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Beglaubigte Abschrift

18 O 7/18 [AKLE]

Beschluss

~ In dem Verfahren nach dem AktG




gegen




Antragsgegnerin,

Prozessbevolﬁnéichtigte:

weiterer Beteiligter : e

als gemeinsamer Vertreter der auftenstehenden Aktionare.

Die Antrége werden zurlickgewiesen. |

Die Gerichtskosten werden der Antragsgegnerin auferlegt.
Diese hat auch die Vergltung des gemeinsamen Vertreters der aufienstehenden
Aktionsre zu tragen und seine Aufwendungen zu ersetzen.

Der Gegenstandswert fiir das Verfahren wird auf'20_0.000 € festgesetzt.

Griinde :

Die Grohe AG hat ihren Sitz in Hemer und ist im Handelsregister B des Amtsgerichts
" Iserlohn unter HRB 5726 eingetragen.
Gegenstand der Gesellschatt ist die Entwickiung, Herstellung und der Vertrieb von
- Sanitararmaturen, Accessoires und Komponenten, insbesondere auf dem Geblet der
Sanitartechnik, sowie der Handel mit Erzeugnissen aller Art. :
Das GrundKapital der Gesellschaft betrigt 60.928.959 € und ist in 60.928.959
vinkulierte auf den Namen lautende Stuckaktien mlt emem rechnenschen Nennwert
in Hoéhe von 1,00 € eingeteilt.
Hiervon hielt die Antragsgegnerin 60.805.903 Aktien, was einem rechnerischen -
- Anteil von ca. 99,8% am Grundkapital entspricht : Dangben hielt die Grohe AG
44.114 eigene Aktien, auBenstehende Aktionare hielten 78.942 Aktien.

Die Grohe AG ist nicht bérsennotiert.

Mit Wirkung zum 16.9.2004 schlossen die Antragsgegnerin als herrschendes

Unternehmen und die Grohe AG einen Beherrschungs- und

Gewinnabfilhrungsverirag, der zum 31.12.2006 enhdete, Zur Fonfuhrung schlossen

die beiden Vertragspartner am 11.7.2006 einen neuen-Behetrschungs- und
Gewmnabfuhrungsvertrag, der am 1. Januar 2007 in Kraft trat.

Die Anteile an der Antragsgegnerln werden zu-100% von der Grohe Holding GimbH .
gehalten. Muttergesellschaft der-Grohe Holding GmbH ist die Grohe Group S.a r.l.,
die gemelnsam mit ihren Tochtergesellschaften die Grohe Gruppe blldet

Anfang 2014 tibernahm ein Joirit Venture der LIXL Corporation und der Developme'nt
Bank of Japan Inc., Tokyo mittelbar 87,5% der Anteile an der Grohe Group S.ar.l.,
Die LIXIL-Gruppe |st mit {mit ihren Obrigen) Tochtergesellschaften ver aliem im
Bereich der Herstellung und des Vertriebs von Baumaterialien tatig. Seit April 2015
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ist die Grohe AG Bestandteil der LIXIL Water Technology Group. In dieser wird das
weltweite Sanitdrgeschaft von LIXIL gebindelt. Mit Wirkung zum 1.4.2015 (lbernahm
die LIXIL Corporatlon unmittelbar die restlichen 12,5% der Anteile an der Grohe
Group S.ar.l.,

- Nachdem zum 30 9.2016 die Development Bank of Japan Inc. aus dem
gemeinsamen Joint Venture ausgestiegen ist, halt die LIXIL Corporation seit dem
1.10.2016 mittel- und unmittelbar 100% der Anteile an der Grohe Group S.ar.l.,

Infolge der Einbindung in die LIXIL-Gruppe wurde bei der Grohe AG das -
Geschaftsjahr gedndert. Dieses entsprach bis einschliellich 2015 dem Kalenderjaht.
Ab dem Geschéftsjahr 2016/17 wurde das Geschaftsjahr auf den 1. April bis 31.
Méarz festgesetzt.

Im Zuge der Umstellung wurde fir den Zeitraum 1.1.2016 bis 31.3.2016 ein
RumpfgeschaftSJahr gebildet.

Die Grohe AG wird in den Konzernabschluss der Grohe Holding GmbH sowie der |
LIXIL Group Corporation, Tokyo, einbezogen. Der Konzernabschiuss der Grohe
Holding GmbH wird im elektrohischen Bundesanzeiger verdffentlicht. Dessen
ungeachtet erstellt die Grohe AG einen eld@nstandlgen Konzernabschluss nach dem
HGB, der Gegenstand einer KonzernabschlUssprufung ist.

Die Grohe AG ist ein Komplettanbieter sanitartechnischer Produkte und Systeme flr
die Wasserdarbietung. Die Produkie der Grohe AG lassen sich unter dem

. Oberbegriff Wassertechnologieprodukte” zusammenfassen. Dazu gehéren
grundsatzlich alle Produkte, die der Regelung des Wasserflusses und zur
Wasserdarbietung an allen Sanitar- und Kiichenzapfstelfen in Gebauden dienen. Die
Produktpalette beinhaltet insbesondere Badarmaturen, Accessoires fUr die
Badausstattung, Brausen, Duschsysteme, Kuchenarmaturen sowie auch Spll- und
Installationssysteme von gehobener Qualitat.

im Augenblick werden die bestehenden Produktkategorien des Konzerns um
Produkte im digitalen Bereich, Keramik-Erzeugnisse und Dusch-WCs erweitert. Im
digitalen Bereich handelt es sich dabei um Produkte Grohe Sense oder Grohe Sense
Guard. Grohe Sense erkennt auslaufendes Wasser, Frostgefahr, misst die .
Feuchtigkeit und warnt unverziglich-per Smartphone App. Grohe Sense Guard
Uberwacht den Wasserverbrauch; erkennt seibst kleinste Undichtigkeiten sowie
Frostgefahr und unterbrlcht bei einem geplatzten Rohr automatisch die

, Wasserzufuhr. '

Bel Sanitdrarmaturen Ist die Grohe AG Marktfuhrefl in Deutschland Frankreich, den
Benelux-L&ndern, Osterreich, Italien und'in zahlrelchen Landern des Nahen /
Mittleren Ostens. :

Die Grohe AG verflgt Gber drei Produktionsstandorts in Deutschland, die auf die -
Herstellung bestimmter Produkte spezialisiert sind. In Hemer werden :
Sanitararmaturen produziert, in Lahr Duschen und in Porta Westfalica
Sanltarsysteme

Jeweils eine weitere Fertigungsstatte befindet sich in Albergaria / Portugal und in
Klaeng / Thailand. Dort werden jeweils mehrere Produktkategorien in Grof3serien
produziert. Die Fertigungsstétie in Klaeng sollte im Geschéftsjahr 2017 / 18 um ein
Zinkdruckguss-Werk erweitert werden.

Per 31.12.2017 beschéftigte die Grohe AG in den inidndischen Werken 1.542
Mitarbeiter und in den auslandischen Werken rund 2.419 Mitarbeiter.
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Mit Schreiben vom 11. Mai 2017 hat die Antragsgegnerin dem Vorstand det Grohe
AG das fdrmliche Verlangen mitgeteilt, die Hauptversammiung der Grohe AG tiber

die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére gegen Gewahrung einer

angemessenen Barabfindung beschliessén zu lassen.

Im Folgenden hat die Antragsgégnerin gine gutachtliche Stellungnahme zum
objektivierten Vermagenswert der Grohe AG sowie zur Ermittlung der angemessenen
Barabfindung eingeholt. Das Gutachten ist durch e m ey
unter dem 6.9.2017 erstellt worden. Die angemesséne Barabtindung ist hierbei mit
63,48 €/ Aktie ermittelt worden. . . :

Mit Beschiusé des Landgerichts Dortmund vom 23.5:2017 (20 O 9017 AKtE) war o

_ . o zum sachverstandigen Prifer bestelit
worden. Die Prifung erfolgte tberwiegend zeitlich parallel zu den Arbeiten des
Bewertungsgutachters. . '

Der sachversténdige Priifer erstelite seinen Prufbericht unter dem 13.9.2017. Der
sachverstandige Prufer hielt eine Barabfindung von 63,48 € je Stuckaktie far

" Mit Schreiben vom 12.9.2017 konkretisierte die Antragsgegnerin ihr. .

