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o 'rgihafdas Landge“ChtSTUﬁgart 31 KammnrfurHandelssachen durch Vorsﬂzenden Rich-

A 7  ;} ter am Landgerlcht I Hunde‘ nchter . und Handelsnchter - am
EHET ?"-7_1 5._Noyember 2018 beschlossen: '

o 1 ‘P:i;"}A“t.fégé der Antragsteller Ziff. 12, 13 und 14 werden als unzuléssig zurickgewie- -
B 2 Dle Antrage der ubngen Antragstelier und des Vertreters der nicht antragste[lenden

Akﬂonare auf Festsetzung e:ner angemessenen Abfmdung werden ais unbegrundet Zu- -

- ruckgeWIesen

,3 Von den Genchtskosten tragen dle Antragsteller Zlff 12 13 und 14 jeweils 1/40, jeWeﬂS
- gesamtqchuldnensch mtt der An’h agsgegnenn hr Ubngen tragt dle Antragsgegnertn die
3 Genchtskosten ihre e1genen auﬂergenchﬂichen Kosten und die nach den gesetzllchen 7
: Beshmmungen 2 berechnende Vergutung des gememsamen Vertreters-der nicht antrag- .
R '.stellenden ehemaligen Aktionare der Jetter AG Aui&ergerlchtllche Kosten der. Antragste{-

| Ier werden nlcht ers’tattet

' ‘4 Der Geschaﬁsweri far das Ve!fahren erster Instanz sowie der Wert fir die Bemessung

., _-—.: der Vergutung des gemelnsamen Vertreters WIrd auf 200 000 EUR festgesetzt
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_, _"'Gegenstand des vorhegenden Spruchverfahrera it dle Uberprufung der Angemessenhe:t -
o ‘r-'der Abfi ndung antasshch der am 10 Juli 2015 bescnlossenen Ubertragung von Aktien der -
Jetter AG mtt Sltz in Lud\mgsburg auf deij Hauptaktlonar die Antragsgegnenn Die An-

. -tragsteller begehren ebenso wie: der Vertreter der nicht antragstellenden Aktlonare dte

s genchthche Bestimmung der angemessenen Abfindung P

';',ImElnzeInen:. e

o 1 eselts' | aftsrechttiche Verhéttmsse LW,

'-f'_-at Jetter AG. e

D Dle Jetter AG rmt Sltz in Ludwgsburg gmg aus dem von Herrn o 1980 gegrun-
o deten Ent\mcklungsbﬁro fur Mlkroelektramk" hewor S!e 1st im Handetsregtster des Amts-

: ,gerlchts Stuftgart unter HRB 205545 eingetragen (nachfeigend auch; ,,d:e Gesetlschaft") |
R Selt 2008 betragt das :m Handelsreglster emgetrage-ne Grundkapltal 3, 241 061,00 EUR;
es:st emgeteltt 1n3 241 061 Stuckaktien Der saizu:xgsmaislge Unternehmensgegenstand _
. o besteht in der, Entwmklung, Produktion Vertneb und Apphkatson von Geréten und ande- _
- Eren Produkten der Automatlmerungstechnlk“ Hauptgeschaﬁsfelder sind dte Mobile Auto-
L ":matlon und die- tndustneautomatlon (vgl Ubertragungsbencht Selte4 5,7, in Band v,
ch'-'BI 473 d A, nachfoigend Ubertragungsbencht“) e

eim orsengang 1999 erzlelten die Altaktlonare 25, 00 EUR pro Aktle (vgt Ubertragungs-.

§ der Frankfurter Wertpapterbc‘prse zugetassen und wurden auflerdem im’ Frewerkehr der a
Bt&rsentertl seldnrt  Hamburg- und Stuttgart gehandelt (Bewertungsgutachten
© alsAni '=zum Ubertragungsbencht nach BI. 473 dA dort Sefte 9).

- --;.-2002 konnte Bucher thart Glasa em Unternehmen des Bucher tndustrles-Konzerns_.
' (nachfolgend ,,Bucher Industrtes“) mat Sttz in der Schwerz ats Kunde gewonnen werden, '
" em ab 2004 g Jn‘wesenthcher“t“e;t der Umsatze genenert wurde (Ubertragungsbencht
ite;5,9.1.). 2005 efivarh’ Bucher lndustnes eme Beteltlgunq von 209f" an der Jetter AG
un" ba_ute diese ;Bétethgung bzs 20 Nouember 2012 auf rund 29 98% aus” Im Jahr 2013 ,
nterbreltete dle ebenfatls zU. Bucher tndustnes gehbrende Antragsgegnenn (damals ’

"e;__.__ht Se:te 5 $ Bt 3 165 d: A) Dte Aktlen waren zum Handel |m regulterten Markt an '
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- noch unter | | | | flrm[erend) den ubngen Aktlonaren ein

Offenthches Ubernahmeangebot zum Pre!s von 7 00 EUR pro Aktle Die Angebotsfnst

: endete am 31. Oktober 2013. Danach war d(e Antragsgegnerm mit 3. 111 046 Stquaktnen

(rund 95, 989%) des Grundkaprta!s an der Jetter AG beteiligt (Ubertragungsbencht Seite

B ‘-1 1) lm Januar 2014 SChled Herr ) aUS dem Vorstand aus.

Auf Antra'g des Vorstands wurde dlé'Zulassung "dei' Jettér—Aktien Zum Handel im regulier-_
B '_ften Markt an der Frankfurter Wertpamerborse ZL.m 30 Apnl 201 4 widerrufen, Danach fand
- auch kein Handel im Frewerkehr mehr statt, Der]etzte Borsenkurs betrug 7,049 EURIAk—
tie (Ubertragungsbencht Selte 5, B) ' : '

- Das Geschaftslahr hef in, den Jahren 1999 his 2014 Jeweils vom 01 Aprll b:s 31. Marz.
: :‘__-‘Vom 01 Apﬂl blS 31 Dezember 2014 hef e:n Rumpfgeschafts;ahr Seit 2015 entspncht
c fi-_das GeschaﬁSJahr dem Kalender}ahr (Ubertragungsbencht Sente 6)

I b Antragsgegnenn P

- :,Dae Antragsgegnenn wurde im Marz 2013 als o “im Handéléregiéter des
i g"Amtsgerlchts Mnchen unter HRB 203068 emgetragen und ﬁrmierte im September 2013
ih. . - um; Sie hat 1hren Sntz in 79771 Kiettgau Deutsch—

" "land Der Formwechse! in elne GAbH -rhit: der Firma-
R wurde lm Januar 2017 in das Handelsreglster emgetragen Das Stammkapital
- betragt unverandert 50 000 EUR Wie beretts enNahnt gehbrt die Antragsgegnenn zum-
e o Bucher |ndustnes—Konzem

'Am 02. Februar: 2015 sprach. dle Antragsgegnenn gegenuber der Jetter AG ein ,,vor]au'r“ - -

B “ges Verlangen“ gemaﬂ. § 327a Abs 1 Satz 1 AktG aus und bat um Vorbereitung der ent—'

- : sprechenden Hauptversammlung Sle hlelt seltdem mmdestens 3. 110 919 StuCkaktlen ‘ |

L | _‘(95 985%) (vgl Ubertragungsbencht Selte 11 und Anlage 1 zum Ubertragungsberlcht)

-:Am 12 Marz 2015 glng der Antrag deér Hauptak’clonarm auf Bestellung eines sachverstan-
o 'd.gen Prifers (§ 327¢ Abs. 2'8. 3AKIG) beim Landgencht Stuttgart ein (31 0 46/15 KiH

1 AktG) Durch Beschluss des Landgenchts vom 18. Mérz 2015 wurde die.

_ zur sachverstandlgen Prufenn bestelit.




| 310130!15Kﬂ-1$pmchG L -Selte&- . R o K
: lm Marz 2015 beauftragte die. Antragsgegnpm d:e | | o
1 - mit- der Erstel!ung eines Bewertungsgut—
achtens und der Ermlttlung der angemessnnen Barabf ndung gemaB § 327a Abs 1 AKIG.
Am 22 Mal 2015 Iag das Bewertungsgutacl*ten der . ~ GmbH vor (nachfol~
o gend _ Anlage 2 zum Ubertragungsbencht) Das Bewertungsgutachten kam zu
dem Ergebms ‘dass srch der Unternehmenswert der Je‘ter AG zum Stichtag 10. Juti 2015'
bel einem Basiszmssatz von gerundet 1 0% auf 31. 062 TEUR belaufe woraus srch eine
- angemessene Barabf“ ndung von 8, 53 EUR proAktle ergebe Fr den Fall eines auf1 25%
erhdhten Basiszmssaizes errechnete die- Bewertungsgutachtenn einen Unternehmens-
weﬁ von 30 247 TEUR was emem Wert pra Aktie von 9 33 EUR pro Aktte entspreche
_(f ) Sette 53 54) ' S :

% Am 26 Ma! 2@15 erstattete dle Wirfschaftsprufungsgesellschaﬂ als sachver-

- sténd:ge Prﬂfenn |hren Bericht: uber die:-Prifung: der Angemessenhest der angebotenen
Barabf ndung (nachfolgend PB“ Aniage AG 2; Band IV, nach Bl 473 d.A. ) Die sachver—
standlga Pr(]fenn bestatlgte m dem Ber:cht d:e Angernessenhelt der angebotenen Barab- |
f ndung (PB Seite 89) ' ' '

ln der Emladung zur Hauptversammlung (Bi 56 d A) wurde der Abﬁndungsbetrag von
9 58 EUR pro Akhé genannt in emer Stichtagsemlarung vom 10 Juii 201 5 bestétlgte die
sachversténdige Prilferln dass der genannte Abﬁndungsbetrag von 9 58 EUR pro Aktie

- nach vie vor angemessen sel (Bi 8321.d. A)

- '”“z Irn Z_ettraum zw:schen der Erstattung des Prﬂfungsbenchts und dem Bewertungssttchtagr :
| | erhohte snch der Bamszmssatz IEICht auf gerundet 1 25% (Bl 781 d A) '

s Am 10 Julz 2015 fasste dze Hauptversammlung der Jetter AG den Ubertragungsbe—l -
schluss gemél& § 327a AktG (vgl B! 494 d. A} der am 21 August 2015 in das’ Handels— |
regtster emgetragen und am selben Tag bekannt gemacht wurde (Bl 55 494 d. A) Der
Ubertragungsbeschlu&s ssah elne Earabf ndung von 9 53 EUR pro Aktle vor (vgl Bl 55‘

| d A) Mit der. Handelsreglsteremtragung gmgert dle Aktten aller Mmderheﬂsaktlonare ge- :

: maE § 327e Abs 3 AktG auf d:e Antragsgegnenn als Mehrheatsaktlonérln t'lbe.r '

_Sémtllche Antragstel!er begehren in 1hren Antragsschnften dfe zwrschen dem 07 Oktober ,
2015 und dem 23 November 2615 emgegangen smd eme genchtliche es’ummung der B
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angemessenen Abfmdung gemaB &§ 327a, 3271 AKtG V. m.§1Nr. 3 SpruchG Die Ver-
fahren wurden durch Beschluss vom 24. Februar 2016 verbunden (BI 437 f. d, A) Auf
dle Antragser\rvlderung der Antragsgegnerm vom 09 August 201 ¢} (Bl 478 ff. d.A) erhiel-.
ten die Antragste[ler und der gememsame Vertre’cer Gelegenhelt zur Stellungnahme (Bl
643 d.A; ) Der gemeinsame Vertreter hat mlt Schnftsatz vom 21. November 2016 eben-
falls dze genchthche Bestlmmung einer angemessenen Abf" ndung beantragt (Bl. 653 ff.

d A ) Emzelne Antragsteller haben Slch Zu An'tragsenmderung schrlﬂsatzllch geauBert.

Mlt Schnﬂsatz vorn 10. September 2018 tellte dle Antragsgegnenn ihren Formwechsel in
~ ¢ine Geseflschaft mlt beschrankter Haftung mlt (B] 758 d.A.). Das Rubrum wurde nach
Anhorung der Betemgten (vgl BL 759 f. d. A) durch Beschluss der Kammer. vom 02, Ok-
., tober 201 8 benchtlgt (Bi 778 f. d A !n dlesem Zusammenhang wurden auch die fehler- |
' ’\ hafte Erfassung derals’ Erbengemeinschaﬁ auftretenden Antragstellenn Ziff. 16 (zun&chst
'- N - warern unter den Zlffern 16 bls 18 die i lrn Antrag genannten Erben erfasst worden) und die-
Uy Doppelerfassung des Antragstellers Zlf'f 12 (auch Ziff. 23 vgl BI 102 und 231 d.A)) be-
relnlgt

Dle an der Erstattung des Prufungsbenchts betelhgten ertschaftsprufer der sachverstan-
dlgen Priferin ~ wiurden
..am 02 Okiober2018 angehort Auf das Protokoll erd Bezug genommen (Bl. 779 . d.A).

Die Antragsteiler und der gememsame Vertreter tragen Zur Begrundung ihrer Antrage
zusammengefasst msbesondere folgendes vor

N G V(ele Antragsteller und der gemelnsame Vertreter der mcht antragstellenden Aktiondre
bemangeln die der Unternehmensbewertung nach derm Ertragswertverfahren zugrunde
hegende Planung, teils i in allgememer Form tells konkreter Sie sind der Auﬁassung, es
[lege elne zZu pessum1stlsche anlassbezogene Planung vor. Manche meinen, aus dem
Bewertungsgutachten ergebe sich, dass kelne von. den Planungsverantwortllchen der Jet-

' ter AG ,,autonom erste!lte Planung zugrunde gelegtworden sel sondern eine, aufdle der
Konzernherr - also der Bucher Industnes Konzern Elnﬂuss genommen habe (u a An~ .
tragsteller Zlff 1 - B} 4d A thf 2B, 23 d.A. Ziff. 10 und 11-Bl, 85d.A; Antragsteller _

1 Ziff. 16 bis 21 - B¥ 174 d.A% zur Position- des gemelnsamen Vertreters vgl. B 654 d.A). -
Krmsch htnterfragt werden msbesondere vorgenommene Plananpassungen

Elmge Antragsteller behaupten das 2014 Implement[erte Reorgamsatlonskonzept sei be|
L d”';:Pianungsrechnung ,,unaufgearbelte ¢ gebheben (so ua Antragsteller Zlff 4 —-Bl 4
. dA zwfaz-f-el 234A. Zlff 10 und 11.-B1.85d.A). :
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: Gerﬂgt wnrd auch dass keln (hlnrelchender) Abg%e:ch mlt den ZahIen vorgenommen wor-
- den sei, die der Bewertung durch die Euc;hes i'it:iusmes AG zum 31: Dezember 2014 an-
Iassllch des Impam‘nent Tests zugrunde gelegg worden seien, und dass es auch an einem
- _Abgleich des dabei gefundenen Bewerturgsergebmsses fehle (u a. Antragsteller Ziff, 1 -

| Bl QdA Zlff2 Bl ZBdA Zlff 10und11-—B! QOdA)

Elmge Antragsteller stellen die Frage mmewent Synergleeffekte bel der Planung beriick-
. Stchtlgt worden selen (so Antragsteller Zn‘f 13 Bl 126 d:A.; Ziff, 14~ Bl 142 d A)

. Mehrere Antragsteller wie auch der gememsame Verireter (=11 655 d.A. ) machen metho-

| dlsche Bedenken gegen das Tax-CAPM geltend Zahlre:che Antragsteller knttsneren den.;

(|m Bewertungsgutachten nach damahgem Stand noch) zugrunde gelegten emheltllchen '
" Bas:szmssa'tz (1 00% vor Steuern 0 74% nach S’seuern vgl BewGA Selte 40) dle Markt—
rIS|kopram|e von 5 50 % nach personhchen Steuern vgl BewGA Selte 43) und den Be—
fafaktor als zu hoch \fele Antragsteller rUgen dass es fur dxa vom FAUB des iDW am _
19 September 2012 heraufgesetzte (Empfehlung zur) Marktnstkopramle keme nach—
' vollz;ehbare Begrundung gebe und verwelsen. auf dwerse Studlen Zur angemessenen
| Marktns:koprémle Manche verlangen ine d|esem Zusammenhang, dass dlestBZi.'lgllch ein
o Gutachten emes Kapltalmarkﬁorschers emgeholt w;rd (vg! etwa Antragsteller Zlff 40, 41
~ BI 405 d. A) Den bei’ der ,,e\mgen Rente" éngesetzten Wachstumsabschlag von 1,25 |
” % (BewGA Selte 47) halten \neie Antragstener fur zu genng bemessen '

’ Schllei?shch rUQen emlge Antragsteller dle Darste!lung zum nlcht betrlebsnotwendlgen '

" Vem'ldgen sei meht ausreichend,, die zugrunde gelegten infonnatlonen IUckenhaft {s0

: etwa Antragsteiler Zift. 3. bls 6 bezughch der Liqwdttat BI 49.d. A ohne spezielle Ver-
;mbgensbestandteﬂe Zy nennen pauschal d;e Antragsteller Zlff 12 BI 113 d,A Ziff, 14
, f.a.-f-Bl 142dA)

Ble Marke Jetter“ se1 mcht berucksmhtlgt WOrden (u a. Antragsteller erf 1’2 Bl 114 d A

o §.z:ﬁ 13- B! 12odA Zlff 14 BI 143dA)

7 Gen’]gt werden auch Tormale Mangel des Ubertragungsbenchts (Wle standardus:ert auch
",‘anderen Spruchverfahren vgl: hier u.a. Antmgsteller Zlff 12 - Bl 113 d. A Ziff, 132
BI 125 Z.;ff 14- BI 143dA Zlff 33 Bl o’72dA) . - "

Aus Slcht elnlger Antragstelier deuten dle Ergebmsse des von der Bewertungsgutaohtenn B
durchgafuhrt 'Mulhpl|katorenverfahrens auf eme Umerbewertung der Geseilschaft hm
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Dle Antragsgegneﬂn ist den Bewertunqsruqen ebenso entgegengetreten wie einigen
Verfahrensantragen vOoR Antragsteilern etwa auf Einholung emes Gutachtens eines ,un-

abhanglgen Sachverstandlgen“ zur Unternehmensbewertung oder speznell zur Marktrisi-
kopramle oder auf Vorlage von Arbeltspap!erﬂn der W{rtschaﬂsprufer und welterer Unter- |
lagen oder auf Unterblaben der Anhorung des sachverstandlgen PrUfers

Wegen des Sachverha!ts und des weiteren Voftrags der Beteillgten zu Krltlkpunkten in -
Bezug auf dle Bewertung, yerfahrensantrage und Einzelhelten des Partelvortrags ward
ergénzend auf den gesamten Aktemnhalt Bezug genommen :

-
o Zua-‘tii-'—nd‘igkei;t' -*Zﬂléséigkeit der Anﬁ;ﬁge o

l Anwendbarkent des SpruchG und Zustandlgkelt

£

Auf dle Antrage der Antragsteller ist das Spruchverfahrensgesetz anzuwenden (§327¢
Satz 2. ARG iV m. § 1 Nr. 3 SpruchG) Spruchverfahren gehoren zu den Handelssachen .

(§§ 95 Abs 2NF. 2 71 Abs. 2 Nr. 4 lit. e GVG) Das Landgencht Stuttgart ist fur die Ent- .
scheldung tiber die Antrage zustandlg (§2 9 ‘Abs. 1 Satz ( SpruchG §§ 13 Abs 2 Nr.8, -
Abs 1 Nr. 2 20/0U). - -

Zwar haben es einige Antragsteller versaumt |n ihren Antragsschnften einen Antrag zur

Entscheidung durch die Kammer fiir Handelssachen (§§ 96 Abs. 1,98 Abs. 1 GVG) zu

: stellen § 2 Abs, 1 SpruchG rege}t ledighch dle drtliche Zustandlgkeit Dle funktionefle - |

‘ ‘f"_- Zustandlgkelt der Kammer fur Handelssachen erglbt sich. aber unabhanglg von der Frage

| der ausdrUckhchen Antragstell‘ung ats §2 Abs 2 Satz 1 und 2 SpruchG, der die Entschel-
dungskompetenz des Vorsitzenden der Kammer fiir Handelssachen fur bestimmte Ver-
fahrensentscheldungen in Spruchverfahren regelt und sogar dessen Al{ementscheldungs-- B
kompetenz bm Emversténdms aller Betelllgten ermoghcht ‘aus der Gesetzessystematlk' ‘

_ -8 3270 Abs 2 Sa‘tz 41LV. m. § 293c Abs. 1. Satz4 AkiG — Bestellung des sachverstandlgen’:

'7 f’ - Prufers durc:h den” Vorsﬁzenden der Kammer for Handelssachen) und aus dem fehienden

gesetzgebenschen thlen an der fruher unmlssverstandlich geregelten ausschhel&llchen :

Zue;tandlgkelt der Kammem fur Handelssachen far die Enischeldung in Spruchverfahren' :

etwas zu andem (WIe hter LG Dusseldorf Beschluss vom 08 Oktober 2008 33 0]

- i 38104—-Rn 8 }uns Koch in Huffer!Koch‘AktG 13 Auﬂ 2018 § 2 SpruchG § 2 Rn 5;
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Drescher m SpmdierlStllz AktG Kommeﬂtar 3. Auﬂ 2015 § 2 SpruchG Rn. 19 Em-
7 ‘mench in Emmerlch!HabersackAktlen-i(.:-rrrbH Kon7ernR 8. Aufl. 2016, §28pruchG Rn.
| g auch zur KiefneererSIes NZG 2012 244 miw. N - &A. wohl LG Minchen |, Beschluss
i—‘__vom 28. Aprll 2017 5 HK. o 26513!11 ~Rn. 41 . juris, und LG 'Minchen |, Beschluss
| -vom 25, November 2009 38 0 21051)‘(}9 NZG 2010 520 das im Hmbhck auf die Wah-
_rung der Antragsfnst von e:ner funkttonellen Zustandngkeﬁ auch der Zlv;lkammer vor Stel---
Iung des Venwetsungsantrags ausgeht zum Memungsstand Klécker in: Schmidt KlLut—
j ter AktG 3 Auﬂ 2015 §2SpruchG RI" 14)

) ll Antragsfrlst s |

: _ Samtllche verfahrensemlettende Amrage der Antragste"er smd bls zum Ablauf der An-
g -;_tragsfnst am Montag, den 23 November 2015 (§§4 Abs 1 Nr 3 17 Abs 1 SpruchG
_| V m §§ 16 Abs 2 FamFG 222 Abs 2 ZPO) beim Landgerlcht Stuttgart elngegangen

'IIF Zutreffende Bezelchnung der Antragsgegnerm

. f ...... . .
D.IB Pfllcht eines. jeden Antragsteliers im Antrag den Antragsgegner ZU nenne, erglbt

| -chh aus §4Abs 2 Satz1 Nr 1 SpruchG Aus §. 5 Nr. 3 SpruchG Lv.m. § 1TNr. 3 SpiuchG
' fqlgt, dass der Anfrag |m Fa!le elnes Spruch\,erfahrens zur Uberprufung der Angemes- |
' .senheit der Barabf ndung nach emern Ubertragungsbeschluss (§§ 327a ff. AkiG) gegen

e -’den Hauptaktlonar 2u richten ist

- '!Dle Antragsteller Zlff 12 13 und 14 haben m lhren Antragen nrcht die ,,Wahre Antrags—
- gegnenn & . —nach Fo;mwechsel'
nunmehr ﬁrrmerend als, R _ o —genannt sondemn dle

| Schwelz(Bl 102, 118,132,231 d.A). - '
| Dlese lst nlcht m:t der Hauptaktlonann der Jetter AG ndentlsch :

-7 c f‘ Der Antragstelier Z!ff 12 (lrrmmhch als Zlff 23 doppelt erfasst) spncht zudem im Wortlaut
- semes Antrags van emer angebhchen Entergnung der Aktien der ausgeschledenen Ak-
: tlonare ,,auf dse Boursorama S Af (BI 103 232 d A ) und in der Antragsbegrﬂndung von |
emer angebllchen Ubertragung der Aktten auf elne Shtre Deutschland Investments

o _GmbH“ (B! 107 236 d A ), welche objektw betraa:htet mcht stattgefunden hat,

a Alie dret Antragsteller wurden zeltnah nach Antragsemgang durch das Gencht darauf hln- ”

: ‘gew1e;en, dass !aut Bekanntmachung der Handeisregisteremtragung des Ubertragungs- '
f -,beschiusses dle ktlen der Mlnderhettsaktlonére der JetterAG auf deren Hauptaktionarm
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: | | - Deutsch!and ubertragen wor-
7 ,:den selen Alle drel Antragsteller wurden gebeten kl.ll'ZfI'IS'tlg m1tzutellen ob ihr Antrag
: %glelchwohl derin der. Antragsschnft genannten Gesellschaft in der Schweiz zugestel!t wer-
f—fden solle (BI 117, 130 147, 245 d.A.). Dle genannten Antragsteller haben explizit darum
-;Igebeten ihren. Antrag der o zuzustellen (BL. 148, 246, 263 dA.). Kei-
" ner der genannten Antragsteller hat 1nnerhalb der Antragsfnst die Bezelchnung der als
: ;Antragsgegnenn des Spruchverfahrens gewunschten Gesellschaft kornglert

- : Die Antragsgegnerm beanstandet dte Antrage der vorgenannten Antragsteller wegen un-

7 zutreffender Bezelchnung des Antragsgegners des Spruchverfahrens als unzulaSSIg (Bl.
4971, dA). ’ | |

fDIe Antrage der Antragsteller Zn‘f 12 13 und 14 konnen nlcht dahlngehend ausgelegt
oder umgedeutet werden dass sich- diese Antrage unter Beachtung des § 5 Nr.3 SpruchG '
f’éle § 1 Nr. 3 SpruchG gegen “die ,,nchtlge“ Antragsgegnenn also d:e tatsachllche
‘Hauptaktlonann rlchten sollen E

_f"ZWar |st bei’ unncht:ger (mehrdeutlger) auBerer Partelbezelchnung grundsatz[lch die Per- -
: son als Partel anzusehen dig, erkennbar durch die Partelbezelchnung betroffen sein soff*, -
: ;und bel ungenauer unrlchtlger Parteibezelchnung kommt sogar eme Benchtlgung des

Rubrums von Amts wegen in Betracht wenn die ldentltat der Par’cel trotz Berichtigung

E gewahrt wurd (Althammer in: Zoller Zmlprozessordnung, 32 Auﬂ 2018 Vorb zu §§ 50-
158, Rn. 7)..Eine solche Konstellation liegt hier aber gerade mcht vor. Denn die Gesell-
'schaft mit Sitz in der Schweiz dle von den vier Antragstellern in |hren Antragsschnﬁen als

' Antragsgegnenn genannt wwd ex1st1ert lst aber mcht mit: der Hauptakttonarm identisch..

) f Emer Umdeutung der Antrage der Antragsteﬂer Ziff, 12, 13 und 14 steht neben dem An-
3 : tragswort[aut und der Exlstenz der von lhnen jeweils genannten Gesellschaft mit Sitz in
_ der Schweiz auch der Umstand entgegen dass sue auf Nachfrage des Gerichts ausdrlick-
‘I|ch erklart haben, IhrfAntrag solle (glelchwc:hl) dem von ihnen genannten Unternehmen-_ o |
‘mit Sitz in der Schwezz' "ugestellt werden was nur bedeuten kann, dass sich der Antrag
- nach |hrem thlen g?génlletzteres nch'ten soli Einen etwalgen lrrtum bet der BeZelchnung

. Zdes tatsachllch gewﬂnschten Antragsgegnera haben die betroffenen Antragstel[er auch

'i_ -auf gerichtlichen HanEIS nicht. korngaert (vgl Greger in: Zoller Zmlprozessordnung.
a a O § 253 ZPO{_Rn 23) :

D '-.J-f

Es ist.

_strltten ob dle Benennung e:ner unzutreffenden Antragsgegnenn als Zulasstg- '

C ii"i*kelts- oder als Begmndetheltsmangei zu werten ist. Ein Teil der. L:teratur vertrltt die, Auf- _

: Vfassung, dle Bezelchnung elnes fur das Spruchverfahren unzutreffenden Antragsgegners :




'i_.. _;der Antrag J

- "_ -fiers ais unbegrundet abgew;esen werden_mu s
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berﬂhre die Zuléxssngkelt des Antrags nicht, sondem fuhre wegen fehlender Passwlegltl-

- ,mat!cn ledlgllch zur Unbegrﬁndethert des Amrags (Kubns in MUKo AltG 4. Aufl. 2015, § 4

SpruchG Rn 13) ‘Drescherist der Auffassung, der. ..ﬁchtige Antragsgegner ergebe sich

8K

ohnehm aus § 5. SpruchG und eine. mhdlthch falsche Angabe des Antragsgegners inder -

stgnd davon unberuhrt bl:eben Der falsch bezeichnete Antragsgegner kénne, wenn er

o (w;e hies mcht) durch das Gencht formltch vom verfahren benachnchtigt wird, u:U. wie ein

anderer falschllch in ein Verfahren gezogener Betelllgter einen Kostenerstattungsan—
spruch gegen den Antragsteller haben und den nchhgen Antragsgegner miisse das Ge-

N ncht (w;e hier geschehen) nach § T Abs 2 Nr 1 FamFG ohnehin von Amts’ wegen betei-

_'hgen (Drescher m SpmdlerfStalz AktG Kommentars Auﬂ 2015 § 4 SpruchG Rn. 17).
Das andert mchts daran dass jeder mcht zurhckgenommene Antrag gegen elnen Jfak
- schen Antragsgegner zu verbescne:den iSt ‘ '

?

Gerlchte und dle ilbenmegend in der Literatur ve.-rtretene Auffassung sprechen sich dafilr
. aus dass die falsche Bezenchnung des Antragsgegners im Spruchverfahren die Unzulas-
. is;gkelt des Antrags zur Folge hat (LG Munchen k Beschluss vem 30. Mai 2018 5HKO
. 510044116 Ry 53, juns m.woN.,-auch zur. Gegenauffassung. Wle h{er wa. Emmench in
%Emmerlchll-labersack Aktlen-!GmbH KonzemR SpruchG §5 Rn. 1; Kidcker in: Schmldt
K Lutter, AKiG, 3.Aufl. 2015, § § Spruch@; Rn, 1; LambiSchiuck-Amend, DB 2003, 1259,
3261) FUr dlese Auffassung sprechen die Gesetzessystematlk der Wille. des Gesetzge—
_ bers und der Sihn und Zweck des opruchverfahrens Ein: Spruchverfahren wird. nur auf
Antrag etngele:tet und nur ein zuiassager mithiry 1edenfalls fnstgerecht gestellter und hin-
relchend begrundeter Antfag dureh. emen Antragsberecht:gten soll das i d.R. it erhebli-
Ny :.chem Aufwand be’tnebene Verfahren in Gang setzen Es mﬂssen daher Mindestanforde-
rungen an den Antragsmhait gestel!t werden deren Konkretlsmrung der Gesetzgeber der
‘_., lRechts.pr«ac;hung hberlassen hat Nach dem Wlllen des Gesetzgebers sollen Antra‘ge die
-*dlesen Mmdestanforderungen mcht genﬂgen ‘dls unzu[assug abge\mesen werden um zu{_
verhlndern dass em Antragsteﬂer ,,praktusch m:t elnem Saiz“ und ,,ohne jede sachhche .

Erlauterung em auﬁnfendlges und kosten‘trachtiges Uberprufungsverfahren eln{eltet (vgl

BT-Drs 15!371 Selte 13) Glnge es ledighch um emen emzlgen Antrag, der aber gegen
emen unzutreffenden Antragsgegner genchtet ware und wUrde man diesen Antrag als

s 2 _,pruchG deri ifn Antrag bezerchnete Antragsgegner U tragen hatte obwohl
i Ergehms mangels F’asswleglt{m t"rni des m Anspruch genommenen Geg~

te ' Das erschemt unverhaltmsmalllg und

. ‘Antragsschnft schade nicht, solange die. Struktunna&nahme und der Verfahrensgegen«'

_zu!éssug behandeln so musste als Folge einer zuiassigen Antragsteuung eln Gemelnsa—
- {mer 'ertreter der nich ;L;ntragstellenden Aktionare ’bestel!t werden dessen Kosten gemaB B
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. Iésst sich vermelden wenn man. den gegen einen unzutreffenden Antragsgegner gerich-
teten “nicht ausiegungs— oder umdeutungsfamgen Antrag soglelch als unzuléssig behan-
: .'delt Fir diese LOsung spncht welter dass nach dem W:[Ien des Gesetzgebers und der
gesetzlichen Regelung auch andere Begrundungsdef" zite® zur Unzuldssigkeit eines
- Spruchverfahrensantrags fuhren; etwa wenn es an der von § 4 Abs, 2 Nr. 4 SpruchG

85

geforderten hmremhenden Darlegung konkreter Emwendungen gegen die Angemessen-

' -:helt der Kompensatlon fehlt (Vgi erneur. BT—Drs 15!371 Se[te 13)

fDle Antrage der Antragsteller Zn‘f 12 13 und 14 sind wegen unzutreffender Bezelchnung
des Antragsgegners offens:chthch unzulasag Von elner Zustellung ihrer Antrage an die
_.fvon ihnen genannte Geselischaft mit Sltz m der Schwelz wurde daher abgesehen

.;‘!IV. Beteiliqtenf.’ihigkeit einer Erbenqe-meinschaft o
Dle im Rubrum vom Gencht zunachst ais Antragsteller Zlff 16 bis 18 genannten Erben
' ’smd bel der Antragstellung als anwaithch ven‘.retene Erbengemelnschaﬂ aufgetreten (Bl

: 158 d.A. ), wurden‘aber vom Gericht zunachs‘t feh!erhaft einZeln als einzelne Anfragsteller

erfasst ‘his zur bereits erwahnten KDI’I’Ek‘[U!’ des Rubrums durch Beschluss vom 02, Ok-

| ;-tober 2018 Dte Antragsgegnerm hat in- der Antragsewvlderung Bedenken u.a. gegen die
ursprungllche technische Behand!ung im Ruorum des Gerlchts erhoben und geltend ge-

' ; macht d[e Erbengememschaﬁ kiihihe aﬂenfalls als emz:ger Antragsteller behandelt wer-

_' den S1e hat ferner bestntten dass dle genannte Erbengememschaﬂ Rechtsnachfo!gerln
der Erb!assenn geworden sel und ,,daraus etwa resultlerende Rechte geltend machen
. _%;kann" (Bl 496 d. A) e g |

,'Dle vom BGH mehrfach entschledene fehlende Partelfahigkelt einer Erbengememschaft :
R im Zivilprozess {BGH, Beschluss.vomn '17.. Okteber 2006 - avil 7B 94/05—, Rn. 7, juris -
m.w.N.) steht der Antragstellung durch die Frbengememschaﬁ in dleser Formii im Spruch-

verfahren nicht: entgegen Zu berucksmhttgen ist ndmlich- gemél& §.17 Abs. 1 SpruchG

Betelhgtenfah;gkelt welter verstanden wird ais detjenige der Partetfahngkeﬁ nach der ZPO
E : und dass |n Ve;-fahren fur die das FamFG gl[t w&e etwa das Spruchverfahren, auch ,,Ver-
o 'elmgungen Personengruppen und Emnc.htungen beterltgtenfahlg sind; ,,sowelt 1hnen ein

- P Recht zustehen kann". Hmzu kommen Besonderhelten des Aktienrechts; § 69 Abs 1 und

-Abs. 3 Satz 2 AktG sefzen voraus dass eme Erbengememschaﬁ Aktien halten kann ‘und
:?_" verlangen fur dle Rechtsausubung Iedlghch dass Rechte aus emer Aktie, die mehreren

X FamFG dass der vorhegend verfahrensrechthch maBgebllche Begnff der-’ |

: 'Berechtigten zusteht durch emen gememschafthchen Vertreter ausgeubt werden Das ist

varllegend durch den anwalthchen ProZess e vollmachtlgten zugle:ch selbst Mltglled der
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Erbengememschaft geschehen Die in der An‘cragsschrlft vom 19 November 2015 (BI.
158 d A.) genannte Erbengememscha“t st somai tseteiligtenfahlg im Sinne der §§ 17 Abs.
1 SpruchG 8 Nr-2 FamFG (wne h{er LG Munchen 3 Beschluss vom 30. Mal 2018 5 HK
0 10044!16 Rn 57 juns m.w. N) Das Rubrum wurde nach Anhorung der Betelhgten
o du‘—rch Beschluss vom 02 Oktober 2018 entsprecher'd komglert (BI: 778 d.A).

V Antragsberechﬁgung

‘15..-3 hlhssme Behauptun der Antra sberechtl un

Antragsberechtlgt smd gema& § 3 Saiz 1 Nr 2 SpruchG nur aullenstehende Akﬂonﬂre ,

| , dle mfolge des Ubertragungsbeschlusues ausgeschleden smd § 3 Satz 2 SpruchG trifft
' keme Regeiung zum mai&gebhchen Ze:tpunkt der Anteilsmhaberschaft flir die Konstella-

XG0

" tion der Ab‘r“ ndung nach éinem Ubertragungsbesch!uss gemaB 8 3274 AKIG. Abzustellen |

lst wegen der in § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG geregelten Rechtsfolgen der Emtragung des

.....

- '_ 8 sen Emtragungszeitpunkt (Drescher ir SpmdlerIStllz AktG Kommentar3 Aufl 2015 §3

SpruchG Rn 9 m W, N ), hier also auf den 21. August 201 5.

, Dle Umstande aus denen smh dle Antragsberechtlgung erglbt muss. der Jewelhge An-
' tragsteller gemaE. § 4 Abs 2 Satz 2 Nr. 2 SpruchG mnerhalb der Antragsfnst nach §4
: Abs 1, SpruchG darlegen Die Aktmnarsstellung kann gemaﬁ § 38atz 3 SpruchG (aus—

_ schllethh) durch Urkunden nachgew:esen Werden ’ '

.-.'

. a Antragsteller Zlff 1 und 2

‘,‘Dte anwalthch vertretenen Antragsteller Ziff 1 und 2 haben vorgetragen sie hétten ihr
- Aktlenetgentum ,,durch den Hmauswurf“ verloren (Bl 2 21 d. A) Dle Antragsgegnenn be-

: ‘iwelfelt dass dleser Vortrag fidr - che Darlegung dér Aktlonarselgenschaﬁ Zum. Zeltpunkt,

i der Emtragung des Squeeze—Out |m Hande!sregister am 21 August 2015 ausreiche (Bl.

"496dA)

.\

- a‘ Eme ausdruckhche Dariegung, .dass die genannten Antragsteller z\ ‘diesem Zeltpunkt

; 'noch Akttonare gewesen sexen “fehit. Jedoch umschreibt die: zZitlerte; in |hren Antragen

gewéhlte Famuherung dle Rechtsmurkungen der Emtragung des UbertragungsbeschIUS- '

E ses mlt der Handelsreglsteremtragung gehen alle Aktlen dte blsiang im Etgentum der -

L A

mederheﬁsakﬁonare standen gemafs § 327e Abs 3 AktG auf den Hauptaktlonér uber
und zwar auch gegan !ht’en Wﬂlen Dle Antrags’celler bezenchnen das als Hmauswurf"




.
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Dle Auslegung des Vo::trags ergrbt somit dass d:e Antragsberechtlgung hlnrelchend dar-

' gelegt ist, auch wenn eine kiarere Formuherung wunschenswert wiére.

b Antragsteller Zlff 8und 9 N

Die anwaltlich ver’tfete’nen Antragétéﬂéf Ziff 8und 9 haben in der gemeinsamen Antrags-

. schnft u.a. die HandeIsreglsteremtragung am 21 August 2015 erwahnt und im unmittel-

baren Anschluss vorgetragen dass sie ,.bIS zu |hrer Zwangsentelgnung" Akt{en der Jetter
AG gehalten hétten. Dle mit der Antragsschrift vorgelegte auf beide Antragsteller bezo-
gene Depotbestatlgung beschemigt einen Depotbestand von 50 Aktien der Jetter AG zum
:21. August 2015 (BI 77, 79 d. A) Dle Antragsgegnenn meint, dass dies fur die Darlegung

der Antragsberechtlgung mcht genuge und verwelst u.a. darauf, dass bei einem Gemein-

schaftschaftsdepot Alleineigentum des Depotmhabers bestehen kénne oder die Depotin-
haber Mltelgenmmer der Akt;en sein konn’ten Iage bej ZWEI NhtelgentUmern eine Bruch-
'terlsgememschaﬂ vor 50 konnten diese Aktlonare wegen § 69 AKIG ihre Rechte nur Gber
emen gememschafthchen Vertreter ausﬁben und selen dann nicht als jeWEIIS gesonderter

‘ Antragstel{er Pl behandeln (BI 497 d A)

2o

Dle Kammer teiltin Bezug auf. dle Darlegung der Antragsberechtlgung durch die Antrag- :

steller Ziff. 8 und 9 nicht d|e Bedenken der Antragsgegnenn Allein die Bezelchnung als

! ,,Antragsteﬂer 1.% und ,,Antragstel[erln 25 im Rubrum der Antragsschrrft und im gerichtli-

! chen Rubrum brmgt nrcht zum Ausdruck dass beide Antragsteller jewells,unterschiedhche :

gung an den Akden (LG Munchen i, Beschluss vom 30 Mal 2018 5 HK 0 10044/16 —,

Rn 55 ]UI’IS) itri Smne von ‘Miteigentum als. Regelfall be1 einem Gememschaftsdepot

denn es gibt.im vorhegenden keine Anhaltspunkte dafir, dass einer der béiden Antrag- 7

s steller entgegen der Verbuchung der: Altien: auf einem Gememschaftsdepot A!Iemeigen-
" tiimer gewesen sein kdnnte Dle Antragstellung scheitert auch nicht an § 89 Abs. 1 AKIG,

o elnen gememsamen Antrag

- A‘ntragsteuer Ziff. 18 bis 18' - 7 |

Wegen der Betelhgtenfahigkeit und Antragsberechtlgung der Erbengememschaﬁ erd auf
d:e Darlegung unter l\l ver\mesen - ,.

