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 In dem Spruchverfahren -
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A_ erlasst das Landgéricht Miinchien |, 5. Kammer fiir Handelssachen durch Vorsizen-

den Richter am Landgericht o , Handelsrichter ~und Hardelsrichter -
“nach mundllcher Verhandlung vom 28 10 2010 und 4. 9 2014 am 19 12. 2014 folgen-

 den

) Die Antrage auf Festsetzung elner hoheren Barabflndung als €18, 14 Je auf den '

o Namen Iautende Stuckaktle der EPCOS AG werden zuruckgeWIesen "

b . I ;_Dle Antragsgegnerin tragt die Kosten des Verfahrens elnschllethh der au[&er— S

- genchtllchen Kosten der Antragsteller

' :I_II;.. Der Geschaftswert sowse der Wert der far dle Festsetzung der von. der Antrags- o
| | -.'gegnenn geschuldeten Vergufung des geme:nsamen Vertreters der nicht selbst
als Antragsteller am Verfahren betelhgten ehemahgen Aktlonare werden auf €‘ "
- ,200 000, festgesetzt | a



L1'4.--

e

 .Grinde:

A

. Dle ordenthche Hauptversammlung der EPCOS AG (|m Folgenden auch

'dle Gesellschaft) vom 20. 5. 2009 fasste unter Tagesordnungspunkt 8 den_’ B

o ',_' Beschluss, dle auf den Namen Iautenden Stuckaktlen der ubrlgen Aktlona- -
re der Gesellschaft gegen Gewahrung elner Barabflndung von € 18,14 je -
Stuckakhe auf dle Antragsgegnenn zZu ubertragen Der Unternehmensge-‘ -

" ‘_genstand der uber eln in 66.431.000 auf den Namen Iautende nennwertlo--"

'_'b.

se Stuckaktlen elngeteiltes Grundkapltal verfugenden Gesellschaft lag
- ',entsprechend der Satzung |n der unmlttelbaren oder m|ttelbaren Tatlgkelt
S ‘auf dem Geblet der Forschung Entwncklung, Herstellung und dem Vertrleb‘ S 7

elektronlscher Bauelemente elektronlscher Systeme und Software somer_' L

7. ) der Erbrmgung damlt zusammenhangender Dienstleistungen Die Ge—'

schaﬂssegmente der EPCOS AG umfassen Kondensatoren und Induktaw-ﬁ L
taten, Keramlsche Bauelemente sow1e Oberflachenwellen Komponenten -

_ | Dle WIChtlgSten Abnehmerbranchen smd die Automobll Elektronlk die In-
: formatlons- und’ Kommunlkatlonstechmk sowie dle Industne— und Konsu- o

. melektronlk

© AM23.1. 2009 gab die EPCOS AG deren Aktien seit dem 15.10. 1999 2 zum
| 'Handel im regul:erten ‘Markt an der Frankfurter Wertpaplerborse zugelas-
* sen waren, die geplante StrukturmaBnahme an .die Kapltalmarkte mittels
‘ad hoc- Mlttellung bekannt Im Zeltraum -vom 23 10, 2008 bis zum;' '
- 22; 1. 2009 betrug der gewmhtete durchschnlttllche Borsenkurs entspre-
: .chend den Berechnungen der Bundesanstalt fur Flnanzdienstlelstungsauf-' |

. S|cht€ 18 14

Im. Vorfeld der Hauptversammlung vom 20 5.2009 erstattete -

(Im Folgenden | )



15 .

“ein BeWertungsglj.'tach-teh zum Unternehinenswert der'GeseHsehaft'(Anla-
- ge ASt 2 |m hlnzuverbundenen Verfahren 5HK O 1753/10). Die- ert—_.r-'
-'ﬁ schaftsprufer von o ermlttelten dabei in Anwendung der Ertragswert— '
'methode m|t emer dle GeschaﬁSJahre 2008/2009 bis 2012/2013 umfas-'-
senden Detallpianungsphase elnen Unternehmenswert von € 1 0966 Mrd :

."was einem Wert von € 16 45 je ‘Aktie ‘entsprach. Bei der Kapltallsserung -

' der kunftlgen Uberschusse Iegte elnen BaSIszmssatz von 4 Prozent .

o 1 :_ “vor Steuern einen unter Heranmehung des (Tax JCAPM ermlttelten RISI- L
B kozuschrag von Jeweris 5 % in den GeschaftSJahren 2008/2009 und -

o -2012/2013 sowie in der EW|gen Rente und von 5,4 % im GeschaftSJahr
_2009/2010 von 5, 3 % |m GeschaftSJahr 2010/2011 und von 5,1 % im Ge-
schaftSJahr 201 1/2012 zugrunde Dleser Wert wurde uber e:ne Marktnm-

' —kopramle von 4,5’ %. nach personllchen Steuern und elnem penodenspem—"- o
o ﬂschen Beta Faktor zwischen 1,10 und 1,20 ermlttelt wobe| der Beta-

; _Faktor aus sechs Unternehmen bestehenden Peer Group abgeblldet wur—
'_"de Unter. Abzug emes Wachstumsabschlages von 1,75 % setzten dle'
' ertschaftSprufer von' ~ o in der Ewrgen Rente einen Kap|taI|S|erungs—_

R znns.satz von 5,1 %.an. s

o Dle vom Landgerlcht Munchen I bestellten Abfmdungsprufer 7 7

gelangte in ihrem- Prufungsberlcht.:
i vom 24. 03 2009 (Anlage AG 1) zu dem Ergebnls die von der Antragsgeg-

'nenn als . Hauptaktlonann uber den- Borsenkurs festgelegte Barabfmdung -

fur die Mlnderheltsaktlonare stelle SlCh als angemessen dar

, 'HmSIchthch der welteren Elnzelhelten der Unternehmensbewertung wird. rn-l

' 'vollem Umfang auf das Bewertungsgutachten von vom '20.03.2009
B -(Anlage ASt 2 |m hinzuverbundenen Verfahren 5HK 0 1730/10) und die
. von den ertschaf'tsprufern _ ‘und _ 7 ersteli- '

"_ten Prufungsberlcht (Anlage AG 1) Bezug genommen S

 Der Beschluss Uber den Squeeze Out wurde am 22.10.2009 in das Han-
delsregister des Amtsgericht Munchen eingetragen und anschlieRend am
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' 28110.2000 in den elektronischen Hand_els_r‘egisterveréffehﬂichun:gen. be-

kaﬁnt gemacht, nachdem die Geselischaft béreits am 22.10. 2009 die Ver-

: offentllchung mlttels ad- hoc- Mltteliung veranlasst hatte. Am Tag der Em- -
' 'tragung des Beschiusses |n das Handelsreglster waren dle Antragsteller'_
zu 1) bIS 8), zu 8) bis 14), zu n16) bis 19) zu 21) bis 30) ZU 36) bis 49) zu@ -
".-'51) und 52), sowie zu 54) bIS 77),2u 79) bisg 82) zu 84) bis 103) SOWIe Zu
T 106) bis 120) Aktionare der EPCOS AG. o

2. Zur Begrundung |hrer spatestens am 28 1.201 0 belm Landgerrcht Munchen { |
zumlndest per Telefax: elngegangenen Antrage machen die Antragsteller im

Wesentllchen geltend, die festgesetzte Barabfmdung von € 18 14 stelle 5|ch ais' T

. pdl| medrlg und daher unangemessen dar, weshalb 5|e erhoht werden misse.

a Der Unternehmenswert llege deutllch hoher als in dem Gutachten von‘_ o

ER)

bzw dem Prufungsberlcht von ‘ _angenor_nmen :

| Dres ergebe 3|ch berelts aus der Vernachlaismgung elnes Betrages‘
o von jewells rund € 125 MIO fur Investltlonen mit einer daraus zZu-ge- |
| "nerlerenden Umsatzstelgerung in Phase 1 von knapp 60 % in Vler" . .

Jahren. Daraus resultlere dann’ auch dle Folge elnes nlcht plausnblen'

'Wachstumsabschlages von 1 75 % i in‘der Ewngen Rente. Angesrchts a

© . des- zunehmenden prwaten Konsums und der Kompensatlon des -
- _'Elnbruchs in der Automoblllndustne ab 2010/2011 nach der Krlse,-

seien dle Prognosen in Phase | zu vorsrch’ug gerechnet lm Bereich
' ,,Kondensatoren und Induktl\ntaten hatten neben dem Wachstum'
-durch “die- Ubernahme des Alumlmumfohen Herstellers Becromal
- S.p. A Mailand und des Jomt Venture mit dem chlne5|schen Unter-
| nehmen Anhm Fefda Industry Stock Co. Ltd (im. Fo[genden Anhui) '
: auch ein Wac_:h_stum fur dle_‘blshengen Untern,ehmenstelle dieses Be-
‘reichs angesetif Werdeh mUssen" Die'UmSatipl'anunQ im Segment
' ,,Keramisché' Bauelémenfe stelle sich nicht als plausibel dar, wenn
| erst wieder im GeschaftSJahr 201 2/2013 das vaeau von 2006!2007_
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errelcht Werde d|eser Planansatz sei unverelnbar mit der Annahme '
einer ab 2009/2010 elntretenden Entspannung Zu pessmlst:sch sel_
auch d;e Planung fur- d|e Automobll Elektronik |m Geschafts;ahr |
2010/2011 “mit elnem Ansatz von 20 % unter dem Wert von

: 2007/2008 Nlcht begrundet werden konne auch das Errelchen des’
Bruttoergebnrsses von 20,3 %, und damit des vaeaus von 2007/2008 R
erst wneder im Geschaftslahr 2012/2013. Die. Planung stelle sich
'auch d.eshalb als unplaus:bel dar, well nach hohen Wachstumsraten
Lz Begmn der Detallplanungsphase dlese dann nlcht fortgeschneben
- worden seien. Das Welterrechnen mit unberelnigten Daten beim E— |

| BIT bzw der EBIT—Marge stelle sich als unzulaSS|g dar.-

" Auf der Aufwandselte Ielde dle Planung an dem nlcht sachgerechten

: Ansatz emer Kostensteigerung von 5 bis 7 % trotz elnes welteren' :

- .- Abbaus von rund 6. 100 Mltarbeltern ‘nachdem der Schwerpunkt der
L Verwaltungs— und Vertrlebskosten beu den Lohnen liege. Die Reﬂ-. B

NS nanmerung der Wandelanlelhe mlt 8,5 % mulsse. glenchfalls hms;cht— .

| lich des Zlnssatzes redu2|ert werden

_ "_Namentllch der Ruckgang des EBIT vom GeschaﬂSJahr 2012/2013 _
3 auf das GeschaﬂSJahr 2013/2014 ln emer GroBenordnung von-25 %
. von € 218 MIO auf€ 144,6 Mio. musse als deutllch zu negatlv ange—' |
" sehen werden Auch lm Geschaﬁsjahr 2009/2010 stelle sich ein EBIT

in Hohe von: 3 5% vom Umsatz als sehr konservatlv dar nach Wer- "'_ i

"ten von 7 1 % bzw 7 4 % vor der- Kr[se Glelchfalls fehle dem Ansatz‘
~ des RUckgangs der EBIT—Marge und des ausschuttungsfahlgen Er-:

gebn[sses |n der EWIgen Rente angesmhts der Starke des Unter-

L "nehmens und der Ent\Nlcklung in der Vergangenhelt dle Plau3|b|[|tat

zumal man Innovatlonen sowne die Verlagerung in Nlednglohnlander
starker berucksnchtlgen misse. -Der Ansatz von 65 % als EBIT-'

" Marge in der Phase [l nach einem Weit von 8 8 % i im letzten Plan}ahr

'Iasse sich nicht rechtfemgen
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- Vorhandene LIC]IJldItat durfe nicht mit elnem germgeren Zlnssatz ver— o

zinst werden als mit dem zur Abzmsung herangezogenen Kapltallsre-

. rungszunssatz

_Anstelle der Tllgung von Fremdkapltal hatte elne Thesaunerung in.
.'_den Jahren 2009/2010 bis 2011/2012 als Wertbertrag in die Unter-

nehmensbewertung elnfheBen mussen Nlcht sachgerecht stelle S|ch'

' _'-der Ansatz elner Ausschuttungsquote von 40 % |m Termlnal Value i

'angesmhts des Ausschuttungsverhaltens in der Detallplanungsphase i
s ,und elner Ausschuttungsquote von 25 % |n der’ Brenche dar. Der .

