fall zugrunde gelegte und von der
sachverstandigen Priferin gebilligte Marktrisikopramie von 5,5% liegt in der Mitte der seit 19.
September 2012 vom FAUB empfohienen Bandbreite. Nach der Rechtsprechung des OLG
Stuttgart kann grundsétzlich als anerkannt und gebrauchlich angesehen werden, ,was vom |DW
in dem Standard IDW S 1 sowie in sonstigen Verlautbarungen des Fachausschusses flr
Unternehmensbewertung und Befriebswirtschaft (FAUB) vertreten wird" (OLG Stuttgart,
Beschluss vom 01. April 2014 — 20 W 4/13 —, Rn. 50, juris). Die richterliche Schatzung der
Marktristkopramie muss nicht zwingend auf einzelne oder mehrere empirische Studien gestitzt
werden, sondern kann durchaus auch auf einer anerkannten Expertenauffassung in Gestalt
giner Empfehlung des IDW beruhen (OLG Stuttgart, Beschiuss vom 17. Oktober 2011 - 20 W
7/11 -, Rn. 380, juris). Eine Marktrisikopramie, die sich an die fir den Bewertungsstichtag
mafBgeblichen Empfehlungen des Instituts der Wirtschaftsprifer eV. bzw. dessen
Fachausschusses fur Unternehmensbewertung orientiert, kann auch nach Auffassung des OLG
Frankfurt ,im Regélfall“ als Bestandteil einer tragfidhigen Grundlage fir die Schatzung des -
Unternehmenswertes herangezogen werden (vgl. OLG Frankfurl, Beschluss vorn 17. Januar
2017 — 21 W 37112 -, Leitsatz 2 zit. nach juris).

Zwar sind die Vo‘rgaben des IDW S 1 und die sonstigen Verlautbarungen des IDW {wie etwa die
Empfehlungen des FAUB) keine Rechtssdtze, Ihnen fehii die normative Verbindlichkeit. Zum
einen fehlen dem IDW als privater Institution' Rechtsseizungsbefugnisse, zum anderen handelt
es sich bei Verlautbarungen zu Einzelparametern der Unternehmensbewertung um allgemeine
Erfahrungssatze, die auf Grund fachlicher Erfahrungen gebildet werden und somit vor allem
auch einem dynamischen Prozess unterliegen. Das OLG Stuttgart hebt jedoch hervor, dass die
Verlautbarungen des IDW trotz aller dagegen im Allgemeinen oder in Einzelfragen
vorgebrachten Kritk von dem Berufsstand der Wirtschaftsprifer anerkannt sind und bei
Unternehmensbewertungen in der Praxis ganz Uiberwiegend beachtet werden. Sie leisten einen
erheblichen Beitrag dazu, die Gleichméfligkeit und Kontinuitdt der Unternehmensbewerlung im
Rahmen der fundamentalanalytischen Bewertungsmethoden zu sichern, was zugleich zur
Kontinuitdt der Rechisprechung fithrt, soweit diese Methoden =zur Schatzung des
Unternehmenswertes in Spruchverfahren herangezogen werden (OLG Stuttgart, Beschluss vom
05. Juni 2013 — 20 W 6/10 —, Rn. 144, juris). Die in der Betriebswirtschaftslehre bislang
uneinheilliche Beurteilung und der Umstand, dass die Bewertungspraxis den Empfehlungen des
FAUB als sachverstindigem Gremium des IDW regelméafig folgt, sprechen dafur, die
Empfehlung des FAUB vom 19. September 2012 bis auf Weiteres als angemessen anzusehen
(vgl. Katzenstein, AG 2018, 739 ff., 744).
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Der Kammer ist bewusst, dass die Bestimmung der Marktrisikopramie seit Jahren Gegenstand
einer bislang nicht abgeschlossenen intensiven Auseinandersetzung innerhalb der
Wirtschaftswissenschaft ist, und dass schon die vor 2009 dazu angefertigten diversen Studien
ein vielfaltiges Bild ergeben. Dieses diffuse Bild ergibt sich zwangslaufig aus unterschiedlichen
Ansétzen etwa bei der herangezogenen Datenbasis, beim Betrachtungszeitraum, der
unterstellten Haitedauer, des maRgeblichen Referenzindex und der Art der Durchschnittsbildung
entweder durch das arithmetische, das geometrische Mittel der Renditen oder einen
Durchschnitt von beiden (vgl. die einem Sachverstindigengutachten entnommene tabellarische
Ubersicht in einer Entscheidung des OLG Karlsruhe, Beschiuss vom 12. April 2012 - 12 W
5710, Seite 39, Abdruck im Verfahren 31 O 50/15 KfH SpruchG als Anl. AG 7 vorgelegt).

In  der Bewertungsliteratur wird auf Marktanalysen verwiesen, wonach die
Gesamtrenditeerwartung der Anteilsnehmer nicht gesunken, sondern konstant geblieben sei
(vgl. Wagner/Mackenstedt/  SchiesziWillershausen WPg 2013, 948, 950 ff;
Zeidler/Tschope/Bertram CF 2014, 70, 77 ff.; Baetge/Niemeyer/Kimmel/Schuiz in: Peemdller,
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 396 f). Dem scheinen andere
Stimmen zu widersprechen (vgl. hier der Hinweis der Antragstellerin Ziff. 1 Bl. 56 d.A. auf
Bassemir/Gebhardt/Ruffing, WPg 2012, 882ff., 884). Die — wirtschaftswissenschaftlich nicht
unumstrittene — Annahme einer konstanten Gesamtrenditeforderung, oder jedenfalls die
Vorstellung, die Gesamtrenditeforderung verharre ungeachtet der Basiszinsentwicklung in
einem gewissen Korridor, sind jedoch nur methodische Uberlegungen und bilden einen
modellhaften Erklirungsansatz zur Begriindung einer am Markt im Niedrigzinsumfeld
bechachtbaren erhéhten Marktrisikopramie.

Entgegen der Auffassung einiger Antragsteller zwingt deshalb nicht jede (geringfiigige)
Anderung des Basiszinssatzes zugleich zu einer Anpassung der Marktrisikoprémie. Die Kammer
schliefdt sich insoweit den Ausfiihrungen von an (Bl. 690 d.A)).
Das kann sich inshesondere bei einem Ende der anhaltenden Niedrigzinsphase dndern.

Als ein empirisch belegtes Indiz fir die Richtigkeit der These, ein extrem niedriges
Basiszinsniveau korreliere jedenfalls mit einer gestiegenen Marktrisikopramie, kénnte die
Parallelentwicklung deutscher Aktienindizes und gesunkener Anleihenrenditen in der zweiten
Jahreshaifte 2011 gewertet werden (vgl. Zeidler/Tschépel/Bertram, WPg 2013, 71, grafisch
aufgezeigt am Beispiel des CDAX und der Rendite 10jihriger Bundesanleihen). Unterstellt man,
dass nach der damaligen Markterwartung die Staatsschuldenkrise keine unmittelbaren
negativen Auswirkungen auf Unternehmensgewinne hatte, so flihrte das Absinken der
Aktienkurse automatisch zu hheren Renditechancen, und eine spétere Realisierung von durch
die Staatsschuldenkrise nicht beeinflussten hohen Unternehmensgewinnen misste automatisch
zu einer im Vergleich zu frilheren Zeiten tatsachlich hsheren Aktienrendite fithren.
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Wagner/Mackenstedt/Schieszll.enckner/Wilimershausen (WPg 2013, 948 ff., 950 ff.) berichten
Uber tiefergreifende Marktbeobachtungen und Kapitaimarktstudien sowie Untersuchungen der
Prognosen von Finanzanalysten und Ratingagenturen vor der Empfehlung des FAUB vom
September 2012 zur Absicherung der Grundannahme jm Zeitablauf veranderlicher, seinerzeit
gestiegener Marktrisikopramien. Sie verweisen darauf, dass sich aus der Untersuchung der
Hoéhe und Entwicklung von Kurs-Gewinn-Verhaitnissen (KGV) erste Hinweise daflir ergaben,
dass nicht von einer gesunkenen Gesamtrenditeerwartung auszugehen sei, sondern dass mit
dem extrem niedrigen derzeitigen Basiszinssatz eine im Vergleich zu den letzten Jahren héhere
Marktrisikopramie verbunden sei. Bei riickiaufigen Renditeerwartungen missten die KGV ceteris
paribus steigen. Tatsdchlich sei ein zum Sinken des risikofreien Zinssatzes in den letzten Jahren
gleichgerichtetes Ansteigen des Niveaus des KGV hicht zu beobachten.

Die Autoren schildern weiter, dass eine Ex-post-Analyse zur Entwicklung realer Aktienrenditen
bei langerfristiger Anlageperiode von 20 bzw. 30 Jahren eine im Zeitverlauf flache oder allenfalls
leicht steigende Entwicklung ergeben habe (grafisch dargestellt fur die Realrendite auf 30 Jahre
fur den Zeitraum 1950 bis 1990); es gebe keine Hinweise auf eine langfristig gesunkene
Realrendite. Die Durchschnittsrendite auf Basis von 57 Einjahresrenditepunkten belaufe sich auf
8,90%. Im Umkehrschluss sei daher bei gegebenen niedrigen Basiszinssdtzen von einer
zumindest leicht gestiegenen Marktrisikopramie auszugehen (Wagner et al., WPg 2013, 954).

Wagner et al. stellen weiter die Moglichkeit der Schétzung sog. impliziter Kapitalkosten auf der
Basis einer Inversion géngiger Unternehmensbewertungsmodelle dar. Dabet werde ausgehend
von der aktuellen Marktkapitalisierung und den von Finanzanalysten fur die folgenden Jahre
prognostizierten, in die Preisbildung am Kapitalmarkt eingeflossenen Ergebnis- bzw.
Dividendenschatzungen ein Eigenkapitalkostensatz in Form eines internen Zinssatzkalkils
retrograd ermittelt. Die Untersuchung habe u.a. gezeigt, dass das aktuelle implizite KGV deutlich
unterhalb des Vorkrisenniveaus liege. Auch das spreche dafiir, dass die Markiteilnehmer die
Gesamtheit der Unternehmen aufgrund einer erhdhten Renditeerwartung oder —forderung
systematisch niedriger bewerten als noch vor der Krise (Wagner et al., WPg 2013, 957).

Im WMonatshericht der Deutschen Bundeshank vom April 2016 wird auf fast kontinuierliche
Kursgewinne bei Aktien beiderseits des Atlantiks zwischen Mitte 2012 und Mitte 2015 und auf
den Kurseinbruch in der zweiten Jahreshalfte 2015 sowie ,seither ausgepragten Schwankungen
des Kurshiveaus" und eine seitdem erhohte implizite Volatilitt hingewiesen. Letztere ist ein
indikator fir die Unsicherheit der Marktteilnehmer Uber die weitere Kursentwicklung. Die
zuriickliegende Phase erhdhter Schwankungen an den internationalen Aktienméarkten werfe aus
geld- und finanzstabilitatspolitischer Sicht die Frage nach dem angemessenen
Bewertungsniveau auf. Die Deutsche Bundesbank hat fesigestellt, dass die impliziten
Figenkapitalkosten und die Aktienrisikoprdmie bezogen auf den DAX sich seit 2014
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kontinuierlich angendhert héatten und dass sich bei gleichzeitigem Zinsriickgang die
Aktienrisikopramie mit 7,5% ,fast 2 Prozentpunkte oberhalb ihres Zehnjahresmitels" bewege
{Deutsche Bundeshank, Monatsbericht April 2018, Seite 16, 22 a.a.0.). Hierauf berufen sich
auch Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner (Wpg 2018, 806 ff., 820).

Zumindest ab Mitte 2009 wurde eine deutliche Erhdhung der tatsdchlichen Aktienrendite (KGV-
Kehrwerte) gegeniiber den ,Vorkrisenjahren" 2005 bis 2007 bei zugleich absinkendem
Basiszinsniveau festgesteillt (grafisch veranschaulicht durch
Castedello/Jonas/Schieszl/l_enckner, Wpg 2018, 806 ff., 814).