- denn beide Antragsteller lassen smh durch denselben Rechtsanwalt vertreten und steilen _




2

,  2-' fN‘achweisi.der Antra sberech’tl fm’ :

' durch Urkunden zu Duaser Nachwels muss jedoch mcht innerhalb der Antragsfrist vorge-
o Iegt werden es genugt wenn er bis ziir: Entsehe1dung des Genchts erbracht wird (OLG'
_ :Stuttgart Beschluss vem 13. September 2004 20 W 13!04 Rn 7 juris; Drescher in
, Sptnd!erIStllz a.a, O § 3 SpruchG Rn 18 m W, N )

J.
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d. Ubrlge Antragsteller urd anschenergebme

Dle Antragsberechtlgung der ubngen Antragste!ier ist unprob!emahsch 2u bejahen Im
-Ergebms haben samthche Antragstelter lhre Antragsberechtlgung mnerha!b der Antrags-

' fnst hlnreichend dargelegt

Von der schiussrgen Behauptung der Antragsberechttgung 2u unterschelden ist ihr Nach-
"wels §3 Satz 3 SpruchG Iasst emen Nachwets der Antragsberechtlgung ausschhel&hch

'--Dle Antragsgegnenn hat wegen aus !hrer SIChl unzurelchenden Nachwelses dte Antrags—
: 'berechtlgung der Antragsteller erf 1, 2 16 b1s 18 (d h. 16 neu) bezwe;felt (Bi 495ff d. A) :

' '3a Antragsteller erf 1 und 2

§ sche Ausbuchung der Aktlen mfelge elnes ,,Squeeze Out“ erfolgt regelmaB:g nicht am'Tag

des ersamwerdens der Ubertragung, sondern elmge Tage spater ‘sobald den depot-

fUhrenden Banken die Nachncht uber d;e Handelsreg:steremtragung vorfiegt. Wie aus von
anderen Antragstellern vergelegten Beschemlgungen hervorgeht wurden. dle Aktien bei

Q,_e‘g

| : ;fDie Antragstellenn Zif. 2 hat mit’ lhrer Antragsschnft eme Bankbeschelmgung vorgelegt _
' ?die auf den Zeltpunkt der ,,Ausbuchung“ abstell’: (E! 37 d.A). Jedenfalls die dspottechni- .

lhne_n am 02 September 2015 mit Va[uta 01. September 2015 ausgebucht (vgl belsplels- .

wetse Bl 145 261 d A} Obwohl es angesmhte des fehlenden Bersenhandels zwischen

dem Hauptversammlungsbeschluse zum ,,Squeeze Out“ und depottechmscher Ausbu- |
tchung unwahreehemhch isf, dass in diesem Zeairaum Mmderhentsakhonere thre im, Depot_ E

verbuchten Aktien nech an Dritie verkauﬁ und ﬁbertragen haben kann die Vornahme ei-
ner solchen Ubertregung vor der depottechmschen Ausbuchung mcht vollkommen aus-

geschlossen werden Damtt 1st theoretlsch denkbar dass dle Aktlen, auf dle sich dle von

des Ubertragungsbeschlusses aber noch Anfang September 2045 in ik Wertpap[erdepot
gelangt sm_df‘ In dlesem Fall ware nichf 51e sondem derjenige antragsbnrechtlgt der die
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e|gneten Nachweis noch belzubnngen (Bi. 760 d: A) “Das- mit'Schriftsatz vom 25 Sep-
;tember 2018 nachgeremhte Schreiben der depotfuhrenden Bank ‘mit dem diese der An-
}tragstellenn Ziff. 2 bestatigt, ,,natur!tch auch bis zur W:rksamkent der Squeeze—Out—Zah-
,.;.Iung vom 21. 08 2015“ Aktlonarln gewesen zu sem (BI 765d A) genligt wegen der Nen-
. ;nung des konkreten Datums den Anforderunqen an den Nachweis gemaB § 3 8atz 3
: ':SpruchG wennglelch es am 21. August 2015 nicht zur ,,erksamkelt“ einer ,Squeeze-
- '?Out-Zathng“ gekommen ist, sondem nur das erksamwerden des ,,Squeeze—Out-Be-

_ jischlusses gememt sein kann

Die von der Antragsteilenn thf 1 mnt der Antragsteilung vorgelegte Depotbestatlgung be-
. L scheimgt hmgegen die Aktenmhaberschaft ,,blS Zur Ubertragung der Aktien im Zuge des
. Squeeze-Outs“ (nach BI 17 d A) Fur die Auslegung dieser ersten Bescheinigung dahin-

- - gehend , dass sie sich nlcht etwa auf die. depottechmsche Ausbuchung, sondern auf das

W1rksamwerden der Ubertragung m1t Handelsregisteremtragung des Ubertragungsbe—
schiusses und damlt auf den rlchtrgen Zeltpunkt bez:eht durfte neben der Nichtverwen-
' dung des Begnffs der ,,Ausbuohung“ jedenfalls sprechen, dass die Bank in dem Schreiben
" auch die Abﬁndung in. Hohe von 9,58 EUR pro Aktie bescheinigt. Die Auslegungsfrage

¥ pedarf jedoch letztlich kelner Entschmdung, denn in der mit Schriftsatz vom 25. Septem-

7 ber 2018 nachgerelchten wetteren Bestatlgung der Bank wird ausdriicklich die Aktionars-
| _;:,_stellung der Antragstellerln Zlff 1 am 21 August 2015 besche!mgt (BI 764 d A. )

£

E b Antragstellerln Zaff 16 S SRR L i

- 'Fur d:e Antragstellenn Ziff 16 wurde em (mcht unterzelchneter) Depotauszug vorgelegt

. Die Antragsgegnenn bestreltet auch nlcht dass die Aktlen bis zum Tod der Erblasserin in

- ihrem Depot verbucht Waren (Bl 496 d. A D). Dle Erblasserln ist erst nach erksamwerden
'des Ubertragungsbeschlusses verstorben (BI 166 d A) Sowelt dle Antragsgegnenn die
; Gesamtrechtsnachfolge bezwelfe!t (Bl 496 d A) erglbt snch der Ubergang der Antrags-
_berechtlgung und des Anspruchs auf dle Abf ndung auf dle Erbengememschaﬁ aus der

T 'nlcht bewelsbedurﬁfg

! Darmt s:nd sam’rllche Antragstelier antragsberech’ngt

! _"_, .,‘_'

S _-Antragste er smd zulassng

GN

’ _gesetzllch angeordneten Gesamtrechtsnachfolge (§ 1922 Abs 1 BGB) und st deshalb- _

-"e Antta der Antragsteller Zlff 125 13 und14 smd uhzuia351g Dle Antrage der ubngen |
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1 Unbeachtlicﬁkeit des Einwands Ean 'eb!ichef-—forhﬁalér Berichfshz’ih el
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- thegrﬁhdeth'eit der zu!ﬁssigen Antréige_ '
Dle Antrﬁge der. i:lbngen Antragsteller aur genchthche Bestlmmung einer angemessenen
Abf ndung smd unbegrundet ' t ‘ '

r .

- —--9——-——"";“_'. emeines = - -

&0

Sowelt emzelne Antragsteller (mcht naher kcnkretiSIerte und auch nlcht ersichttiche) for-

male Mangel des gema!& §§ 3270 Abs 2 2933 AktG zu erstattenden Benchts des Haupt-

aktlonars behaupten smd diese RUgen fﬂr das vorhegende Verfahren nicht entschei-
dUﬂgserhebhch ' . s

, Verfahrensvoraussetzunge fUr dle Bestlmmunq der ang_messenen Abf' ndung erfulft

Iﬁer gemé& § 327c Abs 2 Saiz 2, Abs. 3 Nr 4 Ak’cG zu erstattende PrUfungsbencht der

N : vom Gencht bestellten sachverstandtgen Prufenn und dle Stuchtagserklarung vom 10. .Jul:

2015 ||egen vor wie bereits ausgefuhrt Dle lm Prﬂfungsbencht (PB Seite 18) offengelegte
Parailelpn]fung durch die’ von def Antragsgeqnenn beauftragte Bewertungsgutachterm

und durch dle vom Gencht bestel[te sachverstandlge Prufenn ist zulass:g (OLG Stui'tgart .

Beschluss vom 03 Dezember 2008 20 W 12/08 -, Rn 136) und keln lndlz fur man-
gelnde Sorgfalt bex der Prufung Der vorgetegte Prufungsbencht und dle erganzende Er-
orterung in der m[mdllchen Verhandlung lassen erkennen dass die sachverstandige Pri-

fenn elgensténdlge Analysef\ Bewertungen und Berechnungen zur Plausibilisierung des‘

Bewertungsgutachtens durchgefﬂhrt hat Damlt hat sie lhre Aufgabe erflllt:

_ 3 ,Grundsatze der An_'emessenhelts rufun_ "T SR

Zlel des Verfahrens ist nach § 327a Satz 1 AktG d|e Feststellung, ob dle vom Mehrhelts- '

aktlonar angebotene Abf ndung angemessen 1st Sollte dles nlcht der Fall sein, miss das
Gencht gemaE. § 327f Saiz 2 AktG selbst auf Antrag die angemessene Barabf ndung be-
stummen D|e Barabf ndung fnuss gemars § 327b Abs 1 Satz 1 AktG dle Verhaltmsse der
Gesellschaﬂ :m Zertpunkt des Hauptversammlungsbeschlusses zur Ubertragung der Ak-
‘tien auf den Mehrheatsakhonar berﬂcksuchtlgen o
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Der ausscheldende Aktlonar muss nacn Art 14 Abs 1 GG erhalten, Swas seme gese[l—
o schaﬂhche Betelllgung an-dem arbeatenden Unternehmen we;t ist" (BVerfG Beschluss
vom 27. Aprit 1899 — 1 BvR 1613/94 - Rn 47, juris). Er muss ,flr den Verlust seiner
RechtSpC)S!thH und dle Beexntrachtlgung seiner Vermogensrechtlichen Stellung wirt-
' schafthch vol! entschadlgt werden“ Die En’cschadlgung muss. ,,den wahren' Wert des An-
teilseigentums W|dersp1egeln Das entspncht dem: Betrag, den er bei einer ,freien Dein-
7Zvestltlonsentscheldung“ erhalten htte (BVerfG Nlchtannahmebeschluss vom 28. April
2011 =1 BvR. 2658!10 —, juris- Rn 21 23 24 BVerfG Nlchtannahmebeschluss vom 16.
_:Mal 2012 - 1 BWR. 96/09 1BVR 117/09 1. BVR 118!09 1BWR 128!09 , juris R, 18).

i-Es glbt allerdlngs mcht ,.den elnen exakten oder wahren Unternehmenswert“ und auch
‘kelne als ,einzig rtchtlg" anerkannte Methode zur Ermtttlung des Verkehrswerts einer Ak-
';_tle und es kann heute auch nlcht festgestellt Werden dass elne der gebrauchhchen Me-
ié’thcudeﬁ in der WirtschaﬁSWIssenschaﬁ unumstntten wire (OLG Stuttgart, Beschluss vom

! 05 Juni 2013 20 W-6/10 — , juris: Rn 1 38) Die Wertenmtﬂung nach den.einzeinen Me-
- ;'thoden ist mit zahlreichen prognoshschen Schatzungen und methodischen Einzelent-

- scheidungen verbunden die aus jUI’IS’[ISCher Sicht jewells mcht efnem Richtigkeits-, son-

: .f.dem nur-einem Vertretbarkeltsurteﬂ zuganghch smd (OLG Stuttgart, Beschluss vom 04.
- Mai 201 1 ~20W 11!08 . juns Rn. 67). Die’ Wertzumessung ist stets personen- und situ-

' 'atlonsbezogen (vgl OLG Frankfurt Beschluss vom 03 September 2010 — 5 W 57!09 -~
_' juris Rn. 55) : .

Wie der BGH ausgefuhrt hat entha[ten weder das Grundgesetz noch das einfache Gesetz
. , Bestlmmungen ‘nach welcher- Methode der: Unternehmenswert zu ermiiteln ist. ,,Dle Frage
nach der geelgneten Bewertungsmethode ist kelne Rechtsfrage sondern Teil der Tatsa-
chenfeststellung und beurtellt smh ‘hach der. wxrtschaftswnssenschaﬁllchen oder betriebs-
"‘WIrtschafthchen Bewertungstheone und -prams“ (BGH Beschluss vom 29. September
E 2015— Il ZB 23/14— Juns Rn. 12).- Letziere -eréifhet: Bewertungssplelraume Der Wert

Lo

| des Unternehmens lst nach §§ 287 Abs. 2- ZPO;738 Abs. 2 BGB zu schatzen (BGH, Be-

~ schluss vom’ 12 Marz 2001 — 1l ZB-15/00 -, juris Rn 20, 21; BGH, Beschluss vom 29.
"'September 2015 - II ZB 23114 =, Jurls Rn. 12) ' ‘

b, Methodlk zur Ermiﬁlung des Verkehrswerts )

:' D1e Verkehrsfahlgkelt der Aktle splelt be{ der Beurteuung der Angemessenheit der Ab’r" in-
- -"dung eine. zentrale Rolle vor al[em wenn es Um Beteallgungen an borsennotlerten Akt[en-
' ."gesellschaften geht Der Verkehrswert der Aktle ﬂJr dessen Verlust der Mmderheltsaktl-

" ;Vii‘.onére patl entschadlgen ISt let ,,regelmel.?ﬂ mlt dem Borsenkurs der Aktle |dentlsch"

".n:"\.-

Ve
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(BVerfG Beschtuss vom 27 Apnt 1999 — ‘tEvR 1613194 ,thrtS Rn. 56, 80, 63). Aner-

kannt ist, dass bel siner borsennatterten Akttengesettschaft neben der herkémmlichen,

betnebswurtschafttlch anerkannten Ertragswertmethode auch die Heranziehung des Bor-

_ senkurses als alternatwe Bemessung in Betracht kommt (st nur ein Teil der Aktten bor-
- sennot{ert gltt das zumindest far barsennotrerte Paplere (Koch in Hiffer/Koch a.a.0.
§ 305 Rn 36) Das auszuubende Schatzungsermessens nach § 287 Abs. 2 ZPO umfasst

' auch dle Freiheit, anstetle der Ertragswertmethcde im- geengneten Emzelfatl éine kapttal-
mérktonentlerte Bewertung zum Borsenkurs vorzunehmen (OLG Stuttgart, Beschtuss
vom 05. Juni 2013 — 20 W 6!10 juns Rn. 138 ff 143 OLG Stuttgart Beschiuss vom

' 04 Mal 2011 - 20W11/08 - jLIl'IS Rn 67 OLG Frankfurt Beschluss vom 03. September
2010 5 W 57109 -, juris Rn 35 ff /52 ff; 1m Grundsatz auch oLG Frankfurt Beschluss
vom 05 Dezember 2013 21 W 36112 - juns Rn 24 emschrénkend 1edoch bei nicht
aussagekrafttgem welt :m entschledenen Fatt durch offentllche Angebote verzerrtem Bor-
senkurs vgt auch LG Stuttgart Beschluss vom 03 Apnl 2018 - 31 O 136!15 KfH
SpruchG 1uns Rn 72ft) B ;

Schetdet em Ruckgrtff auf Borsenkurse im Smne etner ausschltet&llch kapttalmarktonen-
tferten Bewertung wie hier aus; wett es: zum Bewertungsstlchtag an ‘einer Borsennotterung
| dér Aktle fehlt und wetl der Bdrsenhandet uber em Jahr vor dem Bewertungssttchtag ein-
gestettt wurde( Dettstmg“) danin muss auf eine andere betnebswwtschafthch anerkannte
Bewertungsmethode zuruckgegﬂffen werden etwa die Ertragswertmethode

) Aus verl’assungsrechthcher Sicht |st wuchttg, _dass dle Mlnderheltsaktlonare kelnen An—
‘ spruch darauf haben dass der antethge Wert: es Akttenelgentums nach atlen erdenktr-
_ cl;ten Methcden ermﬂ;telt und dle angemessene Abt” ndung nach dem ,,Melstbegmstl-
guhQspnnnp festgesteltt w:rd (BVerfG Ntchtannahmebeschtuss vom 26. Aprlt 2011 -1
_ BvR 2658!‘10 - juris Rn. 23 24;, BVerfG Nlchtannahmebeschluss yom 16. Mai 2012 1
BVR 96/09 1 BVR 117!09 1 BvR. 118/09 ’t BVR 128/09 jUt’tS Rn. 18; zur Ablehnung
- -rdes Metstbegunsttgungspnnz:ps“ schon OLG St.:ttgart Beschtussv 7. Oktober 2011 - |
20 W 7111 Serte 52 ZUr Abf‘ ndung und Ausgtenchszahlung nach BGAV) ' L

:4

c; Prttfungsschntte der Angemessenheltsprufung

_ Kammer 1m ersten Schrttt dem Tatnchter ,zu prufen, ob dle Unternehmensbewertung nach |
. é m Bewertungsgutachten und dem Bencht des_rsachversténdtgen Prifers ,auf,in der
Wtrtschaftswrssenschaft anerkannten und tn der Bewertungsprams gebrauchllchen Me-'

thoden beruht“ (OLG Stuttgart Besch!uss vom 05 Junl 2013 20 W 6]10 Rn 148) Dazu




s
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gehort auch ob-die-vom Bewertungsgulachter vorgenommene Bewertung methodisch
 konsistent ist, ob die mhalthchen Pramrssen der Bewertung zugrunde gelegt werden kon-

nen ob der Borsenkurs (sofern emetent) oen]cksschtlgt wurde, und ob die zugrunde lie-

23

genden Daten - und Zukunttsemschatzungen fachgerecht abgeleitet wurden (val.
StemIe/LleberUKatzenstem Muncthb GesR 5. Aufl. Bd. 7.§ 34 Rn. 89tf Singhof, in -

SplndlerIStrlz a.a.0.§ 327¢ Rn 10 Zumn ,,Squeeze Out“) lst das der Fall so bilden das
Gutachten und der Bencht eine hlnrelchende Schatzgrundlage so dass die Angemessen-
helt der vom Hauptaktlonar angebotenen Abt“ ndung bejaht werden kann (OLG Stuttgart
a a.0. Rn 148). Das giit se[bst dann wenn dre vom Bewertungsgutachter und dem sach-
Verstandrgen Prufer herangezogene Methode aus Sicht des Gerichts ,,nrcht optimal®, aber

,,angemessen, geelgnet und vertretbar“ rst (vgi OLG Frankfurt Beschluss vom 03 Sep- .

tember 2010 -5 W 57/09 jurls Rn 35)

Das OLG Stuttgart hat ausgefuhrt (OLG Stuttgart Beschluss vom 05. Juni 2013 20w
6/10 -, juris-Ran, 1; 41) ,,Das -Gericht ist i im. Rahmen semer Schatzung des Verkehrswertes.

des Aktlenelgentums nicht gehalten daruber ZU entschelden welche Methode der Unter- . -

nehmensbewertung und’ weiche methodlsche Emzelentscheldung innerhalb einer Bewer-
tungsmethode richtig sind. Vrelmehr konnen Grundtage der Schatzung des Anteilswerts
durch das Gericht alle Wertermnttlungen sem dre auf in der thschaftswrssenschaﬁ an-

- erkannten und inder Bewertungspraxns gebrauchhchen Bewertungsmethoden sowie me- .

thodlschen Elnzelfallentscheidungen beruhen auch wenn drese inder wissenschaftlichen
DISKUSSIon mcht elnhelhg vertreten werderi fEs ist nlcht Aufgabe des Spruch\rerfahrens
emen Beitrag 2ur Klarung von.in: der Betnebswwtschaftslehre umstnttener Fragen zu leis-
ten oder zu entschelden welcher der in, den V\ﬁrtschattswrssenschaften zZu emzelnen As-
pekten des Ertragswertvertahrens vertretenen Auﬁassungen der Vorzug gebuhrt (OLG
Stuttgart Beschiuss vom 17 Juh 2014 20 W 3/12 - - ]UI‘IS Leitsatz und Rn. 81 vgl. auch

: KG Berlm Besch!uss vom 14 Januar 2009 2 W 68/07 = Rn 36, juns) ‘Daran ist auch
: nach der BGH—Entsche[ctung vom 29 September 2015 - II ZB 23! 14 festzuhalten

Erglbt srch hlngegen im ersten Prufungsschntt die fehlende Plausibilitat der Bewertung
-und hieraus. resultrerend die Unangemessenhelt der angebotenen Abfindung bzw. des

: Ausglelchs S0 muss das Gencht im Zweiten Prufungsschntt selbst die angemessene Ab-

Ai ndung bzw. den angemessenen Ausg!elch bestimmen.: In diesem zweiten Prifungs-

schntt muss der Tatnchter im; Spruchverfahren eelbst eme geelgnete und aussagekrafttge :

Bewertungsmethode wahlen dre gewahrlelstet dass die Abfindung Jnicht unter dem Ver-
kehrswert" der Aktre hegt (BGH Beschtuss v 29 September 2015 il ZB 2314 K Rn 34)
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Dle Kammer lst sich bewusst dass d:e Bewertung nach der Ertragsweri:methode mit Plau-
| SLblhsuerungen und Schatzungen arbelten INUSs. D:e Methode lst mit zahireichen Unschér-
fen behaﬂet (so schon OLG Frankfuﬁ Besc h!uss vom 08, Dezember 2008 - WpUG
. 2/08 = juns Rn. 57) Kern des Ertragswerhfenahrens lstdle Diskontrerung prognostmeder

8

kunfttger Ertrage deren Héhe aber mcht bekannt :st d:e also-nir aufgrund der bisherigen

Eﬂrage, der Unternehmensplanungen und allgemelnen Emschatzungen der Zukunft ge-.

' "schatzt werden konnen Bel einer Ertragswertberechnung etwa nach Tax-CAPM ist bei

N 'we!en Parametern sine ganze Bandbrene von Werten (msbesondere bei.der Markirisi-

allem nchtig und zu- elnem em7_|g zutreffenden wahren Unternehmenswert“ fUhren
wllrde Beretts margmaie Anderungen etwa belm Bas:szms oder der Marktnstkopramte

o kopramle) vertretbar und angemessen ohne dass em in die Formel emgesetzter Wert als -

,"konnen erhebllche Ausw;rkungen auf das Ergebms der Ertragswertberechnung haben

. (vgl auch dazu OLG Stuttgart Besch!uss vom 17 Jull 2014 20W3/12 Rn 79 1uns)

 ,‘ Der Ertragswertmethode ob nun. in- Gestait des CAPM oder des Tax-CAPM WIrd in der.

'theratur vorgeworfen dass dle gebrauchhchen Berechnungsmodelle aufgrund ihrer Be-~
'fdlngungen die.nur inelner idea!en Modeliwelt Gﬂltsgkelt hatten. eme ,,pseudo-mathema—
: tfsche Exaktheit“ vortauschten Dle Konsequenz kanne zurn Schutz der aur!»enstehenden
g A-ktionare Aur darm Ilegen, ,,snch wo |mmer meghch an Marktprelsen ZH anentneren" trotz
‘ gverbrelteter Eiriwande. der- Betnebswnﬁschaftslehre (Emmerlch i Emmencthabersack
- ;Akuen- und:GmbH:Konzermnrecht 8, Aufl. 2016; § 305 AKG Rn. 414, 41b, 69b). Borsen-
4kurse zum Bewertungsstlchtag stehen [m vorllegenden Fall aber wegen des tiber ein Jahr
- ;;zuvorerfolgten Dehstmgs nlcht Zuf Verfugung, w:e berelts ausgefhhrt

. i.Dte Ertragswertmethode nach IDW S 1 | d F 2008 auf dte dle Bewertungsgutachterin hler
| .Lzurﬁclgqegrrffen hat bielbt elne in-der. Wutschaﬁsw:ssenschaft anerkannte und in der Be—
o wertungspraxns gebrauohhche de.shalb auch anerkannte unid ,zulassrge Bewertungsme-

.thode (OLG S’cuttgart Beschluss vom 472 Jull 2014 20 w 312 =, juris ‘Rn: 85; OLG

ﬁstuﬂgart Beschluss vom 02 Dezember 2014 20 AktG 1114 Rn 78, juris; vgl auch""

BGH Beschtuss vom 21 Jull 2003 —-ll ZB 1?!91 ~-Rn. 7 juns)

4 Ma";' ebhcher Bewertun‘_sstlchta

o :-';:';'.Maisgebhcher Bewertungsstlchtag 1st der Tag, an dem die Hauptversammlung den Uber-
e tragungsbeschluss gefasst hat hler also der10. Juh 2015
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ll Zu kamtahsnerende Erqebmsse (P!anung) lm Rahmen des Ertraqswertverfahrens
1 Grundsatzllches

!m IDW Standard ,,Grundsatze zur Durchfuhrung von. Untemehmensbewertungen“ (IDW
S i td F. 2008) heﬂ?;tes (Tz 4 5)

JDer Wert eines. Unternehmens besttmmt sich unter der Voraussetzung ausschliefilich
finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbun- |
~denen Nettozufliisse an die Unternehmense:gner (Nettoginnahmen als Saldo von Aus-
schirftungen bzw. Entnahimen, Kapitalrickzahltingeh und Einlagen). Zur Ermittlung die-
ses Barwerts wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur

~ Investition in dag zu bewertendé Unternehmen adaquaten Alternativaniagen reprisen-
tiert. Demnach wird der Wert des Untemnehmens allein aus seiner Ertragskraft, d.h. seiner

- Eigenschaft, finanzielle Uberschiisse fiir die: Unternehmenseigner zu erwirtschaften, ab-

t geleitet. Dieser Wert ergibt 5|ch grundsatzhch aus den finanziellen Uberschiissen, die bei

~ .. Forffiihrung des: Unternehmens ‘und VeraulSerung etwalgen nicht betnebsnotwendtgen

S Vermogens erwnrtschaftet werden (Zukunftserfolgswert)

Der IDW S 1 elwahnt ausdruckhch das I:rtragswertverfahren und die Discounted Cash
FIow—Verfahren a!s in der Bewertungsprax;s ganglge Verfahren (IDWS1,Tz. 7)..

- Der Unternehmenswert bestimmt- s:ch nach dem Ertragswert des betriebsnotwend|gen

Vermogens erganzt durch elne gesonderte Bewertung des nicht betnebsnotwendlgen

Vermogens Der Ertragswert erg|bt srch aus der ns1k0adaquaten Dlskontierung kiinttig
L enuarteter Nettozuflusse der Anteflsetgner aus dem Unternehmen.

Grundlage fur dle zur Unternehmensbewertung nach dem Ertragswertverfahren erforder-
_ : liche F'rognose der kunfhgen Ertrage (IDW S, Tz 25) sind: unternehmensbezogene In-
) ' fon'natlonen msbesondere die. mternen Planungsdaten der Gesellschaft wobei vergan-
genhelts— und stlchtagsbezogene lnformatlonen nach dem lDW s 1 nur msowelt von Be-
deutung smd als sie als Grundtage fUr die Schatzung kﬂnfnger Entwucklungen oder fiir
die Vornahme von Plaus|b||1tatsbeurtellungen dierien kénnen. Die Vergangenheitsanalyse
blldet den Ausgangspunkt fur die Prognose kUnfhger Entwnck!ungen und fir die Vornahme

: von Plaus1b1l1tatsuberlegungen des ertschaftsprUfers (DW S 1, Tz, 70 ).

Die in dle Zukunft genchteten Planungen der Unternehmen und die darauf aufbauenden

' Prognosen lhrer Ertré\ge smd genchﬂlch nur emgesc:hrankt uberprufbar Zu berﬂcksnchtl-
gen ist, dass es mcht nur emP rrchtage Prognose uber die kunftsge Ent\mcklung eines Un-
temehmens glbt In den seltensten Fallen tnfft sie so w;e vorhergesagt ein (OLG Stuttgart, -

Beschluss vom 05 November 201:5 -90 W4I12 , Rn. 84) Unternehmensche Planungen

und Progncsen smd in erster Llnle em Ergebms der jewamgen unternehmenschen Ent-

. schendung der fUr dle Geschaftsfuhrung verantworthchen Personen Dlese Entscheldun-
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‘ gen mﬂssen auf zutreffenden Informatlonen und daran onentlerten reallst;schen Annah-

men beruhen Sie durfen nicht i in. smh wndersprisohhch sein. Kann die Geschaﬁsfuhrung.
auf dleser Grundlage vernhnﬂlgenueise annehmen |hre Planung sei realistisch, darf inre-

Annahme nicht durch andere letztllch ebenfalls nur vertretbare Annahmen des Gutach-
ters oder des Genchts ersetzt werden Im Rahmen emes Spruchverfahrens unterliegt die
der Bewertung zugrunde ge!egte Planung emer nach den; vorgenannten Marsstaben ein-

geschrankten genchthchen Prufung (OLG Stuttgaﬁ Beschluss vom 27 Juli 2015 20W

| 5114 , Rn. 75; Beschiss vom 02: Dezember 2014 - 20 AkiG 1/14 -, Rn.-79; Beschluss

; vom 17 Oktober2011 20W7111 -, Rn. 180; Beschiuss vom 14, September 2011-20

W4I10 Rn 71, Beschluss vom 26. Oktober 2006 20W14IO5 . Rn. 28; ebenso OLG

Manchen Beschluss vom 14 ..Iuh 2009 31Wx121!06 Rn 12)

' Im Spruchverfahren slnd deshalb vorhandene F‘Ianungsrechnungen nur auf ihre Plaus1b|-

' Iitat rall uberprﬂfen Eine rtchterhche Korrektur der. Planung im Spruchverfahren ist grund- .

-satzhch nur dann zuiassng, wenn d[e der Bewertung zugrunde- gelegte elgenverantworth-
che Pianung des Unternehmens mcht plausnbei und unreahstlsch ist.. Fehlen aﬂerdmgs
"Fianungsrechnungen oder smd sie. nlcht plausxbel so sind sachgerechte Prognosen 2
treffen oder Anpassungen vorzunehmen (OLG Munchen, Beschiuss vom 14. Juli 2009 -
'31 Wx 121/06 Rn 12, OLG Stu’ctgart Beschiuss vom:05. November 2013 -20W 4/12 -
:Rn. B84, OLG Frankfurt, Beschluss vom: 17 Januar 2017 21 ‘W . 3712 -, Rn. 30; zur
: Verfassungsrechthchen Unbedenkhchkelt dey Beschrankung auf eine Plausibilitatspriffung
BVerfG Nlchtannahmabeschluss \IOITI 24 Ma: 20121 BVR 3221I1O Rn 12, 30)

=L

Dem Bewertungsgutachten llegt folgende Ertragspianung fur den Detallplanungszeltraum
von 201 5 bls 2019 zugrunde (BewGA Selte 32 ‘_-Heworhebung durch das Gencht)

. Quelle: Unternehmensangabeti -
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3. Plénunqsptozéss und allqemeine Einwénd'e deqen die Plaézahien ,

Aus dem Bewertungsgutachten erglbt stch dass die {im Wesenthchen mit Ausnahme

- punktueller Anpassungen der Bewertungsgutachterm) zugrunde gelegten konsolidierten

Planzah[en der Jahre 2015 bIS 2019 vom. Vonstand der Jetter AG stammen, am 12. Mai
'2015 von diesem verabschledet und am 15. Mal 2015 vom Aufsmhtsrat genehmigt wur-

‘;den Die- konsohdlerte Planungsrechnung umfasste die Planungen fUr die Jetter AG, die

;;futromc GmbH sowie die- Jetter Automatton l‘echnology (Shanghal) Co. Ltd. (BewGA

:Seme 28) Diese Planung vom Mai 201 war auch der Ausgangspunkt 1 fur die Prifung
: fdurch die sachverstandlge Prufenn (PB Seite 18)

a Anlassbezogene Planung?

- Mehrere Antragste!ler behaupten ausdrucklfch oder smngemaB u.a., wie berelts zusam-
‘ menfassend dargestellt dass d1e der Bewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung zZu
'.: Lasten der Mmderhettsaktlonare ,,anlassbezogen“ und ,,besonders pessumlstlsch“ ausge-
 fallen sei. Zunachst soll hler auf den Vorwurf der ,,anlassbezogenen" Pianung emgegan-
gen werden : : " ' '

' ;f Als problematlsch anzusehen ware, ‘Wenn em Bewertungsgutachten bei Planannahmen
- faktlsch ,,Sonderplanungen“ zugrunde iegt die- aUSSChlIeBiICh zu Bewertungszwecken
c:und auRerhalb des formalen unternehmenschen Planungsprozesses arstellt wurden. Eine
f. : derartlge ,,Sonderp!anung“ ist kntlsch zy sehen und Tallt nur bed[ngt unter die unterneh-
| merische Planungsvorhand der Gesellschaft (OLG Karlsruhe Beschluss vom 18. Mai
2016 = 12a W 215 —, Rn. 35, juris; OLG Dl'.]sseldorf ‘Beschiuss vom 15, August 2016 —
: 26W, 17!1 3 (AKiE) —, Rn. 45 juris). Anlassbezogene Plananpassungen waren kntlsch zu
: ;F_prufen (OLG Stuttgart Beschluss vom 02; Dezember 2014 20 AktG 1/14 — Rn 82 juris;
‘ StllzlLlebertIKatzenstem m MuncthB GesRS “Aufl. 2016 § 34:bei Fn. 291 mwN) Die
; _Anpassung der Planung an neus Erkenntmsse im Vorfeld einer Untemehmensbewertung '

ist hlngegen nlcht per se unzuiassng, sondern welmehr in v1elen Féllen geboten (OLG

Loy

Stuttgart Beschluss vom 0z. Dezember 2014 20 AktG 1!14 Rn 81, 89, juris). Eine -

- Planung, die- ausschhef&hch zum Zwecke der Ermltﬂdng der Abfindungshdhe fiir Minder-

heltsakttonare aufgestellt th‘d wurde ohne die gesetzhch vorgesehene gerichtliche Pru-

,Afung dle Tendenz zu peSSImastlscher Slchtwe[se und Unterbewertungen aufweisen. Ge—

rade deswegen hat aber der Gesetzgeber die Kontroile durch den sachverstand;gen Pri-
: for und ansc’tlleﬁend das’ Gencht emgef’:hrt Unter BerUcksmhttgung der. Kontro!le und

o der dem Unternehmen bel emer erforderhchen Neubewertung erwachsenden erhebhchen
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- Kesten ISt em Anrelz 2u emer systemattschen Uﬁterbewertung durch dle Gesellschaft
\ kaum mehr pIaUSlb9| (OLG Frankfurt Bescmuss vom 05 Marz, 2012 21 W 11/11 ~ Rn,
25 leI'IS)

‘, Der Bewertung im vorhegenden Fall itegen aktuahaerte Planzahlen aus ainer Budgetpia-
_ nung vom November 2014 flir 2015 und dle Mehrjahresplanung vom Mai 2015 zugrunde
Die Kammer stellt fest; dass dlese Planzahlen einem reguiaren Planungsprozess der Jet-
ter AG entnommen wurden : R :

"Bls Zur Ubernahme durch den Bucher Industrles Konzern hatte es bei der Jetter AG keine
' D[eljahresplanung gegeben (BewGA Selte 30; Bi 784 d A ). Zum reguiéren Planungspro—
. zess Iﬁsst stch dem Bewertungsgutachten entnehmen dass der Vorstand der Jetter AG
: |m letzten Quartal des Geschaﬁs;ahres 201 312014 das arn 31 Marz 2014 und damlt etwa
15 Monate vor dem Bewertungsstschtag (10 Juh 2015) endete fesfgeiegt habe. dass i im.
o Rahmen der strateglschen Planung im zwe:ten Quartal emes jeden GeschaftSJahres eine
_ 7‘mrttelfns‘t|ge Planung der Gewinn- und Verlustrechnung ftJr dle drei-Folgsjahre, erstellt
;werden solt:m. vierten Quartal emes GeschaﬂSJahres sifolge dann eine detailherte ver-
N bjndhche Budgetplanung fur das erste Planjahr (Bewfsh Selte 30}

Iﬁass es erst selt 2014 uberhaupt eine Dreuahrespianung gab, hangt mit der Grd&e der
Jetter AG und der bis. zur Mehrhettsubemahme durch den Bucher lndustnes—Konzern feh-
lenden Elnbmdung in’ e:nen Konzem zusammen ertschaﬁsprUfer Wagner hat dazu bei
der Anhdrung am 02 Oktober 2013 nachvoilzuehbar ausgefuhrt dass der Bucher Indust—

208

' r;es-Konz.ern eln wertvelzwelgter Konzern sm der anders als em mnttelstandlsches Unter~ '

'quhmen wie dle Jefter. AG durchaus Planungs- und Controlilagmstrumente vorhalte und

-emsetze (Bl 784 d.A). Der: Kammer leuchtet ein, dass der beherrschende Gesellschafter -

‘ jmlt der Mehrheltsubernahme em lnteresse daran haﬁe, dass auch dle Jetter AG eine ent-_
; isprechende Planungsrechnung aufstellt : '

: t i - ' '
, Berucksmhtlgt man dle Umstellung des Geschaftsgahres auf das Kalendei}ahr zum 31,

;Dezember 2014 (Ubertragungsbencht Selte 6), BO: steht es.in zeltllch nachvollznehbarer '

: Weise in Elnklang mit, dererwahnten Festlegung des Vorstands der Jetter AG vom letzten
i Quartal des Geschaftslahres 2013/14 und entspnoh't dem teguléren Planungsprozess der
) Gesellschaft dass i NOVernber 2014 elne detailherte Budgetplanung firdas Geschafts-
s ~jahl’ 201_5 fertlggestellt und am 12 November ‘?014 verabschledet wurde (BewGA Seite

_ ;f:von Wrtschaﬂsprdferfn Brandenstem gskiaﬂ erden konnto vgl Bl 783)
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'Dlese deta:lherte Budgetplanung vom Navember 2014 fiir 2015 wurde als ,rolfierender
: j;Forecast“ \nerteljahrlich aktuahsuart w1e dem Bewertungsgutachten zu entnehmen ist (Be-
‘WGA Seite 30). Wirtschaftspraferin
- ?dass diese Aktuahs:erung ebenfalls dem Ubhchen Planungsprozess der Jetter AG ent- .
_f-%sprochen habe (Bl. 783 d A) Der ,,rolherende Forecast" enthielt belsplelswelse einen ge-

'jgenﬂber den Budgetwerten vom November 2014 um 0,4 MIO erhdhten Umsatz, und an-

Dass die strateglsche Mittelfnstplanung am 12 bzw 15 Mal 2015 und somit im zwelten-

;stelle eines EBIT 2015 von 3 3 Mio. EUR rechnete dle Gesellschaft nun mit einem gering-
: —;ffug|g erhéhten EBIT 2015 von 3 A MIO EUR Dle Zah!en aus der ,rollierenden Forecast“
' gdes ersten Quartals 2015 ﬂossen in dle im Mai 2015 von Vorstand und Aufsichtsrat der
E‘Gesellschaﬁf verabschledeten bzw genehm:gten Planzahlen ein, wie vor W:ﬂschaﬁspru-—
fenn i bestatrgt (Bl 782 d.A), und wurden bei der Bewertung zugrunde gelegt
E (BewGA Seite 30 32) Eme ,,ungewohnhche Plananpassung ist in dleser Aktuahsxerung

: weder in formaler noch in, |nhalthcher H:nsncht zu sehen

- . Quartal des Geschéftsjahres 2015 vom Vorstand verabschledet und.vom Aufswhtsrat der
i Jetter AG genehmigt wurde (vgl. BewGA Selte 28, 30), steht in zeitlicher Hinsicht eben-

falls in Einklang mit der bereits’ enuahnten Festlegung des Vorstands vom letzten Quartal

des Geschéﬂs;ahres 2013114 und dem regularen Planungsprozess

Dle elnnge formale Besonderhelt der Mlttelfnstplanung vom Mal 201 5 bestand darin, dass

- 51e sich. abwelchend von der em!ahnten Fest|egung des Vorstands mcht auf eine Dreuah—
| resp[anung (Geschaftslahre 2016 bis 2018) beschrankte sondern auf einen Vlerjahres~
;zeltraum (Geschaﬁslahre 2016 bIS 2019) erstreckte Eme inhaltiiche Besonderhelt lag,

: wie dem Bewertungsgutachten zu entnehmen lS'lI |n der im Vergleich zur Dreijahrespla-
nung von: 2014 deutlich hoheren Planungstlefe (BewGA Selte 30). -

Dle bloRe Verlangerung des Pianungshonzonts der ansonsten emem reguldren Pla-

| 'nungsprozess der Jetter AG entnommenen Mlttelfnstplanung wurde jedoch nachvolizieh-

| bar erklart und bewnrkt bet emer Gesamtbetrachtung unter BerUcksrchﬂgung auch des
Inhalts der. Planung mch't dass die gesamte der Bewertung zugrunde gelegte Planung als

. sanlassbezogen® emzuordnen und-als Bewertungsgrundlage zu verwerfen ware. Das-

: selbe gilt fir die von vornherem mcht Zu beanstandende; weil auf einer unternehmeri-

<

hat bej der Anhérung g!aubhaﬂ bestatigt, -

. schen Entscheldung beruhende groi&ere Planungshefe gegenuber der Mittelfnstplanung _
‘von 2014 Beldes ‘hat der geforderten lntenswen Prufung (ShlziLlebert{Katzenstem
_.::__ aaO §34bel Fn 291 mwN}stand i st conr T
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_ Dem Bewertungsgutachten ist zU entnehmen dass |m April 201 5 der Planungsherizont

,,f{Jr Bewertungsmecke (Uber den Dreqahreszeztraum h1naus) verlangert wurde. Das sei
erforderllch gewesen um im bestehenden Untemehmenskonzept und innerhalb der fest-
gelegten Unternehmensstrategte Ergebmstrends bis : Zum Errelchen emes eingeschwun-

_ genen Zustands sachgerecht abzubﬂden" (BewGA Seite 30) Die Jetter AG hatte nach

| Emtntt emes neuen CEO ab 2014 rmt umfangrelchen Restruktur:erungsmaBnahmen be-

gdnnen die 2015 fortgesetzt wurden {Bl. 791 d. A) Die Gesellschaﬁ hatte im Februar

201 5, dle Prasentation emer neuen Unternehmensstrategie fertlggeste[lt Dle Bewertungs—
,gutachtenn bezelchnet das Jahr 2014 deshalb nachvollmehbar auch als ein ,,Ubergangs—

_und Umbruchjahl“ in der Flrmengeschlchte und fuhrt aus;: die im Februar 2015 verab-

schleclete neue Strategie sel erstmahg in dte Planzahlen vom Mai 2015 emgeﬂossen
wahrend im Jahr 2014 dle mntte[fnshge Entwnckfung ,,noch rucht rnlt hmrelchender Sicher-
helt abgebtldet werden konnte“ (BewGA Seite oD) -

- Im Prﬂﬁ.mgsbencht der. sachverstandtgen Prufenn fi ndet smh der weitere Hinwels; dass
‘:dle 2014 begonnenen Restruktunerungsmal&naﬁmen und die- Auswnrkungen der erst im

B -Februar 2015 verabschiedeten neuen Untemehmensstrategfe dazu fishren, dass ,nach

Elnschétzung der Geselischaﬂ:“ erst 2018 von einem ,,emgescthngenen Zustand“ aus-
: gegangen werden konne (PB Seite- 36) Wtrtschaftsprﬂfer Wagner hat bel der. Anh&rung
' ,zwar von-einer. Entschadung des: Vorstands zu einer ,.anlassbezogenen Verlangerung
: des (Ubllchen Dreijahres ) Planungszeltraums auf vier: Planjahre gesprochen und infrage
- gestellt .ob- dleSe Verlangerung zwingend erforderhch“ gewesen ist. ‘Er hat aber auch
{iberzeugend verrnlttelt dass es dabel dasurn gegangen séi; dem Vorwurf der Mmder—

heltsakt[onare 2u entgehen 2u schnell m dle ew:ge Rente* ZU gehen und dass Ziel ge-

j wesen sei, ,,mlt den Planzahlen 2019 mehr in. Richi'ung nachhaitlges Ergebms ZU gehen
. -';Bas sel im Ergebms mcht zu Lasten der abzuf‘ ndenden Aktlcnare gewesen (Bl 784 d.A. ).
leerauf wnrd bei der Erdrterung der emzelnen Planzahlen noch emgegangen werden

- ibas, nachhaltlg erzrelbare Ergebms ISt 1m Rahmen der Unternehmensbewertung nach
qiem Ertragswertverfahren von besonderer Bedeui:ung

fSowohl der gegenuber der fruheren Dreuahresplanung verlangerte Zeltraum der Planung
'%:?vom Mai 2015 (bezogen auf dte Jahre 2016 bls 2@19) als auch d:e hohere Planungsmten—
?Sltat gegenuber der Mtttelfns‘tplanung von 2014 smd damrt durch sachhche Grinde ge-
rechtfertlgt und wirken s&ch nicht zulasten der,Mlndemeitsakhonare aus Elne |n fom'laler
| Hln5|cht anlassbezogene Planung liegt nichtvor T LT
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: b Elgenverantwortllchkelt der Planung und Emﬁussnahme von Bucher Industnes’?