. Ansatz einer effektlven VerauBerungsgewmnbesteuerung in Hohe '

‘@

von ca. 13 2 % mkluswe Sohdantatszuschlag mUsse als wrrkllchkelts- o

o fremd und systemW|dr|g bezerchnet werden

Der Kapﬂalusrerungszmssatz musse gesenkt werden Der Ansatz ei-
"nes Baerzmssatzes von 4 % sei zu hoch werl auf das zum Stlchtag}' '
bestehende medrrgere Zlnsmveau fir langlaufende Bundesanlelhen B
abgestel!t werden musse Das: zur Ermlttlung des RlSlkozuschlags L

. 'herangezogene (Tax )CAPM stelle sich als bererts ungeelgnet zur '

. FeststeHUng der Marktrlslkopramle dar wobe| dles vor allem gelte
wenn methodrsch fehlerhaft das artthmetlsche Mlttel mlt elnjahngem-. ‘
Anlagehorlzont herangezogen werde We:terhln hatte das unterneh- o

'_menselgene Beta in elner Grorsenordnung von 04 bzw 0, 7 oder

- 0,77 anstelle des UDer gine — ohnehln fehlerhaft zusammengesetzte o

- Peer Group herangezogen werden mussen Der Wachstumsab-

schlag musse erhoht werden angeSIchts der starken Posrtlonlerung '

der Gesellschaft innerhalb emer Wachstumsmdustne Zur Vermel— o |
‘ dung eines effektlven Schrumpfens des Unternehmens in der EW|gen_ -

| 'Rente musse der Wachstumsabschlag Jedenfalis in Hohe der erwar-

®

' -teten lnflatronsrate von rund 2 bIS 3 % angesetzt werden '

Das nrcht betnebsnotwendlge Vermogen der EPCOS AG musse mlt

hoheren Werten angesetzt werden Dies gelte zunachst fur em in ex- -



: po'niertef Laée"gelegéhes Grundstiick in Malaga ebenso wie 'f'iJr den -
Ansatz der Betrlebswohnung der Tochtergesellschaft Becromal in
Malland Auch bedeute der Ansatz des Werts der Tochterunterneh-

. " men in der Schwelz in Polen SUdkorea sowie in Talwan nur mlt dem
| _Elgenkapltal bzw. dem Betelllgungsbuchwert elne Benachtelllgung'

“der’ Mlnderheltsaktlonare weil der tatsachhche Wert regelmaBrg hé-

: -her Ilege Zudem musse der Wert der Marke ,,EPCOS" ebenso im |

'nlcht betnebsnotwendlgen Vermogen als Sonden/vert angesetzt wer-

den w;e der Wert steuerhcher Verlustvortrage

| ‘b, - rDer Borsenwert der Gesellschaft sel Zu nledrlg angesetzt weil in dem' |

_ maBgeblrchen Referenzzeltraum von drei Monaten vor. der Hauptver—_
. sammlung der Borsenkurs uber dem Wert von € 18 14 gelegen habe |

. C.. -.Dle Bewertung stelle SICh auch wegen der unterbhebenen Erm:ttlung des'- o

) Substanzwerts und des quwdatlonswerts als fehlerhaft dar

" Die Antragsgegnerln beantragt demgegenuber die Zuruckwelsung der Antrage L

Zur Begrundung beruft sie sich im Wesenthchen darauf eine Reihe von Antrag—‘
stellern habe die Antrage nlcht fristgerecht belm Landgerlcht Munchen I elnge- '
relcht und |hre Antragsberechtlgung nicht durch Vorlage von Auszugen aus

o dem Aktlenreglster nachgeW|esen Vor allem aber stelfe SlCh der uber dem Bér-
senkurs ermittelte Wert der Gesellschaft als angemessen und daher zutreffend_ -

dar weshalb elne Erhohung ausschelde

'a. ’ _Der Unternehmenswert der EPCOS AG Ilege unter dem Wert ihrer .

Marktkapﬂahsnerung weshalb Jedenfalls aus dlesem Grund die Antrage _

-:ZUFUCkZUWGISBH selen .

' (1) Angesnchts des Heran2|ehens umfangrelcher Marktdaten unter Be-
e zugnahme auf Marktstudlen zur Plaus1b|IISIerung konne nlcht von e:-_'
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ner zu _k'onéérvat,iv_en Planung éuége'ga_n'gen werden. Die. Planung
_'der -Gesellschaft berﬁcks‘ichtige dabei angemeséen sowoh! die'durcn_ -
die Auswwkungen der Flnanzknse enNarteten Umsatzruckgange als‘_
auch die Entspannung der gesathIrtschaftllchen Sltuatlon in: den'
_'nachfolgenden Planjahren Das erste Planjahr berucksmhhge berelts.'
'dle SICh aus der im Jahr 2008 erfoigten’ Ubernahme von Becromal :
_ ergebenden Zuwachse ebenso wie die aus der ebenfalls im Novem-'

" ber 2008 erfolgten Grundung des Gemelnschaftsunternehmens mit

_der Anhm resultxerenden zusatzllchen Umsatzvolumlna Ange&uchts .

des Vorhandenselns von lekostenbestandtellen kbnne der erwartete' N

'Umsatzruckgang nlcht ln glelchem Umfang ‘auf die Aufwandsselte SRR

o 'ubertragen werden, zumal es aus der Integratlon von Becromal und

y Anhur nlcht nur Kostenreduktlonen gebe Bel den Vertrlebs- und

Vewvaltungskosten kénne es ebenso wenlg wie be| den Herstellkos-— :

fen zu efner in Relatlon zum Umsatz proportlonalen RedUZIerung L

| ﬂkommen Daher verschlechtere SICh die Umsatzrelatlon der Ver-'_‘

| - trtebskosten im Geschaftslahr 2008/2009 wahrend es bis zum Ende- -
o des Planungszeltraums zu elner deuthchen Verbesserung komme Ny
- _Dle Gesellschaft habe nach der AbWIcklung des freiwﬂllgen Uber- :

_' nahmeangebots der’ ' |m Rahmen gines fakti-

-schen Konzernverhaltmsses Synerglen reaIISIeren konnen aufgrund‘

N bestehender Uns:cherhelten der. Abgrenzung zmschen an s;ch nicht °

' berucksmhtlgungsfahlgen echten und zu berUckSIChtlgenden unech-
‘- ten Synerglen habe man auf eine Unterscheldung im. Detall Vel‘ZICh- .
"tet und echte W|e auch unechte Synerglen vollumfangllch und damit-
Wert erhohend zum Vorteil der Mlnderheltsaktlonare :n dle Bewer-_"-"

: "-tung elnbezogen

Dle Ausschuttungspramrsse jeweils zum 31.1. emes Jahres steIIe

SlCh als. realltatsnahe Annahme dar angeSIChts der in-den Jahren L

- 2001 bIS 2009 regelmafig im Zeltraum zwuschen Februar und Mai 2

Tllegenden Haupiversamm[ungen der EPCOS AG. Die angesetzten
Ausschuttungsquoten musse man nicht korngleren Selt der Ablo-
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- sunhg des FtelbeinkUhfteVerfahrens"dureh die' Abgel'tungssteuer" sel

die Annahme elnes steuerfreren Aktlenverkaufs anges:chts der Be-_'{

steuerung von Veraurz.erungsgewmnen hicht geboten und auch nicht
‘mehtr sachgerecht Die Unternehmensbewertung bilde das thesaune-'

rungsbedmgte Wachstum sachgerecht ab. In den Jahren 2009/2010'

:_l.blS 2011/2012 seien die Wertbeltrage aus Thesaurlerung zur Ruck-
"-.fuhrung von Fremdkap:tal und damit. wertoptlmlert herangezogen
worden angesmhts der uberdurchschnltthch hohen Fremdkaplta!kon-'

: _‘ ‘dltlonen zum Bewertungsstlchtag

"Der Kap;tahsmrungszmssatz bedurfe kelner Korrektur Der Ansatz -
der Ableitung des Ba&szmssatzes auf der Bas1s der zum Bewer—-

tungsstlchtag geltenden Zlnsstrukturkurve stelle sachgerecht die

' -'Laufzeltaquwalenz ZW|schen den Zahlungsstromen des’ zu: bewer-\_ .
tenden Unternehmens her und sei vorzugswUrdlg gegenuber dem; ,I .
.' ,'!Ruckgrlff auf Umlaufrendlten offentllcher Anlelhen mlt einer festen'
'(Rest-)Laufzelt von zehn oder mehr Jahren Die Ermittlung der-,',.
'-'Marktr|5|kopram|e unter RUckgnff' auf das (Tax )CAPM sei elne
-sachgerechte gegenuber ‘einer pauschalen Vorgehenswelse vor-

' . .zugswurdige Methode die auch in der Rechtsprechung welthm ak—' g

- zeptiert werde Dabel stelle SlCh das anthmetlsche Mitte! als zutref-' :
'fende Methode dar und fuhre zu elner Marktr13|kopram|e von 4, 5 %
-nach Steuern Das unternehmensmdmduelle RlSlko mUsse uber elne

l _ 'Peer Group ermlttelt werden nachdem es dem unternehmensefge-,-'_ |
. nen. Beta an Aussagekraﬂ fehle dles habe sich i irn Zeitraum nach der-.

Bekanntgabe des frelwﬂllgen offentllchen Ubernahmeangebotes kon- -

tmuuerlrch auf 0, 4 |m Mai. 2009 verschlechtert wahrend das Niveau
. der. Beta Faktoren der Peer Group Unternehmen im Zeltraum von'
o Januar 2007 bIS Mai 2009 SICh stabil ZWISChen etwa 1, 0 und 1,2 be- '

wegt habe Dre Ungeeignethelt des. originéren. Beta der EPCOS-

| _Aktlen zelge sich auch an der Entw1cklung des Bestlmmtheltsmaﬁes
mit Werten nur mehr zmschen 0,2 und _0,04 ab_ Bekanntgabe de_r_ '



22
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Ehtscheiduhg zur Abgabe des freiwilligen: Ubefnahmeengebete am

31.7. 2008 Der Beherrschungsvertrag habe keinerlei Einfluss auf den

' Beta Faktor Der mlt 1, 75 % angesetzte Wachstumsabsch!ag bedeu- - -
e trotz elner starken Prasenz der Gesellschaft in” Asien, wo mit: ei-

. hem kunfhgen Wrrtschaftswachstum oberhaIb des fur Deutschland zu'
| 'erwartenden Wachstums gerechnet werden mUsse d|e absolute -

Obergrenze Be| deutschen Unternehmen m|t elnem Fokus auf dem

- mlandrschen Markt werde ubllcherwelse ein Wachstumsabschlag von

L@
e Malaga und der Betrlebswohnung in Malland musse nicht mit einem -
"‘jewells hoheren Wert angesetzt werden Fur das Grundstuck in

: Iedlgllch 1 % angesetzt

Das mcht betriebsnotwendlge Vermogen aus dem GrundstUck lnr

B Malaga seien erhebhche st:ile Reserven gehoben geworden dle'

Werterm|ttlung beruhe auf dem sachgerecht angewandten Ver— o
'glelchswertverfahren Ebenso angemessen bewertet sei die Be-"
-:‘tnebswohnung in- Malland aufgrund der durchgefuhrten Kaufpreis— '

allokatlon Im Rahmen der Bewertung mcht betnebsnotwendlger Be—"

' 'telhgungen se: es sachgerecht zum Ansatz des hOheren Werts aus
| -"-,V.antelhgem Elgenkapltal und Betelhgungsbuchwert als Sonderwert"
‘gekommen Weltere Sonderwerte musse man nlcht ansetzen Dles'
o gelte sowohl fur die quwdltat angesmhts des wegen des Knsenjah—
res. 2008/2009 |n den Folgejahren en:varteten hoheren L|qu1d|tatsbe-‘ |
'rdarfs als auch far: steuerllche Ver!ustvortrage dle werterhbhend :

durch eine medngere Konzernsteuerquote in'der Deta:lplanungspha--

. sein. den Wert emgeﬂossen selen Elne separate Bewertung fuhre

‘ '_daher zu elner Doppelerfassung

Das Gencht hat m|t Beschluss vom 1952010 (Bl 132 dAl)—'\

zum gememsamen Vertreter der nicht

selbst als Antragsteller am Verfahren betelllgten ehemallgen Aktlonare _
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' bestellt Mit'Verf[jguhg vom sélben Tag (BL 133 d. A) hat der, Vor'srfzende' '-
- die Veroffenthchung der Bekanntmachung uber diese Bestellung im elekt-'_ 7
romschen Bundesanzelger veranlasst. Der gemeinsame Vertreter ragt |n'
' .erster Llnle den fehlerhaften Ansatz des Referenzzeltraums zur Ermrttlung‘
des Borsenkurses der nchtlgerwelse erst am Tag der Hauptversammlung'
| ende Der Ansatz einer Ausschuttungsquote von 40 % in der Ewrgen Ren—'
‘te stelle sich als rechtllch bedenkhch dar auch begegne der flktlve Ansatz

' von Verau[!.erungsgewmnen m|t einem Steuersatz von ca. 13 19 % Be-
e denken Der Basrszmssatz musse shchtagsbezogen mit elnem drelmona-'_ '
o -‘tlgen Referenzzertraum zum Tag der Hauptversammlung ermrttelt werden. |
s Das. (Tax—)CAPM sei zur Ermlttlung des Rlsrkozuschlags zugunsten der_‘_

- 'emplnschen Rrakozuschlagsmethode abzulehnen weshalb der RISIkOZU— .

o | schlag deutllch gesenkt werden musse wahrend der Wachstumsabschlag =

- auf 2 % zu erhbhen sen Dre Ermlttlung des Ertragswertes bedurfe vor al-'

. lem be:m Ubergang in d|e Ewrge Rente erner Korrektur weil es kelne.