Die Deutsche Bundesbank hat in einer dffentlich zugénglichen und gerichisbekannten Grafik
folgende Entwicklung der impliziten Aktienrisikopramien (Differenz  zwischen einer
marktimpliziten Rendite und der Rendite von Staatsanleihen) bezogen auf den DAX-Kursindex
dargestelll, die erkennen lasst, dass die Risikopramie jedenfalls seit Mitte 2011 signifikant héher
ist als in den Jahren 2005 bis 2009 (https:/iwww.bundesbank.de unter ,Statistiken®, ,Zeitreihen-
Datenbanken®, Zeitreihe BBQFS.M.DE,.CORP.IMP_RSK_DAX._X.0000):
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Folgende ebenfalls offentlich zugangliche und gerichtshekannte Grafik (Quelie:
hitp./iwww.markirisikoprémie.de/de.html) zeigt eine seit etwa 2008 feststellbare, bis heute

(2019) anhaltend Uber 5,5% liegende implizite Aktienrisikopramie mit einem ,Einpendeln® um
Werte zwischen 7,0% und 7,5% in den Jahren 2012 bis 2019, mithin auf einem deutlich héiheren
Niveau als noch zwischen 2000 und 2008:
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Das entspricht dem oberen Rand des vom FAUB empfohlenen Vorsteuerspektrums.

Auch der dsterreichische ,Fachsenat fir Betrisbswirischait der Kammer der Steuerberater und
Wirtschaftsprifer" empfiehlt seit 2012, eine Marktrisikoprdmie vor Steuern von 5,5% bis 7,0%
anzusetzen (vgl. Berll, Wpg 2018, 805). Das enfspricht exakt der Empfehlung des FAUB
bezogen auf die Vorsteuerbandbreite (vgl. Wollny, a.a.0. Seite 572).

Soweit die Antragstellerin Ziff. 1 auf Probleme bei der Uberleitung der ,Vorsteuerbandbreite" der
Empfehlung des FAUB in eine ,Nachsteuerbandbreite" thematisiet und u.a. auf die
Entscheidung des OLG Minchen vom 20. Marz 2019 (31 Wx 185/17 Ziff. 54) verweist, ist es
gerade nicht zwingend, vom Mittelwert des genannten Vorsteuerspektrums auszugehen. Auch
das OLG Minchen geht in Bezug auf die aktuelle Empfehlung des FAUB ausdrlcklich nicht von
einer ,rechnerisch falschen und véllig unplausiblen Empfehlung” aus. Das Gericht gibt zudem zu
erkennen, dass es von einer zunehmenden Tendenz in der obergerichtlichen Rechtsprechung
zur Akzeptanz des Mittelwerts der Bandbreitenempfehlung des FAUB fir den Nachsteuerwert
ausgeht (OLG Miinchen, Beschluss vom 20. Marz 2018 — 31 Wx 185/17 —, Rn. 53, 55 juris). Aus
den bei Knoll (DB 2018, 1933 ff., 1935) abgedruckten Tabellen ergibt sich bei einer
Marktrisikopramie vor Steuern von 7,0% und bei einem Basiszins von 1,00% ein Nachsteuerwert
der Marktrisikopramie von Gber 5,50%, ganz gleich, ob man nun mit einer Ausschiittungsquote
von 40%, 50% oder 80% rechnet

Fir den Bereich der Marktrisikopramie gibt es keinen absolut richtigen, einzig zutreffenden’
Wert, der empirisch genau feslgelegt und einer ,endgiilligen Gewissheit zugefOhrt* werden
kénnte. Die Fesflegung der Marktrisikopramie bleibt eine Schatzung (vgl. OLG Frankfurt,
Beschluss vom 30. August 2012 — 21 W 14/11 —, Rn. 69, juris; OLG Disseldorf, Beschluss vom
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25. Mai 2016 — |-26 W 2/15 (AKtE) —, Rn. 63, juris). Die nach dem Tax-CAPM geschatzte
Marktrisikoprdmie als Bestandteil einer Formel zur Bestimmung eines Risikozuschlags ist
ebenso wie dessen denkbare Bestimmung nach der Risikozuschlagsmethode (dazu LG
Minchen |, Beschluss vom 02. Dezember 2016 - 5HK 5781/15—, Rn. 136, juris) einem
subjektiven Bewertungsermessen zuganglich. Eine von subjektiven Ermessenserwagungen des
Bewertungsgutachters getragene, noch dazu einer Empfehlung des FAUB entsprechende
Festlegung kann nicht von vornherein als nicht plausibel oder unvertretbar dargestellt werden.

Nachdem sich die hier verwendete Marktrisikopradmie in einer angemessenen Bandbreite
vertretbarer Schatzwerte bewegt, und in dem Bewusstsein, dass sich die aktuelle Empfehlung
des FAUB weiterhin einer kritischen Priifung unterziehen muss, sieht die Kammer aus
vorgenannten Griinden von einer hier nicht erforderlichen und auch nicht leistbaren weiter
vertieften Erorterung aus wirlschaftswissenschaftlicher Sicht ab.

Aufgrund der Anerkennung der Empfehiungen des IDW als anerkannte Expertenauffassung und
aufgrund der anzulegenden Priifungsmafstébe bedarf es nicht der Einholung eines von einigen
Antragstellern beantragten Sachverstandigengutachtens zur Hohe der Marktrisikoprdmie, auch
wenn die Kammer keinen Zweifel hat, dass ein solches Gutachten bei guter Begriindung zu
einem ebenso gut vertretbaren {maglicherweise hoheren, méglicherweise niedrigeren) Wert
fUhren kénnte.

Der Ansatz einer Markirisikopramie von 5,60% nach Steuern ist im Ergebnis nicht zu
beanstanden.

5. Betafaktor

Die Bewertungsgutachterin hat bei der Bewertung der Gruschwitz Textiwerke AG einen
zukUnftigen unverschuldeten Betafaktor von 0,80 angesetzt (BewGA Seite 65 Ziff. 227).

Der Betafaktor ist ~ vereinfacht gesagt - ein Gradmesser, der angibt, wie stark die Aktie im
Vergleich zum Markt schwankt, wie sich das Risiko des bewerteten Unternehmens zum
Marktrisiko bzw. die Rendite der Aktien des zu bewertenden Unternehmens im Vergleich zum
Marktportfolio verhalt. Er dient der Beriicksichtigung der abweichenden Volatilitat der Aktie des
zu bewertenden Unternehmens (OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Februar 2008 — 20 W 9/06 —,
Rn. 81, juris). Er zeigt einen linearen Zusammenhang zwischen der erwarteten Rendite einer
risikobehafteten Investiion und der erwarteten Rendite des Marki-Porifolios auf. Der
unternehmensindividuelle Betafaktor ergibt sich als Kovarianz zwischen den Aktienrenditen des
zu bewertenden Untemehmens oder vergleichbarer Unternehmen und der Rendite eines
Aktienindex, dividiert durch die Varianz der Renditen des Aktienindex (IDW S1 i.d.F. 2008, Tz
120, 121).




31 O 36/16 KIHSpruchG - Soite 84 -

a. Allgemeine Uberlegungen

Der Betafaktor ist kein empirisch feststellbarer Vergangenheitswert, sondern ein unter
Berucksichtigung der unternehmensspezifischen Risikostruktur durch Schatzung zu ermitteinder
Zukunftswert. Gleichwohl werden zur Ermittlung des Betafaktors bérsennotierier Gesellschaften
Kapitalmarktdaten verwendet. Grundlage fur die Schitzung kdnnen der hisforische Verlauf der
Barsenkurse der zu bewertenden Aktie selbst bzw. derjenige einer Peer Group oder auch
allgemeine Uberlegungen zum individuellen Unternehmensrisiko im Vergleich zum Risiko des
Markiportfolios sein (OLG Stuttgart, Beschluss vom 04. Mai 2011 — 20 W 11/08 —, Rn. 200, juris;
Beschluss vom 15, Oktober 2013 — 20 W 3/13 —, Rn. 135, juris).

Die Prognoseeignung von Betafaktoren ist im jeweiligen Einzelfall zu wiirdigen (IDW S1 i.d.F.
2008, Tz. 121). Es ist in der Bewertungspraxis Ublich, ihre Aussagekraft anhand der Liguiditat
des Aktienhandels, des sogenannten Bestimmtheitsmafes (R?) und des sogenannten t-Tests zu
iiberprifen (vgl. LG Minchen 1, Beschluss vom 28. April 2017 — 5 HK O 26513/11 —, Rn. 130,
juris; Peemdlier, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung 6. Aufl. 2015, Seite 532). Es gibt
freilich durchaus Stimmen, die auf die begrenzte Aussagekraft derartiger Tests hinweisen bzw,
die diese als alleinige Filterkriterien flr ungeeignet halten und die zusétzlich (oder stattdessen)
eine Analyse der Liquiditit der betrachteten Titel durchfilbren oder prifen wollen, ob sich
entsprechende Ergebnisse durch andere Einflussfaktoren erklaren lassen (vgl
Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2.
Aufl. Seile 175 ff., 177, 180 f.; Wollny, a.a.0. Seite 642 ff,, 647; Peemdller, Praxishandbuch
a.a.0. Seite 5635; Schulte/Franken, WPg 2010, Heft 22, 1115 ft.).

Ob ein aussagekraftiger unternehmenseigener Betafaktor stets Vorrang vor einem mithilfe einer
Peer Group ermittelien Betafaktor hat, und unter welchen Voraussetzungen von einer
hinreichenden Aussagekraft des unternehmenseigenen Betafaktors ausgegangen werden kann,
ist bislang wissenschaftlich nicht gektart und wird nicht einheitlich beurteilt.

Das OLG Frankfurt spricht sich far den grundsétzlichen Vorrang eines aussagekréftigen
unternehmenseigenen Betafaktors aus. In einem entschiedenen Fall beanstandete es nicht,
dass die Vorinstanz den Markt als nicht ausreichend liquide angesehen hatte angesichts eines
Bid-Ask-Spread von 2,37 %, eines durchschnittlichen Handelsvolumens von 6.283 Aktien, eines
durchschnittlichen Handelsumsatzes von 113.244 EUR und mehrerer Kursspriinge von deutlich
Gber 5 %. Auf die Kriterien, nach denen die Aussagekraft des Borsenkurses beurieilt wird, wenn
es darum geht, ob der gewichtete durchschniltliche Borsenkurs der letzien drei Monate die
Untergrenze® der Abfindung bildet, komme es (sinngem&B) nicht an, wenn es um die
Aussagekraft des unternehmenseigenen Betafaktors gehe. Entscheidend sei hier, ob die
beobachtbaren Kursschwankungen der Vergangenheit das systematische Risiko der
Geselischaft addquat abbilden (OLG Frankfurf, Beschluss vom 29. Januar 2016 — 21 W 70/15 —,
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Rn. 69, 70, juris). In einer anderen Entscheidung steflte das OLG Frankfurt auf das
Bestimmtheitsmal R? ab. Jedenfalls Bestimmtheitsmale bis 0,01 seien zu niedrig, um auf den
gemessenen eigenen Betafaktor der Gesellschaft als geeignete Groe fir die Schatzung des
individuellen Unternehmensrisikos abstellen zu kénnen (OLG Frankfurt, Beschiuss vom 18.
Dezember 2014 — 21 W 34/12 —, Rn. 88, juris).

Das LG Manchen | stellt zur Beurieilung des Liquiditatskriteriums insbesondere auf die
Entwickiung der relativen Bid-Ask-Spreads, das Handelsvolumen, die Handelsquote (Quotient
aus Zahl der gehandeiten Aktien und Streubesitz) und die Frage ab, inwiefern der Aktienkurs
etwa in erster Linie \fon einem Ubernahmeangebot geprégt ist und folglich nicht mehr
hinreichend das eigene Risiko der Gesellschaft widerspiegele. Im entschiedenen Fall, in dem
der untemmehmenseigene Betafaktor aus verschiedenen Griinden nicht herangezegen wurde,
lag der Spread im Durchschnitt bei 1,38% (LG Mimnchen |, Beschluss vom 28. April 2017 — 5 HK
O 26513M11- Rn. 133, juris). Das OLG Daisseldorf zitiet aus einem
Sachverstandigengutachten, wonach ,auf Basis derzeitiger Erkenntnisse” bei Bid-Ask Spreads
von grofler 1,25 % und einem Handelsumsatz von bis zu 115.000 EUR regelmafig nicht mehr
von hinreichender Liquiditat fir die Bestimmung unverzerrter Betafakforen ausgegangen werden
kinne (OLG Dusseldorf, Beschluss vom 10. Marz 2014 — 1-26 W 16/13 (AktE) —, Rn. 7, juris).

