Landgericht Minchen | | . .
Az.: 5HK O 14093/09 _ ' verkiindet am 21:11.2011

Urkundsbeamter der
Ges_chéftsste![e

In dem Spruchverfahren

1)

- Antragstelleﬁn - : .

gegen

wegén Barabfindung -



erlasst das Landgericht Minchen I, 5. Kammer fur Handelssachen durch Vorsit-

zenden Richter am Lahdgericht Handelsrichter und Handelsrich-

terin

genden :

-nach mindlicher Verhandlung vom 7.4.2011 am 21.11.2011 fol-

Beschluss:

Die Antrage auf Festsetzung einer hdheren Barabfindung als € 6,29 je Aktie

werden zuriickgewiesen.

Die Antragsgegnerin frégt die Kosten des Verfahrens einschlieRlich der au-

Bergerichtfichen Kosten der Antragsteller.

Der Geschaftswert des Verfahrens sowie der Wert fur'die Vergitung des
gemeinsamen Vertreters der nicht selbst als Antragsteller beteiligten ehema-

| ligen Aktionére werden jeweils auf € 200.000,— festgesetzt.

Grﬁnde:

A,
Am 16.7.2008 schloss die Antragsgegnerin mit der V....AG einen G.ewinnab-r
fﬂhrungsvértrag, dem die HauptVersammI.ung dieser Gesellschaft am
28.8.2008 zustimmte und der am 26.1.2009 in das Handelsregister eingetra-
gen wurde. Dieser Vertrag sah eine Abfindung in Hohe von € 6,25 sowie ei-
nen Ausgleich von € 0,44 brutto abzlglich Kérperschaftsteuer und Solidari-

tatszuschlag vor.



" Die Hauptversammlung der V... AG, deren G‘ru.ndkapital € 9.675.000,—- be-
trug und in 9.675.000 auf den Namen lautende Stlickaktien mit einem auf die
einzelne Aktie entfallenden ahteiligen Betrag des Grundkapitéls in Hohe von
€ 1, eingeteilt war, fasste am 12.2.2009 den Beschluss, die Aktien der Min-
derheitsaktionare der V... AG gegen Gewahrung einer Barabfindung in Héhe -
von € 6,29 je auf den Namen lautende Stlickaktie auf die Antragsgegnerin zu
Ubertragen. Dieser Squeeze Out-Beschluss wurde am 13.7.2009 in das

Hand_elsregisfer eingetragen und am 15.7.2009 bekannt gemacht.

Am 6.11.2008 war es 'zur'Bekanntgabe der Absichi zur', DUrchfﬁhrung des
Squeeze Out an die Kapitalmarkte gekommen. Die Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienétleist'ungsaufs“icht teilte mit Schreiben vom 19.11.2008 mit, der ge-
-wichtete Durchschnittspreis je Aktie betrage in den drei Monaten vor der Be-
. kanntgabe € 6,29. | .

~ Im Vorfeld der Hauptversammlung vom 12.2.2009 hatte die Antragsgegnerin
die | | ' mit der Erstellung eines Béwer—
tungsgutachtens beantragt, das am 17.12.2008 angefertigt wurde (Anlage
AG 2) und einen Unternehmenswert von € 42,125 Mio. ermittefte, was einem
ahteiligen Wert je Aktie der V... AG von € 4,35 en-tsprach. Die -

| | bestatigte als gerichtlich bestelite Abfindungspriferin die
von der Antragsgegnerin als Hauptaktionarin festgelegte Barabfindung in ih-
rem Prifungsbericht vom 19.12.2008 (Anlage AG 3) als angemessen. Der zu
Zwecken der 'Unternehmensbeweﬂung angesetzte Kapitalisierungszinssatz
setzte sich zusammen aus einem Basiszinssatz von 4,25 % vor Steuern, ei-
nem Risikozuschlag von 4,5 % sowie einem Wachstumsabschlag von 1 % in
der Ewigen Rente, weshalb in der Planungsphase 1 ein Zinssatz von 7,63 %

~undinder Ewigeh Rente von 6,63 % angesetzt wurde.



- Die V... AG verfugte Uber nicht strategische Béteiligungs'unternehmeh. An
der Grundstijcksentwickluhgsgeséllschaﬂ WA S.. GmbH* hielt die V... AG
Anteile mit einem Nennwert von € 23.500,——, mithin voh 94 % des € 25.000,--
betragenden Stammkapitals dieser Gesellschaft. Der Aktiénanteil an der J...
f... & m... AG betrug 1.988.205 ,Sti]ckaktien oder 67,61 % deS-GrundkapitaIs_
dieser Gesellschaft, deren Beteiligungswert fir die V... AG mit € 2.633.000,--

) festgesetzt wurde. Weiterhin hielt _dié V... AG 105.000 Aktien oder 8,82 %
| ~des Grundkapitals der E... S... AG, deren Wert mit dem durchschnittlichen
Borsenkurs des Drei-Monatts-Zeitraums vor dem 30.9.2008 mit € 2.274.000, -
angesetzt wurde. Im Dezember 2008 war die V... AG mit 49,06 % an der seit
Januar 2008 boérsennotierten F... GmbH & Co. KGaA beteiligt, deren Wert
auf Basis des anteiligen Eigenkapitals in Hohe von € 911.000,-- einbezogen
wurde. Im Dezember 2007 gru‘nderte die V... AG gemeinsam mit der"Betei_Ii-
: gungjsgruppe M... P..AG, S... G... die T... I..AG, S... G.... Der sich auf 44,8
% belaufende Anteil der V... AG an dieser Geselll‘schaft wurde mit dem
Buchwert in Hohe von € 974.000,-- in die Béwertung eingestellt. Ein von der
V... AG abgeschlossenes Zinssicherungsgeschéft wurde mit minus €
125.000,-- als Sonderwert ausgewiesen, weshalb sich der Gesamtbetrag der
Sonderwerte auf insgesamt € 6.701.000,-- belief. - |

Hinzu kam der Ertragswert aus dem opérativeh Geschéft in Héhe von €
35,424 Mio., woraus sich ein Unternehmenswert der V... AG von insgesamt €
42,125 Mio. und ein Wert je Aktie von € 4,35 errechnete.

~ Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten der Unt_ernehmehsbewertung wird in
vollem Umféng auf den Ubertragungsbericht der Antragsgegnerin vom
17.12.2008 (Anlage AG 2) und den Bericht Gber die Priufung der Angemes-
senheit der Barabfindung durch den Abfindungsprifer vom 19.12.2008 (An-

‘lage AG 3) Bezug genommen.



Mit ihren spatestens am 13.10.2009 bei Gericht eingegangenen Antragen
machen die Antragsteller im Wesentlichen geltend, die festgesetzte Barab-
findung stelle siéh als unangemessen dar und misse deshalb erhéht wer-
den. Zur Begrindung flhren sie vor allem aus, der Ertragswert sei deutlich
L zu niedrig ermittelt worden, weil die Planung der V... AG ungeachtet der Fi-
nanz- und Wirtschaffskrise zu pessimistisch sei und nicht far alle Zeiten von
gleichbleibend niedrigen Ertrdgen ausgegangen werden k(‘jnﬁe. Der Pla-
nungsrechnung fur das Zinselrgebnis fehle wegen der niedrigeren Zinserwar-
tung und der kurzfristigen'Anlagezeitréumen_ die Plausibilitat, zumal beim -
Zinsergebnis von Normalitat ausgegangen werden miisse. Ebenso sei die
Annahme, das Zinsergebnis der Jahre 2005 bis 2007 werde nicht erreicht
und bleibe auch in der Ewigen Rente signifikant unter den Ergebnissen von
2007 nicht plaﬁsibel. Der vollstédndige Riickzug aus dem Beteiligungsge-
- schaft stelle sich als nicht nachvbllziehBare Entscheidung der Geschaftsfiih-
rung dar. Beim Provisionsergebnis bertcksichtige die Planung nicht hinrei-
chend die filhrende Stellurig im Bereich von Ubernahme- und Pflichiangebo-
ten nach‘dem WpUG. Auch seien die Ansétze der Planung fur Ertrédge aus
dér Vollbanklizenz angeSichts des geringen Niveaus unrealistisch. Unzulgs-
sigerweise schreibe die Planung in der Ewigen Rente das schlechte Kapital;
marktumfeld fort. Zudem fehle eine hinreichende Bericksichtigung des zykli-
schen Verlaufs der Borsenentwicklung, weshalb auch die Dauer der Detail- .
planungsphase von drei Jahren bei einem durchschnittlichen Borsenzyklus
von funf Jahren unangémessen kurz sei. Die Planung beim Handelsergebnis
stelle sich ebenfalls als zu pessimistisch dar, weil die zunehmende Verkir-
‘zung von Borsenzyklen dazu fihre, dass Ergebnisse wie im Jahre 2005 wie-
der vork&men. Auch sei in der Ewigen Rente das Handelsergebms mit einem
Ruckgang auf € 1 05 angesichts des Durchschnitts der Jahre 2005 bis 2007
- nicht plausibel und zu pessimistisch angesetzt. Die Planung des Verwal-
tungsaufwandes erfolge angesichts eines Einbruchs des Ergebnisses in allen -
Sparten wahrend der Detailplanungsphase unrealistisch. In der Ewigen Ren-

te misse man insbesondere die Annahmen zum Bereich Designated Spon-



soring hinterfragen; auch komme es zu einer nicht sachgerechten Ableitung
des Ergebnissés‘des Ietzteh Jahres aus der Detailplanungsphase uhter Be-
riicksichtigung des Wachstumsabschlages Auch bleibe unklar wie d|e steu-
erlichen Verlustvortrédge aus den negativen Planjahren in die Folgejahre ein-
geflossen seien. Unzutreffend erfolge auch die Annahme hinsichtlich der

Thesaurierung.

Die Unangemessenheit der Barabfindung resultiere zudem aus einem zu
hoch'angesetztén Kapitalisierungszinssatz.- Der Basiszinssatz von 4;25 %
vor Steuern stelle sich als zu hoch dar; weil die A.Iternativanlage zum Stich-
tag ausschlieBlich zu dem aktuell niedrigeren Zinssatz habe erfolgen kénnen;
zudem bedeute der Ruckgriff auf einen Zeitraum von September bis Novem-
“ber 2008 einen VerétoB gegen das Stichtagsprinzip. Weiterhin ste'"e sich der
festgeseizte Ri'sikozuschla_g von 4,5 % uht_er Ableitung aus dem' (Tax-)CAPM
als nicht sachgerecht dar. Dieses Modell sei gerade unter Bertcksichtigung
des angesetzten a'rithmétis_chen Mittels zur Ermittlung der Marktrisikopramie
von vornherein ungeeignet: eine Uberrendite von 4,5 % nach ‘Steuern im
Vergleich zu festverzinslichen Wertpapieren misse als unrealistisch be-
zeichnet werden. Die Zusammensetzung der_Pe'er Group sei schon wegen
der Einbezi_ehuhg _éusléndischer Unternehmen hicht_ sachgerecht erfolgt. Ab-
gesehen davon misse der unterneh-mensei_géne Beta-Faktor angesétzt wer-
den. Auch rechtfertige die Existenz eines Hauptaktionars einen geringeren
Beta-Faktor. DerJWachstumsabsch-Iag von 1 % orientiere sich nicht*hinrei-

chend an der zu erwartenden Inflationsrate.

. Bei der Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens hitte bei der
A S GmbH" ein Sonderwert angesetzt werden ml‘.'ls‘seﬁ. Bei der J... f... &
m... AG hétte der Ertragswert ermittelt werden mlssen. Mangels Angében‘
zur Ertragslage und zum Vermégen der F... GmbH & Co. KGaA misse der
" angesetzte Wert in Frage gestelit werden. Ebenso fehle es an hinreichenden

Angaben Zur Bewertung der E... S... AG Auch seien dle im Jahresabschluss



ausgewiesenen fliissigen Mlttel in Hohe von ca. € 6.000.000,- unzutreffen-
der Weise nicht Wert erhohend angesetzt worden. Weiterhin bleibe der Wert
der Marke V AG“ zu Unrecht unberiicksichtigt.

Zudem fehle die Ermittlung des Substanzwertes und des Liquidationswertes.
Der Barwert des Ausgleiéhsansp(uches aus dem Gewinnabfuhru'ng.svertr'ag
rechtfertige zudem ebenfalls eine hohere Barabfindung. Deren Unangemes—
senheit zeige sich an dem weiteren Umstand, dass diese gegenlber der
aufgrund des angebotenen_Abﬁndungsbetrages von € 6,25 nur einer Aufzin-
s'ung um € 0,04 entspreche, was nicht ausreiche, Weil bereits die pro rata

temporis zu zahlende Ausgleichszahlung hoher sei.

Der Borsenkurs sei anhand eines unzutreffenden Referenzzeitraums ermittelt
worden; es hatte der Durchschnitiskurs aus einem Zeltraum von drei Mona—

ten vor der Hauptversammlung gewahlt werden missen.

Die Antragsgegnerin beantragt demgege_n'l'Jb_‘er die Zurtickweisung der Antra-
ge, weil der von ihr mit der Unterstiitzung der Wirtschaftsprtlfungsgeséll~
~schaft E... AG errechnete und von W... ordnungsgemaR gepriifte Unterneh-
menswert der V... AG nach dem Ertragswertverfahren mit einem Wert von
lediglich € 4,35 je Aktie zutreffend ermiftelt-worden sei. Daher misse auf den’
hdheren Borsenkurs abgestellt werden, der im Gegensaiz zur Einschatzung
der Antragsteller unter.Ansatz einer zutreffenden Referetheri_ode gewon-

nen worden sei.

Die Planannahmen des Vorstandes der V... AG seien plausibel und nicht
Ub‘ertrieben pessimistisch und negativ. Aus den Vergahgenheit‘sergebnissen |
lasse sich kein Zweifel ableiten, zumal man die von den Antragsstellé‘rn her-
angezogenen Jahre zwischen 2005 und 2007 als Uberaus erfolgréich anse-
hen mijsse und es sich bei dieser Zeit gerade nicht um eine solche des Ab-



schwuhgs handele. Die in der Finanz- und Wirtschaftskrise erstellte Planung
gehe nicht fur alle Zeiten von gleichbleibend nied'riglen Ertragen aus; viel-

mehr nehme bereits die DetailpianUng ausgehend von einem sich - ab’

| - 200972010 schrittweise normalisierenden Marktumnfeld eine stetige Steige-

rung der geplénten Ertrage bis zum Ende der Phase | auf dann € 1,266 Mio.
an. In déf Ewigen Rente Iiegé der angénommene Jahresiiberschuss zwar
unter dem Niveau der Jahre 2005 und 20086, aber bereits déuti.ich uber den
: ab 2007 erzielten bzw. flr die Detailplan.ungsphase geplanten Jahresiiber-

schilssen.

Beiﬁglich der Provisionsergebnisse musse der dramatische -Ei_nbruch der
Platzierungserlése beriicksichtigt werden, wobei eine Kofhpensation mit an-
deren Dienstleistungen im 'Emissionsbereich nicht angenommen werden
konne. Im Bereich Designéted Sponsoring habe die Planung zutreffende
Zahlen zugrunde- gelegt, weil nﬁanj nicht von Momentaufnahmen ausgéhen
durfe. Gerade in diesem Bereich bewege sich die Gesellschaft in einem sehr |
wettbewerbsinternsi'ven Marktumfeld, welches sich durch aggressiv in das
von der V... AG bediente Marktéegment Small and Mid Caps dréngénde
‘Wettbewerber zunehmend verscharfe. Angesichts der wenige Wochen nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers aufgestellten Planung habe der
Vorstand nicht von einer kurzfriétigen Erholung des Kapitaimarktumfeldes
ausgehen kénnen. Aus den tatsachlich erzielten ‘Ergebnissen im Geschafts-

jahr 2009/2010 lasse sich zudem die Plausibilitat der Planung ableiten.

Angesichts des nachhaltig ber dem Durchschnitt der Jahre 2005 bis 2007
erzielten liegenden Provisionsergebnisses efgeb.e sich auch aus dem Ansatz
in der Ewigen Rente keine zu korrigierende Planung. Aufgrund des deutli-
chen Riickgangs der Ressource ~Eigenkapital® und der aufsichtsrechtlichen
Beschrankungen miisse in der Ewigen Rente eine im Vergleich zur Vergan-
genheit eingeschrankte Kapazitat zur Abwicklung von Emissionen angesetzt

werden.