Zwar erglbt smh sowohl aus dem Bewettungsgutachten als auch aus dem Priifungsbe-
ncht dass der Vorstand der Jetter AG den betelllgten ertschaftsprufern versmhert habe,

dle Planung ,,autonom“ erstellt zu haben (BewGA Seite 6; PB Selte 7) Verschiedene For-

B .muherungen im Bewertungsgutachten llersen aber den Verdacht aufkommen dass der

Bucher Industnes—Konzern erhebhchen Elnﬂuss auf den Inhait der Planung genommen

haben konnte und- dass es’ an emer eigenveran’cworthchen Planung des Vorstands der

‘Jetter AG fehlen kbnnte So ist don etwa davon die Rede, die Planung sej (nur) Lunter
;Embezug von Planungsverantwortllchen“ erstellt worden, und die Mlttelfrlstplanung 2014

_ sei Jediglich vor dem Hmtergrund des formalen Planungsprozesses des Bucher Indust-

ﬂnes-Kcnzerns“ erfolgt (BewGA Selte 30) Die Formullerung im Bewertungsgutachten wo-
g;:nach dle Bucher Beteiltgungsverwaltung AG m den Planungsprozess ,nicht unmittelbar
- femgebunden" gewesen sej (BewGA Selte 6) prov021erte dle Frage, ob die Mehrheltsak-

EIA

f_tlonarln oder andere Unternehmen des Bucher Industries-i(onzerns in den Planungspro-.

f;?zess der Jetter AG ,,mlttelbar emgebunden" waren und wenn Ja in welcher Weise. Das
'_:?Gencht hat der sachverstandlgen Prufenn |m Anhorungstermm entsprechende Fragen
gestellt (BI 784 ff d A) dle auch schlUsmg beantwortet wurden

Der Verdacht einer fehlenden etgenverantwortllchen Planung der. Jeﬁer AG konnte im
‘Ergebnls entkrafiet werden. - - i _ ‘

-Dle zutlerten Formuherungen |m Bewertungsgutachten Iassen SICh aus SlChf der Kammer
| belsplelswexse darauf zuruckfuhren dass der Bucher lndustrles-Konzern techn:sche Pla-

| : };nungstools Zur Verfugung gestellt und Vorgaben zum Planungsfom'lat gemacht hat wie
' ertschaftsprufer - ausgefuhrt hat (B! 786 d A) Dass ein Konzern derartige Vor-
gaben aufstellt um dle Planzahlen der m den Konzern elngebundenen Unternehmen-

_ auch fUr dle elgene Konzernplanung verwenden zu konnen leuchtet der- Kammer ein.
' Dass der Vertrlebslelter der Jetter AG mlt GroBkunden (also auch mit Bucher Embhart
; Glass als einem wu:htlgen Grol'&kunden) deren Planung fiir das néchste Jahr abgestlmmt
. hat, worin gine ,,mittelbare Embmdung“ von Unternehmen des Bucher Industries-Kon-
zems | in die Planung der Jetter AG gesehen werden konnte ist kein Vorgang, der typi-

: scherweise durch dle Betelhgung von: Bucher bedtngt ist, sondemn ein auch bei F’Ianungs— _

prozessen m anderen Unternehmen ubllcher Vorgang, wie von ertschaftspruferln |
| | Uberzeugend erklart (Bl _7 A) Sie hat ziidem ausgefuhrt dass sich bei der

| ;;;5"'PrUfung vor Ort, bel der es u, a zwe ___l_glg 'Planungsmeetmgs m1t Verantworthchen des o

'Unternehmens gab kelne Hlnwetse aufv n, Selten Buchex‘ gemachte (mhalthche) Plan—

vorgaben ergeben hatten (Bl 785 787 d A )
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'Bel der Anhﬁrung der sachversiandigen Prufer konnte auch der Hmtergrund der bereits

3¥2

d erWahnten Formullerung |m Bewertungsgutachten geklart werden ‘wonach die Planungs- :
rechnung Junter Embezug der. Planmgsverantwortllchen" 'erstel[t worden sei (BewGA

' ,Selte 31) Hler geht es darum dass die Planung der Jeﬁer AG nach dem Gegenstrom-
pnnzap elner Kombmatlon aus ,,Top down- ‘und . Buttom up -Ansatz ‘erstellt worden ist,
' wne bereits im Beweﬂungsgutachten an anderer Stelle ausgefuhrt (BewGA Seite 29) Mit
der Bottom up -Pianung steht i im Emkiang, dass eiwa bei der Planung der Umsatzerldse
dar Vertnebslelter, fL'lr dle Produktion der Produktlons!elter fUr die Flnanzen der GFO der
,Jetter AG und-bei den Planzahlen fur dle Tochtergesellschaft Futromc GmbH deren Ge-
schaftsfhhrer mvohnert waren w:e ertschaﬂsprufer - ausgefuhrt hat (Bi. 785d. A).

Wrtschaﬁsprbferm Brandenstem und \Mrtschaﬂsprufer “haben bei der Anhérung -

‘ gl’aubhaft erklﬁrt dass su:h msbesondere weder be1 den Gesprachen die von lhnen mit
‘ dém Vorstand und rnit: Fuhrungskraﬁen der Jetter AG gefuhrt worden smd noch bei dem
Benchmark"-Verglelch AnhaltSpunkte fur elne mcht autonome maf&gebhch durch Bucher

_ bestimmte Planung des Vorstands der Jetter AG ergeben hatten (Bl 784 1f;, 787 d. A. ) Im

Ergebms bestatigt sich damit’ nach Auffassung der Kammer dass die‘im Mai 2015 von.

Vorstand und Aufsnchtsrat beschlossenen bzw genehmlgten Planzahlen eme elgenstan-
- d;ge unternehmensche Planung der Jetter AG darstel!en ‘

c.'. Plan'anpassungen |

B

-Sowohl die Bewertungsgutachtenn als auch dle sachverstandlge Pn‘]fenn schreiben, dass '

'SIe keme au&ergewohnl;chen Anpassungen 7um ausschllef&llchen Zweck der. Untemeh-
- mensbewertung festgestelit hatten bzw dass es keme Hmwelse fur Deramges gebe (Be-

| wGA Selte 31 PB Selte 38) Dlese Formul:erung hat dle Antragsteller thf 1 und Ziff. 2zu

-der Mutmalsung veranlasst dass (lm Umkehrschtuss) demnach durchaus mcht auBerge-

wdhnliche Plananpassungen ausschl:eﬁl:ch zu Bewertungszwecken sowne aueh aul&er-
gewﬁhnhche Plananpassungen zu (auch) sonst:gen Zwecken vorgenommen worden sein

mussten (BI 5 d. A) Die Antragsgegnerm trégt vor msoweat handele es sich um gine

falsche Mutma[sung" lhre Erwnderung zetgt dass Sle an dleser Stelle nicht von mogllchen

(ﬂ]r dle Mlnderheltsaktlonare ungunstsgen) bewussten Anpassungen der frheren Plan- '

: zahien durch den- Vorstand allem aus Anlass der Unternehmensbewertung spricht, son-.

dern (wohl) von Anpassungen der Planzah!en der Jetter AG durch die. Bewertungsgut—
: _achterm (\{erlangerung der DreljahrESplanUng al

' rung vc_m Abschrelbungen auf im’ Rahmen der Ubémahme gehobene stme Reserven) (Bl

f den FUnﬁahreszeltraum und Ellmime- .
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Die Anhdrung von. ertschaﬁsprufenn E - und ertschaﬁsprufer " hat
deuthch gemacht dass es um. Anpassungen der Planzahlen durch die Beweriungsgut—
achtenn im: Rahmen des Bewertungsprozesses geht (Bl. 787 d. A) Das bedeutet, dass
es fur Zwecke der Unternehmensbewertung mcht ausschlle&hch hei den vom Vorstand
' und Aufsmhtsrat im Mai 201 5 verabschledeten Pianzahlen blieb, sondern dass diese Zah-
' Ien von der Bewertungsgutachtenn punktuell angepasst wurden

Der Vorstand hatfe elgenverantworthch iedlghch dle Gewmn- und Verlustrechnung fior das
’ Budge’gahr 2015 und fur dle Mtttelfnstplanung 2016 bis 2019 aufgestelit. Wie nach den
Erfahrungen der Kammer in Spruchverfahren hau‘r‘ ig zu beobachten und nlcht zu bean-

3%

' '.standen fehlte eine abgestlmmte Bllanz- und Fmanzplanung, die zwangslauf d von der -

‘Bewertungsgutachtenn erstellt werden musste Hleraus konnen sich allerdings Ruckwir-
kungen auf die GuV—PIanung ergeben (Bl 788 d. A)

D|e erwahnten ,,Anpassungen“ durch dle Bewertungsgutachtenn betrafen u.a. Adjustle-
rungen der GuV-PIanung nach Aufstellung der Bllanz- und Fmanzplanung Wirtschafts-
prufer \Nagner hat nachvollznehbar dargestellt dass es etwa um Bestandsveranderungen
'¥glng, die Korrekturen erforderilch machten um dte GuV—Planung und die Planbilanzen
3 ,aufelnandel abzustimmen. Aufserdem sei- es darum gegangen in der Vergangenhett als
éPersona!aufwand abgebildete Aufwendungen fur Ruckdeckungsversrcherungen in sons-
tlgen betrieblichen Aufwand umzuglledern (BI 788 d. A)

ertschaftsprufenn I hat smngema{& erganzend ausgefuhrt dass die Hohe
: der Pensnonsrdckstellungen vom Vorstand der Jetter AG mcht (exakt) geplant, sondem
o entsprechende Aufwendungen nur grob ohne konkrete Berechnungen in den Personal—

aufwand elngestellt gewesen selen Im Rahmen des Bewertungsprozesses sei zur Hehe

i der. (angemessenen) Pensmnsruckstellungen elne Berechnung des. Aktuars emgeholt

- worden. Das flihrte 2u gegeniiber der Planung genngerem Aufwand und hatte damit einen

_ fur dle abzuﬂnde: den Akt[onére post’twen ergebnlserhohenden Effekt-(Bl. 788 d. A ).

Schlle&hch waren' ln den verabschledeten Pianzahlen fur Benchtszwecke im Bucher In-
. dustnes-Konzern auch Abschrenbungen auf IITI Rahmen der Ubernahme gehobene stllle
Reserven enthalten d|e im Konzernabschluss der Jetter AG nicht auszuweisen waren

und die — von der sachverstandigen Pruferm als sachgerecht gebtlhgt - seitens der Be-

"_'"‘"‘wertungsgutachtenn im. Rahmen des Bewertungsprozesses eliminiert worden waren (PB
.E}Selte 3% d A) Auch diese von. der Bewertungsgutachtenn Vorgenommene Anpassung
" * Hatte einen. ergebmserhohenden fur d:e abzuﬁndenden Aktlonare gUnstlgen Effekt (BI.
-::-‘-788f dA) S ot
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' _Wenn dle Geschaftsfuhrung aufgrund zutreffender Informatlonen ,,vernunﬁlgenuelse an-

nehmen darf ihre Planung sel reahsttsch“ dann di]rfen die Planannahmen der Geschaﬁs—

| fuhrung des zu bewertenden Unternehmens zwar grundsatzhch mcht durch den Gutachter

o oder das Gerlcht durch andere ebenfal!s nur vertretbare Annahmen ersetzt werden (OLG ¥

- Sfuﬁgart Beschluss vom 24. Juli 2013 - 20 W2/12 , Rn. 119, Juris). Die von der Bewer-

. tungsgutachterln vorgenommenen Plananpassungen snnd aber aus fqlgenden Gritnden
o unbedenkllch ' ' ;f. S

. Erstens smd sie- tellweise (etwa im Hlnbhck auf dle im Rahmen des konzernmternen Be—
L nchtswesens geplanten fur Bewertungszwecke zu ehmlmerenden und tatsachhch auch
- ellmmlerten Abschreibungen) Iedlgllch der Planungssystemaﬂk der Jetter AG geschuldet.

Y leeitens bedeuten 31e gerada mcht dass dle Plaus:bmtat der vorranglg heranzumehen-
IR den unternehmenselgenen P!anung lm vorhegenden Fall in Frage zu- stellen ware, Teil-
welse (etwa im, Hlnbluck auf die Erstellung emer be1 de.r untemehmenselgenen Pianung
" fehlenden Blianz- und Flnanzplanung und der Berucks;chtlgung ihrer R{]ckwlrkungen auf
oo dle GuV—Planung) dlenen sie der notwendlgen Planerganzung fur Zwecke der Unterneh-
mensbewertung Fehlen Planungsret:hnungen ues Unternehmens ganz oder teliwense
"'e_ﬁ]r Bewertungszwecke erforderhch sind, so- w1rd selbst als unbedenklich angesehen '
| - _:.;.wenrn deramge Erganzungen noch im Spruchuerfahren im Wege der richterlichen Schat~ :
o zung nachgeholt wurden (StllsziebertIKatzenstem a a. 0 § 34 Rn 127 m; w N. )

S _"‘Dnttens smd dle Vorgenommenen Anpassungen unbedenkhch wen sie sich zugunsten

,\ j i r‘;Mlndementsaktlonare auswwken Der Fall emer bedenkllchen ergenmachtlgen Ande-
' {I@Ul‘lg von Planzahlen durch den Bewertungsgutachter zmmgunsten der Mmderheltsaktlo-
re bel verausgegangener fehlender Plananpassung durch den Vorstand trotz Hinwei-
.. ses des ertschaﬁsprnfers auf Bedenken gegen d{e P]aus:bllltat der unternehmenselge-.
o _ fnen Planung Ilegt hier gerade mcht vor (vgl dazu GLG Stuttgart Beschluss vom 05. Juni

" 2013-20 W8/10 ~, Rn. 162, Jutis; OLG, Stuttgart, Beschluss vom 24. Jull 2013 - 20 W

-2/12 Rn. 129 jUI'IS OLG DUsseldorf Beschluss vom 12 NoVember2015 -»I-26W9!14
~(AktE) R 33 ]UI'!S) Dle Bewertungsgutach‘ierm ‘hat- mlt den hler vorgenommenen
- _f *punktuelten Anpassungen und Erganzungen der- untemehmenselgenen Planzahlen nicht

- =was unzulassxg ware - die Gescbaﬁspalmk des zu: bewertenden Unternehmens im.Be-

' ,f_-relch der P!anung an such gezogen“ | F_m Verstoﬁ der Bewertungsgutachtenn gegen den
' f5'-Grundsatz der. Planungsaut@no""' s der Unt@mehmensleltung (Ihlau[Duscha i Peemo|— ,
: r,fPr_‘axtshéndb.dciﬁ.Uﬁtémeﬁméﬁsbéw fung 6. ufl: a;é;'o.;'séitéma) negt in Be;ug-auf'
ie von lhr \mrgenommenen im Bewer’cungskontexf:ubhchen Anpassungen der Planzah-
;:g;_;:;iienmchtvor T e S e S '
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. d. Zwischenergebnis . .~ - - |
 Die'oben abgedruckien, bei der Bewetttifig zugrunde gelegten Planzahlen sind als eigene
_ '3 ”Plahung dér Jetter AG éinschlielislich def pUnktu‘éHéh sachlich-gerechtfert'igten und ange-
-"_’. ‘, messenen Plananpaasungen durch die Bewertungsgutachtenn zu akzepheren und bei
i der Bewertung Zu. Recht zugrunde ge[egt worden

o @4. Plauaibilitat der PIanZahle_n_(Detailg!anqnqsphase) _

Tl 'Prﬂfung anhand von \{eréahgénhéitSZahIeﬁ und Branchenvergleich -

-
. [

:_;;a_a. 'Vergahgéhhiaifsanaiyse L

L:_.'?-Sowohl dte Bewertungsgutachtenn (BewGA Selte 31) als auch dle sachverstandige Prii-

- ferln (PB Selte 35 ff 37) haben elne Vergangenheltsanalyse vorgenommen um die Pla-

) -."

" f-'-nungstreue zu UberprUfen .

Dle Beweltungsgutachtenn hat dabel msbesondere ‘sinen Vergletch der Planzahlen mit
' fr-ﬂ_\ﬁden ist-Zahlen des GeschaftSJahres 2013/2014 und des Rumpfgeschaftsiahrs vom 01.
| ‘::‘_,Aprll 2014 bis 31 Dezember 2014 vorgenommen erwahnt aber immerhin, dass bezughch
o der Planung fur 2013/2014_ ,,stellvertretend fUr die Budgets der Vorangegangenen Ge- ‘
s schafts;ahre ‘habe festgestelit werden konnen dass die gesetzten Zicle ,,angesmhfs einer
| 'i;':deutflchen Uberschatzung der Marktposmon der Jetter Gruppe nicht errelcht" werden

konnten (BewGA Seite 31) Die sachverstandlge Pruferln hat die Darsteltung ihrer Ana-
S 'Iyse zZur- Planungstreue um-ein welteres zuruckhegendes Geschaﬁs;ahr (2012/2013) er-
7\ weltert und stellt ebenfalls dar, dass es 2012/2013 wie auch 2013/2014 zu Planunter-
o , schreltungen sowohl bei Umsatzerlosen als auch beim EBIT gegeben habe und dass es
o 'erst 2014 lnfolge ungep!anter Zusatzerlose msbesondere aus PrOJektgeschaft mit Bucher

"Emhart Glass sowie mfo[ge nlcht ln der damallgen PIanung reﬂektlerter dann aber reall— .
B ; srerter Sparmaf&nahmen zu emer Ubererfuﬂung des Planergebmsses gekommen sei (PB
T ‘Seite 35) LT = '

" "Dle Kammer kann daher die Behauptung elnlger Antragsteller (ua Antragsteller Ziff. 7~
o Bi. 67. dA.; Zlff 22 — BI: 224 d. A) es: fehle an jeglicher Vergangenheﬁsanalyse nicht
nachvollznehen . | | 7

| "Dle Vornahme elner Vergangenhe'r A analyse entspncht dem lDW S 1- Standard (Tz. 72).
& Dlese Analyse Verf‘olgt vor allem j bk ; "
' ,_hrer msbesondere dle F’Ianzahlen fur dle Jahre 2015 blS 2019 ~ reahstlsch bzw plausi-
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bel smd Die sachverstancllge Prufenn bewertet nach Durchfuhrung der. Vergangenhelts-
B f"'-;analyse und.der Planungstreue wie auch die Seweﬁungsgutachtenn die vorgelegte Pla-

: .:I:flf' :-‘-, nung lm Hlnbhck auf d[e P{anungstreue als fUr Beweri;ungszwecke verwendbar (PB Seite
o ‘=t';3i62): N : T |

N _'Dle Antragsteuer 7if, 2 (Bl 225 d. A) und Zift, 39 (BL. 389 d. A) meinen, die zeitlich be-
B ,"_'f-}scj\rankte Vergangenhe:tsanalyse konne ,,unmbghch Ausgangspunkt fuir eine Planungs-' :
5 - .rechnung sem Sie schelnen damit (wohl eher) die Elgnung des beschrankten Zeitraums
: A,fur eine PIausnblhtétsbetrachtung in Bezug auf die (damahge) Zukunftsplanung des Unter-
o ::_nehmens in Frage zu stellen. W:rtschafts;:rﬁfer ist dieser Oberlegung bei der An-

'_ horung mlt mehreren uberzeugenden Afgumenten entgegengetreten (BI 793 d.A.):

. m. emen sei dle Jetter AG m elnem zykhschen Geschéft tatlg, und bere:ts dle im Bewer—
- ,?tungégutachten abgedruckten Graﬁken zum Verglelch der prozentualen Umsatzverande-
e ' _' g‘_tder Maschlnenbau Branche des Branchensegments elektnsche Automation® und
| ) ‘f-ﬁdes agregglerten Umsatzes der Jetter AG und der F utromc GmbH (BewGA Seite 26, Ab-
:-'.b'ldungen 12 und 13) veranschaultchten dle (relevante) iangfristlge Entwrcklung

B '.'iZum andern sprachen dle vorausgegangenen Verlustjahre nlcht ful' dle grundsatzhche
| 7?Ungeeignethelt der herangezogenen IST-Zahlen fur dle Vergangenheltsanalyse W:chtl—
ger sel die Berelmgung dieser Zahien -

' _Schheﬁllch 86l dle beschrankte Darstellung der Vergangehheltsanalyse im Bericht auf
B maxrma! zwe! bls drel abgeiaufene Gescha\ﬁsgahre Ubhch

o ‘.-\‘_7,':-"Dle Kammer hat kelne tatSachllchen Anhaltspunkte dafur dass entgegen der Ausfuh--
j;rungen |m Prﬂfungsbencht !m verluegenden Fail erst eine noch weiter in die Vergangen-
:helt zuruckgehende Ana!yse der Geschaﬂszahlen eine Plauslbahslerung der Planzahlen_
o 'iermogllcht hatte oder deren vermelnthch fehiende P!aumblhtat belegen kannte. lm Gegen-
i g Etell sprechen gerade die im Jahr 2014 begonnenen Restruktunerungs- und Elnsparmal?:-

'-':é?nahmen und dle Anfang 2015 verabschledete neue Unternehmensstrategle danr dass
N 'jden wenter in: der Vergangenhelt zuruckhegenden Zahlen im Hlnbllck auf einen potentiel-
N o flen werterhdhenden Effekt keme entscheldende Bedeutung zukommt

| Zu berucksmhtlgen |st auch dass dle Jetter AG vor dem Bewettungsstlchtag noch nie
ledende ausgeschl'iﬁet hat well es an ausschuttbaren Gewinn fehlte und die Liquiditst
(BE'801:4, "-V‘\ﬂl'tschaﬂspmferin _ ‘sprach
\ton Jahren mtt negativem operata\kem ﬂErgebms. :egaflven EBIT—Margen und vom Jahr-
2014 als Turnaround“-Jahr (Bl 797 d A ie Planzahlen fUr 2015 bis- 2019 gehen for
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B dre Mlnderheltsaktlonare durchaus gunstlg von elnern durchgehend positiven, im vier-
N stelllgen Mllhonenberelch llegenden EBIT und Jahresergebms ab 2014 aus (BewGA Seite

- 32 38) und Iegen durchgehend posﬁwe Neﬁomlttelzuﬂusse an die Antellselgner begin-
. nend mlt dem ersten Pianjahr zugrunde (BewGA Seite 38).

. '.fbb Branchenverglelch

"iz‘;f?Der Kammer Ieuchtet em dass ,,ohne fundterte Kenntmsse des spezﬂ‘"nschen Marktes, in
.. 'fdem ein Unternehmen tat[g ist, eine Unternehmensplanung weder verifiziert noch model-
liert werden kann® (vgl das that von HabbeIlKrauselOIImann bei Wollny, Der objektivierte

- :;Unternehmenswert 3. Auﬂ Selte 262) Dementsprechend sind sowoh! die Bewertungs-
o ‘;gutachterln als auch die sachverstandlge Prufenn auf Marktenmartungen und ——trends auf
dle Wettbewerbssntuatlon und dle Marktposmon der Jeﬁer—Gruppe emgegangen (Bew(GA

_- M’ - Selte 14 f PB Selte 26 ff):

Dle Behauptung einiger Antragsteller (u.a. Antragsteller Ziff. 7 - BI 67 d. A Zlff 22 _ BI.
224 d.A; Ziff. 39 - Bl. 387 d A}, es sel keme Marktanalyse vorgenommen worden kann

dle Kammer mcht nachvolIZIehen
o b Relevanz des Impa’irment—-Tests?

Es ist davon auszugehen dass dle Bucher Industnes AG zum Stichtag 31.' Dezember
2014 (a[so liber 6 Monate vor dem hler mal&gebhchen Bewertungsstichtag) einen Impair-
| ment Test hat durchfuhren Iassen um zu prufen ob bezuglich des nach IFRS im Kon- -

, zernabschluss b|IanZ|erten ,,Goodw:ll“ von-3,1. Nho,“, SFR auBerplanmarslger Abschrei-
/\\ bungsbedarf bestehe Elnen solchen Abschrelbungsbedarf vernemte die Bucher Indust-
| nes AG. Grundlage des Impalrment-Tests war elne Planung mit elnem Honzont von 2013
bIS 2017 (vgl BI 9 535 ff. d. A) Elmge Antragsteiler bemangeln wie berelts ausgefihrt

(oben A ) dass keln Abglelch des Bewertungsergebmsses Vorgenommen worden sei.

T,

' o i_ Nach Erinnerung des Wirtschaft'sprufers lag der. ,,lmpalrment Test der sachver—
- ;-;_rstandlgen Prufenn bel lhrer Prifung nicht vor (BI 794 d.A.). Béi der Anhérung hat er dar-

gestellt dass ein solcher Impairment Test héufig bereits vor dem Abschlussstichtag (hier
also dem 31. Dezember 2014) durchgerhrt und lediglich nach dem Abschfussstlchtag
' vor der. Ertellung des: Testats noch einmal zlgig verifi Zle]'t werde (Bl. 784 d. A) ‘Ausge-
hend von einem solchen. ubhchen Ablauf karin bei dem Impalrment Test zum 31. Dezem-
ber 2014 nur die elnjahrlge Budgetplanur;g : om November 2014 (dle jedoch im -ersten
Quartal 2015 durch den ,,ro[herenden de'“

3 t“ aktuaI|S|ert wurde Wie berelts dargestellt)
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. und enfsprechend der (berexts erwahnten) Festlegung des Vorstands eme Mlttelfnstpla-
'_'nUng vom zweiten Quartal des Rumpfgeschﬁﬁs;ahres 2014 fur dle Jahre 2015 bis 2017
'zugrunde gelegen haben (vgl Bl..794 d A) Dlese Pianzahlen waren damlt alter gewesen
o als dlejenlgen, dle im. Mai 2015 von. Vorstand und Aufsmhtsrat beschlossen bzw geneh-
g'_‘:mlgt worden smd und d|e der vorlregenden Bewertung zugrunde gelegt wurden. Llegen
e dleselben Planjahre untersch;edhche Planzahlen aus verschledener Zeit vor, etwa eine
- ursprunghche P[anung und elne aktuahmeﬂe so kommt es fur die Unternehmensbewer—
" ‘,tung auf die zeitlich jf.'mgere Planung an (vgi OLG Stuttgart Beschluss vom 24. Juli '
' 2013 20W2!12 Rn 129 jurls) : ' o

' ‘-Formal betrachtet treﬁen die: Argumente der Antragsgegnerrn zu, dass erstens eine von
A der Bucher Industnes AG zum Zwecke des: Impanrment—Tests vorgenommene eigene Be-

mfertung lhrer mlttelbar gehaltenen Antelle an der Jetter AG zum 31, Dezember 2014 bei .
o R der Untemehmensplanung des elgenverantworthchen Vorstands der Jetter AG nicht maE-

o -geb{lch lst und: dass zwettens die auf. der Planung vom Mai 2015 aufbauende Bewertung
' zum Bewertungsstlchtag 10, Juli-2015- ohnehm aktueller ist:als dlejemge, dle zum. 31.
o Dezember 2014 .vom. mlttelbaren Mehrheltsaktlonar vorgencmmen wurde (vgl Bl 537

. :_"Wirtschaftsprﬂfer : _ ' hat lm Ubngen erklart dass dle sachverstandlge PrUfenn bei

lhrer PrlIfung mcht nur diejenlgen Planzahlen zurVerfﬂgung hatte, die in den Impalrment-
Test emgeﬂossen sein mogen sondern noch weltere wie. s:ch aus den Ausfuhrungen im

Pnrfungsbencht ZUr- Ana{yse der Planungstreue ergebe (PB Seite 35; Bl. 796 d.A.). Dem

- erkennbaren Anllegen der vorgenannten Antragsteﬂer dle Planzahlen des impalm‘lent-

5 -s':"Tests mcht unberucksxchtlgt Zu Iassen wurde damlt Rechnung getragen
| t'-'c Bewertungsrelevanz von Planvorgaben" bel Bonuszusagen"?

. Dle Antragsteller Ziff kS und 2 verlangen emen Abg!elch der Planung, dle der Bewertung
: nzugrunde gelegt wurde. mit denjemgen Planvorgaben welche dem Jetter-Vorstand in

- . der Fom1 selner Bonuszusagen fur dle Jahre 2014 und folgende gemacht worden seuen
- (Bl 5 d A) Dle Antragsgegnerm spncht m zhrer Erwnderung von elner im Aprll 2015 ge-

troffenen Zle}verembarung mlt dem Vnrstand und erklart dass 1n den Z!elverelnbarungen
: wedar fnr 2014 noch fur 201 5 Iangfnstege uber das jewells gegenstandhche Wrtschafts—
| 1ahr hlnausgehende ﬁnanznelle Zleie festgehalten selen Bezughch der Zlelgrﬁ»ﬂ.e Umsatz
ﬂ]r 2015 stUnden Pianung und Zlelverembar |n Emklang, bezughch EBIT 2015 tiber-
treffe der in: der Planung angesetzte We b den" der Zlelveretnbarung festgelegten sogar
(BI 534dA) T :
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Der konkrete Inhalt der Z:e{verembarungen mlt den. Vorstanden nach der die sachver—
standlge PrUferin im Rahmen ihrer Pru'fung mcht nachgefragt hat (BL 792 d.A.), kann fir
das voriiegende. Verfahren dahmgeetellt blelben Denn bei den Planzahlen die der Unter-

' nehmensbewertung zugrunde gelegt werden, muss es sich um reallstrsche LErwartungs- -
- werte“ handeln von denen bei den Planannahmen auszugehen ist (vgl. OLG Stuttgart,
Besch!uss vom 14. September 2011 —-20 W 6/08 —, Rn 133, juns) Ziel der Planung, die
E |m Rahmen des Ertragswertverfahrene Grund!age elner ob]ektlven Untemehmensbewer—
- tung sein soli ist nicht die Schaffung von Anrelzen for das Management bestimmte MaR-
' nahmen umzusetzen oder wrrtschafthche Zlele zu errelchen sondern die Darstellung von
1 Emrartungswerten mdghcher kunftlger Ausschuttungen die es dann zu dlskontieren gilt
: (vgl Zu Ietzterem Gleﬂ&ner in Peemoller Pra)clshandbuch Unternehmensbewertung, 8.
R Auﬂ 2015 Seite 87? Wo}lny, Der objektwlerte Unternehmenswert3 Auﬂ Seite 24 f. und

zur Emaﬂungswertbﬂdung Seite 405 ff )

'_ Darln unterschelde't sich eine fur. d[e Unternehmensbewertung geeignete unternehmen—
e . sche Planung- von betnebsw&rtschaﬁhchen ZleLen deren Erreichen Voraussetzung fur be-
R Ir‘—.sondere ,.Jncentlves" etwa im Rahmen von Bonuezusagen ist und-die als Anreiz fiir be-
sonderes Engagement des Vorstands: pramlert werden sollen solche Ziele miissen nicht
- zwmgend realistisch. sein, es muss- msbesondere mcht gleich wahrscheinlich sein, dass
J;'SIe eintreten oder nicht. Eine ,,Anreizplanung (davon handelt etwa OLG Dusseldorf, Be-
o . "{SChlUSS vorn 14 Dezember 2017 -26W8[15 (AKIE). = Rn ‘24, juris).oder Ziglvorgaben,
. 'I;;,,dle im Rehmen von: Bonuszusagen vorgegeben werden, bllden daher bei der Unterneh-
o élfmensbewertung kernen taughchen MaBstab zur Uberprufung der Gite und Plausibilitat
B  einer Ertragsplanung aufgrund- von reahstlschen Erwartungswerten Der geforderte Ab-
: glelch der F‘Ianzahlen mit Zlelvorgaben die. im Rahmen von Bonuszusagen vorgegeben '
| wurden ‘ist damit weder erforderhch noch I1efert er fur dle Unternehmensbewertung einen
, zusatzhchen Erkenntntsgewmn Wu‘tschaﬂsprhfer‘ ) hat das bei der Anhorung be- -
B statlgt (Bl 792 d. A) DR

d Synerglen :

Elnlge Antragsteller thematISIeren dle Behandiung von Synerg;eeffekten bel der Unter-
o nehmensbeweﬂung |

: _5 . Die- 'Ges'e]lschaft musste auf ,,sfar{d alone- Besis" fiir die Zwecke'der Abfindungsbestim-
| mUng nach § 327a AktG so: bewertet werden, wie sie ohne die Ubertragung der Aktien
__ ‘, auf den Hauptakﬂonar stiinde (OLG Stuﬁgart Beschluss vom 05. Jum 2013 - 20 W6/10 —

© 7 Rn; 169 juris; OLG Frankdurt, Beschlus _ \}'o{ﬁ 28. Méiiz 2014 21 W 15011 -, Rn. 146,

z' 3
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.,juns) Es dun‘ten nur solche Synergien oder Verbundeffekte Berucksmhtlgung finden, die
; auch ohne d|e geplante Strukturmallnahme durch Geschaﬂe mit anderen Unternehrnen
| hatten reahsaert werden konnen. Der Anspruch auf angemessene Abfi ndung gewahrt kein
. Recht auf die Betelhgung an Vortellen die s1ch (fur den. fruheren Haupt- und dann Allein-
| _ ‘ak‘t{onar oder fur die Jetter AG) ohne den ,,Squeeze Out* gar. hicht ergeben hatten (vgl
-zqr entsprechenden Sltuatlon beim Abschluss emes Beherrschungs— und Gewmnabfuh-
g ;rungsvertrages OLG Stuttgart Beschluss vom 04 Februar 2000 4 W 15/98 — Rn 23,
7 'juns val: auch LG Minchen |, Beschluss vom 28 Apnl 2017 5 HK.O 26513/11 -, Rn.
'94junsmwN) PR

Dementsprechend bas:ert die ,,Obj3ktl\ll6ﬂ:e Bewertung" émes Untetnehmens nach dem
' IDW S1- Standard i.d.F. 2008 (Abschmtt 4:4. 2, Tz. 32) auf der am Bewertungsstlchtag

] 7 .‘vo,rhandenen Ertragskraft dle dte Ertragschancen Van zum Bewertungsstlchtag bereits

20

- elnge!elteten Mal&nahmen oder aus hmre!chend konkretlsrerten MaBnahmen.im Rahmen

fdes bisherigen Unternehmenskonzepts und der Marktgegebenhelten ergeben Mogliche
aber noch nicht hmrelchend konkl'etlSIeﬁe Maf&nahmen sowie: die daraus. vermutlich re-
sultaerenden fi nanZIeIlen Uberschusse smd danach bei der Errnlttlung des objekiivierten
‘VUntemehmenswerts unbeachtllch E)er iDW S‘t-sStandard Id E. 2008 (Tz. 33 1) unter-
, _7sche|det welter Zwischen’ echten uind: unechten Synerg:eeffekten Echte Synergiesffekie

- ) smd solche, dle 5|ch erst aufgrund des Beherrschungs~ und Gewmnabfuhrungsvertrages

-reahsleren lassen; sie blelben be{ der Bewertung auler Betracht Sogenannte unechte -

Synergleeffekte d . sclche dle snch ohne Durcthhrung der dem Bewertungsanlass 7u-

L grunde Ilegenden Mal&nahme reahsieren !assen smd nmgegen zu berﬂcksncht;gen wenn

'und lnsowelt dle Synergle st]ﬁenden Mal&nahmen berelts eingeleltet oder |m Unterneh-

: 2 menskonzept dokumentlert smd (IDW 81 Tz 34)

' 'Wrtschaftsprufer ' hat bel der Anhbrung ausgefuhrt dass esam Bewertungsstlch-
: ‘tag gut: ememha]b Jahre nach dem Mehrhe}tsemrerb keme Anzelchen fiir-,hicht einge-
| 'pre;ste bzw. noch mcht gehobene Synergten gegeben habe- (Bl 793 d. A) ‘Dem Ubertra-
_f'fgungsbencht (Selte 11 f)zufolge 1st das Ubertragungsverlangen der Mehrheltsakttonarm

: m? Wesentlichen-auf den Wunsch nech erhshter F}embmtat bei stwaigen kunftlgen Struk- -
3 | tunnaBnahmen und auf das Zlel der Kostenemsparung (Hauptversammlungskosten) zZu- -

'rﬂckzufuhren Aus dem pauschal gehaitenen Vortrag der Antragsteller ergeben sich auch
rkelne Anhaltspunkte ﬁ.tr konkrete we}tere reait;-.tlsche m den Planzahlen mcht hmrelchend

bemcks:chtlgte Synerglen CeE
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el Nichtberﬂcksic':htigung des 2_0,14 imp_!ementierten Reorganisatidns,konzépts?

"Verschledene Antragsteller erwahnen das 2014 lmp!ementlerte Reorgantsatlonskonzept
_ und bemangeln dessen unzurelchende ,Aufarbeitung bei der Prufung der Planzahlen
_ (U a. Antragsteller Zlff 1-BlL 4 ff., 6 ff d A) Diese Kritik erWelst sich als unbegrhndet

D:e Beweﬁungsgutachtenn.erwahnt ausdricklich Restr_ukturlerungsmalsnahmen und eine
_Neuau‘srichtung der JettérfGruppe wesha[b- 2014 ein‘,,Ubergangs- und Um'bruchs'.jahr“ in
der Flrmengeschlchte darstel[e (BewGA Seite- 30). Erstmahg sel die im Februar 2015 ver-
abschtedete Unternehmensstrategle abgeblldet worden (BewGA Selte 30).