In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur wird teilweise vertreten, bei der Bewertung eines
einzelnen Unternehmens nach dem Tax-CAPM miisse zwingend auf den Betafaktor des zu
bewertenden Unternehmens abgestellt werden bzw. die géngigen statistischen Filterkriterien
lieferten keine tragfahige Begrandung, auf eine Peer Group auszuweichen (Ehrhardt/Nowak, AG
Sonderheft 2005, 3ff, 6, 8; Knoll, Wpg 2010 Heft 22, 1106 ff; hierzu aber wiederum
Schulte/Franken, Wpg 2010, 1115 {f),

Das OL.G Stuttgart hat ausgefilhrt, dass der wesentliche Ansatz des CAPM in der Ermittlung des
Risikozuschlags anhand von Kapitaimarktdaten liege, dass diese aber ,nicht zwingend den
eigenen Kursen der Aklien des Bewertungsobjekts entnommen werden* missten. Entgegen
einer in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur vertretenen Auffassung sei nicht davon
auszugehen, dass geringe Betafaktoren typische Folge der faktischen Beherrschung eines
Unternehmens sind. Gegen diesen Zusammenhang spreche trotz empirischer Studien schon die
in diesen Fallen ,wegen des geringen Handelsvolumens typischerweise fehlende Aussagekraft
der Kursdaten” (OLG Stuttgart, Beschluss vom 19. Januar 2011 — 20 W 3/09 —, Rn. 214, juris).

b. Ermittlung des Betafakfors anhand Peer Group sachgerecht

Dass im vorliegenden Fall auf einen anhand einer Peer Group geschiatzten Betafaktor
zurlickgegriffen wurde, ist nicht zu beanstanden. Einer abschlieBenden richterlichen Festlegung
des wirtschaftswissenschaftlich umstrittenen Katalogs von Kriterien, nach denen die
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Aussagekraft untemehmenseigener Betafaktoren beurteilt werden kann, bedarf es weder
genereil noch flir den vorliegenden Einzelfall. Denn im voriiegenden Fall musste die
Heranziehung des ,eigenen” Betafaktors nach allen Kriterien ausscheiden:

Die Bewertungsgutachterin hat bezogen auf die Entwicklung des Borsenkurses der Aktie der
Geselischaft im Vergleich zu derjenigen des CDAX sowohl den t-Test durchgefihrt als auch das
Bestimmtheitsmal R? ermittelt und zusétzlich Liquiditatskennzahlen herangezogen, um die
Prognoseeignung von historischen unternehmenseigenen Betafaktoren zu wirdigen. Im
Ergebnis konnte sie flr keinen Betrachtungszeitraum (sie nennt Zweijahres- und
Funfjahresscheiben) einen signifikanten Raw-Beta-Faktor ermitteln, und ausreichend
Handelsliquiditit war ebenfalls nicht festzustellen. Mangels Eignung der historischen
Betafaktoren der Gruschwitz Textilwerke AG hat sie auf Betafaktoren einer Peer Group
zurickgegriffen (BewGA Seite 59 Ziff. 208 ff.). Die sachversténdige Prifetin hat diese Analyse
nicht nur (berpriift, sondern bei eigenen Analysen festgestellt, dass es nicht einmal riickblickend
fur die letzten 10 Jahre statistisch aussagekréffige Werte zum eigenen Betafaktor der
Gesellschaft gab. Daher hat sie die methodische Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin,
auf Betafaktoren siner Peer Group zurlickzugreifen, bestétigt (PB Seite 57).

Dem Anliegen der Antragsteller Ziff. 42 und 43, die ermittelten Werte zum Bestimmtheitsmaf R?,
den t-Wert und Werte zum Bid-Ask-Spread anzugeben (Bl 311 d.A.), wurde bei der Anhdrung
der sachverstindigen Priifer nachgegangen. Die Problematik fiegt jedoch darin, dass man fur
eine reprasentative Berechnung nach Auffassung der sachverstandigen Prifer 60 Datenpunkte
mit maglichst gleichem Abstand brauchte, hier jedoch nur an vier Tagen Oberhaupt Handel
stattgefunden hat (Bl. 690 d.A.).

Die Analyse der Handelsliquiditit hat eine durchschniitliche relative Geld-Brief-Spanne der
Aktien im finfjahrigen Zeitraum vor der Anktndigung der Mafnahme von 4,98% (Mittelwert)
ergeben, und die am 01. Dezember 2011 gemessene maximale relative Geld-Brief-Spanne lag
sogar bei 115,65%. Die durchschnittliche Handelsquote fir die Aktien lag bei lediglich 0,01%
(BewGA Seite 60 Ziff. 213 ff.; vgl. auch Bl. 510 d.A)). Im Zeitraum vom 30. Juli 2015 bis 29.
Oktober 2015, einen Tag vor Bekanntgabe der Absicht zur Durchflihrung eines
verschmelzungsrechtlichen ,Squeeze Qut’, waren an sdmitlichen deutschen Bérsenplitzen
lediglich an vier von 66 Borsentagen Umsétze zu verzeichnen, und es wurden insgesamt nur 48
Aktien (rund 0,5% des Streubesitzes) mit einem Handelsumsatz von insgesamt 4.276 EUR
gehandeit (Ubertragungsbericht 38 £.).

Es kann dahingestellt bleiben, ob gegen die Heranziehung ,historischer" eigener Betafaktoren
der Gruschwitz-Aklie aus [anger zuriickreichenden ZeitrAumen zusatzlich spricht, dass die
Gesellschaft in jungster Vergangenheit mehrere GroRkunden verloren hatte und ihr
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Geschaftsmodell daraufhin anpassen musste, was eine verdnderte (d.h. héhere) Einschéatzung
des unternehmensspezifischen Risikos rechtfertigen diirfte.

Die &auBerst geringe Handelsliquiditat und die Ergebnisse der statistischen Tests sprechen
gegen die etwa vom Aniragsteller Ziff. 27 fir erforderich gehaltene Heranziehung des
unternehmenseigenen Betafaktors im Dreimonatszeitraum vor dem
Hauptversammiungsbeschluss von 0,53 (Bl. 237 d.A.). Einige Antragsteiler meinen, dass das
alleinige Abstellen auf eine Peer Group hier nicht sachgerecht sei und dass das origindre Beta
der Geselischaft ,zumindest leilweise" hatte berGcksichtigt werden missen (so etwa
Antragsteller Ziff. 10 bis 13, Bl. 121, 122 d.A.; Ziff. 28, Bl. 251 d.A,; Ziff. 28, Bl. 266 d.A.). Nicht
nachvollziehbar ist bei dieser Kritik jedoch, welche Betafaktoren fir welche Zeitrdume entgegen
den (oben referierten) AusfUhrungen des Bewertungsgutachters und der sachverstandigen
Priferin fur statistisch aussagekraftig gehalten werden und aus welchen Griinden. Die
Heranziehung statistisch nicht aussagekréftiger Werte aus Handelsdaten der Gruschwitz-Aktie
bei zu geringer Liquiditat ware — auch partiell — nicht sachgerecht gewesen (vgl. OLG Stutigarl,
Beschluss vom 19. Januar 2011 — 20 W 3/09 —, Rn. 211, juris).

c. Angemessenheit der Schitzung des Belafaktors anhand der Peer Group

aa. Bei der Ermittlung von Betafaktoren von Peer Group-Unternehmen ergab sich, wie im
Bewertungsgutachten offengelegt, die Schwierigkeit, dass die direkten Wettbewerber der
Gesellschaft nicht bérsennotiert sind und daher fir eine kapitalmarktorientierte Herleitung eines
Risikozuschlags nicht in Betracht kamen (BewGA Seite 61 Ziff. 220; vgl. auch BIl. 691 f.). Die
Bewertungsgutachterin hat anhand von finf allesamt im Ausland ansassigen Unternehmen,
deren Produktportfolio (zumindest teilweise) mit demjenigen der Gesellschaft vergleichbar ist,
und bei Anwendung lokaler Indizes auf Basis woichentlicher Renditen fir den zweijahtigen
Befrachtungszeitraum wie auch auf Basis monatlicher Renditen fir einen funfjhrigen
Betrachtungszeitraum Betafaktoren als Mittelwert von 0,9 und auf Basis wichentlicher Renditen
bei einem dreijihrigem Betrachtungszeitraum einen durchschnittlichen Betafaktor von 0,8
ermitieit (BewGA Seite 64). Fur die Gruschwitz Textiiwerke AG hat sie einen zukiinftigen
Betafaktor (unverschuldet) von 0,8 angesefzt (BewGA Seite 65 Ziff. 227).

Die sachverstiandige Priferin hat die methodische Vorgehensweise auch in Bezug auf die
Heranziehung lokaler Indizes als Vergleich als sachgerecht und liblich bezeichnet (PB Seite 58).
Sie hat selbst ausgehend von einer ,alternativen Peer Group® mit ebenfalls ausschlieBlich im
Ausland ansassigen Unternehmen auf Basis monatlicher Renditen und einem
Finfjahreszeitraum einen Mittelwert von 0,80 und einen Median von 0,83 errechnet und eine
Bandbreite von 0,7 bis 0,9 zur Abbildung des Geschaéftsrisikos der Gesellschaft angegeben, in
der sich wiederum der bei der Bewertung angesetzte Betafakior von 0,8 bewegt (PB Seite 59).
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Einige Antragsteller beanstanden die Auswahl der Peer Group-Unternehmen sinngemal als
Jmanipulativ' und bezweifeln die Vergleichbarkeit der herangezogenen Untemehmen, etwa in
Bezug auf die Unternenmensgrée oder die Branchenzugehtrigkeit (so etwa Antragstellerin Zif.
1, Bl. 57 d.A.; Ziff. 7, Bl. 88 f. d.A.; Ziff. 8, Bl. 98). Die Antragstellerin Ziff. 9 macht pauschale
.Bedenken" gegen die Vergleichbarkeit der herangezogenen Peer Group-Unternehmen geltend
(Bl. 110 d.A). Das pauschale Bestreiten der Vergleichbarkeit ,mit Nichtwissen" flhrt im
Spruchverfahren nicht zum Erfolg (OLG Stuttgari, Beschluss vom 19. Januar 2011~ 20 W
3/09 —, Rn. 217, juris). Die Peer Group wird nur gebildet, um anhand von Durchschnitis-
Betafakioren anderer Unternehmen einen dem unternehmensspezifischen Risiko des
Bewertungsobjekts entsprechenden Betafaktor zu ermitteln. Eine absolute Vergleichbarkeit der
Peer Group-Unternehmen in allen Punkten ist deshalb weder erforderlich noch erreichbar (vgl.
OLG Stuttgart, Beschluss vom 04. Mai 2011 - 20 W 11/08 —, Rn. 216, juris; OLG Dusseldorf,
Beschluss vom 21. Februar 2019 — 26 W 518 (AKtE) —, Rn. 67, juris).

Mehrere Antragsteller meinen, die bérsennotierte Hoftex AG (friher Textilwerke Hof AG) sei im
gleichen Marktsegment tatig und hinsichtlich der Umsatzgréenordnung besser vergleichbar;
diese Gesellschaft musse zwingend in die Peer Group aufgenommen werden (so etwa
Antragsteller Ziff. 7, Bl. 89 d.A.; Ziff. 10 bis 13, Bl. 123 d.A.; Ziff. 14, Bl. 134 d.A). Allerdings
wurde die Hoftex Group AG, die zunichst als Vergleichsunternehmen identifiziert wurde, wegen
unzureichénder Handelsliquiditat (dazu Bl 514, 517 d.A.) zu Recht nicht in die Peer Group
aufgenommen, wie von bei der Anhérung bestéatigt (Bl 692 d.A)).