Ubertragungsverlangen unter Angabe der festgelegten Barabfindung von 63,48 € je
Aktie der Grohe AG und verlangte, dass eine entsprechende Beschlussfassung auf

_ die Tagesordnung def Hauptversammiung der Grohe AG am 21. November 2017

gesetzt wird. _ o

Am 21. November 2017 fasste die Hauptversammlung der Grohe AG den Beschluss |

Uber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionéare gegen Gewdhrung einer’

‘Barabfindung von 63,48 € je Aktie der Grohe AG.

Der Beschluss wurde am 11.12.2017 in das Handelsregister der Grohe AG

. eingetragen.

Die Antragssteller halten die an‘geboténe Barabﬁnduhg for zu gering. |
Die Planungsrechnungen seien zu pessimistisch. Die Erweiterung des Werkes in
Thailand spiegele sich nicht in der Planung wider. Die Anderung der -

Bilanzierungsmethode fur die Pensionszusagen sei nicht nachvollziehbar, Das

Umsatzwachstum sei flir die ewige Rente nur mit 1,5% fortgeschrieb'en wofden,
obwohl es im letzten Planjahr 7% betragen habe. Die ErhShung der

. Materialkostenquote sel nicht nachvoliziehbar. Der geplante Riickgang der

Umsatzerlse und der EBITDA-Marge in der Phase der ewigen Rente gegenilber
dem letzten Planjahr seien. nicht nachvoliziehbar. Durch die Kreditaufnahme flr den-
Erwerb der Anteile an den Grome Gesellschaften ergebe sich ein hoheres -

. Kapitalstrukturrisiko und ein htheres verschuldetes Beta gegentiber der Zahlung aus

der vorhandenen Liduiditat. ;

Die Markenbekanntheit der Grohe AG sei nicht hinreichend beriiksichtigt; die Marke

misse noch gesondert bewertet werden. ,

Die Marktrisikopramie sei zu hoch gewéhit, soweit den Empfehlungen des FAUB zur
Erhshung der Marktrisikopramie wegen der Finanzmarktkrise gefolgt werde, .
entbehre die Empféhiung des FAUB belastbaren Studien. Die Ermittlung des Beta-
Faktors anhand einer peer-group_und die Zusammensetzung der peer-group werden
beanstandet. Der Wachstumsabschiag sei mit 1,5% zu gering bemessen: ‘
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Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter beantragen die Festsetzung einer
angemessen Abfindung. :

Di_e An’gragsgegnerinvbeantragt die Zuriickweisung der Antrége.
Sie hélt die angebotene Abfindung fir angemessen.

Wegen der Einzelheiten des Parteivorbringens wird auf die wechselseitigen
Schriftsétze nebst Anlagen Bezug genommen.

Das Gericht hat ergdnzende Stellungnahmen des sachverstandigen Prifers
eingeholt. Insoweit wird auf die erganzende Stellungnahmen des sachverstandigen

. Pridfers vom 22.8.2019 und die Zweite erganzende Stellungnahme vom 30.9.2019
Bezug genommen. Ferner hat das Gericht den sachverstandigen Priifer mndlich
angehori. Diesbezlglich wird auf das Protokoll vom 5.9.2019 verwiesen.

1.
Die zuléssigen Antr'age sind unbegriindet.

~ Die den Antragstellern gemaf §§ 327a, 327b, 327f AKtG zu zahlendé Abfindung war
nicht zu erhdhen. Aus Sicht der Kammer ist dle Abfindung niit 63,48 € angemessen
festgesetzt. ' :

1. . S .
Dieser Wert ergibt sich auf der Grundlage der im Rahmen des Ubertragungsberichts
von der Antragsgegnenn eingeholten gutachterlichen Stellungnahme von -

- (Bewertungsgutachten) sowie dem Priifbericht des sachverstandigen Prufers in
Verbmdung mit den ergénzenden Stellungnahmen des-sachverstindigen Prilfers
sowie seiner mindlichen Anh¢rung. Das Bewertungsgutachten und der vorgenannte

Pritfbericht und die ergéinzenden Stellungnahmen des sachverstandigen Prifers
" bilden aus der Sicht der Kammer eine ausreichende Schétzgrundiage fir die -
festzusetzende angemessene Abfindung.

Die Einholung eines weiteren Sachverstéandigengutachtens war entbefirlich. Der
'Prifoericht des sachverstindigen Priifers Ist ausfihrlich und nachvoliziehbar. Aus
Sicht der Kammer auftretende Fragen konnten im Rahmen der erganzenden
Stellungnahmen sowie der mindlichen Anhdrung geklért werden.”

2. : o . :
Die Unternehmensbewertung erfolgte auf der Grundlage der Ertragswertmethode,
diese ist als geeignete Methode der Unternehmensbewertung anerkannt. Nach der.
Ertragswertmethode sind die den Aktionéren zuklnftig zuflieBenden Ertrége des
Bewertungsobjektes zu schatzen und jeweils mit dem Kapntahsnerungszmssatz
abzuzinsen,

. 3. .
Im Rahmenh der Tatsachenfeststellung zur Unternehmensbewertung im ,
Spruchverfahren sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und
die darauf aufbauenden Prognosen der Ertréige nur eingeschrankt Gberprifbar. Sie
sind in erster Linie sin Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der
fur die Geschaftsfiihrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben
‘auf zutreffenden Informationen und daran orientierten, reahstlschen Annahmen,
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aufzubauen; sie diirfen zudem nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die
Geschaftsfuhrung auf dieser Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre Flanung

* sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur -

vertretbare - Anhahmeh des Gerichts ersetzt werden (OLG Stuttgart AG 2007,-596,
5907 f: OLG Dusseldorf, Beschluss vom 2.7,2018, 26 W 6/1 6 (AktE) zitiert nach juris
RdNr 39)

FUr die zu prog nostizierende Ergebmsentwmklung kénnen die Zahlen zugrunde
gelegt werden, die aus dem Bewertungsgutachten von’ ersichtlich sind.
Diese Planungsrechnungen beruhen auf den Planungen der Gesellschaft.

a) -
Ausgangspunkt ist die Planung der Gesellschaft, wie ihr der Aufsichtsrat der
Gesellschaft am 31. August 2017 zugestimmt hat.

Der regulédre-Planungsprozess innerhalb der Grohe-Gruppe sieht eine 5-Jahres-
Planung auf Ebene der Grohe Holding GmbH vor. Fur die Grohe AG wird im
normalen Planungsprozess keine eigenstandige Planung erstellt. .

Daher multte eine entsprechende Planung for die Ermittiung.der angemessenen
Barabfindung erstellt werden. '
Fur die Zwecke der Bewertung sind dazu die nicht zum Konzern gehdrenden
Unternehmensteile aus den Plananséatzen der Grohe Holding GmbH bereinigt
worden.bzw. sind die Vergangenheltsdaten des Konzerns auf Basis vergleichbarer
Pramissen zur Planung der Grohe Holding GmbH fortgeschrieben worden (

RdNr. 104 und 105; Prifbericht RdNr. 128).

Ausgangspunkt ist insoweit die erstelite Mittelfristplanung der Grohe Holding GmbH

. fur die planerischen Geschéftsjahre 2017/18 bis 2021/22. Auf dieser Basis wurde
" - anschlieRend die Planung fiir die Grohe AG abgeleitet ( RdNr. 105).

Die auf diese Weise ersfellie konsolidierte 5—Jahres—Planung der Grohe AG wurde
am 31.8.2017 vom Aufsichtsrat der Grohe AG genehmigt.

Der sachverstandige Prifer hat sowoh! den Prozess der Erstellung der Planung auf
der Ebene der Grohe Holding Gmbh als auch die Uberleitung dieser
Planungsrechnung auf die Grohe AG nachvollzogen und als sachgerecht erachtet -
(Prifbericht RdNr. 134).