Das Zinsergebnis trége hur zu einem geringen Anteil zum Gesamtergébn‘is‘
bei; angesichts" der Geschéiftsstrategie, in Zukunft keine langfristigen Anla-
gen in festverzinslichen Anlageformen mehr vorzunehmen, sondern die freie
Liquiditat nur mehr fir kufzfristige Anlagezé'itréume ahzulegen, flhre dies
zwangslaufig zu'niedr‘igeré,n Zinselrltrégen, was auch fir die Ewigé Rente gel-
te. Beim Handelsergebnis rechne der Vorstand angesichts der Auswirkungen
der Finanzmarkfkrise auf die V... AG fir die folgenden sechs bis acht Quar-

tale mit einem gedampften Wachstum bei einem gegeniiber den Vorjahren |
reduzierten durchschnittlich gebundene_'n Kapital in Aktien. In der Ewigen
. Rente lege die Planung ein nbrmalisiertes Marktumfeld zugrunde. Die Ent-
wicklung des Verwaltungsaufwandes sei plausibel geplant und im Bewer-
tungsgutachten nachvollziehbar erléutert. Angesidhts des Anteils fixer Ver-
waltungsaufwendungen kénne auch in schlechten Zeiten eine Reduktion des:

Aufwandes in gleichem Umfang nicht an_genomn'ien werden.

Die Annahme der Thesaurierung bzw. Ausschiittung beruhé in der Detailpla-
‘nungsphase auf dem individuellen UnternehmehskonZept und bericksichtige
" die bisherige und geplante Ausschuttungspolitik. Dabei gehe die Planung
plausibel und nachvollziehbar nach negativen Jahrési]berschﬂssen in den
beiden e-rsten'Jahren‘erst im letzten Jahr der Detailplanungsphase von ei-
nem Jahresiiberschuss von € 1,266 Mio. aus, der zur Starkung der Eigenka-
pitalbasis vollstdndig th.e'séuriert werde. Die fir die Phase |l getroffene An- .
nahme einer Thesaurierung von 50 % des nach der zwingenden Thesaurie-
,run_g zur Starkung des Eigenkapitals verbleibenden Jahrestberschusses und
einer ebenso hohen Ausscﬁﬁttungsquoté orientiere sich zutreffend an der -
durchschnittlichen Divi_dendenausschuttungsquote"‘ der Indices DAX und
‘MDAX:

Die fur die Abzinsung herangezogenen Kapitalis-iérungszinssétze von 7,63

% in der petailplanungsphase sowie von 6,63 % in der Ewigen Rente seien
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angemessen Der mittels der Zinsstrukturkurve ordnungsgemaB ermlttelte_
| Ansatz eines Basiszinssatzes von 4, 25 % vor Abzug personlicher Ertrags-
steuemn orientiere sich an den Durchschnittssatzen der Monate September
bis November 2008 von 4,5 % und sei ahgesichts des zu erwartenden weite-
ren Absinkens mit 4,25 % angesetzt worden. Selbst bei Ansatz von 4 % er-
hoéhe sich der Unternehmenswert nur um 0,08 € je Aktie. Ebenfalls ange-
messen sei der gebotene und sachgerecht in Anwendung des (Tax-)CAPM
' _ermittelte Risikozuéchlag von 4,5 %; er erfasse die Unsicherheit der ErfIUIIuhg
der in den Planungsrechnungen aﬁsgedrijckten .untern_ehmerischen Ent-
scheidungen und beséhr_eibe die Volatilitat der Anlage. Die Marktrisikoprémie
von 4,5 % nach Steuern liege 'inne(hélb der Bandbreite entsprechender Un--
tersuchungen zu dieser Thematik; die Verwendung des arithmetischen Mit-
“tels kdnne nicht beanstandet werden. Ebenso sei der Ansaf'z des Betafaktors
von 1,0 % sowie dessen Ableitung éus einer Peer Group methbdisch korrekt
.erfblgt, nachdem es dem unternehmehseigenen Beta an der Aussagekraft
fehle. Die Zusammensetzung der Peer Group kénné insbesondere auch an-
gesichts der im V‘orfeld,’ der Hauptversammiung erfolgten Elimini.erung des
Vergleichsunternehmens Concord Investment Bank AG durch den Bewer-
thngsgutachte'r'E... nicht beans_tandét werden, nachdem die gewahlten Ver-
gl’ei_chéunternehmen und ihr jeweiliges Umfeld mit der V... und deren Umfeld
am besten vergleichbar seien. Die Existenz eines Hauptaktionars sowie ei-
nes Unternehmensvertrages rechtfértige gleichfalls keinen geringeren Beta-
Faktor. Der in der Ewigen Rente angesetzte Wachstumsabéchlag \fon 1 %
stelle sich als'a‘ngemesseri dar; gerade der Bankenmarkt kennzeichne sich
' nicht durch Preissteigerungen, weil ein durch die Finanzkrise noch verstérk-
ter zunehmender Wettbewerb und damit einhergehend ein enormer Margen- )
druck bestehe weshalb ein Ansatz unterhalb der Inflationsrate erfolgen dir-

fe; dies werde auch durch emplrlsche Studien belegt

Die Wertbeitrage aus Beteiligungen' seien bewertungstechnisch ordnungs-

gemal im -Rahmen des nicht betriebsnotwendigen Vermégens als Sonder-
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werte angemessen bericksichtigt worden. Der Ansatz der Beteiligungen ent-
spreche den tatsachlichen Gegebenheiten ebenso. wie die BerUcksichtigung
-des Zinssicherungsgeschaftes beim nicht betriebsno‘twendigen Vermdgen.
Dies gelte hamehtlich fur die Ansatze bei den BéteiIigung_égesellschaﬁen," bei
denen jeweils der hochste der denkbaren Werte angesetzt worden sei. Der
Ansatz fliissiger Mittel als Sonderwert sei nicht geboten, weil die freie Liquidi-
tat aufgrund bankaufsichtsrechtlicher Anforderungen fur die Aufrechterhal-
tung des Geschaftsbetriebes vorgehalten werden musse. Eine eigensténdige

Bewertung der Marke ,V...“ misse nicht erfolgen.

Der Substanzwert miilsse wegen fehlender Relevanz nicht ermittelt werden;
Ahnliches gelte fir den Liquidationswert, der schon wegen der geplanten
Fortfuhrung keine Rolle spiele und zudem deutlich unterhalb des Unterneh-
menswertes der V... AG liege. Der Barwert de’s' AUsgIeichsanspruches'\aus
dem Gewinnabfllhrungsvertrag gebiete keine hohere als die festgesetzte
Barabfindung, weil dieser nicht mit dem Wert der Aktien der Minderheitsakii-
ondre gleichgesetzt werden kénne. Die Hahe der im Gewinnabflhrungsver-
frag angebotenen Abfindung nach § 305 AktG sei flr dieses Verfahren recht-
lich unerheblich. ‘ . '

a. Der Vorsitzende hat mit Beschluss .vom 02.11.2010 (BI. 219 d.A)
Frau Re‘t':htsanwérltin ... ZUr gemeinsamen Vertreterin der nicht selbst als
Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionére bestellt. Mit
Verfigung vom selben Tag (Bl. 220 d.A.) veranlasste der‘Vorsitze'nde :

‘die Bekanntmachung im elektronischen Bundesanzeiger. |

b. In der mundlichen Verhandlung vom 7.42011 hat das Gericht die ge-
richtlich -besteliten Abfindungsprfer aus der -
.- ... und — angehdort.

- Hinsichtlich des Ergebnisses der Anhérung wird in vollem Umfang auf
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das Protokoll der mundlichen Verhandlung vom 7.4.2011 (BI. 2_58/279
d.A.) verwiesen.
c.. Der Ahtragsteller zu 19) hat mit Schriftsatz vom 6.5.2011 (BI. 233 d.A) |

seinen Antrag zurickgenommen.

d. Zur Ergédnzung aes wechseilseitigen Vorbringens wird in vollem Umfang
auf die gewechselten Schriftsatze samt Anlagen sowie das Protokoll der
mindlichen Verhandlung vom 742011 (BI 258/279 d.A) Bezug ge-

nommen

Die Antrage auf Festsetzung einer hdheren Barabfindung sind zulassig.

1. . Sie wurden Qon allen Anfragstellern fristgerecht gemaR § 4 Abs. 1 Satz 1 Nr.
3 SpruchG eingereicht, mithin innerhalb einer Frist von drei Monaten ab der
Bekanntmachung dler Eintragung des Ubertragungsbesc':h'luss_es in das Han-
delsregister nach § 10 HGB. Diese Bekannimachung erfolgte am 15.7.2009,
weshalb die Frist am 15.10.2009 endeté Da die letzten Antrage am

13.10.2009 beim . Landger:cht Manchen | eingingen, wurde die Antragsfrist
dementsprechend gewahrt |

2. Die Antrangerechtigung_ der Antragsteller i. S. v. § 3 Satz 1 Nr. 2 AktG muss
gleichfalls béjaht werden. Der Antragsteller zu 59) hat mit Schriftsatz vom 16..
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bzw. 717.8.201, eingegangen bei Geriéht am 18.8.2010 ‘'und nochmals am
29.9.2011 (Bl. 38/39 bzw. 286 d.A.) eine Bescheinigung der V... AG tber
seine Eintragung im Aktionarsregister vorgelegt, aus der sich dies 'zweifels-
- frei zum Zeitpunkt der Eintragung des Squeeze Out-BeSch]ussés in das
Handelsregister vorgelegt. Die Ahtragsgegnérin hat mit Schr'iftsatz vom
17.10.2011 (BIl. 287 d.A. )'die Aktionarseigenschaft dés Antragstellers zu 51)
zu diesem Zeitpunkt unstreitig gestelit. Angesichts dessen muss die Kammer
nicht mehr entscheiden, inwieweit das einfache Bestreiten hier uberhaupt zu-
lassig ist, nachdem die Antragsgegnenn oder zumindest eine Gesellschaft
aus threm Unternehmensverbund das Aktlenreglster fuhrt und dessen Inhait
nach § 67 Abs. 2 AktG analog auch im Verhéltnis zum Hauptaktionar maf-
geblich .ist (vgl. OLG Frankfurt AG 20086, 290, 292 f. 2008, 550, 551:; LG
Munchen | Der Konzern 2010, 196 f.; Leuerlng in: Simon, SpruchG 1. Aufl.,
“Rdn. 63 zu § 3). '

Die Antragsteller haben die Antrage auch jeweils in ausreichendem MaR im
Sinne des § 4 Abs. 2 Satz 1 und Satz 2 Nr. 4 SpruchG begrindet, wonach
_konkrete Einwendungen gegen die' Angemessenheit nach § 1 SpruchG oder
gegebenenfalls gegen den als Grundlage fur die Kompensation ‘ermittelten
Unternehmenswert in die Antragsbegriindung aufzunehmen sind. Auch wenn,
einzelne Antragsteller vergleichswéise pauschal namentlich den Kapitalisie-
rungszinssatz gerigt haben, wird dies noch als hinreichende Begriindung
angesehen werden mussen. Die Anfo’rderungeri an die Konkretisierungsiast

durfen nicht-Uberspannt werden.

a. Fur die Konkretisierung der Mindestanforderungen ist zunééhs’t auf die
~ vom Gesetzgeber beabsichtigte Funktion der Vorschrift abzustellen, die
Uberpri]fhng der Angemessenheit der Kompensation und der hierfur
maRgeblichen Unternehmensbewertung im WeSentIicheh auf die-von

den einzelnen Antragstellern vorzubringenden Riigen zu beschranken
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(\{gl. nur Blchel NZG 2003, 793, 795). Allerdings darf hierbei nicht ver-
_ nachléssigt werden, dass der Gesetzgeber es bewusst unterlassen hat,
das Spruchverfahren vollstandig aus der amts,Wegigen Prufung zu lésen |
und in das Verfahren der ZPO zu Uberfuhren (kritisch hierzu Puszkajler
ZIP 2003, 518, 520). Durch die Begrundungspflicht sollen bloRe pau-
schale und schemenhafte Bewe_rtungsri]gen_ausges'chlossen werden
(vgl. Wasmann WM 2004, 819, 823; Lamb/Schluck-Amend DB 2003,
1259, 1262). Allerdings darf dies nicht zu Uberzogenen Anforderungen
fiihren, da zugleich berlicksichtigt werden muss, dass die Antragsgeg-
nerin als Hau-ptaktionér bzw. die betroffene Gesellscﬁaﬂ im Unterschied
zum einzelnen Aktionar tber eine Vielzahl von Detailkenhtnissen verfugt
und die jeweiligen Unternehmens- und Prifungsberichte erhebliche Un-
terschiede beziglich ihrer Ausfuhrlichkeit und Detailliertheit aufweisen
kénnen SQWie teilweise ebenfallé recht allgemein gehaltene Ausflhrun-
.gen enthalten (\}glr.‘ Puszkajler ZIP 2003, 518, 520 f.; Bungert/Mennicke
BB-2003,‘2021, 2026; Emmerich in: Er_nmericthabersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, 6. Aufl.,, Rdn. 7 f. zu §4 SpruchG).' Aus dem Ge-
- . setzeszweck sowie dem _Erfordernié der Konkretheit der Einwendungen
ist zu schliefen, dass bIdB pauschale Behauptungen oder formelhafte -
Wendungen ohne konkreten und nachvollziehbaren Bezug zu der zur
gerichtlichen Uberprifung gesteliten Kompensation und der ihr zugrun-
de Iiégenden Unternehmensbewertung nicht als ausreichend angese-
- hen werden kénnen (vgl. Hiiffer, AktG, 9. Aufl., Anh. § 305, Rdn. 8 zu §
4 SpruchG)'.' Zu fordern ist, dass die vorgebrachten Einwendungen sich
auf solche Urﬁsténde oder Bewertungsparameter beziehen-," die fur die
Bestimmung ;ier angemessene'n Kompensation fir die im Streit stehen-
de Strukturma@nahme rechtlich von Relevanz sein kénnen (vgl. OLG
: Frankfurt NZG 2006, 674 2007, 873 f.; LG Munchen | De’rKo.n‘zern
2010, 251,252 f. = ZIP 2010, 1995, 1996). '
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" b. Dabei muss es noch als ausreichend angesehen werden, wenn gerade
auch beim Kapitalisierungszinssatz einzelne Parameter als unzutreffend
festgesetzt gerugt werden. Im Spruchverfahren herrscht kein Anwalts-
zwang. Es kann daher nicht zwmgend verlangt werden, dass ein An-
tragsteller detailliert begrinden muss, warum beispielsweise die Markt-
risikopramie mit 4,5 % als zu hoch angésetzt wurde. Dies zu verlangen
'hiefSe die Substantiierungslast zu Uberspannen. Ein Antragsteller muss
insbesondere auch nicht darlegen, daés bei Beriicksichtigung seiner

"~ Rigen — einzeln oder in ih_re.r Gesamtheit — ein hoherer Abfindungsbe-
trag erreicht wird, wenn der angenommene Ertrégéwért wie hier unter
dem Boérsenkurs liegt. Inwieweit die Riige dann ’tatséchlich Zu einer Er-
hohung der Barabfindung oder einer sonstigen Kompensattonslelstung

flhr, ist eine. Frage der Begrundethelt des Antrages

Die Antrage sind indes unbegriindet, weil die Abfindung in Hahe vOn € 6,29 je
Namensaktie unter Beachtung des maRgeblichen Borsenkurses zutreffend ermit-
telt wurde und somit angemessen ist, nachdem der Ertragswert der Geselischaft |
nicht héher liegt und andere Wertberechnungen nicht einschlégig sein kénnen.

f Aufgerd von § 327 b Abs. 1 SatZ 1 AktG legt der Ha‘u'ptaktion"a'r die- Héhe der
Barabfindung fesf; sie muss die Verhéiltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der
BesCthssfaésung ihrer Hauptversammlung bericksichtigen. Die Barabfindung ist
dann angemessen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionar eine volle Entschédi-
gung dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen
wert ist, die also den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht. Zu ermitteln ist also
der Grenzpreis, zu dem der auRen stehen_de Aktionar ohne Nachteil aus der Ge- -
sellschaft ausscheiden kann (vgl. nur OLG Minchen WM 2000, 1848 f. = ZIP
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2009, 2339, 2340; ZIP 2007, 375, 376). Dabei ist nach der Rechtsprec_:huhg‘insbe-
sondere auch des Bundesverfassungsgerichts bei der -Bemessung:d‘er Barabfin-
dung nicht nur der nach betriebswirtschaftichen Methoden zu ermittelnde Wert der
qu'otal,en Unternehmensbeteiligung, sondem als Untergrénzé der Abfindung we-
gen der Wertung des Eigentumsschutzes aus Art. 14 Abs. 1 Sati 1 GG der Bor-
senwert zu bericksichtigen (vgl. BVerfGE 100, 289, 305 ff. = NJW 1999, 3769,
3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 f. = AG 1999, 566, 568 f. =ZIP 1999, 1436, 1441 ff.
= WM 1999, 1666, 1669 ff. = DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999, 1778, 1781 f. —
DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175, 176 = AG 2007, 119 f.; BGH
'NJW 2010, 2657, 2658 = WM 2010, 1471, 1473 = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG
2010, 629, 630 = NZG 2010, 939, 940 f. = DB 201‘0, 1693, 1694 f. = BB 2010,
194‘1, 1942 = Der Konzern 2010, 499,_501 - Stollwerck; OLG Munchen AG 2007,
- 246, 247; Hffer, AKIG, 2..0., Rdn. 5 zu § 327 b und Rdn. 24 ¢ zu § 305; Schnor-
bus in: Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl., Rdn. 3 zu § 327 b; Habersack in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-‘Konzernrecht, a.a.0., Rdn. 9 zu § 327 b;
Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.0., Anh § 11 Rdn. 197 f.; Meilicke in:
Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktre,c;ht, 3. Aufl., Rdn. 36 zu § 305 AKtG). -

Unter Beachtung dieser Grundsét‘ze muss die fesfgesetzte BarabﬁndUng_in Hoéhe
von € 6,29 je Aktie als angemessen angesehen werden, weil der Ertragswert den
Borsenkurs nicht Gberschreitet, bei dessen Ermittlung von der richtigen Referenz-
periodé ausgegangen wurde und auch andere Wertermittlungen .zu keiner hdhe-
ren'Barabfindung fuhren bzw. zur Ermittlung des Abfindungsbetrages nicht geeig-

net sind.