Die Bildung einer Peer Group mit ausldndischen Unternehmen ist in der Rechtsprechung
grundsatzlich anerkannt (OLG Stuttgart, Beschluss vom 03. April 2012 — 20 W 6/09 —, Rn. 179,
juris mw.N.; LG Milinchen |, Beschluss vom 30. Mai 2018 — 5 HK O 10044/16 —, Rn. 159, juris)
und hier auch gerechtfertigt, sowohl wegen der Verflechtung der Kapital- und Aktienmarkte als
auch wegen der nicht auf Deutschland beschrankten Geschaftstétigkeit der Gesellschaft. Wenn
es wie hier an inlandischen Unternehmen vergleichbarer Risikostruktur mit aussagekraftigen
Betafaktoren fehlt, und wenn mangels sonstiger verfigbarer Marktdaten fur die Schatzung des
Betafaktors ausschlieflich auf auslandische Peer Group-Unternehmen mit aussagekréftigen
Betafaktoren zuriickgegriffen werden kann, dann ist das im Rahmen einer Schatzung des
Unternehmenswertes nach § 287 Abs. 2 ZPO unter Anwendung des Tax-CAPM hinzunehmen,
sofern die herangezogenen Peer Group-Unternehmen — wie im Bewertungsgutachten
dargestellt - zumindest in Bezug auf ihre Geschaftstatigkelt und die Absatzmérkte (wenngleich
nicht in jedem Einzelfall auch regional) — eine gewisse Vergleichbarkeit aufweisen. Diese
Vorgehensweise filhrt zur Uberzeugung der Kammer jedenfalls nicht zu schlechteren oder filr
die Minderheitsaktiondren ungiinstigeren Ergebnissen als eine (weniger transparente) ,freie"
richterliche Schatzung etwa anhand von Erfahrungswerten.
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Dass sich trotz unterschiedlicher Zusammensetzung der von der Bewertungsgutachtetin und der
sachverstandigen Prlferin jeweils zusammengestellten Peer Group (Uberschneidungen gab es
nur bezGglich drei der finf Unternehmen) annédhernd derselbe Wert von rund 0,8 ergibt, spricht
fur die Qualitat der Schatzung.

bb. Mehrere Antragsteller sind der Auffassung, anstelle des mithilfe der Peer Group ermittelten
Betafakfors misse auf wvon ihnen nicht bezifferfe ,Branchenbetas der jeweiligen
Geschéftshereiche” abgestelit werden (so Antragsteller Ziff. 22, Bl. 184 d.A.; Ziff. 23, Bl. 196
d.A,; Ziff. 25, Bl. 221 d.A.; Ziff. 28, Bl. 230 d.A,; Ziff. 37, Bl. 284 d.A)). In ein Branchen-Beta
flieRen aber regelmanig viele Unternehmen ein, die mit dem Bewertungsobjekt nicht, jedenfalls
kaum oder noch weniger als die Peer Group verglgichbar sind {vgl. LG Mlnchen 1, Beschiuss
vom 30. Mai 2018— 5 HK O 10044/16 —, Rn. 162, juris), weshalb Branchenbetas von
Wirtschaftswissenschaftlern und in der Bewertungspraxis héufig als ungenauer und weniger
deeignet angesehen werden {Grofifeld, NZG 2009, 1204 ff., 1208: ,wohl nur grobe
Annaherung”) als ein anhand einet ,gefilterten” Peer Group ermittelter Betafaktor. Die Kammer
schlieBt sich diesbezuglich dem bei der Anhérung geduierten Votum von
an (Bl. 692 d.A.).

cc. In die Ertragswertberechnung sind, wie aus dem Bewertungsgutachten ersichtlich, anhand
des jeweiligen Verschuldungsgrades angepasste ,verschuldete Betafaktoren" eingeflossen,
wobei die Hohe der Verschuldung fir jedes Planjahr einschiiefllich der ,ewigen Rente"
offengelegt wurde (BewGA Seite 67). Die Antragsteller Ziff, 15 bis 21 (Bl. 158 d.A.) beanstanden
die diesbezigliche Darstellung als nicht nachvollziehbar. Sie greifen indes selbst schriftsatzlich
die im Bewertungsgutachten genannten Verschuldungsgrade auf und behaupten, es gebe
L,starke Unterschiede” (Bl. 185 d.A.), obwoehl es sich tatséchlich nur um Schwankungen zwischen
34,3% (Planjahr 2020) und 27,80% (,ewige Rente") handelt. Auch andere Antragstelier stellen
die beim ,Relevern® gefroffenen Annahmen zum Verschuldungsgrad in Abrede (vgl.
Antragsteller Ziff. 38 und 39, Bl. 292 d.A.). Der jeweilige Verschuldungsgrad wurde jedoch, wie
fur die sachverstandige Priiferin bei der Anh&rung bestatigt hat, beim
.Relevern® berlicksichtigt (Bl. 692 d.A.). Das gilt auch fur die Berechnungen, die im Verfahren
zuletzt fir den Fall vorgenommen wurden, dass auf einen Ansatz persénlicher
Einkommensteuer auf thesaurierungsbedingte Kursgewinne verzichtet wird (Bl. 707 d.A.).

6. Wachstumsabschlag

Der Wertbeitrag der unternehmerischen Zahlungsiberschilsse, die zeitlich nach der
Detailplanungsphase anfallen, wird im Rahmen der Bewertung nach dem Tax-CAPM
vereinfachend (iber den Barwert einer ,ewigen Rente" erfasst. FUr den Bereich der ,ewigen
Rente* hat die Bewertungsgutachierin vom Kapitalisierungszins nach Steuern einen
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Wachstumsabschlag von 0,75% abgezogen (BewGA Seite 66 ff.). Die sachverstdndige Priferin
hat bestatigt, dass dieser Wert ,inherhalb einer angemessenen Bandbreite” liege (PB Seite 60).

Nahezu alle Antragsteller halten den Wachstumsabschlag flr zu gering. Viele sprechen sich fir
eine Orientierung {mindestens) an der langfristig erwarteten Inflationsrate aus. Dazu ist
folgendes zu sagen:

Der Wachstumsabschlag dient insbesondere dazu, im Falle einer Nominalplanung die durch die
Inflation bedingten Steigerungen der Nettozuflisse zugunsten der Anteilseigner in der Phase
der ,ewigen Rente" abzubilden. Das bedeutet jedoch nicht, dass der Wachstumsabschiag
notwendig der erwarteten Inflationsrate entsprechen misste. Statidessen richtet sich der
Wachstumsabschlag danach, ob das Unternehmen nachhaltig in der Lage sein wird, die in
seinem Fall erwarteten, nicht notwendig mit der Inflationsrate identischen Preissteigerungen auf
der Beschaifungsseite (z.B. Malerialkosten und Personalkosten) durch entsprechende eigene
Preissteigerungen an seine Kunden weiter zu geben. Tyifft dies zu oder kann das Unternehmen
sogar die Kostensteigerungen Ubertreffende Preiserhthungen durchsetzen, ist der
Wachstumsabschlag in Htthe der nachhaltig erwarteten Kostensteigerungen oder sogar dartber
anzusetzen. st das Unternehmen nicht oder nicht vollstandig in der Lage, nachhaltig erwartete
Kostensteigerungen durch Preiserhthungen auf seine Kunden abzuwéizen, ist der
Wachstumsabschlag unterhalb der nachhaltig erwarteten Kostensteigerungen zu verorten.
Entscheidend fir die Festlegung des Wachstumsabschiags ist nicht die Prognose fir den
Detailplanungszeitraum, sondern fur die Phase der ,ewigen Rente" (OLG Stuttgart, Beschluss
vom 17. Marz 2010 - 20 W 9/08 —, Rn. 189 ff., 192; vgl. Wollny, a.a.0. Seite 659 ff.}. Ein
Wagchstumsabschlag ist insbesondere dann nicht zu beanstanden, wenn er entsprechend
sachlich begrindet ist undf/oder innerhalb der in der Bewertungspraxis UOblicherweise
angesetzten Bandbreite liegt (zu Letzterem vgl. Steinle/Liebert/Katzenstein, MinchHdBGesR
a.a.0. § 34 Rn. 152).

Wie oben ausgefiihri, wurde for das Wachstum der Gesamtleistung schon in der
Grobplanungsphase ab 2024 von einer jahrlichen Erhéhung um 0,75% ausgegangen. Dasselbe
gilt fir das jahrliche Wachstum in der ,ewigen Rente” (BewGA Seite 46 Ziff. 157, 158). Der
Ansalz eines Wachstumsabschlags bei der Berechnung des Kapitalisierungszinssatzes fiir die
,ewige Rente" in gleicher Hohe steht damit im Einklang und liegt zudem innerhalb der in der
Bewertungspraxis im relevanten Zeitraum iblichen Bandbreite {vgl. OLG Stuttgart, Beschluss
vom 21. August 2018 — 20 W 2/13 —, Rn. 78: Wachstumsabschlag von 1,0%; OLG Stultgart,
Beschluss vom 27. Juli 2015 — 20 W 5/14 —, Rn. 98: Wachstumsabschlag von 0,5%).

Soweit die Antragstellerin Ziff. 1 (ohne Einschrinkung) behauptet, im Bewertungsgutachten sei
ausgefihrt, dass die Gesellschaft aufgrund markifihrenden Stellung in der Lage sei,
Preissteigerungen an die Kunden weiterzugeben (Bl. 60 d.A.), beruht dieser Vortrag auf einem
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fehlerhaften Zitat. Im Bewertungsgutachten ist davon die Rede, dass man erwarte, dass
Preissteigerungen ,teilweise" weitergegeben werden kénnen (BewGA Seite 66 Ziff. 234).

Entgegen der von manchen Anfragsteliern vertretenen Einschéatzung (etwa: Antragstelier Ziff. 1,
Bl. 61 d.A.; Ziff. 10 bis 13, Bl. 123 d.A_; Ziff. 15 bis 21, Bl. 171 d A.; zuletzt Antragsteller Ziff. 42
im Schriftsatz vom 08. August 2019) fuhrt ein unter der Inflationsrate liegender
Wachstumsabschlag nicht auf Dauer zu einem Schrumpfen und vollstandigen Verschwinden der
Gesellschaft aus dem Markt. Dieser Ansatz lasst die Auswirkungen zwischen Wachstum,
Thesaurierung, inflation, perstnlicher Besteuerung und Verschuldung aufer Betracht. Gerade
die Folgen der Thesaurierung miissen in die Befrachtung zum kinftigen Wachstum einfliefien
(vgl. LG Minchen |, Beschluss vom 30. Mai 2018 — 5 HK O 10044/16 —, Rn. 168, juris; LG
Manchen |, Beschluss vom 28. April 2017 — 5 HK O 28513/11 —, Rn. 158, juris}. Selbst ein
Wachstumsabschlag von nur 0,5 % reprasentiert keine sinkenden, sondern nachhaltig steigende
Erirdge (OLG Stutigart, Beschluss vom 27. Juk 2015 - 20 W 5/14 — Rn. 101, juris m.w.N.).
Bezogen auf den vorliegenden Fall, hat far die sachverstidndige
Pruferin die Zusammenhéange hier noch einmal bestétigt (Bl. 692 d.A).

Die angesetzte Wachstumsrate beruht, wie tiberzeugend
ausgefihrt hat, auf einer Schatzung, weil sie sich nicht berechnen lasst (Bl. 693 d.A.). Die in die
Schatzung eingeflossenen Uberlegungen sind im Prifungsbericht dargestelit (PB Seite 59 f)
und bei der Anhérung eridutert worden (BIl. 693 d.A.). '

7. Gesamtergebnis

Die bei der Ertragswertberechnung zugrunde gelegten Parameter des
Kapitalisierungszinssatzes sind aus Sicht der Kammer angemessen.