Die dergestalt erstellte Planungsrechnung stellt su:h zusammengefasst wie folgt dar
( . RdNr.107): .
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Die Planung der Umsatzerlose erfolgt dabei differenziert nach Regionen.
Insgesamt wird mit einem Anstieg der Gesamtumsétze im Zeitraum 2017/18 bis
2021/22 von 7% jahrlich geplant _(PrUfberlcht RdNr. 175 und 176) :
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Tobellg: 14 Umsalzwachatunisraten der Grohis Atmach Heglongn

Die EBIT-Margen steigen von 15,1% 2016/17 auf 16,7% 2021!22'(3.0.).

Der sachverstéandige Prlfer hat die geplanten Wachstumsraten mit dem
_ prognostizierten Marktwachstum der emzelnen Regionen abgeglichen. Er hat dabei
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festgestellt, dass die. geplanten Umsatzwachstumsraten aberhalb des
prognosﬂzrerten Marktwachstums Ilegen {Prufbericht RdNr. 231 — 239, 240).

Ebenso liegt das geplante Umsatzwachstum im gesamten Prognosezeitraum in
jedem Jahr oberhalb des Mittelwertes der Peer Group. Ab dem Jahr 2018 liegtes -
zudem oberhalb der Bandbrelte der Wachstumsraten der Peer-Group Unternehmen
- (Prifbericht RdNr. 245). : .

In Bezug auf die EBIT-Margen liegt die Grohe AG im Zeitraum 2018 b;s 2019 nahe
des Mittelwertes der gesamten Peer-Group Unternehmen.

Fur die Zeit ab 2019 stehen nur noch fir wenige Vergleichsunternehmen Daten zur
- Verfligung, so dass der Mittelwert nur noch elngeschrankte Aussagekraft hat

{ Prufbencht RdNr. 246). :

Die EBIT-Margen in der Vergangenheit betrugen 2014 17, 2% 2015 17,6% und im
Rumpfgeschaftsjahr 2016 14,7% (Prufoericht RdNr, 153).

Anhaltspunkte dafdr, dass die Planung die Entwickiung der Grohe AG zu
" pessimistisch darstellt, sind bel dieser Sachlage aus S:cht der Kammer konkret hicht
ersichtlich. .

Der sachverstandlge Prufér bestéatigt die Plausibilitét der Planannahmen. Aufgrund
seiner eigen Analysen kommt er zu dem Ergebnis, dass die Annahmen
nachvollzrehbar konsmtent und frei von Widerspriichen smd (Prufberlcht RdNr. 255f)

b) -

Zum Anstieg der Herstellungskosten von 762,8 Mio € im Geschéftsjahr 2016/17 auf

1.084 Mio € im Geschaftsjahr 2021/22 verweist der sachverstandige Prifer darauf, -

dass diese Kosten auch die Kosten fiir Forschungs- und Entwicklungskosten

enthalten. Bedingt durch neue Produkte — etwa Grohe Sense und Grohe Sense

Guard - sowle die Weilerentwicklung noch neuerer Marktsegmente stiegen diese

~ Kosten im Zeitablauf an. Hinzu kdmen die geplanten Investitionen in den Werken i
Klagng und in Albergaria (Priifbericht RdNr, 187).

Im Ubrigen verandert sich die Herstellungskostenquote bezogen auf die Umsaterlose |

nur leicht (von -56,6% im Geschéftsjahr 2016!17 auf-57,5% i im letzten (Detall- _

YPlanjahr). '

Bei dieser Sachlage ergeben sich an dieser Stel!e aus Slcht der Kammer keine

Bedenken : :

c)

Zu Bewertungszwecken sind die in der Planungsrechnung enthaltenen -
Pensionsaufwendungen sowie die darals resultierenden Finanzierungswirkungen
" eliminiert worden. Die zum 31. Marz 2017 bestehenden Pensionsriickstetiungen
i.H.v. 272,9 Mio € gemafd handelsrechtlichem Ausweis sind fiktiv auf eine
Pensionsfonds gegen Ubernahme einer Veriindlichkeit Gibertragen worden.

Der auf der Grundlage des HGB ermittelte Betrag von 272,9 Mio € ist dann bei der
- Ermittlung der nicht betriebsnotwendigen Liquiditat berlicksichtigt worden, indem von '
dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen ein Abzug von 272,94 Mio € zur
Ausgliederung der Pensionsriickstellungen vorgenommen wurde ( +RdNr. 175,.
Prifbericht RdNr. 377). ' ' '

Des Weiteren ist die Verbindlichkeit aus den Pensionsriickstellungen auf der
Grundlage des Bewertungsstandards IFRS etmittelt worden. Hiernach betréagt die
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Pensionsverpflichtung 404,1 Mio € (ergénzende Stellungnahme des.-
sachversténdigen Prifers vom 22.8.2020 RdNr. 23). Der Differenzbetrag in Héhe von
131,159 Mio € zwischen dem in der Bilanz beriicksichtigtem Riickstellungsbetrag
gemai& HGB und dem gemf IFRS ermittelten Betrag ist im Geschéftsjahr 2017/18
sodann als elnma[[ger Sonderaufwand beriicksichtigt worden ( RdNr. 138),

Dieses Vorgehen ist aus Slcht der Kammer nicht zu beanstanden. Insbesondere ist
es hicht zu beanstanden, dass die mafgebliche Verbindlichkeit auf der Grundlage
des IFRS ermittelt worden ist.

Die Unterschiede zwischen der Bewertung nach den handelsreghtlichen
Bewertungégrundsétzen und der Bewertung nach dem Standard IFRS sind
insbesondere in dem anzusetzenden Diskontierungszinssatz begriindet. .
Die Ermittlung der Zinssatze nach HGB erfolgt vergangenheitsorientiert (ergénzende

Stellunghahme des sachverstandigen Ptifers vom 22.8.2019 RdNr. 15), wahrend der ‘

nach |FRS angesetzte Zinssatz am Markt beobachtbar und zukunftsorientiert ist. -
Konkret wurde fir die Bewertung nach HGB ein Zinssatz von 3 93% angesetzt und
far die Bewertung nach IFRS ein solcher von 2% (erganzende Stellungnahme des-
sachverst4ndigen Priffers vom 22.8.2019 RdNr. 15).

Dadurch, dass die Zinssatze in den vergangenen Jahren gefallen sind, fithrt eine -

Bewertung nach HGB dazu, dass zu hohe Zinss&tze angesetzt werden und der Wert ’

der Verbindlichkeit unterzeichnet wird.

Im Rahmen der Unterehmensbewertung soll = méglichst — der wahre wwtschafthche
Wert des Unternehmens ermittelt werden, so dass entsprechend auch
Verbindlichkeiten méglichst einen Marktwert abbilden sollén mit der Folge, dass hier
aus Sicht der Kammer keine Bedenken dagegen bestehen, die
Pensionsverpflichtungen nach IFRS zu bewerten,

Dies hat zur Folge, dass die sich hieraus ergebende Erhéhung der -
Pensmnsverpﬂlchtungen gegentiber einer Bewertung nach HGB als
Sonderbelastung zu berlicksichtigen isf.

Soweit der Verfreter des Antragstellers zu 6) im Termln vam 5.9.2019 darauf
verwiesen hat, dass es nichf zul#ssig sei, einen anderen BéwertungsmaRstab
anzulegen als den, der gegeniiber dem Kapitalmarkt durch die Jahresabschilisse
kommuniziert worden sei, ist dem aus Sicht der Kammer nicht zu folgen. '
Dies schon deshalb, weil es — wie schon ausgefithrt - vorliegend darum geht, zu
Bewertungszwecken den wahren wirtschaftlichen Wert des Unternehmens z
ermitteln, wozu auch eine entsprechende marktgerechte Bewertung der
Verbindlichkeiten gehdrt.

Der Ansatz einer Sonderbelastung in Hohe von 131, 159 Mio € ist daher nicht zu
heanstanden,

d): '

Die Marké ,Grohe" ist entgegen der Ansicht elmger Antragsteller nicht gesondet‘c zu
bewerten.