1. Der Ansatz eines Borsenkurses mit € 6,29 je Aktie auf der Basis eines Refe-
renzzeitraums von drei Mohaten vor de_r' Bekanntmachung'deé Ub_ertra-
gungsverlangens der Antragsgegnerin durch die Ad hoc-Mitteifung der V...
AG vom 6.11.2008 ist nicht zu beanstanden. Dabei verlangt Art. 14 Abs. 1
GG nicht, dass gerade der Bdrsenkurs zum Bewertun'gsstichtag, mithin dem

Tag der Hauptversammiung, zur -‘Untergrenze gemacht wird. Anderenfalls
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hatten Interessenten zumindest wahrend der Dauer der Einberufungsfrist von
mindestehs einem Monat, in der die Abfindungshshe bekannt ist, die M&g-
lichkeit, den Bérsenkurs auf Kosten des Mehrheitsaktionars in die Héhe zu
treiben. Allerdings wird durch -_das Verfassungsrecht nicht vorgegeben, wie
der Stichtag fiir den Refere&nzzei;traum festzusetzen ist. Entscheidend ist,
dass die Zivilgerichte durch die Wahl eines entsprechenden Referenzzeit-
raums einem Missbrauch beider Seiten begegnlen (vgl.' BVerfG.WM 2007,
73, 74 = ZIP 2007, 175, 177 f. = AG 2007, 119, ‘1.20). |

a. Unter Beachtung namentlich der verfassungsrechtlichen Vorgaben hat-
ten der BGH und sich zunachst daran anschlieRend die Mehrzahl der
Instanzgerichte auf einen Zeitraum von drei Monaten vor dem Stibhtag
der Hauptversammlung abgestellt und ausgefiihrt, dieser Zeitraum ge-
nlige, um Missbrduchen zu begegnen (\)gl: BGHZ 147, 108, 118 ff. = AG
2001, 417, 419 f. = NJW 2001, 2080, 2082 f. = NZG 20'01, 603, 605 f. =
WM 2001, 856, 859 = ZIP 2001, 734, 737 = DB 2001, 969, 971 1. = BB

| 2001, 1053, 1036 = JR 2002, 13, 15 — DAT/Altana; ebenso OLG Ham-
burg NZG 2003, 89, 90 = AG 2003, 583: OLG Stuttgart ZIP 2004, 712,
71'3 = AG 2004, 43, 44 — Vereinigte Filzfabriken). '

b. - In jungster Zeit gingen die Oberlandesgerichte und die Literaiur demge-
~ genuber vermehrt davon aus, dass sich der Referenzzeitraum von drei
Monaten auf den Zeitpunkt vor der Bekanntgabe der jeweiligen Struk-
turmalnahme, hier also des Squeeze out, beziehen musse (vgl. nur
OLG Stuttgart ZIP 2007 530 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff. = NZG
- 2007, 302, 304 ff. — DaimlerChrysler; 2010, 274 2771’f OLG Diissel-
dorf ZIP 2009 2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272 ff.; Der Konzern
2010, 519 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; Tonner in: Festschrift
Karsten Schmidt, 2009, S. 1581, 1597ff)
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(1) Der BGH hat sich in teilweiser Aufgabe seiner friher vertretenen
Auffassung mit Beschluss vom 19.7.2010, Az. I ZB 18/_09 (vgl.
BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff. = WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP
2010, 1487, 1488 . = AG 2010, 629, 630 ff. = NZG 2010, 939, 941 |
ff. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 ff. = Der Kon-

~zern 2010, 499, 501 ff. — Stollwerck; bestéﬁigt durch BGH AG
2011, 590 f. = ZIP 2011, 1708 f.) dieser letztgenahnten Auffassung .
angeschlossen, -v‘v\onach der einer angemessenén Abfindung zu- .
grunde zu legende Borsenwert der Aktie grundsétzlich aufgrund
eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskﬁrses innerhalb ei- .
ner dreimonatigen Reférenzperiode vor der Bekanntmachung einer
Stfuktur’ma[&nahme zu ermitteln ist. Zur Begriindung verweist der
BGH zunéchst darauf, die Bezugnahme in § 327 b Abs. 1 Satz 1 2.
Hs. AkiG auf die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der
Hauptversamnilung bedeute nicht, dass fur die Wertfeststellung

- zwingend auf diesen Stichtag abzustellen sei. Es misse vielmehr
unterschieden werden zwischen dem Zeitpunkt, auf den sich die
Wertermittlung beziehen muss, und dem Zeitpunkt oder Zeitraum,
aus dem die Daten fur die Wertermittiung gewonnen werden mus-
sen. Auch béi dér Ermittlung des quotalen AntéilSwerts mit Hilfe
fundamentalanalytischeir Daten werden vielfach Id'ie Werte fir den
Zeitpunkt der Hauptyersammlung aus vergangenen Daten rsu-.hc den
Tég der Hauptversamrhluhg durch Aufzinsung hochgerechnet. Da- |
her kénne als Refer‘enzzeitrau‘m auch ein anderer Zeitraum als ge-
rade der vor der Hauptversammlung gewéhlt werden, wenn dieser
besser geeignet sei, den'Bbrsenwert bei einer freien Deinvestiti-
onsentséheidung abzubilden. Dabei ist nach der Auffassung des
BGH der Zeitraum der letzten drei Monate vor der Bekanntma-
chung besser geeignet, den Verkehrswert der Aktie zu besfimmen,
solange die Kapitalmarktforschung keine noch besser geeignetén

Anhaltspunkte entwickelt hat. Der BGH begriindet dies vor allem
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démit, dass der Borsenkurs im Zeitraum vor dér Hauptversamm-
lung regelmalig von den 'erwarteten Abfindungswerten wesentlich
bestimmt werde und mit einer auf aen Tag der Hauptversammlung
abzielenden Referenzperiode nicht mehr der Verkeh rswert der Ak- |
tie entgolten werde. Von der Mitteiiung der angebotenen Abfindung
“an - also spatestens mit der Einberufung der Hauptversammlung,
die in aller Regel wéi.hrend‘ des Drei-Monats-Zeitraums liegt — na-
here sich der Béfsenwert dem angekUndigtén'AbfindungsWert an;
- dabei werde diéSer in der EnNartung_eineé Aufschlags im Spruch-
_v’erfahre_n oder auch schon in einém Anfechtungsverfahren haufig
(leicht) Uberschritten. Der angebotene Preis wird in jedem. Fall er-
reicht — ungewiss ist nach der zutreffenden Einschatzung des BGH
lediglich, ob und in welcher Hohe im Spruchverfahren oder bereits
im Anfechtungsprozess éin Aufschlag durchgesetzt werden kann.
Angesichts der Regelung der Anfechtungsbefugnis. in § 245 NF. 1
AktG beginne eine Spekulétion auf den LéstigkeitsWért bereits mit
der Bekénntgabé der MaRnahme. Wenn diese Zeiten in die Refe-
'renzperiode eihbezogen wiirden, spiegelt nach der Einschatzung
des BQH der ermittelte Bérsenkurs nicht mehr den Preis wider,
den der Aktionar ohne die entschadigungspflichtige Intervention
des Hauptaktiohérs oder die StrukturmaBnahme erl6st hatte und f
. der sich aus Angebot und Nachfrage unter dem Ge'sichtspunkt des
vom Markt erwarteten Unternehmenswertes bilde, sondern den
Preis, dér gefade wegen der StrukturmaRnahme erzielt’ werden
kénne. Die Entwickiung eines hoheren Bérsenkurses habe ihre Ur-
" sache dann in der durch die StrukturmaISnahme‘geweckten be-
sonderen Nachfrage, allérdings nicht in Kursmanipulation'en' se'i-
tens einzelner M_inderheitSaktionlére. Diese Nachfrage hat danach -
indes nichts mit dem Verkehrswert der Aktie zu tun, mit dem der
Aktionar fur den Verlust des Aktieneigentums so entschédigt'weri

den soll, als ob es nicht zur StrukturmaRnahme gekommen wére.
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Zudem argumentiert der BGH, Informationspflichten insbesondere
nach § 15 WpHG wirken einer verzégerten Bekanntgabe und einer
verdeckten Abfindungswertspekulation entgegen. Auch stimme

dieser Zeltpunkt mit der Einschéatzung des Verordnungsgebers in.
§ 5 Abs. 1 WpUG-AngvO ubereln wonach ein Referenzzeitraum
vor Bekanntgabe des zur Abfindung fuhrenden Vorgangs den Bor-

senkurs richtig abbilde. § 5 Abs. 1 WpUG-AngVO legt dabei einen
Referenzzeitraum vor Bekanntwerden der Kontrollerlangung im
Sinne des § 35 Abs. 1 Satz 1 WpUG zugrunde, nicht aber den

Zeitraum zwischen Kontrollerlangung und Bekanntgébe der Hohe

des Pflichtangebots.

Die Orientierung des Referenzzeitraums am Tag der Bekanntma-
'chung trage auch dem Umstand Rechnu’ng, dass der Abfindungs-
- vorschlag nach §§ 327 ¢ Abs. 1 Nr. 2, Abs. 2 Satz 1, Absatz 3 Nr.
4, 327 b Abs. 3, 327 d AKIG vor der_Hauptversammluhg bekannt
Zu geben ist. Der Wert, dér_ sich bei einem dreimonatigen Refe-
renzzeitraum vor dem Beschluss der Héuptvers‘ammlung errech-
net, sei zum Zeitpu‘nkt'de_r Bekanntgabe der Einberufung ‘weder
bekannt noch vorhersehbar; dagegen kdnne der nach Umsatzen

gewichtete Durchschnittskurs fur drei Monate vor Bekanntgabe der.

o MaBnahme bis zur Mittéilung des Abfindungsangebotes ermittelt
und bei der Entscheidung tlber die Hohe des Abfindungsangebots

berlcksichtigt werden. Weiterhin weist der BGH darauf hin, dass

der Hauptaktionar den Zeitpunkt des Verlangens nach §§ 327 a ff.
AKtG frei bestimmen kénne und der Schutz der Minderheitsaktio-
‘nare vor Manipulationen durch den Hauptaktionar dadurch erreicht

werde, dass die Barabfindung niemals geringer sein kénne als der -

Anteil der Minderheitsaktiondre am Unternehmenswert.
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Angesichts dieser héchstrichterlichen Entscheidung halt die Kam-

mer an ihrer sich an der alteren Rechtsprechung des BGH orientie-

renden Rechtsauffassung nicht mehr fest, worauf die Beteiligten im

Termin vom 7.4.2011 ausdricklich hin,geWiesen wurden.

Eine Ausnahme von diesem Grundsatz der Anknipfung an den

'Referenzzeit'raum vor der Bekanntgabe des Abfindungsverlangens -

kann vorliegend nicht bejaht werden. Zwischen der Bekanntgabe

der MaRnahme und deren Umsetzung liegt kein Iéngerer Zeitraum, -

. angesichis dessen eine Anpassung der Bérsenkurse an die mit der

Bekanntgabe der MaRhahme eingetretene Entwicklung. erforderlich
ware (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2660 = WM 2010, 1471, 1475 =
ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = NZG 2010, 939, 942
= DB 2010, 1693, 1697 = BB 2010, 1941, 1944 = Der Konzern
2010, 499, 503 — Stollwerck). Die Bekanntgabe ‘des geplanten
Squeeze out erfolgte mittels Ad hoc-Mitteilung am 6.11.2008. Die
Haru_ptversanﬁmlung der V... AG fand am 12.2.2009 statt, so dass
zwischen den beiden Zeitpunkten ein Zeitraum von nicht einmal
vier Monaten lag. Angesichts des En‘ordernissés der 'Ermittlu_ng_
des Unternehmenswertes einschlieRlich der Priifung der Hohe der
ermittelten Abfindung durch den gerichtlich beétellten_Abfihdun‘gs-
prufer sowie des weiteren Erfordernisses der Einhaltung der Ein-

berufungsfrist zu der Hauptversammiung einer bérsennotierten Ak- |

tiengesellschaft liegt der hier gegebene Zeitrahmen von etwas

mehr als drei Monaten am unteren Rand dessen, was realisti-

scherweise — auch aus der Erfahrung der erkennenden Kammer —

.als erforderliche Zeitspanne zwischen Bek'anntgabe,- des‘ Abfin-

. dungsverlangens und der beschlieRenden Hauptversammiung an-

genommén werden kann {vgl. hierzu Hésselbach[Ebbin-ghaus Der

- Konzern 2010, 467, 473; ZeecklReichard AG 2010, 699, 705;
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Néum'annl(‘)gorek DB 2010, 1869, 1871: Decher ZIP 2010, 1673,
1675 1.). | '

- (3) Der gewichtete Bérsenkurs im maRgeblichen Referenzzeitraum lag
nach dem unstreitigen Sachvo_rtrag aller Beteiligten bei € 6,29 je
Aktie, weshalb dieser Wert die Unte‘rgrenze einer zu gewahrenden

angemessenen Barabfindung darstellt.

Eine hdhere Abfindung kann nicht auf der Basis desUnternehmenS\;vertes -
.angenorﬁmen werden, weil die'ser nicht so hoch ist, als dass der Wert von €
6,29 je Aktie erreicht wiirde. Der Unternehmenswert d__ér V... AG erreicht kei-
nesfalls den Wert der 'Ma'rktkapitalisierung, der sich unter Anwendung des

gewichteten durchschnittlichen Borsenkurses auf € 60.855.750,— belauft.