IV. Ableitung des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermdgens

Ausgehend von den im Bewertungsgutachten veranschlagten entziehbaren Uberschilssen und
von den vorstehend erbrterten Parametern zum Kapitalisierungszins ergibt sich zum 31. Mai
2016 ein Barwert des betriebsnotwendigen Vermégens von 13.800 TEUR, wie im
Bewertungsgutachten aufgeschlisseit (BewGA Seite 68). Dieser Barwert erhdht sich nach den
von der sachverstindigen Priferin bestatigten Berschhungen auf 14.018 TEUR (umgerechnet
rund 1,30 EUR pro Aktie), wenn man die bei der Bewertung vorgenommene
Kursgewinnbesteuerung im ,Terminal Value* auf Hie inflationshedingte Wertsteigerung
werterhdhend neutralisiert (Bl. 666-4, 688 d.A)). Ob diese Erhéhung geboten ist, kann
vorliegend dahingestellt bleiben, weil sie im Ergebnis nicht zu einer hbheren Abfindung fiihrt. Auf
die Erdrterung unter C. Il. 6.c. und sogleich unter IX. wird Bezug genommen.
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V. Bewertung von Sonderwerten und des nicht betrichsnotwendigen Vermégens

Der Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens erhdht sich um Sonderwerte von 370
TEUR, wie im Bewertungsgutachten veranschlagt. Weitere von den Antragstellern in den Raum
gestelite Sonderwerte sind nicht hinzuzurechnen.

1. Addition des Werts eines hinzuerworbenen Grundstlicks

Die Geselischaft hat wenige Monate vor dem Bewertungsstichtag am freien Markt, nach
Angaben der Antragsgegnerin von auflenstehenden Dritten® (Bl. 528 d.A), aufgrund
Kaufvertrages vom 17. Dezember 2015 im Februar 2016 ein Grundstiick erworben, das auf der
dem bestehenden Befriebsgrundstiick gegentiberliegenden Strallenseite liegt und das ais
potentielle Erweiterungsflache dienen konnte, ohne dass es hierzu am Bewertungsstichtag
bereits eine Kkonkrete Verwendungsabsicht der Gesellschaft gegeben héatte. Die
Bewertungsgutachterin hat es als nicht betriebshotwendiges und gesondert zu bewertendes
Vermigen eingeordnet und zu dem anschaffungsbedingt akiivierungsfahigen Betrag von
370.000 EUR (Bl. 527 d.A.) bei der Ermittiung des Unternehmenswerts berlicksichtigt (BewGA
Seite 70 if.). Die sachverstindige Priferin hat die Vorgehensweise als sachgerecht bezeichnet
(PB Seite 81).

Die Einholung eines vom Antragsteller Ziff. 29 (Bl. 267 d.A.) geforderten Wertgutachiens oder
die von ihm geforderte Uberprifung des am freien Markt bezahlien Kaufpreises anhand
(regelmafig veralteter) Bodenrichiwerte ist wegen der zeitlichen Ndhe zum technischen
Bewertungsstichtag 31. Dezember 2015 und der vorgenannten Umstande der Transaktion nicht
erforderlich. Die Frage des Antragstellers zur Identitdf des Verkaufers lasst keine
Bewertungsrelevanz erkennen (vgl. Bl. 693 f. d.A)). Kiinftige Wertzuwachse bei dem Grundstlick
waren entgegen der Auffassung des Antragsteliers nicht zu beriicksichtigen, weil der Marktwert
des Grundstiicks {sogar zuzlglich Erwerbsnebenkosten) berlicksichtigt worden ist, worauf

fur die sachverstandige Pruferin bel der Anhérung noch einmal
hingewiesen hat (Bl. 694 d.A)).

Soweit die Antragsteller Ziff. 42 und 43 in den Antragsschriften sowohl einen Immobilienerwerb
. der Umgebung des Stammwerks” als auch einen ,im Siechenhausweg” thematisiert (Bl. 313
d.A), handelt es sich offensichtlich um ein — durch die Antragserwiderung geklédrtes —
Missverstandnis: Die hinzuerworbenen Grundsticke befinden sich am Siechenhausweg 3 an
der Memminger Strafe 85 (Bl. 527 d.A.). An letztgenannter Strale liegt auch das Stammwerk.

2. Voriraq zu stillen Reserven

Soweit die Antragsteller Ziff. 15 bis 21 (Bl. 157 f. d.A.) behaupten, vorhandene stille Reserven
seien ,hicht ausreichend beschrieben und berlicksichtigt” worden, benennen sie keine konkreten
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Vermdgensgegensténde, bei denen stille Reserven vorhanden sein sollen. In diesem Punki
genligt der Vortrag nicht den Anforderungen, die § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 SpruchG an eine
hinreichend konkretisierte Bewertungsrige stellf. Schon deshalb ist ihm hier nicht weiter
nachzugehen (vgl. schon oben Il. 6. a.). Sofern sich die Rige der Antragstelier auf
betriebsnotwendiges Vermégen beziehen solite, kommt eine Erhéhung des Unternehmenswerts
wegen etwaiger darin enthaltener stiier Reserven ohnehin nicht in Betracht, denn deren
Aufdeckung stlinde im Widerspruch zur Forifithrungspréamisse bei der Ertragswertberechnung
(wie hier LG Munchen |, Beschluss vom 28, April 2017 — 5 HK O 28513/11 —, Rn. 170, juris).
Soweit sie sich auf das als Sondervermégen behandelte Grundstiick beziehen sollte, kénnen
am Bewertungsstichtag noch keine stillen Reserven vorhanden gewesen sein, weil es zeitnah
zum Stichtag erst erworben und mit dem Kaufpreis zuziiglich Anschaffungsnebenkosten
berticksichtigt wurde.

3. Vortrag zur Marke ,Gruschwitz"

Vereinzelt thematisieren Antragstelier den immateriellen Wert der Marke ,Gruschwitz" (so etwa
die Antragsteller Ziff. 24, Bl. 209 d.A.; Ziff. 27, Bl. 240 d.A)). Die Marke dient aber unmitteloar
dem Erzielen der Eritse, weshalb ihr Wert 0Ober die Ertragsplanung in die
Unternehmensbhewertung  einfliet und demzufolge nicht im Rahmen des nicht
betriebsnotwendigen Vermdgens Berlicksichtigung finden kann (wie hier LG Munchen |,
Beschluss vom 28. April 2017 — 5 HK O 26513/11 —, Rn. 169, juris m.w.N.).

4. Gewerbe- und kérperschaftsteuerliche Verlustvortrige als Sonderwerte?

Einer Klarung der vom Antragsteller Ziff. 28 (Bl. 248 d.A)) gestellten Frage zum aktuellen
Sachstand beziiglich der Nutzung gewerbesteuerlicher und kérperschaftsteuerlicher
Verlustvertrage bedarf es nicht. Denn die Frage ist nicht entscheidungserheblich. Obwohl die
zum 31. Dezember 2014 bestehenden gewerbesteuerlichen und kdrperschaftsteuertichen
Verlustvortrdgen auf Ebene der Gruschwitz AG ohne weitere Schritte (namlich der Begriindung
einer Organschaft) nicht fiir die Tochtergesellschaft nutzbar waren, und obwohl| es keine
Anhaltspunkte fiir entsprechende Plane zur Begriindung einer Organschaft gibt, wurde
zugunsten der abfindungsberechtigten Minderheitsaktiondre eine  Nutzbarkeit der
Verlustvortrige beginnend mit der Grobplanungsphase unterstellt (vgl. BewGA Seite 11 Tz. 37,
Seite 49; Seite 53 Rz. 177). Uber den niedrigen Anteil der Unternehmenssteuern am geplanten
Ergebnis der Jahre 2018 und 2020 (BewGA Seite 52 Tz. 172) und die dementsprechend
hoheren Jahresergebnisse und entziehbaren Uberschilsse sind die Veriustvorirdge in den
Barwert eingeflossen und haben sich somit werterhthend ausgewirkt {(vgl. OLG Stuttgart,
Beschluss vom 04. Februar 2000 — 4 W 15/98, Rn. 61; Woallny, a.a.0. Seite 392). Bei der
Bewertung wurde also zugunsten der Akliondre die steuermindernde Nutzung der
Verlustvortrage unterstellt und werterhbhend berticksichtigt (Bl. 694 d.A)). Die zusiizliche
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Ermittlung und Beriicksichtigung eines Sonderwerts flr diesen Sachverhalt wirde zur
Doppelberiicksichtigung filhren und wére nicht angemessen.

Vi. Berechnung des anteiligen Unternehmenswetrts

Unter Abzug der Kursgewinnsteuer auf den Wertbeitrag aus inflationsbedingtem Wachstum
ergabe sich bei einem Unternehmenswert von 14.170 TEUR (13.800 TEUR + 370 TEUR) und
bei 168.000 Aktien ein anteiliger, nach der Ertragswertmethode berechneter Wert von 84,35
EUR (BewGA Seite 70; Bl. 666-3 d.A.). Wirde man den Abzug korrigieren (vgl. oben C. Il. 6.c.,
IV)), ergébe sich ein anteiliger Wert von 85,64 EUR (Bl. 668-4 d.A.). Beide Werte liegen unter
dem von der Antragsgegnerin festgelegten Abfindungsbetrag von 89,08 EUR.

Vii. Borsenkurs

Eine Erhdhung der durch Hauptversammiungsbeschluss festgelegten Abfindung kommt im
vorliegenden Fall auch unter Berlicksichtigung der Borsenkursentwickiung der Gruschwitz-Aktie
nicht in Betracht. Denn der Bérsenkurs wurde — Oberobligatorisch —~ bei der Festlegung des
Abfindungshetrages beriicksichtigt, und eine fiktive Erhdhung dieses Bdrsenkurses war
vorliegend nicht angezeigt (dazu unten 1.). Die von mehreren Antragstellern angesprochene
Borsenkursentwickiung nach Bekanntwerden der geplanten StrukturmaBnahme ist fir die
Entscheidung unerheblich {dazu unten 2.).

1. Uberobiigatorische Beriicksichtigung des Bérsenkurses

Die Antragsgegnerin hat sich  offensichtlich  entschieden, Uber den durch
Unternehmensbewertung nach dem Ertragswertverfahren gefundenen anteiligen Wert
hinausgehend eine am umsatzgewichteten durchschnittlichen Borsenkurs der fetzten drei
Menate vor Bekanntmachung der geplanten Strukturmafinahme orientierte Abfindung von 89,08
EUR anzubieten und im Mehrheitsbeschluss festzulegen.

Fiir die vorliegende Entscheidung, also das positive Angemessenheitsurteil, ist der Bérsenkurs
daher nur von Bedeutung, soweit s um die von einigen Antragstellern thematisierte Frage geht,
ob wegen des Zeitablaufs zwischen Bekanntmachung der geplanten Strukturmafnahme (hier:
30. Oktober 2015) und Bewertungsstichtag (31. Mai 2016) nach den Grundsatzen der BGH-
Entscheidung vom 19. Juli 2010 zum Fall ,Stollwerck” eine Anpassung (sprich: ,Hochrechnung")
des durchschnittlichen Borsenkurses vorgenommen oder der umsatzgewichtete
Durchschniitskurs des relevanten Dreimonatszeifraums ,aufgezinst” werden muss. Hintergrund
dieses ,Hochrechnung® ist, dass bei einer Bewertung anhand von Bdérsenkursen auf den
umsalzgewichteten Durchschnitiskurs in einem Dreimonatszeitraum vor Bekanntwerden der
geplanten Strukturmainahme abgestellt wird (,Referenzzeitraum"), weil die Kurse im Anschlugs
an die Bekanntgabe haufig von Abfindungsspekulationen und durch den bekanntgegebenen
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Abfindungsbetrag gepragt sind. Durch die ,Hochrechnung” sollen die Minderheitsaktiondre
davor. geschiitzt werden, dass der mit dem Zeitpunkt der Bekanntgabe ermittelte Borsenwert
zugunsten des Hauptaktionérs fixiert wird, ohne dass die angekindigte Mafinahme umgesetzt
wird, und dass sie von einer positiven Bdrsenentwickiung ausgeschlossen werden. Die
Hochrechnung kann der BGH-Entscheidung zufolge ,entsprechend der allgemeinen oder
branchentypischen Wertentwicklung unter Beriicksichtigung der seitherigen Kursentwicklung”
erfolgen. Eine solche Hochrechnung ist aber nur dann geboten, ,wenn zwischen der
Bekanntgabe der StrukturmaBnahme als dem Ende des Referenzzeitraums und dem Tag der
Hauptversammlung ein langerer Zeitrau.m verstreicht und die Enfwicklung der Bérsenkurse eine
Anpassung geboten erscheinen ldsst' (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010~ )1 ZB 18/09 —,
BGHZ 186, 229-242, Rn. 29).