Die Wertschatzung einer Matke wird in der Planung mittelbar berticksichtigt. Sie
schlagt sich in der Planung der Umsatzerlose nieder, ggfls. auch durch unmittelbare
. Ertrage wie Lizenzerfrige. '

Eine gesonderte Bewertung |st hicht angezengt

Dass die Stérke der Marke in der Planung der Umsatzerlése und des Efgebnisses
ihren hinreichenden Ausdruck findet, wird auch nicht dadurch in Frage gestelit, dass

o
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sich das geplante EBIT der Grohe AG (nur) im Rahmen des EBIT der Peer GrOUp
Untemehmen befindet.

* Bei seinher Anhorung hat der sachverstandige Prifer darauf hmgevwesen dass es

sich bei den Unternehmen der Peer Group ebenfalls um Markenunternehmen
handele (Seite 5 des Protokolls vom 5.9. 2019).

Das geplante Umsatzwachstum hegt im Ubrlgen oberhalb des Mittelwertes der Peer
Group Unterhehmen (5.0.).

e)

Soweit einige Antragsteller sowie der gemeinsame Vertreter fordern, Synergien
durch die Eingliederung inden LIXIL-Konzern zu ermitteln, ist dem aus Sicht der
Kammer nicht zu folgen.

Die. Grohe AG ist bereits April 2015 Bestandteil der LIXIL Water Technology Group

~ (Priifbericht RdNr. 83). Die Grohe AG greift auf die Produktlons~ und

Vertriebsstrukturen der LIXIL-Gruppe zutlick. _

Gemaf den Ausfihrungen des Bewertungsgutachters ( RdNr. 108) ist die
Planung der Umsatzerldse fir das Geschaftsjahr 2017/18 dergestalt erfolgt, dass die
Planzahlen auf Konzernebene zusammengeftihrt und.in Abstlmmungsgesprachen .
mit den einzelnen Bereichen und der LIXIL-Gruppe zu einer konmstenten
Gesamtplanung weiterentwickelt worden sind. '

- Aus alledem ergibt sich, dass die vorliegenden Planzahlen der Grohe AG die

Zugehorigkeit zum LIXIL-Konzern berlicksichtigen. Wie schon ausgeilihrt, sind die

' Planzahlen plausibel {(s.o. 3a)). Welche — nictit berUcksichtigten — Synergien bei

dleser Sachlage noch im Raum stehen kénnten, lst nicht ersmhthch

f) .
Fur den Zeitraum der ewigen Rente smd die Umsatzerldse des lefzten Planjahres mit
einer angenommenen Wachstumsrate von K 5% fortgeschneben worden (zur Hoéhe
der Wachstumsrate siehe unten 7.).

Die nachhaltigen Investitionskosten wurden demgegenﬂber mit einer geringeren

Stelgerung angesetzt, ebenso die Pramlenaufwendungen fﬁr Pensionszusagen.

Gegen eine Fortsehreibung der Ergebnisse des letzten Planjahres bestehen hier
keine Bedenken. Es ist nicht ersichflich, dass sich die Grohe AG zu diesem Zeitpunkt
hicht in emem emgeschwungenen Zustand befunden hitte, .

. Flrden sachverstandlgen Pritfer haben sich keme Anhaltspunkte dafur ergeben, -

dass die Investitionen in die Galvanik-Anlagen in Lahr und das Werk in Klaeng
Thailand nicht hinreichend in die Planung der Umsatz- und Margenentwickiung

Eingang gefunden haben (erginzende Stellungnahme des sachverstandlgen Priifers - |

vom 22.8.2019 RdNTr. 146ff).

FOr den Zeitraum der ewigen Rente ist eine Aussch uttungsqﬁote von 40%.

~ zugrundegelegt worden (PwC RdNr. 148), was der sachverstandige Prilfer gebilligt -

hat (Prifhericht RANr, 286).
Im Ubrigen werden am Kapitalmarkt Ausschuttungsquoten von 40% bis 0%

“beobachtet vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 5.6.2013, 20 W 6/10, juris RdNr. 179),
-s0 dass eine Ausschilttungsquote, die SICh in dlesem Rahmen halt als plausibel -

zugrunde gelegt werden kann.

Die thesaurierten Betréige sind in der ewigen Rente clen Anteilseignern fi f kiiv
zugerechnet worden (  RdNr, 1 48)
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Von den zur Ausschiitiung vorgesehenen Betrégen ist die Abgeltungssteuer
zuzlglich Solidaritatszuschlag abgesetzt worden (26,38%), die thesaurierten Betréige
- sind flr die Zurechnung insoweit um den halftigen Steuersatz gekUlrzt worden. -
D[eses Vorgehen entspricht dem Ublichen und ist nicht zu beanstanden.

4 - .
Der auf der Grundlage der Svensson-Methode heranzuzxehende Basmzms kanh mit
1,25% vor Steuern angesetzt werden | RdNr. 154). .
Der Bewertungsgutachter und der sachvérstindige Priifer haben zum Stichtag
31.8.2017 fur die Berichterstellung einen ungerundeten Basizins ven 1,3176%
ermittelt, zum Bewertungsstichtag 21.11.2017 betrug der Basiszins 1,3235%

(ergénzende Stellungnahme des sachverstandlgen Prifers vom 22.8.2019 RdNr
76). .

Bei Abrundung erglbt sich ein Bamszms von 1,25%. Durch die Abrundung werden d;e |

Minderheitsaktionére nicht benachteiligt, so dass gegen den ‘Ansatz eines
Basmzmses von 1,25% keine Bedenken bestehen.

5.
Der Ansatz einer Marktnmkopramle von 5 5% nach Steuern ist aus Slcht der
Kammer ebenfalls nicht zu bearistanden.

Hierbei handelt es sich um dén Mittelwert der Bandbre|te von 5,0 % bis 6,0 % dle '

der Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) far -

Bewertungsshchtage ab dem 19.9.2012 empflehlt

Zur Bedeutung der Empfehlung des FAUB fuhrt das OLG Dusseldorf in seiner
. Entscheidung vom 30.04.2018 (1-26 W 4/16, zitlert nach jUrlS RdNr. 46; andere
Fundstelle AG 2018, 679, 681) aus : ‘

Jie [DW—Standards sowie die sonstigen Verlautbarungen des Fachausschusses fiir
Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) sind nach standiger
Rechtsprechung der mit Spruchverfahren befassten Gerichte eine anerkannte
Expertenauffassung und bilden eine Erkenntnisquelle fir das methodisch zutreffende
Vorgehen bei der Ermittlung des Unternehmenswertes {vgl. nur OLG Diusseldorf v,
28.8.2014 — 1-26 W 9/12 (AKtE) Rz. 61, AG 2014, 817 ff. mw.N.)".

Auf dieser Grundlage bestehen keine- Bedenken gegen den Ansatz einer
Marktrisikopréamie von 5,5%., ‘

Der sachverstandige Priifer hat zur Plausnblhmerung ‘der Hoshe der Marktr|31k0pram|e
zudem eigene Analysen der Marktrisikoprémien vor Steuern vorgenommen.

: Er hat dabei zum eihen historische Daten sowoh! unter der Annahime einer
konstanten Marktnskopramle als auch unter der Annahme einer konstanten
Aktienrendite untersucht. Dabei hat er den Durchschnitt aus arithmetischem und
geometrischem Mittelwert bestimmt (ergénzende Steliungnahme des
sachverstandlgen Priffers vom 22.8. 2019 RdNr. 94).