Die Antragsgegnerin-als Hauptaktionarin bzw. die von ihr beauftrage
| sowie der gerichtlich bestellte Prufer legten
ihren Berichten zur Ermittiung des Unternehmenswertes die. Ertragswertme-
thode zugrunde, was entsprechend der nahezu einhellig vertretenen Auffas-
sung insbesondere auch in der ébergerichtlichéh ‘Rechtsprechung nicht zu
beanstanden ist. Nach dieser Methode bestimmt sich der Unternehmensweft f
prlmar nach dem Ertragswert des betrlebsnotwendlgen Vermogens er erd
erganzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betrlebsnotwendlgen
Vermégens, das regelmanig mit dem quwdatlonswert angesetzt wird. Der
Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den Un-
~ ternehmenseignern kinftig zufhef&enden finanziellen Uberschiisse gewon-
nen, die aus den kiinftigen handelsrechtllchen Erfolgen abgeleitet werden.
Dabel ist indes zu berucksmhtlgen dass die ertschaftsprufer der -
, die die Bewertung der V... AG lm Auftrag
der Antragsgegnerin vorgenommen haben, und die die Prifung vornehmefn-

den Wirtschaftsprifer der | ‘nicht in
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der Lage sein kénnen, mathematisch einen exakten oder ,wahren“ Unter-

nehmenswert am Stichtag festzustellen. Dem Gericht kommt dann die Auf-

gabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden

den Unternehmenswert als Grundlage def Abfindung im Wege der Schéat-
zung nach § 287-Abs. 2 ZPO zZu besﬁmmen (vgl.. nur OLG Miinchen WM
2009, 1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007, 287, 288; OLG Stuttgart
AG '2007, 128, 130; OLG Dusseldorf WM 20'09', 2220, 2224; LG Minchen |
Der Konzern 2010, 188, 189).

GrUndlaQe fi].r die Ermittlung der kiJnftigeh Ertrage ist die Pla_nung fur die .
Gesellschaft, die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzuneh-

men ist und vorliegend auch vorgenorﬁmen wurde. Bei Anwendung des

~ Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der

Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrage al-
lerdings nur eingeschrankt uEerpr'ufbar. Sie sind in erster Linie e_i'n Er-
gebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fir die Ge--
schéftsfihrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen hé'-

ben auf zutreffenden Informationen und daran orientierten, realistischen -

- Annahmen 'aufzubauen; sie durfen zudem nicht in sich widersprichlich

sein. Kann die Geschaftsfihrung auf dieser Grundlage vernl‘.'mftiger-.‘
weise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht
durch andere — letztlich ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des Ge-
richts oder anderer Ve_rfahrensbeteiligter'ersetzt werden (vgl. OLG Min-
chen BB 2007, 2395, 2397; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, '114; AG
2006, 420, 425; 2007, 705, 706). Démzufolge kann eine Korrektur der
Planung nur dann erfolgen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch
ist (vgl. OLG Munchen WM 2|009, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340;

. LG Munchen | Der Kenzern 2010, 188, 1891.).

Unter'lAnwendung dieser Grundsétze sieht die Kammer keinen Anlass,

Korrekturen an der Planung vorzunehmen.
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(1) Die Planung ist als plausibel anzusehen, was 'sich neben:den vor-
gelegten Unterlagen. namentlich aus der Anhérung der gerichtlich

bestellten Prifer im Termin vom 7.4.2011 ergibt.

(a) deeit die Planung allgemein mit'dem Argument angegriffen
wurde, das gesamte Ergebnis in den einzelnen Segmenten
liege in dér Detailplanungsphase deutlich unter den in den
Jahren 2005 bis 2007 erwirtschafteten Ergebnisse, begriindet
dies nicht die fehlende IPl‘ausibiIitét. Der'Abﬁndungsprufer

verwies bei seiner Anhc‘jrung auf die fehlende Repréasen- . -

tanz dieser d'rei Jahre von 2005 bis 2007, die sich so nicht |
wiederholen werden, nachdem es zum Verlust von Marktan-
teilen gekommen sei. Weiterhin ist zu bertcksichtigen, dass
gerade der Beginn der Detailplanungsphase in die durch den
Zusammenbruch der US-amerikanischen Invlestmentbahk.
Lehman Brothers ausgeléste Wirtschafts— uhd Finanzkrise fiel.
Dann aber kann nicht ohne weiteres von fehlender Plausibili-
tat gesproche‘n werden, wenn auch die Ergebnisse in den bei-
den ersten Jahren der Planuhgsphase | negativ geplaht wur-
den und erst im dritten Jahr positiv. Zudem muss zur Begrin-
dung auf die folgenden Ausflihrungen zu den einzelnen Seg-

menten verwiesen werden.

Delr Ansatz einer drei Jahre wahrenden Detailplanungsphase

ist auch unter Ber[]ckéichtigung der Besonderheiten des Ge-

schéiftsgeg'enstandes der V... AG nicht zu beanstanden. Etwa's‘ |

| anderes lasst sich nam-entlich nicht é,us dem Vortrag ableiten,

die Dauer eines Bdrsenzyklus liege bei funf Jahren, weshalb
die Planungsphase | genauso lange dauern misse.

“erlauterte bei seiner Anhorung, man werde kaum einen
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Vorstand eines derartigen Unternehmens finden, der-die Zahl
von. Initial Public Offerings in vier oder funf Jahrén konkret
planen kénne. Angesichts dessen sieht die Kammer keine
Notwendigkeit einer Anpassung der Dauer der Detailpla-
nungsphase, zumal jeder Vorstand stets Statistiken aus der
Vergangenheit heranziehen muss, um eine sachgereéhte Pla-
nung vornehmen zu kénnen. Angesichts dessen ware insbe-
sondere auch e1ne Verbesserung der Zielgenauigkeit der Pla-

nung mit einer Verlangerung der Phase | nlcht Zu erreichen.

Das Provnsmnsergebnls wurde zur Uberzeugung der Kammer :
plausubel geplant, wenn in den drei Planjahren von einer Stel-
gerung von € 2,552 Mio. Uber € 3,391 Mio. auf € 4,559 Mio.

ausgegangen wird. Den. Umstand,. dass dies deutlich' unter

‘den Werten der Vergangenheit der Jahre 2005 bis 2007 liegt,

erachtet die Kammer als nachvollziehbar. Der Abflndungspru— _
fer erlauterte dass die hohen Provisionseridse in den drei
Jahren vor allem aus den Initial Public Offerings, mithin dem
erstmaligen Bdrsengang eines Unternehmens, resultierten. |
Diese Sparte kam in der Zeit néch der Insolvenz von Lehman
Brothers praktisch vollstandig zum Erliegen. Dies traf vor al-
lem die in einem Nischenmarkt tatige V... AG, weil es'in deren
Tatigkeitsfeldern préktié-ch keine Initial Public Offerings gab.
Die zu bejahende Plausibilitét wird auch nicht durch die fih-
rende Stellung der V... AG im WpUG-Bereich in Frage gestellt.
Da der Markt fur Bérsengénge nahezu vollstandig zum Erlie-
gen kam, drangten grofe Investmentbanken wie beispielswei-
se auch die Deutsche Bank AG in diesen Markt der WpUG-

- Angebote, um ihre Mitarbeiter aus ihren groBeh IPO- .

Abteilungen beschaftigen zu kannen. Damit ist es aber flr die

Kammer sehr wohl nachvollziehbar, wenn durch den gestei-
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gerten Wettbewerbsdruck Marktanteile an andere Wettbewer-
ber mlt negativen Folgen fur das Provisionéer_gébnis der V...
AG verldren gingen. 'Démit Zeigt sich aber gerade auch d_ie
Abhéngigke—it‘ des Provisionsergebnisses von den Kapital-
markten und von der Méglichkeit der Unternehmen, an die
~ Borse zu. gehen. Wenn dies aufgrund der aligemeinen kon- .
junktureilen Situation nicht geschehen kann, kann kein Zweifel
daran bestehen, dass die PrbviSiOnsertrége'fUr in diesem Be-
reich tatige Unternehmen zurlickgehen missen.

Beim Ibrovisionsergebnis wurden nach den Au'sthrlungen des
Abfindungspriifers im. Termin auch Beratungsleistungen be-
ricksichtigt. Soweit einrige Antragsteller das Fehlen eines Un-
terpuhktes im Bereich ,Investor Relations® gertgt haben,
rechtfertigt dies nicht die Annahme einer. unrealistische.n Pla-
nung. Dieser Punkt floss in das alle méglichen Leistungen um-
fassende Proviéionsergebnis ein. Da er ,'nicht zum Kernbereich
der Tatigkeit der V... AG gehdrt, rhusste er zum einen nicht
gesondert im Geschaftsbericht ausgewiesen werden; Zum 'ari-
deren ist aber dann auch der Einfluss auf den Vertragswert
ohnehin gering und von untergédrdneter Bedeutung fiir die

Ermittlung des Gesamfergebnisses.,

Soweit es um die .Folgén der Ertangung der Vollba_nklizenz
geht, wurde dieser Punkt in der Planung der Provisionsrech-
nung angemessen berlcksichtigt. Die Abfindungsprufer Iegteh
bei ihrer Anhérung dar, die in diesem Zusam'menhang ange-
setzten zusatzlichen Ertrage seien ihnen ausfihrlich erldutert
worden, -Wobei es im Wesentlichen um die Verwendung vo'nr '
Kundengeldern, nicht um Einlage- oder Kreditgeschéfte ging.

Die Planung ging dabei zudem durchaus von steigenden Er-
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tragen aus, wie insbesphdere auch die vom Bewertungsgut-
achter . erstellte Unternehmensbewertung  auf Seite 33
~ ausweist. Dieser Bereich wurde nach Aussage der Abfin-
dungspriifer auch in ihrer Priffungstatigkeit entsprechend ge-
wirdigt, weshalb die Planung der Bewertung so zugrunde ge-
legt werden konnte. | |

(c) SoweitR[Jgen gegen die Planung des Zinsergebnisses erho-
ben wurden, vermdgen diese die Plausibilitat nicht in Abrede

zu stellen.

Die vom Vorétand bei der Planung angenommene niedrigere
Zinserwartung erfolgté nicht zu Unrecht. In der Phase | muss-
te dabei die damalige aktuelle Krisensituation beriicksichtigt
werden, nachdem im Unternehmen gebundene Liquiditat nur
zu aktuellen Zinssatzen angelegt Wérden kann. Die Detailpla-
nungsphase war gerade in ihrem Bég'inn nach dem Zusam-
menbruch von Lehmann Brothers durch eine ‘niedrige Verzin-
sung gekennzeichnet. In dieser Situation ist dann auch der
Ansatz einer kurzfristigen Anlagestrategie ‘na’chvollz’iehbar.,-
weil aufgrund der Erkenntnisse aus der Vergangenheit nach
dem Ende einer Rezéssion mit dem Aufschwung Ublicher-
weise auch Zinserhdhungen einhergehen. Zudem ist zu be-
riicksichtigen, dass die Abfindungsprifer hier den Basiszins- .
satz zugrunde legten, der in def damaligen Zeit nicht zu erzie-
len war. Da’hér wirkt sich dieser Zinssatz letztlich sogar zu-

gunsten der Minderheitsaktionére aus.

Ebenso ist die Planung fiir Phase | mit dem A'us_stiég aus Ak-
tienanlagen nachvoliziehbar und demgemaR nicht zu korrigie-

“ren, weil angesichts der Krisensituation und des Risikos von -
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- Aktienanlagen nach Auskunft von . praktisch alle
Unternehmen ihre Liquiditat nicht mehr in Aktien angelegt ha-

ben.

Soweit ‘seitens der Anfragsteller geltend gemacht wurde, die
Planung sei wegen deé Unterschiedes des Zinsergebnisses
zu den Jahren 2005 bis 2007 unplausibel, vermag die Kam-
mer unter BerUcksiqhtigung der Erkenntnisse aus der Anho-
rung der Abfindungspriifer zur geanderten Unternehmensstra-
tegie und zu der Zinserwartung diese Einschatzung nicht zu

teilen.

Die fehlende Plausibilitat der Planung des Zinsergebnisses
begriindet sich auch nicht daraus, dass dieser Teilbereich
nicht mehr die Ergebnisse der Jahre 2005 bis 200_7 erreicht.
Insoweit muss namlich beachtet werden, dass gerade diese
Jahre von einem hohen Eigenkapital der Gesellschaft zwi-
scl:hen‘€ 25 Mio. und € 31 Mio. gepragt waren und es daher
auch. eine deutliche héhere Liquiditat gab. Aufgrund .der
schlechten Ergebnisse im Jahre 2008 mit einem Ergébnis von
minus € 10 Mio. und auch in den Folgejahrén nﬁUss'es nahezu
zwangslaufig zu einem RUckgang_der Liquiditat und damit
auch des Zinsergebnisses kommen..Angésiéhts dessen ist es
nicht zu beanstanden, wenn davon ausgegangen wird, die
hohén Liqu'iditéitsbestéhde der genannten drei Jah_re-w[]rdén '
in der Planung nicht mehr auftauchen, sondern nur mehr Wer-'._
fe fUr'Ford,efungen gegen’ Kreditinstitute und Kunden in einem
‘Bereich zwischen € 5 Mio.-und € 13 Mio. angesetzt wurden..

und legten bei ihrer Anhérung insbeson-

dere auch dar, 'die.aus der Liguiditatsberechnung und eirer
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Finanzbedarfsberechnung abgeleiteten Werte selbst Uberpriift

zu haben.

Wenn das Beteilig‘ungs.ergebnis fur die Phase | nicht im Rah-
men der Ertragswertermittiung angesetzt wurde, so kénnen
die darauf gestutzten Rugen keine Erfolg' haben, weil es aus
bewertungstechnischen Grinden der Transparenz als Son-
derwert angesetzt wurde und es anderenfalls zu einer ohne
jeden Zwesifel unzuldssigen Doppelerfassung ein und dessel-
ben Wertes kdme. ' '

Korrekturen beim HandeISergebnis' wegen des Vortrages ei-

" ner unzutreffenden Planung dieses Segments kénnen nicht

vorgenommen werd'en. Auch insoweit folgt. die Kammer den
Uberzeugenden Ausflihrungen der Abfindungsprifer. Sie er-
lauterten namentlich den Ansatz des Kapitalisierungszinssati-
zes und der zu erwartenden Venualtungséufwendungen als

Basis fir ihre Ermittlung des Handelsergebnisses fur Aktien

- und andere risikobehaftete Papiere. Zudem musste auch hier |

— wie beim Zins_ergeb'nis - beriicksichtigt werden, dass die zur

‘Anlage zur Verfugung stehenden liquiden Mittel angesichts

der eingetretenen Verluste im Vergleich zu den Jahren 2005
bis 2007 zurlickgingen und -daher auch das Handelsergebnis

zurlickgehen musste.

Die Planung eines ansteigenden Verwaltungsaufwandes ist

" nicht unplausibel. Angesichts des erwarteten Anstiégs des
'Jahresergebnisses im letzten Planungsjahr ist es nachvoll-

ziehbar, wenn dann auch h&here Personalkosten anfallen,

weil dann ergebnisabhangige Boni gezahlt' werden. Zudem

- mussen die fixen Kosten fir rund 30 bis 40 Mitarbeiter im Ub-
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rigen wie fir das gemietete Burogebaude in die Planung ein-
flieBen. Abgesehen davon zeigt der Vergleich derselben Auf-

wandspositionen mit den Jahren zwischen 2005 und 2007,

- dass’ namentlich die Personalkosten deutlich unter dem An-

satz dieser drei Jahre liegen.

Die im Rahmen der ErtrégsWertermittlung vorgenommenen
Ansatze im ,Zusammenhang mit der Beteiligung an der ,A...
S GmbH* kénnen nicht als unplausibel a‘ngesehen werden.
Fur diese Gesellschaft musste namentlich kein Sonderwert
angesetzt werden; Vielm_ehr fanden Eréebnisse Eingang in die
Planung und damit in dié Ermittlung des Ertragswértes. Die
dabei vorgeno'rnmelnen Ansatze kénnen nicht beanstandet

werden.

Die Antragsgegnerin verwies in ihrer Erwiderung auf die

Grinde fur die vorgenommenen Abschreibungen sowie die

~ erwartete weitere Entwic'klung des Engagements. Da dies ins-

besondere von der Antragstellerin zu 30) sowie den Antrag-
stellern zu 44) bis 48), die diese Rugen vorgebracht haben,

nicht mehr bestritten wurde, gilt der entsprechende Vortrag

N “der Antragsgegnerin geméf& §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3

 ZPO als zugéstanden.