' Verglelcht man die tatsachllch realISIerten Umsatzzahlen ‘das EBIT und die Jahresergeb~

nisse der Vergangenhelt (2012!13 201 3[14 und RumpfgeschaﬁSjahr 2014) mit den Plan-
zahlen flir dte Jahre 2015. blS 201 9, so féllt auf dass die- Planzahlen und Planergebmsse
.'auf einem tells deuthch hoheren vaeau hegen (vgi BewGA Selte 18, 32). Das spricht
"_ daﬂlr dass dle Jetter AG bei. den der Bewertung zugrunde gelegten Planzahlen davon

o ausgegangen |st dass die ergnffenen Restruktunerungsmaﬁnahmen und die Neuausrich-

| 1ung positiv zu ‘Buche schlagen Dies wiederum spncht dafiir, dass die genannten MalR-
'nahmen tund die Neuausnchtung entgegen der Auffassung der Aniragsteller durchaus in
_:der Planung ber(]cksuchtlgt vurden. .

SBA

gHmzu kommt, dass nach den nlcht bestnttenen Angaben der Antragsgegnenn die im Rah- '

= éih'-men des Reorganlsatlonskonzepts getroffenen Mafsnahmen zum Zeitpunkt der Ersteilung
' -‘;;g'des Bewertungsgutachtens und damlt vor dem. Bewertungsst:chtag bereits weitestgehend

:}umgesetzt waren, was u.a. zur erstmahgen Ruckkehr der Jetter AG in dle Gewinnzone im '

o RumpfgeschaﬂSJahr vom 01 Apnl ‘bis' 31, Dezember 2014 nach Verusten in den Ge-

o schéfts;ahren 2012113. und 2013/2014 (vgl. BewGA Seite 18) beagetragen habe (BI 533 .

f d.A.). Auch die Bewertungsgutachterm erklart dle Ruckkehr in dle Gewinnzone mit die-

o sen RestruktunerungsmaBnahmen nennt d;ese im Emzelnen und erwahnt deren weitest-
: gehende Umsetzung (BewGA Seite 18) |

Dementspreqhend hat erts_ch_r:_aﬁspmfer o ﬁe,i der Anhdrung ausgéfﬂhrt, dass es
;-Einspannﬁgiichkeiten'gegeben haBe die in den 18T-Zahlen des Jahres 2014 realisiert
_ ,worden selen und dazu gefuhrt haﬁen dass das GeschaftSJahr 2014 besser gelaufen sei
als dle Planung far 2014. ertschaftsprufenn v * " hat ebenfalls auf die verbes-
_;f‘— serten Zahlen des Jahres 2014 venmesen und: ausgefuhrt dass die Einzelmafnahmen,

: dueuunter das Reorgamsatlenskonzept und dle neue 1m Februar 2015 verabschiedete Un-
ternehmensstrategle (beldes als Elnhelt zu verstehen) ZU; subsumieren waren, Gegen-

stand ihrer Planungsbesprechungen mlt den Veranhworthchen gewesen sei. Sie hat efwa
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| dle 2014 vom neuen. CEO begonnene ‘“ﬂérhendeckende Durchsetzung von Preisstelge-
) rungen gegenilber alien Kunden enmahnt Aus S!Cht der Kammer ist plaus:bel dass von -
7 elnem dadurch berelts 2014 erhohten Prelsnweau ausgehend das fir die Jetter AG am -
, Markt durchsetzbare kUnﬁlge Prensste;gerungsvolumen im Planungszeitraum gennger _

sein WUrde wie von ihr. smngemail ausgerhrt (BI 791 d.A). Hinzu kommt, dass sich aus
den F‘Ianzahten fi.n' 201 5. gegenuber 2014 eine weltere Verbesserung des EBIT und der
EBIT-Marge erglbt (PB Seite 38); worauf ertschaftsprufenn ~ beider Anhg-
rung zutreffend hlngeresen hat (BI 791 d.A)." | B

f. Plau5|b|1|51erung der Planzahlen im Emze!nen d

s Auch d:e elnzelnen Planzahlen enueisen smh mlt der MaBgabe der von der Bewertungs-
o gutachtenn vorgenommenen punktue}len Anpassungen —als plausnbel und kénnen, wie
' "_ d!e sachverstandlge meerm bestatlgt hat ftu* den voriiegenden Bewertungszweck ver-
o wendet werden (PB Sente 36)

_ ,aa Umsatzeriose '

2.

. Ehe Jetter AG stellt lnsbesondere Steuerungslbsungen im Berench der Industneautoma—_.

tlon her dle im. Maschlnen- und Anlagenbau in der Prozesstechmk sowie in der Geb&u-

h deautomatlon zum Etnsatz kommen (84% der UmsatzerloSe 2014 vor Konsolidierung).

Im Segment der mobllen Automatlon geht &5 um Steuarungs— und Appllkatlonsldsungen.

' (1 6% der Umsatzerldse 2014 vor Konsolldlerung) dle in Arbeltsmaschmen und Nutzfahr—
' zeugen emgesetzt werden (BewGA Serte 11 PB Seite 39)

E)le Antragsteller Zlff 3 brs & wenden ein, das prognostnzuerte Jahrhche Durchschmtts-
Wachstum von 3, 4% sel mcht nachvollznehbar (Bl 43 d. A). Aus den im Bewertungsgut— _

, achten Wtedergegebenen Planzahlen ergnbt su:h folgende Entwmklung

)

4

| ter Embemehung der Fufronlc GmbH und wésterer Tochtergesellschaften der Jetter AG
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=(vgl Ubertragungsberlcht Selte 5) Verglelcht man dfe Jahre 2012!13 und 2013/14, so
zelgt sich bei der Jetter AG a!s Emzelunternehmen zwar ein deutllch Uber dem plangeméai

' welteren Umsatzwachstum hegender Anstleg, dleses erhbhte Wachstum wurde jedoch
-durch den deutlichen Umsatzruckgang bei der Tochtergesellschaft Futronic GmbH und
,bel den-Ubrigen Betethgungen nahezu volistandlg kompenmert so dass im Ergebnls nur

|  _ em Umsatzanstleg von 0,3% verblieb. Auch unter EmbeZIehung der im Gesamtjahr 2014
| _ ,,emelten Erfolge’ des Restruktunerungskonzepts von 2014 verbleibt mit 3,3% kein hohe-
res Umsatzwachstum afs das in den Planzahfen 2015 bis 2019 zugrunde gelegte Die

. 'sachversté\ndige Priferin beze:chnet die der Bewertung zugrunde gelegte Umsatzpla-
: nung daher u.a. vor dem Hintergrund des verhaitenen Umsatzwachstums inderj 1ungeren
-Vergangenhelt“ der Wettbewerbssﬁuaﬂon und der absehbaren Entwicklung der Markt—
| verhaltnisse im Berelch !ndustneautomatron und in: -der glasverarbeltenden Industrie als
i ,,amb;tlomert“ (PB Seite 41) ' '

Dle Antragsteller Ziff. 3 bis 6 verwelsen darauf dass dle Jetter AG seit Giber 30 Jahren

"_ schwerpunktmaﬂlg im Bereich der [ndustneautomatlon tatig sei, und dass dleser Bereich

* auch den kdnﬂlgen unternehmenschen ,,Kernberemh" der .Jetter AG bllde der ,zu den

; ;Zukunftstechnologlen weltwest" gehbre und elnen ,,aUSgesprochenen Wachstumsbereich”

-;:fdarstelle (BI. 42, 43 d A ) ‘Dieser Befund kommt jedoch im Bewertungsgutachten durch-

'_;iiaus Zur. Sprac:he u.a. dadurch dass far dte Industneautomatton ein globales Wachstum

igprognostIZIert werde . (BewGA Seﬁe 13) Das bloﬁe Tatigsem eines Unternehmens in el

- %;-nem solchen Wachstumsberelch it aber nach dem Verstandnls der Kammer noch kein

. Garant fir untemehmensche Erfolge und fir eine posmve Umsatzentwncklung Unter Be-

, ricksichtigung der Ausfuhrungen im Bewertungsgutachten erscheint aus Sicht der Kam-

mer entscheldend obein Unternehmen entweder hmrelchende Marktmacht hat, s1ch auf

| standard131erte Losungen zu konzentneren und hohe Stiickzahlen zu medngeren Preisen

 als dle konkurnerenden Konzeme anbleten und dann iber den Mengeneffekt Erfolge er-

E ZIeIen zu konnen oder ob sn:h em Untemehmen als ,,lechenanbleter“ gegenﬂber den

beheferten Maschmen- und. Anlagenbauern durch ﬂemble Sonderibsungen die einen

- Mehmrert gegenuber den Standardlosungen der GroBkonzerne darstellen, und durch'
' 'Uberdurchschmtthch gute Semce-Dlensﬂels‘tungen hervortut (vgl BewGA Se|te 12 #.).

-Es mag- sein, dass die Jetter AG in den 19903r—-Jahren als ‘erstes Unternehmen in der
. Branche auf, die Vernetzung mit dem ‘aus der lT-Welt bekannten Standard Ethemet-

_ -'TCPIIP und dle Nutzung der Web-Technologle (bekannt als JetWeb-Technologle) setzte
' ;ﬁzz_i,(BewGA Selte 11) Das ﬂshrt heufe-’allerdlnga.n[cht zZum Vorhegen eines Allemstellungs-
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: Iungsmerkmalen die Rede dle ZUu eznem Weﬁbewerbsnachtell gefuhrt hatten (PB Seite
_27) D;e Kammer tetlt dle Emschétzung der sachverstandlgen Pritferin, dass u.a. die stel- |

- gende Nachfrage nach Slcherheftssteuerungsfosungen kontmunerhche Investmonen in die
-Entwmklung erfordert dass aber bei der Jetter AG:in der Vergangenhett eher zurlickhal-
_tend lnvestlert wurde wie der kantmwerl:che Ruokgang des Anlagevermﬁgens zeige (PB
' ;Selte 25 26) In den im Untemehmensreglster oﬁ‘enﬂ:ch zuganglich hmterlegten Konzem-

| jahresabschlussen der Jetter AG seit’ 2008!2009 f ndet sich unter dem St:chwort JMarkitri-
: S|ko durchganglg fo|gende Formuherung (Quelle Konzernjahresabschlﬂsse der Jetter

o 'AG WWW, ugtemehmensr_e_glster de) | ’

. Der AutomattSterungsmarkt m dem Jetter téﬂg isk:: lSt gepragt von einem raschen technologl-
’ schen Wandel. Die von Jefter entwickelte JewVeb-Technoiogle eréffnet Jetter neue Mérkte bei -
g potent:ell umsatzstarken Kunden. .Die’ kiinffige Entwicklarig-von- Jeﬁers Markfehancen hangt .

wesentlich davon ab, dass das Uniernehmen auch weiterhin’ innovative, aftrakfive Produkte
. entwnckelt, dies es semen Kunden eﬂauben snch von' 1hrem Wettbewerb abzusetzen '

Dle Jetter AG zeichnete snch zummdest b:s 2013 dadurch aus dass sne aufgrund 1hrer ,

| r.relatlv klelnen Untemehmensgrol?se urid Ausnchtung zwar auf Spemalwmsche von Kun-
‘ den reagleren konnte dass Sle daben aber bls 2013 eher segmentubergrelfend agierte,

ohne eine bestlmrnte Fokussnerung auf Znelmarkter anzustreben Die Bewertungsgutach~
term fthrt aus d1e fehlende Speaahmerung habe dazu gefuhrt ‘dass dle angebotenen

’ Losungen die Enwartungshaltung der Kunden ,,zwar grorstentells, nicht jedoch vollsténdig '

‘erfilllt" héitten Dfrekte Wettbewerber hatten sich- demgegenﬂber stérker auf das Angsbot
1 qualﬁatlv hochwerhger Komplettlasungen fokuss "'rt-_: smh zu speaahsnerten Anbletern
'Weiterentwickelt und dadurch dle Jetter AG_ .,hmter such gelassen (BewGA Selte 131).
. Das habe zu einer nachte:hgen Wettbewerbsposmon der Jetter AG bei zuglelch fehlenden

. ;Seite 39)

. Sowohl aus dem Bewertungsgutachten als auch aus dem Prufungsberlcht der sachver-
Standlgen Prllfenn ergibt sich zudem dle starke Fokussmrung der Jetter AG auf die Hohi-
glasmdustne Laut Bewertungsgutachten entfallen ca. 60% des Umsatzes auf die Hohl-

7%Q auf cile Behalterglasmdustne vgl BewGA Seite

nd. demzufolge fUr Maschmen- und ‘Anla-
genbauer als Lteferanten msbesondere der Verpaukungs— und Getrankemdustrle von in-
teresse Die Produzenten von Glasﬂaschen kenkurneren auf dlesem Markt jedoch mit-den

'Qgt{,_

.me;danals der. Jetter AG in der Branche lm Prufungsbertcht lst von fehlenden Alieinstel-

o . Alleinstellungsmerkmalen gerhrt Nun sel eine Strateglekorrektur emgeleitetworden (Be-
L wGA Seite 14) Der sachverstanmge Prufer spncht von elner Granulantat des Geschafts
o :.,der Jetter-Gruppe in dem auch Emzelfertlgungen und Kielnstserlen enthalten smd (PB
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Produzenten von Verpackungen aus anderen Matenahen (,,Bag in- Box“ Karton Metall
Kunststoff etc.), so dass. snch eine vernngerte oder unterdurchschmttllche Nachfrage nach
Maschlnen und Anlagen ft]r Glasbehalter mlttelbar auch negatw auf die Chancen der Jet-
terAG ausw1rkt mif Steuerungslosungen fur dlesen Bereich dennoch Umsatzmehrerltse

, erz1elen zu konnen. Gegenuber dem. durchschnlttllchen fir 2014 bis 2018 laut ,Euromo-

h nltor Internat[onal" prognostmerten Wachstum-der gesamten Verpackungsmdustne von
durchschmtthch 3,4% p.a. falit das prognostmerte Wachstum speziell des Behilterglas-
markts mit durchschnlﬁhch 2, 0% p a. deutlich zuruck wie im. Bewertungsgutachten ver-
anschaultcht (BewGA Seite 14) ‘ '

Vor diesem Hlntergrund kann dle Kammer gut nachvollz:ehen dass von dieser Branchen-
ent\mcklung vwederum der. wnrtschafthche Erfolg der Jetter AG wesentlich abhangt, wenn
-y und sowelt es bei der starken Abhanglgkett der Umsatze von der Hohlglasmdustne bzw.
bet der starken Fokussnerung auf dlese Branche blelbt Fir Letzteres wxederum sprechen
dle historisch gewachsenen Beziehungen Zu Bucher Emhart Glass, einem Unternehmen,
das zum Bucher Industr:es—Konzern gehort (vgt:: oben A. 1. 1), aber auch die zwischen
2012 und. 2014 laut Bewertungsgutachten vernachlasmgte Dwersmkation der Kundenba—
ﬁls und dle verstarkie Abhangrgkelt von dem Gro[&kunden (vgl ‘BewGA Seite 19).

Betrachtet man dle Ent\mcklung der Vergangenheltszahlen Zu den Umsatzerlosen (Be-
. wGA Seite 19)

JetterAG (ama{mmmahmmﬁ= :
"fggomcembﬂ _ -

Que!le:\KonzemabsahIﬁsse. Unre:vzéhfﬁgmbi;gabeni'_ i

so fiilt das nahezu glemhbleubende Umsatzn:veau der Geschafts;ahre 2012!13 und
2013/14 auf (+ 0,25%).. Der Umsatzanstleg im Kalenderjahr 2014’ (pro forma) verglichen
mnt dem GeschaftSJahr 2013/14 (rechnerlsch +3 3%) ist dem Bewertungsgutachten ZU-
folge |nsbesondere auf ein stelgendes Geschaftsvolumen m|t dem Bucher—Konzern zu-
rUckzufUhren (BewGA Seite 19). Dle sachverstandlge Pruferln bestatlgt dies im Prifungs-
bencht durch die Angabe, dass entsprechend der Planung der Anteil der tber die ,,DlVlSl—' _
onen" Bucher Emhart Glass und Bucher Mumclpal genenerte Ursatz von 57% der Um-
satzerlose plangemg_ﬁ auf 59% stelgen soll (PB Se:te 40) Das wnederum belegt die be-
: relts bestehende starke w;rtschaﬁllche Abhanglgkelt und die Fokussierung der Jetter-
Gruppe auf- emen der Hohlglasmdustrle zugeordneten Gro{skunden (Bucher Emhart |

Glass)
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' Dle Beweftungsgutachtenn fuhrt aus, dass die. Jetter AG bei. lhrer Umsatzp!anung zwar %(0

vcm emer welteren lntenswnerung dar. Kundenaeztehungen mnerhalb der Bucher Indust-

- nes-Gruppe aber auch von einem glelchzeutlgen Enmartungsdruck bezlglich spurbarer
: Prelsnachlasse bes glelchzemger Weiterenmlcklung der Steuemngsgeneratlon sowie von

rIJcklauf' igen Umsatzen im ,,ursprunghchen Bestandsgeschaft“ mit der Bucher Industries

: Gruppe ausgehe (BewGA Selte 33) Dnese Aussage erscheint der Kammer angesichts
,der zum Bewertungssﬂchtag berelts vorhandenen Abhanglgkeﬂ vom Bucher lndustnes—
= _fKonzem und fehlenden Allexnstellungsmerkmalen plausxbel

_,Gielchwohl soll es dank Auswe:tung des Geschafts sowohl mit der Bucher Industrles

Gruppe in anderen Berelchen (Landtechmk Kommunalfahrzeuge) als auch mit weiteren

'GroBkunden i den' Detanlplanungs;ahren 2015 bis 2019 noch zu einer kontmuxerhchen
' Erhohung des Umsatzmveaus im Verglelch zu den, Vonahren kommen, wie die- folgenden
_,dem Bewertungsgutachten entnommenen Planzahlen ergeben (BewGA Seite 33):

| 2019° 2014 2019
- Flap s CAGR

Ble sachverstand:ge Prhfenn fuhrt im Prufungsberrcht aus, dass die Abhanglgkelt vom_

. ) .Behalterglasmarkt bzw den dort tétigen Maschmenbauern der Untemehmensplanung zu-
f '_‘folge dadurch vernngert werden soll dass bls 2019 das Geschaft mit Kunden in der mo-

,',-'ffbllen Automat!on auf exnen Umsaizanteli von rund 19% und das Geschéft mit Kunden |n '
7 =?der lndustneautomat{on, jedoch auBerhalb der Glasmdustne auf emen Umsatzantell von
; ?rund 29% ausgebaut werden solf, Bezogen auf den Behalterglasmarld bliebe dann rech—

:f;nensch tmmer noch ein Antetl von rund 51% der Umsatzerlose (PB Seite 39, 40; vgl Bl

796 d. A) Bel plangema&er Entwmklung kame es |m Ietztgenannten Berelch zwar zu ef~

nem Ruckgang des Umsatzantells von 57% auf 52% bzw 51% Elne im Vergle;ch zum

e

prognostmerten Gesamtwachstum der Verpackungs- und Getrénkelndustne unterdurch-
"?bchmttllche Wachstumsprognose von 2% fﬂr den Glasbehaltermarkt (vgl. BewGA
o 'Selte 14) rechtferhgt angesuchts des welterhln hohen Umsatzantetls der Jetter AG _mit

| , ‘ Steuerungslosungen ﬂir dlesen Bereich dann aber auch die Annahme emes eher verhal- i
o -1enen Umsatzwachstums AR T ' R

' f—Laut Prﬂfungsbencht smd d|e gep!anten _Umsa&eriose d|fferen21ert nach Kunden. und auf-
fgetei}t in Bestandsgeschaft Neugesché‘ M

estandskunden und Neukundengeschaft'
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(PB Sélte -39). Angesmhts dieser ‘Systematik. der P!anung bei den Umsatzerlosen und an-

ges:chts der bereits angesprochenen .,Granulantat“ des Geschaﬂs der Jetter AG mit Eln-
'zelfert|gungen und Klemstsenen lst IUI' die ‘Kammer auch nachvoll2|ehbar dass es
) schWIeng wére und zudem fur die Plau5|b|hs:erung ke[nen nennenswerten Erkenntnisge-
wmn brachte, eme rechenbare hach Menge und Preis erstel[te Kalkulation in Bezug auf
sémthche [ndnnduel!en bei der Planung der Umsatzerlose fur den Planungszeitraum 2015
bis 2019 zugrunde gelegten vertnebenen Steuerungslosungen zu erarbeiten und darzu-
stellen (vgl PB Seite 39).

Der geplante Umsatz 2015 liegt um, rund 5 8% Uber den F’ro forma—Zahlen fur das Kalen—
deqahr 2014. Der geplante Anstleg des Umsa’rzes auf ein hoheres Niveau ab 2015 faft
deutllch héher aus als der bereits enmahpte Ansﬂeg zwnschen 2013/14 und den Pro forma-
Zahlen far 2014 mit 3, 3% Das sprlcht zusammen mit den Hinweisen i im Bewertungsgut-
, achten auf die von. der Gesellschaﬁ geplante Uberkompensatlon riicklaufiger Umsétze im
| _‘,,Bestand.sgeschaft“ mit Bucher Emhart ,Glass durch andere Aktivitaten (BewGA Seite 33)
| daftir; dass- ‘enfgégen der Befurchiurig: éihigerAntr‘agéteiler (vgl. u.a: Bl 4 1 dA. ) die -
'Neuausnchtung der Jetter—Gruppe im Jahr 2014 durchaus in den Planzahlen bericksich-
'tlgt wurde. ' ' ' '

‘Dle Geschafte mlt verbundenen Untemehmen wurden nach von der sachverstandlgen :

Priiferin Gberpriften Angaben zZu marktubhchen Kondltlonen getatlgt (PB Seite 40; besta-
tlgt durch. Wirtschaftsprufer und ertschaﬂsprufeﬂn E bei der Anhé-
‘ ”rung, Bl.-798 f. d A) Auch hleraus ergeben sich demnach kelne Ansatzpunkte fur- dle ‘
' .Annahme dle Jetter AG habe mit. unrealistlsch naedngen Umsétze geplant

) ?Emige Antragsteller (u a. Antragstelier Zlff 3 bIS 6 BI 43 d A Zlff 16 bis 21 - Bl. 174

: d A.; Ziff. 38 ~ - Bl. 367 d. A) beanstanden bEI der prognostIZIerten Umsatzent\mcklung |
| Evermemthch n[cht ausrelchend berucksmhtlgte Wachstums— und Expansmnsmoghchket_

| '_éten Genannt werden As:en und Nordamenka Alierdlngs ergibt sich bereits aus dem Be-
:?&wertungsgutachten_,_;glass dle_ lnten_slve;Nut;ung dera_rtlgel_' Moghchkelten Investitionen in

groere Organisationen mit Ki.mden'mahagemeht Entwicklung und Produktion vor Ort er-

. “fordert hatte und ihr bezogen auf- China zudem dle Jaktuell knappe Ausstattung der chi-

‘nesischen Techtergesellschaft entgegenstand Der Vorstand habe keine konkreten Mal-
‘nahmen far solche Erwelterungsmvestltlonen defi mer’t (BewGA Seite 33 f.). Die sachver-
. "i;standlge Prlferin fUhrt in ihremn. Prufungsoencht aus, dass fiir den globalen Markt der In-
_'}'dustneautomat[on ein: vor al!emdurch die ;B

'erglng Markets (msbesondere Chma) ge-
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. -tnebenes Wachstum erwartet werde vor allem aus kostenoptlmlerier Autornation. Fir die- &%g -

ses Marktsegment se} dle Jetter—Gruppe allerdmgs derzelt ,,nlcht ausrelchend wettbe-

_ WErbsfahtg (PB Se1te 28y - L

: Ergﬁnzend haben ertschaftsprufenn und Wirtschaﬁsprufer "~ beider
' Anhorung uberzeugend ausgefuhrt dass dle von den Antragste!lern themattslerte mogh—

che Expansmn in Asnan .80 in der. Untemehmensstrategle der Jetter AG nicht angelegt“ :

'gewesen sel Es gebe ledlghch eine Vertnebsgesellschaft mit zwei Mitarbeitern i in Shang-
- hal d;e Zur Unterstutzung eines Joint Ventures zwxschen Bucher und einem chinesischen

Unternehmen gegrundet worden se| Fur eine Expansmn am prelssensmlen asiatischen

' Markt héﬂe man ein anderes Produktportfoho bFﬂOttgt und erhebliche lnvestltlonen tatigen L

mﬂssen Beldes sel in der Planung mcht angelegt gewesen (Bl 795 1. d. A)

Dle hohe Abhénglgkelt des Geschafts der Jeﬁer AG von der Hohlglasmdustne lst beretts
‘apgesprochen worden Die Antragsteller Ziff. 3 bis 6 melnen unter anderem dass die

Jetter AG die:am Bewertungsstlchtag bestehende Expertlse 1m Bereich der Hohlglasm-

.dustne in anderen yor, Automat151erung prof tterenden Berelchen nutzen k8nne {Automo-

: blhndustne Luft und Raumfahrtmdustne Pharmamdustne etc vgl Bl. 43 d.A.). Das-Un-
ternehmen hat ]edOCh wie von ertschaftsprufer ‘_' “bel der Anhbrung glaubhaft be-

' ‘rmhtet bel der Prufung erklart dass die von der Jetter*Gruppe hergestellten Steuerungen
. spemell fUr die; entsprechenden Anwendungen m den Maschlnen entwmkelt werden, und

llnterschiedllche Industrlen steilten dabel untefschiedllche Anforderungen ‘Hinzu kommt,

o dass fiir den Vertrleb der Produkte in dle genannten anderen Industriebereiche auch ent-
- 'sprechende Vertnebskontakte hﬁtten vorhanden seln mussen (BI 796 d A)

Elmge Antragsteiler {u a Antragsteller Zlff 16 bla 21 = Bl A73 d A thf 38 Bl 367 d. A)

rjjgen, der Wertbeltrag der- Futromc GmbH, 1e|ner durch Beherrschungs— und. Gewmnab-_

.fphrungsvertrag fhit der Jetter AG. verbundenen Gesellschaft dle als: Produzentln elekiro-.
' mscher Steuerungssysteme ein hohes Wachstumspotentlal habe sel ,,nlcht separat be-
_-ruckswhtigt" worden Aus den oben w1edergegebenen dem Bewertungsgutachten ent-
-nommenen Planzahlen der Au&enumsatze der. Jetterueruppe ergrbt sich jedoch bereits,
_ qlass dte geplante gegenuber der Jetter AG als. Emzetunternehmen (vor Konsol:dlerung)
bessere Umsa‘izentamcklung der- Tochtergesel{sohaft in den Planumsatzen enthalten sind
- (BewGA Seite. 33). Darﬁber hsnaus hat dig sachverstandlge Pruferin analysiert,.dass es
_ ;war bEI der. Futronlc GmbH: piangem,aB 2u: Ergebmsverbesserungen kommen so!l dass
dlese aber aufgrund der verha!tmsma&g gen

jen Bedeutung der Tochtergesellschaft fur

dle Gesamtentwnckfung der Jetter-Gruppe 'und'l gei\__{_on___\Mgrgepverschlechterungen bei
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der Jetter AG uberkompens:ert“ werden (PB Selte 42). Bel der Anhbrung hat Wirtschaﬂs-

' -pn]fer erganzend ausgerhrt dass daS Wachstumspotent:al der Futronic GrmbH
._durch deren begrenzten Markt Iimltlei‘l' und in den Planzahlen ausrelchend berticksichtigt

worden sel (Bl 796 1. d. A y

- 'bb Matena!—u Personalaufwand sonstlge betnebllche Aufwendungenl Ertrage EBITDA

Emlge Antragsteller riigen d:e gep[ante Ent\mckiung der EBIT—Margen (u.a.-Antragsteller
Zuff 3bis 6, Bl-43d:A. ) andere beanstanden wre berents erwahnt pauschal die angeblich

| zu pess:mlstlsche Planung. Da das EBiT rechnensch aus dem EBITDA unter Beriicksich-

g t;gung von Abschrelbungen ermlttelt wnrd wurd 1m Folgenden zungchst auf die Planung
; zum EBITDA’ elngegangen '

Das EBITDA ({d:h. der Gewinn vor sten Steuem Abschrelbungen auf Sachanlagen und

- Abschrelbungen auf lmmatenelle Vermogensgegenstande also ‘letztlich die operative

Lelstungsfamgkelt vor Investltlonsauﬁmand) erglbt sich als Saldo aus der Gesamtleistung

. _(Umsatzerlose zuzughch Bestandsveranderungen und aktwlerten Elgenlelstungen) abzi-
_ ghch Matenalaufwand Personaiaufwand sonstlgen betnebhchen Aufwendungen durch
‘aschhchte Addition- bzw. Subtraktlon Durch emen Verglelch mit der jeweils geplanten Ge-
| Samtlemtung erhalt. man dte EBITDA—Marge '

| Aus dem Bewertungsgutachten ergibt smh dass den Planzahlen zufolge ein Anstleg der
_ Matenalaufwendungen der Jetter—Gruppe mlt dem Umsatz enNartet wurde (BewGA
' Selte 34). Zum- Personalaufwand heil’t es dort bei der Jetter AG rechne man bedingt

; 'durch die Erhohung Ao, Lohnen und Gehéltern und dle Aufstockung des Personals um
: -Vinsgesamt zwolf Personen mlt elnem Anstleg Bei, der Futromc GmbH werde mit gleich-

_ blelbendem Personalbestand gerechnet bel der chlneSIschen Tochtergesellschaft sel

kurzfrlstlg die Emstellung emes zusatzhchen technlschen Mitarbelters geplant Die sons-
tlgen betr:ebhchen Ertrage- selen Im Elnklang mlt den berelnlgten Vergangenhettswerten

auf emem in e’twa glelchblelbenden vaeau prognostnzuert worden die Quote der sonsti-
: 1 gen betnebhchen Aufwendungen smke plangemal& 2015 gegenuber der berelnlgten fur
:2014 bevor es ab 2016 planmal&ug zu emem Anstleg komme (BewGA Seite 34, 35)

| Anhand derim Bewertungsgutachten abgedruckten Zahlen (BewGA Seite 18, 38) hat die
- gKammer zur PIaus:annserung folgen_de. eigene Berechnungen angestellf;
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Smnmesobsh-Erh:IAm --4.780 [~ 4.946
_‘aﬂ derGesamﬁdsumg — BA% 0]
Eanm 3 | 6295 [ 4050
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o ;[Iiese Berechnungen ergeben dass dle Planung{ __zogen auf den Antell der Summe aus

'_Matenal- und Personalaufwand an deri'Gesamtlelstung fur dle Jahre 2015 bis 20189 mit
’echnet Der Durchschmtt bls 2014 Iag hbher Die
".I':‘BITDA-Marge verbessert sich.nach der. Planung gegenhber den IST—Zahlen sogar deut-

emer Quc’:e von durchschmtthc:h 80,4

: l;ch Dlese geplanfe Enhmcklung, 1nsbesondere die = fitr d:e abzuf ndenden Mmderhelts-

S aktlonare g(mstlge Absenkung des: Antells \fon Matena!- und Personalaufwand am Um-

arge'smd schlusmg‘ durch dle 2014 be-

._‘s%atz und der smunghaﬂe Anstleg der EBlTD :
'gonnene und 2015 fortgesetzte Umse’fzung des Reorgamsatlonskonzepts mnt den damit

' _ve.rbundenen Kostenemsparungen und durch dse AUSwrrkungen der neuen Unterneh-

: g-nensstrategle zu erklaren

‘.u_ d

Wie im: Bewertungsguiachten 1m Zusammenhang mlt der Vergangenheltsanalyse erbrtert

Yoo

hangtdle Matenalauﬁuandsquote der Jeﬁer—Gruppe lnsbesendere von der Fertlgungstlefe _
. ab die sich’ aufgrund emes dynamlschen Kunden-r und. Produktmpces und aufgrund des
o "Technologlefertschntts A5l Zeitablauf verandert (BewGA Seite 29) '‘Die sachverstandlge
| 1Prﬂfenn welst im: meungsbencht auf dle pmgncstasch abnehmende Fertlgungsﬂefe durch
| den zunehmenden Emsaiz von. Handeiswaren im Geschaft m;t Bucher Emhart Glass und -

o ;durch Fremdvergabe von Enthcklungsdlenstleistungen hm und bestétlgt dass derin den

= ettt g

P%an]ahren 2015. bis. 2019 angesetzte Matenalaufwand auf Grundlage der geplanten Um-

;satzerlése und deren Zusammensetzung msgesamt als plausﬂael anzusehen sei- (PB
' Serte 42) S . or




)
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_ CC EBIT und EBIT-Marge
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Das EBIT (vor Mi{arbéiterbetéiligung)' éfgibt si‘ch wie im Bewertungsgutachten dargestelit,
als rechnerisches Ergebnls aus dem hergelelteten EBITDA abzlglich der Abschreibun-

gen Die ,,EB!T-IVIarge“ ISt der Quotlent aus l:BIT und Gesamtlemtung im jewelhgen Plan-
Jahr ' ' ‘ '

Die Antragstellér Ziff. 40 ur_ad"41 kritisieren den ah_geb!rich gegéni]ber den Vorjahren deut-
lich erhdhten Ab,sChfeibungsauﬁNéhd;_der nicht nachvollziehbar sei (Bl. 409 d.A.). Die An-
tragsteller ZIff. 3 bié 6 beanstanden die Rilckiaufigkeit der EBIT-Marge von 2015 bis zum
Ietzten Planjahr (d: h 2019) vor 7 7% auf angebhch nur noch 7,1% (Bl 43 d.A).

" Aus Slcht der Kammer Ist dle Hohe der geplanten Abschretbungen im Detallplanungszelt-

raum nlcht zu beanstanden die Entw1cklung der EBIT—Marge [st rechnensch nachvoll-
?_|ehbar und pIausubeI begrﬂndet :

‘In den. Jahren 2012/13 und 201 3/14 behefen smh dle Abschrelbungen auf rund 2,4 Mio.
EUR bzw. 2, 8 Mio. EUR, im Kalenderjahr 2014 Iagen sie bef 2,3 Mio. EUR. Hingegen
plant dle Gesellschafter flr d:e Jahre 2015 bIS 2019 nur noch mlt Abschrelbungen in einer
Gro!!.enordnung zwuschen 1, 3 und 1,4 Mio, EUR (BewGA Seite- 18 32) Die leichte Riick-
iauf' gkelt der gepianten Abschrelbungen W|rd im Bewertungsgutachten unter Hinweis auf
dle Relnvestitionsquote und den Urnstand begrundet dass pIangemaB nennenswerte Er-

atzmvestltlonen erst nach dem Detadplanungszeltraum erwartef wurden {(BewGA Seite
i 35) Auch die sachverstandlge PrUfenn hat auf die zuriickhaltende lnvestltlonstatigkelt in
der jingeren Vergangenhelt hmgeWIesen (PB- Selte 48) und dokumentiert, dass sie die
geplanten Abschrelbungen im Detallplanungszeitraum anhand der Anlagenverzeichnisse
habe abstimmen und lnsgesamt ohne Beanstandungen plaumbﬂ;sueren kénnen (PB Seite
45) Ihre im Prufungsbencht abgedruckte Analyse zelgt dass die Abschreibungsquote fiir

dle Planjahre 2015 bis 2019 durchganglg im Berelch ZW[SChen 2,6% und 3, 0% llegt (PB
Seite 38). \

Entgegen der These der Antragsteller Ziff. 3 bIS B entwickelt sich die EBIT—Marge Zum

Ietzten Plan}ahr (des Detaﬂplanungszeltraums) hin atich- mcht ricklaufig. Sie betragt im

Planjahr 2019 vielmehr 7, 7% w1e im ersten Planjahr 2015, Lediglich fir die Jahre ab
' 2020, also den Berelch der ,,ewngen Rente" bzw. die’ nachhaltlg enwirtschaftetén Ertrage
geht die Bewertungsgutachterm yon- emer EBlT Marge von 7, 1% aus (vgl BewGA

Seite 32) Hlerauf wird unten noch zuruckzukommen setn (vgl unten 5, )

-ﬂh
-
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| Im Kaiendeqahr 2014 betrug dle EBIT—Marge hlngegen nur 4 2% und ~ nach Vornahme -

von Normahs;erungen - rechnensch 6,4%. (BewGA Selte 18) Den Zusammenhang ZWi-

' 'schen dem fUr die abzufi ndenden Aktlonare gunstigen sprunghaﬂen Anstleg der EBIT-

Marge und der 2014 begonnenen und 2015 fortgesetzten Restrukturlerung hat Wirt-
schaftspruferm -+ beider Anhorung bestatigt und zugleich uberzeugend aus-

: -gefuhrt dass 51e mcht sehe, woraus dar{mer hmausgehende weitere Vemesserungen

noch kommen sollen®, Fiir dle Verhéiinisse der. Gesellschaft sei die bei der Planung zu-

o grunde gelegte relatw konstante EBIT-Marge eine gute Marge ~vor allem, wenn man die
'Zykhzﬁat des Geschafts der Jetler AG berucks;chtlge (Bl 797 d A

Dge. Kammer te;lt dlese-Emschatzung, i

dd. Finanz-. u'{nd‘ Béteiligungs'éfﬁ'eﬁnis; s{éuém; R

.

. -Das Fmanzergebms setzte sich | in der Vergangenhelt aus Ztnsertragen -aufwendungen»

und ahnllchen Ertragen und: Aufwendungen zusamrnen belm Stelieraufwand wurden

' Steuern vom Elnkommen und Ertrag sow1e !atente Steuern. berﬂcksnchtlgt (BewGA

Selte 22) Das Zlnsergebms fUr dle Planjahre 201 5 bls 201 9 wurde von der: Bewertungs-

, gutachtenn anhand etner lntegnerten Bilanz- und Fmanzplanung aUSthend von der Kon-

zernbllanz abgele:tet die’ Unternehmensteuern auf den Ertrag hat sie selbst errechnet |

B :—(BewGA Selte 36).

5, PIausnblhtat der Proqnose ab 2020 ;‘-Termmal vaiue bzw er e Rente“ '

Ber lDW S1 idF. 2008 geht |n nachvollziehbarer Welse davon aus -dass sich die kiinftige

'Entwmklung der fi nanziellen Uberschusse in der grsten PianUngsphase der Detailpla-
| nUngsphase plau3|bler beurtellen und smherer prognosfmeren |asse als fir-die spateren

iJahre Die Planungslahre det ferneren zwelten Phase basierteni. dR. ausgehend von der

'_E)etallplanung der ersten Phase auf langfnst[gen Fortschretbungen von Trendentw:cklun- -
--fgen wobel Zu untersuchen sei, ob srch die Vermogens- Fmanz- und Ertragslage nach
_ :der Phase der detallherten Pianung im sogenannten Glelchgewrchts- oder Beharrungszu-

- 'stand beﬁnde oder ob sich die jahrhchen f nanzrellen Uberschhsse Zwar noch veradndern,
' jedoch elne als konstant oder mit konstanter Rate wachsend angesetzte GroRe die sich’
' andernden f' naaneIlen Uberschusse fi nanzmathematlsch angemessen représentlert

’-‘v
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a. Umsatzentwickiung

Die Antragsteller haben in deri AntragiSSChriﬁeh nur wenig konkrete Einwendungen gegen
die von der Bewertungsgutachtenn zugrunde gelegte Prognose der nachha!'ugen Ergeb-
nlsse ab 2020 erhoben ) '

: Die Bewertungsgutachterin hat ,in Abstimmﬂng mit dem Vorstand der Jetter AG" ausge-
7, hend von den Planwerten des Jahres 2019 samtliche Ertrags- und Aufwandspositionen

mlt einer (aus ihrer Slcht) nachhaltig erz|elbaren unternehmensspezﬂ‘ ischen Wachstums-
rate von 1,25% p.a. fortgeschneben Dasselbe gllt fur die PIan~EBlTDA-Marge von 10,5%

| (des Planjahres 2019) bezogen auf den Zeltraum ab 2020 Bezogen auf das Umsatzni-
' veau hat S|e zugielch von emem ,,ambttronrerten Ztel" gesprochen und auf den nachhaltig

zu enuartenden Prefsdruck hmgewuesen Es selen sowohl Iangfrlst[ge Zyklusanalysen des
Maschmenbaus als auch Zyklusanalysen Zu Umsatz und Ergebnis des Hauptkunden Bu-
icher Emhart Glass und der Jetter—Gruppe emgeflossen (BewGA Seite 37). Die sachver-
standlge Priiferin hat hervorgehoben dass die angesetzte Wachstumsrate von 1,25% un-

‘terhalb der erwarteten gesamtwwtschafthchen Inﬂatlonsrate und am unteren Rand der
- Bandbrelte liege, mnerhalb der sich der Erzeugerprelsmdex fur den Maschmenbau in den
_ letzten Jahren entwickelt habe. Dle von der Bewertungsgutachterm im Emzelnen aufge-
fuhrten das individuelle Wachstum der Jetter AG begrenzenden Umstande hat sie als

erhebhch“ bezeichnet, Im Prufungsbencht hat dle sachverstandige Priiferin festgehalten

_‘_Sle halte ein Ergebnlswachstum in der Grol?;enordnung von 1, 25% far tendenziell am

. oberen Rand" ihrer Erwartungen Der nach Auswertung der Rechtsprechung fir Indust-

- !dian 1,0%, weshalb ein Wachstum des normahmerteq Ergebnisses mit 1,25% nicht zu
?beanstanden sel. Dasselbe gelte aus prufenscher Sicht bezughch des nachhaltig ange-

- setzten EBIT Wegen der Einzelheiten W|rd auf den PrUfungsbencht verwiesen (PB Seite
4T, d AL - : |

'%:Dass flir dlas prognostlzrerte Umsatzwachstum in der ,,ewrgen Rente” nicht auf dle ge-
samtwrrtschafthche lnﬂationsrate und auch nlcht auf den Erzeugerprelsmdex Maschinen-
bau abgestellt werden kann, hat ertschaﬂsprufer “bei der Anhérung plausibel
{-erklart indem er betont hat, dass es entschetdend auf die Verhaltnisse der Geseltschaft
ankomme. Unter Berdcksmhtlgung dieser mdmduellen Verhaltnisse sei eine prognosti-,
ji'f zZierte Wachstumsrate von 1 25%. eher uberdurchschmttllch (Bl 797 d.A).