Der von einigen Antragstellern und vom gemeinsamen Vertreter geforderten ,Hochrechnung®,
Anpassung bzw. ,Aufzinsung® des umsatzgewichteten Durchschnittskurses (der fir den
Zeitraum vom 30. Juli 2015 bis 29. Oktober 2015 mit 89,08 EUR errechnet wurde), bedarf es im
vorliegenden Fall aus mehreren Grinden nicht.

a. Fehlen aussagekriftiger Borsenkurse

Die Kammer hat bereits in mehreren anderen Verfahren {31 O 136/15 KfH SpruchG, Beschluss
vom 03. April 2018 — in juris verdffentlicht; 31 O 25/13 KfH SpruchG, Beschiuss vom 08. Mai
2019) ausfuhrlich begriindet, dass zur Priifung und Wahl der Bewertungsmethodik auch die
tatrichterliche Beurteilung gehért, ob eine allein am Borsenkurs orientierte Abfindung im zu
entscheidenden Einzelfall angemessen ist {vgl. dazu BGH Beschluss vom 29. September 2015,
il ZB 23/14 Rn. 33), uind dass das auszulbende Schatzungsermessens nach § 287 Abs. 2 ZPO
auch die Freiheit umfasst, anstelle der Erfragswertmethode im geeigneten Einzelfall eine

kapitalmarktorientierte Bewertung zum Bérsenkurs vorzunehmen (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss
vom 05. Juni 2013 — 20 W 6/10 —, juris Rn. 138 ff., 143; OLG Stultgart, Beschluss vom 04. Mai
2011 — 20 W 11/08 —, juris Rn. 67; OLG Frankfurt, Beschluss vom Q3. September 2010 -5 W
57/09 —, juris Rn. 35 ff.,, 62 ff.; im Grundsatz auch OLG Frankfurt, Beschluss vom 05. Dezember
2013~ 21 W 36/12 —, juris Rn. 24, einschrankend jedoch bei nicht aussagekraftigem, weil im
entschiedenen Fall durch o&ffentliche Angebote verzertem Borsenkurs). Existiert ein
aussagekraftiger umsatzgewichteter Durchschnitiskurs fiir den Referenzzeitraum, so kann
dieser in der Regel als der im Spruchverfahren gesuchte Verkehrswert der Aktie angesehen

werden.

Entscheidende Voraussetzung fir eine ausschlieRlich kapitalmarktorientierte Bewertung der
Aktien zur Beurteilung der Angemessenheit der angebotenen Abfindung bleibt dabei aber die
Aussagekraft der zur Ermittlung des umsatzgewichteten Durchschnittskurses herangezogenen

Borsenkurse.
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Selbst wenn man von der Gegenauffassung ausgehend den umsatzgewichteten
Durchschnittskurs  wahrend des  Dreimonatszeitraums  vor  Bekanntwerden  der
Strukturmafinahme nur als Mindestbetrag der Abfindung, als ,Untergrenze” der angemessenen
Abfindung versteht (vgl. LG Minchen |, Beschiuss vom 28. April 2017 — 5 HK O 26513/11,
juris Rn. 183 ff., 189), kann das nur gelten, wenn sich im relevanten Referenzzeitraum ein
aussagekraftiger durchschnittlicher Borsenkurs fasistellen 13sst.

Eine Unterschreifung des Borsenkurses ist sowohl aus verfassungsrechtlicher als auch aus
einfachgesetzlicher Perspektive erlaubt, wenn ,der Borsenkurs nicht dem Verkehrswert
entspricht, etwa weil langere Zeit praktisch (berhaupt kein Handel mit den Akfien der
Gesellschaft stattgefunden hat* (so das BVerfG), oder wenn ,aufgrund einer Markienge der
einzelne auflenstehende Aktiondr nicht in der Lage ist, seine Aktien zum Bérsenpreis zu
verdufiern oder der Bérsenpreis manipuliert worden ist' (BVerfG, Beschluss vom 27. April
1999 — 1 BvR 1613/24 — BVeriGE 100, 289-313, Rn. 67 — 68 und Leilzsatz 3d; BGH, Beschluss
vom 12, Marz 2001 - Il ZB 15/00—, Rn. 20, juris). in all diesen Fallen fehlt es an der
Aussagekraft der Borsenkurse.

Steltt jedoch ein umsatzgewichteter durchschnittlicher Borsenkurs, der sich rechnerisch selbst
aus einer geringen Zahl oder aus ,kursmanipulativen" Transaktionen ermitteln 14sst, wegen
fehlender Aussagekraft weder eine ,Untergrenze” des Abfindungsbetrages im Sinne der frither
vetbreiteten interpretation der einschlagigen BVesfG- und BGH-Entscheidungen noch eine
tragféahige Grofe fur eine rein kapitalmarktorientierte Bewertung der Aktien dar, dann ist bereits
eine gleichwohl aus Vorsicht erfoigte Orientierung am Borsenkurs bei niedrigerem Ertragswert
im Falle eines ,Squeeze Out" fir das positive Angemessenheitsurteil irrelevant, weil auch ein
etwaig zu hoher Betrag angemessen im Sinne des Gesetzes bleibt und eine Korrektur nach
unten im Spruchverfahren in diesem Fall ausgeschlossen ist. Einer weitergehenden Anpassung
das Uberobligatorisch angebotenen Betrages mit Blick auf eine fiktive Weiterentwicklung des
{objektiv nicht bewertungsrelevanten) Borsenkurses im Sinne einer ,Hochrechnung” nach den
Ausfuhrungen in der ,Stoliwerck"-Entscheidung des BGH ist bei fehlender Aussagekraft der
Borsenkurse weder verfassungsrechflich geboten noch einfachgesetzlich gefordert — ganz
gleich, wie lang der Zeitraum zwischen Bekanntgabe der geplanten Strukiurmaf®nahme und
Bewertungsstichtag ist.

Nun hat das BVerfG ausgefihrt, dass selbst ein geringer Streubesitz von nur 5% (im
entschiedenen Fall ging es um eine Eingliederung nach § 320 AKiG; im Falle eines
aktienrechtlichen Squeeze Out befinden sich schon wegen der gesetzlichen Voraussetzungen
regelmaBig héchstens 5% in Sireubesitz, vgl. §§ 327a ff. AktG) nicht von der Pflicht zur
Bertcksichfigung von Borsenkursen bel der Bewertung entbinde, obwoh! es sich um eine
JMarkfenge" handele, Zwar sei ungewiss, ob der Minderheitsaktionir seine Aktien tatsdchlich
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zum Borsenkurs hatte verkaufen kénnen. Auch in diesem Fall fehle dem Bérsenkurs aber ,nicht
jede Eignung zur Feststellung des Werts der Unternehmensbeteiligung, éolange die Akfien an
der Borse gehandelt werden®. Bei ,praktisch iberhaupt keinem Handel" (iber Jlangere Zeit"
entspreche der Bdrsenkurs aber nicht dem Verkehrswert (BVerfG, Beschluss vom 27. April
1999 — 1 BVR 1613/94 —, BVerfGE 100, 289-313, Rn. 67). GroRfeid hingegen vertritt offenkundig
ein anderes Verstédndnis vom Begriff ,Marktenge”. Allein der Umstand, dass sich 95% der Aktien
in der Hand des Hauptaktionérs befinden, begriinde keine Marktenge, denn sonst kdme der
Bérsenkurs nie zum Tragen (Groffeld, Recht der Unternehmenshewertung 2018, Rz. 1261).

Entscheidend fir die Beurteilung der Aussagekraft von Bérsenkursen bleibt auch in Squeeze
Qut-Fillen der Blick auf den Einzelfall, die Hohe des Streubesitzes allein determiniert noch nicht
das Ergebnis. Fiir denh verschmelzungsrechtlichen Squeeze Out, wie er hier vorliegt und fOr den
nach § 62 Abs. 1 UmwG ein Aktienbesitz des Mehrheitsaktiondrs von mindestens 90% genligt,
gilt im Grundsatz nichis anderes.

Es liegt nahe, zur Priifung der erforderlichen Aussagekraft von Borsenkursen die Kriterien von
§5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO als Wertung des Gesetz- bzw. Verordnungsgebers
entsprechend anzuwenden. Danach gilt bei freiwilligen offentlichen Ubernahmeangeboten und
Pflichtangeboten nach §§ 10 Abs. 1, 35 WpUG: Sind fiir die Aktien der Zielgesellschaft wihrend
der letzten drei Monate vor dem Stichtag ,an weniger als einem Drittel der Bdrsentage
Borsenkurse festgestellt worden™ und weichen mehrere nacheinander festgestellte Boérsenkurse
um mehr als 6 Prozent voneinander ab, so hat die Hohe der Gegenleistung dem anhand einer
Bewertung der Zielgesellschaft ermittelten Wert des Unternehmens zu enisprechen. Fiir das
.echte’ Delisting hat der Gesetzgeber die Kriterien des § 5 Abs. 4 WplUG-AngebotsV(Q
inzwischen in § 39 Abs. 3 Satz 4 BbrsG ubernommen, wobei er einen Referenzzeitraum von 6
Monaten festgelegt hat.

Die genannten Kriterien kénnen grundsatziich auch im Spruchverfahren herangezogen werden,
wennh es um die Maflgeblichkeit von Borsenkursen bei der Beurteilung der Angemessenheit der
Abfindung wegen einer StrukturmaBnahme geht (LG Stuttgart, Beschluss vom 03. April 2018 -
31 O 138/156 KfHSpruchG —, Rn. 185, juris; Beschiuss vom 08. Mai 2019 —~ 31 O 25/13 KfH
SpruchG — C. Ill. 3.b; vgl. OLG Stuttgart, Beschiuss vom 14. Februar 2008 — 20 W 9/06 —, Rn.
53; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12. September 2017 — 12 W 1/17 —, Rn. 39 1.).

Zwar missen fir eine Markfifliquiditst im Sinne des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO die
genannten Kriterien kumulativ erfiillt sein. Im vorliegenden Fall liegt nur die erstgenannte
Vorausseizung eines geringen Borsenhandels vor. Es fehlt an Kursspriingen von tiber 5%, wie
im Bewertungsgutachten dargestelit {BewGA Seite 84 Ziff. 288 ff.). Auch im Falle einer
unmittelbaren Anwendung des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO, also in Ubernahmefillen, wird
aber vertreten, dass eine Einzelfallbetrachtung vorgenommen werden misse und neben der
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Haufigkeit und Intensitat der Kursspriinge auch die Zahl der Tage zu berlcksichtigen sei, an
denen Uiberhaupt Kurse festgestellt wurden (Wackerbarth, in MilKo AktG, 4. Aufl. 2017, WpUG
§ 31 Rn. 49). Nach im Schrifttum allerdings umstrittener Auffassung enthalt § 5 Abs. 4 WpUG-
AngebotsVO keine abschliefiende Regeiung, sondern Iasst Ausnahmen von der Orientierung
am Bérsenkurs und Vorerwerbspreisen in Ubernahmefillen zu, wenn diese ,evident nicht den
tatséchlichen Beteiligungswert abbilden" (Noack, in Schwark/Zimmer/Noack, 4. Aufl. 2010,
WpUG § 31 Rn. 41 f).

Deutlich wird das Problem einer ausschlieflich auf die entsprechende Anwendung der Vorschrift
im Spruchverfahren konzenfrierten Priifung zur Beurteilung der Aussagekraft von Birsenkursen
insbesondere, wenn man sich eine Konstellation vorstellt, bei der im dreimonatigen
Referenzzeitraum nur an einem einzigen Tag eine einzige Bérsentransaktion geringen Umfangs
erfolgte. Die Feststeliung mehrerer hintereinander folgender Kursspringe von Gber 5% ist in
einer solchen Konsteltation ausgeschlossen, gleichwoh! erscheint mindestens fraglich, ob man
in einer solchen Konstellation noch von einem fiur das Spruchverfahren reprasentativen”
Bdrsenkurs sprechen kann.