Der auf Seite 50 des BewertUngégutachtens | ange-
éprochene geplanté Zufluss eines Betrages von € 4,936 Mio.
stellf sich als Aktivt.ausch von ,sonstigen Vermdgensgegen-
standen” dar und kann daher keinen sichtbaren Ausdruck in
einer Plan-Gewinn- und Verlust-Rechnung éufweisen. Die ge-
plante Verzinsung der-Dalriehensforderung sowie die Planung
von Ruckflussen .entspricht'der'i Verhéiltnissen zum Stichtag,
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wénn angsichts der bei der ,A... S... GmbH" aufgetretenen
Schwierigkeiten, die aus der Insclvenz der P... D... GmbH so-
wie projektbezogenen Schwierigkeiteh herrihren; die.V.'.. AG
musste auf vorhandene.Zinsforderungen verzichten, weshalb

die Planung dann auch die projektspezifischen Liquiditatser-

fordernisse entsprechend dem unstreitig gebliebenen Vortrag |

der Antragsgegnerin bericksichtigte.

In‘,der Ewigen Rente erfolgte eine Verzinsung der Darlehens-
rickfliisse entsprechend der Zinsstrukturkuwe, was als sach-

gerecht angesehen werden muss.

Die Ruge des Unterlassens der Korrektur V—on zu Unrecht vor-
genommenen Abschreibungen vermag die Plausibilitat ‘der
Planung gleichfalls nicht in Fragé zu stellen. Die Absc_hre-ibung |
wurde vom Abschlussprijfer als ofdnungsgefnéiB bestatigt. Da
hiergégen keine konkreteh Einwendungen erhoben wurden,
kann. nicht davon ausgegangen werden, es misse eine Kor-
rektur von Planvorgaben in diesem Spruchverfahren stattfin-
den.

Soweit die Ansétze in der Ewigen Rente gerugt wurden und
darauf noch nicht |m Zusammenhang mit RQgen zu Anséatzen
in der Detailplanungsphase eingegangen wurde, vermogen
die weiteren Rigen den Antragen auf Festsetzung einer ho-
heren Barébﬂndung nicht zum Erfolg zu verhelfen. Dabei kann
insbesond.ere nicht davon ausg.egangén werden, die Krisen-
jahre seien unverandert fortgeschrieben worden. Das fur die

Ewige Rente zugrunde gelegte Ergrebnis -muss dem eines

durchschnittlichen Jahres entsprechen, weil anderenfalls

Boom- oder Rezessionsphasen des Zyklus als Dauerzustand
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in die Zukunft ‘fortgeschrieb'eri wlrden, was zu unrealistischen
Ergebnisée’n fuhrt (_vgl. OLG Minchen, Beschluss vom
31.3.2008, Az. 31 Wx 88/06; Grolifeld Recht der Unterneh-
mensbewertung, 5. Aufl., Rdn. 360 S. 104). Die Abfindungs-
prifer haben angesichts der Beéonderheiten der von der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise gepragten Detéilplanungsphase
gerade nichrt feststellen kiﬁnhen, beim Provisionsergebnis sei
iediglich das Ergebnis des letzten Jahres der Detailplanungs-
phase fortgeschrieben worden. Daraus ist der Schluss zu zie-
hen, dass in dieser Sparte‘ kein eingeschwungener Zustand
der V... AG angenommen werden kann und daher auch nicht
lediglich das Ergebnis der Detailplanungsphase fortgeschrie-
‘ben wurde. erlauterte hinsichtiich der Art des Vor-
‘gehens, dass im Ausgé‘ngspunkt auf die (guten) Jahren 2005
bis 2007  zurulckgégriffen wurde und das damals hohe Volu-
men an Initial Public Offerings um einen Abschlag reduziert
werden musste, weil sich infolge der danaﬂch.eingetretenen
Verluste bei der V... AG das Eigenkapital reduzierte und mit
einem geringeren Eigenkapital auch nur ein geringeres Ge-
schaftsvolumen ‘erzielt werden kann. Dieser Begrﬁndungsan-
satz ist bereits mit Blick auf die bankaufsichtsrechtlichen An-
forderungen Uberzeugend. Damit aber muss der Ansatz eines
Volumens Von € 150 Mio. fiir den Bereich der Initial Public Of-
- ferings mit einer Marge von 3,5‘ % als realistischer Ansatz far
die Ewige Rente angesehen werden. Bei der Berechnung des
Provisionsergebnisses wurden dann weiterhin die Ergebhisse
aus den anderen Bereichen wie Vollbanklizenz, Beratung,
R_esearch und Asset Management einbezbgen, die allerdings

_voIUmenméB,ig keine so groBe Rolle spielen.
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Demgegeniber konnie im Bereich des Designated Spons.oring
von einem eingeschwungenen Zustand auséegangen werden, |
der in der Detailplanungsphase mit einer Ausweitung der
Mandate von 60 bis 70 konkret geplant war. Ebenfalls konnte .
von einem normalisierten Zustand beim Zins- wie auch beim
Handelsergebnis ausgegangen werden, wobei allerdings auch
hier nicht lediglich die Annahmen aus der Detailplanungspha-

se fortgeschrieben wurden.

In ihrem Prufungsbericht fuhrten die Abfindungsprifer dem-
gemal aus, zur Plausibilisierung des angesetitén nachhaiti-
gen Ergebnisses die-nachhaltigeh Efgebnisse in Relation zum
vorhandenen operativen Eigenkapital gesetzt und mit den in
def Vergangenheit erzielten Margen verglichen zu haben. So-
dann fuhrten sie aus, die anrge'setzten nachhaltigen Margen
mit 57 % bzw. 21 % lagen nicht unter den in den Jahren ‘2005
bis 2007 erzielten Margen, weshalb és keine Anhal.tSpunkte :
daft‘:f gebe, eine innerhalb realistischer Bandbreiten_~ liegende
Alternativplanung der V... AG konne zur einer hdheren als der
angebotenen Abfindung fahren. |

| Eine Korrektur der Abfindung ist auch nicht mit Blick auf die
Verli,lstvort_rége gerechtfertigt, nachdem diese vollstandig be-
ricksichtigt wurden:. erlauterte, dass sowohl der
tatsachliche Verlust aus dem Rumpfgeschaftsjahr zum
30.6.2008 wie auch die geplanten._\/erlluste aus der Phase [

sowohl bei der Kérpérsch'aftssteuer als auch der Gewerbe-
 steuer volistandig beriicksichtigt wurden. Dies geschah der- -
gestalt, dass bis-2013/2014 die Verl_ustvortrége das zu ver-
steuernde Ergebnis v.t.=zrr='r|indertenT Da sie im- Planungszeit-

raum indes. nicht vollstandig aufgebraucht werden kdnnen, er-
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folgte im nachhaltigen Ergebnis der Ewigen Rente eine annui-

tatische Abbildung; die Vérlustvortréige wurden als Neben-
rechnung in der Ewigen 'Ren,te. dargestellt. Die durchaus
dehkbare. Alternative éiner Beri}cksiéhtigung als Sonderwerf-
hatte indes zu keinem anderen Ergebnis gefiihrt. Die Vorge-
hensweise im Bewertungsgutachten sowie seitens der Abfin-
dungspriifer ist nicht zu beahstanden. ' | '

(2) Fur eine Korrektur der angenommenen Thesaurlerungs-/bzw Aus-

schittungsannahmen sieht die Kammer keinen Anlass.

(@) Dabei ist in der Detailplanungsphase von der konkreten Pla-
nung der jeweiligen Gesellschaft auszugehen, die hier bedingt
durch die Auswirkungen der Weltwgaiten Finanz-- und Wirt-

- 'schaftskr_ise‘ nachvollziehbar von einem VerIIUSt ausging, wes-
halb der Ansatz einer vollstandigen Thesa‘Urieruhg der im letz-
ten Planjéhr geplanten Uberschiisse nachvollziehbar ist. Da-
bei ist insbesondere zu berUcksichtigen, dass eine Bank, de- |
ren Tatigkeitsbereich im Bereich des Investmentbanking Iiégt,
‘eine Starkung ihrer Eigenk_apitalbasis bendtigt, nachdem aus-
schlieRlich die absolute Hohe des Eigenkapitals fur die auf-
sichtsrechtlich zulassige Ubernahme von Geschaftsvolumina
tber Risikoaktiva mafgeblich ist; Anderenfalls kénnte die V...
AG nur mehr in géringerem Umfang grélere und” mittlere
Mandate Ubernehmen, weil es der Vorfinanzierung des Emis-
sionsvolumens bedarf und._die Hohe des Eigenkapitals hier
einen limitierenden Faktor darstell. Demgemalk kénn.en ohne
die Thesaurierung dés Jahreslberschusses des Wletzten‘ Plan-

jahres keine héheren Jahresiiberschisse erzielt werden.
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(b) In der Phase'.d-ér Ewigen Rente ist grundsétzlich typisierend
anzunehmen, dass das Ausschittungsverhalten des zu be-
wertenden Unternehmens derjenigen einer Alternativanlage
entspricht, so.fern nibht Besonderheiten der Kapitalsfruktur
oder der féchtlicﬁhen'RahmenbedingUngen zu beachten sind
(vgl. OLG Stuttgart AG 2011, 560, 563). In der Ewigen Rente
war daher zunéch.st die aufsichtsrechtlich notwendige The-
saurierung zu beriicksichtigen, die deshalb erfolgen muss,
weil implizit mit steigenden Ertrédgen aus den wachsenden
Emissionsvolumina zu rechnen ist. Demgemal missen zwin- N
gend die aufsichtsrechtlichen Thesaurierungsﬁérgaben in An-
satz gebracht werden. Dies ist nach Auskunft der Abfindungs-
prifer ordnungsgeman érfolgt. Beiﬂglich_des verbleibenden
Restes des Jahresiiberschusses kann dann aber auf die Al-

‘ ternativanl_age‘abgestellf werden, bei der die Abfihdungsprufer
von einem Verhaltnis von 50 : 50 hinsichtlich Ausschittung
~und Thesaurierung ausgingen. Auf diese Weise kann nament-
lich auch dem Umstand Rechnung getragen werden, dass die
Unterne.hmensplanung regelmanRig nur die Detailplanungs-
phase abdeckt und nicht weit in die Zukunft reicht, weshalb
eine bisherige Ausschuttu-ngspélitik grundsatzlich nicht auf
Dauer perpetuiert werden kann (vgl. OLG Stuttgart AG 2011,
560, 563). Dieser Ansatz einer ThesaUrie'rungsquote von 50
% entspricht der blichen Praxis, ‘wie sie bei bérsennotierten
Gesellschaften im Durchschnitt zu beobachten ist. Da-bei kann
eine niedrigere Ausschittungsquote — wie der Kammer aus
anderen Spruchverfahren- bekannt ist — vor allem bei Unter-
néhmen' beobachtet werden, die in einer dynamischen
Wachstumsbranche tatig und d'ah_er vergleichsweise hoheren
Risiken untenNorfén sind. Nachdem in der Ewigen Rente von

einem normalen Verlauf auSgegangen wird und die V... AG
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weder Uber- noch unterdurchschnittlich groRen Risiken aus-
gesetzt ist, konnte der Durchschnittswert angenommen wer-

den.

Soweit die Héhe des Kapitalis‘ierungszinssatzés geriigt wurde, der nach -
Steuern in der Detailplanungsphase mit 7,63 % und in der Ewigen Rén-
te ab.2011/2012 mit 6,63 % angesetzt wurde, kann dies auch unter Be-
ricksichtigung des aufgrund der Uberleitungsvorschrift in Artikel 111
FGG-RG anwéridb-ére_n Amtsermittlungsgrundsatzes aus §§ 17 Abs. 1
SpruchG, 12 FGG nicht zu éi_ner Erhbhung der Barébﬁndung fuhren,
chne d,aés es einer weiteren Bewéisaufnéhme durch Einholung eines

Gutachtens eines gerichtlich besteliten Sachversténdigen bedurfte.

Bei der Ermittlung‘des Kapitalisierungszinssatzeé dUrﬂenrpersénIiche'
Ertragsteuern 'berijcksichtigt und demgemaR der Kapitalisierungszins-
satz gekurzt werden. Da'die finanziellen Uberschisse aus der‘alterrjativ
am Kapitalmarkt zu tatigenden Anlage der persénlichen Ertragsbesteué-
rung der Unternehmenseigner unterliegen, ist der Kapitalisierungszins-
satz unter Bertcksichtigung der persbnlichen' Steuerbelastung zu ermit-
teln, wobei der Ansatz eines typisierten Einkommensteuersatzes von
26,375,'der sich aus dem allgemeinen SteLler_satz far EinkUnfte aus Ka-
pitalvermégen in Hohe von 25 % sowie dem'SdIidéritétszuschlag von

55% zusammehsetzt, nicht zu beanstanden ist.

(1) - Der Basiszinssatz wurde dabei auf der Basis taglicher Zinsstruk-
turkurven aus aktuellen Schatzungen der Deutschen Bundesbank

-fur drei Monafe bis zum 16.12.2008 unter Annahme einer Wachs-

- tumsrate von 1% abgeleitet und nach Rundung auf 4,25 % festge-

~ setzt. Er bildet eine gegeniiber der Investition in das zu bewerten-

- de Unternehmen risikolose und [aufzeitadéquéte Anlagemaoglich-

keit ab. Die Emittlung des Basiszinssatzes anhand der Zinsstruk-
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_turkurve von Zerobonds' quasi ohne Kreditausfallrisiko. kann me-

thodisch nicht beanstandet werden. Es ist namlich betri'ebs—l
wirtschaftlich gefordert, dass der Kapitalisie‘rungszinssatz fir den
zu kapifalisierende_n Zahlungsstrom' hinsichtlich Fristigkeit, Riéiko
und Besteuerung aquivalent sein muss (vgl. nur OLG Miinchen
WM 2009, 1848, 1850 = ZIP 2009, 2339, 2341; AG 2007, 411,

412; BB 2007, 2395, 2396 = AG 2008, 28, 30;

B_aetg.e/Niemeyer/KUmmeI/SchuIz in: Peemodller, Praxishandbuch

- der _Unternehmensbewertung, 4. Aufl., 8. 383 ff., Wag-

ner/J...lBalIwiésér/'I'schépel WPg 2006, 1005, 1015 f.). Soweit sei-
tens der Antragsteller teilweise verlangt wird, es mﬂsse auf den ak-
tuellen niedrigeren Zin's'satz Iangfristigér Bu‘n-desanleihen am Stich-
tag der Hauptversammiung abgestellt werden kann dem nicht ge-
folgt werden. Dies uberS|eht dass bei der Festlegung des Basis-
zinssatzes auf die Laufzeitaquivalenz zu achten ist. Beim Ruckgriff
auf &ffentliche Anleihen mit begrenzter Laufzeit ist namlich dann
auch die, erforderliche Wiederanlage zu beriicksichtigen, weil auf -
der anderen Seite von einer unbegrenzten Lebensdauer der Un-
ternehmen ausgegangen wird (vgl. nur BayObLG NZG 2001,
1033, 1035; OLG Miinchen AG 2007, 246, 248). |

Der Umstand, dass zum mafgeblichen Stichtag der Hauptver-
sammiung a'ngesichts der damaligen Entwicklung des ZinsniveaLjs

der Bésiszinséatz nur mehr 4 % betrug, rechtfertigt nicht die An- |
nahme der Unangemessenhelt der Barabflndung die unter B. Il. 2.

(3) (d) noch erlautert werden wird.