893

' neunternehmen anerkannten Wachstumsraten betrage frn Durchschmtt 1,2% bzw. im Me-~ "
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b. Abschrelbungen nachhaltlges EBIT und EBIT—Marge :

Dle bezughch der ewngen Rente* gepianten Abschrelbungen sind hoher als dle]emgen in
der Detallp!anungsphase Die sachverstandlge Prixferin themattSIert im Prﬂfungsbencht
d|e zurﬂckhaltende Investlttonstatigkelt der Jetter AG in der jﬁngeren Vergangenheit und
welst darauf hin, dass mlttelfrlstig nach lhl’ erteilten lnformatlonen und vorgelegten Unter-
Iagen mlt Nachholeffekten 2u rechnen sel, Den anhand der lnvestttionszyklen der Ver-

ot

,gangenhelt aus dem Verha{tms der Investltionen zu Umsatzerldsen entwackelten Ansatz ,

- der Bewertungsgutachtenn derzu emem nachhaltxgen EBlT von 3.633 TEUR filhre, halte
9|e daher fr sachgerecht (PB Seite. 48) Ausg Sicht der Kammer sind diese Uberiegungen

pfaus;bel Sie fuhren dazu dass die nachhalttge EBIT—Marge ITIlt 7,1% deuthch tiber der-

jemgen des I a durch Emsparungen gepragten ,.Restruktunerungs— und Turnaround“
Jahres 2014 hegt (vgl BewGA SEIte 32 und Tabelle oben 2 )

Dle These der Antragsteller Zlff 3 bis-8; dass die geplante EBIT»Marge von 7,1% fiir den

' Bereich der: ,,emgen Rente' “den (wohl hoheren) selbstgesteckten EBIT—Margen—Z!elen der -

Bucher lndustnes AG wMerspreche (Bl 43 d. A) bedarf in tatsachllcher Hinsicht keiner

Uberpmfung Denn selbst wenn dies.der: Fall ware muss fiir die Unternehmensbewertung
: von reallstlschen Enuartungswerten bezugltch der, kunﬁlgen Ertrage und Zufliisse ausge-
- gangen werden nieht:von selbstgesteckten hoheren Znelen des dama!s beherrschenden
o Gesellschaﬂers in. Bezug auf semen Korizem. -

B ", . . . -
e

| é.‘Ableitun___ der emaﬁeterir-Neﬁo-AuSschi]ttunf: en REEY
' Anhand der vorstehend eroxterten Zah!en ergeben such zlmachst rechnerisch die in der
, ersten Zerle der nachfolgenden Tabelle: angegebenen Jahresergebmsse (BewGA" Selte

38) Die Zu kapltahslerenden Nettozuﬂusse an dig Antellsergner hat die Bewertungsgut—
,achtenn wie aus der letzten Tabellenzelle ersmhthch angenommen

‘ Fikitva Hlnzwaehnung Kmagawlmthﬁauﬂemng
e smueze E[r!agmﬁdcgwm :

"o 0 sz e e

1]
0 ‘ : .
a . B 20 - 0
0
o . 154

-]
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B a Enmttlung der planmai&ngen Ausschut{ungen dﬂ dte Aktlonare 2015 bis 2019

8%

Dle Antragsteller Zlff 1, 2 10 und 11 beanstanden dass das Jetter~Jahresergebnls 2015

' (vor Steuern) von |mmerh|n 3.317 TEUR zum Unternehmenswert uberhaUpt nichts bei-

_tragt" und dass auch die Jahresergebmsse 2016 und 2017 von zusammen 6. 794 TEUR

Lin Elnlagenruckgewahren verschwmden" (BI. 10 914 A)

Betrachtet man den gesamten Detallplanungsze[traum 50 fuhrt die Gegenuberstellung

der geplanten Jahresergebnisse und der Ausschuttungen (BewGA Seite 38) allerdings zu

| _ folgendem Ergebms

13.199

Jahresergeb- zugrunde ge-
nis (Plan){in. | legte Ausschif- —
- _ TEUR) tung (in TEUR) |-
- |2015 2.330° -
12016 2,235 8.914
2017 2.398 _1.742
- 2018 2.658 1.249
12019 -2.736 1.204
{ Summe 12,357

Dle Summe der Nettomlttelzuflusse an dle Anteltselgner uberstelgt also die Summe der

7 z\mschen 2015 ‘und 2019 geplanten Jahresergebnlsse ‘Schon das zelgt dass die These

1vom ,,Verschwmden“ positiver Jahresergebnlsse nlcht richtig sein kann.

o Der Unternehmenswert wurde hler zutreffend unter Anwendung der in der Wissenschaft

JWIE auch der Praxus anerkannten Ertragswertmethode ermittelt, die nicht auf den Barwert

ider Jahresergebmsse der’ Gesellschaft abstellt; sondern auf die Zahlungsstréme an den

- %Anteilselgner Beim Ertragswettverfahren wird der Unternehmenswert durch Dlskontle—

'%rung der in Zukunft aus dem Unternehmen ennrarteten JErtrage” unter Beruckswhtlgung

des Barwerts der erwarteten Liqwdatlonser[ose aus, der VerauBerung nicht betriebsnot-

wendigen Vermégens ermlttelt. {_Jnte_r dem Untemehm_ensertrag im Sinne des Ertrags-

" wertverfahrens versteht man dabei ,die Summe aller Vorteile, die der Unternehmenseig-

 per aus dem Unternehmen zuk‘uhftig efivarten darf* (Mandl/Rabel, in Peemoller, Praxis-

handbuch Unternehmensbewertung 6. Aufl., Selte 57 unter Hinweis auf Moxter, Grunds-

élze ordnungsgemal?,er Unternehmensbewertung, 2. Aufl. . 1983, Seite 9) oder, anders

ausgedruckt, ,,dle den Unternehmense:gnem kunfttg zuﬂnel&enden ‘finanziellen Uber-

. schiisse, die aus den fur die Zukunft geplanten Jahresergebmssen abgeleitet werden®

S (DWSt .d:F: 2008, Rz. 102; 'w@p'y-'

objektwlerte Unternehmenswert 3. Aufl.2.a.0.

Selte 08; vg! auch LG Mi]nchenl Beschluss _,om__02 Dezember 2016 5HK 5781/15 —,
" Rn. 53, jUI’IS) o
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= Erstens wird nach dem Konzept der remdualen AUSSchUttung dte kUnﬁlge Dividenden-

pelltlk dadurch deterrmmert dass an die Untemehmenselgner grundsétzlich jene Mittel
ausgeschi]ttet werden die’ nicht: filr werterhbhende Investitionen bzw. zur notwendigen
7 Innenf nanzuerung lm Unternehmen benbttgtwerden Die ,,Vollausschuﬁungshypothese
B ‘gllt nlcht mehr (MandllRahel in Peemoller ad O Se:te 59, Wollny a.a.0. 8. 146, 340 1.).

Zwertens muss die Fmanzlerbarkett der AusschUttung gegeben sein, d.h. regelma&g
dne Unterlegung durch frelen Cashﬂow (\Nollny, a.a.0. Sette 98) Dementsprechend hat
_ dle sachverstandige Prﬁfenn vorhegend eine Berechnung des frelen Cashﬂows nachvoll-
zogen und im Prufungsbencht offengelegt (PB Selte 51)

| Yetter-Grippe ~Cashffows -~ © - - & 22018 2016 - 2017 - 2018 2019
ey T S T Es401 . 33860 031850 3.858  3.897
i Ertragsteuem T LT a1 WLI0S 1102 - ~LI66 1144
_élNOl’LAT S el e fon238e 2081 2448 2693 2.753)
: ;Ahschre;hnngen X o B 1348 1318 1312 1280 1398]
A[Bhohung Vomte - ¢ T T SUUEead g6rT 341 3220 438
ErhﬁhungFordetungenausLiefermgen und Leistungen 526 138 177 167 -8
: 5 BrhﬁhungVﬂbmdﬂehkﬁﬂmausLiefwungenund Leishmgen'. 366 .- -60. - 52 .. §2 ¢ 95
J ‘Erhﬁhungsmshgvenﬁgensgegeustanda _"_ TN -103-120 O . o 0
VermhderungalmvelatenteSteum 2T © 700 ¢ sl . "3 0 38 37
| Vertndormg Rickstellingen™ ~ - - 0 i fTooer a3 308 277 39
: { Vetlinderung sonstige Verbinditcheiten . -~ o) 99 00 0 of
+ | Cash Flow aus operativer Fatigheit .| 4569 . 3.540 3.640 - 3297 3.656
Auszahlungenﬁ!r[nmtltlonenmdaa Anlagevermogen © | -L3e8 1253 -1.352 -1.365 -1481)
e CashFlowaus lnvesﬁt:onstﬁﬁgke:t R | 1368 <1253 (<1352 41365 148l
G BresCasiBow . . .. .0 73200 2287 2288 1932 2.175|
- | viomzergetnts - R L T vigd e o2 500 24
l SteuarvorteilFmd.ﬁnmerung SRR " ) -f_f_' g - 2R ) ""_IS 7]
E;;;-Ve:andaungtrmhewmgm' N O JRAN AR S SR 1§
i; | Tilgung finanzieller Verbigdlichkeften ATas4 2700 495 495 402
% | Cash Mlowaus mnmienmgstaugmt y |16 16 m45 <530 0 -418)
* MowioRquiy o Tog8s . 190 1742 1403 L7A7
N’qhtbmmmw»mgeuqmdmmnanml 3%y om0 6 0
i AusschﬁttunganAnteilsagner e e 8814 142 1403 L7ST)

| '?Dnttens entspncht es nlcht nur den geltenden Vorgaben des iDW (IDW S 1id.F. 2008,
' Rz, 35) sondem auch der Wlssenschaft dass 1m Falle emer Kapltalgesellschaft zu priifen
st mWIeweit die in- Frage stehenden Betrage nach Maﬁgabe der handelsrechtllchen Vor-
| -jischnﬂen tatsachlich: ausschuttungsfahlg sind;: gesetzhche Ausschi.lttungsrestnktlonen
¥ smd also zu beachten (MandlIRabe% m Peem“ Iler a a O Selte 59; das galt schon unter
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der ,,VoHausschtrttungshypothese val. Wollny, a.a.0. Seite 146). Handelsrechtllche Ver-
lustvortrage redumeren das kunfttge Ausschuttungspotentlal und mindern deshalb den
Unternehmenswert. Das gilf auch, sowelt Gewinn- oder Kapltatrucklagen zum Ausgleich
zur Verfugung stehen, denn solche Rt]cklagen stelien ,,geparktes Ausschuttungspotentlal

dar, dessen ,,Verbrauch“ (durch Verrechnung mit Verlusten) dazu fiihrt, dass entspre-

_chende Betrage nlcht mehrzum ,,Auftullen ktmfttgen Bllanzgewmns zur Verfugung stehen

(Wollny, a.a. O. Seite 392) Demgegenhber wirken sich steuerliche Verlustvortrage wert-
erhohend aus (OLG Stutigart, Beschluss vom 04. Februar 2000 4 W 15/98 —, Rn. 61,
jUI‘IS Wollny, a.a.0. Selte 392)

Eln ausschuttungsfahtger Bllanzgewmn ergibt srch nur dann wenn nach der Veirechnung

eines Jahresuberschusses mit u. a Vertustvortragen ein positiver Saldo bleibt (§§ 58
Abs 4, 158 Abs. 1 Satz1 Nr 1 und 4 AktG) Dies.ist auch bei der Unternehmensbewer-

, 'tung im Rahmen der Erstettung der Ptan-Gewmn- und Vertustrechnungen zu beriicksich-
figen (LG. Stuttgart Beschluss vom 29 Juni 2011 =310 179!08 KiH AkiG —, Rn. 89, juris). |

Bei handelsrechthchen Verlustvoriragen durfen im Rahmen der Unternehmensbewertung
zur Bestrmmung der Abfindung grundsatzllch schon keine Ausschiittungen geptant wer-
den, bis der Verlustvorirag abgebaut tS‘t (OLG Stuttgart Beschiuss vom 17. Mérz 2010 —
20 W 9/08 —, Rn. 148, juiris). g '

Zu beachten waren. hrer msbesondere die Vorgaben des § 150 AktG und des § 272 HGB.

Gemat& § 150 Abs. 1 AKIG war eine gesetzhche Rucklage zu bilderi. In diese war zunéchst

_ gemaB § 150 Abs 2 AKIG jewells 5% des um emen Vertustvortrag aus dem Vorjahr ge-
' mlnderten Jahresuberschusses emzustellen bls die gesetzliche Riicklage und die Kapt-
, talrﬂcktagen nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 HGB zusamimen 10% des Grundkapltals errei-

*chen (,Mindestbetrag des Reservefonds“ vgl: EuteriSabel in‘Spindler/Stiiz, AktG 3. Aufl. |

_ a.2.0. § 150 Rn. 20). Bis.zum Errelchen der Grenze des § 150 Abs. 2 AKIG hatte_der
‘Ausgleich von Verlustvortragen mit einem Jahresiiberschuss in jedem Fall Vorrang vor
:einem Ausgleich dieser Verl‘ustvgrtré'\gel_durch die gesetzli&h'e Riicklage und durch die von

'§ 150 AktG erfassten Teile der"r(a'pitatfttcklage (Waclawik in Holters AKIG 3. Aufl. 2017,
:§ 150 Rn. 20 f ) Verlustvortrage aus den Vorjahren miissen zunéchst durch etwarge Jah-
resuberschﬂsse in den Fotgejahren ausgeghchen werden (EuterlSabel in Spindler/Stilz,
‘a.a0. § 150 Rn. 23) Bei einem Grundkaprtat von rund 3.241 TEUR und einer Kapital-
rucklage von 26. 911 TEUR zum 31 Dezember 2014 (BewGA Seite 16) war der in § 150

Abs 2 AktG genannte Mmdestbetrag des Resenrefonds jedoch berelts erreicht. Die

Hauptversammlung konnte jedoch gemaB § 53 Abs 3 Satz ‘1 AktG weltere Betrage in die
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somlt zumindest ohne Kapntalma[&nahmen aus. Der zum 31. Dezember 2014 erwirtschaf-
tete Jahresuberschuss musste: verwendet werden um den'aus den Vorjahren bestehen-
den Verlustvortrag zumlndest Zum Teil auszugletchen wodurch sich letzterer auf rund
10.477 EUR redUZIerte Ware man ~ ohne Kapltalmafsnahmen durchzufihren — auch in
_ den folgenden Planjahren so vorgegangen 80 hatte sich erst im Jahr 2019 ein unter Be-
ruckswht;gung gesetzhcher Ausschuttungsrestnktlonen ausschdttungsfahlger Gewinn er-
geben wie die nachfolgende Berechnung verdeuthcht '

2014 Ver!ustwrtrag mrSa}diemng,(in TEUR)‘-' o C . 412145

- [2014 -~ |Jahresergebnis (Ist) (in TEUR) R , 1.668
2014  [Veriustwortrag. nach fiktiver Sa!dierung ; '

P (mTEUR) 1

..... O U g e |

12016, L T 223 0 B59M2)
2017 | S8l T - 0 3514
2018 - _ 2658 . -856
‘f20t9. (. o wamee o 0
' S'umme o 12.357) . : ¢
Dementsprechend hat ertschaﬁsprufer bel der Anhérung ausgefiifitt, dass man

bel vorrangigem Ausglelch der Ver[ustvortrage elgentlich erst viel spéter liberhaupt hitte -_
.'Ausschuttungen vornehmen kbnnen (BL: 800 d. A ) FUr die abﬂndungsberechtlgten Aktio-
‘{nare hétie das bedeutet dass zummdest fur die’ Plan]ahre 2015 bis 2018 eine Ausschit-

_ '.ftung von 0 EUR anzusetzen gewesen ware mlt der Konsequenz eines tats&chlich fur
:dtese Jahre ausblelbenden Wertbeltrags“ fur die Abf ndung

-_ Demgegenuber ist d:e Bewertungsgutachterln auch bezogen auf diese Planjahre von
: Ausschuttungen ausgegangen. Sle hat dazu zugunsten der Mlnderheltsaktionare die Vor-

' nahme elner Kapltalerhohung aus Gesellschaﬁsmltteln mithllfe der zum 31: Dezember

-' 2014 bestehendén Kapltairucklage und einer anschllelsenden Kapitalherabsetzung fin-

‘ grert Diese Fiktion war, wie- Wn'tschaftsprufer - bei der Anhérung verdeutlicht hat,
m doppelter Hinsicht gunstlg fr die. Mmderheltsakttonare weil wertmaximierend” (Bi. 800

P dA. ): Zum einen wurden zu xhren Gunsten auch bereits in den Planjahren.2015 bis 2019

. Nettomlttelzuflusse an sie angenommen die sie ohne die vorgenannten Kapitaimanah-
men in dieser Zeit nicht erhalten hatten und zum andern wirkte sich die Einlagenriickge-
w.’ahr gimstlg auf die Steuerbelastung der geplenten Ausschiittungen aus. Die bei der Kal-
kulahon zugrunde gelegte Anwendung des § 27 Abs. 1 Satz 3 KStG fuhrte immerhin zu

: emer steuerfrelen Elnlagenruckgewah"vo 5 MID EUR (vgl BI 538dA)
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' Gewnnnmcklage also auch dle gesetzhche Rucklage elnsﬂellen (Schulz in Bir-

gerleorber AktG 3. Auﬂ 2014 § 150 Rn: G). .

| Alierdlngs war zum 31, Dezember 2014 (Ende dea Rumpfgeschafts;ahrs vor dem Bewes-

tungssttchtag) aus den Vorjahren em Verlustvortrag von rund 12 145 TEUR aufgelaufen

: (auch dazu BewGA Selte 16).

§ 150 Abs. 4 Satz 1 AktG glbt weiter-vor, dass der Uberstelgende Betrag der nach § 150
' Abs 1 2 AktG gebildeten Rucklage nur zum Ausglelch elnes Jahresfehlbetrages soweit

nlcht durch einen Gewmnvortrag aus dem Vonahr gedeckt, zum Ausglemh eines Verlust-
vortrags aus dem Vorjahr soweit mcht durch emen Jahresuberschuss gedeckt oder zur
Kapltaterhohung aus Gesellschaﬂsmltteln verwendet werden darf Auch fir den Betrag.

. _der _E__{uCklage, der den Mmdestbetrag ﬂbersteagt g:lt insoweit eine Ausschﬁttungssperre
| er darf: mcht als Gewnnn an dne Gese!lschaﬁer ausgeschdttet werden. Gegenuber § 150

Abs 3 AliG ist die durch § 150 Abs. 4 AKIG: angeordnete weltere Vemendungsbeschrﬁn-
kung 1edoch insoweit aufgelockeﬂ als dort auf den Vorrang der Auﬂdsung der Gewinn-

| ﬂucklagen vemchtet wird (Schulz in BUrgerleorber a a; 0 § 150 Rn. 8)

Nach §150 Abs 4 Satz 2 AktG unzu!as&g ist dle Ausschuttung von Gewinnen zu Lasten
der gesetzilchen Rucklage (EulerfSabel in: Spmdler/Stﬂz a. a 0. § 150.Rn. 26). Zum Aus-

' gleich emes Jahresfehlbetrags muss. zwar zun#chst, ein Gewmnvortrag aus.dem Vorjahr,

zum Ausglelch eines Ver!ustvortrags aus.dem :Vorjahr-zunachst ein Jahresuberschuss
des neuen Geschaftslahres herangezagen werden Relchen aber diese Ausgle:chsmog-
ilchkelten mcht aus, darf Zum. Ausgle;ch der: Reservefonds auch dann in Anspruch ge-
nommen werden, wenn noch Gewmnn]cklagen vorhanden sind. Abwelchend von § 150.
;Abs 3 Nr 2 AktG ist. bel § 150 Abs. 4 Satz 1 AktG die vorrangige Auflésung anderer
Gewmnrllcklagen nlcht vorgeschneben (Waciamk in Holters AKG a.a. O: -§ 150 Rn. 24.
Moraussetzung fur die Heranznehung des uberstelgenden Betrages zum Ausglelch ist

' nach § 150 Abs. 4 Safz 2 AkiG: Iedlghch dass nicht gIEIchzeitlg Gewmancklagen zur
. Gemnnausschi.rttung aufgeldst werden Der Grundgedanke dleser Regelung lst dass die
: AG auf elne Gewmnausschuttung verz:chten muss wenn s1e den Reservefcnds Zur Ver-

Iustdeckung in Anspruch mmmt Glelchzeltlg bedeutet dabei in der glelchen Gewinn-
und Verlustrechnung, in. der der Reservefonds herangezogen wurd durfen kelne Gewinn-
ﬂlckiagen zur Aussch{n‘.tung aufgelost werden (HennnchtslPoschke, in MiiKo AKIG 4. Auft.
2018§150Rn33) R e BT

o,

Eine Verrechnung rmt der Kapltalmckiage zugunsten der Aussohuttungsfahtgkelt des
zum 31 Dezember 2014 enmﬁschafteten:_ ahresuberschusses von 1 668 TEUR schied
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Wrtschaftsprﬂfer hat Uberzeugend ausgefﬁhrt dass der bel der Planung der Net- .
temﬂtelzuﬂﬂsse an die Anteilselg her gewahlte Weg der bestmoghche war, um den héchst-

mogh__ghen Wer._t far -d[e_.MlnderaltsaI(tlonare zu.__erhalten (Bl. 800 d.A.). Vom ,,Verschwm-

- __qI_’gnlassén" positiver ‘JahresergabhiSse';zulasten" der Minderheitsaktionsre kann ange-

at'chts.dieser von der Kammer nachi(olizoganen Wért[_ing__dah'e_r nicht'die Rede sein.
' bi Zu kapitalisierendé Betrage wahrehd der ,ewigen Re_nte‘t

l'.-'.['ll' die ,ewige R‘ente“ ist die Sewertuhgsgutaahtériri von-einer Ausschittungsguote von
D% ausgegangen wie aus der oblgen Berechnung ersichtlich und im Bewertungsgut-
achten erlautert (BewGA Sente -39). Das lst im. Ergabms mcht zu beanstanden

Bel der Ausschuttungsplanung konnte -hier mcht auf eine. durchschmttltche Ausschﬂt—
tungsquete der Vergangenhelt zun.‘lckgegntfen warden (vgl. zur grundsatzllchen Unbe-
denkhchke|t OLG Stuttgart Beschluss vem 15 Oktober 2013—20 W 3/13 ~, Rn 110,
jhrls LG MUnchen 1, Beschtuss vom 28. April 2017 5 HK 0 26513/11 ~, Rn. 98 juris),
well die Gesallschaft wie berelts ausgefuhrt .bis zum Bewertungsstlchtag keinerlei Divi-
. denden ausgeschuttet hatte I I

'_ Nach dem IDW 81- Standard lst in der Phase der eWIgen Rente das Ausschﬁttungsver—

PR

halten des Zu bewertenden Untemehmens aquwalent zu dem Ausschﬁttungsverhalten
n der Aitematlvanlage zu p!anan ({DW S‘l | d F 2008 Tz 37) Solange smh die zugrunde

| gelegte Ausschuttungsquote wne hler im Rahmen der arm Kapltalmarkt beobachtbaran .

Quoten bewegt |st das; nlcht zu beanstanden (vgl OLG Stuttgart Beschluss vom- 15.
(Dktober 2013 20 W- 3/13 Rn A444; ]LII‘IS unter Hmwers auf ein 2006 inder theratur
angegebenes Spektrum von 40 bis: 60% nach WagnerlJonaslBallw1aserft'schopel ng

- 2906 1005 1009; zu der Bandbrelte vgl auch LG MLInchen i, Beschluss vom 28. April

, 2017 5HKO26513111 - Rn 100 juns)

| 'I'II';. Kap{ italisi'e'_liung:“’s:zihséati ”

DerWert der prognoshzaerten kUnftlgen L'lberschusse muss nach der Ertragswertmethode .

auf den Stichtag- der Hauptversammlung abgezmst werden Der hierfiur heranzumehende
I«’sapntalnsuerungsznnssatz soll die. Beziehung zw13u,hen dem bewertaten Unternehmen und
_ cﬁ‘en anderen Kapltalanlagemdghchkerten_herstellen :
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1 Gesamtilberblick

§'

Ausgangspunkt ist dig rm IDW S'i -Standard nledergeiegte uberzeugende und auch vom
Bewertungsgutachten im vorhegenden Fall herangezogene Uberlegung (BewGA

Selte 39) dass der 43} ermlttelnde KapltaIISIerungszmssaiz der Rend;te einer Alternativan-

Iage entsprechen muss die der. Invest:t[on ifi 'das zu bewertende Unternehmen adaquat
lst Der Kapitallsaerungszmssatz muss ferner’ dem ZU kapatalrmerenden Zahlungsstrom
hlnsmhthch Frlstlgke|t Risiko und Besteuerung aquwalent sein (IDW 51 i.d.F. 2008, Tz
114). Als Ausgangsgrorsen far die Bestlmmung von Alternat:vrendlten kommen dem Stan-
dard zufolge inshesondere Kaprtalmarktrendtten fiir Unternehmensbetelllgungen (in Form
_elnes Aktlenportfollos) in Betracht, wobei srch dle Renditen far Unternehmensantelle
grundsatzllch in elnen Basmzmssatz unci in eihe- von den Anteilseignern aufgrund der
Ubemahme unternehmenschen RISIKOS geforderte RlSIkopramie zerlegen lasst (IDW S1
tdF 2008 Tz 115) ' ' ‘

Dle Bewel’tungsgutachtenn hat im Bewertungsgutachten vom.22. Mai 2015, ausgehend
'-vom damals gelienden Bamsz:nssatz van gerundet 1,.0% folgende Kaputahmerungszms—

.satze verwendet (BewGA Seite 48): R

R N

S0 100%  100% .owu .ou% 1.00%

: Easztnn r persdniioher Ertagstauem

" Abgeltungsteusr Inki Solldarifitszuschfag DT smss% 2608% ZBS8% 2636% I260% 2638%
Baslezing: nachparsﬂnﬂchen Erlagstauern - 0,74%  074% 074% O074% OF4H 07A%

Unlaverad ba‘la(Assals +Gash) 0,87 oas - 109 1‘09_ 1,09 1.08
560%  550% 650% S50%

nilehsn Eragsteuem ‘ : - . B50% B0%

-t ke

Maddwsrr Fremwcapﬂa! Zum o101,
Markiwert Elgenkapitatzum 01.0%. .
Veraghuliungsgrad - S

Beta ralaveret

’ . T zaser " 92133 25400 25795 26.602
' Cagn. % W% % 2%

e

Quelle. Analyss Radl & Parm.er

D;e sachverstandige Priiferin ist im Prufungsbencht vom 23 Mal 2015 von folgenden Wer—

ten ausgegangen (PB Selte 82)

T | anis ) o216 | odnaz | 2018 2009 | 20208 .

: | Basiszinssatz vor persinichen Stevem -+ - [oo% T lrsas |uoow  {to0% o {apows [ 1po%

{ Bastsziussabz nachperstnlfchen Stovom. . oozam| . wrw| omw| T On%y T ops| 0%

Mn:kn'isikapmuenachpmﬁnhchensmem o 3,5&:% \ss0% \ssom o [ss0% o |ss0%  {550%
Betafior verschuldel o e frae o frae o ass 1

sss% o) oremel . asaw] zasw|  7asel
‘ 670%] sami| smmp - 81w} 800% [
4 o S C25%
6] sav| . 3%  BIs%|  684%

Eoma .

msﬂcomschlag nach persﬁnl[chen Stevera -

Elgenhprtaﬂmsten nach pcrshnhchcn Stenem "
| Wackstumsatischlag .
Kapm]is[mngsanmtznnah parsnnlmhen Steuem .

™

A




3‘10130!15Kﬂ-lSpmchG e -Se1te62- S o %4,

Rlcht|gerwe|se ist bel der Bewertung ;edoch der am Bewertungsstichtag geltende Basis-
zmssatz heranzuaehen Hleraus erglbt sich zusammenfassend folgende Berechnung,
‘WODEI auf emzelne Werte noch zurUckzukommen sein wnrd ‘

Basiszins vor pers. Erfragsteuem - 1 .7 q,28%0 . t25%| T 1,20%) . - 1,25%( - 1,26% 1,26%]

Abgellungssfayer ink!. Sahdsntétszusohfag T D538% |- 2638%) 2638%| - 2538% 05,38%]  2630%
Basiszins nach persinfichen Ertragsteuem b 082% 092%] O 082%]. - 092%|  092% " 0,92%
[Unlevered beta {Asssts + Cash) o oer 089 108) . - 1,08 1,08] 1,09
Marktrisikoprémia nach Steuem |7 5,50%| - -580%) - '550%) - - 550%{ 5,50%} : 580%})
Markfu&!tmedkapita!zum 0i01.- . | - FT7E8] . --7T.8SBy = 7.793 C - 7418y - 7045 8767V
Markiwart EK zum 07.07, - K 29.114 " 313171  24.686] 24,971 25856 26 737
Verschuidungsgred _—_— -~ | - %% 6% Sa%| 30| 2T 25%|
eta (elevamd i ) ' ‘ : 1,1 T4 1,38 i ) :

2 Nachsteg_rbetrachtun
Die vorgencmmene Nachsteuerbetrachtung some dle zu Grunde gelegten Steuersatze
: kénnen der genchtllchen Schétzung Zu Grunde gelegt werden Die’ Nachsteuerbetrach-

' tuﬁg, wonach dle Auswwkungen personhcher Ertragssteuern der Antellselgner zum emen

ai; der. Ebene der kﬂnﬁlgen Zuﬂusse"_'__ d';-’zuni'! ' ‘nderen belm Kapltahsnerungszmssatz

beri]cksmhtlgt werden st fUr den vorlregenden Bewertungsanlass allgemem anerkannt
' und gebrauchllch Dasselbe gllt fur die: TypISIerung der steuerhchen Verhaltnlsse der An-

'teilse:gner nach dem DW-Standard (IDW S11d.F; 2008, Tz, 28:31, 48 gl auchOLG

lsg;uttgart Beschluss vom 15 Oktober 2013 2nW3/13 Rn, 113 juns)

3 Basnszmssatz '

-

- _I\iach dem IDW S1 Standard ld F 2008 lst fur den objektwlerten Unternehmenswert bei

der Bestlmmung des Bas:szmssatzes von dem Iandesi,rbhchen stsatz“ ft]r eme (quasn)
' §lkofrete Kapltaimar!danlage auszugehen weshalb .,grundsaizhch“ auf d|e langfnstlg ér-
zlelbare Rendlte 6ffenthcher Anlelhen abgestellt WIrd (iDW 81 | d F 2003 Tz 116)

'\
.u,'

-Dle Bewertungsgutachtenn hat die: von der Deutschen Bundesbank veroffentllchte nach

_ der Svensson-Methode enmttelte ststruktumurve fur Bundeswertpapxere herangezo-

: 'Qé" (BewGA Selte 40), ist dabel frellrch im Bewertungsgutachten nooh von-der damahgen
- ststrukturkurve (Stand Ma| 2015) ausgegangen o _

_ Dle auf_ :en Bewertungsst:chtag (1 U-..JLHI: 201 5) akt_ _ﬁahs&erte ststrukturkurve veriauft wie
folgt ST e |

L
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Zinsstrukturkurve zam 0. Ju 2015

D 15%

1.0%

L 05%

i o0%
i

T 05%

—Tinerutiuiiive - y D meep U -mmeﬁ_:'-".d:.

' Auf uolle‘Vierte.lprozentpunkter gerul___jdét,, ergibi sich hieraus ein am Beweriungsstichiag
gieltenden‘ Basiszihésatz von 1,25%.

'Dle HeranZIehung der nach der Svensson Methode ermlttelten Zinsstrukturkurve ent-
sprlcht der Empfehlung des IDW im IDW S1 Standard (i.d.F. 2008, Tz. 117}, ist metho-
' 7‘-dlSCh in der. Rechtsprechung anerkannt (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12. Septem-
ber 2017 — 12 W 1/17 =, Rn. 70, le’IS OLG Dusseldorf Besch!uss vom 08. April 2017 —
—26W 10/15 (AKEE) —, -, Rn, 45, Juris; OLG Frankfurt Beschluss vom'17. Januar 2017 — 21
W 37/12 -, Rn. 100, juris; Oberlandesgencht Saarbrucken Beschluss vom 11. Juni
2014 - 1 W 18/13 —, Rn. 58, jUﬂS LG Mﬂnchen I, Beschluss vom 28. April 2017 — 5 HK
O 26513/11 -, Rn. 113, le’IS) und entspncht der anerkannten Expertenauffassung des

' IDW (OLG Stuttgart Beschluss vom 15: Oktober 2013 20 W 3/13 — Rn. 124, juris). Die
| f Zlnsstrukturkurven bilden laufzeltspezmsche BaSIszmssatze ab. Aus laufzeitspezifischen -
Zlnssatzen ftir einen langen Zeitraum kann fi nanzmathema’ﬂsuh ein bamertaquwalenter
etnhelthcher Basmzmssatz abgeleltet werden ' |

1 : . .
_Einzelne’An_tragsteller. und der gemeinsame _Vertreter sind der Auffassung, dass bei der
| Bewertung' von Unternéhmen mit prognbstisch nichf begrenzter Lebensdauer anstelle der
| theoretlschen Rendite fiir: Anlelhen mit unendlicher Laufzelt die Rendite 10]ahnger Bun-
- desanlelhen (von selnerzeit rund 0, 5% nach Angaben dieser Antragsteller) herangezogen
werden musse (vgl. etwa Antragsteller Ziif. 3 bis 6 - BL. 44 dA; gemelnsamer Verireter:
BI 654 d.A.). Die: Antragsteller Ziff. 40 und 41 (Bl 396 d:A. ) wollen sogar nur einen fun-
. jahngen Anlagehorizont berucksmhtlgen .

Djesem Anllegen kann mcht gefojgt werden $ Dle Unternehmensbewertung |st vom hier

ol

;nlcht vorhegenden Sonderfa}l emes 'nterh' | mens ‘mit zeltl[ch begrenzter Lebensdauer

v .
3 - -
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'abgesehen (vgl IDW 81i4dF. 2008 Tz M7, auf die E\mgkelt ausgelegt (vgl. LG Mun%('

chen 1 Beschluss vom 28 Apni 2017 -5 HK O 26513111 -, Rn 113, juns) Weil das
Unternehmen beim Ertragswertverfahren mxt emer zelthch unbegrenzten Lebensdauer

bewer‘cet w:rd -spricht man bezogen auf die kunﬂlgen Nettoertrage nach der Deta:!pla-'

nungsphase auch von der ,,ew;gen Rente“ Betnebswwtschafthch ist grundsatzhch zu for-
'dern, dass der Kap1ta1|31erun952|nssatz fur den zu kapltalts:erenden Zahlungsstrom hin-
snchthch Fnsttgkelt Risiko und Besteuerung aqunvaient ist (LG MiJnchen l, Beschluss vom
28 Aprll 2017 S HK 0 26513/11 Rn 113 Juns) Dlesem (betnebswnrlschaftltchen) Ge-

- bOt der Laufzeltaquwaienz entsprechend ware als Bas:szmssatz grundsatzllch die am

Bewertungsstlchtag zZu emelende Rendlte elner zelt!ach ebenfalls nicht begrenzten An-

: _!ethe der offenthchen Hand. heranzuaehen (IDW 81 ld F 2008 Tz. 117) Weil es solche

. eWIgen Anlelhen 1edoch nlcht glbt z;eht man nach dem IDW-Standard hllfswelse die
' 'Zinsstrukturkurven und zelthch daruber hmausgehende Prognosen heran (IDW Stid.F.