' _"plau5|ble Erklarung far den Embruch des EBIT und das Abfallen der EBIT—' :

‘Marge im- Verglelch zu den belden fetzten Planjahren gebe .

\ In der mundhchen Verhandlung vom 28 10 2010 hat das Gencht die fur _ -

. die genchtllch bestellte Abflndungspruferln _—
: I tatlg gewordenen Abflndungsprufer '
o und _ angehort Ferner hat-
) das Gericht Beweis erhoben gemaB Beschluss vom 2842011 (BI
E -4661468 d.A) durch Elnholung eines schrlftllchen Gutachtens der Sach- e
B verstandlgen ..und -sowie gemaB Be-

o schluss vom 10 4. 2014 (BI 807/811 d. A) durch Emho[ung eines schrlfth-

: -_chen Erganzungsgutachtens der Sachverstandrgen Ferner hat das Ge- .
~ richt dle Sachverstandlgen gemaB Beschluss vom 10 4 2014 (Bl 807/811
) d.A) und vom 29.8. 2014 (BI. 950/951 d.A) lm Termln vom 4 9.2014 zur
' ‘.Erlauterung [hrer Gutachten mundllch angehort Die Sachverstandrgen |
"~ haben zudem entsprechend einem Beschluss des Gerlchts im Termln vom -
h 4 9. 201 14 elne erginzende schrrftllche Stellungnahme sowie aufgrund ei-



24

ner Bitt'e‘ des'Vc'Jrsit'zenden eine AufsfellUng der. Bid-Ask- Spreédé der
EPCOS AG nachgerelcht Hlnsmhthch des Ergebnlsses der Anhérung’ der__ |
'A'Abfmdungsprufer und der Bewelsaufnahme wird Bezug genommen auf -
_.das Protokoll der mundlrchen Verhandlung vom 28. 10 2010 BI 370/400°
| d A) d|e schnftllchen Gutachten der Sachverstandlgen vom 27 12.2013

B .(BI 550/739 d. A.) und vom 7 8. 2014 (BI 876/926 d. A) lhre erganzenden '

| Stellungnahme vom 29 9 2014 (Bl 988!992 d A) und die Aufstellung vom .
1.12.2014 (Anlage zu BL 1024 d.A) sowie das Protokoli der mUndIlchen__' -

| ,.Verhandlung vom 4 9 2014 (BI 956/976 d. A)

- Soweit die Antrag”stéller zu'1'0'8) bis 120) ihre Aﬁ'tr‘ége- jeweils zundchst an
das Landgencht Munchen I adressnert haben hat SICh dle 38. Zlvﬂkammer :

. - des Landgerlchts Munchen | nach Verbmdung ali dreser Antrage zum Ver- -

'fahren 38 O 1753/10 mit Beschluss vom- 5. 3. 2010 Az 38 o} 1753/10 (Bl
15/19 d.A, dles__es Verfahrens)_fur.fL_qr_lkt(onell unzu_sta_nd_lg erklart‘ und da_s_;_, L
Veifahren an die fuhktidnéll' 2usténdigé 5. Kammer fiir Hahdelss"ache'n des

- Landgerichts Munchen | venmesen Dlese hat die Verfahren mit Beschluss‘ '_
vom 9. 3 2010 (BI 114 A. des Verfahrens 5 HK O 1753/10) wne alle an—

e deren bei der 5. Kammer fur Handelssachen anhanglg geworden Antrage__ o '

auch zu dlesem fuhrenden Verfahren 5 HK O 20316/09 hmzuverbunden Sl )

Folgende Antragsteller haben |m Laufe des Verfahrens |hre Antrage Zu-

o ruckgenommen




Dle Antragsgegnenn hat zugesagt fur den FaII von Antragsrucknahmen

keme Kostenantrage zu stellen .

 ; 5 - 'Zur Erganzung des wechselseltlgen Vorbnngens der Betelhgten W|rd Bezug g _' S

" genommen auf die gewechselten Schnftsatze samt Anlagen sowue die Protokol- o
. cle der mundllchen Verhandlung vom 28 10 2010 (BI 370/400 dA) und vom |
_492014(BI 956/977dA) o -

| 'xDle Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabfmdung smd - sowelt Uber‘

| sie noch zu entschelden ist — zulassng jedOCh mcht begrundet

| Die Antrage aller noch am Verfahren betelhgten Antragsteller dle ihre Antrage mcht ,

' zuruckgenommen haben sind- ZulaSSIg
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1

~ Die A’Antragsb'éfugnis im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 SprﬁchG all diéséf Ahtrag— ._

. steller .ist zu bejahen weil sie im Zeltpunkt der Elntragung des Squeeze out-
Beschlusses in das Handelsreglster Aktlonare der EPCOS waren All diese An—.

tragsteller haben den entsprechenden Sachvortrag mnerhalb der Antragsfnst

gelelstet Soweit dle Antragsgegnerm den entsprechenden Sachvortrag der An-’ -
tragsteller zu 7) zu 31 ) bis 35) der Antragstellerln zZu. 50) der Antragstellerlnf -

. zu 78) sowue der Antragsteller zu 83), zu 104) und zu 105) bestrltten hat haben

dlese Antragsteller den Nachwels Zur- Uberzeugung des Genchts erbracht Da—
be| durﬂe der Nachwels auch noch auf&erhalb der am 28 1. 2010 endenden An—

tragsfrlst gefuhrt werden -

Can "Zwar wrrd in Tellen der Rechtsprechung und L|teratur davon ausgegan- -

gen auch der . Nachwels der Aktlonarsstellung musse mnerhalb der An—~

E _tragsfnst erbracht werden we|l es such bei §§ 4 Abs 2 Satz 2 Nr 2, 3 Satz', o
-3 SpruchG urm eme gesetzllche Zulasmgkeﬂsvoraussetzung und nicht le- )

"‘_'dlghch um- eine. Bewelsregel handele zumal der Gesetzgeber emen' '
o Nachwe|s nach Fnstablauf wahrend des Gesetzgebungsverfahrens und.

'_.‘auch |n der Folgezelt im Zusammenhang mlt dem Gesetz zur. Emfuhrung’
der Europatschen Gesellschaﬁ (SEEG) abgelehnt habe (so OLG Hamburg -.

AG 2006 622; KG ZIP 2007 2352 2355 ff; LG Frankfurt am Maln zZIP

2005, 859 f.; KlockerlFrowem SpruchG 2004, Rdn 32 zu §3; Wasmann'- |
B in: Kolner Kommentar zum, -SpruchG, 1. Auﬂ ‘Rdn. 12 zu § 4; Bun-
.'gert/Mennlcke BB 2003 2021 2025 Redeke EWIR 2008 123 124)

‘ Dleser Auffassung kann Jedoch mit der heute msbesondere in der hochst-
'__rlchterhchen Rechtsprechung vertretenen herrschenden Auffassung mchtl'.
gefolgt werden Es genugt die. Darfegung der Aktlonarselgenschaﬂ zum_ ‘
maBgebhchen Ze:tpunkt in. der Antragsbegrundung, wahrend der Nach-
" weis bis zum Erlass der Entscheidung erbracht werden kann. (so inshe-
" f'sondere BGHZ 177, 131 136ff NZG 2008, 658 659 f. = AG 2008 659, 7
660 ff. = NJW—RR 2008 1355, 1356 = ZIP 2008 1471 1473 f = WM ‘_
2008, 1502, 1603 f. = DB _200_8, 1735, 1756 ff.; OLG Frankfur; AG 2006,
© 290 £; AG 2008, 550, 551; OLG Stuttgart NZG 2004, 1162 f.; Drescher in:
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.'_JSpihdle‘r/Sti.-lz AKIG, 2. Aufl, Rdn. 20 zu § 3 SpruchG; Emmerich in; Em-
mench/Habersack Aktlen und GmbH Konzernrecht 7. Auﬂ Rdn 14zu§
3 SpruchG Welngartner in: Heldel Aktlenrecht 'und Kaprtalmarktrecht 3

| , \Aufl Rdn 16 zu § 3 SpruchG) Dies ergibt elne Auslegung der magebli-
chen Vorschnften in-§§ 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2, Abs. 3 Satz 3 SpruchG wo-.'_} '

~bei 5|ch der BGH neben gesetzessystematlschen Argumenten auch auf

 die Entstehungsgeschlchte stitzt. § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 SpruchG ver- . -

| ‘Iangt begnffhch nur die Darlegung der Antragsberechtlgung m der An-
: -tragsbegrundung lm Unterschled zum Bewels oder Nachwels als Beleg |
3 elner Tatsache bedeutet Darlegung ,,ledlglich“ dle bIoBe Darstellung elnes |
: Sachverhalts Auch besteht eine BegrUndung, ais deren Tell die Darle-

: gung der Antragsberechtlgung ausdruckhch bezeichnet |st |n der Angaberl S
-_von Tatsachen wahrend der Nachwels regelmaﬂlg nlcht Tell der Begrun—” L

: dung lst Aus dem Verwels auf § 3 Satz 3 SpruchG erglbt 3|ch nlchts an-- -

BRI _'deres well dlese Norm kelne elgenstandlge Nachwelspfllcht begrundet g
' *]sondern den Nachwels der Aktlonarsstellung unter Ausschluss anderer

Bewelsmlttel auf Urkunden beschrankt Dem Gesetzgebungsverfahren_ '.
'_'-konnen zur Stutzung der Gegenauffassung kelne htnrelchenden Anhalts-

s punkte entnommen werden, nachdem gine entsprechende Klarstellung _ _

" trotz emes Hmwelses durch den Deutschen Anwaltvereln ‘nicht vorge-

: .nommen wurde und d|e Ablehnung wahrend des nachfolgenden Gesetz—

R gebungsverfahrens zum SEEG im Wesenthchen mit der erst kurze Zeit i

~zuvor erfolgten Novelllerung des Spruchverfahrens begrundet wurde Ent-
scheldend ist daneben auch der Zweck der Elnfuhrung der Begrundungs- .

.'- :, pfllcht zu beruckSIChtlgen die verhmdern soll dass ohne jede sachhche_ o

_ Eriauterung ein Uberprufungsverfahren in Gang gesetzt w;rd Dleser :
- Zweck verlangt indes mcht den Nachwels mnerhalb der Antragsfrlst Auch B
st eln Nachwels |nsbesondere dann entbehrllch wenn der Antragsgegner
..: oder die. Antragsgegnenn die Stellung als Akt[onar mcht bestreltet weil sie
: dort bekannt ist. Welterhln muss beachtet werden, dass der Zugang zu

o den Gerlchten nlcht unzumutbar erschwert werden darf und Fnsten dem-

_zufolge auch bis zuletzt ausgenutzt werden kénrien. In all den Fallen, in -
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.~ denen es auf die Aktionérsstellung im Zeitp'u'nkt des Eingangs‘ des Antrags

X ~ bei Gerlcht ankommt kénnte ein Antragsteller somlt diese Fnst hicht aus-

-nutzen, wenn er den Nachweis innerhalb’der Drel Monats Frist erbrlngenr
‘muss well er dann noch die Informatronen be| Gencht uber den Zeltpunkt :

N des Emgangs vorab erfragen muss.

. - Der Nachwers wurde dabel durch d:e ailem zulassrge Vorlage entspre-_
. _\chender Auszuge aus: dem Akt|enreg|ster gem. § 67 Abs 2 AkiG: gefuhrt o
; 7. Diese Vorschrlft aufgrund derer im Verhaltnis zur Gesellschaft als Aktlo-
'_lznar nur git, wer als solcher im Aktrenreglster elngetragen |st muss be| der
- Beurtellung der Antragsberechtrgung analog angewandt werden auch
' -wenn srch der Antrag im; Spruchverfahren gegen den Allelnak’nonar und -
- .nlcht gegen dle Gesellschaft rlchtet Der Normzweck des § 67 Abs. 2 AktG |
"umfasst auch die: hler gegebene SachverhaltskonsteiIatron Zwar hat dlel s

ﬁ 1 ) Elntragung in das Aktlenreglster keme konstltutrve erkung, sondern nur _

deklaratonsche Bedeutung Es wrrd eine unWIder[egbare gesetzllche Ver—"

o mutung fur die. Aktlonarselgenschaft der erngetragenen Person sowohl v

* deren Gunsten als’ auch zu deren Lasten begrundet Drese Legrtamatlons-

- . wirkung des § 67 Abs. 2 AKG bezieht sich nach |hrem Sinn und Zweck auf

f.dre Ausubung a||er mltglledschaﬁllchen Rechte dle sich aus. ‘der Aktlo- '

. : narsstellung ergeben Nicht erfasst werden sollen-im Unterschred hlerzu "

die Rechtsbe2|ehungen zu Dntten fur. dle es alleln auf die materlelle o

'Rechtslage ankommt Auch wenn SICh das Spruchverfahren in formeller
‘Hinsichit nach der Regelung in § 5 SpruchG bel einem Squeeze out gegen . )
~den Hauptaktlonar rlchtet hat es seine Grundlage doch in dem mrtglled—
-,schaftllchen Verhaltnls des Aktlonars zu der Gesellschaft dle Namensak--‘
~ tien ausgegeben hat Deshalb |st § 67 Abs 2 AktG auch auf die Berechtl—‘
‘gung zur Elnleltung emes Spruchverfahrens anwendbar da hlermlt ein

| . héherer Anspruch auf Abflndung gerade wegen des Verlusts des Mltghed—

- 'rschaftsrechts angestrebt wird (vgl OLG Frankfurt NZG 2006, 667 669 —
_ Ce]anese AG; OLG Hamburg NZG 2004, 45; KG AG 2000 364 LG Mun--'_
chen | Der Konzern 2010 196f Leuerlng in: Slmon SpruchG 1. Aufl., §
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3 Rdn 13 Wasmann |n Kolner Kommentar zum SpruchG 1. Auﬂ Rdn. ‘_

:' Auﬂ

24 zu § 3; Welngartner in: Heidel,. Aktlenrecht und Kapltalmarktrecht 4.
§ 3 SpruchG Rdn 15 Lleder NZG 2005 159 ff.; Leuerlng EWIR__ -_

- 2003, 1165 aA. Dnmars BB 2004, 1293)

)

Dle Antragsteller zZu 32) blS 36) haben mlt Schrlﬁsatz |hres Verfah-.: .

o rensbevoilmacht:gten vom 30 4 2014 (BI 828 ad. A) elnen Auszug |

Caus. dem Aktuenreglster vorgelegt aus dem such klar erglbt dass 5|e

| am. 22 10. 2009 - also dem Tag der Emtragung des Squeeze out- - |

@

- _Beschlusses m das Handelsreglster - Aktlonare der Gesellschaft wa: . |
o 'ren Dabei bezelchnet dleser Auszug auch Funrelchend deutllch dlese o

| 7 .Antragsteller

Bezugllch der Antragsteller zu 7) und zu 83) muss glelchfalls von el-" o
: 'nem hlnrelchenden Nachwels ausgegangen werden Der Auszug aus

,' ."dem Aktlenregtster beZ|eht s;ch auf das Datum des 22 10 2009 Oh- .