Bei der Schatzung des im Rahmen des Ertragswertverfahrens relevanten Betafaktors stellt man
nicht nur auf statistische Gutekriterien fiir das Bestimmtheitsmaf3 oder den t-Test ab, sondern
bezieht Kriterien wie etwa das Handelsvolumen oder den Bid-Ask-Spread mit ein (vgl. dazu
oben; LG Mlinchen |, Beschluss vom 28. April 2017 — 5 HK O 26513/11 —, Rn. 133, juris; OLG
Disseldorf, Beschluss vom 10. Marz 2014 - 126 W 16/13 {AKIE}— Rn. 7, juris). Die
letztgenannten  Liquiditatskriterien sollten auch bei der Analyse der Aussagekraft von
Borsenkursen aus Sicht der Kammer eine wichtige Rolle spielen.

Im Rahmen der vorliegenden Entscheidung bedarf es nicht der Aufstellung eines abstrakten
Kriterienkatalogs, denn die vorstehenden Uberlegungen rechtfertigen jedenfalls, trotz Einheit der
Rechfsordnung im Spruchverfahren bei der Analyse der Aussagekraft von Bdrsenkursen nicht
allein auf § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO (und auf das Fehlen von Kursmanipulationen etc.)
abzustellen, sondern jedenfalls auch das absolute Handelsvolumen im Referenzzeitraum mit der
Gesamtzahl der ausgegebenen Aktien und ggf. dem Streubesitz zu vergleichen — wie von der
Kammer kirzlich auch in einem anderen Spruchverfahren geschehen (LG Stutigart, Beschiuss
vom 08. Mai 2019 — 31 O 25/13 KfH SpruchG C. 111 3.b; wie hier OLG Hamburg, Beschluss vom
07. Januar 2013 - 13 W 2112, Rn. 25: keine Erhéhung auf den durchschnittlichen Bérsenkurs
bei sinem Handelsvolumen von nur 0,022%; in dieser Richtung auch OLG Stuttgart, Beschiuss
vomn 14. Februar 2008 — 20 W 9/06 —, Rn. 54, juris: keine Relevanz bei Handel von unter 2 %
des Free-Float bzw. nicht einmal 0,1 % der gesamien ausstehenden Aktien ah weniger als
einem Drittel aller Handelstage und stark schwankenden Kursen; fir die Relevanz der absoluten
Zahl tatsachlich gehandelter Aktien und gegen eine entscheidende Bedeutung der relativen Zahl
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allerdings Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung 2016, Rz. 1265; a.A. OLG Karlsruhe,
Beschluss vom 22, Juni 2015 — 12a W 5/15 — Rn. 37, juris, wonach ein Handel an lediglich 15
Tagen des Referenzzeitraums ausreiche, um anzunehmen, dass die Minderheitsaktiondre die
Mdglichkeit hatten, eine Deinvestitionsentscheidung an der Bérse umzusetzen und dabei einen
realistischen Gegenwert zu erzielen; zu weiteren Entscheidungen vgl. AdolfffHaller in:
Fleischer/Hlttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Bérsenkurs und
Unternehmensbewertung, Rn. 18.82 ff.).

Im vorliegenden Fall wurde die Akfie im Referenzzeitraum an sémtlichen deutschen
Bbrsenplétzen lediglich an vier von 66 Borsentagen bei einem Gesamitumsatz von nur 48 Akfien
mit einem Wert von insgesamt 4.276 EUR gehandelt (val. Ubertragungsbericht Seite 39). Das
entspricht nur rund 0,5% des Streubesitzes und rund 0,0286% der ausgegebenen Aktien. Diese
Zahlen bedeuten, dass praktisch keineriei Boérsenhande! in Aktien der Gesellschaft
stattgefunden hat. Erganzend wird auf die obigen Ausfiihrungen zur wegen geringer Liquiditat
fehlenden Aussagekraft auch der unternehmenseigenen Betafaktoren verwiesen. Im
vorliegenden Einzelfall gelangt die Kammer daher zu der Wertung, dass die Borsenkurse der
Aktie im  Referenzzeifraum nicht hinreichend aussagekraftiy sind, um die
Angemessenheitspriifung pragen zu kénnen. Der geringe Handel gewéhrleistet nicht, dass eine
hypothetische  freie  Deinvestitionsentscheidung® eines  Minderheitsaktionars  im
Referenzzeitraum oder am Bewertungsstichtag hatte umgesetzt werden kénnen; es spricht hier
sogar mehr gegen die Umsatzbarkeit.

Der ermittelte umsatzgewichtete Durchschnittskurs im dreimonatigen Referenzzeitraum war hier
nach alledem weder als (alternative) Schatzbasis (anstelle des mittels Ertragswertverfahrens
gewonnenen Ergebnisses) noch als ,Mindestbetrag" der Abfindung zwingend zu beachten.
Wenn er bei der Abfindungsbemessung von der Hauptaktionarin gleichwohl als Richtschnur
genommen wurde, sa ist dies freilich nicht zu beanstanden, wie bereits ausgeftihrt.

b. Fehlendes Verstreichen eines ,langeren Zeitraums"

Im erwédhnten ,Stollwerck“-Beschluss hat der BGH das Verstreichen eines Zeitraums von
7 % Manaten zwischen Bekanntgahe der geplanten Strukturmafihahme und Bewertungsstichtag
als ,l&ngsren Zeitraum" bezeichnet, det Anlass zur Anpassung der am Bérsenkurs orientierten
Abfindung an die Entwicklung der ,allgemeinen oder branchentypischen Aktienkurse" in diesem
Zeitraum sei (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 — 11 ZB 18/09 —, BGHZ 1886, 229-242, Rn. 30).
Im Schrifttum wird allerdings angedeutet, der in der BGH-Entscheidung genannte Zeitraum
kénne durch die urspriingliche, bei Abfassen der Entscheidung bestehende Fehlvorstellung
beeinflusst sein, der Zeitraum im entschiedenen Fall habe 9 Monate betragen, und der Zeitraum
sei durch Berichtigungsbeschluss spater lediglich angepasst worden (Stephan in: Schmidt,
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K./Luiter, AktG, 3. Aufl. 2015, § 305 AktG, Rn. 105 bei Fn. 227; Goette, in DStR 2010, 2587,
OLG Saarbriicken, Beschluss vom 11. Juni 2014 — 1 W 18/13 —, Rn. 40, juris).

Zeitraume von unter 7 % Monaten werden jedenfalls Gberwiegend als nicht langerer Zeifraum®
verstanden, flihren also nicht zum Anpassungsbedarf (OLG Stuitgart, Beschiuss vom 19. Januar
2011 — 20 W 3/09 —, Rn. 91, juris; OLG Saarbrilcken, Beschluss vom 11. Juni 2014— 1 W
18/13— Rn. 41; Stephan in: Schmidt, K./Lutter, AktG, 3. Aufl. 2015, § 305 AktG, Rn. 105
m.w.N.; a.A. LG Frankfurt, Beschluss vom 04. Februar 2019 — 3-05 O 88/17 —, juris bei einem
Zeitraum von 7 Monaten und 8 Tagen: Anpassungshedarf bejaht). Die Kammer schliet sich der
Auffassung an, dass jedenfalls bei einem Zeitraum unter 7 % Monaten kein Anpassungsbedarf
besteht, denn ,nach dem Fristenregime des Aktienrechts kann ein kiirzerer Zeitraum als sechs
Monate schwer erreicht werden® (Goelte, DStR 2010, 2587), um die Hauptversammiung
einschlieBlich Bewertungsgutachten und dessen Prifung durch den wéhrend des Zeitraums zu
bestellenden Prilfer mit der erforderlichen Sorgfalt vorzubereiten. Ein Vorbereitungszeitraum von
bis zu 7 % Monaten indiziert jedenfalls nicht die Absicht des Mehrheitsaktiondrs, den
Abfindungsbetrag willkirlich anhand eines ,veralteten Borsenkurses zu ,zementieren" und die
Minderheifsaktiondre von der allgemeinen Marktentwicklung praktisch abzukoppeln, zumal sie
auch nach der Ankiindigung der Strukturmafnahme bei — hier nicht gegebener — hinreichender
Handelsliquiditat am Kapitalmarkt zu verauRern und dabei einen Ubererlés zu erzielen.

Der vorliegend verstrichene Zeitraum von exakt 7 Monaten und einem Tag wirde selbst bei —
hier nicht gegebener — Aussagekraft des Bérsenkurses im Referenzzeitraum keine Anpassung
nach der Formulierung im ,Stollwerck"-Beschluss des BGH verlangen.

c. Marktentwicklung rechtfertigt keine Erhéhung

Es kann dahingestellt bleiben, ob sich eine — hier nicht gebotene — etwaige Anpassung des
umsatzgewichteten Durchschnittskurses fiir den Referenzzeitraum an der Entwicklung des DAX,
des CDAX oder der Borsenkurse der fur den Betafaktor herangezogenen Peer Group-
Unternehmen von der Ankiindigung der StrukturmaBnahme bis zum Bewertungsstichtag
orientieren miisste oder ob ein Mittelwert aus CDAX-Entwicklung und Entwicklung der Peer
Group zu bilden ware (fur die Mittelwertbildung LG Frankfurt, Beschluss vom 04. Februar 2019 —
3-05 O 68/17 —, juris). Denn zwischen dem 29. Okiober und dem 31. Mai 2018 sank der DAX
um 5,0%, der CDAX um 3,9%, der Durchschnitt der von der Bewertungsgutachterin gebildeten
Peer Group um 1,9% und derjenige der von der sachverstandigen Priferin gebildeten Peer
Group sogar um 12,3% (Antragserwiderung Seite 32, Bl 433 d.A). Eine Erhdhung des
umsatzgewichieten Durchschnitiskurses von 89,08 EUR war also unter keinen Umsténden
geboten.
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Die von einzelnen Antragstellern gewiinschte ,Aufzinsung” des umsatzgewichteten
Durchschnittskurses kommt nicht in Betracht. Denn der BGH stelit, wie bereits ausgefihrt, bei
der in Einzelfdllen gebotenen Anpassung nicht auf eine Kompensation vergleichbar dem
Verzugszins ab (§ 327b Abs. 2 AktG sieht eine Verzinsung ausdricklich erst ab
Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses vor), sondern wollte mit der
Formulierung in der ,Stallwerck"-Entscheidung eine ,Abkoppefung” der Minderheitsaktionére von
der Entwicklung des Aktienmarktes verhindern.

2. Irrelevanz der Borsenkursentwicklung nach Bekanntgabe und nach dem Bewertungsstichtag

Die von einigen Antragstellern gewiinschte Berlicksichtigung von Bdrsenkursen nach
Bekanntgabe der geplanten StrukturmaBnahme oder gar nach dem Bewertungsstichtag
widerspricht der Rechisprechung des BGH, der im ,Stoliwerck®-Beschluss von 2010 den
maflgeblichen Referenzzeitraum festgelegt und in einer Entscheidung von 2011 nochmals
bestdtigt hat (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 - Il ZB 18/09 —, BGHZ 186, 229 ff,
.Stollwerck”, Rn. 10 ff., 23; Beschluss vom 28. Juni 2011 — Il ZB 2/10 —, juris Rn. 8; vgl. auch LG
Stuttgart, Beschluss vom 20. Dezember 2018 — 31 O 38/16 KfH SpruchG, C. Vii. 2.). Nach
Bekanntwerden der geplanten Strukiurmalnahme gebildete Bérsenkurse sind in der Regel in
erster Linie von Abfindungsspekulationen getrieben und deshalb fir die Beureilung der
Angemessenheit der Abfindung irrelevant.