Ferner hat er eine zukunftshezogene Abschétzung der Marktnsnkopramle unter

_ Beriicksichtigung von aktuellen Kapitatmarkfdaten und Schatzungen (sogenannte
implizite Marktrlskopramle) ermittelt; dies wiederum auf der Basis verschiedener

Modelle. - - :

-,

.I- f-h ™,
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Fur die historische Analyse ergeben sich geméfi sachve’rstéind‘igern Prufer folgende
_ Marktrisikopramien vor Steuern (ergédnzende Ste||ungnahme des sachverstandigen
Prifers vom 22. 8 2019 RgNr. 112)

Gmhe AG

DMSW&ItwaH 25% ' Ah N . S wh ez%:w %

Tabal!s 12 Zuaammanfassung der Ergebmssa derhastmiachen Analyse zum 21, vaembar 201 7

Implizité Markirisikopramien zum Bewertungsstichtag hat er w,ie'.folgt ermittelt

(erganzende Stellungnahme RdNr. 117 und RdNr 122)
Groho Ag-

Taballe 1% Imphzjta Markujsiknprﬁmlen fur DAX und CDAX auf Basls des RIM zum 21 Novembar_

. m_'oha,.AG

- bAax
TDAX

- ----—.u-un-'um...“-.-.nyu.u....u....-”u-u---u-—.i.—.u‘..‘;.‘.nm.‘muu-'-:.j'.'—;.:q\u‘.u L

Tabélie 14 lzrggl;zlle Marklnslkopramlen mr DAX uiid GE)AX auf Bsis des. (Wit zum ?1 Nnvemher
Fur den 19. September 2012, den Tag der FAUB Empfehlung hat er entsprechende
Untersuchungen vorgenommen.
Insgesamt ergibt sich folgender Verglelch (erganzende Stellungnahme des
sachverstandigen Prifers vom 22 8.2019 RdNr. 132)
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Groha AG:

Histor{sch -

SehlaDAX e 0% LR . IS °...«
: e i O R
OMS wellwell , L N B T
Imiphizlt

RIM

DAX i i TR D% : o BB
L . _9n%_, o cswo

POM

Earae 'uu-'h\!?.S%
- _f B%

'Tﬂbeﬂéiaz Hls!orlache und lmpllzlle Marhlrislkoprﬁmlan 2uH19; Baplamber 2012 und 2. November
017

Die FAUB Empfehlungen Ilegen damit im Korridor der verschleden erm:ttelten
Markirisikoprdmien, wobei zum Bewertungsstichtag 21.11.2017 die |mp[|ZIten
Marktrisikopramien sich nunmehr auch innerhalb der Bandbreite der historischen
Daten bewegen, wahrend zum 19.2.2012 die impliziten Marktrisikoprémien deutlich
héhere werte aufwiesen (ergdnzende Stellungnahme des sachverstandigen Priifers
vom 22.8.2019 RdNr. 138).

Die Marktrisikoprémie an"den Empfehlungen des FAUB zu orientieren, begegnet .
damit auch im Hinblick auf die durch den sachversténdlgen Prufer vorgenommenen
Untersuchungen keinen Bedenken.

Da.die Daten — so der sachverstindige Prifer — eher auf gine konstante
Aktienrendite hindeuten, empfiehlt er eine Orientierung am oberen Ende der
Bandbreite (erganzende Stellungnahme des sachverstandlgen Priifers vom
-22.8.2019 RdNr. 137).

Die Marktrisikopramie vor Steuern hat der sachverstandige Prifer sodann in eine
Marktrisikopramie nach Steuern Uiberfiihrt ; wobei der konkrete Wett sowohl vom -
Basiszins als atch der Ausschittungsquote abhangt. _

Bei einem Basiszins von 1,32% errechnen sich folgende Werte (ergénzende
Stellungnahme des sachverstindigen Priifers vom 22.8.2019RdNr. 142) :
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Grohe AG

Bastezlrssitz 1,32%

Ausechlitiun gedgudls

ano0% 4,55% ag%  nel  50% 6,40% 5,64% 5,84%
4 S S o
R I

g zs%_"""""' BAS% | WeE
Cohaeh  BADW _5.69%

Tabslle 20: Mamtrlslkaprémian nash parsbnlichan Stéustn In Abhﬁnglgkelt dap Ausschﬂltungsquola
' unid der Marktrisikoprérpia vor persﬁnllchen ‘Hieuem

Der durch den Bewertungsgutachter angesetzte Wert von 5,5% findet sich im oberen
Bereich der Bandbreite. Bedenken gegen seine Plausibilitét bestehen damit nicht. Er -
kann aus Sicht der Kammer der Sch'éitzung des Unternehmenswertes zugrunde
gelegt werden.

'Aus den Entscheidungen des BGH vom 9.7. 2019 (EnVR 52/18 und EnVR 41/18)
ergibt sich ebenfalls nicht, dass eine Marktrisikopramie von 5,5% nach Steuern
unplausibel ist. Jene Entscheidungen betreffen Beschliisse der Bundesnhetzagentur
vom 5. Oktober 2016, mit welchen diese den Eigenkapitalzinssatz zur Bestimmung
der. Erlésobergrerize fir die Befreiber von Elekfrizitéts- und Gasversorgungsnetzen
festgelegt hat. Die Bundesnetzagentur hat dies auf der Grundlage des CAPM getan,
die Marktrisikopraimie dabei unter Heranziehung historischer Datenreihen von

. Dimson, Marsh und Staunton (DMS) aber nied rlger festgesetzt als die Spanne die

der FAUB empfiehlt. -

" Das OLG Disseldorf als Beschwerdegencht hatte auf Beschwerden dann die -
Beschltisse der Bundesnetzagentur aufgehoben und die Bundesnetzagentur zur
Neubescheidung verpflichtet. in der Begriindung hatte es beanstandet, dass die
durch die Bundesnetzagentur angesetzte Marktrisikoprémié zu niedrig bemessen sei.
Methodisch fehlerhaft sei, dass die Bundesnetzagentur die Marktrisikopramie allein
aus historischen Daten abgeleitet habe, ohne die Sondersituation des gegenwartigen -

Marktumfeldes zu beriicksichtigen und eine um alternative Ansatze erganzie
‘Wirdigung und Plausibilitétskontrolle durchzufthren. In diesem Zusammenhang
hatte das OLG Diisseldorf als IndizZ fr die zu niedrige Festsetzung der
Marktrisikopréimie auch auf die Praxis der Unternehmensbewertung und die
Empfehiung des FAUB vom 19, September 2019 verwiesen.

Diese Entscheidungen des OLG Disseldotf hat der BGH mit seinen Beschlissen
vom 9.7.2019 aufgehoben und die Beschwerden gegen die Beschllisse der '

- Bundesnetzagentur zuriickgewiesen. :
Begriindet hat der BGH dies damit, dass die Bundesnetzagentur, soweit Gesetz und
Verordnung keine Vorgaben enthalten, nicht an ein bestimmtes wissenschaftiiches
Modell oder.an bestimmte Methoden zur Ermittlung und Bemessung der im Rahmen
des gewahiten Modells heranzuziehenden Parameter gebunden sei (BGH
Beschluss vom 9.7.2019, EnVR 52/18, zitiert nach juris RdNr. 37). Es sei nicht
Aufgabe einer gerichtlichen Uberprifung, eine von der Regulierungsbehérde in
Ausiibung eines ihr zustehenden Spielraums gewahlte Methode durch eine
alternative Modellierung zu erganzen oder zu ersetzen (BGH aaO RdNr. 43). Hier sel
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das methodlsche Vorgehen der Bundesnetzagentur nicht zu beanstanden. Ob das
bel einer fehlerfrei ausgewshlten Methode ermittelte Ergebnis einer zusatzlichen
Plausibilisierung zu unterziehen sei, k8nne dahinstehen. Es ergaben sich keine
Anhaltspunkte, dass die von der Bundesrietzagentur gewahlte Methode nicht
geeignet sei, der besonderen Situation auf den Finanzmarkten Rechnung zu tragen:
die Entwickiungen der letzten Jahre hatten auch in ‘den von der- Bundesnetzagentur
verwandten Datenreihen einen gewissen Niederschlag gefunden, wobei ein auf
langfristigen Datenreihen beruhender Durchschnittswert kurzfristig auftretende
Sondereffekte naturgemat nur in verhalinismaRig geringem Umfang widerspiegele
(BGH aaO RdNr. 45ff).
Zur Empfehlung des FAUB filhrt der BGH sodann aus, dass es sich um eine
alternativ in Betracht kommende Berechnungsmethode handele, die dem von der
Bundesnetzagentur gewshiten Ansatz nicht klar Oberlegen sei (BGH aaO RdNr.. 55,
Insgesamt macht der BGH damit keine konkreten methodischen Vorgaben fur die
Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes und seiner Parameter. Fur die Wahl der
Methode besteht ein Spielraum. Dass die hier von Bewertungsgutachter und
sachversténdigem Prifer gewihlte Methode zur Ermittiung der Marktrisikopramie

unvertretbar ware, ist nicht erkennbar. Der BGH bezeichnet die-Anlehnung an die -

Empfehlung des FAUB ausdriicklich als eine in Betracht kommende
Berechnungsmethode (s.0.). S
Damit ergibt sich aus den Entscheidungen des BGH nichts gegen den hier gewahlten
Ansatz firr die Marktnakopramre

6. , .
Der Beta-Faktor ist auf der Grundlage einer Peer Group enmittelt worden.