_ne weitere Hlnwease dass eme Ubertragung der Akt:en kraft Rechts— ;
n geschafts an diesem Tag en‘o|gt sem konnte besteht keln Zweifel,
: ,dass der Verlust der Aktlonarselgenschaft an dlesem Tag auf der - S

- Emtragung des: Squeeze out Beschlusses beruht

@

Die Antragstellerln zu 50) hat mlttlerwelle mit Schrn‘tsatz vom -

4.12.2014 (BI. 1026/1 030 d A ) einen klarstellenden Auszug aus dem _ o~
jli\ktlenregre.ter vorgelegt aus dem sich. mcht nur erglbt dass s:e b:s B

B _7 zum 3.11. 2009 im Aktlenreglster der EPCOS AG als. Aktlonarm ein- -
B getragen war sondern bereits selt dem 27.12. 2005 und damlt auch

@

am 2210 2009 dem Tag der Elntragung des Squeeze out—'

- Beschlusses in das Handelsreglster o

Die Antragstellenn zu 78) |st ebenfalls antragsberecht:gt Aus dem -
vorgelegten Auszug aus dem Aktlenreglster und der Beschelnlgung |

_ uber ihre Berechtlgung den gesamten Depotbestand Zu verzelchnen :



: erglbt sich mit hlnrelchender Deutllchke1t auch die Befugnrs den An— |
trag zu stellen. Daher muss msbesondere auch ihre. Verfahrensfuh-.

o rungsbefugms bejaht werden wobei sie von Anfang an hrnrelchend_

‘klar gemacht hat, dass Sle dle Rechte aus den Aktlen in- dlesem' o

| Spruchverfahren wahrnimmt,

" (5) Die Kammer hat auch kelnen Zwelfel an der Aktlonarselgenschaft :

. des Antragstellers zu 104) nachdem dleser m|t Schnftsatz vom "~

: ;' f4 12. 2014 (B[ 1025 dA) elnen Auszug aus dem Aktlenreglster |
' uberm|ttelt hat, wonach er vom 5. 5.2009 bIS Zum 3. 11 2009 mit 50
'Aktlen im Aktlenreglster der Gesellschaft als Aktlonar elngetragen '

- war.

L (6) Der Antragsteller Zu 105) hat mlt Schnftsatz Vom 14 12, 2014 (BI
: 1036 d A) glelchfalls elnen Auszug aus dem Akhenreglster (bermit-
' telt wonach er vom 6. 5 2009 bis zum 3.11 209 IITI Aktlenreglster der‘

_EPCOS AG elngetragen war dles bedeutet dass er auch am Tag.‘

- _der Eintragung des Squeeze out in das Handelsreguster Aktionar der . . "

- Geselisohaft war und folghch antragsberechtlgt ist.

"Dle Antrage wurden jewelfs fnstgerecht gemaB § 4 Abs 1 Nr. 3 SpruchG einge- -

. relcht also mnerhalb elner Frist von drel Monaten ab Bekanntgabe des Elntra- '
_gungsbeschlusses dle entsprechend ‘den Vorgaben des § 10 HGB am .
128.10.2009 erfolgte weshalb dle Fnst am 28 1 2010 endete Dle Antrage aﬂer' '

,Antragsteller gmgen zumlndest per Telefax am letzten Tag der Frist und damlt o

"fr|stwahrend belm Landgerlcht Munchen l ein. Dies gllt auch fur die am
28.1.2013 bei elner aufgrund der gesetzllchen Regelung in §§ 95 Abs. 2 Nr 2 -
A Abs. 2 Nr. 4 Buchst e GVG funktlonell zustandlgen Z|V|Ikammer des Land- -
' genchts Munchen ! erngegangenen Antrage der Antragsteller zu 116) bis 128)' -
Daher kann auch msowelt an der Frlstwahrung kein Zwelfel bestehen auch
wenn der Verwelsungs_beschluss,der 38. ZlVlIkamme'r. an die 5. Kammer fu_r
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R 22 10. 2009 kelne Rolle splelen

| Handelssach_en? d-es_Lan'dgerichts /M'i]nche___n'l erst ‘nac;h'_'dem Ende der Antrags-
~ frist folgte. Nach dem eindeutigen Gesetzeswoﬁla'ut kann dabei die vo'n' der Ge-
- se!lschaft selbst veranlasste Bekanntmachung durch ad hoc-Mrttellung am_ .

g

Ca. : Alle Antragsteller haben mnerhalb der Frlst des § 4 Abs 1 SpruchG kon-"
o _-\‘krete Elnwendungen gegen die Angemessenhelt der Kompensatron erho-
o _.ben weshalb dle Voraussetzungen von § 4 Abs: 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG
L _erfUlIt smd Aufgrund dleser Vorschnft smd konkrete Elnwendungen gegen :
e ~die- Angemessenhelt nach § 1 SpruchG oder gegebenenfails den als
o Grundlage fur dfe Kompensatlon ermlttelten Unternehmenswert in dle An- -
'-tragsbegrundung aufzunehmen Dlesen Anforderungen werden alle An-
,_\trage gerecht werl dle Anforderungen an die Konkrehmerungslast nach'.;

" der standlgen Rechtsprechung der Karmimer.in Uberelnstlmmung mit dem .. .

'BGH: nlcht uberspannt werden durfen (vgl BGH ‘NZG 2012 191 194 = .
ZIP 2012, 266 269 WM 2012; 280 283 DB 2012 281 284 LG Mun-

‘.'.chen 1, Beschluss vom 21 62013 5HK 0. 19183/09 Beschluss vom .

-2862013 Az 5HK O 18685/11 Beschluss Vom 982013 AZ '5HK O .

'1275112 Huffer AkiG, 10 Aufl Anh. § 305, Rdn 8 zu §4 SpruchG) Die

Antragsgegnerm hat msowett auch keine Bedenken geauf&ert weshalb '

el

weltere Ausfuhrungen hierzu nicht veranlasst sind.

| b_.-‘ Die Ant’régsbegrUndung der Antrags'tieille'r zu 59) bis. 61)'sc‘;wie der Anfrag— 3
C steller zu 72) bis 75) entspncht den Anforderungen aus § 4 Abs. 2 Satz 2 

'—_ Nr 1 SpruchG wonach der Antragsteller den richtlgen Antragsgegner be- " 7'

R '.zeichnen muss mlthln . Diesen Anforderungen wer— |

' ‘den dle Antragsschnﬁen dleser Antragsteller gerecht weshalb msowert

_ picht von der Unzuiéss:gkelt als Folge der falschen Bezelchnung des An-
| tragsgegners ausgegangen werden kann (zur Rechtsfoige der Unzulds-

: s:gke|t OLG Dusseldorf NZG 2012 1181 1182 = AG 2012, 716, 717= ZIP

B 2012,.1713, 1714, LG Munchen | ZIP 2010, 1925, 1926, Wasmann in:
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| ‘Kolner Kommentar zum AktG 3 Aufl § 5 SpruchG Rdn 2 KIo—‘ |

f_cker/Frowem SpruchG § 5 Rn. 1; Emmench in: Emmench/Habersack”_

- Aktien- und GmbH- Konzernrecht 7. Auﬂ § 5 Rdn 1; Bungert/Mennicke o

: BB 2003, 2021 2026 £, Wasmann WM 2003 821 824; Lamb/Scthck—‘
Amend DB 2003, 1259, 1261 a.A: - eine Frage der Begrundethelt - Kubls'
. _m Minchener Kommentar zum AktG, 3. Aufl., § SpruchG Rdn 13 und § 5

-SpruchG Rdn. 1; Puszkajler in: Kotner Kommentar zum AKtG, a.a. O § 1M1
" Rdn: 11; Kneger/Menmcke in: Lutter, UmwG 4. Aufl., Rdn 11 zu '§ 4

. "SpruchG) Die Benennung ,,Geschaﬂsfuhrung der Antragsgegnerm“ durch . -

- dle Antragsteller zu 59) b|s 61) ist, S0 auszulegen dass damlt tatsachhch - |

' 'dle Gesellschaft und nlcht deren Organe gemelnt setn sollen Dles erglbt o

eme Auslegung des Antrags unter Berucksuchtlgung von Sinn‘und: Zweck'_

- msbesondere auch verfahrensrechthcher Vorschnften Verfahrensrecht-_ S

' ‘dlent der Verwrlrkllchung elnes subjektlven Rechts. Auch wenn bel der: o

- -'Auslegung von Verfahrenserklarungen die a!lgemelnen Grundsatze des

"._'materlellen Rechts und dabei vor. allem auch des § 133 BGB Zur Anwen-'__\ ,

. dung gelangen lst maBgebhche der obJektlve dem Empfanger vernunf—
_tlgerwelse erkennbare Slnn Im-Zweifel ISt davon auszugehen dass eln R

Betelllgter das erstrebt was hach den MaBstaben der Rechtsordnung ver-

_ ‘nunftlg und der Recht verstandenen Interessenlage der. Betelllgten ent— .
L sprlcht (vgl. 'BGH NJW—RR 2000 1446; ZoHer-Greger ZPO 30. Aufl, §

o '_128 Rdn. 25). Da Verfahrensrecht somlt kein Selbstzweck ist, sondern der
Vervwrkhchung subjektlver Rechte dlenen soll, muss vorliegend msbeson-‘
dere beachtet werden dass dle Antragsgegnenn in dem Schrlftsatz tat—' g
_, 'sachlrch benannt ist — wenn auch in Komblnatlon mlt ihren Organen Aller-.

dings lst kelne andere Gesellschaft in dem Schnftsatz angefuhrt gewesen B

-'als die Hauptaktlonann Dies- W|rd msbesondere auch dadurch deutlnch
‘ dass vor allem auf Seite 2 der Antragsschrlft im hlnzuverbundenen Verfah-
.‘I,_"ren 5HK O 1272/10 die Antragsgegnerln als’ Hauptaktlonann klar be-
_schrleben ist, die sich verpfllchtete den ausgeschledenen Aktlonaren el—
nen Abﬂndungsbetrag von € 18, 14 zu erstatten Ganz entscheldend ist .