'2@08 Tz 117), um SO néherungswe:se theoretlsche Rendlte fur Anle:hen mlt unendhcher :

o Laufzelt 2u enmtteln

' Ba dle Regressnonsparameter der Deutschen Bundesbank nur eing auf empirischen Da-

o ten ba31erende ,,unmxttelbare“ Ablettung emer ststrukturkurve fur einen dreﬂ?;ngjahrlgen '

| Zeltraum zulassen es im vorhegenden FaII jedoch um dle Ermnttlung des Barwerts einer
'e\mgen Rente geht stellt das' Bewertungsgutachien im vorllegenden Fall konsequenter—

1we159 mcht allein: auf die ststrukturkurve far: emen drelf?,lgjahngen Zeitraum ab, sondern .
. setzt zur Abblldung emer ststrukturkurve mat emer unendilchen Laufzeit den ermittelten '
fero-Bond—stsatz fiir e:ne Restlaufzent von dren&lg Jahren als nachhaltigen Schatzwert_
r_,an und enmttelt hleraus elnen banvertéqu:valenten ,,elnhelthchen Basmzmssatz“ (BewGA_

- *Sette 40)

i i[iass anstelle elnes emheltllchen Basszmssatzes auch derAnsatz fnstenkongruent be-
r;rechneter stsatze bzw. ..penodenspeznﬁscher Bamszmssatze“ fur einzelne Zeitraume
‘ _j{;und Zahlungsstrome theoretisch denkbar ware mag sem Erstens rechifertigt sich die

ée;nheltllche Festlegung des’ Basmzmssatzes aber beretts aus der Uberlegung, dass Er-
trage Zwar jahrhch erzielt und ausgeschhttet werden sollen die Dauer des Unternehmens
und damlt die Enmtﬂung des. Ertragswertesﬂaber in die Engkeﬂ‘. angelegt ist und demzu-
¢ folge auch nicht von- emer jahrhch neu atattf ndenden Alternatwanlage ausgegangen wer-

den kann wenn Bewertungsanfass das Ausschetden elnes Aktlonars aus der Gesell-

schaft QSQEn Abf ndung ist (vgl;-:

ake Beschluss. vom 28. April 2017~ 5,HK O
_% 26513!11 ~, Rn. 116 ]uns) Zweltens en’cspncht,dse_jVenNendung emes typISIerten ein-

?l-I - LA £

P
,

4
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helthchen Iaufzeltkonstanten Basrszmssatzes anstel!e von Iaufzertspezrt" schen Zinsen ei-
her Empfehlung des Fachausschusses fdr Unternehmensbewertung und Betnebswrrt—
schaft des [DW von 2005 (vgl. dazu OLG Stuttgart Beschluss vom 15. Oktober 2013 —
20 W 3/13 ~ Rn. 125 juris; Beschiuss vom 05. Juni 2013 20 W 6/10 —, Rn. 185, juris;
Beschluss vom.ZT. Juli 2015 - 20 W 5/14 — Rn. 97, juris). Sie _steht auBerdem in Einklang
it der aktuellen Empfehlung des IDW (val. IDW $12008 Rdn. 117; wie hier OLG Frank-
| 'furt Beschluss vom.02. Mai 2011 - 21 w 3/11 -, Rn, 49, juris). Dnttens entspricht es der
allgemem tblichen Vorgehenswelse [m Rahmen emes Bewertungsmodel!s notwendige
Veremfachungen und Pauschaherungen vorzunehmen Das ist angesichts der gebotenen
Schatzung des Unternehmenswerts nach § 287 Abs 2 ZPO nicht zu beanstanden (vgl.
OLG Stuttgart Beschiuss vom 15 Okto er2013 20 W 3/13 — , Rn. 125, juris; Beschluss
- -vom 05. Jum 2013 20W6/1D Rn 195, 1uns LG Munchenl Beschluss vom 28. April
2017 5 HK 0O 26513/11 ~ Rn. 116 ;ur:s)

lm Ubngen ist'aus Entscheldungen anderer Genchte bekannt und der Kammer selbst in

' tanderen Spruchverfahren (z.B. 31 O 1/15 KfH ‘SpruchG) durch Wirtschaftspriifer bestatigt
worden dass dle Verwendung eings bamertaquwalenten einheitlichen Basiszinssatzes
‘aus PraktlkablhtatsgrUnden bei einer nicht stark schwankenden Zahlungsrelhe zum glei-
: chen Ergebnls fuhrt (vgl. OLG Dusseldorf Beschluss voIin 14 Dezember 2017 — 1-26 W
.‘8115 (AktE) —, Rn. 54, juris: ,,kelne allzu hohe Abwelchung ) |

"Der 50 ermltte[te elnhelthche BaSISzmssatz betragt bei kaufmannlscher Abrundung auf
;volle 1/4 Prozentpunkte 1,25% (vor Steuern) Wwie von ertschaftsprufer - beider
_;Anhorung am 02. Oktober 2018 erklart (Bl 781 d. A) Der bei der Bewertung im Mai 2015
;noch zugrunde geiegte Bamszmssatz von 1 00% (val. BewGA Seite 40), dessen Ange-
?ﬁfmessenhelt die sachversténdige Prufenn im Prufungsbertcht bestatigt hatte (PB Seite 58
. d.A)), ist daher erst Recht nlcht zu beanstanden

j_Dass nicht auf den stlchtagsgenauen Ba51521nssatz der sich mehr oder wemger zufatllg
-:'erglbt sondern auf einen Drelmonatsdurchschnltt freilich aus der Perspektwe des Stich-
tags abgestellt wird, ist in der Rechtsprechung selt langem anerkannt (OLG Stuttgart
;;Beschluss vom 27. Juli 2015 - 20 W 5/14 — Rn 96 juris; 'OLG Dusseldorf, Beschluss
vom 06. Juni 2016 — 1-26 W.4/12 (AktE) Rn. 20, juris; LG Minchen |, Beschluss vom
28 Apnl 2017 - 5 HK O 26513/11 -, Rn. 114, juris). Bel der Zukunfisprognose geht es
' um die aus der Slcht des Bewertungsst[chtags von kurzfristigen Einflussen bereinigte,
?kunft[g auf Dauer zu erzielendé Verzmsung (OLG Stuttgart Beschluss vom-15. Oktober
12013 - 20 W 3/13 - Rn. 121, jurls) L : ’
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Dle Kammer ist der Auffassung, daes es bel der vorgenommenen Rundung auf volle Vier-
telprozente blelben kann, denn dlese entspncht emer Empfehtung des FAUB von 2005
(IDW-FN 2005 Seite 555 ff) und wurde in der Vergangenheit vom OLG Stuttgart nicht
beanstandet (OLG Stuttgart Beschluss vom 27, Juli 2015 = 20W5/’14 , Rn. 95, juns lm
, Ergebnls auch LG MUnchen I, Beechlues vom 02 Dezember 2016 5HK 5781/15—, Rn.
. 119 Juns wonach dle Aufrundung von § 287 Abs 2 ZPO gedeckt sei; ebenso noch OLG -
, Karlsruhe Beschluss vom 01 Apnl 2015 12a W 7!15 ,'Rn. 80, juris; kritischer jeizt i im
_ Beschluss vom 12 September 2017 — 12 W 117 =, Rn. 70, juns .wonach bet einer Be-
wertung unter Anwendung des IDW S1 id. F 2005 Jkein Anlass zur Rundung gesehen
werde vgl auch OLG Dusseldorf Beschluss vom 06. Apnt 2017 -26 W-10/15 (AKLE) —
Rn 45 ]uns das |m entschiedenen Fall eme Abrundung als kelneswegs zw:ngend“
‘ emschatzte zugleich aber auf dle beschrankte PlauSIbltltatsprﬁfung hanIes)

Bementsprechend bezelchnen elnzelne Antragstel!er den Basnszmssatz von 0,74% nach
.'Steuern auf der Grundlage elnes Basnszmssatzes vor Steuern von 1,0% - ausdrﬂcktlch
'ats angemessen (Antragsteller Ziff, 12 BI 110 d. A Ziff. 14 Bl 139 d. A,)

:;—
B

| _ét'f- Marktriskopramie
a Grundsatzltche Uberlegungen C

P R

aa Zum Tax—CAPM und zur Kﬁttk an dessenAnwendung

: Dem IDW-Standard IDW 81 id F 2008 Ilegt die Uberlegung zugrunde dass sich Rendl-r
ten ﬁJr Untemehmensantelle grundsatzhch n elnen Basnszmssatz und eine von den An- '
‘ tellselgnem aufgrund der Ubernahme unternehmenschen RISIkOS gefordelte Rlsﬂ(opra;
mle zerlegen lassen (Tz 115). Dem Standard zufolge, konnen aus den am Kapitaimarki .
. emplnsch ermlttelten Aktlenrendlten mlthilfe von Kapltalmarktprelsblldungsmodellen (.Ca-
pltal Asset Pnclng Model", kurz CAPM Tax—CAPM) RlSlkopramlen abgelettet werden (T Z. -
: 51 18) ‘

?Dle Bewertungsgutachtenn hat dem (T ax—)CAPM folgend den enmttelten BaSIszmssatz
;elner gedachten n51kofre1en Altematlvan!age dementsprechend umn einen RlSIkOZUSGhlag
: ferhbht der sich -als Produkt aus- zwel Faktoren erglbt der Marktnsmoprémle und dem

4Betafakter (vgl BewGA Selte 41) Dile. sachverstandlge Prufenn hat verelnzelt in der
Rechtsprechung geauBerte grundsatzhche Bedenken gegen das Modell erwehnt dle Ub-

; Selte 55 60)
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Elnlge Antragsteller halten eine ,,grundsatzhche Kntrk" am Tax—CAPM fur ,Oberfallig*, da -

es von ,villig falschen Annahmen“ ausgehe (etwa dle Antragsteller Zlff 3 bis 6~ Bl 45
d.A.).

Nében dem CAPM oder dem Tax-CAPM werden in der Wirtschéﬁswissen'schaft auch an-
dere Methoden zur Ermriﬂung des Rlsrkozuschlags wie' etwa dle ~Risikozuschlagsme-
thode" (dazu Venl in SpmdlerlStriz AKIG 3. Aufl. § 305 Rn. 89) erdrtert. Letztere wird in
der heuttgen Literatur a!lerdlngs berelts als ,,uberholt“ bezeichnet (Emmench in Em-
mencthabersack Aktlen-!GmbH KonzemR 8. Auﬂ 2016 § 305 AkiG Rn. 68 1)

-Das oLG Munchen hat |n erner Entscheldung yon. 2008 das Tax—CAPM nicht als un-
brauchbar verworfen, aber zum Ausdruck gebracht dass eine Festlegung des Risikozu-
schlags auch ,pauschal aufgrqnd :von,Erfahrungswerte_n erfolgen kdnne. Das sei in der
-‘ye_rg_ahgenhe_it_ w;éitgehend"=i1’blich gé_yvesen -dndﬁgebe ',,der.éubjektiven Beurteilung des
i?:ewerter_s erhebligﬁhen Raum®. Der Senat halte das seinerzeit im \Vordringen befindliche
 Tax-CAPM.,nicht fur tiberlegen” (OLG Minchen, Beschluss vom 31. Mérz 2008 — 31 Wx
@88106 - Rn. 31, juris). Richtig ist auéh_, dass.djg.BeWertung nach dem Tax-CAPM wie
ijede andere Methodik der Unternehmensbewerrung von subjektiven Einschétzungen des
%Bewerters abhangt Die ,,Zuschlagsmethode |s't 7aber keine intersubjektiv nachprt’lfbare
i,'Methode und deshalb dem Tax-CAPM n:cht methodlsch uberlegen

{ Es muss an dieser Stelle dahingestelit blelb_en, o_b und welch‘e Vor- und Nachteile andere
I-betriebswirtschaftiiche Methoden gegenber dem Tax-CAPM haben. Denn entscheidend
"+ bleibt nach den oben dargestellten Rechtsprechungsgrundsatzen der Angemessenheits-
prﬂfung. dass das Tax-CAPlVl we:terhln eine in der Wrrtschaﬁswrssenschaft anerkannte,
: in der Bewertungspraxis - gebrﬁuchllche und i in der Rechtsprechung wertgehend ‘akzep- |
tiete Methode darstellt (auch dazu: Veli m Sprnu[erlStrlz a.a.0. § 305 Rn. 90; vgl. OLG
Frankfurt Beschluss vom 17. Januar 2017 21 W 37/12 —, Rn, 105, juris; OLG Dussel-

' dorf, Beschluss vom 15. Dezember 2016 ~ 126 W 2512 (AKE)~, Rn. 78; juris; OLG

Stuttgart, Beschluss vom 01. Apnl 2014 —20 W 4/13 —, Rn. 69, juris zum IDW S1 i.d.F.
2000; Beschluss vom 15. Oktober 2013 ~ 20 W 3/13 —, Rn. 128; Beschluss vom 24. Juli
2013—-20W 2/12, Rn, 162, jurls auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 27. Juli 2015 - 20 |
W 5/14 — Rn 18,25, 95, 98 juns ohne weitere Thematrsuerung angesrchts des beschrank-
ten Beschwerde\rorbrmgens) Im Rahmen emes Spruchverfahrens kann es, wie bereits.
ausgefuhrt nicht darum gehen elnen wrrtschaﬂswrssenschafthchen Methodenstrelt rich-
* ferlich 2u entscheiden. (vgl. OLG Stuttgart Beschluss vom 01. Aptil 2014 — 20 W 4413 -,

" Rn. 49, 87 juris). Dle Wahl des Tax—('f- M zur Ermlttlung des Rrsrkozuschlags im vorhe—
genden Fall ist daher nicht grundsatzhch U, beanstanden
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: Eine andere noch pal] erortemde Frage lst mit welchen Werten dre Parameter der Fomtel
dre das Tax-CAPM vorgrbt rm konk-'eten Fa!! ausgefuilt werden

| bb Verzwht auf jeghchen RlSlkozuschlag'P

Der gemelnsame Vertretar melnt es badurfe im vorhegenden FalI kemes gesonderten

Rrsrkozuschlags Bl 655 d A) Emerserts argumentlert ef, dass von drejzehn vom DAI -

herangezogenen Studren zum Rendatevergtelch zwrschen Aktren und Renten nur sieben

zu einem Rendttevorsprung fur Aktren kamen (BI. 657 d.Al). Andererselts tragt er vor, es |
werde nrcht in Abrede gestellt dass die Anlage m einem Unternehmen mit gréReren Risi-

ken behaﬂet sei. aIs dle Anlage in. offenthchan Anlelhen Allerdings brete die Aktrenanlage
auch groBere Chanoen Drese Chancen selen bel der vorhegenden Bewertung jedoch
unben.'rcksmhtrgt gablreben Das RlSlkO werde durc:h dle ,,auBerst vorsrchtlgen Planzahien”

: -bereits ausrelchend berucksrchtrgt Ernes gesonderten Rlsrkozuschtags bedurfe es nicht,

_ Gest[ttzt auf eine Entscheldung des OLG Stuttgart vertntt der gememsame Vertreter den _

Standpunkt dass dre Annahme emes werteren Rrsrkozuschlags method isch nrcht zufassig
ser(Bl 655dA) ' SRR R o . ;

Nach Auffassung der‘ Kammer ist. 'zu difterén‘z’ieren" ‘Di.e Planuhg, auf der die Schatzung
, dar ki.tnftrgen Unternehmenserfolge als Grundlage der oblektlvrerten Unternehmensbe-
'wartung beruhen TUSS: reahstrscha Erwartungswerte im Rahmen der. Marktchancen und |
.-r—rrsrken wrderspregeln (F'eemollerll(unowskr in. Peembller Pramshandbuch Unterneh-
mensbewertung, 6.:-Aufl. a.a. o. Serte 295 und Gleu&ner rn Peemoller a a 0. Seite 877;
Wpllny, Der objektrvierte Untemehmenswert a. a O Selte 406 vgl OLG Stutfgart, Be-
' schluss vom 27 Juli 2045 — 20'W 5114 R 75 juns OLG Stuttgart, Beschluss vom 26.
_Oktober2006 20W14105 Rn 28 1ur|s OLG: Munchen Beschlussvom 44, Juli 2009—
' 31 Wx 121/06 -Rn.. 12; jurrs) Dass Kapltalanleger regelmaﬁrg Tisikoavers smd wird je-
doch im: Erwartungswert gerade mcht berﬁcksrchtrgt Ber Rrsrkoaversron muss ein Ab-
' schlag vom Emartungswert vorgenommen werden soil er als srcher“ emgestuft werden.
In ‘dre objektrvrerte Untemehmensbewertung ﬂreEen mcht nur Enmartungswerte ern son—
detn auch das Rrsrko Ztir Abbrldung der Rrsrkoaversron arbertet die Unternehmensbe-
wertung methodlsch entweder mlt der RtS|koabschiags- bzw Srcherheltsaquwa!enzme——
| -thode oder mrt der Rrsrkozuschlagsmethode Das OLG Stuttgart hat i m der vom gemein-
samen Vertreter zrtrerten Entscherdung (BI. 655 d A ) ausgefuhrt dass ,es elne Frage der

Bewertungsmethode des jewelhgen Gutachters IS‘t ob er a!le unternehmenschen R{srken
'bererts d urch vorsrchtrge 'Ansatie:.

.der Schatzfmg das Zukunftserfolges oder erst bei
dem Kapltallsrerungszrns bertrcksxchtrgen kann und wrll“ (OLG Stuttgart Besch!uss vomr
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;’04 Februar 2000 4 W 15/98— Rn 47, juns) Damlt spricht das Gerlcht die Risikoab-
zschlags- und R:s;kozuschlagsmethode an.

f:-iD[e RlSlkozusch!agsmethode ist nicht nur in der Praxis tblich- (Wollny, Der objektivierte
' %Unternehmenswert a.a.0, Seite 406), natlonal und international anerkanni, sondern ent-

spr:cht auch derim IDW S 11dF. 2008 empfohlenen marktonentlerten VVorgehensweise:

‘Der IDW empﬂehlt demnach im lnteresse der emdeutzgen Abgrenzung, im Zahler der Be-

_iwertungsformel (ausschhellhch) Em/artungswerte anzusetzen und Planungsrechnungen,
' .-"‘dle andere Werte WIdersplegeln entsprechend zu korr|g|eren sowohi allgemeine Risiken
als auch unternehmensspeZIe[Ie R:snken sollen ausschlieRlich im Kapitalisierungszinssatz
' und damlt im Nenner der Formel berucksn:htlgt werden (IDW S1idF. 2008 Rz 90).

5Das Bewertungsgutachten fo|gt dem IDWS ld F 2008 (BewGA Seite 6). Die sachver-
f"standlge Priferin hat ausgefthrt, die Planung des EBIT der Gesellschaft fiir die Jahre
§201 5 bis- 2019 spiegele die Chancen und RlSlken des Geschaftsmodells ausgewogen
jiWuader und sei deshalb: geelgnet emgn objektlwerten Unternehmenswert zu ermitteln. Die
. ?Berucksmhngung der RlSlkoaquwatenz im Rahmen der RlSlkozuschlagsmethode enfspre-
;"che dem !DW S 1 und der in der Bewertungspraxls ubllchen Vorgehenswelse (PB Selte

'50).

;;ertschaftsprufer hat bei der Anhorung bestatlgt dass lm vorhegenden Fall im
j"izahler Enmartungswerte éngesetzt und kein Rlstkoabschlag vorgenommen wurde (BI.801
:d.AL). Dle Vorgehenswe|se entspncht damlt der RlSlkozusch]agsmethode und ist nicht zu
"_:? beanstanden S '

Die These fUr das unzwelfelhatt hohere RlStkO der Aktlenanlage sel keinerlel R[SIkOZU-
schlag anzusetzen verstieBe nach Elnschatzung der Kammer gegen ]egltche Lebenser-
zjfahrung Denn das h|e|3.e dass Aktlenanleger letzthch im Durchschnltt keine héhere Ren-
_;dlteemartung hatten ais Anleger die in relatlv smhere sffentliche Anleihen investieren.
j,Das Gegenteil ist 1edoch der Fall: Gegenuber der Anlage i m Zerobonds oder festverzms-
: Ilchen Anleihen ,sicherer éffentllche[ Em_lttenten bei bestehendem Rickzahiungsan-
;' spruch ist.dieltln_\'fesﬁt_itiqn in Aktien eineé Urtterné’hnténs- zweifellos -mit hheren Chancen,
‘aber addh' Risiken '.\}etbhnden dié sic'h aus der"unterriéhm'erischen Tatigkeit ergeben
(OLG Stuttgart Beschluss vom 01. Apnl 2014 ~ 20W4I13 , Rn..88, juris}. Der Aktionar
" tragt im Umfang. seiner Betelltgung nicht nur das lnsolvenznsmo sondern auc:h das im
'f;:‘..Verg leich zum Ausfallr|5|ko bel festverzmshchen Staatsanlelhen ,,sncherel“ Emlttenten fen-
. »},:den2|ell hohere unternehmerlsche RISIKO m|t dass kUnttlge Ertrage nicht elnklagbar sind,
| dass sie be| verfehlten Geschaftsftlhrungsentscheldungen ganz ausbielben oder durch
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Verluste in spateren GeschaftSJahren aufgezehrt werden kbnnen und dass es auch keine -
- Garantle daftly glbt dass Sle stetig anfallen Daruber hlnaus tragt er anders als bei Staats-
anlelhen it festem RUckzahlungsbetrag, der bei Falligkeit emklagbar waére, auch noch
das RtSIko be| emer in. Zukunft getroﬁenen frelen Delnvestltlonsentscheldung letztllch
auf die zu diesem Zeztpunkt aktueile Wertscha‘tzung des Kapltalmarkts angewiesen zu
sein. Hleraus erglbt snch das RISIkG dass der Gesamtertrag fir den Anleger selbst bei
regelmaﬁlgen Uberschussen letztlich infolge von. Kursverlusten negativ sein-kann. Ail
'dtese Chancen aber auch RISiken unterschelden d:e Aktienaniage von derjenigen i in fest-
verz:nsllchen Staatsanlelhen

Anleger smd |m Grundsatz nsﬂcoavers Nach aller Lebenserfahrung solite sich der ver-_
nunftlg denkende An!eger bei selnen Rendtteenmartungen an.seiner Berentschaft arientle-
‘ren, R!Slken zu Ubemehmen Ist er berelt hohere RlSIken in Kauf zu nehmen darf er auch
'elne hdhere Rendrte erwarten Elne genngere Ris:kebereltschaft korrespondiert mit einer
entSprechend genngeren Renchte RiSlkoaverse Anieger wurden bel einer Marktrisikopra- '
' mte von Null mangels vorteilhafter Alternatlven |hr gesamtes Vermbgen risikofrei anlegen. |
Je hoher die Marktns:kopramie ist, deste hoher auch der Anteil, den Anleger bereit sind,
mmsnkorenche Anlagen zu- investieren. Bel etner unterstellten Marktrisikeprémie 'von Nuli
fhr die Akhenanlage wére:-ficht p[ausmel erklarbar;: dass em vernunttug denkender durch-
srshmttllcher Markfteilnehmer. ﬂberhaupt in ungesacherte ggfs hohen Kursschwankungen
unterhegende Aktlen mvestlert Das SprICht danr dass man dern Aktienanleger im Ver-
.gtelch zur nsnkofrelen Anlage zum Baswzms eme RlSlkopramle zubllllgen rmuss (OLG
: Stuttgart Beschluss vom 17 Oktober 2011 20 W 7M1=, Rn 287 le’lS vgl, auch OLG
\Dusseldorf Beschluss voin 04 Jul: 2012 1-26 W 8!10 (AktE) Rn 56 Jurls Beschiuss
'vom 29 September 2010 - 26 W 4!09 (AktE) - Rn 62) Dle Kammer geht davon aus,
' dass durch Angebot und Nachfrage in emem Kapltalmarkt in dem der durchschnltthche
| Marldakteur nmkoavers ist; fur gegeﬁilber der rtSIkofrelen Anlage rlskantere Anlagen au—
tdmatlsch elne posmve Marktnsnkopramle entsteht R '

- Ais welteres Argument fur den RlSlkOZUSCh[ag kommt hmzu ‘dasses. slch bei den auf-
| grund der- Planung ermlttelten kUm‘tlgen Uberschussen um Erwartungswerte handelt, de-

ren Reahmerung kemeswegs swher ist: Durch den Rtsakozuschlag wird dieser Unsicher-

'helt eler Planung Rechnung getragen BN ‘

' Nlcht nur das OLG Stuttgart sondern auch andere Genchte gehen |n standlger Recht—

, sprechung davon aus dass stch der Kapltahsierungszmssatz zu dem kunft{g zuﬂleﬁ.ende

| Ertrage zu dlskontleren smd aus einem |sxk9iosen BaSIszmssatz und emem RtSlkOZU-

.schlag zusammensetzt (OLG Stuttgart Beschtuss vorn 01 Apn! 2014 20 W4I13 , Rn.
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aa. Zugr_unde liegende ‘empl_nsehe Daten |

Jewells guten Argumenten unitaf:
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58 juns OLG Stuttgart Beschluss vom 17, Oktober 2011 20W7/11 —, Rn. 287, juris),
und nefimen an, dass im Grundsatz von einer Uberrendite von Akfien auszugehen ist
_(OLG Stuttgart Beschluss vom 04. Mai 2011 - 20 W 11408 - Rn 177 juris).

: _
' b Konkrete Emschatzung der Marktrls-.lkopramle i

.;Dle Bewertungsgutachterm hat die ben der Bewertung lm vorliegenden Fali angewandte

_.gMarktr|5ikopram1e nach Steuern mit 5, 5% festgelegt (BewGA Seite 43). Die sachverstan-

: fdlge Priferin hat eine Marktr|51kopramle von 5 5% nach Steuern ebenfalls als angemes-

;;sen und zutreffend bezelchnet (PB Seite 51) ‘Nahezu alle Antragsteller kritisieren die zu-
sgrunde getegte Marktnsnkoprame als unreahstisch zu hoch

Der FAUB hat zu verschledenen Zeltpunkten Empfehlungen zur Héhe der Marktrisikopra-
mle ausgesprochen Sowohl dle Bewertungsgutachterm als auch die sachverstandige -

_ Pruferm nehmen hmsmhtlich der Marktnmkopramle Bezug auf die Zum Bewertungsstlch- _
.}'tag gultlge Empfeh[ung des FAUB vom 19 September 201 2 erganzen diese aber um

i weitere elgene Uberiegungen

. Die Risikoprémie kann mithilfe voi Kapitalmarkipreisbildungsmodellen abgeleitet werden.

+ Nach dem Tax-CAPM werden dié erwarteten Reriditen nach typisierter Ertragsteuer als

Summe aus dem risikolosen Basrszmssatz nach Ertragsteuer und einer Marktrisikopramie

_ nach Ertragsteuer erklart dle mltte[s des unternehmensmd|V|duellen Betafaktors zu einer
' ?'unternehrnensmdwlduellen R:mkopramle transformlertwwd (IDW S1id.F. 2008, Tz. 120).

: Dle Marktnslkopramie lasst sich anhand von Marktrendlten im Verglelch zum risikolosen
Basnszms errmtteln (Woltny, Der objektwlerte Unternehmenswert a.a.0. Seite 547), wo-

: bel es fur den Kaputahsnerungszms bei der Unternehmensbewertung wiederum um eine
Zukunftsprognose um. einen Enrvartungswert geht Da die Marktr|3|kopram|e nicht direkt
beobachtet werden kann (CastedeliofJonaslSchleszULenckner Wpg 2018, 806ff 811),
¢ wird sie bislang regelmagig aus empinschen Daten abgeleltet (Wollny, a.a.0. Seite 552).
Trotz mancher. Elnwande und Bedenken in der Fachwnssenschaft ist die Hertettung aus
,,htstonschen Marktns:kopramien“ nach wie vor anerkannt und gebrauchlich (OLG Stufi-

gart Beschluss vom 15 Oktober 2013 -20 w 3/13 . Rin. 131 juris).

Be| der Herteltung anhanci empmscher Daten werden in der Betnebswwtschaftslehre mit

C edhche Re’r’erenz:ndlzes fur das ,,Marktportfoho“
(etwa DAX, s&mtliche deutsche Aktten CDAX MSCI nur- Stammaktlen aus dem DAX)

und unterschledliche Wege der Durchschmttsbﬂdung zur Verarbeitung empirischer Daten
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(anthmetlsches VS geometﬂsches Mlttel) vertreten Wahrend die Verdlchtung unter Ver-
wendung des arrthmetuschen Mittels:eine jahrlrche An!age und VerauRerung des Aktien-
porlfollos unterstellt legt die Verwendung des geometnschen Mittels elne Kauf-und Hal-
testrategle ut:er den gesamten Anlagezettraum zugrunde (Wollny, a. a 0.8. 548 ff., 552f ).

Dementsprechend glbt es weltwelt zahlrelche Studien Zur Ableltung von Marktnstkopra-
mien auch far unterschledllche Untersuchungszettraume die zu volllg unterschledhchen
_ Ergebmssen fuhren (\rgl exemplansch dle bei Wollny, a.a. D Se|te 557 ff. aufgefuhrten)

f

Es ist, wne berelts ausgeﬂ]hrt mcht Aufgabe der Rechtsprechung im Rahmen von Spruch-

a2

verfahren bel der. Beurteilung der Angemessenheit emes rechnensch im Wege des Er- |

tragswertverfahrens en'nlttelten Unternehmenswerts, emen Beltrag zur Losung ungeklar—-
| ter Streztfragen der ertschattsw:ssenschaﬁ zu Ielsten und dle elne rlchtlge empmsch
begrundbare Marktnszkopramle festzulegen dle es angesmhts der Bandbrelte vertret-

barerWerte nlcht geben kann (vgl OLG Stuttgart Beschluss vom 04 Mai 2011 20W
11!08 Rn 176 ]uns) -

' Dle berelts erwﬁhnten Empfehlungen des FAUB zur Hc)he der Marktnsmopram!e smd ins-
‘_ .' besondere auf empmsche Studlen von Prof Stehle zuri]ckzufuhren (ng 2004, 206 ff

vgl Wollny, a a 0 Selte 556). Elnzelne Antragsteller behaupten‘ Prof Stehle habe die
Ergebmsse selner Stud;e von 2004 durch eine. neuere Studie von 201 0 zurLIckgenommen
und kame nun zy nledngeren Marktr181kopramlen Diese These ist-bekanntlich bereits in
: anderen Spruchverfahren u.a. durch das OLG Stuttgart Uberpruft und widerlegt worden
" durch dle vorgelegte Auskunﬁ des Autors seibst aus dem Jahr 2011 wonach seine Aus-
fuhrungen von 2004 welterhln unelngeschrankt gelten (OLG Stuttgart Beschluss vom 04.

' Mal 2011 20 W 11/08 — ,Rn. 244 ﬂ‘ auch zu welteren pauschalen Emwanden gegen- 7

d:e Steh!e-Studle ). Dementsprechend wird dle Studie von Prof. Steh!e von den Gench—
ten regelmalslg auch welterhln als eine der emplnschen Grundlagen Zur Bestlmmung der
Marktﬁs:komﬁmte herangezogen (OLG Stuttgart Beschtuss vom 04. Mal 2011 —~20W
-11108 Rn. 188 ff OLG Dusseidorf Besch[uss vom 12 November 2015 — 1-28 W 9/14
:(AktE) Rn 54 DLG Dusseldorf Beschluss vom ‘17 Dezember 2015 1-26 w 22/14

(AktE) Rn 50 OLG Zwelbrucken Beschluss vom 02 Dktober 2017 - 9W3l14 Rn. 36).

bb Weltere Ansétze neben der. empmsohen Methode

i f'

"haﬂslehre und Untemehmensbewertung
neben der emplnschen Methode (Gewmnung der Marktrlsﬂ(opram!e aus hlstonschen
: Daten) weltere ,,zukunftsgenchtete Ansatze dtsk tert ' ‘

| Schon selt Jahren werden {n der Betnebsw 7

I3
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Eln solcher Ansatz ISt die- Ermtttlung ,,1mpl121ter Marktns:kopramien“ (Kapifalkosten) an-
hand aktueller Aktlenkurse und anhand von Analystenschatzungen beziiglich der kiinfti-
gen Uberschiisse (lm Uberbhck Wollny, Der objeldivierte Unternehmenswert, a.2.0. Seite
564 f. mit Hmwens auf verschsedene Studien zu |mphZIten Marktr151kopram|en von 2001
bls 2014) Ausgehend von bekannten Marktwerten (Borsenkursen) und bekannten, er-
warteten Cashflows 1assen sich be[ dieser Methode in Umste]lung der Bewertungsglei-
chung Gesamtrendlten - (also- implizite - Kapltaikosten) ‘ermitteln  (Castedelio/Jo-
naslSchlesleLenckner Wpg 2018 806 ff., 8"8 unter Hinweis auf Jackel/Kaserer/Mithl-
*héuser, WPg 2013 365 ff.; WagnerlMackenstedtlSch|esz[I Lencknelellmershausen
WPg 2013, 948 ff., 950 ff)

; Dieser Ansatz |st zwar in der 1i.mgsten Rechtsprechung teilweise auf Ablehnung gestolRen
(LG Manchen |, Beschluss vom 30 Mai 2018 5 HK O 10044/16 —, Rn. 145). Trotz mog-

: I[che_nn!else lm._EmzeIfall berechtlgten Mlsstrauens_ gegen die Zuverlassigkeit einzelner

 Analystenschatzungen, trotz deren fehlender intersubjektive:r Nachpriifbarkeit, trotz be-
grenzt maoglicher Betrachtungszeltraume (\lerfugbarkelt von Analystenschatzungen in der
Regel nur ftir mehrere Jahre, nicht Jahrzehnte) und weiterer Einwande fassen sich fir das

Modell der ,,1mpI|Z|ten Kapltalkosten grundsatzhch aber verschiedene Argumente anfith- |

. rem: '

Veroffenthchte Analystenschatzungen konnen einen durchaus erhebhchen Einfluss auf
den Kapltalmarkt und die Kursentwmklung haben denn sie beelnﬂussen subjektlve Ein-
schatzungen der Anleger und damlt auch Anlageentscheldungen Sje fliefken in ,,funda—
: mentalanaiytlsche" Kennzahlen wie etwa.das Kurs-Gewinn-Verhaltnis, in die Gewinnren-
i dite (Kehrwert des KGV) und in DlVldendenbanNertmodelle ein (vgl. zur Relevanz bei der
Analyse des Kapitaimarkis auch Deutsche Bundesbank Monatsbericht April 20186, Selte

16 ff, h tth Jhaww, bundesbank de).

Gerade eine starker kapltalmarktonent:erte Bewertung von Aktien tragt dem Gedanken
- Rechnung, dass es um das Ziel der Ermlttlung deSjemgen Betrages geht, den der Aktlonar
- bei einer freien Delnvestltlonsentscheldung" tatsachllch zurn Beweriungsstichtag hatte
erhalten kbnnen {far eine starker kapltalmarktonentjerte Bewertung LG Stuftgart, Be-
schiuss vom 03. April 2018 — 31 O 138/15 Kﬂ-lSpruchG Rn. 87 ff., zum KGV als rele-
vante Kennzahl vgl. Rn, 98, juris; Emmench In EmmenchiHabersack Aktien- und GmbH-
Konzernrechta Aufl. 2016, §305 AktG Rn 41a, 41b 69, auch Fleischer, AG 2016, 185,
192 mit der These eln ,,marktonentlerter Methodenplurahsmus" verspreche gegendber
der Ertragswertmethode yvalidere Unternehmenswerte ).
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Mmderheltsaktlonare smd bei der fi ktwen ,,Treten Demvestltlonsentscheldung typischer-
welse auf den wnederum auch von Anaiystenschatzungen beemﬂussten Kapitalmarikt
. angeWIesen '

Sowert ertschaftsprufer die G!elchsetzung von Borsenprels und Untemehmenswert als
problematlsch bezelchnen (vgl- CastedeilolJonaslSchleszllLenckner ng 2018 806 ff.,
819), ist lhnen entgegenzuhalten dass an elnem funktlomerenden Kapitalmarkt der Markt:
- aus Slcht des Gesetzgebers die ,,m.httge" Unternehmensbewertung liefert (BT—Drucks
13!9712 S 13) und dase auch aus verfassungsrechthcher Sicht der (im Spruchverfahren
, gesuchte") Verkehrswert ,,regelmai‘slg mit dem Borsenkurs der Aktie - identisch” is

| '(BVerfG Beschluss vom 27. Apr:l 1999-—1 BvR1613/94 —, juris Rn 36, 60, 63), wahrend
der Kapitalmaﬂtt lnformatlonen ragelmaﬁlg mcht reﬂektlert die-am Bewertungsstichtag
Umternehmensmterna smd und-auf dle zwar:eif ertschaftsprufer im Rahmen seiner Be-
-wértungstatlgkeit nicht aber. der gewohnhche Kapltalmarkttellnehmer Zugnff haben mag
(vgl zim Ganzen LG Stuttgart Beschluss vom 03 Apnl 2018 - 3% O 138115'
' KfHSpruchG Rn Gﬁﬁ" jUI'lS) S S :

| Dle Ex-ante—Ana[yse lmphzﬂer Kapltalkosten und deren (erganzende) Bertlcksmhtlgung |
bel der Bestlmmung der: angemessenen Marktrtsikopramle vermeidet Nachtelle dle dem-
gegenuber relne ex-post~AnaIysen (Wie die: Ermrttlung anhand hlstonscher Werte) haben: '
--den fehlenden Bezug zur aktuellen Kapltalmarktsuuatlcn und dte genngere Sensitivitat

: gegenuber aktue!ien Trends (vgl CastedeIIolJonasISchleszJILenckner ‘Wpg 2018, 806

g ff 818).: Das zetgt sich gerade darm, dass manche Antragstelier in Spruchverfahren an
der ; emplnschen Methode kr|t|SIe|en dass sne Verhaltnlsse und Entvwcklungen an ‘den

, Kapltalmérkten vor Jahrzehnten berUcksrchttge (etwa dle ,.Nachknegsboom—dahre ab- -

‘ hanglg VOm gewahlten Betrachtungszertfaum) dass aber nlcht klar sei; mwnewett sich

dlese Effekte auch kunftlg bet Iangfnstlgem Anlagehonzont wiederholen werden und ob

dte aus der Hlstone gewonnenen Parameter heute uberhaupt noch re!evant smd

Dre von Krrtlkern angesprochenen ,,Schatzfehle. Sprechen nlcht generell gegen das Mo-
: dell der imphZIten Kapltalkosten denn eolche Fehlera konnen zumindest bei: Heranzie- -
hung einer Vlelzahl von Analystenschatzungen nwelhert werden BerUcksnchttgt wird der
- '.Durchschmttalter verfﬂgbaren Schatzungen dle sogenannte Consensus—Schatzung, was

_ _‘tendenﬂell zu ginem Ausglelch emzelner Uber- oder. Untertrelbungen fihit (Cas-

_tedallolJonas!SchleszULenckner W 2018, 806-1‘?_

_819) Berucksmhtlgt ‘man zudem
fo t ;tlonen elnﬂieﬁen die ‘sig vom Ma-

dass in die Schatzungen von Analyste_

' magement des jewemgen Llnternehmens erha[ten, und .dass: das Management bel der

D
% T,

3
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Kommunlkatlon am Kapltalmarkt ‘Anreize hat, eher ber den reahstlschen Erwartungs-
werte liegende Zahlen zu verwenden. (wie: bereits. |n Spruchverfahren erértert), so wird

deuﬂlch dass derart[ge Anaiystenschatzungen n:cht zwangslauf" g zum Nachteil ven Min-

derhettsaktlonaren ausfallen :

iAuch die Deutsche Bundesb‘ank'stellt bei Analysen zum ,,angemefssenen Bewertungsni-
;veau“'an den Aktienmarkten auf implizite Kapital_kosten' ab uq,d greift auf akiuelle Kapital-
‘markizinsen und Dividendenenuértungen \fon-'—AnaIysten zuriick (D.eutsbhe Bundesbank,
‘Monatsbericht Aprl 2016, Seite'1-5 ., vol. hifpshuyw bundesbenk.de).

‘In Osterreich orientiert sich der Fachsenat fur Betrlebswwtschaﬁ der Kammer der Steuer-
:berater und ertschaftsprufer seit 2017 (Empfehlung KFS/BW 1 ET) an den impliziten
: Marktrendlten und damlt an lmphzﬁen Marktnsukopramlen und zleht selne Schliisse ange-
- sichts unterschledhcher Ven’ahren (Remdualgewxnnmodelle Dlwdendendlskontlerungs—

' modelle) und unterschledhcher Gewmnprognosen von Ana[ysten aus einem Btindel von
) Studlen (vgi Bertl ng 2018 805)

Dle wwtschaftsw:ssenschafthche DlSkUSSlon zur ,,nchtlgen“ Methodlk der Bestimmung der

' Marktnslkopramle ist nicht abgeschlossen (Ste|nlelLlebertIKatzenstem in MinchHdB .
j GesR Band 7. 5. Auﬂ 2016 § 34 Rn. 144) Bls auf Weiteres spricht deshalb nichts dage-
gen, im Rahmen emes ,,plurahstlschen“ Ansatzes neben den empirischen Beobachtungen
+ zu historischen Marktr|3|kopramlen auch andere Ansatze wie etwa das Modeli der impli-
: .?.lten Kapltalkosten zu berucksmhtngen '

| CC. Empfehlungen des FAUB zur Hﬁhe der.il\ﬂarktrisikdprémie im historischen Verlauf

. Der FAUB bzw. dessen Vorganger der Arbeltskreis Unternehmensbewertung des IDW
- (WAKUYY haben in. der Vergangenhelt Empfehlungen ausgesprochen und diese abhangig |
‘ von steuerrechthchen Anderungen angepasst (zum Ganzen und auch Zum Folgenden
Wol[ny, Der objektwlerte Unternehmenswert a.a.0. Selte 568 ff) Das ISt unter Beruck—

s smhﬂgung der Pramnssen des Tax—CAPM konsequent

: Bezogen auf das Halbemkhnfteverfahren ‘gab es elne Empfehlung des Arbertskrelses
" Unternehmensbewertung des IDW:. (,,AKU“) eine. Marldnmkopramle nach Steuern von
5,0% bis 6,0% anzuwenden (IDW—F N 2005, 71) Diese Empfehlung von 2005 stiltzte sich

| - auf Ergebnlsse elner empmschen Untersuchung von Prof. Stehle aus dem Jahr 2004 zu

hlstonschen Marktrendlten Ubernahm dlese Ergebmsse aber nicht pauschal (er hatte bei
: Abstellen auf den CDAX Nachsteuer\nfer’te zwnschen 3,83%. und 8,66% ermittelt). Der
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_ Empfehlung Iiegt welmehr eine elgenstandige Auswertung des damallgen Meinungsstan-
' des zur Bestrmmung der Marldnslkopramle zugrunde Das OLG Stuftgart hat zu dieser

Empfehlung entschleden dass es sich um eine anerkannte Expertenauffassung handele,
die als Schatzgrundlage dtenen konne (OLG Stuttgart Beschluss vom 17. Oktober 2011~

_-20W7111—~ Rn 319ff juns)

Zum 01 Januar 2009 karm s in Deutschland zu grundlegenden Anderungen bei der Be-

| steuerung vor Kapltaigesellschaﬂen und ihrer Anteflselgner An die Steile des Halbein-
. ik(jnfteverfahrens frat die Abgeltungsteuer Ste}lt man die mit dem Tax-CAPM. verbundene
.'Nachsteuerbetrachtung an, S0 erglbt sich dle Aktlenrendlte aus der Dmdendenrend:te
_der Kursrendlte und der Steuerbelastung auf’ Dmdenden und Kursgewmne Es leuchtet

em dass dre Hﬁhe der Marktnmkopramle nach: Steuern von den Jewexls geltenden ertrag-
steuerrechthchen Regelungen abhangt Die. Marldnmkopramle nach Steuern i im-fritheren

E Halbeznkunfteverfahren ist: eme andere als im seif 2609 geltenden System der Abge!tung—

steuer Dles fithrte im Ergebms zu der. Empfehlung des FAUB nun abhéngig vom Bewer—_
fuhgsstlchtag von' einer. Marktrrmkopramle nach Steuern in elner Bandbreite zwmchenl

,-4 G% und 50% auszugehen (vgl Wollny, _ aaO Selte 570 Wagner!Ma—
'ckenstedtlSchleszllLencknerNVIIImershausen WPg 2013 948ff 957) '

:Em Zuge der Fmanzmaﬂ(tknse ab, 2008 und der (spatestens) 2011 -deutlich. werdenden

| Staatsschuldenknse sanken dle Rendlten deutscher Staatsanlelhen und die korrespon-

dlerende ststrukturkurve auf ein hlStOl’iSCh mednges vaeau Parallei zum Rilckgang.

, '-dqr Rendrten deutscher Bundesanleihen in. der zwelten Jahreshalfte 2011 sanken auch
_ dle deutschen Aktlenmdlzes (vgl ZeldlerfrschdpeUBertram Corporate. F1nance 2012,

Selte 70 £). Nachdem der FAUB im November. 2009 zunachst keinen: Anlass sah, seine ._ :

‘ Empfehlung zur Marktnsikopramle zu andem (IDW-FN 2009, Seite 696, 697), empfahl er

|m ..lanuar 2012, semen Nhtghedem angesnchts der beobachtbaren Unsmherhelt am. Kapl-,

talmarkt bei Untemehmensbewertungen zu prikfen ob eme Marktnsrkopramle am oberen

Rand der blslang empfohlenen Bandbrelte (aiso 5%) anzusetzen sei.