VIill. Sonstige Erwidgungen

1. Vortrag zu ,Vorerwerben" und iibernahmerechtliche Erwdgungen

Der Anregung des Antragsteliers Ziff. 29, die Antragsgegnerin zu Vorerwerbspreisen zu
befragen (BI. 267 d.A.), war nicht nachzugehen. Denn an der Bérse bezahtte Preise fUr die Aktie
werden im Referenzzeitraum von drei Monaten wvor Bekanntgabe der geplanten
Strukturmafinahme ilber den berechneten umsatzgewichteten Durchschnittskurs beriicksichtigt,
und auBerbérslich bezahlte Vorerwerbspreise sind hier nicht bewertungsrelevant. Bei einem
offentlichen Ubernahmeangebot kénnen alle Aktiondre ihre Aktien dem Bieter andienen, sind
Ubernahmerechtlich gleich zu behandeln und haben im Falle der Andienung Anspruch auf
Zahlung der angebotenen Gegenleistung (zu einem Sonderfall der Auswirkung im
Spruchverfahren LG Stuttgart, Beschluss vom 17. September 2018 — 31 O 1/15 KfH SpruchG -,
Rn. 205 ff., 209 ff. juris}. Hingegen fehlen beim ,Squeeze Out" den §§ 31 Abs. 1 Satz 2, Abs. 6
Satz 1 WpUG, § 4 Satz 2 WpUGAngebVO vergleichbare Normen. Bei auRerbbrslichen
Vorerwerben entscheidet der Mehrheitsaktionér frei, zu welchem Preis er welchem Aktion4r
Aktienpakete abkauft, ochne verpflichtet zu sein, auch allen Minderheitsaktionaren deren Aktien
zum selben Preis abnehmen zu mlssen. Auflerbérslich bezahlte ,Paketzuschlage” vor
Beschlussfassung tiber die Strukturmafinahme pragen regelmafig nicht den objektiven Wert der
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Aktien des verbleibenden Streubesitzes zum Bewertungsstichtag (vgl. Koch, in Hiffer/Koch
AKtG 13. Aufl. 2018, § 305 Rn. 31). Der Minderheitsaktiondr hat keinen Anspruch darauf, dass
der Mehrheitsaktiondr auch firr seine Aktien einen ,Pakefzuschlag” bezahit (vgl. BVerG,
Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94 —, Rn. 58 ff., juris; BGH, Beschiuss vom 19. Juli
2010 - Y ZB 18/09 —, BGHZ 186, 229-242, Rn. 31, 32). Die Entscheidung des BGH vom 07.
November 2017 (Il ZR 37/16) betrifft einen fibernahmerechtiichen Sachverhalt und ist hier nicht
einschldgig. Zur erganzenden Begrtiindung wird auf die dem Antragsteller bekannte
Entscheidung der Kammer vom 20. Dezember 2018 zum Verfahren 31 O 38/16 KfH SpruchG
(dart C.\V1I1.2)) verwiesen.

2. Irrelevanz von Investitionsschutzabkommen

Vereinzelt behaupten Antragsteller, die Abfindung verstolte gegen die von der Bundesrepublik
mit zahlreichen Staaten abgeschlossenen Investitionsschutzabkommen (vgl. etwa Antragsteller
Ziff. 23, Bl. 196 d.A.).

Der Gt-'undgedanke derartiger Abkommen, dass dem Investor bei Enteignung oder
Verstaatlichung eine den Marktwert zu leistende Entschadigung zu leisten sei, und dass bei der
Wertbestimmung die Verhalinisse zum Zeitpunkt der éffentlichen Bekannfrmachung mafigeblich
seien, ist auf Spruchverfahren schon deshalb nicht Ubertragbar, weil es sich bei den
einschldgigen Mafinahmen nicht um den Fall einer staatlichen Enteignung handelt und weder
die den Squeeze-Out beschliefende Hauptversammiung noch die betroffene Gesellschait oder
die Hauptaktionérin Adressaten der genannten Abkommen sind (vgt. LG MUnchen |, Beschluss
vom 02. Dezember 2016 ~ 5HK 5781/15 —, Rn. 201, juris m.w.N.).

IX. Ergebnis fiir die Angemessenheit der Abfindung

Die durch Mehrheitsbeschluss auf 89,08 EUR festgelegte Abfindung anlasslich der
verschmelzungsrechtlichen Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die
Hauptaktionérin ist angemessen. Anlass zur Erhdhung besteht nicht.

D. Verfahrensantridge, Nebenentscheldungen

|. Verfahrensantrige

Soweit einige Antragsteller die Anordnung der Vorlage weiterer Unterlagen wie etwa von
Arbeitspapieren der Wirtschaftsprifer aus Bewertungsarbeiten gefordert haben, setzt eine
solche Anordnung gemil &7 Abs.7 SpruchG die hier nicht gegebene
Entscheidungserheblichkeit der entsprechenden Unterlagen voraus. Hinzu kommt, dass wegen
§ 51b Abs. 4 WPO noch nicht einmal die Antragsgegnerin als Auftraggeberin gegeniiber den
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beteiligien Wirtschaftsprifungsgeselischaften einen durchsetzbaren Anspruch auf Vorlage ihrer
internen, flr Bewertungs- bzw. Priffungszwecke angefertigten Arbeitspapiere hat (wie hier LG
Minchen 1, Beschluss vom 28. April 2017 — 5 HK O 26513/11 —, Rn. 181, juris; OLG Karlstuhe,
Beschluss vom 10. Januar 2006 — 12 W 136/04 —, Rn. 27, juris; OLG Disseldorf, Beschluss vom
07. Mai 2008 - 1-26 W 16/06 AktE — Rn. 22, juris unter Hinweis auf einen Beschluss vom 20,
Oktober 2005 — 19 W 11/04 AKiE). Mangels Entscheidungserheblichkeit mussten auch die
Anhédnge der Jahresabschilisse 2013 bis 2015 nicht offengelegt werden.

Ein von manchen Antragstellern generell, von anderen zu Einzelaspekten der Bewertung
gefordertes Sachverstandigengutachten ist auch unter Beachtung des Amisermittiungs-
grundsatzes im Spruchverfahren nur bei Bedarf einzuholen. In § 8 Abs. 2 SpruchG kommt die
zentrale Rolle zum Ausdruck, die der Gesetzgeber dem sachversténdigen Priifer und dessen
hier durchgefithrter Anhérung verleiht (OLG Stuttgart, Beschluss vom 27. Juli 2015 — 20 W 5/14;
OLG Zweibriicken, Beschluss vom 02. Okiober 2017 — 9 W 3/14 —, Rn. 19). Die Kammer sieht
im vorliegenden Fall keinen Bedarf einer (weiteren) Begutachtung, weil die angemessene
Abfindung auf der Grundlage der im Verfahren gewonnenen Erkenntnisse und Uberzeugungen
auch ohne derartige Schritte gerichtlich festgesetzi werden kann und kein weiterer
Aufklarungsbedarf besteht. Der Schutz der Minderheitsaktionére gebietet es grundsitzlich nicht,
im Spruchverfahren neben dem sachverstdndigen Prafer einen weiteren gerichtlichen
Sachverstandigen hinzuzuziehen (OLG Frankfurl, Beschluss vom 08. September 2016 - 21 W
36/15 —, Rn. 48).

Die an der Priifung beteiligten Wirtschaftspriifer der sachversténdigen Priferin wurden geman §
8 Abs, 2 Satz 1 SpruchG angshdrt.

Il._Kostenentscheidung, Geschiftswertfestsetzung, Beschwerdemdglichkeit

Die Kostenentscheidung beruht auf § 15 SpruchG, § 32 GNotKG.

§ 23 Nr. 14 GNotKG geht im Grundsatz davon aus, dass im Spruchverfahren die
Antragsgegnerin Schuldnerin der Gerichiskosten ist. Diese kénnen nach § 15 Abs. 1 SpruchG
ganz oder zum Teil den Antragstellern auferlegt werden, wenn dies der Billigkeit entspricht.
BloRes Unterliegen geniigt, anders als bei § 91 ZPO, nicht, um unter Billigkeitsgesichtspunkten
eine Kostentragungspfiicht der Antragsteller hinsichtlich der Gerichtskosten und der Kosten der
Antragsgegnerin zu begrinden. Die Gerichtskosten ko&nnen den Antragstellern in
Spruchverfahren unter Billigkeitserwdgungen bei offensichtlicher Unzul&ssigkeit oder
Unbegriindetheit oder bei Rechtsmissbrauchlichkeit auferlegt werden (vgl. BGH, Beschluss vom
13. Dezember 2011 - Il ZB 12/11 Rn. 22 ff.. offensichtliche Unzulassigkeit bejaht bei
unzureichender, den Mindestanforderungen nicht genilgender Antragsbegriindung; Koch, in
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Hiiffer/Koch, AktG 13. Aufl. 2018, § 15 SpruchG Rn. 4; Hértnagl, in Schmiti/Hbrtnagl/Stratz,
UmwG/UmwStG Kommentar 8. Aufl. 2018, § 15 Rn. 13 m.w.N.}.

Die Antrage der Antragsteller Ziff. 30, 31, 38 und 39 sind offensichflich unzulassig {vgl. oben B.
1. 1.). Sie haben daher nach den oben dargeétellten Grundséatzen einen Tell der Gerichtskosten
mitzutragen (vgl. auch LG Stutigart, Beschluss vom 20. Dezember 2018 — 31 O 38/16 KiH
SpruchG). Der Anteil der von ihnen gehaltenen Aktien an der Gesamtzahl der von allen
Antragstellern bis zur Uberiragung gehaltenen Aktien ist nicht bekannt, weil nicht alle
Antragsteller Angaben nach der Soli-Vorschrift des § 4 Abs. 2 Satz 2 SpruchG gemacht haben.
Es kann deshalb nur eine an der Gesamtzahl der Antragsteller orientierte Kostenguote bestimmt
werden. Bezogen auf deh im Innenverhdltnis von ihnen zu tragenden Anteil der Gerichtskosten
haftet auch die Antragsgegnerin als Gesamtschuldnerin. Das ergibt sich aus §§ 23 Nr. 14, 32
GNotKG (Wilsch, in Korintenberg, Gerichts- und Notarkostengesetz, 20. Aufl. 2017, § 23 Rn.
13).

Werden die Anirdge der Antragsteller im Spruchverfahren zur(ickgewiesen, so ist kein Raum far
gine Ubernahme auflergerichtlicher Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin nach
§ 15 Abs. 2 SpruchG (Drescher, in Spindler/Stilz, a.a.0. § 15 SpruchG Rn. 24).

Der Anspruch des gemeinsamen Vertreters gegen den Antragsgegner auf Ersaiz von Auslagen
und VergOtung ergibt sich aus § 6 Abs. 2 SpruchG.

2. Zulassung der Beschwerde

Nach § 12 Abs. 1 Satz 1 SpruchG findet gegen die vorliegende Entscheidung die Beschwerde
statt. Spruchverfahren sind vermégensrechtliche Sireitigkeiten 1.5.d. § 61 FamFG, der geman
§ 17 SpruchG insoweit Anwendung findet. Weil das SpruchG selbst keine Regelung Ober die
Beschwer enthalt, gilt grundsétzlich § 61 Abs. 1 Nr. 1 FamFG, wonach der Wert des
Beschwerdegegenstandes 600 EUR ilbersteigen muss (LG Frankfurt, Beschluss vom 27. Mai
2014 - 3-06 O 3413, Rn. 79; zur Zusammenrechhung BGH, Beschluss vom 18, September
2018 - Il ZB 15/17, Rn. 24). Mit Blick auf die oben erdrterte Problematik der Aussagekraft des
Bérsenkurses und die dazu von verschiedenen Obergerichten vertretenen Auffassungen (vgl.
einerseits OLG Stuttgart und OLG Hamburg, andererseits OLG Karlsruhe) Iasst die Kammer die
Beschwerde jedoch gemaf § 61 Abs. 2, Abs. 3 Nr. 1 FamFG im Inferesse der Rechtsfortbildung
unabh#ngig vom Erreichen der Beschwerdesumme zu.

3. Geschéftswert fiir die Gerichtsgebiihren

Der von Amts wegen festzusetzende Geschaftswert fir die Gerichtsgebnhren (§ 79 Abs. 1
GNotKG) entspricht dem gesetzlichen Mindestwert von 200.000 EUR (§ 74 GNotKG).