_welterhln auf Seite 2 unter ,,2 Antragsgegner auch kiargestellt dass An—' _'
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| ! tragsgegnenn d:e Hauptaktlonann ist, also die ‘in der Antragsschnft be-
. zelchnete | Dann aber ‘wird hlnrelchend deutllch dass ;
. uswh der Antrag nicht gegen d|e Mltglleder der Organe sondern gegen d|e :

le’lStISChe Person rlchtet  ,

o Dxese Enmagungen geften in glelcher Welse auch h|n5|chtl|ch der Antrag-‘ '
e steller zu 72) bis 75). Diese haben in — fast noch deuthcherer - Artund -
R Welse auf Selte 2 |hres Antrages durch Fettdruck hervorgehoben dass

' d're_ Antragsgegnenn 1st | o o

| c D|e Antragstellennnen zu 46) und 47) smd noch am Verfahren betelhgt_ .
| :-nachdem |hr Vorstand mit Schnﬁsatz vom 10 3. 2011 klargestellt hat, dass_ '

- . 5|ch dle Rucknahme im Schrlftsatz vom 19.1 2014 nur auf ihn als naturli- - ‘-
~¢he Person bezogen hat, nlcht aber auf dle belden Akttengesellschaften R

Co '_ deren Vorstand er auch- ist. . -

‘Dle Antrage smd Jedoch nlcht begrundet weli dle Barabflndung mit einem Betrag von
€18, 14 je Aktle unter Berucksmhtlgung des” Borsenkurses zutreffend festgesetzt ;
wurde nachdem der mittels der Ertragswertmethode ermittelte Unternehmenswert
“der EPCOS AG aufgrund der durchgefuhrten Bewelsaufnahme zur Uberzeugung des |

. Gerlchts nlcht héher Ilegt

y Aufgrund von § 327 b Abs 1 Satz 1 AKIG Iegt der Hauptaktlonar dle Hohe der Barab-'
| fmdung fest; S|e muss d|e Verhaltmsse der Gesel[schaft im Zeitpunkt der Beschluss-

fassung |hrer Hauptversammlung berucksmhtlgen Dle Barabfmdung ist dann’ ange-

messen, wenn sie dem ausscheldenden Aktlonar eine volle Entschadlgung dafiir

verschafft was selne Betelllgung an dem arbeltenden Unternehmen wert |st dle also
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den vollen Wert semer Betelllgung entsprrcht Zu ermltteln rst also der Grenzprels pal
. ‘-dem der aut&enstehende Aktlonar ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausschelden _ :
kann- (vgl ‘pur OLG Munchen WM 2009 1848f = ZIP 2009 2339 2340 ZIP 2007,

.375 376, Beschluss Vom 11. 92014 Az 31 Wx 278/13 OLG Frankfurt AG 2012 -

_513 514 = ZIP 2012 124 126; Beschluss vom 2832014 Az. 21 W 15111, Z|t nach_"A g
Jurls ‘OLG Stuttgart ZIP 2010 274 276 WM 2010 654 646 LG Munchen! Be- o
__schluss vom 10 12 2010 Az 5HK 0 11403!09 S 18 Beschluss vom 24 5. 2013 Az '

7 5HKO17096/11 21) - \ S

1 : Der‘Ansat'z'é'inES Bﬁréenkutses von € 18, 1'4.je AAktié auf der Basié éines R‘e.felé
o 7 E renzzeltraums von dre| Monaten vor der. Bekanntgabe des Ubertragungsverlan- :

ffgens der. Antragsgegnerm ‘durch Ad hoc-Mlttellung der EPCOS AG vom:- R

_' 23 1 2009 ist rechtllch zutreffend erfolgt und folgllch nlcht zu beanstanden '

© A, Néch | 'de"r.- Rechtsprechung msbesondere auch .'des. Bundes--‘l S
_ -verfassungsgenchts ist bei der Bemessung der Barabflndung nicht nur der A o
. .nach betnebswurtschaftllchen Methoden zu ermlttelnde Wert der quotalen L

: Unternehmensbetelligung, sondern als Untergrenze der Abflndung wegen '
_der Wertung des Elgentumsschutzes aus Art 14 Abs 1 Satz 1 GG der

Bdrsenwert zu berucksnchtlgen (vgl. BVerfGE 100, 289 .305 ff. = NJW__'A-"'-
_ 1999 13769, 3771 ff. = NZG 1999 931, 932 f. = AG 1999 566 568f -ZIP_ B |

'1999 1436‘ 1441 ff. = WM 1999 16686, 1669ff DB 1999 1693 1695ff _
.=BB 1999 1778 1781 f. - DATIAItana BVerfG WM 2007, 73 ZIP 2007,
175, 176 = AG 2007, 119f BGH NJW 2010, 2657 2658 WM 2010,

1471, 1473 = ZIP 2010, 1487, 1488 . = AG 2010, 629, 630 = NZG 2010, -
. 939,940 f. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 = Der Kon-

- zern 2010, 499, 501 — Stollwerck OLG Munchen AG 2007 246 247 OLG'
.-.Frankfurt AG 2012, 513 514 Huffer AktG, ’I1 Aufl § 327den 6 und§ _

_ 305 Rdn 29; Schnorbus in: SchmldtlLutter AKEG, 2. Aufl., § 327 b Rdn 3

Habersack in: Emme_ncthabersack,‘ Aktien- und GmbH Konzernrecht, 7.
'All.ufil,,'§ 327 b Rdn. 9; Simen/Leverkus ‘in':;Simon,'Sp'r_UChG,.ar.a.‘O'.,'Anh §
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11 Rdn 197f Me|||cke/KIe|nertz in: Heldel Aktlenrecht und Kap|talmarkt-_
recht a.a.0.§ 305 AktG Rdn. 36) ' '

e fm

Der BGH géht InUnmehr in Ubefe‘inStimmUng mit der dberwiegend
vertretenen Ansncht in Rechtsprechung und theratur und unter teil-

-'-welser Aufgabe selner fruher vertretenen Auffassung mit Beschluss o

. vom 19.7. 2010, AZ II ZB 18/09 (vgl BGH NJW 2010, 2657 2658 ff.

=WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, "

629, 630ff NZG 2010, 939 941 ff. = DB 2010, 1693 1694 . = BB "

o '2010 1941 1942 ff Der Konzern 2010 499 501 ff. - Stollwerck
— bestatfgt durch BGH AG 2011 590 f, = ZIP 2011 1708 f.; ebenso

 OLG Stuttgart ZIP-2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 f.=NZG
2007, 302 304 ff - DalmlerChrysIer ZIP 2010 274, 277 ff.. OLG L

-Dusseldorf ZIP 2009 2055 2056ff WM 2009 2271 2272 ff Der'

'- '__Konzern 2010 519 522 OLG Frankfurt NZG 2010 664 AG 2012

__77513 514 Paulsen |n Munchener Kommentar zum AktG 3. Aufl, §

305 Rdn. 88 f; Huffer AKtG, a.2.0., § 305 Rdn. 24 ¢; Emmerich in: -
o EmmenchIHabersack Aktlen- und GmbH Konzernrecht aaO,, §'
/305 Rdn. 46 und 48 a; Tonner in;: Festschrlft Karsten Schmldt 2009, .

| S. 1681, 1597 ff.}) davon aus, der e|ner angemesSenen Abflndung ;.

- 'zugrunde zZu Iegende Bbrsenwert der Aktle misse grundsatzhch auf-

grund eines nach Umsatz geWIchteten Durchschnlttskurses mnerhalb

- einer drermonatlgen Referenzpenode vor der Bekanntmachung einer
o .'Strukturmall_nahme. ermitteit werden. Z_ur Begrundung verweist der " -
' BGH zunachst darauf, die Bezugnahme in’§'32'7' b Abs. 1 Satz 1 2: L
-Hs AKG auf die Verhaltnlsse der Gesellschaft |m Ze[tpunkt der
.:"'Hauptversammlung bedeute nlcht dass fur dle Wertfeststelfung- '

zwmgend auf diesen Stlchtag abzustelien sei. Es mUsse vielmehr un-

. terschleden werden zw:schen dem Zeltpunkt auf den sich die Wer-

- ‘ termtttlung bez:ehen muss und ‘dem Zeitpunkt oder . Zeitraum, aus -

'-dem d|e Daten fiir dle Wertermlttlung gewonnen werden miussen.
Auch be| der Ermlttlung des quotaien Antellswerts mit Hilfe funda-'
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"mentalanalyt-i'sch'er Daten wefden vielfach die Werte fir den Zeit- e

Apunkt der Hauptversammlung aus vergangenen Daten auf den Tag ‘ -

"_der Hauptversammlung durch Aufzmsung hochgerechnet Daher

konne als Referenzzeltraum auch ein anderer Zeltraum als gerade '

der vor der Hauptversammlung gewahlt werden wenn dleser besser.'_. E

. geelgnet sel, den Borsenwert bel einer freien Delnvestltlonsentschel- g

| dung abzubllden Dabei ist nach der Auffassung des BGH der Zeit-. L

raum. der Ietzten drei Monate vor der Bekanntmachung besser ge—: _ :

. .elgnet den Verkehrswert der Aktle Zu. bestlmmen solange dle Kapi-
- }_.talmarktforschung kelne noch besser geergneten Anhaltspunkte ent-

wuckelt hat. Der BGH begrUndet dies vor allem damlt dass-der Bor—
- senkurs im Zeltraum vor der Hauptversammlung regelmal&ng von den—

L enNarteten Abfmdungswerten wesentlich bestlmmi werde und ‘mit ei-

- ner auf den Tag der Hauptversa'mmlung abZIelenden Refereaneno- Lo

de nlcht mehr der Verkehrswert der Aktle entgolten werde. Von der. '
| Mltteilung der angebotenen Abfmdung an - also spatestens mit der'- :

'_.'Elnberufung der Hauptversammlung, _dle in aller Regel wahrend des_ .

o Drel Monats-Zeltraums Ilegt - nahere 5|ch der Borsenwert dem an-‘ '_ a

" ;f_gekundlgten Abfmdungswert an; dabea werde dieser in der. Enrvartung "

o eines Aufschlags im Spruchverfahren oder auch schon in einem An- N
' fechtungsverfahren hauflg (Ielcht) uberschntten Der angebotene" o '

Prels wird in jedem Fall errelcht - ungeW|ss ist nach der zutreffenden
Emschatzung des BGH Iedlgllch .ob und in welcher Héhe im Spruch— :
' verfahren oder berelts im Anfechtungsprozess e|n Aufschlag duich- -

,gesetzt werden kann. Angesrchts der Regelung der Anfechtungsbe-, L
o _'fugnls in § 245 Nr. 1 AktG beglnne eine Spekulatlon auf den Lastig-

""keltswert berelts mit der Bekanntgabe der MaBnahme Wenn dlese
- Zeiten |n d1e Referenzperlode einbezogen wurden spiegelt nach der
R Elnschatzung des BGH der ermittelte Borsenkurs nicht mehr den

 Preis W|der den der Aktlonér ohne die entschadlgungspfhchtlge In- -~
- -terventlon des Hauptaktlonars oder die Strukturmar.l.nahme erlost_

hatte und der sich aus Angebot und Nachfrage unter dem GeSIchts- o
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-punkt des vdm.’Markt erwarteten Unternenrnenéweﬁes_bilde, 's'ondernr
- den Preis, der ge'rade wegen der StrukarmaBnahme erzielt wérden _ |
| _- kdnne. Dle Entwmklung elnes hoheren Borsenkurses habe ihre Ur-
N _sache dann in der durch die StrukturmaBnahme geweckten besonde—'
~.ren Nachfrage allerdlngs nicht | in Kursman:pulatlonen seltens ernzel-
| '_ ner Mmderhettsaktlonare Dlese Nachfrage hat danach indes nlchts
§ mlt dem Verkehrswert der Aktle zu tun mit dem der Aktlonar far den -

' Verlust des Aktlene[gentums so entschadlgt werden soII als ob es

| . nicht zur StrukturmaBnahme gekommen wire,

.'Zudem argument[ert der BGH Informationspfllchten msbesondere

-nach § 15 WpHG wirken einer verzogerten Bekanntgabe und elner -

' verdeckten Abflndungswertspekulatron entgegen Auch stlmme dle--
ser. Zeltpunkt mit der Elnschatzung des Verordnungsgebers in § 5

Abs 1 WpUG AngVO ubereln wonach eln Referenzze|traum vor" '
Bekanntgabe des zur Abfmdung fuhrenden Vorgangs den Borsen-']

- kurs rlchtlg abbllde § 5 Abs: 1 WpUG-AngVO legt dabel emen Refe-

- renzzeltraum vor Bekanntwerden der - Kontrollerlangung im Slnne.