Far die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes wird der Basis-

zinssatz um einen Risikozuschlag erhéht. Dies ist erforderlich, weil

' sich der Basiszinssatz auf festverzinsliche Anleihen bezieht, die

als sicher gelten, der Markt andererseits demgegehuber-ﬁJr‘ die In-
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vestition in Unfernehmensbete'iligungen angesichts der Unsicher-
heit ihrer Wertentwicklung einen Zusatznutzen (Prémien, Zu-
schlag) erwartet, der dieses Risiko ausgleicht (Vgl. OLG Mt‘.‘mchen_
WM 2009, 1848, 1840 = ZIP 2009, 2339, 2341: OLG Stﬁttgart AG
2007, 128, 133 = NZG 2007, 112, 116; BayObLG AG 20086, 41,
43). Die Frage, wie der Risikozusbhlag im Einzelnen zu ermitteln
ist, wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt.
Mehrheitlich wird davon ausgegangen, der Risikozuschlag kénne
mittéls des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricirng Model) ermittelt
werden. Danach wird die durchséhnittliche Marktrisi'koprémie; die
~anhand empiriSChér Daten aus der langfristigen Differenz zwischen
der Rendite von Aktieﬁ_und risikolosen staatlichen Anleihen er-
rechnet wird, mit einem spezifischén Beta-Fakfor multipliziert, der
sich aus der Volatilitat der Aktie des zu bewertenden Unterneh-
mens ergibt. Zur Begri]nduhg der Malgeblichkeit' dieses kapital-
markttheoretischen Modells wird vor allem ausgefihrt, dass bei der
Feststellung des Unternehmenswertes intersubjektiv nachvollzieh-
bare Grundsatze unter Zugrundelegung von Kapitalmarktdaten
Anwendung fén.deh und dass es kein andere Model! gebe', das wie
- das CAPM die Bewertung risikobehafteter Anlagenmégiichkeﬁiten
“erlautere; demgegeniber Verf[]gl‘e die herkémmliche Multiplikator-
" methode iiber kein festes theoretisches, sondern eher ein empiri-
sches Fundam'ent und werde zudem nicht durch die theoretische
Forschung unterstiitzt. Mit dem CAPM werde gegenuber der Risi-
kozUschIagsmethode eihe ungleich héhere Qualitat infolge der
gréReren Nachprifbarkeit erreicht (vgl. OLG Diisseldorf WM 2009,
2220, 2226; OLG Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510, 514
f,; NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f.; Paulsen in: Man-
chener Kommentar zum AktG, 3. Aufl;, Rdn. 126 zu § 305; Si-
mon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a2.0., Anh § 11 Rdn. 126 f.).
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In Ubereihstimr_nung mit der Rechtsprechung des OLG Mi‘mcheh
hat die Kammer indes erhebliche Bedenken, inwieweit das (Tax-)
CAPM in seiner konkret angewandten Form mit Anwendung eines
arithmetischen Mittels anderen Methoden zur Ermittlung des Risi-
kbzu‘schlages wie insbesondere auch der pauschalen Festlegung
aufgrund von Erfahrungswerten tatsachlich so tberlegen ist, wie
dies vielfach angenommen wird. Auch beim (Tax-)CAPM hangt |
das Ergébnis in hohem Mafe von der s'ubj'ektiven Einschitzung
des Bewerters ab, die nur nicht unmittelbar durch die Schatzung
~ des Risikozusch[ages . selbst ausgelbt wird, sondern miftelbaf
durch die Auswahl der Parameter fir die Berechnung der Marktri-
sikdpréimie sowie des Beta-Faktors. Die rechnerische Herleitung
des Risikozuschlages tauscht darliber hinweg, dass aufgrund der
Vielzahl von Annahmen, die fur die Berechndng getroffen werden
" muissen, nur eine scheinbare Genauigkeit erreicht wird und nicht
etwa einle mathematisch exakte lBemessung des fur die Investition
in das konkrete Un'ternehmen angemesseneh Risikozuschlages.
Schon die zu treffende Aussage, ‘inwiéweit die Daten aus der Ver-
gangenheit auch fir die zukunftige Entwicklung aUssagekréﬁig
sind, unterliegt subjektiver Wertung. Dasselbe gilt fiir die Auswahl ,
der Parameter, welche die Marktrisikoprédmie und den Beta-Faktor
entscheidend beeinflussen. Gerade beim Rl’.‘leg[iff auf eine Peer
Group muss der Bewerter eine Einschatzung vornehmen, welche
Unternehmen.im Einzelnen vergleichbar sind (vgl. zu der Kritik m_Jr -
OLG Munchen WM 2009, 1848, 1850 f. = ZIP 2009, 2339, 2341,
Beschluss vom 2.4.2008, Az. 31 Wx 85/06; Reuter AG 2007, 1, 5;
Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rdn. 669;
Emmerich in: Festschrift far Uwe H. Schneider, 2011, 8. 323, 328
£) _ _
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Weitere Bedenken gegen die Anwendung des (Tax-)CAPM jeden-
falls in der Form, wieI es vom |IDW $1 vorgégében WIrd und auch
vorliegénd angewandt wurde, ergeben sich aus der. Anwendung
des arithmetischen Mittels zur Berechnung der Marktrisikopramie
mit einer jéhrlich erfolgenden vollstindigen Umschichtuhg des Ak-

tenportfolios. Insoweit sieht die Kammer einen nicht unerheblichen

 Widerspruch zu der Annéhme einer auf Ewigkeit angelegten Un-
~ ternehmenstétigkeit. DemgemaR gibt es empirische Studien, die

fur die steuerliche Behandlung unter der Geltung des aktuellen

- Steuermodells mit der Abgeltungssteuer einschlieBlich der Ver—

steuerung auch von V'eréul&erungsgewinnen von einer sehr viel

_ .'Ién'geren durchschnittichen Haltedauer der Aktien ausgehen. Ge-

(3)

rade auch deshalb sprechen zumindest gute Grinde dafiir, dass
geometrische Mittel zumindest erganzend heranzuiiehen, bei dem

nur die erwirtschafteten Renditen (Dividenden, KdrSgewihne) wie-

‘der angelegt werden. Denkbar wire auch, zur Ermittlung der

Marktrisikopré‘lmie einen Mittelwert zwischen dem arithmetischen

und dem geometrischen Mittel heranzuziehen.

Fur die Ewige Rente wurde ein Wachétumsabschlag von 1 % an-

. gesetzt. Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten des Aktio-

néars beriicksichtigt, dass‘sich die Geldentwertung bei festverzinsli-
chen Anleihen starker auswirkt als bei einer Unternehmensbeteili-

gung. Das Unternehmen hat in der‘RegeI die Méglich‘keit, die

. Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserhthungen

-aufzufangen, wéhrend die Anleihe ohne Iﬁﬂationsausgieich zum

Nominalwert zuriickgezahlt wird. Die Héhe des festzusetzend'en
Abschlages ist dabei abhangig von den Umstinden des Einzelfal-
les. MaBgeblich ist vor allem, ob und in welcher Weise Unterneh-
men die erwarteten Preissteigerungen an‘dieKunden Weitergeben

werden kénnen; daneben sind aber au'ch. sonstige prognoStizierté
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-Margen und Strukturénderdngen zu bertcksichtigen. (vgl. OLG
Stuttgart AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307; AG 2008, 783,

788 f., OLG Minchen WM 2009, 1848, 1851 = ZIP 2009, 2339,
2342; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2227).

Mit dem  Ansatz eines Wachstumsabschlages von 1 % ist der
Chance:ein.es inflations- bzw. volumenindizierten Ergebniswachs-
tums angesichts des Marktumfeides und der zu erwartenden (nied-
rigen) Inflationsrate hinreichend Rechnung getragen. Daher‘muss- '

te insbesondere den besonderen Marktverhiltnissen mit einem

" héher gewordénen Wettbewerbsdruck Rechnung getragen wer- |

den, wie dies bereits oben dargestellt.wurdé. Angesichts dieses
erhShten Wettbewerbsdrucks auf die V... AG kann nicht zwangs- |
laufig davon ausgegangen werden, dass insbesondere inflations-
bedingt steigende Kosten in vollem Kunden auf die Kunden umge-
legt werden kénnten. Dem kann aﬁch nicht entgegengehalten wer-
den, es komme zu einem Rickgang der realen Gewinne der Ge- .

sellschatt. Aufgfund der Maglichkeit von externem Wachstum so-

wie dem Hinzutreten heue_r Unternehmen in den Markt ist es

durchaus plausibel anzunehmen, die Gewinne der altern Unter—l _
n'_eh‘men gingen unter gleichzeitiger Ausklafnmerung externer Kapi-
talzufuhr real zuriick, wenngleich die Gewinne Uber den gesamten
Uriternehménssektor gemessen anhand eines normierten Preisni-
veaus steigen (vgl. OLG Frankfurt Der Konzern 2011, 427, 43?).

Eine Beweisaufnahme zur Héhe des Kapitalisiefungszinssatzes ist

 nach den von den Ab‘findungspr[]fernw vorgelegten Alternativbe-

rechnungen nicht geboten. Die Kammer halt es fur ausgeschios-
sen, dass selbst bei einer vorzunehmen Herabsetzung des Basis-
zinssatzes auf 4 % vor Steuern ein Kapitalisierungszinssatz er-

reicht wird, der dann einen Risikozuschlag von ca. 2,6 % erfordern
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wirde, um einen Wert zu erreic'hen, der tber der angebotenen
Barabfindung, die anhand des Bérsenk‘urses ermittelt wurde, liegt.
Unter Beriicksichtigung der _Stfukturen der V... AG erachtet dies
die Kammer insbesondere auch 'aus -den Erfahrungen in einer
Vielzahl von Spruchverfahrren heraus fir ausgeschlossen. Die Ri-
siken der V... AG entspfechen in etwa den allgemeinen Risiken

desl Marktes, wie sich auch aus dem Ansatz eines BetaQFakto'rs

von 1,0 ergibt.

. Die Beherrschungssituation rechtfertigt dabei gerade nicht den An-
satz eines niedrigeren Beta-Faktors und damit im Rahmen des als
Anhaltspunkt zu bérUCksichtigenden (Téx-)CAPM einen nie'd‘rige-
ren'RisikozuschIag. Dieser muss vor'allem auch das Risiko aus
der Planung reflektieren, wahrend bei einem Unternehmen, das
“einem anderen mittels Gewinnabfuhrungsvertrages verbunden ist,
der Beta-Faktor nur mehr das Insolvenzrisiko des herrschenden
Unternehmens reflektiert. E‘be.nso,wenig spiegelt der Bérsenkurs in
einer derartigen Situation die kiinftige Planung wieder. Der Beta-
Faktor soll das systematische Risiko einer Aktie messen; ér be-
schreibt demgemaR, welc;he ﬁ{nderung der Rendité der zu bewer-
tenden Aktie bei einer Anderung der Rendite dés Marktportfd!ids
* zu enwarten ist (vgl. OLG Stuttgart AG 2011, 420, 425). Auch wenn
der Ansatz eines Beta-Faktors — wie oben ausgefiuhrt — mit erheb-
lichen Unsicherheiten behaftet ist, so kann andererseits‘nicht da-
von ausgegangeh werden,'dass er n.ahezu mit Null angesetzf wer-
den kann. Dies hatte namlich zur Folge, dass das Investment in
ein Unternehmen faktisch dieselbe Sicherheit bdte wie fest-
verzinsliche (deutsche) Staatsanleihen. Gegen die Richtigkeit einer
derartigen Annahme sprechen schon die durchaus volatilen Er-
" gebnisse in den Jahren 2005 bis 2007 sowie namentlich auch die
Planannahmen in den drei Jahren der Phase | bei der V... AG.
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Durch den Unternehmensvertrag wird der Chafakter einer Aktie als
Risikopapier, das' keine fésté Verzinsung des Kapitals vorsieht,
nicht verandert (vgl. BGH ZIP. 2006, 663, 664). Das Bestehen ei-
nes Beherrschungs- und GewinnabfUhrungsvertrages oder wie
hier nur eines Gewinnabflihrungsvertrages &andert nichts daran,
dass der Anleger von einer Investition in ein Unternehmen auf-
grund der damit verbundenen Risiken eine hohere Rendite erwar-
tet als von einer Aniage in ein sicheres Wertpapier (vgl. OLG Min-
chen, Beschluss vom 2.4.2008, Az. 31 Wx 85/06). Ein Risikozu-
schlag von 2,6 % wirde einen Beta-Faktor von 0,58 bedingen —

mithin ein weit unterdurchschnittliches Risiko. Dies lasst sich bei |
einer Gesellschaft, deren Tatigkeitsschwerpunkt in ‘dem &uRerst’
schWankungsanfélligen' Kapitalmarktumfeld dgs Investmentban-

king liegt, nicht begriinden.

Der Ansatz des unternehmenseigenen Beta, das bei nahezu Null
anzusetzen ist, wie im Termin vom 7.4.2011 Gberzeu-
'gend erlautert -hét, kommt vorliegend nicht in Betracht. Der Beta-
. Faktor muss namlich das Risiko aus der Planung reflektieren. Es
wird daher in' der Vergangenheit nach ahnlichen Geschéaftsmodel-
len gesuchf. Eine Peer-Group wird dann herangezogen, wenn der
‘unternehmenseigene Beta-Faktor das Risiko nicht reflektiert. Bei.
beherrschten Unternehmen schwankt der Bérsenkurs kaum; daher
geht das Beta nahezu gegen Null. In einer Beherrschungssituation

muss daher auf eine Peér—Group zurlickgegriffen werden.

c. - Die Ermittlung des nicht betriebsn_otwen'digén Vermégens einschlieBlich

von Sonderwerten kann nicht beanstandet werden. -

'(1) Eine Ber[]cksjchtigung der Verlustvortrage als SonderWert konnte

nicht erfolgen, nachdem diese ausweisl‘ich der Ausflhrungen des




(2)
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Abf_indungspruférs-im Termin vom 7.4.2011 bereits als Neben-
rechnung in die Ewige Rente eingeflossen sind, nachdem sie bis
2013/2014 das zu vefsteuernde Ergebnis .m'indern. Die denkbare
Alternatividsung des Ansatzes eines Sonderwerts hétte zu keinem

anderen Ergebnis gefilhrt; eine doppeite BeruCksiphtigung ist un-

zulassig.

Ebenso wenig konnte die Rickfihrung der an die ,A... S... GmbH®

ausgereichten Darlehen als Sonderwert angesetzt werden, weil
dies bereits bei der Planung der V... AG angesetzt wurde und da-
mit im Rahmen der Ermittlung des Ertragswertes Beriicksichtigung
fand. Daher musste fur diese Gesellschaft kein weiterer Sonder-
wert angesetzt werden, nachdem insbesondere auch die Beriick-
sichtigu‘ng -von' Korrekturen bei der Abschre'ibUng nicht veranlasst

war, wie bereits oben unter B |. 2. a. (1) (f) begrlndet wurde.

Die bei der V... AG vorhandenen liquiden Mittel mussten nicht als

hicht betriebsnotwendiges Vermégen angesetzt werden. Der Ab-

'ﬁndungsprufer'r erlauterte nachvollziehbar, warum es bei ei-

ner Bank letztlich keine nicht betriebsnotwendige Liquiditat geben
kbnne. Er verwies insbesondere auf die Notwendigkeit des Vor-
handenseins von Liquiditat zur Durchfiihrung der Geschaifte zur

Ubernahme der Aktien. Zur Durchfl']h'rung eines gréReren Ge-

' schaftsvolumens benc’:‘:tigf die Gesellschaft folinCh mehr Liquiditat;

angesichts dessen ist—béi einer Bank jede Form von Liquiditat be-

triebsnotwendig und wirkt sich im Ertragswert aus, nicht jedoéh als

- nhicht betriebsnotwendiges Vermogen.

1

Die Werte der Beteiliguhgen an den Gesellschaften, die im nicht

befriebsnotWendigen Vermd&gen angesetzt wurden, wurden in nicht

oz beanstandender 'Art und Weise ermittelt, wenn der jeweils
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" héchste Wert von anteiligem Eigenkapital, Buchwert, aktuellem
Borsenkurs und gewichtetem Bérsenkurs ermittelt wurde. Dieser'
Ansatz des héchsten Wértes — bei der J.. f.. & m.. AG €
| -2.633.000,--, der E... S... AG € 2.247.000,—- und der F... GmbH &
" Co. KGaA € 911.000,— - wirkt sich-fur die Minderheitsaktionre

ginstig aus.