Der Bewertungsgutachter hat dabei auf folgende Unternehmen zurlickgegriffen (
~RdNr. 182) : :

Fortune Brands Home & Security Inc.- " USA

Geberit AG ' Schweiz
* Lixil Group Co. ) : - Japan '
Masco Corporation ' USA

Toto Lid. : . f Japan

Der sachversténdige Priifer hat ebenfalls eine Peer Group aus einer Gruppe
unmittelbar vergleichbarer Unternehmen ermittett.

Er hat zunéchst eine Long List erhoben und die Long List auf der Basis quantltatlver
* Kriterien {hinreichende Liquiditat) und qualitativer Kriterien (vergleichbares

* Geschaftsmodell) zu einer Short List verdichtet. Erhat sich gemaR seinen
Ausfuhrungen auf Unternehmen fokussiert, die einen hinreichenden Anteil ihrer
Umsatzerldse mit dem Verkauf von Armaturen erzielen, den restlichen Anteil der

- Umsatzerldse mit Produkten, die im Zusammenhang mit der Errichtung bzw.
Renovierung von Gebsuden stehéen, erzielen, und dabei auf ein multifunktionales
Vertriebsnetz zurlckgreifen (Prifbericht RdNr. 336).

Der sachverstandige Priifer hat dieselben Unternehmen wie der
Bewertungsgutachter als fur die Peer Group geeignet identifi ziert, zusatzlich noch
Globe Union. Industrial Corporatlon aus Talwan

-~

S
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Zu der LIXIL Group Corporation, der Muttergesellschaft der Grohe AG, hat der
sachverstandige Priifer ausgefihrt, dass die Geschafistétigkeit (Baumaterialien u nd
Sanitdrgeschaft) und der geografische ‘Schwerpunkt (75% der Umsatzerltse werden
in Asien erzielf) von dem der Grohe AG teilweise abweichen, so dass diese nicht als
alleiniges Vergleichsunternehmen herangezogen werden konne. Gleiches gelte flr
die Geberit AG, hier sei der geografische Fokus shnlich wie bei der Grohg AG, das
Produktspektrum (Sanltarsysteme Rohrleltungssysteme und Sanitarkeramik) weiche
aber teilweise ab.
~ Stichhaltige Bedenken gegen die Zusammensetzung der Peer Group sind nicht
aufgezeigt worden.
Das Beta der LIXIL Group Corporaﬂon ist auch nicht unter dem Gesichtspunkt

gesondert zu gewichten, dass es sich um die Konzernmuttergesellschaft der Grohe
N AG handelt, mit der eun Behemrschungs- und Gewinnabflihrunsgvertrag besteht.

Hier im Rahmen der Bestimmung des Beta-Faktors die Risikominderung durch den
Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsverirag zu berlicksichtigen, wiirde darauf
hinauslaufen — so die nachvollziehbare Erlduterungen des sachverstandlgen Prifers
im Termin vom 5.9.2019 (Seite 8 des Protokolls) — unterschiedliche Ansatze
miteinander zu vermengen. Solle die Risikominderung berlicksichtigt werden, misse
der Unternehmenswert auf der Grundlage der Garantiedividende bestimmt werden,
ansonsten misse vom Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag abstrahlert

"~ werden.

Der Bewertungsgutachter hat einen gerundeten unverschuldeten Beta-Fakto von 0,9
zugrunde gelegt. . :

Er hat dabei die Beta-Faktoren im Intervall 2 Jahre wochentlich und 5 Jahre
monatlich, jeweils bezogen auf lokale Indices ermittelt. Aus den sich ergebenden
Werten von 0,95 und 0,99 hat er einen Mittelwert von 0,97 gebildet und diesen
werterhhend nach unten auf 0,9 abgerundet (PwC RdNr. 162) :

2 luhruwﬂnMnﬂhll L 3 Nuhrnmunnll{dh - )
. . - R Unrzul:lllﬁmr K mrsghuldulur Vnnnﬁl'ﬁiﬂw unwmlwldmw,
Uniteeriohiman Lang. Indox Butamm Eﬂ-quuh N Bnlnhktut - Bak _«ﬁ Hmunta - mhraktnr
Forluna Eiaide Home - T e A T BN :
SBdcuriy e UsA SPRIndax 120 a0k ) =1_ I i ;a 81 4% . 127
GoberlaG © Sehwaiz S Index b0 B3,4% 087 opn YA, 062’
LI%) Group Q. - dopan-  TRXMdox 070 0085 067 0,80 10.2% - O8T
Masco:Darpbraffen,  USA' . - SPXIndeﬁ A2 al,2%. 1,42 158 76.0% 1.23
TogLd, ibaty b1l 3% 125, 4 % tos
-burnhnahn ELUONE L AR A e L
Madian Toojbe 1417 - 4% 1,09
Linvergehuldoter Brtatikior 2 Jahsd wachantiich . ' : 0,95
Unvanickiuldeler BetafoXlar B, Jabre manatiich. . . ' L . o . . 09
Burchschmiftichor unvarsshulditar Balatahier \ - ‘ o 07
“Unversthiildater Belnfaklor; ihguoiumdet - - . - .~ R R L S i V:O.DD,

Der sachverstandige Pritfer hat ein unlevered Beta beta von 0,91 bei eiriem Intervail
von 5 Jahren wéchentlich bezogen auf den MSC! AC World und von 0,84, 1,02 und
0,96 bei Intervallen von 2 Jahren, MSCI AC World, 5 Jahre, wochentiich, lokaler
Index und 2 Jahre, wochentlich, iokaler Index ermittelt (Prifbericht RdNr. 355) :
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| Grohg 50
Unleriefien e bepd 3 Jare . Eddbie 2y
Geberlag 7 S Bl a7a gee. A9 075
Glee Ynionindustra) Garpersifon ' Taian. 082 0oz o070 11,88
Tolald. . ] © Jepn 138 M7 e 149
Farhuni Bands téra b Seaiity Ino. - uBA 1w T wed 108
Miica Corpérelion _ 7 _ usp 32 1,26 142 107
. DXL Growp Corporgion o {agan 0y " 0,67 083 - 088
Miltedwirk B _ Dge 102 - oM 0,81
Taballe 40 Unlavered Balalaklmen der Pear Grotp {zwoi baw, Inf Jahre, wm:lwnulch Iokale [ndizes hzaw, MBCI

ACWorld, szichvarstantliifer Prifer)

Er hatin dlesem Zusammenhang auch die Aussagekraft der Betas im Hinblick auf
quUIdlté\tskennZIffern untersucht und diese als hlnrelchend erachtet (Prufberlcht
RdNr. 344ff). -

Die verschiedenen Werte zelgeri dass die Annahme eines unverschuldeten Betas
von 0,9 durch den Bewertungsgutachter veriretbar und plausibel ist.

Es bestehen daher aus Slcht der Kammer keine Bedenken von diesem Wert
auszugehen.

7.
- Fiir die Phase der ,ewigen Rente" ist ein Wachstumsabschlag zu machen. Mit
diesem wird zugunsten des Aktionars beriicksichtigt, dass sich die Geldentwertung in

festvetzinslichen Anleihen stérker auswirkt als bei der Unternehmensbetemgung Das .

Unternehmen hat in der. Regel die Maglichkeit, die Geldentwertung durch
Preiserhthungen aufzufangen, wihrend die Anleihe ohne Inflationsausgleich zum
Nominalbetrag zuruckgezahlt wird. Die Héhe des Abschlags hangt vom Einzelfall ab.
Entscheidend ist, ob und in welcher Weise das Unternehrnen aufgrund der
Unternehmensplanung und der Inflationserwariung in der Lage sein wird, nachhaltige
Wachstumserwartungen zu erfiillen (OLG D[Jsseldorf Beschluss vom 27.5.2009, | ~
26 W 5/ 07, zitiert nach juris, RANr. 126).