";des § 35 Abs. 1 Satz 1 WpUG zugrunde nlcht aber den Zeltraum
) -_zmschen Kontrollerlangung und Bekanntgabe der the des Pfhcht-_ o

| angebots

lee Orlentlerung des Referenzzeltraums am Tag der Bekanntma-'. )

| ' "'.chung trage auch dem Umstand Rechnung, dass der Abfmdungsvor—
'schlag nach §§ 327 cAbs 1 Nr. 2; Abs. 2 Satz 1, Absatz 3 Nr. 4, 327 -

b Abs. 3, 327 d AktG vor der Hauptversammlung bekannt zu geben-_
- '|st Der Wert, der sich be| einem dreimonatlgen Referenzzeltraum vor -
':dem Beschluss der Hauptversammlung e_rrechnet, .|st zum__Zeltp_L_Jnkt |
der Békanntgabe der Einberdfung 'weder bekannt noch vorhérseh-_ |
. bar dagegen kénne der nach Umsatzen geWIchtete Durchschnltts- _
: .kurs fur drei Monate vor Bekanntgabe der MaBnahme bis zur -Mittei-
' ;  jung” des Abﬁndungsangebotes ermlttelt und bei der Entscheldung
Uber dle Hohe des Abflndungsangebots berUcksnchtlgt werden Wei-
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- (_2).'

terhln weist der BGH darauf h|n dass der Hauptaktlonar den Zeit-
punkt des Verlangens nach §§ 327 a ff. AKtG frei bestimmen konne _

und der Schutz der Mlnderheltsaktlonare vor Manlpulatlonen durch

den Hauptaktlonar dadurch errelcht werde dass die Barabflndung'._

am Unternehmenswert

Dle Kammer folgt ‘nunmehr. d|eser geanderterr hochstrlchterllchen,'._-
Rechtsprechung lm Gegensatz Zu ihrer frither vertretenen Auffas-
' sung (vgl bereits LG Munchen I, Beschluss vom 10, 12: 2010 Az: '.' R
SHK O 11403/09 Beschluss vom 2962011 Az. 5HK O 6138/11 o g |
 Beschluss vom: 14.11.2013, Az. 5HK O 2665/12; ‘Beschluss vom" PR

28 3. 2014 Az. 5HK O 18925/08)

, nlemals geringer sein. konne als der Antell der Mmderheatsaktlonare o

Eine. Ausnahm‘e':von diesérri Grdndsafz def Ariknijpfung' an den Re- -

ferenzzeltraum vor der Bekanntgabe des Abfi ndungsverlangens kannf L
vorllegend nlcht bejaht werden.. Zw1schen 'der Bekanntgabe der o

- . Mal’snahme und deren Umsetzung liegt kein Iangerer Zeltraum an-

gesmhts dessen gine Anpassung der Borsenkurse an die mit_ der Be- 7' '

kanntgabe der Maf&nahme elngetretene Entwmklung erforderllch wa-

re (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) Dle Bekanntgabe des geplanten Squeeze out er— '
folgte mlttels Ad hoc Mlttellung am. 23 1. 2009 Die Hauptversamm-:
Iung der EPCOS AG fand am 20.5. 2009 statt so dass zwischen den"

belden Ze:tpunkten ein Zeltraum von mcht elnmal vier. Monaten Iag_

Angesmhts des Erfordernlsses der Ermlttlung des Unternehmenswer— - |
tes. elnschllethh der Prufung der Hohe der ermlttelten Abfindung

durch den gerlchtllch bestellten Abflndungsprufer SOWle des weijteren

Erfordernrsses der. Elnhaltung der Elnberufungsfrlst zu der Hauptver-

| sammlung elner borsennotlerten Aktlengeselischaft liegt der hier ge- -
' ,gebene _Ze!trahr._nen von knapp vier Monaten am unteren Rand des- '
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e

sen, Was réélis‘tisbhenueise auch'aus der Erfahrting der érkénr{en-, :

| “den Kammer — als erforderllche Zeltspanne zw150hen Békanntgabe, :
A des Abfmdungsverlangens und der beschhe[&enden Hauptversamm-
| .Iung angenommen werden kann (vgl. hlerzu Hasselbach/Ebblnghaus' .

~Der Konzern 2010, 467, 473; Zeeck/Relchard AG 2010, 699, 705;
"Neumann/Ogorek DB 2010 1869 1871 Decher ZIP 2010, 1673

1675f)

b, Ohne Bedeutung sind daher die Bérsenkurse, wie sie innérhalb eines Re-
-'ferenzzeltraums von “dret Monaten vor der Hauptversammlung erZ|elt wur- e

- den, Ebenso wenig kann es aus den soeben beschnebenen Griinden auf
den Ietzten Borsenkurs vor der Elntragung des Squeeze out Beschlusses" ‘

' |n das Handelsreglster ankommen :

: Eme hohere Barabf ndung lasst 5|ch nicht auf der Ba5|s des Unternehmenswer—"
) | tes der’ EPCOS AG begrimden well d|eser mcht S0 hoch ist, als dass er den
- Wert von € 18,14 je Aktle errelchen wurde Der Unternehmenswert der Gesell-

'schaft uberstelgt kemesfalls den Wert der Marktkapltalr5|erung, der- smh unter =

' 'Anwendung des gewu:hteten Borsenkurses auf € 1 209 616 378 - belauft '

Der in dieSerﬁ Zusaniménhang 'maBgeb[iche ‘Unterﬁehmensweft wurde im'Aus- |

gangspunkt zutreffend unter Anwendung der: Ertragswertmethode ermittelt. Da-

nach bestlmmt sich. der Unternehmenswert prlmar nach dem Ertragswert des ST

betrlebsnotwendlgen Vermogens er wird erganzt durch eine gesonderte Be-:".

wertung des hicht betrlebsnotwend|gen Vermbgens das regelmalllg mlt dem

| _ '_quwdatlonswert angesetzt wird. .

. Der- Ertragswert elnes Unternehmens wnrd dabel durch D|skont|erung der. den _
',Unternehmenselgnern kimftlg zuﬂ;e[&enden flnanZIellen Uberschusse gewon- .

nen, die aus den kunftlgen handelsrechthchen Erfolgen abgeleﬂet werden Da-

" bei ist allerdlngs zZu berucks;chtlgen dass es elnen exakten oder ,,wahren“ Un-
,ternehmenswert zZum St:chtag nlcht geben kann Vlelmehr kommt dem Gericht .



die Aufgébe zu, unter AhWendUng 'anerkanntér b‘etriebstnrirtschaftlich'ef :Métho— -
. den den Unternehmenswert als Grundlage der Abfindung im Wege der Schat— ._
- zung nach § 287 Abs. 2 ZPO Zu bestlmmen (vgl nur OLG Munchen WM 2009"

: 1848,._1849. ZIP 2009, 2339 2340, AG 2007 287 288; Beschluss ‘vom’
11.9. 2014 Az, 31 Wx 278/13; OLG Stuttgart AG 2007 128 130; OLG Dussel-'

dorfWM 2009, 2220 2224, OLG Frankfurt AG 2012 513, 514 ZIP 2012 124,

126 LG Munchen | Der Konzern 2010, 188 189 Beschluss vom 28.8. 2013 Az
5HKO 18685/11) T : S

a. - Grundlage fur dle Ermlttlung der kunftlgen Ertrage ISt dle Planung far dle‘ _

,Geselischaft dle auf der Ba5|s emer Vergangenheltsanalyse vorzuneh-__ e

:men ist und vorllegend auch vorgenommen wurde Bea Anwendung des

Ertragswertverfahrens sind dle in dle Zukunft genchteten Planungen der

S Unternehmen und die darauf aufbauenden PrognOSen ihrer Ertrage aller--

- -'dlngs nur elngeschrankt uberprufbar S|e smd in erster Llnle ein Ergebms_ﬁ

,-der jewetllgen unternehmenschen Entscheldung der fur die Geschaftsfuh-- _

J _rung verantworthchen Personen Dlese Entschetdungen haben auf zutref— '
o .‘fenden Informat:onen und daran onenherten realistischen Annahmen auf-
- . ,zubauen sie. durfen zudem mcht in. such W|derspruchl|ch sein Kann die
Geschaftsfuhrung auf dleser Grundlage vernunftlgenrvelse annehmen |hre

_ Planung sei realistisch, darf dlese Planung nicht durch andere - letZﬂICh-

' ebenfalls nur vertretbare Annahmen des Genchts oder anderer Verfah—' '

. ,'_rensbetelllgterersetzt werden (vgl. BVerfG NJW 2012 3020 3022 = NZG

2012, 1035, 1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM
2012, 1683, 1685f OLG MUnchen BB 2007 2395 2397 ZIP 2009 2339,

. 2340 = WM 2009 1848 ‘1849 Beschluss vom 11. 9.2014, Az. 31 Wx: 3
-278/13 OLG Stuttgart NZG 2007 112, 114 AG 2006, 420 425; 2007

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

- ‘,gen wenn dlese nlcht pIausnbeI und unreallstlsch ist (val. OLG Munchen_

. '-WM 200_9, 114_8,_ -1.849 ,Z.IP 2009, 2339, 2340; OLG- Frankfu;t ZIP 2010,‘
729, 731; OLG Karisruhe AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG 2014,
291, 296 f; LG Manchen | Def Konzem 2010, 188, 189 f.; Beschiuss-vom
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- 24 5. 2013 Az 5HK O 17095/11 Beschluss vom 286 2013, Az 5HK O‘ '

| 18684/1 1)

"Unter Zugrundelegung dleses PrufungsmaBstabes bedurfen dte Planan-{

: ,_nahrnen der Organe der Gesellschaft keiner Korrektur S

SO

Dle Grundstruktur der Planung und deren Uberprufung zur Erm;ttlung.- '
' --des Unternehmenswertes konnen nlcht beanstandet werden auch_

_ wenn es vor der Hauptversammlung Anpassungen |m Verglelch zu

E clgr turnusma(&_lgen,Planung__furdas_@eschaﬂsjahr 2008/2009 gab., o

()

C®

- vorgenommenen Plananpassungen im Verglelch zur- Ur-_

. _'genchteten Planannahmen auselnander und. beschaftlgten sich

Dabel setzten snch die Abfmdungsprufer elngehend mit der‘
- 'Analyse der Vergangenheltszahlen als BaS|s der i ln die Zukunft_ S

: ;.dabel lnsbesondere auch mit der zu beobachtenden Planungs-

" ',_.treue Dabel venrvlesen Sle auf eme tellwelse Uber- und elne'. . ‘
o tellwelse Unterschreltung der Planansatze in den Jahren der o

Vergangenheltsanalyse entsprechend auch den Ausfuhrungen
Sim Bewertungsgutachten von . Die Ursachen Iagen dabel_‘
- vor: allem in Wahrungsnsnken wobei gerade dne EntW|ckIung
) des Wechselkurses des EURO zum US $ mcht elnfach prog-- i

C nost|2|ert werden kann Darauf beruhende Abwelchungen in der

—Vergangenhelt ‘'sind folghch nicht geelgnet Ruckschlusse auf

- ein untaugliches Planungssystem zu zlehen Das g||t umso _

" fhehr als die Planannahmen im Geschaﬂs;ahr 2006/2007 noch. '

* nicht von der im Folgejahr etnsetzenden Flnanzmarktkrlse ge-" 3 :

| pragt waren.

Dle Grunde fur dle im Verlaufe des Geschaftsjahres 2008/2009 '

sprungsplanung ab dlesem GeschaftSJahr konnen dle mange!n- ‘

N de PIaus:bllltat der Planansatze nlcht begrunden

erlauterte be| selner Anhorung elngehend dle Situation
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de.r Geée!‘lschaﬁ W‘ie'au'ch seiner eigenen als gerichtlich' bestell- .
ter Prifer angesnchts elnes Stlchtages mmltten der Finanz-‘
k marktknse Dabel bestatlgten sich seirie Bedenken den Prufern.,
. 'wurde eine nach unten gehende und dort verblerbende Planung' '
) 'vorgelegt mcht Das Management habe elngehend dargelegt ‘: |
' dass es elne Erholung in absehbarer Zelt geben werde, wes- :
' halb dann’ ZWei Planjahre zusatzhch angesetzt worden seien.

o Gerade dlese En:vagungen sprechen berelts dagegen dass dle_ :

Planungen und. Plananpassungen fur den Squeeze out erstelit

worden wéren. Weiterhin verwies darauf DR

dass nach selner Elnschatzung den Verantworthchen der Ge-
sellschaﬂ mcht daran gelegen gewesen ware dass die An-

- tragsgegnerin mogllchet gunstlg an d|e Aktlen komme Zudem S

wurde auch d|e turnusmarslge noch. vor der Flnanzmarktknse

- "unbeemﬂusst erstellte Planung gewurdlgt Dle dem E:nsheg von_

| zugrunde Ilegende Planung sel deuthch optlmlstlscher ge—-;

wesen war allerdlngs zu elnem fruheren Zeltpunkt als die tur-. '

| - nusmaﬁlge Planung erstellt worden Daher konnen schon an- -
"ge3|chts der unterschledllchen Erstellungszertpunkte keine un-- -

-mlttelbaren Schlussfolgerungen auf eme mangelnde Plausibili-. .

.'tat gezogen werden Gegen elne anlassbezogene Planung_'
spncht Ietztllch auch der Umstand dass dle Mlttelfrlstplanung'

o 'fur den Emstleg von |m Jahr 2011 mlt einem niedrigeren

: Ergebnls abschloss als dle zur Grundlage des Squeeze out— -

| Bes_c,hlusses gemachte Planu_ng fir das Jahp 2013 vorsah_.

(2) Dle zur Detallplanungsphase vorgetragenen Rugen mangeinder.- |
g PIausubilltat der PIanung rechtfertlgen kelne Anpassung der Planan-

. nahmen

‘ D|e Umsatzplanung im Berelch ,,Kondensatoren und Induktlwta-
ten musste neben dem durch dle Akqu:s:tion 'von Becromal
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B “h;d Anhui bert‘lcksiChtigten' Wachstum n'i_t':h-t _'éi'n sf_arkeé‘ dder '
} stér’keres Wachstum' der bishe’ri'gen’ Untern'e'h'me'nsteile einﬂie—_
. rsen lassen. Dle Akqursmonen fuhrten namlich’ nachvollznehbar

zunachst zu Ergebnlsbelastungen nachdem die tntegratlon el—",, :

| nes anderen Unternehmens zunachst regelmaBlg mit erhohten'

__Aufwendungen neben dem mtendlerten Umsatzwachstum ver- .
bunden. ist. Vor allem muss dabel beruckSIChtlgt werden dass -.