In den H;nwelsen Nony ‘19 September 2012 hlelt es der FAUB dann far sachgerecht die

'zeigt) und deshalb nun von elner Bandbreite von 5 0% bls B, 0% nach Steuern auszuge-

hen An dleser Empfehlung hle!t er - Uber den Bewertungsstnchtag v vorllegenden Fall

hmaus bis in jungster Zelt fest (vgl . auch dazu_Wellny, Der objektlv:erte Unternehmens—

I
;
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Unter anderem in der bereits .. erwahnten. Publikation von  Castedeilo/Jo-
naslSchleszULenckner (ng 2018, 806 ff) fi nden SICh nahere Er!auterungen Zu den
Grunden der geanderten seit 19. September 2012 geltenden Empfehlung des FAUB dle
_nunmehr nicht allein auf emprns_ch ermittelte historische Marktrisikopramien gestutzt wird,
sondern mit einem piﬁralistiscﬁen‘Ansatz ~U.a. auch mit dér Verwendung von ‘ex-ante-
Analysen lmp|lthel' Kapltalkosten sowre der Betrachtung langfnst[ger realer Akt[enrendl-

ten gerechtfertlgt wrrd
dd. Melnungsstrelt in Bez_ug auf die Marktrisikoprémie bei anhaltender Niedrigzinsphase

In der wirtschaﬁswissenschattlieher} Literatur wird unter Hinweis auf die anhaltende Nied-

' rigzinsphase sowie. empirische 'Untersﬂchungen "di'e Anwendung einer erhdhten Markiri-

s:kopramle beflrwortet (Wagner u.a.; WF'g 2013, 948 ff, Gleillner WPg 2014, 258 ff; Zeid-
[erfT schopeIlBertram BewPrakt[ker 2012, 2 ff, zrt ‘nach OoLG Frankfurt, Beschluss vom
26 Januar 2017 - 21 W 75/15 Rn 74) Andererserts glbt es in der w1rtschaftsw133en-
schaftllchen Ltteratur durchaus Kntlker die srch fur eme zumlndest inzwischen wieder ge-

' sunkene Marktrlsxkopramte aussprechen und dle u.a. auf etne ‘nach dem Kurseinbruch

von 2009 signifikant gesttegene Marktkapltahslerung deutscher Aktien sowie auf zahlrei-
che, in den emplraschen Daten bereits beru_cksmhtlgte konjunkiureile Krisen der Vergan-
genheit verweisen (\Noltny, Der objektivierte. Unternehmenswert 3. Aufl, 2018, Seite 574
ff., 581 ff.). Ob bel sinkendem Basiszins auch dae Marktrlsrkopramae fallen muss, ist streitig
(vgl LG Frankfurt Beschluss vom 27. Mar 2014 — -3-05 0 34/13 -, Rn. 56 unter Hinweis

B auf KnollI\NengerlT artler ZSteu 2011 47 Knoll BewPraktlker Marz 2012, S. 11 einerseits
‘und Zeidler/T: s_chdpellBertr_am, BewP_rek_tlker Méirz 2012, S.- 2 andererserts).

i | : S _
,:;Die betriebswirtschaftliche Diskussion zur Ermittlung éiner sachgerechten Marktrisikopra-

_ '3mie insbesandere in der anhaltenden'Niedrigz'i:nSphase ist noch nicht abgeschlossen. Sie
- wurde im vorfiegenden Verfahren von einigen-Antragstellern als ,,ergebnlsoffen darge-
- stelit (so die Antragsteller Ziff. 3 b[s 6 —Bl..45 d.A. )

| Das LG Hannover ISt in einem Beschluss von 2015 bezogen auf den 23. November 2012

als Bewertungsstlchtag, der Empfehlung des FAUB vom 19. September 2012 gefolgt und
hat eine Marktnmkopramle von 5 5% als angemessen bestatlgt (LG Hannover Beschluss
vom 25, Februar 2015 23 AktE 7/13 im Verfahren LG Stuttgart 310 50115 KfH SpruchG
Vorgelegt als Anlage AG 16) Auch das OLG Frankfurt hat sich gerade angesn:hts des
Strelts in der thschaﬁswmsenschaﬂ und m L|teratur und Rechtsprechung fur die weitere
lBeruCksmhtlgung der Empfehtung des FAUB zur erhohten MarktrISIkopramle im ,,Nledng—

zinsumfeld* und fiir dre Angemess_enhelt der konkretenl Verwendung von 5,5% bezogen
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auf elnen Bewertungsstichtag im Jahr 2013 ausgesprochen (OLG Frankfurt Beschluss -
vom 26 Januar 2017 21 W75115 Rn 7). '

K Das LG Stuttgart hat entschleden dass es bezogen auf den Bewertungssttchtag 15 Juli.

2@14 noch bei dem Rr.tckgnﬁ’ auf die- Empfehtung des FAUB blelben kénne (31 O 1/15
Kﬂ-t Spruth Beschtuss vom 17. September 2018) '

thgegen welcht das LG Munchen | tn mltttenuelle standtger Rechtsprechung dezidiert
vbn der Empfehtung des FAUB vom 19, September 2012 zur erhohten Marktrtsmopramle
ab (vgl u.a. LG Munchen 1, Beschluss vom 02 Dezember 2016 5HK 5781!15 , Rn.
136 jl.tl'ls) Es tegt stattdessen bet Anwendung des Tax—CAPM eine MarktnStkopramte von

mensbewertung des IDW vor 2012 und der angepassten neueren Empfehtung I|egend)

_VAuch das LG Dortmund ist der Empfehlung des FAUB vom 19 September 2012 in einer

Entscheldung, die den Bewertungsstrchtag 23, Mar 2013 betrifft; nicht gefelgt und hat im

_e‘ptschledenen FaIt eing Merktnsrkopramte von, 4, 5% angesetzt (LG Dortmund, Beschluss

_ \rnm 04 ‘Noveriber 2@15 180 52113 (AktE)—\ Rn 63 ]uns) Weitere Genchtsentscher--
: dungen dazu wurden von elnzetnen Beteltlgten des vortlegenden Verfahrens vorgelegt _
-:(vgl etwa BI 641f dA) o ‘ T

- un ]

. -!

'ee Beurteltung durch die- Kammer

Nachdem dre 31 Kammer fUr Handetssachen dtes bererts fur ernen Bewertungsstmhtag

'tm Jl.lli 2014 entschteden hat (LG Stuttgarc Beschtuss vom 17 September 2018 310
_ 1l15 Kﬂ-l SpruchG) btelbt dte Kammer auch fur den hrer relevanten Bewertungsstrchtag
. 10 Jull 2015 dabel dass noch euf dle Empfehtung des FAUB zurttckgegnffen werden

kann a

Der FAUB bzw Castedelto!JonaslSchresztlLenckner (\Npg 2018 806 808) sind der Auf-
fassung, dass es aufgrund der im hrstorlschen Vergtelch ungewohnllch nledrrgen Rendite

s festvelzmsttcher Bundeswertpaptere und damit auch des Basrszmssatzes in Kombmatron

mlt der Venrvendung der blshengen Empfehlungen des FAUB zur Marktr|3|kopremre (vor

2012) lnsgesamt zu. Gesamtrendrteemartungen kame, die - unter Bert‘.tcksrchtrgung von

Ausmals und zertlrcher Dauer der Abwetchung mcht 2. emplrlsch am Kapltalmarkt be-

ATy

?obachtbaren Verhéltnlssen passen " Ob%dle‘.' r Beturtd',dle Kapltalmartdsnuatron seit Aus-
j-,—bruch der Flnanzmarktknse anhattend -:_'t

...,Anwendungsfatt der Unternehmensbewer—

:tung zu elner besonderen macht ist unter Wrrtéchaftsmssenschafttern umstntten gbenso

i
3

g

. '.5 0% zugrunde (als 1m Schmttberetch der Empfehtung des Fachausschusses Untemeh— |




.

in welchem Ausma& und wre fange die anhaltende Nledrrgzrnsphase noch Einfluss auf die

; Bemessung der Marktrrsrkopramre hat Setbst Kritiker gehen von einem — wenn auch

| - deutlich geringeren — — Anstieg der Marktrrsrkopramre bei Ernbezrehung der Aktienrenditen

2004 bis 2013 aus (Wollny, Der objektr\nerte Unternehmenswert a.a.0. Seite 582 d.A).

&

:; Das OLG Stuttgart hat hervorgehoben dass dre Ver]autbarungen des IDW trotz aller da-
‘i"?gegen im Allgememen oder in Einzelfragen vorgenrachten Kritik von dem Berufsstand der
5.W1rtschaftsprufer anerkannt seien und bei. Unternehmensbewertungen in der Praxis ganz
}j_(]berwregend beachtet wurden (OLG Stuttgart Beschluss vom 15. Oktober 2013-20W
3113, Rn. 80, juris). ‘ *

‘Bezogen auf dle Marktrlsrkopramre teilt dle Kammer die Auffassung, dass all diejenigen
fWerte ohne werteres akzeptabel sind, die innerhalb der Bandbreite liegen, die bezogen

-;;auf den Bewertungszeltpunkt in elnschlagrgen betrrebswrrtschafﬂrchen Untersuchungen
. }wre auch in der Bewertungspraxrs herkommlrch anzutreffen sind. Das gilt insbesondere
~fur solche Werte die sich rnnerhalb der Spanne halten, die in Verlautbarungen des (DW

:empfohlen wird. “Halt sich- def herangezogene Wert innerhalb dieser von § 287 Abs. 2
ZPO gezogenen Grenzen bedarf s erner gerlchthcher Auseinandersetzung mit dem in
den ertschaftswrssenschaﬁen vorzut" ndenden Diskussionsstand grundsatzhch nicht
'_-‘(StelnIeILleberthatzenstem in MuncthB GesR Band 7, 5. Aufl. 2016 § 34 Rn 144 f).

tBezogen auf die im vorhegenden Fal] zugrunde gelegte Marktrrsrkopramre von 5,5% nach
Steuern ist festzuhalten: D:eser Wert” liegt mnerhalb der- Spanne (M|ttelwert) der vom
FAUB nach wie vor fur richtig gehaltenen ,Empfehlung.
@
.Dre Kammer méchte ihrer Beurterlung im Rahmen der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO
allerdlngs auch keine- offenkundrg ,,falsche“ d.h. wrltkurhche und objektiv durch nichts be-
' legbare Auffassung zugrunde legen. Angesn;hts der Kritik vieler Antragsteller an der Emp-
| fehlung des FAUB vom September 2012 zur erhéhten- Marktrrsrkopramle ‘wegen der an-
haltenden Niedrigzinsphase und angesrchts ‘des Umstandes, dass manche Gerichte in
Spruchverfahren dieser, Empfehlung des FAUB in Bezug auf den sich daraus ergebenden
Mlttelwert von 5,5% mcht (mehr) folgen galt es— wre bererts im Verfahren 31 O 1745 KiH
'SpruchG kritisch zu prufen obsich anhand G "'.kreter Tatsachen echte ,,Fehler“ der Emp-
fehlung des FAUB aufzergen Iassen (vgl OLG Stuttgart Beschluss vom 17. Oktober

f; 310130;15 KFHSpruchG - -Seite 79- . ' 9
W,
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;_2011 = 20 W 7!11 - Rn -380, jl.[l'lS) Solche ewc!enten Fehler“ sind jedoch nicht festzu-
'fstellen Im Gegenteﬂ kann der FAUB sich nach wre vor auf fachilche Argumente berufen
' _ _.dte fUr dle von lhm ausgesprochene Empfehlung sprechen : '

- ?AIs ein emplrlsch belegtes lndlz fur dle Rschtigkelt der These, ein extrem niedriges Basis-

_-zmsnweau korrellere mit siner gesﬂegenen Marktr15|kopramle kénnte die Parallelentwick-
_ Iung deutscher Aktlemndlzes und gesunkener Anlethenrendlten in der zweiten Jahres-
I_halfte 2011 gewertet werden (vgl Zeidler/ T schopeIIBertram WPg 2013, 71, graﬁsch auf-
égezelgt am Beispuel des CDAX und der Rendﬁe 1OJahnger Bundesanlelhen)

§ln dem bereits. enuahnten Monatsberlcht der Deutschen Bundesbank vom April 2016 wird

iauf fast kontlnmer!lche Kursgewmne bei Aktlen beiderselts des Atlantiks zw:schen Mitte

sesther ausgepragten Schwankungen des Kursmveaus" und eine seltdem erhohte Impll-
- }zute Vo!atlhtét htngewmsen Letztere istein Indikator fir die Unsucherhett der Markiteilneh-
5‘@mer uber die- weitere Kursent\mcklung Die- zuruckllegende Phase erhéhter Schwankun-

: -?gen an den mternatlonalen Aktlenmarkten werfe aus: geld~ und fi nanzstabllltatspolltlscher
' ?Sacht dle Frage nach dem angemessenen Bewertungsnweau auf. Die Deutsche Bundes-
f‘bank hat festgestellt dass. die impliziten Eigenkapltalkosten und die Aktienrisikopramie
: Ebezogen auf den’ DAX smh Seﬂ.‘ 2014 kontmuxerhch ‘angenahert hatten.und dass sich bei
' :_igfelchzeltlgem struckgang die Aktlennsmopramle mrt 7,5% fast 2 Prozentpunkte ohet-
_ ;halb |hres Zehnjahresmlttels" bewege (Deutsche Bundesbank Monatsberlcht Apr:l 2016,

L_Selte 16 22 a.a. 0 ) Hlerauf berufen S|ch auch Castedello/JonaslSchieszl!Lenckner (ng
-22b13 806 i 320) | R -

: Zumlndest ab Mitte. 2069 wurde elne deuthche Erhohung der tatsachllchen Aknenrendite
| E(KGV—Kehrwerte) gegenUber den Vaﬁ<r|senjahren 2005 bis 2007 bei zuglelch absinken-

7_-dem Basnszmsniveau festgestelit (grafisch . veranschauhcht durch Castedelle!Jo—
(naslSchleszllLenckner. ng 2018 806ff 814)

;Auch der dsterretchische Fachsenat fUr Betnebswrrtschaﬂ der Kammer der Steuerbera—
'?ter und Wrtschaftsprufer“ empf ehlt sert 2012 eme Marktnmkopramie vor Steuern von

715 5% bls 7 0% anzusetzen (ng Bertl ng 201 8 805) Das entspncht exakt der Empfeh— .

i;‘lung des’ FAUB bezogen auf d|e Vorsteuerbandbrelte (vgl Wollny, Der objektlvlerte Un-
‘jternehmenswert a.a. O Selte 572) ' '

__:ln dem Bewusstsem dass es auch fur den Berelch der Marktnsikopramle ketnen absolut
. nchtigen etnz:g zutreffenden“ Wert glbt der elner ,,endgultlgen GeW|sshe|t zugefuhrt“
Iwerden kOnnte (vg! OLG Frankfurt Beschluss vom 30 August 2012 21 W 14/11 ~ Rn.
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: ?69 juris), sondern allenfalls eine angemessene Bandbreite vertretbarer Schatzwelte und
| ln dem Bewusstsein, dass sich die aktuelle Empfehtung des: FAUB ohnehin auch welterhln
“einer kritischen Prufung unterz;ehen muss sieht die Kammer aus vorgenannten Griinden
"von einer hier nicht erforderllchen und auch nicht Ielstbaren welter vertieften Erdrierung
f'zaus W|rtschaftswwsenschafthcher Slcht ab Die Unangemessenhelt des im Bewertungs-
- Egutachten zugrunde-.gelegten und vom _s;achverstandtgen Prifer als angemessen besta-
‘fttgt.en_Werts von 5,5% nach Steu_e;m vermag die Kammer nicht festzustellen und schliet

;sich-auch insoweit dem Votum des sachversténdigen Prifers an.

. #

| ‘;Aufgrund der Anerkennung der Empfehlungen des TDW als anerkannte Expertenauffas-

sung und aufgrund der. anzulegenden Prutungsmalzstabe (val. insbesondere oben l.1.¢)

bedarf es nicht der Einholung eines von einigen Antragstellern beantragten Sachverstan—
;dlgengutachtens zur Hohe der Marktnstkopramle -auch wenn die Kammer keinen Zweifel
hat, dass ein solches Gutachten bei guter Begrundung zu einem ebenso gut vertretbaren

' ‘_(mdgllch_en_:velse_ hoheren, mogllchem(else_nledngeren) Wert fu_hren konnte.

' i_‘S.'Bet‘afaktor‘ | _-

- tafaktor zu einer unternehmensmdl\nduellen Rtmkopramle transformiert, Der Betafaktor ist

- verelnfacht gesagt ein Gradmesser der anglbt wie stark die Aktie im Vergleich zum

Markt schwankt wie sich das RlSlkO des bewerteten Unternehmens Zum Marktrisiko bzw.

' die Rendlte der Aktten des zu bewertenden Unternehmens im Verglelch zum Marktport—
- folio verhalt Er dlent der Berucksmhtlgung der abwelchenden Volatlhtat der Aktie des zu
bewertenden Unternehmens (OLG Stuttgart Beschluss vom 14; Februar 2008 — 20 w

9!06— Rn. 81, Jurls) Er zelgt einen Ilnearen Zusammenhang zwischen der erwarteten
Rendtte elner nmkobehafteten lnvestltlon und der enNatteten Rendlte des Mark{-Portfolios
auf. Der unternehmensmdwtduelle Betafaktor ergtbt sich.als Kovananz zwischen den Ak-

- tlenrendlten des zu bewertenden Unternehmens oder Vergletchbarer Unternehmen und

der Rendlte eines Aktlenmdex dlwdlert durch die Vananz der Rendlten des Aktlenindex

_ ‘(IDWS1 |dF 2008 Tz 120 121)
: a. Allgememe Ubertegungen o

- Der Betafaktor ist keln empmsch feststellbarer Vergangenhettswert sondern ein durch
- Schatzung zu ermlttetnder Zukunﬁswert (OLG Stuttgart Beschluss vom 04. Mai 2011 —

20 W 11/08, Rn 200; StelnlelLlebertIKatzensteln MUncthB GesRa.a.0. §34Rn. 146)
Glelchwohl werden zur Ermlttlung -des Betafaktors bdrsennotterter Gesettschaften Kapi-

RA

| .:Beim ”Tax—CAPM wird dte'Marktrisikopréimie-rhit efriem unternehmensindividuellen Be-
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) talmarktdaten verwendet Grundlage fur dle Schatzung des Betafaldors kdnnen der his-
B ='tor|sche Verlauf der Bérsenkurse der 2 bewertenden ‘Aktie selbst bzw derjenlge einer

Peer Group oder auch allgememe Uberlegungen zum mdrvrdueilen Unternehmensrisiko

tm Verglelch zum. Rrsrko des Marktportfolros sem Die unternehmensspezrf ische Risi-
'kestruktur kann berucksrchtrgt werden (OLG Stuttqart ‘Beschluss vom 04. Mali 2011-20
. W11108 Rn 200 le‘IS Beschiuss vom15 Oktober2013 20W 3/13 , Rn. 135 juris).

' Dte Prognoseelgnung von. Betafaktoren 1st dabel im jewerhgen Einzelfall zu wirdigen
_ (IDW S1 |d F. 2008, Tz 121) ihre Aussagekraft kann anhand der Ltqurdrtat des Aktien-

handels des sogenannten Bestrmmthertsmal&ee und des sogenannten T-Tests uberprm’t_,
Werden (vgi LG MUnchen I Beschluss vom. 28 Apn12017 -5 HK 0 26513/11 — Rn. 130

juns)

, .Ob etn aussagekraﬁrger unternehmenselgener Betafaktor stets Vorrang vor einem mlthllfe

erner Peer Group ermlttelten Betafaktor hat und unter welchen Voraussetzungen von ej-

"ner hlnrerchenden Aussagekraﬁ des unternehmenselgenen Betafaktors ausgegangen
‘ '-.werden kann |st blstang wrssenschaﬁhch nrcht geklart und wrrd nlcht emhertlrch beurteilt
(vgl OLG Frankfurt Beschluss vom 29 Januar 2016 21 W70115 Rn 69 70, 1uns
' QLG Frankfurt Beschluss vom 18. Dezember 2014 = 21, W34I12 . Rn: 88, ‘juris; OLG
': Dttsseldorf Beschluss vom 1 0. Marz 2014 :1—26W 16[13 (AktE)— Rn. 7, juris; LG Min-

chenl Beschluss vorn 28 Apn! 2017 5 HKO 26513/11 — Rn: 433, juris; OLG Stuttgart
Beschtuss vom 19, Januar 2011 -20 \NSIDQ Rn 214 Juris)..

b Kelne aussagekraftlgen unternehmenselgenen Betafaktoren |m vorllegenden Fall

' We bererts dargestellt (A i 1 ) wurde im Jahr 2013 eln Ubernahmeangebot der Antrags—

gegnerm bezogen auf Aktten der Jetter AG veroffenthcht uncl der Bbrsenhandel endete
atJfgrund des Antrags auf Wderruf der Zu!assung der Jetter—Aktren zum Handet lm regu-
1|erten Markt an der Frankfurter Wertpaplerborse zum 30, Aprrl 2014 Bererts Uber eln Jahr

| v‘or dem hrer relevanten Bewertungsstichtag fand som:t kern Borsenhande! in Jetter-Ak-
"tren mehr statt._.-_:_- Durch das vorausgegangene am 09 September 2013 veroffentlrchte
| Ubernahmeangebot war der Borsenhandel in Aktten der Jetter AG wahrend der Ange-

botsphase vom Gesamtmarkt abgekoppelt und cnentrerte srch am Angebotsprels Kon-

. sequenterwetse hat d[e Bewertungsgutachtenn den Zertraum nach Veroffentllchung des

Ubemahmeangebots vom 09 September 201 3 wegen der ibernahmebedingten Kursver-

\ zerrungen bel der Ermlttlung unternehmensetgener Betafaktoren ausgeblendet (BewGA

Selte 43)

Py
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Dte Bewertungsgutachtenn hat jedoch untersucht, ob zummdest fir den Zeitraum vor der

iVeroffentl[chung des Ubernahmeangebots‘ aussagekraftlge unternehmensengene Be-

'fztafaktoren ermittelt Werden kénnen. Sie hat das verneint und dabei auf zwei Aspekte ab-

gestellt: zum einen die fehlende ausrelchende Handelsltqmdltat (Verhaltnis des Handels-

’ i::\.rolumene; pally Anzahl ausgegebener. Aktlen seit Februar 2010 stets unter 0,1%), zum an-

__?dern die. Hohe des Bid-Ask- Spreads (seit 20‘[3 durchgang1g tber-3,5%). Der unterneh-

" %menseigene Betafaktor sei daher. hicht belastbar“ ‘(BewGA Seite 43 1.). Die sachverstén-

dige Prufenn hat diese Emschatzung im Prufungsberacht als nachvoliziehbar bestatigt; bei

.ﬂielgenen Auswertungen sei sie zu vergleichbaren Ergebmssen gekommen (PB Seite T41.
d. A) : :

Der anwalthche Bevo!lmachtlgte der Antragsteller Zift. 1 und 2, 10 und 11 und zuglelch
;Termlnsbevo!lmachtlgte far. weltere Antragste:ler hat i im Anhdérungstermin unter Bezug-
‘nahme auf die Ausfihrungen im Prufungsbencht dte Emholung gines Sachverstandigen-
fgutachtens zur unternehmensergenen Betafaktor angeregt (Bl. 803 d. A) Die Kammer
'jhalt das fiir entbehtlich und mangels Entscheldungserhebl:chkelt nicht zielfithrend: Ers-
?tens ergeben sich aus dem Prﬂfungsbencht zwel Werte fr unternehmenselgene Betafak- |
';i_toren der. Jetter AG (P8 Seite 74: 0,40 und 0 47) so dass es insoweit keiner weitergehen-
.-'iden Sachverhaltsklarung durch ein Sachverstandlgengutachten bedarf, Zweitens geht die
EKammer in. Uhereinstimmung mit der sachverstandlgen Prufenn davon aus, dass bei ei-
Enem — wie hier — hohen Bld-Ask—Spread der Kaufer der Aktlen bei einer durch Kapital-
'!"'marktlnformationen ausgelosten VerkaufsabSIcht mit erhebltch hoheren Abschligen auf
: tdle Bruttorendite rechnen muss als der Aktlonar dessen Aktie llquade gehandelt wird. Das
;tatsachhche Risiko. eines Unternehmens zelgt 3|ch in diesen Fallen nicht am empirisch
%ermlttelten Betafaktor, weil der Kurs aufgrund der hohen Transaktionskosten —wenn tiber-
o ;;haupt - ML trage auf neue Kapitalmarkhnformatlonen reaglert (PB Seite 75)

=Angesuchts der erhebhchen Konjunkturabhanglgkelt der Jetter AG liegt ein Betafaktor von
, l.>1 0 nach Emschatzung der Kammer deT' nltlonsgemall ohnehin auf der Hand, wie auch
%ertschaﬂsprufer Wagner bel der Anhorung ausgefuhrt hat (BI 803 d.A). Auch das
é_spncht dagegen, den-empirisch -messbaren_LBetaf_aktpren der Jetter AG aus der Zeit vor
ider Verdffentlichung des Ubernahmeangebots'béi' der Unternehmensbewertung tiber-
:haupt eine Bedeutung belzumessen zumal ‘der-genannte Zeitraum rund 1 % Jahre vor
':?dem Bewertungssttchtag endete die Verhaltnisse am Stlchtag somit picht WIederglbt

Die Antragsteller Zu"f 3bis 6 melnen es konne ein ,,geznelter W|derruf der Borsenzulas-

_-sung im Vorfeld eines Squeeze—Out vorhegen“ 80 dass das unternehmense|gene Beta
,,wegen s;ttenwndrigen Vorverhaltens" zummdest feilweise verwendet werden miisse (BI.

130/15° - - Sai -7
3 3 0130115 KfiSpruchG ‘ Selte 83 - : Cj 23
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46 d. A) Auch diese Argumentatlon Uberzeugt dre Kammer nlcht Die Rechtsordnung
s:eht die Mﬁgllchkelt eines Dehstmg“ (Wlderruf der Bbrsenzulassung auf Antrag der Ge-

2%

sellschaft) vor Seit Abkehr des BGH von seiner erJheren ,Macrotron’- Rechtsprechung -
durch elne Entscheldung vom Dktober 2013 haben die Aktionere bei einem Wlderruf der

Zulassung der Aktle zum Hanclel im reguheﬂen Markt auf Veranlassung der Geseltschaft

'kelnen Anspruch auf eine Barabf ndung und keinen Anspruch auf Unterbreutung eines -

Pﬂlchtangebots des Mehrheﬁsaktnonérs Fur dae ,,Denstmg bedarf es hicht. elnmal mehr
elnee Besmlusses der Hauptversammlung (vgi BGH Beschluss vom 08, Oktober 2013 -
- il ZB 26/12 Rn 2 Jjurls; enders noch BGH Ur’cell vom 25 ‘November 2002 - Il ZR
| 133/01 - BGHZ 153 47—61 Rn 36) Das ,,Dehetmg“ ist nach alledem nicht sittenwidrig.

-Das gltt auch wenn |hm nach geraumer Zeit eln ,,Squeeze Out* folgt, wennglelch der i

Kammer durchaus bewusst 1st dass der Hauptaktlonar berelts durch das Dehstlng dafur
| sorgen kann, dass elne dauerheﬁ:e Betell:gung der Mmderhettsaktnonare fUr diese regel—
mal?slg unattrakttv wrrd sowelt es s:ch um kap:talmarktonentlerte An!eger handelt

HanU kommt dass das Dehsimg" im vorhegenden Fall nur den. Zeltraum nach dem 30.

'Apnl 2014 betnﬂ’t mcht den von der Bewertungsgutachterm glelchwohl auf aussagekraf- o
tlge Betafaktoren unfersuchten- Zeltraum blS zom. 09 September 2013 (vgl: BewGA Seite

,_43) Dle gegen deren HeranZIehung sprechenden Argumente der Bewertungsgutachtenn
' (zu germges unter dem Schwellenwert hegendes durchschmttllches Handelsvolumen zy

' hohe durchschmttllche Bid / Aek—Spreads somlt llhqulder Handel) werden also durch das

'spétere ,,Deilsting mcht entkraﬁet
c Betafaktoren der herangezogenen ,,Peer Group

'-Dle Beweﬁungsgutachterm hat den Betafaktor der Jetter AG anhand von: Betafaktoren
- elner Peer Group aus SIeben anderen Unternehmen abgeleltet (BewGA Selte 43 ff) Die
: sachverstandlge Prufenn hat sowohl das methodlsche Vorgehen ale auch dle Durcthh-
rung als angemessen bezelchnet und erk[art gegen dle Ab[eltung der Verglelchsunter-

' nehmen selen keme Einwendungen zu erheben (PB Selte 77)
?1_?

' .-ee Unbedenkhchkelt der Errmttlung anhand emer Peer Group

: _Gegen d1e Errmttlung des |m Rahmen dee Tax-CAPM gesuchten unternehmenselgenen
- Betafaktors anhand siner Peer Group von anderen Unternehmen bestehen keine grund—

satzllchen Bedenken (vg! bereits oben,,"' :
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.  bb._,\/_ergleichbarkeit der heran.gez_oge'nenl Unternehmen

. Entscheldend ist die tatsachliche Verglelchbarkelt der Unternehmen, d|e zur Ermittiung
. des unternehmense[genen Betafaktors in der Peer Group herangezogen und deren Be-
. tafaktoren betrachtet werden. Da bei der Ermitttung von Betafaktoren in der praktischen
_ Umsetzung eine Vielzah! ~ in der ertschaﬁSW1ssenschaﬂ teilweise koritrovers diskutier-

- ‘ter— methodlscher Emze!fallentscheldungen zu treﬁen sind, sind die von den Bewertern '

msowelt getroffenen methodtschen Eanzefentscheldungen nach § 287 Abs. 2 ZPO taugli-
'che Schatzungsgrundlage wenn sne nachvoIIZIehbar begrundet sind und sich auf dem
. Boden géangiger PI'aXIS bewegen, also anerkanntem und gebrauchhchem Vorgehen ent-
fsprechen selbst wenn dieses in den Wn*tschaﬂsw&ssenschaﬂen nicht unumstritten ist
?;(Ste|nle/Llebert/Katzenstem MiinchHdB GesR a.2.0. §34 Rn. 147, 148).

lm Bewertungsgutachten fmdet Stch folgende Tabelle zur Ableitung des Betafaktors der
Jetter AG mit den vori der Bewertungsgutachterm fr d:e Peer Group ausgewahlten Un-
‘ternehmen: '

DJZ!: [\ )
1.24 134

L Spec!ris PLB

*- Blemens AG R N E 13 - A% . AE% 031 0,84
- ICP.DAS Ca Lid ©oogs 0 68 T izs - - ;.43 :g
. Rockwell Aulomation Tne 142 14 157 u’:: 1
Emargen Blaclic Co W6 T e . BT by Lo
ABR L4 - 038 1,16 - 116 D b
: thnaldarEleclrfaSE T S F ] 168 - ‘ “'.1 a8 123 {
i Y A P ST A 6 T o it & AT B T

' Quelle: Blaomberg. Analyse Rodl & Partner *

Jahireiche Artragsteler (. An_tfaggté'ﬂer‘ZifE'S.b'is 6 — Bl 46 d.A; Ziff. 40, 41 - BI. 407
ff. d.A; Ziff. 42 —BI. 422 d.A.; Ziff. 43 ~Bl. 432 d:A’) kritisieren die fehlende Vergleichbar-
keit der herangezogenen Un_ternehm‘eni_dér .F._'eér Grbyp und die fehlende Darlegung der
Vergleichbarkeit 'Der'gemeinsamé Vértreter hat-sich Hieser Kritik angéschlossen (B, 657

d A) Emlge Antragsteller nennen konkrete Fakten die aus ihrer Sicht gegen die Ver-
| gletchbarkelt der herangezogenen Peer Group Un’fernehmen sprechen (z.B. Mltarbelter—

zahlen vaeau der Umsatzerlose Diversifi Zterung, Vgl U a. Antragsteller Ziff. 40, 41 ~BI. -

407 ff. dA)

-' Berelts die Bewertungsgutachtenn selbst erklart dass es trotz des systemanschen Aus-
| wahlprozesses naturgemaf Unterschlede m Produktport‘foho der Peer Group-Unterneh-
" men und der Jetter AG-gebe und- dass eme wollstdndige Verglelchbarkeit“ regeimafig
.mcht errelchbar se1 (BewGA Selte 45) Be1 der welteren Darstellung im Zusammenhang

mit dem Versuch einer PIaus;blhslerung des gefundenen Ertragswerts anhand von Multi-
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: phkatorenverfahren réumt die Bewertungsgutachtenn zudem ein, dass wegen ,Verzerrun-

| en aufgrund abwelchender Anwendung von Rechnungsiegungsvorschnften JKeine un-
'mlttelbare Verg[eichbarkelt“ der Jetter AG mlt der Peer, Group bestehe und dass die Peer
. Group Unternehmen deuﬂlch groBere Mlschkonzerne seien, deren Marktabdeckung und
Abhanglgkelt von emzelnen Branchen und Reglcmer1 von der der Jetter AG signifikant
| abwelchen Slnngemaﬂ. WEISt die Bewertungsgutachtenn auch darauf hln dass bel den -
.. Unternehmen der Peer Group eme Foku551erung auf dle Glasbranche wie bei der Jetter
AG fehle Auch: dle Betrachtung rundamentaler Werttrelber deute auf bewertungsrele—

vante Unterschlede zur Jeﬁer AG hin (BewGA Seite 51)

_‘ Zweck der Errmttlung des Betafaktors rst es dle (allgememe) Marldnmkopramle mittels
'-dés untemehmensmdmdue!len Betafaktors zu emer untemehmensmdwlduellen Risi-

| kepramle 2u transformleren @ows s1 L F. 2008, Tz 120)

g i C : : . . - e .
: Fpkus3|ert man das gesuchte ind rwdue Ie RIS{kD der Jeiter AG i Verhaltms zum Gesamt-‘

markt so muss es bel der Ermlttlung des Betafaktors anhand eines Durchschnltts von

| Betafaktoren anderer Unternehmen nach dem Referenzgruppen-Verfahren darauf an-
, kommen Untemehmen zu f nden dle hmsnchﬂlch lhrer mdlwduellen R:mkostruktur dem
‘zu bewertenden Untemehmen IdentlSCh smd oder méghchst nahekommen

Zu den tn der betnebswwtschaftlrchen theratur zur Unternehmensbewertung genannten
' Kntenen auf dle es bezbghch der Verg!eichbarkelt von Peer Group-Unternehmen mif dem .
' izu bewertenden Z:elunternehmen bel der Ermittiung des Betafaktors ankommen kann

. gehﬁren Branchemdentitat UnternehmensgroBe operatlver DIV&I‘SIf katlonsgrad identl-

: séhe operatwe Rentabnlltat (MestnerfStrestferdt 1n Peembller Praxnshandbuch Unterneh-
mensbewertung, 6 Auﬂ Selte 565) ‘

Dle sachverstandlge Prufenn hat ln |hrem Prufungsberlcht das methodlsche Vorgehen
'.der Bewertungsgutachterm lm Vorhegenden Fali dargestellt und bestattgt dass d:eses_
) sachgerecht sen Man habe bel elgenen Ermrttlungen keln weﬂeres méghches Vergielchs-
:uriternehmen :dentrr ztert welches ahnhch gut oder besser als dle Unternehmen der vom’
Bewertungsgutachter geblideten Peer Group das RISIkO der Jetter AG abbllden konnten

Gegen dle Ableﬁung der im Bewertungsgutachten aufgefuhrten und beschnebenen Ver-

glelchsuntemehmen selen keme E:nwendungen zu erheben (PB Seite 77).

| Ergénzend hat Wirtschaﬁsprufer o be| d_erlAnhorung ausgefuhrt dass dle Grol&e
der Verglelchsunternehmen bel der Bestlmmung der Peer Group kein entschendender As—

pekt sel Der Berufsstand der Wirtschaftsprufer habe die Uberlegung venmorfen Zu-

d-

x
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schlage fur kieine und mittlere Unternehmen zu veranschlagen Ledrghch uber den Diver-

- sifi zierungsgrad kénne die Untemehmensgrof.‘se relevant sein. Entschetdend sei die Ver-
: glerchbarkelt hinsrchthch Beschaffung, Produktlon und Absatz wobei man eine hundert-
‘ Vprozentlge Verglelchbarkelt ohnehin nie. erreichen werde und die Gefahr bestehe, dass

dle Peer Group zu klein wird, wenn man Zu viele Unternehmen aussondert (Bl. 802 d.A. ).
Wenn man sehr groﬂe Unternehmen inrer GroBe wegen ehmmrere erhalte man tenden-
zrell hohere Betafaktoren weil die hohere Dwersn‘" zrerung typlscherwerse zu einer gerin-

' geren Ergebmsvolatllltat fuhre (BI. 803 d.A.). Diese aus Sicht der Kammer uberzeugenden

Erwégungen werden im vorllegenden Fall auch durch die in der obigen Tabelle angege-

‘benen Betafaktoren der Peer Group Unternehmen bestatlgt Wiirde man beispielsweise

dre Siemens AG aus der Verg[elchsgruppe elrmlnleren erhrelte man einen héheren durch-

' schnlttllchen Betafaktor Immerh[n bletet der Sremens Konzern jedoch im Bereich der In-

”dustneautomatron ern Portfollo Von Hardware- und Software-Produkten an, und Wirt-

sohaftsprufenn o hat bei der Anhorung darauf hingewiesen, dass die Jetter
AG sogar einen. Kunden an Sremens verloren habe (vgl. BewGA Seite 45 Bl. 803 d.A.).

a Somlt sind Slemens und die Jetter AG auf dlesem Geblet als Wettbewerber fétig, was fur
- %dle Elnbezlehung der Sremens AG m dre Peer Group spncht

' Dle Kammer kann nachvollziehen, dass esim vortlegenden Fall besonders schwreng war,
_ I.Jberhaupt geelgnete Verglelchsunternehmen zu finden, denn viele Wettbewerber der Jet-

lJJng von Betafaktoren: herangezogen werden (BI 802 d.A.). Auch aus dem Vortrag der

.Antragsteller erglbt sroh nicht, dase es elne h:nrerchende Zahl borsennotrerter Unterneh-

glelch besser geergnet waren als dle von der Bewertungsgutachtenn herangezogene und

‘von der sachverstandrgen Pruferm gebilhgte Peer Group Dabei erschelnt die Zuordnung
- des Tatlgkeltsfeldes der Jeﬁer—Gruppe sohon lnnerhalb der Automatlonsbranche (,indust-

. gutachten (BewGA Selte 12) zelgen Zu berucksrchtrgen gilt es auch, dass die Jefter-
‘Gruppe ganz unterschledllche Unternehmen des produzrerenden Gewerbes aus ver-

schledenen Branchen belrefert (auch dazu BewGA Serfe 12)

gSchIrethh mussten auch bei. den uberpruften potentleuen Verglelchsunternehmen die
borsennotlert sind, dlejenlgen ausgesondert werden bei denen Vorbedmgungen fur die
Enmtﬂung von Betafaktoren wie: etwa hqurder Aktrenhandel nlcht erfﬁllt warern. '

éNach alledem ist der von der sachverstandlgen Prternn fuir .,gut begrﬂndet“ und ,ange-
messen” befundene unverschuldete anhand der Peer Group abgeleltete Betafaktor von

i
t

[

_ ter AG (vgl. BewGA Seite 12, 14) sind nicht borsennotrert konnten also nicht zur Ermitt-

: men gébe, die derselben Branche wie die Jetter AG angehdren,; die aber fiir einen Ver-

_ neautomatron , ,,Prozessautomatlon“) schwnerlg, Wle die Ausfuhrungen im Bewertungs- _
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'1 12 (PB Selte 78) mcht pAIS beanstanden Sowelt dle Antragstelier thf 1 und 2 verlangen
dass die verschwundenen Jahresergebmsse“ und die ,,Emlagenruckgewahren“ (der Jet-
ter AG) beim ,,Unlevern einer ,ganz besonderen Beurtellung unterfallen mUssen“ (BI. 14
d. A ), ist |hr Begehren mcht nachvoIIZIehbar Denn belm ,,Unlevered Beta“ geht es um die
Beremlgung des mdmduellen Verschuldunqsgrades bel den Peer Group-Untemehmen
Bel dlesem Rechenschntt Ist die Verschu!dung der Jetter AG |rrelevant Belm .Relevern”

‘ bezogen auf dte Jetter AG wurde aas Verhal’tms Marktwert des Elgenkapttal ! Marktwert

) des Fremdkapltals berUcksmhtlgt Wle berelts aus dem Bewertungsgutachten (Abbildung
.22 BewGA Selte 48) ers&chtllch und von ertschaﬂsprufenn Brandenstein bei der Anhg-
rung bestat!gt (Bi 803 f d. A) Auf Tabel!e 22 des Bewertungsgutachtens wird Bezug

| genommen Esist nachvotlzmehbar dass dle hohe Ausschi.‘lttung an dle Anteilseigner ins-
besondere |m Planjahr 2016 zu elner vorubergehenden Erhohung des VerschuldunQSQra-
dés und deshaib auch Zu emem hbheren ,,Beta relevered“ ab 2017 fuhrte '

De,\r Ansatz elnes gegenUber Ma: 2015 hoheren Bamszmssatzes von gerundet 1,25% fihrt
fLIr dle Planlahre ab. 201624 elnem im Verg[esch zur. 1m Bewertungsgutachten abgedruck—
ten Tabelle gerlngeren Marktwert des Elgenkapltals zum Begmn des 1ewelllgen Jahres.
Das wnederum fuhrt zu. elner genngfuglgen Erhohung des Verschuldungsgrades gegen-

o uber den im Bewertungsgutachten zugrunde geiegten Werte Wie die nachfolgende, von-

; der sachverstéindlgen Priferin zur Verngurug gesteilte Tabelle zetgt wirkt sich das ]edoch
auf das Beta relevered“ nur in Form marglnaler Anderungen aus

Basiszins vor.pers. Ertragsteuem; oL 1,25%] . 1,26%) . - t25%[ . 1.28%1 - 1.26% 1,25%
Abgeltungssisuer Inkl; Saﬂdanfdtszusch!ag 1 —26,36%| - 226,38% 1. - -£6,368% | - 5DB,38% ) 26,38% '28,38%
Besiszing nach persdrlichen: Ertragsteuem © 0,929%] - +0,82% .0,92% 0,92%]
_'Unlé\aiadbeta(Assets*Cash) SRR L - s & 108 . 108 1,09
Mandrsikopeanile nach Steuem - - |- 5.550%) . . 5] B E0%| - 550%| - 5.50%
hﬂrktué&_ﬁemdképﬂa!zum.otm.ﬁf“ N R A R £ L) . 7.048] .. B.767| -
Marktwert EK zum 0101~~~ b 299141 3 ;"2497’1 . 25856 o 26,737
Verschuldungsgrad . - - - oo cn 2T%[- - T a0 . 2tk 25%|
am@aeed < 0 0 e 121 1,39F -~ 1,36] - 1,34{
Wachstumsabisehlag. > - i, =0 7ot e o i et e e ,28%)

' Die geplanten (zugunsten der abzuf ndenden Aktlonare fruhzeltlgen) Ausschuttungen
w;rkten snch WMschaﬁsprufer Wagner zufolge -f{:auch unter BerUcksmht{gung der Auswir-.

o d aus (Bl 804 d A)
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6 Wachstumsabschla

: E}er Wertbe|trag der unternehmenschen Zahlungsuberschusse die zeitllch nach der De-
tallplanungsphase anfallen erd im Rahmen der Bewertung nach dem Tax-CAPM verein-

- fachend tber den Banwert einer ,,ewagen Rente“ erfasst Mit dem Wachstumsabschlag

wird zugunsten der Akttonare berucksmhtlgt dass sich.die Geldentwertung bei festver-
imshchen Anleihen. starker auswwkt als bei einer Unternehmensbetelhgung Das Unter-

. =.nehmen hat in der Regel die Moghchkelt d|e Geldentwertung zummdest Zu emem Teil

' durch Prelserhohungen aufzufangen wahrend die- Anle[he ohne Infiationsausglelch zum
: Nommalwert zurickgezahlt W|rd Die Hohe des festzusetzenden Abschlages ist dabei ab-
Hanglg von den Umstanden: des Emzelfalles (vgl L.G Miinchen {, Beschluss vom 02. De-
: zember 2016~ 5HK 5781/15 —, Rn. 159 le’IS)

: 'Zahlrelche Antragsteller halten den im verhegenden Fall fur den Berelch der ,ewigen (
Rente zugrunde gelegten Wachstumsabschlag von 1,25% fiir zu gering (u.a. die Antrag-
steller Zlff 3 bis.6 ~ Bl 47 d A). Bemerkenswert ist, dass einige Antragsteller — unzutref-
fend - davon ausgehen es sei sogar nur ein Wachstumsabschlag von 1,0% angesetzt
WOrden (so etwa Antragsteller Zlff 12-- BI 112 d.A; Zlff 14 - BI 141 d.A).