For den Wachstumsabschlag muss nicht zwingend mlndestens die Héhe der zu
erwartenden Inflation angesetzt werden. Der Wachstumsabschlag bezweckt keinen
Inflationsausgleich an sich. Maigebend fir seine Bemessung sind vielmehr neben
dem Umfang, in dem zu erwartende Preissteigerungen der Einsatzfaktoren an -
Kunden weitergegeben werden kénnen, sonstige prognostizierte Mengen- und
Strukturanderungen éntsprechend dem jeweiligen Wachstumspotenzml (OLG -
Stuttgart, Beschluss vom 15.10.2013 RdNr. 148). '

Dabei kann nicht davon ausgegangen werden, dass das Gewinnwachstum
mindestens die Inflationsrate erreicht (oder sogar berschreitet), auch wenn elnzelne
Studien andere Ansichten vertreten (vgl: hierzu OLG Stuttgart aa0).

Der Bewertungsgutachter hat den Wachstumsabscmag mit 1,5% angesetzt. Dies im
Hinblick auf Wachstumschanchen, die mégliche Entwicklung des Marktes, das

aktuelle Zinsniveau und die sich darin spiegelnden Inflationserwartungen; zugunsten

der Minderheitsaktiondre sei ein Ansatz am oberen Ende der mbgllchen Bandbrelte
erfolgt (> RdNr, 168).

e~
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Der sachverstandige Pri]fef erachtet diesen Wachstumsabschlag als plausible, aus
Sicht der Minderheitsaktionére vorteilhafte Schatzung (Pridfbericht RANr, 366).

Anhaltspunkie, einen hdheren Wachstumsabschlag festzusetzen bestehen aus Slcht
der Kammer hicht.

Dabei ist zu beruckswhttgen dass sich fur die Grohe AG im Rahmen ihrer kiinftigen
EntWICklung auch gewisse Risiken zeigen, wie sie der sachversténdige Prlfer im
Rahmen seiner SWOT-Analyse zusammengefasst hat : es besteht eine hohe
Wettbewerbsintensitdt und die Gefahr des Verlustes von Weftbewerbsvorteilen,
ferner sind die Preise sehr transparent (Priifbericht RANr.-249).

8. , . ‘ '
Zusammengefasst ergeben sich dann folgende Ka'pitalisierungszinssétze fir den
Planungszeitraum und die ewige Rente ( 'RdNr. 169 und Priifbericht RdNr. 368) :

. o  Phpgal . Fhase 1)
Grohe AG ) Blan . Pian Flan P Plan  swigs Ranls
Ra piialislnrungszlnaaiz - . 201700 201919 2019!‘20 20200 20222 2022023 1,
* Baslszinssalz ) 1.26% 1,26% " 4;28% 1,26% 1,275% 1,25%
Typlslerie porsgnliche Edragsteusrbelasiung : - )
(28.375%} 0 33% -0,33% 0, 33% 0.33% -0,38% -033%
Haslgzinssatz nach tyglslorter parsinichor 0,95% ng2% . 092% 0,02% 0,94% D,02%
Ertragstouerhelzstuny -
Balafsgklor 1,60 ik} 0,9y 0,83 004 0,94
Markiits ikaprdmia nach perstnlicher _ )
_Erlragalsuerbzlaatung - B50% Bfi0% 5,50% 5&0% B 60% 5,50%
"Kapitallslerungszinesatz nach fyplsie rter B ) - )
persbnficher Erunyateterhofastung 582% 6% B,03% 6,05% 608% B,00%
Wachslumeaklor . . S - S . - A50%
K pltallslsrungszlnsaatz R 5 B2% 8, 04% 6,08% 6,056%. 8,08% 4,60%

Dies fithrt zu einem Ertragswert von 3.691.097 € zum Stlchtag 21.11.2017 (
RdNr. 170 und Prifbericht RdNr, 371).

' i  phaso §
Crohn A . Phasi ) L
tarmilll Plan Plan _ Plan Fan “Plar aw, Renlo
EEEEQEWE( ore 0118 Figk ] 2019720 20200 202‘1@2 2022]23 it
: ' - PETEY ' 702 106649
lekapl'lallsmrandaa Ergelinls. THeaT 126326 133383 14Z.024 157.21 9
Kapltalisiamungs Anssalkz B,83% 501% ﬁ.n_a% 6,05% 8,08% 4,650%
Barwerlfa kior . QM5 0,891 0041 0.793 INERS ) j6.273
Parwerle . .. BT5DR 112,614 §12,129 143310 117.660 ﬂ.gﬁﬁ.??a
Ertragswart zum ’ 13.03,2017  4.562.06848 -
AuFinsung . _ 432030
Erbragswertzm R 5 ¥k L) A ;I!BB']‘OS'}'
9.

Das nicht hetriebsnotwendige Vermagen per 31.3.2017 betragt 80,3 Mio €.

a) :
Nicht zu beanstanden ist dabei aus S[cht der Kammer, dass im Rahmen der -
Ermittlung des hicht betriebsnotwendigen Vermoégens ein Kassenbestand von 50 Mio
€ als betrlebs_notwendlg eingestuft worden ist ( : RdNr, 174; Prufhericht RdNr. 197
und 207). '

Der sachversiéindige Priifer hat in seiner ergénzenden Stellungnahme vom -
22.8.2019 die Liguiditatsbestande fiir den Zeitraum 2013 — 2017 untersucht
(erganzende Stellungnahme des sachversténdigen Prufers vom 22.8.2019, RdNr,
42ff)..

Diese Untersuchung hat ergeben, dass die Gesellschaft auch in der Vergangenheit
stets versucht hat, mindestens eine durchschnittliche Liquiditat in Héhe von 50 Mio €
zu sichern.
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Unter Vernachldssigung der groBten Ausrei E.er kommt es regelmaRig zu -
Liquiditatsabflissen in einer GréRenordnung von 2C Mic € bis 50 Mio €,
Auch unter Berlicksichtigung der steigenden Umsatzerl6se gibt es aus Sicht des
sachverstandigen Priifers keine Hinweise darauf, dass die durchschnittliche
betriebsnotwendige Liquiditat der Grehe AG unterhalb von 50 Mio € liegt

(erganzende S‘tellungnahme des sachverstandlgen Priifers vom 22.8.2019, RdNr. 57
- 59) - .

Damlt handelt es sich bei der Entscheidung élné Liquiditat von 50 Mio € als
betriebsnotwendig vorzuhalten, um eine plausible Entscheidung des Managements,
die seit langem s0 gehandhabt wird.

Erganzend hat der sachverstandige Priffer bei seiner persdnlichen Anhérung am
5.9.2019 darauf hlngeWIesen dass von den Banken eingerdumte Liquiditatslinien

* Backuplinien sind, die nicht dauernd in‘Anspruch genommen werden bzw. werden
kénnen. Gemessen an einem Umsatz von 1,8 oder 1,9 Mrd. € mache ein Betrag von
50 Mio € lediglich 2,6% aus. Es gebe auch Empfehlungen und Bewertungen, 10%
der Umsatzerlse als Liquiditat vorzuhalten bzw. einen Monatsumsatz (Seite 7 des

- Protokolls vom 5.9.2019).

Insgesamt bestehen damit aus Sicht der Kammer keine Bedenken, 50 Mio € als
betnebsnotwendlge Liguiditat einzustufen.

Zu dem nicht betnebsnotwendlgen Betrag von 80,3 Mio € kommen weitere 90 Mio €
hinzu, die aus dem Konstrukt der Finanzierung des Erwerbs der restlichen Antelle an
den Grome-Gesellschaften im Mai 2017 herrOhren.

Der Erwerb der Anteile in Héhe von 86,4 Mio € war zunéchst aus der vorhandenen
Liquiditat aufgebracht worden, im Oktober 2017 ist dann aufgrund Konzerninterner
Vargaben ein konzerninternes Darlehen in Hohe von 90 Mio € aufgehommen
worden.