' _worauf vor allem im schnftllchen Prufungsbencht h|ngeW|esen- S

wnrd eme neue Anlage zur Formlerung von Follen in Island im .- '

o 5 Jahr 2011 erst fertlggestellt seln wird und dann d|e dortlge Pro- .'

duktion erstmals die Vollauslastung erreicht Angesrchts dessen

'smd dle das EBIT belastenden Anlaufverluste aus dem Enzverb |

a -von Becromal nachvollmehbar nachdem dort zunachst mves-.

o tlert werden muss ohne dass dann berelts zu Beglnn der Uber—

nahme in glelchem oder groBerem Umfang Umsatze gegen—f'
uberstehen D|e Planzahlen in den ersten dre: Jahren brachten'

' ,fur Becroma! zwar elnen starken Umsatzzuwachs von € 66 Mio.

auf € 95 MIO wohlngegen das EBIT jahrelang negatlv blei- '
' ben sollte erst im Jahr 2011 wurde mlt einem erstmals positi- -
ven Wert von € 0.6 MIO gerechnet wobel d|eser dann aber -

- stark posmv wachsen und bie:ben sollte

-'Fur den gesamten Berelch der Industrleelektronlk wurde sei- -

7 'tens der Gesellschaft von elner Erholung ab dem Geschafts;ahr _
© 2009/2010 ausgegangen weshalb von einer msgesamt Zu pes—
- S|m|stlschen Planung mcht ausgegangen werden kann Als"

”-.Grunde hlerfur nannte das Bewertungsgutachten von

| _hachvollznehbar die mtenswer werdende’ Nutzung erneuerbarer c

' '_'Energlen wodurch su:h auch die. Nachfrage nach Produkten- :
der EPCOS AG fur das Anwendungsgeblet der Energleerzeu- ‘
gung und -ubertragung verstarken durfte ‘Auch dér Trend hin
zu héherer Energleefflzienz in der Industrle— ‘wie auch der Kon-
sumelektronlk soll Slch posmv auf die Nachfrage nach Produk—



E

ten der Gesellschaft — beispielsweise fur elekirische Antriebe

) .tjnd' far Ene-rgiesparlampen'—\au'swirken Das jéhriiche Wachs-

. tum des Umsatzes von 9,1 % tiber den gesamten Planungszelt—

(o)

: 'raum |n dlesem Berelch bedarf daher kemer Korrektur

',_Dle Umsatzplanung im- Berelch ,,Keramlsche Bauelemente

B _'muss auch nlcht deshalb kornglert werden well erst im Ge-‘

U gung des Gerichts jédenfalls nicht in. starkerem MaRe durch po-' :' o

.' : -'bruch zu verzelchnen ais Folge der Fmanzmarktknse wobel-'_r, .
* sich dleser Berelch nach den Grundlagen der Planung Iangsam' S

' _f.schafts;ahr 2012/2013 das vaeau des Jahres 2006/2007 er~'_'
. reicht wird. Der zu beobachtende Einbruch in der Automob:hn-_ o
“dustrie, d|e den Hauptantell des Umsatzes zum Geschaftsseg-

ment ,,Keram|sche Bauelemente beltragt wird- zur Uberzeu- g

sitive Elemente |m Bere!ch des’ prlvaten Konsums ausgeghchen:"

=."_.werden konnen In der Automobfllndustne war ein: heﬁlger Ein-

‘- ."erholen sollte Der konsumorlentlerte Absatzmarkt der Gesell-

schaﬁ. belsp|elswe|se bei Moblltelefonen — litt glelchfalls unter

den gesamtvvlrtschaftllchen Folgen des Zusammenbruchs der

US—amenkanlschen Investmentbank Lehman Brothers Inc.,
wennglelch die Auswwkungen in dlesem Bere|ch nicht so dra-

_ ___matlsch verllefen An der PlaUSlbllltat der hler getroffenen Plan- _
- annahmen vermag auch ein Verglelch mit Verg!efchsunterneh-‘ L

men nichts zu andern auch wenn 5|ch dle Automdustrle schnel-

ler erholte als erwartet. Zum. einen failt hier ins Gewicht. dass"'-

es unzulas&g lst aus der tatsachllchen Entw:cklung zwnngend

- einer Schluss auf die mangelnde Pla_u5|b|l,|tat .d_er Planung zu

ziehen. Die Ist- Entwicklung‘kann allenfalle der. 'Kontirolle'dienen

o -.Zum Zeltpunkt der Planung wusste W|e der Kammer auch aus -

‘anderen Verfahren aus dem Zeltpunkt der Flnanzmarktknse' |
' bekannt |st - memand wann and in welchem Urnfang sich die

: Realwxrtsc_haft .WI_e_der er_holen wilrde. Zum anderen ist die Situ- . -
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7 atlon der EPCOS AG zZu beruckSIchtlgen D|e Gesellschaﬁ lie- '
B fert ,,Iedlgllch“ einzeine Module fur dle Automoblhndustrle Dabel 7 |

musste " ein Verlust von Marktantellen _an Unternehmen w_le'_

Bosch und Kyccefa-in die PIanUng einflieBen, weil - worauf

”'lnsbesondere auch seltens der Antragsgegnenn bel der Anho—

rung der Abﬂnd ungsprufer hmgewnesen wurde Bosch tatsach-‘

~lich als Wettbewerber auf den Markt zuruckkam Dle Gesell—r o
- schaft war els Zulleferer fur die- Produzenten hochwertlger PKW‘ :

‘ 'verstarkt von deren: Markterfolg anhangtg lm maBgebhchen :

_ Fruhjahr 2009 waren ‘die Prognosen fur die. fuhrenden Premi-
umhersteiler BMW und Mercedes am schlechtesten Wesiterhin o

muss bei den Plezo-Aktwatoren beachtet werden dass in dle-'

- © :

‘ =\Jrestltlonen in Hohe von € 127 Mio. :mit den entsprechenden "

_ ‘,‘sen Berelchen d|e Abhanglgkelt von der Automobllmdustne be- _
' sonders hoch war und ab der fur die Geschaftslahre 201 012011'}" o
_ - 'angenommenen Erholung dte vor der Krlse vorhandene welt- o
T welte Allelnstellung der EPCOS AG nie mehr zu errelchen seln-"‘
o wrrd nachdem bis zu digsem Zeltpunkt dle berelts vorhandenen L
Wettbewerber auch in diesem Bere|ch tatlg seln werden und . _-

nach den: Planungen mlt Bosch und Kyocera zwel weltere Be-,

werber zusétzhch auftreten werden S
Die Planung ist nlcht deshalb unplausnbel weil es jahrhch zu ln- :

Umsatzstelgerungen und in der EW|gen Rente auch unter An-» .

- satz eines Aufwands fur Forschung und Entwccklung kommeni '

soli wahrend dann aber nur ein- Wachstumsabschlag von 1 75

B - % angesetzt wurde. Insowelt ist namilch zu beruckslchtlgen

'.dass der Wert von 1, 75 % die Wachstumsrate mit-dem dann

vorhandenen Kapltal darstellt Insowelt wird in der Ewigen Ren-
te dann.die volle finanzielie Ausschuttung an die Aktionare un-

.- terstellt Demgegenuber bezneht sich die- Ausschuttungsquote

© voh 40 % auf d|e steuerllchen Unterschtede bel den Wertbeltra-
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L schung und Entwicklung elnersests und dem’ Wachstumsab-

@

gen aus Thesaurlerung Anges:chts dessen kann den Annah— '
men zu den. jahrllchen Investitlonen und dem Aufwand fiir For- |

- ‘_schlag andererselts nlcht auf d|e mangelnde Plau3|bll|tat der'l

P!an ung geschlossen werden

_Nlcht korrekturbedurftlg ist d|e Planung |nsowe|t als msgesamf
Cein’ Bruttoergebnls von 20,3 % erst W|eder im - Geschaftslahr
2012/2013 errelcht werden -soll.. Dle Abflndungsprufer venN|e—"
| _'-sen |m Termin |hrer Anhorung in d|esem Zusammenhang nach- .
- voIIZIehbar auf dle berelts |n ihrem. PrUfungsbencht dargestell-_ |

" ten Begrundungen wonach sich. der Antell der Herstellungskos—

. ten-am Umsatz relativ. konstant vor, allem ab dem GeschaftSJahr | ,
2010/2011 entwmkelt Der Ruckgang der Rohmarge gegenuber: . -
_ -['2007/2008 im GeschaftSJahr 2008/2009 auf 10-% beruhte vorf L
o _ allem auf- lekosteneffekten Es |st em allgemem anerkannter" L

| betrlebswwtschaftllcher Grundsatz dass die F;xkosten nicht in '

wucklung hin zu emer Stelgerung auf 20 3 % in den Folgejahren'- '

- welterrelchende Steigerung, die an sich durch d|ese Effekte zu - o

_ dem MaBe redu2|ert werden kénnen, wenn es zu elnem kon—
E junkturell bedmgten Umsatzruckgang kommt, weil dlese ZU ei-

nem groBen Te|[ unabhanglg vom Umsatz anfallen Die Ent-

_ nach der . angenommenen Ubenmndung der Fmanzmarktkrlse
-beruht dann vor allem auf- Kostendegress:onseffekten Eine

- emrarten gewesen ware wird mdes durch den stelgend geplan-
_ten Materlalelnsatz kompenS|ert Diese varlablen Kosten smd
auf die. Planung im Geschaftssegment "Oberflachenwellen—f
_ ~"Komp0nenten zuruckzufuhren indem SICh durch den verstark- -
ten Elnsatz von Modulen dle Fertlgungstlefe Verrlngern erd -
' demgemal& musste der Matenalemsatz gemessen am Umsatz -

stelgend geplant werden Angesmhts dessen konnen auch die

R el
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B Planannahmen hmsuchthch des Segments "Oberflachenwe[len-

o Komponenten" nrcht als unp[ausnbel elngestuft werden

(e)
. dem Ruckgang der Wachstumsraten gegen Ende der Phase I' :
- herlelten Das starke Wachstum mit zwelstelllgen Wachstums-

Die man'ge'lndé "Pléﬁsibiliiéf der'Plahuhg"lés'st sich. nicht"au's‘

raten gerade belm Umsatz in den Geschafts;ahren 2009/2010 :

. und 2010/2011 beruhte auf den Aufholeffekten nach dem an-
' genommenen Ende der Flnanzmarktkrlse Abgesehen davon_

vervwesen die Abfmdungsprufer auch darauf dass das letzte =

' ) Planjahr ein sehr hohes Ergebnls aufwelst wenn man: snch die

o

Geschtchte der Gesellschaft vor Augen halt

,';D:e Ansatze der EBIT—Marge in der Detallplanungsphase mis- |
- sen nlcht korrlglert werden: Dabel wurden auch die Folgen des' _ :
Mltarbelterabbaus und der Verlagerung von Produktlonsstan*- S

_ ; '_dorten ln Nlednglohnlander angemessen berucksmhtrgt wobei.'

~ dies auch in_Relation zur Entw;cklung der Herstellungskosten'

g|lt Dle Abfmdungsprufer vemnesen in diesem Zusammenhang‘

B _'auf dle verstarkte Automat|3|erung und im Berelch der Oberﬂa— -

- chenwellen- Komponenten auf elne ebenfalls verstarkte Modu-'; |
| rllerung, d|e W|ederum stelgende Herstellungskosten nach 5|ch .
-'zleht Dle Sltuatlon stellt sich fur dle Gesellschaﬁ letztllch SO’
~ dar, dass nur mehr die Verwaltung in Deutschland ansaSS|g |st |

Auch bei den Wettbewerbern die zu emem erhebhchen Te|I |m'__

. aSIatuschen Raum ansass:g smd ist em stand:ges Optlmleren

der Produktlonskosten zu- beobachten weshaib dles Ausww-'

". kungen auf die EBIT- Marge nlcht nur in der Deta:lplanungspha-
- se; sondern auch im Termtnal Value haben muss. Wenn we-

| sentllche Wettbewerber lhre Produktlonskosten senken, kann

dieser Umstand d|e Gesellschaft nlcht unberuhrt Iassen was .

: vwederum Auswnrkunge_n_negatlver_ Art auf die Hohe auch der
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o 7 EBIT Mar‘ge‘hat Wéiterhin ist zu berUcksic'htige'n' dass in Rela-
~ tion zu den Umsatzzahlen der prozentuale Antell der Verwal-
_ .'tungskosten trotz des absoluten Anshegs |n der Detallpla—
B nungsphaSe ebenso sinkt W|e der Antell der Kosten fur Marke-'

- tlng und Vertneb

o (Q) Ube_f den Ansafz_von Synefgié‘effekten-kan’n die fehlen_de- Plau-

N

E werden was namenthch fur den gerugten Ruckgang der EBIT= Marge SR

- si'bilitéf der 'Plan'ung' nicht begriindet Werden Die Abfi'nd'un'gs- .