Die Ermittluhg des Ertragswértes und damit verbunden namentlich
eine Uberprufung von Plahungsentschéidungen konnten bei die-
sen Gesellschaften nicht erfolgen. Die V... ist bei diesen Gesell-
schaften lediglich Aktionarin mit Anteilen von 67,81 %, 8,82 %
bzw. 49,06 %. DemgemalR ist sie auf die Auskunftsrechte aus §
131 Abs. 1 AktG angewiesen. Aus den in einer Hauptversammlung
zu-erteilenden Auskiinften Iasst sich indes ein Ertragswert dieser
Gesellschaften hicht ermitteln, zumal bei wesentlichen Punkten der.
Ertragsplanung fir die kommenden Jahre kein Bezug zur Tagés-
ordnung bestehen wird -und weiterhin bei beéonders sensiblen
Themen ein ,Augkunﬁsvemeigérungsrecht aufgrund von § 131
Abs. 3 AktG nichf‘ ausgeschlossén werden kann. Diese Erwagun-
gen gelten namentlich auch fur die Mehrheitsbeteiligung an der J...
.. &m.. AG, 'wéil auch der Mehrheitsaktionar auf die Rechte aus
- § 131 Abs. 1 Satz 1 AktG beschrankt ist und andernfalls der Vor-
stand den anderen Aktionaren aufgrund von § 131 Abs. 4 AKiG
gleichfalls Auskunft erteilen misste (vgl. BayObLGZ 2002, 227,
229; Kubis in: MUnchener Kommentar zum Aka, 2. Aufl.,, Rdn.
143 zu § 131; Siems in: SpindlerlStiIz,-AktG, 2. Aufl., 'Rdn. 78 zu §
131; Spindler in: Schmidt/Lutter, AkiG, a.a.0., Rdn. 101 zu § 131;
Habersaék in. Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
| Konzernrecht, a.a.0., Rdn. 5 zu § 312; Habersack/Verse AG 2003,
300, 307). Die zum Teil vertretene Gegenansicht, .§§311.ff. AktG
bégrunde schon bei bloRer Abhangigkeit 'eine Mehrhéitsbeteiii-




®)

46

gung, weshalb § 131 Abs. 4 AktG unanwendbar sei (56 Huffer,.

AKtG, 9. Aufl., Rdn. 38 zu § 131: Pentz ZIP 2007, 2298, 2301)

iberzeugt demgegentiber nicht, weil anders als im Vertragskon-
zern und auch im faktischen Konzern es an der Konzernleitung als

sachlicher Rechffertigung fur die mit den Eingriffsbefugnissen und

- -sanktionen zwangslaufig einhergehenden Informatibnsprivilegiern‘

fehlt. Fiir eine faktische Konzernierung der J... f... & m... AG gibt es
im Vortrag der Beteiligten keine hin_reichehden Anhaltspunkte. Fur

- die beiden anderen Gesellschaften gilt dies erst Recht, weil dort

die Beéteiligung knapp oder deutlich unter der Schwelle von 50 %
liegt. - '

Die Kammer sieht auch keine Anhaltspunkte dafir, die Beteiligung
mit einem Anteil von 44,8 % an der in der Schwgiz ansassigen T...

... AG sowie von 48,75 % an der gleichfalls schweizerischen T... |

'_ C M... AG héher zu bewerten als geschehen. Auch hier ist zu

beruckSichtigen, dass der V... AG nach schweizerischem Aktien-
recht ein Anspruch auf A'usku_nft und Einsicht nicht zusteht. Auf-
grund der mafgeblichen Regelung in Artikel 697 Abs. 1 schweizer
OR ist jeder Aktionar berechtigt, an der Generalversammlung vom'
Verwaltungsrat Auskunft Gber die Angelegenheiten der Gesell-

schaft und von der Revisionsstelle Uber Durchfiihrung und Ergeb-

| nis ihrer Prifung zu verlangen. Nach Absatz 2 dieser Vorschrift ist

~ die Auskunft insoweit zu erteilen, als sie fiir die Austibung der Ak-

tionarsrechte erforderlich ist und kann verweigert werden, wenn
durch sie Geschéftsgeheimnisse oder andere schutzwirdige Inte-
ressen der Gesellschaft g'eféhrdet werden. Die Geschéftsbicher
und Korrespondenzen kénnen nach Art. 697 Abs. 3 schweizer OR
nur mit “ausdricklicher Ermachtigung der Generalversammiung

oder durch Beschluss des Verwaltungsrates und unter Wahrung

der Geschéftsgeheimnisse eingesehen werden. Es ist vorliegend
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\ bereits nicht erkennbar, dass Informationen, die der Ermittlung des

Ertragswerts der Gesellschaft, die der Ermittlung des Wertes der

~Aktionarin in einem anderen Verfahren dienen konnen, fur die

Ausi]b_uhg_ der Aktionarsrechte im Rahmen einer Gesellschafter-

| vérsamlmlung der T... I..AG bzw. der T... C... M... AG erforderlich

sein kdnnten. Abgesehen davon ist eine Erméchtigung der Gene-
ralversammiung dder ein Beschluss des Verwaltungsrates der Ge-
sellschaft nicht erkennbar. Ebenso ist wie auch bei der Anwendung

von § 131 AktG das Auskunftsverweigerungsrecht nach Art. 697

‘ | Abs. 2 Satz 2 schweizer OR zu beachten.

- (®)

(D)

Der Wert von Marken kann gleichfails nicht als Sonderwert be-

ricksichtigt werden. Die Marken dienen unmittelbar dem Erzielen

der Erlgse, weshalb ihr Wert Uber die Ertragsplanung in die Unter-

nehmensbewertung einflielt und demzufolge nicht im Rahmen des
nicht betriebsnotwendigen Vermdgens Bericksichtigung finden
kann (vgl. LG Miinchen [, Beschluss vom 10.12.2010, Az. 5HK O
14093/09, S. 41; LG Frankfurt am Main, Beschluss vom 9.8.201(_),
Az, 3-5 O 73/04). | '

Soweit vereinzelt der Ansatz eines negativen Wertes eines Zinssi-
cherungsgeschaftes im. nicht betriebsnotwendigen Vermégen als

unzureichend erlautert geﬁ]gt wurde, hat die Kammer aufgrund der

- Ausflhrungen in der Antragserwiderung bereits keine Bedenken

daran, dass dieser Ansatz ordnungsgemaR gewahit wurde. Der so
erlauterte Wert wurde insbesondere vom Antragstellerin zu 31) so-
dann nicht mehr bestritten, weshalb der entsprechende Vortrag der
Antragsgegnerin als zugestanden gilt. Das Zinssicherungsgeschaft
wurde in Hohe des Fair Value als Smdeﬁvert ausgewiesen. Es ist
nicht erkennbar, inwieweit der Bewertungsansatz nach |IAS 39 un-

ter Be‘ri]cksichtig'ung der Bankauskunft vom 01.11.2008, auf die
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insbesondere im Bewertungsgutachten auf Seite 52 hin-
gewiesen wu_fde, unsachgemafd sein kdnnte. Angesichts dessen
- kommt es bereits nicht mehr darauf an, ob die entsprechende Ri-

ge tatsachlich nicht hinreichend substantiiert vorgetragen wurde.

Weitere MalRnahmen zur Aufklérung des Sachverhalts sowie von MaR-
nahmen, die auf das Spruchverfahrensgesetz gestiitzt werden konnten,

sind nicht geboten.

(1) Die Einholung eines weiteren Gutachtens eines vom Gericht be- -
é_uftragten Sachverstandigen ist bei dieser Sachlage auch unter
Beriicksichtigung des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 12 FGG normier-
ten Amtsermittiungsgrundsatzes nicht erforderlich. Dies wird naF
m'ent.lich nicht vom Schutz der Minderheitsaktionare erfordert. Die
Einschaltung eines vom Gericht bestellten sachver-sténdigen' Pri-
| feré. im Vorfeld der StrukturmaRnahmen soll dem praventiven
Schutz der Anteilseigner im Spruchverfahren dienen; deshalb kann

~ sein Prisfungsbericht zusammen mit dem Ergebnis einer éuf §8
Abs. 2 SpruchG gestiitzten Anhérung im gerichtlichen Verfahren
bericksichtigt werden. Im Ubrigen haftet der sachverstindige Prii-
fer nach § 327 ¢ Abs. 2 Satz 4 AktG in Verbindung mit §§ 293 d
Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegenuber den Ahteilsinhabefn. Ge-
tade durch die Verweisung auf die fur Abschlussprifer geltenden
Bestimmungen.der§§. 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 HGB ist die Un-
abhéngigkeit des Prifers sichergestellt. Dér Umstand der Parallel-
prifung, also der Priifung zeitgleich mit dém Erstell_én des Berichts

des Hauptaktionars, vermag an der Unabhéngigkeit der Priifung

nichts zu andern und begrindet fiur sich genomimen keine Zweifel . -

an der Unpérteilichkeit und Unvoreingenommenheit des vom Ge-.
richt bestellten Prifers (vgl. OLG Miinchen ZIP 2007, 375, 377 f.;
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'OLG Stuttgart AG 200“7, 128, 129 f.; Winter in: Simon, SpruchG,

a.2.0,, Rdn. 21zu § 8).

Die Abfindungsprufer und haben Gberzeugend darge-

legt, warum die Planung als plausibel angesehen werden muss.

'Die Kammer hat keine Zweifel an ihrer Fachkompeteniz. In dem

Termin zu ihrer Anhérung haben sie sich ausfuhrlich .und einge-

hend mit den vorgetragenen Rigen und deren Argumenten ausei-

- nandergesetzt und widerspruchsfrei und sachkundig hierzu Stel-

lung genommen. Auch deshalb besteht kein Anlass fir die Einho-
lung eines weiteren Gutachtens eines gerichtlich besteliten Sach-
verstandigen. Wie bereits ausgefiihrt wurde, kann der Kapitalisie-
rungszinssatz nicht so weit herabgesetzt werden, dass ein Wert

herauskame, der Uber dem Bérsenkurs liegen wiirde.

Die Kammer hat keine Zweifel daran, dass der Bericht der Abfin-
dungsprifer von .' ord-
nungsgemaf erstellt wurde. Er enthalt die vom Gesetz in §§ 327 ¢
Abs. 2 Satz 2 und 4, 293 e AktG geregelten Inhalte und ermdglicht
es den Aktiondren ebenso wie der von der Antragsgegnerin erstell-
te schriftliche Bericht im Sinne des § 327 c Abs. 2 Satz 1 AktG, ein
Urteil-Ober die Angemessenheit der angebotenen Barabfindung zu

~ bilden (vgl. hierzu nur HoIZborn/MUIIer in: Biirgers/Korber, AktG, 2.

Aufl., Rdn. 5 zu § 327 c).

Flr weitefgehende Anordnungen nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG
ist kein Raum, weil die Voraussetzungen dieser Vorschrift in kei-
nem Fall erfullt sind. Der Antragsgegner hat nach dieser Vorschrif‘t_
sonstige — also nicht bereits aufgrUnd von § 7 Abs. 3 SpruchG vor-
gelegte — Unteflageri, di‘e fur die Entscheidung des Gerichts erheb-

lich sind, auf Verlangen ‘des Antragsteliers oder des Vorsitzenden
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dem Gericht und gegebenenfalls einen vomg_Gericht bestellten

~ Sachverstandigen unverziiglich vorzulegen.

Die Antragsgegnerin ist nicht —verpﬂichtet,_ die Arbeitspapiere der
. sowie lvorzulegen‘. Ei-

nem derartigen Verlangen steht nach h.M. bereits die Regelung in
§ 51 b Abs. 4 WPO entgegen,. weil es keinen durchsetzbaren An-
_ spruch des Auftraggebers — hier also der Antragsgegnerin — gegen
“den Wiﬁschaﬂsprufef auf Herausgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl.
nur Bungert/Me’nnicke BB 20”03, 2021, 2029ﬁ Wasmann/Rolkopf

ZIP 2003, 1776, 1780; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., Rdn. 58

zu § 7, Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-

anzern_recht, a'.a.O., Rdn. 8 zu § 7 SpruchG). Ob dem mit Blick

auf § 17 Abs. 1 SpruchG i. V. m. § 12 FGG in jedem Fall zu fol-

genden sein wird (kritisch 'zhr h.M. Drescher in: Spindler]Stilz,

a.a.0., Rdn. 9 7u § 7 SpruchG), kann vorli"egend aber dahinstehen.

Es fehlt namlich jedenfalls an der Entschéidungserheb'lichkeit.

- Zwar sind die Arbeitspapiere in der Begriindung zum R_egierungs-,
entwurf des Spruchverfahrensgesetzes (vgl. BT-Drucks. 15/371 S.
15) beispielhaft aufgefuhrt. Dies bedeutet indes nicht, dass die An-
‘_tragsteﬂ'er verlangen kénnen, ihnen missten samtliche Unterlagen
in ‘jederri Fall zugénglich gemacht werden, die die Wirtschaftspru-
fer verwendet und ih ihren - Arbeitspapierén festgehalten haben.
Der Bericht des Hauptaktionars wie auch der Bericht des gericht- .
lich bestellten Prﬁferé-, sollen neben'den allgemein zugéhglichen
Erkenntnisquellen nur eine Plausibilitétskontrdlle ermtigliéhen,
Diese ist durch die Voflage des Befichts- des Hauptaktionérs sowie
desjenigen des gerichtlich bestellten Abfinduhgsp?[]fers gewahr-
leistet. Zudem fehlt es vorliegend an einem begrundeten Vorlage-
'Verlangen der Antragsteller, die sich auf einen A'nspruch nach § 7

Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichtlich der Arbeitspapiere berufen. Sie
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Haben nicht hinreichend begriindet, warum ihnen nur mit Hilfe der
Vorlage der Arbeitspapiéré_ eine hinreichend substantiierte Rlge
nameﬁtlich_in Bezug auf die Planung mdéglich sein sollen; dies wé-
re indes erforderlich gewesen (vgl. OLG Kar.lsruhe AG 2006, 483,
464 = NZG 2006, 670, 671 f.; Puszkajler in: Kélner Kommentar
- zum SpruchG, 1. Aufl,, Rdn. 57 zul§ 7; Drescher in: Spindler/Stiiz,
~AktG, a.a.0., Rdn. 9 zu § 7 SpruchG; Klécker in: Schmidt/Lutter,
AktG, a.a.0., Rdn. 13 zu § 7 SpruchG). Gerade. auch unter diesem
Gesichtspunkt kénnen — wie oben ausgefuhrt — keine uberspann-
“ten Anforderungen an die Substa_ntiierungslast bezlglich einzeiner

Rugen gestellt werden.

Eine Korrekt'ur des so Uber den Bérsenkurs ermittelten Unternehmenswertes
ist auch nicht aufgrund anderer Erwagungen und Vergleichsp‘arameter‘nicht

veranlasst.

a. Die im Gewinnabflhrungsvertrag vom 16.7.2008, dem die Hauptver-
sammlung dieser Gesellschaft am 28.8.2008 zustimmte, festgesetzten
Kompensationsleistungen von" Ausgleich und Abfindung rechtfertigen

nicht den Ansatz der Unangemessenheit der Barabfindung.

(1) Der Ansatz einer Verrentung des Ausgleichsansprucheé aus dem
Gewinhabﬁ]hrungsvertrag stellt sich nicht als geeigneter Weg dar,
um die angemessehe Barabﬁnkdung zu bestimmen. Soweit hier in
Rechtspreéhdng und Literatur eine abweichende Auffassung ver-
treten ‘wird (vgl. insbesondere OLG Frankfurt NZG 2010, 664, 665;
Leyendecker NZG 2010, 927 ff.) vermag dem die Kammer nicht zu
folgen. Die Annahme der Verrentung des Ausgleichsanspruches
widerspricht zum einer{ dem Stichtégsprinzip. Die Abfindung nach
§ 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG muss die Verhaltnisse der Gese_llsChaft
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zum Stichtag. der Hauptversammlung berlcksichtigen, wihrend
der der entsprechende Beschluss {iber den Squeeze Out gefasst
wird. Bei einer Verre_htung des Barwerts des Ausgleichs kdme es
dagegen zum einen zu einer Zementierung der Verhaltnisse der
Hauptversammiung, die Ubér;‘dén Gewinnabfuhrungsvertrag zu ei- -

nem friiheren Zeitpunkt beschlossen hat. Veranderungen im Un-

‘ternehmenswert aufgrund der Konzernierung liegen im Risikobe-

reich des Aktionars, der sich fur den Ausgleich entschlieRt. Zum
anderen flieBen in die Festlegung des Ausgleichs nicht die Verms-
genswerte ein, die keinen Einfluss auf den Unternehmensertrag
haben; bei der Festsetzung des Ausgleichs wird ndmlich das nicht
betriebsnotwendige Vermégen nicht beriicksichtig. Die Méglichkei-

ten der VerauRerung nicht betriebsnotwendigen Vermégens, der

'Aufldsung stiller Reserven sowie die Abﬁ]hrung' an sich anfallender

Gewinne missen nicht dazu fihren, dass solche Vermégenswerte

‘zum mafgeblichen Stichtag dem abhéngigen Unternehmen bereits

tatsachlich entzogen worden wéren. Die Beschrankung der Barab-

- findung auf den Kapitalwert des Ausgleichs wird somit insbesonde-

re auch nicht dem Grundsatz gerecht, dass der volle Wert der Be- |
teiligung am Unternehmen zu entschadigen ist. Deshalb kann der
Barwert des Ausgleichs auch nicht als Untergrenze der Barabfin-
dung beim Squeeze Out.herahgezogen werden. Wer den Aus-
gleich wahit, ist Inhaber eines Anteils dessen Wert durch die Er-
gebnisse und den Verlauf des Unternehmensvertrages bestimmt
sind (wie hiér OLG IVIUn_chen ZIP 2007, 375, 376; Popp AG 2010,
1, 8 ff.; Singhof in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.O.', Rdn. 4 zu_§7327 b).