__I;n Ausgangspunkt lst seibst ein Wachstumsabsch[ag unterhaib der Iangfrlstlg zu erwar-
tenden Inﬂatronsrate mcht genereli zu beanstanden (vgl OLG Stuttgart Beschluss vom
‘17 Juli 2014 20 wW. 3I’12 , Rn. 1 85, juris; StelnlelLfeberUKatzensteln MinchHdbGesR
a a.0. § 34 Rn 150) Eme Wachstumsrate ln Hohe der Inflationsrate ist eher die Aus-

. nahme und nlcht die Regel (Wollny, a. a. O Sente 666) '

's'

-Ber Wachstumsabschlag d;ent msbesondere dazu lm Faile einer Nomlnalplanung dle (
durch die !nﬂatlon bedlngten Stelgerungen der Nettozuﬂusse zugunsten der Antetlselgner
|n der Phase der ,,eWIgen Rente" abzubllden Das bedeutet Jedoch mcht dass der Wachs-
tumsabschlag notwendlg der erwarteten lnflatlonState entsprechen musste Stattdessen
nchtet sich der Wachstumsabschlag danach, ob das Unternehmen nachhaltlg in der Lage
$eln wnrd diei m seinem Fall erwaﬂeten nicht notwendlg mit der Inflationsrate identischen

- Prelsstelgerungen auf der Beschaffungsselte (z B: Matenalkosten und Personalkosten)

: durch entsprechende eigene Pre!sstelgerungen an seine Kunden weiter zu geben. Trifft
dles zu oder kann das Unternehmen sogar die, Kostenstelgerungen tibertreffende Preis-
erhohungen durchsetzen ist der Wachstumsabschlag in Héhe der nachhaltig erwarteten
Kostenstergerungen oder sogar; daruber anzusetzen Ist das Unternehmen nicht oder
nicht vollstandlg in der Lage nachhaltlg enavartete Kostenstergerungen durch Prelserhd-




Ji
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hu‘ngen auf selne Kunden abzuwa]zen !st der, Wachstumsabsch]ag unterhalb der nach-

o0

. "haltlg emarteten Kostenstelgerungen pall verozten Entsche1dend fur dle Festlegung des |

Wamstumsabschlags ist. nicht die Prognose szr den Deta:lplanungszeltraum, sondern fir
_dle Phase der ewngen Rente“ {ugt. Wol!ny, Der objektlwerte Untemehmenswert a.a.0.
Selte 659 ff OLG Stuttgart Beschluss, vom. 17 Marz 2010~ 20 W 9/08 —, Rn 189 i,

192) Em Wachstumsabschlag ist msbesondere dann mcht ZU- beanstanden wenn er ent- 7

'sprechend sachllch begrUndet ist und/oder mnerhalb der in der Bewertungsprams iibli-
chenuelse angesetzten Bandbrelte liegt. (zu Letzterem vgl Stelnleleeberthatzensteln
MﬂncthBGesR a.a.0. § 34 Rn 152)

Dle von der Bewertungsgutachterm vorgenommene und von der sachverstandtgen Pru-

fenn nlcht beanstandete Schatzung emer unternehmensspezﬁ“ schen Wachstumsrate von

R 25% lst im Rahmen des § 287 Abs 2 ZPO mcht iy beanstanden Insbesondere ergeben
, smh aus. dem Beweﬂungsgutachten und den Ausfuhrungen der sachverstandlgen Priife-
| .nmSachargumente far diese Festlegung ‘Die Bewertungsgutachterm hat zunéchst die da-
| mahge Erwartung Zur. gesamtwwtschaﬁhchen Inﬂatiansrate dargestellt (0,4% bis1,7% p.a.
bezogen auf- cl|a PIanpenoden 2015 bis 2017;:1; 9% bzw 2,0%. mtﬁelfristig) jedoch Zu-
glelch darauf hmgewnasen dass smh der Erzeugerprelsmdex Maschmenbau in den letz-
' ten Jahren'i |m Verg{elch zum Verbraucherpretsmdex unterdurchschmtthch entwickelt habe
und je nach Betrachtungszentraum zw:schen 1 2% und. 1 7% p.a. {lege Der Trend zu

. Smart Automat[on und zu. enmartende Produkttwtatsstelgerungen lieBen elne im Ver-
-glelch zur gesamhmrtschaﬂhchen Prelssteigerungsrate gerlngere untemehmensspezn‘“ -
che Inﬂatlonsrate erwarten Sle gehe von der grundsalzhchen Ubenualzbarkelt von_

: Prelsstesgerungen aus allerdmgs angesmhts des hohen Sattigungsgrades und vorhan-
deher []berkapaZItatEn 1m Berelch der Hohlglasmdustne von emer zunehmenden Heraus-

forderung far dle Jetter AG Vor dlesem Hmtergrund halte sle elnen Wachstumsabschlag '

von 1, 25% fﬂr angemessen (BewGA Selte 47) Das entspncht der fur dle ewige Rente"
: angesetzten Wachstumsrafe von q 25% belm Umsatz (BewGA Selte 37) ‘Unter Bert.'lck-

sic:htigung thesaunemngsbedmgter Weﬁstelgerungen welehe den Antellselgnem dlrekt _

_Zugerechnet wurden ergebe smh e;ne nachhaltlge Gesamhvachstumsrate von etwa 5, 8%
pa (BewGASerte47f} o ST . : .

.-m

Ben]cksmhtlgt man:das thesaunerungsbedlngte Wachstum S0 erd deuthch dass der hier
emkalkuherte Wachstumsabschiag. obWohl er- unterhalb der mlttelfnstlg ZuU: erwartenden

Inﬂatlonsrate liegen. durfte; kemesweg zum ,reaten Schrumpfen :oder: gar ZUm EXltus g

: des Unternehmens fuhren W1rd was jedoch elnlge Antragsteller annehmen

Bl
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| Dle sachverstandlge Priferin hat den angesetzten Wachstumsabschlag als angemessen
bezerchnet und fuhrt in threm Prufungsberlcht weltere Argumente an, etwa empirische
Untersuchungen aus denen sich im Durchschnltt ein thesaurlerungsbedlngtes zukiinfti-

| ges Wachstum von rund 1,0% ableiten Iasse (PB Serte 80 f)

_'Zudem erglbt sich aus den Ausfuhrungen |m Prufungsbencht dass der angesetzte
'Wachstumsabschlag von 1, 25% innerhalb der in der Bewertungspraxis haufig angesetz-
ten Bandbrelte von' 0% bis 2, 0% llegt (PB Selte 81) '

L Dle Hohe des zugrunde gelegten Wachstumsabschlags erschelnt daher angemessen.

'f. Gesamterclebnis

Dle beider Ertragswertberechnung zugrunde ge[egten Parameter sind aus Sicht der Kam-

mer angemessen

IV Ableltunq des Er’gggswerts des betrlebsnotwenchen Vermoqens

!’.

. 'Anhand der vorstehend erorterten Parameter Iasst srch folgender Barwert des befriebs-

‘ notwendrgen Vermogens errechnen:

1 ' , o 2015  2018) 2017|
lin TEUR bz % Plan| : _Ptan|

| V Bewertung vbn-;'SondenNerten und des nrcht betriebsnotwendigen Vermdgens

- ‘Elnlge Antragsteller vertreten dre Auffassung, der gesamte Banmttelbestand der Jetter
AG musse angesrchts deren lntegratlon in das ,,Cash Poohng System“ des Bucher Indust-
: nes-Konzerns seit April 2014 als mcht betrlebsnotwendlge Liquiditat und damit als wert-
erhohender Sonderwert elngestuft werden (so die Antragsteller Ziff. 3 bis 6 —Bl. 49 d. A)

5
i
!
i

‘Diesem Ansatz kann nlcht gefolgt werden Berelts aus der Hohe der geplanten zahlungs—
: mrrksamen Aufwendungen erglbt srch dass eine gewrsse Mlndesthqurdltat dauerhaft vor-
gehalten werden muss Eine Frnanzrerung mlthrlf‘e von Fremdkaprtal oder mithilfe des
Cash Poollng Systems" ware, wie: von ertschaftsprufenn bei der Anhb-
rung ubelzeugend dargelegt mit zusatzhchen Zlnsaufwendungen verbunden gewesen
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;(BI 800 d. A ), die die Ergebmsse belasten WUrden Zu berhcksxchtigen fst auch, dass die
Bewertungsgutachtenn im Rahmen der Ausschuttungsplanung ohnehm nur von einer vor-
zuhaltenden Liqmditat von 1 Mlo EUR ausgegangen Ist, wohmgegen der. sachverstandl-
'gen meerm em Strateglepapler vorgelegen hat in dem von elner vorzuhaitenden Ligui--

" dita‘t \ron 2 MIO EUR dxe Rede war ertschaftsprufer ' hat bei der Anhérung — fiir - -
.-_dle Kammer plausibel — erklart er halte dle als betrlebsnotwendig angesehene quwdltat

: ven mlndestens 1 MIO EUR hmsmhthch emes Umsatzvo!umens in emer GrbBenordnung ;
ven rund 50 MIO EUR: und Auﬁuendungen von rund 45 Mio. EUR (entsprechend rund

3; 75 Mro EUR im Monatsdurchschmtt) wegen der Gefahr stockender Umsatzerlose far
sehr germg (Bl 800 d. A) o ‘

"'Sowelt dle Bewertungsgutachtenn die- Ubersch:ellende quu:dxtat als nicht betnebsnot—
_ 'wendlg elngestuft hat wurde dles worauf dxe sachuerstandlge meerm bereits im Prii-
fungsbencht hmgewuesen hat (PB Seife 82) bel der Ausschﬂttungsplanung berucks;ch—
tlgt Elne Doppelberucksmhttgung ware mcht angemessen ‘Ein Sonderwert konnte daher
‘ mcht angesetzt werden. W S '

. Vl‘. Berechnunci des antellJLn Untemehmenswer&s '

Unter Berhcksnchttgung emes zum Bewertungssttchtag (10 Juh 201 5) maBgebhchen ge-
rundeten Baaszmssatzes von 1.25% erglbt sich - abwetchend vom Bewertungsgutachten
(Stand 22 lVIai 2015) €in nach dem: Ertragswertverfahren errechneter Untemehmens-
wert von 30 247 TEUR Der antelhge ‘Wert pro Aktie betragt bei 3. 241 061 Stiickaktien
, gel‘undet 9, 33 EUR Die den- ausgeschiedenen Mmderhe}tsalctionaren tatsachlich be-
zahlte Abfi ndung von 9 58 ELIR Ubersteigt den antelllgen nach dem Ertragswertverfahren
errechneten Unternehmenswert ' A :

- Vll BBrsenkurs

Dle Antragstel!er Ziff. 12, 13 14 und 42 kr1t|51eren dle vermelntllche Nlchtbemcksmhtlgung
des Bbrsenkurses als’ Untergrenze der Abﬂndung (Bl 104 119 125, 133 417 d.A).

L K _p;talmarktonentlerte Bewertung

: Ménche Gertchte smd der Auffassung. dass dre«_t, a‘___ : orlentierte Bewertung emes borsen—
notlerten Unternehmens anhand von Borsenkursen mcht ausrerche well der Borsenkurs

|‘.
i
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Btets nur als Mlndestwert einer angemessenen Barabﬂndung anzusehen" sei und gege-

benenfalls ein. hoherer nach dem Ertragswertverfahren berechneter Wert als Abfindung
zugesprochen werden milsse (LG Munchen I, Beschluss vorn 28, April 2017 -5 HK O
26513111 —, juris Ro. 189 in einem Fail in dem das Gericht den Borsenkurs offenbar flir
aussagekraftlg hielt, vgl Rn. 183 ff.).

Dle Kammer hat berelts in einem anderen Verfahren (31 O 136/15 KfH SpruchG, Be-
schluss vom 03. April 2018 = in juris veroffenthcht) ausfuhrllch begriindet, dass zur Prii-
fung und Wah! der Bewertungsmethodlk auch die tatrlchterllche Beurteilung gehért, ob
) eme allein am Borsenkurs orientierte Abfi ndung im zu entsche[denden Einzelfall ange-
' messen ist (vgl. dazu BGH Beschluss vom 29. September 2015; 1 ZB 23/14 Rn. 33), und
dass das auszuilbende Schatzungsermeesens nach § 287 Abs. 2 ZPO auch die Freiheit

umfasst anstelle der Ertragswertmethode qm. geelgneten Einzeifall eine kapltalmarkton-

entlerte Bewertung zum Borsenkurs vorzunehmen {OLG Stuttgart Beschluss vom 05.
Jum 2013 — 20 W6/10 - ,_]UI'IS Rn. 138 ff,, 143 OLG Stuttgart, Beschluss vom 04. Mai
2011 20-W'11/08 ~, juris Rn. 67; OLG Frankfuﬁ Beschluss vom 03. September 2010 -
5 w 57/09 —, juris Rn. 35 ff.,, 52 ff.; im Grundsatz auch OLG Frankfurt, Beschluss vom 05.

'Dezember 2013 21 W 36/12 — , 1uns Rn 24 emschrankend jedoch bei nicht aussage- |

i(raﬁugem weif im entschledenen Fall durc;h offentllche Angebote verzerrtem Bdrsenkurs)

' ln der Entscheidung zum Verfahren 31 O 136115 KfH SpruchG ist die Kammer auch auf
_ dle Vorzlige der kap1talmarktonent|erten Bewertungsmethode elngegangen Die Ent-

g.cheldung beruht letztlich auf der Anwendung dieser Methode i m konkreten Fall.

2. .Kelne Anwendbarkett im vorlleqenden Fall.__ |

Dle kapltalmarktonentlerte Bewertungsme‘rhode konnte im vorliegenden Verfahren nur
: dann zum Tragen kommen, wenn aussagekreft[ge Borsenkurse emstteren wiirden. Das

|st vorliegend jedoch nlcht der Fa[l
Dle vorgenannten Antragsteller ubersehen bel der von. lhnen ,,standardi31ert“ erhobenen
ﬂRuge einer Rige also die sie auch in anderen belm Landgencht anhangig gewesenen
'Verfahren erhoben haben - dass eln Borsenhandel mit Jetter-Aktien weder am Bewer-
tungsstlchtag noch innerhalb des drelmonatigen Referenzzeltraums vor der Bekanntgabe
jder beabSIchtlgten Herbetfuhrung des Ubertragungsbeschlusses (vgl. BGH, Beschluss
fvom 19 Juli 2010 = Il ZB 18/09 BGHZ 186, 229 ff, ,,Stollwerck“ Rn 21 22) stattgefun-

'den hat. Wie berelts erwahnt, wurde d(e1Jetter-

ktle wegen des berelts 2014 erfolgten
Dehstmgs schon seit 01: Mai 2014 mcht mehr an der Bdrse gehandelt |
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.Endete der Borsenhandel mfo!ge emes ,,Dellstmgs wie- hler uber ein Jahr vor dem Bewer-
'tungsstlchtag far emen Squeeze Qut’, so kann gru*:dsatz[lch nicht mehr davon ausge-
',gangen werden dass die an der Borse zustande gekommenen Preise noch eine Rele-
vanz fur den lm Spruchverfahren zu ermltte!nden bzw zu dberpriifenden’ Verkehrswert,
de-r Aktte zum Bewertungsstichtag haben Insbesondere s’tel!en in diesem Fall die letzten
| ',an der Borse zustande gekommenen Kurse. bzw der Durchschmttskurs in den drei Mo-
. naten bls zum Dehstmg keme Untergrenze der wegen des ,,Squeeze Out” zu gewahren—

o Tden Abf‘ ndung dar

( L .

lm vorhegenden Fail kann deshalb dahmgestellt bleiben ob der im Zusammenhang mit

_ dem untemehmenselgenen Betafaktor bereits erwahnte Verglelchsweise hohe Bid-Ask-
Spread und cue gerlnge Handelshqu:datat vor. der Veroffen‘tllchung des Ubernahmeange-

: bats rm Jahr 2013 der Heranzlehung Von Borsenkursen aus dleser Zeit entgegenstehen |

'3 Plausmlhmerunq des En'raqswerts

: Die !etzte Borsennotlz mlt 7, 049 EUR/Akhe (Ubertragungsbencht Selte 5 6) tag deutllch,
..unter der anlaesllch des Ubertragungsbeschlusses angebotenen Abf ndung vori 9,58
EURIAktie Betrachte’t an dle Kurse ﬂ‘xr dle Jetter Aktle uber einen Iangeren Zeifraum

- bis zum ,,Dellstmg 80 ergibt: e.lch eme Schwankung zwaschen etwas weniger als 4,00
o EUR und etwa 9, 50 EUR (Graf k vgl BewGA Seite 9 erganzt um vom Gencht emgergte :
Ltnlen bel etwa 9 50 EUR und etwas wenlger als 4,00 EUR) :

D R
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o welteren Kursverfall auf ein Niveau von etwa 4, 00 EUR st|eg die Aktie in den letzten Mo-
i naten des Jahres 2013 dann Wleder auf ein Niveau von etwa 7,00 EUR Das entsprach
. dem von Bucher bexm Ubernahmeangebot 2013 angebotenen Preis, der bereits einen
Aufschlag von etwa 75% auf das vorhenge Borsenkursnweau bedeutete. Offensichlich
B War das Kursnweau auch noch in der Folgezelt nach Ablzuf- der Annahmefrist am 31.
Oktober 201 3, vor allem durch den Angebotspre[s beeinflusst. | - ;

; Der anlassllch des ,,Squeeze Out" angebotene Abflndungsbetrag von 9, 58 EUR pro Aktie
g entsprlcht einem weiteren Aufschlag auf den Angebotsprels des abgelaufenen Ubernah-
| meangebots von rund 36,9% und einern Gesamtaufschlag auf das Kursnlveau vor dem
Ubemahmeangebot von rund 140%. : '

Dre Kammer s:eht as als unwahrschelnhch an dass dle Mmderheltsakt:onare angesichts
| _'" der tatsachhchen von'den Wirtschaftsprufern bei der Vergangenheltsanalyse beriicksich- (
E ttgten Unternehmensent\mcklung und- der seit Jahren ausbleibendéen Dlwdendenaus-
schuttung lm Falle einer ,,frelen Delnvesﬁtlonsentscheldung" Zum. 10 Juli 2015 an der

g Borse emen Kurs (auch nur) in. der GroBenordnung von 9,58 EUR pro Aktle hatten erzle-

L

':"Ien konnen wenn man einmal fiktiv eme frele nlcht durch Ubernahmeangebot und
‘j’-r.,,Squeeze Out gepragte Entwacklung des Borsenkurses unterstellt und deswe:teren das

i , -,,Dehstlng“ hlnwegdenkt Das spncht fur die Angemessenhelt der angebotenen Abflndung :

::""‘Vlll Sonsthe Erwagungen -

1" Abqlelch mlt dem Erqebn[s des Impanrmeanests von Bucher‘?

_Dervon den Antragstellem Ziff. 1 und 2 (Bl Qd A, ) geforderte Abglelch mlt der von Bucher
| ,,-!ndustrtes AG zum 31. Dezember 2014 dun,hgefuhrten Antei[sbewertung anlasslich des'
‘ '""""";ImpatrmentaTests ist Weder erforderllch noch zlelfuhrend Auf dle Ausfuhrungen unter II.

A 47 b W|rd Bezug genommen

32-.~‘lrrelevanz-von :Investitlonsschutzébkémmen:i-'-' :

IR Elnlge Antragsteller behaupten dle Abf' ndung verstoﬁe gegen die von der Bundesrepub— .
) ik mut zahlrgichen Staaten, abgeschlossenen Investitsonsschutzabkommen (vgl. etwa An- .
. ‘tragsteller Zlﬂ" T Bl 69 d.A). ) '

;Der Grundgedanke derartiger Abkommen, dass dem Investor bel Entelgnung ‘oder Ver-
‘Tstaathchung eire den Marktwert zu lelbtende Entschadlgung Zu leisten sel und dass bei .
' der Wertbestlmmung die Verhaltnlsse zum Zeitpunkt der offenthchen Bekanntmachung
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- .'mal?sgebhch selen jst auf Spruchverfahren sc:hon deshaib nlcht ubertragbar weil es sich

' be: den emschléglgen Maﬁnahmen mcht um den Fa!l einer staathchen Enteignung handett

m W, N )

- 3 Piaui.-,*ibins’ierund anhand von Multﬂgﬁkatoweﬁahieh?-

' 3 f'fDle Bewertungsgutachtenn hat - fur dis von lhr bel der Ermlﬁlung des unternehmenselge-
T _.nen Betafaictors herangezogenen s;eben Unternehmen der Peer Group, deren Vergleich-

3%

, _':_':'jrund weder dle den Squeeze—Out beschhef&ende Hauptversamm[ung noch die betroffene
f‘Gesellschaﬂ oder dle Hauptakt:onarm Adressaten der genannten Abkommen sind (vgl.
o '._LG Miinchen |, Beschiuss vom 02. Dezember 2018 5HK 5781115 -, Rn. 201, juris

1barke;t sig allerdmgs selbst mrrage gestellt hat - Borsenmuitrphkatoren in Gestalt von E- "

> ;__250)

B 2ssEs

1163368 . 853689 . ) . 18 3 ,
. 18533 - . 18058 na - né&c o na.' B - T ma,
- 168926 160887 . &I dRaw 0 WA igdx - A6k 165¢

- _;__._-T_.. #4884 40804 . ﬁgx’,f"_.e_l-,; 11.01{ PAPSIEIR 1 1 15.8x - 155 . 140
. GAGBDE  CA7RATE o LUodEed - BT ik .- 108 R 15,8x - 14.0%
C4182ya 230877 . .

e ;—_‘A;‘ g hend vom artthmei:schen Mme] der oben fur sechs der Untemehmen angegebenen

-' "EBiT-Mult:pies 2015 das gerundet 13 08 betragt ergabe snch bei emem geplanten EBIT
| '_ 2015 der Jetter AG von 3, 401 Mio. EUR em Unternehmenswert von rund 44.485,1 TEUR.
o “".Bezogen aui= dle angegebenen EBIT~MuItlples 2016‘ (anthmetlsches Mlttel bei 12 25)

- ;JetterAG von 3 550 Mlo EUR Zu elnem Weft von rund 41. 298 TEUR (zu den F’Ianzahlen
;fur 2015 bis 2017 vgl BewGA Selte 34} Tatsachhch hat die Beweﬁ.ungsgutachterm je-

doch emen Banmert zum Bewertungsstichtag 10 Juh 2015 von nur 3‘1 062 TEUR errech-

.net (BewGA Selte 48) dessen Angemessenheﬁ dle sachverstandlge F’rufenn bestatlgt
g _‘.‘hat (PB Selte aa) S S 2 >

) Selbst e Vornahme der im Prufungsbe r
'-tur um dle Aktmerung von Entwnck!mg*sauﬁuendungen Erhohung um den Zlnsaufwand

BIT—MultlpIes ?015 bls 201? und KGV-Mu!tlp[es 2015 bIS 20‘17 ermrtte!t (BewGA Seite '

cht \ ;ahnten Modlflkatlonen des EBIT (Korrek-_

Vamin®
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der Jetter—Gruppe auf Pensnonsruckstellungen) e-"gabe sich - so die sachverstandige Prii-
ferln auf BaSIs der EBIT Multlpilkatoren noch eine’ Bandbrette zwischen 37,3 Mio. EUR
und 40,7 MIO EUR (PB Seite 85). Sowohi den V(Jn der Beweﬂungsgutachtenn im Bewer-
tungsgutachten vom Mal 2015 errechnete und Vcn der sachverstandigen Priiferin damals
als angemessen bestatigte Unternehmenswert von rund 31, 1 Mio. EUR als auch der sich
nach Anpassung des Bamszmssatzes ergebende ‘nach:der Ertragswertmethode errech-
nete Unternehmenawert von rund 30 2 Mlo EUR Ilegen deut]lch unterhalb dieser Band-
brelte ' '

Dementsprechend kntISIeren emlge Antragstetler (u a. der Antragsteller Ziff, 15 — BI. 151
d A Zlff 22 ~ Bl 225 d A Ziff. 38 — Bl 389 d. A, dass der von der Bewertungsgutach-
tenn en‘nlttelte Unternehmenswert von rund 31, 1 Mlo EUR durch kelne einzige nhach

Mal’&gabe von Multtphkatoren ermlttelte Wertbandbrelte habe plauSIblhsuart werden kdn-

L ‘ @j;;rnen und dass die Bewertung auf der BaSIS von Muitlpllkatoren gine deuthche Unterbewer~ '
tung zelge ‘ ‘ o

In der Tat erschelnt clas Ergebnls des von der Bewertungsgutachterm vorgenommenen‘ )
und oﬁengelegten Multipllkatorenvenahrens das Ergebnls de.s Ertragswertverfahrens in
F rage zu stellen ertschaﬁsprufer - ha’: jedoch bei der Anhorung em!ge Gesichis-
punkte genannt die dlese schembare Dlskrepanz relativieren. Unter anderem hat er da-

rauf hmgew1esen dass die hahere. Bewertung der Peer Group-Unternehmen am Kapital-
L f markt eine potentleli von Uber— oder Untertre[bungen gepragte Momentaufnahme sef und
- ,,wahrschemhch Ausdruck einer hoheren Ergebmsquahtat" in Bezug auf dle (bel der Jetter
_ f\ — L AG. bls zum Bewértungsstlchtag n[cht gegebene) Kontlnurtat’/ der Ergebmsse und die
e =’_ Marge Zuoem se:en ausrelchende Ergebmsschatzungen der Peer Greup Unternehmen

.....

elnen Tellaspekt der Bewertung bezoqenen Zweck herangezogen wurden Bel den Be- -
. tafaktoren glng es- um die Elnschatzung, mwnewelt dle Aktie [m Verglelch zum Markt _
schwankt Dass nicht nur diese Schwankungsmtensﬂat Vergle:chbar ist, sondern darUber '
' hlnaus auch noch die snch am Kaplta[markt fur die herangezogenen Unternehmen der
_ Peer Group ergebenden Mu[t:phkatoren im Durchschmtt ldentlsch sind mit denjenigen, die
-, - fur das zu bewertende Untemehmen angemessen Waren, war und I‘St kein entschelden-

des Kntenum be1 der Auswahl der P erGroupMnternehmen zur Bestlmmung von, Be—

tafaktoren lm Ub| |gen geht dle Ké m'e von aus dass das Ertragswertverfahren bel

a[len SChW[Bl’ngEIterl del Unternehmensbewer’tung wesenthch fund|ertere Erkenntnlsse
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. -gen von ertschaﬂSprUfer | an, d s bel der Anharung erklart hat, das Multlphkato-

renverfahren sel mcht geelgnet dse Ergebmsse des. hier durchgefuhrten Bewertungsver—

o fahrens |n Frage zu steilen (Bl 805 d A

e 'I'X—'. .Erg'ébhi'é-.fﬁr dle thenieésehheit dér- Abﬁﬁduhg |

) Dle Kammer hat s:ch umfassend mit samthchen Emwendungen der Antragste[ler ausei-

' '_nandergesetzt auch wenn lm interesse einer Straffung der Darsteliung im vorhegenden

'Beschluss n:cht auf samthche.Kntnkpunkte emgegangem werden konnte.

- _Zur Uberzeugung der. Kammer steht feSt dass zum Bewertungsstlchtag 10. Juh 2015 ein
7_Wert pro Jetter—Aktle von 9, 33 EUR ar\gemessen gewesen ware Dle tatsachhch angebo—

| tene hdhere Abf‘ ndung von 9 58 EUR tst daher erst Recht angemessen Die Antrige der '
] ‘,Antragsteller durch Entscheldung des (‘enchts im Spruchverfahren eine noch héhere

.' I f]éffahrenééhtféig'ef o

‘-"Abff ndung zuzusprechen haben daher kemen Erfolg

R D;\'Jg,l;fa_hkén_saﬁ;rigé, ‘N_ehe_ngﬁté_c_hgidquen -

| SOWGI[ emlge Antragste!!er dne Anordnung elner Vorlage weiterer Unterlagen (w:e etwa
A 00)1 Arbe1tspap:eren der Wtrtschaﬁsprufer aus Bewertungsarbenten) gefordert haben,
- .‘"setzt eme solche Ancrdnung gemaﬁ. § 7 Abs 7 SpruchG dle hler nlcht gegebene Ent-

' .-,_scheldungserhebltchkeﬁ der entsprechenden Unterlagen voraus

_ o Em Sachverstandlgengutac:hten ist auch unter Beachtung des Amtsermlttlungsgrundsat-
' 7':'-_,.zes im- Spruchverfahren nur b9.| Bedarf emzuholen !n § B Abs 2 SpruchG kommt die -
s ;_zentrale Rolie zum Ausdruck die der Gesetzgeberdem sachverstandlgen Prufer und des-

i sep hler durchgefuhrter Anhorung verleiht. (OLG Stuﬁgar’c Beschiuss vom, 27 Juli 2015 —

- ]uns, OLG Zwelbr[mken Besch!uss vom 0z, Oktober 2017 OW 3!14 . Rn.
19 juns) Der Rechtsstrelt it entsche:dungsre:f ohne dass es der Heranzuahung eines

- (we;teren) Sachverstandlgen bedurfte S w

- Im Ubngen |st dle‘__K mmer aaf einzelne Veifahrensantrage zur Elnholung von Sachver-

', "standigengutachten zu bestlmmten Bewertungsaspekten berelts weiter oben emgegan—

o8

| '[lefern kann als das Multaphkatorenverfahren Die Kammer schlteBt SlCh den Ausfithrun-
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}%u. Kostenenfscheidung,~ Gesch'a‘ftém&tfestsetzung. Beschwerdemaqlichkeit

Die Kostenentscheldung beruht auf § 15 SpruchG § 32 GNotKG

§ 23 Nr 14 GNotKG geht im Grundsa’tz davon aus, dass im Spruchverfahren die Antrags-

_ ;gegnerln Schuldnenn der Genchtskos’cen |st Diese konnen nach § 15 Abs. 1 SpruchG

. ganz oder zum Tell den Antragstellern auferlegt WErden wenn dies der Bllhgke|t ent-

sprlcht BloBes Unterllegen genugt anders als bel § 81 ZPO, nlcht um unter Billigkeits-

. '?‘ gesichtspunkten: elne Kostentragungs;aﬂlcht der Antragsteller hinsichtlich der Gerichts-
o kosten und der. Kosten der Aniragsgegnerin zu begrunden Die Gerichtskosten kénnen
:den Antragsteflern in Spruch\,erfahren unter Bilhgkeltsemagungen bei offensichtlicher

N Unzulasmgkeit oder Unbegrilndethelt oder bel Rechtsmlssbrauchhchkelt auferlegt werden

: (vgl 'BGH, Beschluss vom 13. Dezember 2011 - [I 78 12/11 Rn. 22 fi.: offensichtliche
i Unzuléssigkeit bejaht bel unzureichender, den Mlndestanforderungen nicht genugender
‘;AntragsbegrUndung, Koch, in Huffer/Koch AktG 13. Aufl. 2018 § 15 SpruchG Rn. 4; Hort--
' nagl in SchmtttlHortnagl/Stratz UmwG!UmwStG Kommentar 8. Aud. 2018, § 15Rn. 13
fo.W. N.). Die An‘crage der Antragsteller Zlff 12 13 und 14, dle eine unzutreffende Antrags-

¥ offensmhthch unzulass;g Da dle Gesamtzahl der von al[en Antragstellem bis zur Ubertra-

'_: gung gehaltenen Akﬂen nlcht bakannt lst und der Antell der von den Antragsteilern Ziff.

) ;Gesamtzahl der Antragsteller onentuerte Kostenquote bes’ummt werden

_:;"den Anteil der Genchtskosten haftet auch die Antragsgegnerm a!s Gesamtschuldnenn
Das ergtbt sich. aus §§ 23. Nr. 14 32 GNotKG (Wllsch m Korintenberg, ‘Gerichts- und
Notarkostengesetz 20 Aufl, 2017 §23 RN .3) ‘ :

' ;'_"Gemal?a § 15 Abs 2 SpruchG in. der se:t 2013 geltenden Fassung kann das Gencht an-

g ordnen, dass der Antragsgegne[ des Spruchverfahrens die nchmendlgen Kosten der An-
tragsteller tragt wenn dles unter Berucksmhtlgung des Ausgangs des Verfahrens der Bil-

: 'Ilgkelt entsprlcht Werden wie hler dle Antrage der Antragsteller zuruckgewnesen so ist
. _:"kem Raum fUr dle Anwendung der Norm (Drescher |n SpmdlerlStllz a.a.0. § 15 SpruchG
SENCINT Rn 24) ) i

) .Auslagen und Vergutung erglbt smh aus § 6 Abs 2 SpruchG

gegnerm genannt haben und dies trotz genchthcher Nachfrage nicht kornglert haben sind

-g 12,. 43 und 14 gehaltenen Akfien daher nlcht bestlmmt Werden kann kann nur eineander -

o 'Bezogen auf den im lnnenverhaltms von den Antrags’fellern Zlff 12 13 und 14-zu tragen- |

i Der Anspruch des gemelnsamen Vel‘creters: ;egen den Antragsgegner auf Ersatz von -
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2 Geschaﬁswerl flir d|e Gerlchtsqebuhren

Der Geschaﬁswert fur die Genchtsgebuhren ist von Amts wegen durch Beschluss festzu-

' ':'setzen §79 Abs 1 GNotKG) Die Kammer hat swn vorllegend am Mmdestwert gemal §
74 GNotKG onenﬂer’c :

' 3 Nlchtzulassunq der Beschwerde

.'

| _Nach § 12 Abs 4 Satz 1 SpruchG findet. gegen die vorhegende Entscheidung die Be-

schwerde statt Spruchverfahren sind vermogensrechtl:che Streitigkeiten i.5.d. § 61 Fa-

g fmFG der gemafs §17" SpruchG msowe:t Anwendung findet. Weil das SpruchG selbst
o 'keme Regetung {iber die’ Beschwer entha[t gitt grundsatzhch § 61 Abs. 1 ‘Nr: 1 FamFG,

o _ wonach der Wert des Beschwerdegegenstandes 600 EUR uberstelgen muss (LG Frank-

furt Beschiuss Vom 27 Mai 2014 — 3- 05 O 34!13 = Rn. 79, juns) Griinde fUr eine vom
Wert der Beschwer unabhanglge Zulassung der Beschwerde gegen dte vorhegende Ent-

o -scheidung (d h auch bel einer mdmduejien Beschwer von unter oder bis 600- EUR) im

o :Slnne von § 61 Abs 2, Abs. 3 SaL 1. Fameu hegen hler mcht vor. Das Verfahren hat

| 'f’.‘keme Uber den entschledenen Emzelfali hmausgehende grundsatzllche Bedeutung und
: betnﬂ"t auch keine Rechtsfragen bet denen d!e Fortbmldung des Rechts eine Entscheidung
des Beschwerdegenchts erfordem Were ' R |

S
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- Gegen die Festsetzung des.GescH'a-ﬁ
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Eigqhtsbehelfsbelehrung .

Gegen Ziff. 1 bis 3 disses Beschlusses kann das Rechtsmitte! der Beschwerde (§ 12 Abs. 1 SpruchG, §§
63 ff. FamF@) eingelegt werden. Die Beschwerde miss tinnen einer Frist von einern Monat eingelegt wer-

den. Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekannigabe des Beschluss an die Beteiligten. Kann die schrift-

liche Bekanntgabe an gihen Betefligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von
fnf Monaten nach Erlass des Beschlusses. Die Beschwerde Ist bel dem { andgericht Stuttgart, Urbanstralle

20, 70182 Stuttgart, einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch eine Beschwerdeschrift eingelegt werden,

die durch einen Rechtsanwalt unterzeichnet sein muss. Die Beschwerde muss die Bezeichnung des ange-

. - fochtenen Beschlusses sowie die Erklarung enthalten, dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt
" wird. Eine Begrindung soll vorgelegt werden. Die Beschwerds ist nur zulassig, wenn der Wert des Be-
. schwerdegegenstandes 600,00 € Gbersteigt. -. - ' o

swerts findet die Beschwerde statf, wenn der Wert des Beschwerde-

.gegenstands 200,00 € uberstelgt oder wenn und soweit die Beschwerde in diesem Beschluss zugelassen

~‘wurde. Die Beschwerde ist nur zul#ssig; wenn sie innerhalb einer Frist von sechs Monaten, nachdem die

Entscheidung in der Hauptsache Rechtskraft erfangt oder das Verfahren sich anderwelitig erledigt hat, ein-

- gelegt-wird. Ist der Geschaftswert spater als einen Monat vor Ablauf dieser Frist festgesetzt worden, kann

sie noch innerhalb elnes Monats nach Zusteliung oder nach Bekanntmachung durch formlose Mitteilung

- ‘des Festsetzungsbeschlusses eingelegt werden. Im Falle-der formlosen Mitteilung gilf der Beschluss mit

dem, dritten Tage nach der Aufgabe zur Post als bekannt gemacht. Die Beschwerde ist bel dem Landgericht

" 'Stuffgart, UrbanstraRe 20, 70182 Stuttgart einzulegen. Die Beschwerde kann zu Protokall der Geschafts-

stalle erklart oder schriftlich eingereicht werden.: Die Beschwerde-kann auich vor der Geschaftsstelle eines

* landeren Amtsgerichts zu Protokoll erkdart ‘werden; die Frist ist jedoch nur gewahit, wenn das Protokoll .

‘rechtzeitig bei dem oben genannten- Gericht eingeht. ‘Die Mitwirkung eines Rechisanwalts ist nicht vorge-
‘schrieben. Im Ubrigen getten fur die Bevoliméchtigung die Rggelungen"der fur das zugrunde liegende Ver-

. ifahren geltenden Verfahrénsordnung entsprechend. -

' Rechtsbehelfe kénnen auch als elektroniscﬁes" Dokurment eingelegt werden, Eine Eintegung per E-Mail ist

tnicht zuléssig.-Wie sie bei Gericht elektronisch einreichen konnen, wird auf www.ejustice-bw.de beschrie-

o Vorsitzender Richter .

“am Landgericht Handglsglshter' ' s -lHandelsrschter :

e
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tes Landgerichts