Dieses Vorgehen fithit nicht dazu, den Unternehmenswert zu Lasten der
Minderheitsaktiondre zu verringern.

Folge ist, dass sich die nicht betriebsnotwendige Liquiditat urn 90 Mio € erhtht,
wahrend andererseits sich die Zinsaufwendungen erhdhen und infolge der
Kreditaufnahme es auch zu einem héheren relevered Betafaktor kommt.

Bei einer Finanzierung allein aus der vorhandenen‘ Liguiditst ohne nachfolgende
Kreditauinahme wére das nicht betriebsnptwendige Vermdgen hoher, wahrend 7
andererseits geringere Zinsaufwendungen und ein geringeres relevered Beta Folge
waren.

Nach den’ Feststellungen des sachverstandlgen Prifers kompensieren sich die
jeweiligen gegenlaufigen Effekte in ihren Auswirkungen auf den Unternehmenswert
(ergénzende Stellungnahme des sachverstandigen Priifers vom 22.8.2019 RdNr.

- BOff, 67) bzw. kommt es aufgrund Steuerersparnissen im Falle der tatséchlich
vorgenommenen Fremdfinanzierung vorliegend zu einer Erhhung des
Unternehmenswertes. Der sachverstiandige Priifer berechnet den Barwert der
Steuerersparnis aus der Fremdfinanzierung der Grome Transaktion mit 0,12 € je
Aktie (zweite ergdnzende Stellungnahme des sachverstandlgen Prifers vom

30.9. 2019 RdNr ‘|5ff)
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Das nicht betriebsnotwendige Vermbgen belauft sich damit auf lnsgesamt 174 Mio € _
( RdNr. 175)

_ Gruhe AG :

: Niﬁht betriebs nuhmendiges Ve rmdgen

_'Vemnshche Fordarungen T 315,087
Night betriebshotwendige _ .
Liguiditat aus Kassenbestand ' 124.544
Notweridige Liguiditat zuy 3 |
Zahlung Kaufpreis Grome o (86.420)
Pensicnsriickstellungen R (272.940)
"Nicht befriebsnohwendige ~ .. -
liquide Mitte} zum : 31.03.2017 80,281

- Nic¢ht betrmbsnotwendlge :
Liquiditat aus : o :
Akgulsitionsdarlehen zum 61,02017 -~ 90.000
Aufzinsung_ i R 3892
~Niclit beirle bs notwendiges
Vermbgenzum - _aa2017 . 173974

Der sachverstandige Prifer hat diese Ermlttlung als saehgerecht erachtet
(Prt]fberlcht RdNr. 380). ‘

10

. Damit errechnet sich ein' Wert | je Aktie (ohne elgene Anteile) zum Stlchtag
21 11.2017 von 63,48 €je Aktie (Prufberlcht RdNr. 382) .

'ﬁrﬁn@ $0.

[osten_ . o . mMioe W
EdrﬂgsWerfzum 21, Nu\embarzm? . e 3691 a
N:cht belrlabsnotwendiges Verrncgen U ?.1 No\lamber 2017 o Con 174 o
Untamehmenswait zom #1. Novernber 2017 ‘ . 3.885,1
Anzah(' Aktion {ohrit Elgerie Antile) , _ B0:-BR4.B4E
Wert]e Aktle zum . Hovembar 2017 o 63,40

Tabﬂ"é 47 Unlemehmangwen lind der Weit js Aklie zum 21, Noverriber 2017 (Bewerlungsgitaciiler

11.

Sowoh! Bewertungsgutachter { RdNr. 177ff) als auch sachverstandiger Prifer
(Priifoericht RdNr. 390ff) haben den obigen Unternehmenswert auf der Grundlage
'von EBITDA- und EBIT Multiplikatoren der Peer-Group Unternehmen plausibiisiert.
Nach den Feststellungen des sachverstand[gen Pritfers, an denen zu zweifeln die
Kammer keinen Anlaf hat, ergeben sich bei der Multiplikatorenbetrachtung keine
Bedenken gegen die Plausibi[itét des obigen Unternehmenswetrtes. Der
Unternehmenswert der Grohe AG je Akiie fiege immer oberhalb des Medians der
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'EBIT- und EB!TDA—MuItiplikatoren-Werte.. Er liege allerdings etwas unterhalb. des
arithmetischen Mittels, was auf die hohen Multiplikatoren der deutlich .
ertragsstérkeren Geberit AG zurlickzufiihren sei-(Priifbericht RdNr. 405).

Insgesamt ergeben sich damit hier keine Bedenken gegen die Plausibilltét des
obigen Unternehmenswertes. Er liegt jedenfalls im'Rahmen der auf der Grundlage -
" von EBIT- und EBITDA-Multiplikatoren abgeleiteten Unternehmenswerte.

12, : -

Der Bewertungsgutachter hat keinen konkreten Liquidationswert ermittelt.

Der sachverstindige Priifer ebenfalls nicht. Er hat aber einige Uberlegungen zum
Liquidationswert angestelit. Dazu hat er einen Substanzwert des Unternehmens
unter dem Gesichtspunkt der Wigderbeschaffungskosten ermittelt, der weit unterhalb
des oben ermittelten Unternehmenswertes liegt (Prufbericht RdNr. 4181f). Sodann -
fuhrt.er aus, dass schon aufgrund der Liquidationskosten der Liquidationswert bei
einer hohen Zerschlagungsintensitat und Verkauf der einzelnen Vermdgenswerte -
nach nicht einmal tber dem Substanzwert liegen durfte (Prifbericht RdNr. 428).

Bei niedriger Zerschlagungsintensitat und Verkauf des Unternehmens kénnte der
Liguidationswert iiber Transaktionsmultiplikatoren oder tiber
Bérsenkursmultiplikatoren ermittelt werden. Auch hier ergeben sich aber keine
Anhaltspunkte fir einen oberhalb des obigen Unternehmenswertes liégenden
Liquidationswert (Prifoericht RdNr. 429). '

Genauer brauchte der Liquidationswert nicht bestimmt werden, da keine

Anhaltspunkte daflr bestehen, dass das Unternehmen nicht fortgeflhrt wird.

13. | ' -

' Die Entscheidung hinsichtlich der Gerichtskosten folgt aus § 23 Nr. 14 GNotKG. - .
Hinsichtlich der Auslagen.und der Vergitung des Vertreters der aulenstehenden
Aktionére ergibt sich die Kostenentscheidung-aus § 6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG.

Eine Anordnung nach § 15 Abs. 2 SpruchG bezlglich der auRergerichtlichen Kosten
der Antragsteller war aus Sicht der Kammer nicht zu treffen. Nach disser Vorschrift
kann das Gericht anordnen, dass.die Kosten der Antragsteller, die zur:
zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig waren, ganz oder
zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter Beriicksichtigung des
Verfahrens der Billigkeit entspricht. S , '

Da die Antréage zurlickgewiesen worden sind, entspricht es nicht der Billigkeit, die
aulergerichtlichen Kosten der Antragsteller der Antragégegherin aufzuerlegen. -
Die Festsetzung des Gegensiandswertes beruht auf § 74 GNotKG.

.Rechtsbéhelfsbelehrung :

Gegen diesen Beschluss ist das Rechtsmittel der Beschwerde statthaft. Die
Beschwerdefrist betragt einen Monat ab Zustellung des Beschlusses. Die
Beschwerde ist bei dem Landgericht Dortmund durch Einreichung einer
Beschwerdeschrift oder zur Niederschrift der Geschaftsstelle einzulegen: Die
Beschwerde muss die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie die
Erklarung enthalten, dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird. Sie.
ist von-dem Beschwerdeflihrer oder seinem Bevollméchtigten zu unterzeichnen.
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. Dortmund, 03.07.2020 -
18. Zivilkammer - IV. Kammer f0r Handelssabhen

Vorsitzender Richteram ~ Handelsrichter
Landgericht '

Beglaubigt
Urkundsbeamter/in der.Ggschéﬁsstelle

Handelsrichterin