Etwas anderes l&sst sich auch nicht aus der insbesondere von den

Antragstellern zu 12) bis 16) angefiihrten Ubérlegung ableiten, die

Barabfindung sei unangemessen, weil die Erhéhung im Vergleich

zum Gewinnabfihrungsvertrag um lediglich 4 Cent nicht ausrei-
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che, weil bereits die pro rata temporis zu-zahlende Ausgleichszah-
lung hdher liege. Zum einén ist die Héhe der\-im Gewihn_abfuhQ
rungsvertrag ahgebotenen Abfindung im Sinne des § 305 AktG fir
die Angemessenheit der Barabfindung beim Squeezé Out ohne
‘Bedeutung. Als schuldrechtlicher Anspruch auf der Grundlage des
Gewinnabfilhrungsvertrages besteht der Abfindungsanspruch aus
§ 305 neben dem Barabfindungsanspruch. bis zum Ende der An-
nahmefrist des § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG fort. Die Selbstandigkeit
des Barabfindungsanspruches aus § 32_7 a Abs. 1 AktG zeigt sich
namentlich auch aus der Systematik dér Entschéadigungsregelun-
gen. Die Hohe des Barabfindungsanspruches nach § 327 a Abs. 1
AktG beréch_ne_t sich nach den Vérhéiltnissen der Gesellschaft zum
Zeitpunkt des Squeeze Out-Beschlusses, wahrend fir Abfindung
und Ausgleicih nach §§ 304, 305 AktG der Tag der Zustimmung
der Hauptversammiung zuﬁ Unternehmensvertrag rhaBgebiich ist.
Damit aber kompensiert die Barabfindung aus § 327 Abs. 1 AktG
nur den Verlust einer Rechtsp_ositidn, die durch das Bestehen ei-
nes I\Untern'ehmensvertrages gepragt ist (vgl. OLG DUS‘s'eld_'orf
NZG 2007, 36, 38 f. = AG 2007, 325, 327 f. = ZIP 2006, 2379,2381
= WM 2,006, 2219, 2223 ff = DB 2006, 2391, 2394). Zum anderen
vermag die Kammer das Argument der Antragsteller zu 12) bis
16), fur das laufende Geschaftsjahr stehe den ausgeschlossenen
Minderheitsaktionéfen ein zeitanteiliger Ausgleichsanspruch zu,
mit Blick auf die jingsten Entwicklungen in der Rechtspfechung
jedenfalls nicht zu teilen. Ein Minderheitsaktionar hat namlich we-
der ganz noch teilweise einen Anspruch auf Zahlung des festen
Ausgleichs fiir ein Geschéftsjahr, wenn der Beschluss, die Aktien
der Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktionar zu libertragen, vor
dem Entstehen des Anspruchs auf die Ausgleichszahlung — mithin
‘vor dem Ende der auf ein Geschéftsjahr folgenden ordentiichgn

' Hélluptversammlung der-abhéngigén—Gesellschaﬁ — in das Han-




o4

- delsregister éingetragen wird, Aus dem Zweck des Aus'g_leic;héan-
spruches, den Verlust der mitgliedschaftlichen Vermdgensrechte
auszugleichen und den Anspruch auf Zahlung der Dividende zu
ersetzen, folgt namlich, daés derrAnspruc'h auf Zahlung des jahrli-
chen festen Ausgleichs grundsatzlich mit dem Ende der auf ein
Geschéﬁsjahr folgenden ordentlichen Hauptversarﬁmlun’g der ab-
hangigen Gesellschaft entsteht, soweit im Gewinnabfuhrungsver-
. trag zugunsteh 'dér aulen stehenden Aktiondre nichts anderes
vereinbart ist (vgl. BGH NZG 2011, 701 f. = AG 2011, 514 f. =
NJW-RR 2011, 1119, 1120 f. = Der Konzern 2011, 290, 291 f. =
DB 2011, 1385, 1386 f. = DB 2011, 1742 f. = MDR 2011, 1053 f.;
~ OLG Miinchen ZiP 2007, 582; OLG KéIn ZIP 2010, 519, 521;
Paulsen in: Munchener Kommentar'zum AktG_, 3. Aufl., Rdn. 108 -
zu § 304; Huffer, A'ktG', a. a. O., Rdn. 13 zu § 304; Stephan in:
Schmidt/Lutter, AktG, a. a. O.,‘Rdn. 35 zu § 304; Tebben AG 2003,

600, 601). Der teilweise hierzu vertretenen Gegenansicht (vgl. Mei-

licke: in Heidel, Aktienrecht und Kapitalharktrecht, 2.a.0., Rdn. 12
Zu § 304;7Wac'kerbarth EWIR 2010, 377) kann unter Aufgabe der
éuch friher v_oh dieser Kammer vertretenen Rechtsauffassung
(vgl. LG Miinchen | AG' 2006, 551, 552 f.) nicht gefolgt werden,
nachdem der Anspruch auf die jahrliche Ausgleichszahlung gerade
nicht schon mit der Feststellung des Jahresabschlusses entsteht,
auch wenn zu diesem Zeitpunkt der Anspruéh des herrschenden
Unternehmens auf die Gewinhabehrung entstehen wird. Eine
Gleichbehandlung der aﬁ[&enstehenden Aktiondre. mit dem herr-
schenden Unternehmen ist weder méglich noch hotwendig, wenn |
ein Jahresgewinn nicht immer erzielt und ein vortaufiger Verlust-
ausgleichsanspruch' der abhangigen Gesellsc_haﬁ bereits mit dem
Bilanzstichtag fallig wird'. Der aus dem Verfahren vbr dem Landge-
ribht Minchen |, Az.: 5HK O 2124/09 gerichtsbekannte Gewinnab-
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fuhrungsvertrag enthalt keine von diesen Grundsatzen abweichen-

de Regelung.

- Angesichts dessen ist d'ie,Bafabfindu’ng nach § 327 a Abs. 1 AkiG
auch insoweit unabhé‘mgig von dem festgesetzten Ausgleich als ein
Vé_rgleich der Erhéhung der Barabfincjung im Vergleich zur Abfin-
dung aus dem Gewinnabfﬁhrungsvertrag nicht mit einer pro rata
temporis zu zahlenden Ausgleichszahlung in Relation gesetzt wer-

. den kann.

(3) Da'der'Ausglang dieses Verfahrens somit unabhéngig von der Fra-
geist, inwieweit es in dem Verfahren vor ;jém Landgericht M{n-
chen P Az 5HK O 2194/09 es zu éiner E_rhc'jhung der dort stréitge—
‘gensténdlichen Kompensationsleistungen kommt, kommt eine
AUssetzung dieses Verféhrens gemal § 148 ZPO analbg nicht in
Betracht. | | |

Die Angemessenheit der féstgesetzten' Barabfindung lasst sich auch
" nicht unter Zugrundelegung des Liquidationswertes der V... AG in Frage

stellen.

Der Ansatz des Liquidationswer{es geht von einer Zerschlagung des
Unternehméns aus, wobei dann di"e einzelnen Ve‘rmdgenégegensténde
~mit den im Rahmen der Auflésung des Unternehmens erwarteten Ver-
wertungserlbsen_bewertet werden. Dann sind allerdings neben der Be-
reinigung der Schulden auch samtliche durch die Liquidat'ion bedihgten
zusatzlichen Belastungen zu beriicksichtigen wie beispielsweisé Kosten
‘aus der vorzeitigen Auflésung von Dauerschuldverhaltnissen, Abfin-
dungen oder Kosten des Abwickluhgsvorgangs se'llbst. Ist der sb ermit-
telte Liquidationswert h_dh‘er als die Summe aus dem Ertragswert des

‘ ‘betriebsnotwendig‘en Vermégens zuziiglich des Liquidationswertes des
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nicht betriebsnotwendigen Vermbgené, s0 sind die Aktionare nach einer
zum Teil vertreteneﬁ Auffassung auf der Basis des Wertes zu entsché-
digen, der sich ergeben wUrdé, wenn das gesamte Unternehmen zum
.Stichtag liquidiert worden ware (ng.ABayObLG NJW-RR 1997, 34, 35 =
-AG 1995, 509, 510; wohl-auch Piltiz/Hannes in: Peemoller, Praxishand-
buch der Unternehmensbewertung,' a.a.0.; S. 1012). Sowohl das Be-
wertungsgutachten wie.au_ch der PrUfungsbefichE_von W... ge-
langen zu dem Ergebnis, der Unternehmenswert der V... liege_ deutlich
Uber dem Liquidationswert. Angesichts dessen wird davon auszugehen
sein, dass selbst bei Relevanz des Liquidationswertes bei erlanter Un-
- ternehmensfortfihrung kein héherer Wert als der Boérsenwert der V...

angenommen werden kann,

Da der Liquidationswert nach den Erkenntnissen der beiden involvierten
- Wirtschaftspriifungsgesellschaften vorliegend auch unter der angebote-
nen Barabfindung liegt, muss die Kammer nicht abschlieBend entschei-
den, inwieweit dieser Wert Gberhaupt dann zur Anwendung gelahgt,
wenn eine Fortfilhrung des Unternehmens geplant ist und nicht deren
Liquidation uhd wenn keine finanzielle _Notwendigkeit besteht, den Be-
trieb ganz oder teilweise a‘ufzulc'jsen, die Betriebsfortfuhrung wirtschaft- -
lich nichft untervertretbar ist und der Unternehmer dem Anspruchsgeg-
ner auch nicht zur Betriebsliquidation verpilichtet war (vgl. OLG D['JS.SeI-
dorf ZIP 2004, 753, 757 f. = NZG 2005, 280, 284‘ = AG 2004, 324, 327
- £.: Riegger in: Kélner Kommentar zum SpruchG, 1. Auf., Anh. § 11 Rdn.
47). Dabei sprechen gute Gri]nc_le fir die letztgenannte Auffassung, weil
bei. niéht'geplanter Liquidation der Liguidationswert rein hypothetisch
ware und der Aktionar keine Aussicht auf die Realisierung des Liquida-
tionswerts hatte, wenn es nicht zu der StrukturmaRnahme gekommen

t

ware.
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Bei der Ermittlung des Liquidationswertes wéren zudem die auf den Er-
|6s anfallenden Steuern zu beriicksichtigen gewésen. Wenn das Unter-
nehmen zersdhlagen wird, fallen auf die Differenz zu den niedrigeren
* Buchwerten Steuern an, die angesichts der Notwendigkeit der Erzielung
der entsprechenden VerauRerungswerte im Falle einer hypothetischen
Zerschlagung bei den Ertrdgen abzuziehen waren. Ohne den Abzug
~der auf Unternehmensebene anfallenden Ertragsteuern im hypotheti-
schen Fall der Veréul&e'rung bliebe man auf halbem Wege stehen,

wenn man diese fur den wiﬁschaftlichen Wert jener Vermdgensgegen-
| stande mitunter betréchtlichen Folgen ausblenden wiirde (vgl. OLG
Miinchen ZIP 2007, 375, 379 = Der'Ko'nzern 2007, 356, 361 — N-Ergie;
KG AG 2009, 199, 200). | ’

- Der SUbstanz_wert stellt keine geeignete Grundlage fiir die Féstlegung

einer angemessenen Barabfindung im Sinne des § 327 b Abs. \1 Satz
' AktG dar und musste folglich nicht ermittelt werden. Dieser wird defi-
niert als Summe von isoliert bewerteten Vermdgensgegenstanden ab-
zlglich der Summe von isoliert bewerteten Schulden des zu bewerten-
den Unternehmens (vgl. Si_eben/M-aItry in: Peemsller, Praxishandbuch
der Unternéhmensbéwertuhg,' a.a.0., S. 543; GroRfeld, Recht der Un-
ternehmensb'ewe.rtung, a.a‘l_.O.', Rdn. 1115). Da der Substanzwert als
Rekonstruktionswert gilf, weil er die Aufwendungen erfassen soll, die
nétig sind, um ein gleiches Unternehmen zu errichten, fehlt ihm der Be-
zZug zu den kuhftigen finanziellen Uberschiissen, weshalb ihm fiir die
Unternehmensbewertung keine Bedeutung zukommen kann (vgl. OLG
Celle DB 1979, 1031; LG Minchen | Der Konzern 2010, 188, 194;
Grolifeld, Recht der Unfernehmensbewertung, a.a.0, Rdn. 1115).
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' Die Entscheidung Iﬁber die Kosteh béruht hinsichtlich der Gerichtskosten
- auf § 1\5 Abs. 2 Satz 1 SpruchG. Fur eine Anwendung der Ausnahme-
bestimhﬁung des § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ist keih Raum. Es ent-
spricht nicht der Billigkeit, die Gerichiskosten ganz oder teilweise den -
Antragstellern aufzuerlegen, auch wenn die Antrage keinen Erfolg hat-
ten. Die UnbegrUndethéit beruht namentlich auf einer wahrend der
Rechtshéngigkeit des Verfahrens eingetretenen Anderung der héchst-
richterlichen Rechtsprechung zu dem fur die Ermittiung des ;Bérsenkur-
ses malgeblichen Referenzzeltraum Dem kann nicht entgegengehalten
werden, es gebe bei der Frage der Angemessenhelt oder Unangemes—
senheit der Abfrndung gerade auch mit Blick auf § 287 ZPO und die je-
der Prognose inne_wohnenden Unsicherheiten eine 'Bandbre'ite, inner-
halb derer sich eine dann nur geringfugige Erhéhung nicht rechtferfigen
lasse (vgl. BayObLG AG 2008, 41, 43; LG Munchen | ZIP 2000, 1055,
“1071; Der Konzerh 2007, 137, 138; Puszkajler ZIP 2003, 518, 519;
‘Bungert BB 2003, 699, 701). .Da der Borsenkurs eine vergleichsweise
exakt zu ermittelnde GréRke ist und sein Ansatz aus verfassungsre’chtli—
chen Grlnden zw:ngend geboten ist, hatte die Barabflndung bet Ansatz
des frither auch vom BGH zugrunde gelegten Referenzzeltraums er-

héht werden mussen

Ber_inch” der auBergerichtlichen Kosten findet § 15 Abs. 4 SpruchG
Anwendung. Auch- Wenn der Antrag zurlckgewiesen wurde entspricht
die Annahme der Erstattungspfllcht der aul&ergenchthchen Kosten der
Antragsteller durch die Antragsgegnerln der Billigkeit. Es muss namlich
auch hier berucksichtigt werden, dass nach der frither vom BGH und
zumindest einem Teil der Oberlandesgeric.hte.vertr‘efenen Auﬁasshng
die Referenzperiode erst mit der Hauptversammlung endetel und nicht

schon mit der Bekanntgabe der MaBnahme; die 'Zugrunde_legung der mit
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- der Hauptversammlung endenden Referenzperiode hatte zu einer héhe-
ren Barabfindung gefiJHrt. Dann aber kann nicht davon ausgegangen
werden, den Antragen fehle von vornherein jede Grundlage — nur in ei-
riem solchen Fall kann eine Kostentragung'spﬂicht‘ der Antragsteller hin-
sichtlich der. eigenen ‘aul?sergerichtlichen Kosten angenommen werden
(vgl. Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernreéht, a.a.0., Rdn. 21 zu § 15.SpruchG). |

Die Entscheidung itber den Geschaftswert beruht auf § 15 Abs. 1 Satz 2 2.
Hs. SpruchG. Da'die_A‘ntrég'e keinen Erfolg hatten, war der Mindestge- ’
- schéftswert von € 200.000,- feétiusetzen, der auch fur die Erstattung der
Kosten des gemeinsamen Vertreters der nicht als Antragstellef am Verfahren

| beteiligten Aktionare maBgeblich ist.