' prufer erlauterten bei ihrer Anhorung, es seien mcht nur. d|e un-

-_echten Synergleeffekte angesetzt worden dle ubhchen:vense

ausschhel&hch in die - Unternehmenswertermlttlung emfheBen," '_

(vgl OLG Frankfurt AG 2014 822, 825 f. mwN) sondern:._

. 'auch die echten Synerg:en Nachdem 3|ch die Abgrenzung als '

schWIeng erw:es fassten die. Verantworthchen den’ Beschluss-
'sowohl echte als auch unechte Synerglen im: Rahmen der. Er—
| m|ttlung des Ertragswerts zugunsten der Mmderhe;tsaktlonare' '

| zu beruckSIChtlgen :

In der EW|gen Rente mussen kelne Anpassungen vorgenommen

: von 88 % im. Ietzten Jahr der . Detallplanungsphase auf 6,5-% lm', ; .' -

Termlnal Value gllt Auch wenn dle nachhaltlg angesetzte EBIT-
Marge deutllch unter dem: Ergebnls des Ietzten Planjahres Ilegt und

jdaher ein Bruch ln der Zahlenrelhe e)astlert muss erne Korrektur'

" nlcht vorgenommen werden In den Ietzten belden GeschaftSJahreng '
‘ des Detallplanungsze|traums kam es. zum Ansatz besonders guter

'Ergebnlsse Das Ietzte Planjahr welst mlt 8 8 % eme EBIT Marge'

auf, die sowohl uber dem Niveau des restllchen Detallplanungszelt- _

Araums ]legt als auch uber dem um Sondereffekte beremrgten Nweau
- derj jungeren Vergangenhelt Auswetstlch |hres Prufungsbenchts und I
ihrer Erlauterungen im Rahmen der Anhorung haben die Abfln- )

dungsprufer eme emgehende Analyse der operatlven Ergebmsse der
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- EPCOS_ AG in der Vergangenheit'_,alrs der Zeitepanne der Geschafts-
jahre 1996/1997 bis 2005/2006 vorg'énommen I diesem zeifpunkt R
erzrelte die Gesellschaft EBIT-Margen zwrschen 5, 5 % und + 18,1
% ber einem Mlttelwert von etwa 6, 7 %:; Somit lregt dieser Wert inet- |

| wa auf dem Niveau des Ansatzes der fur den Termrnal Value heran- 'v

o 'gezogenen EBIT Marge

.Auch d|e Entvwcklung der Vergangenhelt zelgt dass in den Markten

- in denen die Gesellschaﬂ tatlg |st nlcht von elnem dauerhaﬂen‘
- 'Wachstum ausgegangen werden kann das es rechtfertlgen konnte o
erne EBIT-Marge wie im Ietzten oder den belden letzten Planjahren

‘_ zugrunde Zu. Iegen Die Gesellschaft war auch ifi der Vergangenhelt _ T

"'.|n drversen Markten tatlg, in denen Innbvatlonen notwendlg smd '
' Dennoch gab es erheblrche Schwankungen ber der EBIT-Marge Zu- N

_ dem. haben dre Sachverstandlgen —__L'md - wenn auch rn

' .':,-anderem Zusammenhang — darauf hrngewresen dass die EPCOS’
.AG rn elnem Markt mrt kurzen ProduktlebenSzyklen und hohem In—'
;fvestrtronsdruck bei zunehmender Wettbewerbsmtensrtat tatlg ist. |
Auch musse mit elnem Prelsdruck in den Absatzmarkten ebenso wie "

' _-'mlttel- und Iangfrrstlg mit: elnem Anstleg der Rohstoffprerse gerechnet
s 'werden Ber dreser Gesamtsnuatlon bedarf der Ansatz der EBIT-_‘_
| Marge kemer Korrektur dahlngehend dass die Werte der |etzten sehr .

guten Jahre der Detarlplanungsphase |n dre EW|gke|t fortgeschneben o

B werden mussten

Im- Prufungsbencht wurde zudem auf die in der Vergangenhert von.

' .verglelchbaren Unternehmen enmrtschafteten EBIT—Margen hinge-

' wresen d|e bei rund 6,3 % hegen Zudem kann nlcht unberticksichtigt |

blelben dass bel dleser EBIT Marge die angesetzten Synergien i mcht

berucksrchtlgt wurden Bei Berucksrchtlgung der Synergren gelang-

~ ten die Abfrndungsprufer 7u ernem Wert von ca. 7,3 %. Allerdrngs ,

o fuhrt dieser Ansatz auswersllch der yon |hnen angestellten Sensmw- _
'tatsanalysen nicht zu ‘einem Wert ‘der (ber € 18 14 Ilegen wurde
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'wenn man von |m Ubngen unveranderten Werten msb_esonderé

@

| '.,(a)

- dltzmsen konfrontlert waren ‘Die Abflndungsprufer vemnesen

' auch belm Kaprtahsnerungszmssatz ausgeht

-Daé Zinée}gebnis wurdie_i'n d‘ér-Plahu_ng'sachgerecht é:rmittelt. -

Der angesetzte stsatz von 8 5 % zur Reﬂnanzrerung der '

-Wandelanlelhe in der Detallplanungsphase muss als zutreffend -
' .bezelchnet werden D|eser Zlnssatz stellt SICh als Folge der Fi- .
: nanzmarktkrlse dar dte sich vor aIlem Zu Beglnn der Detallpla-" :
' nungsphase deuthch ausw:rkte Dle Credlt Spreads glngen an—-z _' §
_-ges;chts dessen lnfolge gestlegener RISIken deutlich nach
'oben was zu einer erhebllchen Verteuerung der ReflnanZIe-_-.‘

rung von’ Unternehmen fuhrte nachdem dlese mit hohen Kre-'

o T'darauf aus ihren Arbeltspapleren ergebe Slch dass bei den-
B _'konkreten Reﬂnanzaerungsbedmgungen die ¢ em Mltarbelter der'_- .

-_-Gesellschaft damals verhandelte von elnem BaS|swert von 2,5

f '% und ernem Spread von 6 Prozentpunkten ausgegangen wur- -

de, woraus 3|ch dann der Wert von 8 5 % ablelten Iasst. Zudem- |

~ verwies auf die vom Bewertungsgutachter. o

vorgenommene UberprUfung der Emschatzung des Ra-_['

R tmgs der Gesellschaft anhand der Credlt Spreads sowie der ub— .

lichen Margen von Unternehmen mlt elnem Ratlng entspre-:

o 'chend der EPCOS AG

(b)

Cy

Da mdes von einer- Normahsuerung ausgegangen wurde die -

_ snch dann auch auf die Reflnan2|erungsbedmgungen auswnrken a
'musste konnten dlese Zinssatze nicht als nachhaltlg emgestuﬁ :
' :werden wesha!b es |n der EW|gen Rente insoweit zu emer Re—i

duktlon auf 4, 5 % kommen konnte

Der fﬁr vbrhandene Liquid itét éngé_s_etZte Zinssati musste hicht

“auf den Képi_taI‘isier'ung-szinssatz erhéht _wefden; insoweit be- -
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" ., steht. iri'sb:esondére kein Werttjngswiderspruch Die \-/o'rhandene'-'

betrlebsnotwendlge L|qU|d|tat von der vorllegend in vollerm Um-

' ,fang auszugehen ist, was auch d|e genchtllch besteliten Sach-

verstandlgen in lhrem Gutachten festgestellt haben muss.vor-

o ratig gehalten werden um das operatlve Geschaft betrelben zZu

' 'konnen Damit konnen dann aber auch nur die (Haben- )sten' |

' _erwwtschaﬂet werden Bezugllch der Hohe kann dann nur der _' |

Zlnssatz angesetzt werden der stlchtagsbezogen am Markt er-. .

' Z|elbar lst - mlthln vor allem. Zlnssatze fur Tages- oder Monats-

k gelder Dabel ist der angesetzte Zlnssatz von 2 % auswelsllch'._..“'

o der Emschatzung der Abflndungsprufer eher am oberen Rand

o des Ermelbaren ange3|edelt

Die Ansatze ZUr Au".sséhiittung' und Th'es:a'uri’erun”g 'er'fdlgte'n sowohl ir':. o
_"der Detallplanungsphase W|e auch in der EWIgen Rente sachgerecht. o

“und mussen nlcht angepasst Werden o

In‘ der Detallplanungsphase wurde eine Ausschuttungsquote
von 25 % zugrunde gelegt was keiner, Korrektur bedarf. Es wird

‘namlich regelmal!.rg davon. ausgegangen dass sich der Umfang

- der Ausschuttungen bzw Thesaunerung in der Planungsphase". |

--_l an den konkreten Planungen der Gesellschaft zu orientieren -
hat (vgl. nur LG Manchen |, Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5 )
- BHK O 17095/11 S. 37, Beschluss vom 6. 11 2013 Az. 5 HK O
* . 2665/12; Beschluss vom 28.5.2014, Az 5 HK O 22657/12, S.-
- 79). Vorfiegend orienﬁérte’ sich dié Geéellécheift bei den Ansat- -

zen der AusschUttungsquote an |hrer -eigenen Ausschuttungs-,'

: ‘pohtlk und den Unternehmen |hrer Branche

Fur den Ze|traum der Phase I kann nicht davon ausgegangen

. werden anstelle der Tllgung von. Fremdkapltal musse in den
V'Jahren 2009/201 0 bis 2011/2012 ein eigenstandiger Wertbei-
trag aus Thesaunerung angesetzt werden. Wenn es zur Rick-
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. ftjhruhg"-voh_Frerhdkap‘i_ta[ du'rCh-Thesautierung kommt, bedeu-
- tet dies eihe PIanungSéntécheidUng der'Organe'der Gesell-‘__ -
schaft, die dann nlcht durch andere mogllchenrvelse ebenfalls . -

'angemessene - unternehmerlsche Planungsentscheldungen'”-

"-,"W|e dem steuerlich gunstlgeren Ansatz von Fremdkapltal

- durch das. Gerlcht ersetzt werden kann.- Ber plausmlen P[anan—- ,

nahmen darf SICh das Gencht nlcht in dle Rolle emes fur dle

' ‘Planung verantwortllchen ,,Ersatzorgans“ begeben (vgl OLG"

~ Manchen, Beschluss vom 7.11.2012, Az. 31 Wx 163/12; LG

~ Manchen |, Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09).

_ ‘Dabei konnte als Beurtellungsgrundlage far die Angemessen— _ o
’helt des Vorgehens des Vorstandes das. Verhalten von: Ver- . o
'_fgleichsunternehmen durchaus herangezogen werden wobet.

_'_'dle Unternehmen dle von den Abflndungsprufem in die Peer

o 'Group elnbezogen Wurden weltgehend schuldenfrel sind: An- . -

gesichts dessen fehlt der Schuldentllgung als branchentyplsche-' |

' ,'Vorgehenswelse nicht die Plau3|blhtat Abgesehen davon profl- |

: tieren. die Mlnderheltsaktlonare dann auch tiber den Ansatz ei-

'- -:nes gegebenenfalis sinkenden RlSlkozuschIages wenn Darle- . <

(o)

o hensverblndllchkelten getalgt werden.

Die Ausschuttungsquote durfte in der Ewrgen Rente m|t 40 %
bemessen werden. Sie Ilegt lnnerhalb der Bandbrelte der ermlt-
telten Thesaurrerungsquoten von anderen Unternehmen Da fir -

den Termtnal Va!ue eine konkrete Unternehmensplanung gera-. '

de nlcht mehr vorlregt 1st es sachgerecht auf den Durchschmtt

o _ der Markttellnehmer abzustellen (vgl OLG Stuttgart AG 2011'

'560 563 LG Miinchen I Beschluss vom 28.5. 2014 Az 5 HK O

- _22657/12 S 81 f.). Die durchschnlttliche Ausschuttungsquote -

 liegt ZWISChen 40 und 70 %. Aus erner Reihe von Spruchver-
fahren ist der Kammer bekannt dass der Ansatz _niedrigerer

| Ausschuttungs— und demgemaﬂ. hoherer Thesaunerungsquoten T
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- vor allem bei Unternehmen in einer"dynar’nischen Wachstums-

-branche zu beobachten ist, dle verglelchswelse hohen RlSlken' o

- ',ausgesetzt smd

'Wenn eln am- unteren Rand der Ausschuttungsquote Ilegender, _

Wert herangezogen WIrd ist dles letzthch nicht zu beanstanden.

: Zudem wies- lm Rahmen semer Anhorung‘

‘ *"'darauf hin, dass das Anstelgen der Ausschuttungsquote im

B obachtenden nachlassenden Wachstumsdynamlk typlsch far. .- o

] Laufe der Ze:t angesmhts emer bei jedem Unternehmen zu be-

den Lebenslauf elnes Unternehmens ist Da vorllegend die
' _Ausschuttungsquote im Termlnal Value zu bewerten ist, der ln B
rdle Ew1gke|t gerlchtet |st kann |m Ansatz emer hoheren Aus-

| '__schuttungsquote auch keln Wlderspruch zu- der mednger he- f

RS

: l_ wen_lgstens in den Verelmgten _Staaten von Amerlka, wenn _auch, o

| .-.genden Quote aus der Detallplanungsphase gesehen werden

_'Der Ansatz einer Steuerquote von 13, 1875 % bel der Steuerbe-' I: o
o Iastung thesaurlerter Gewmne mlthln des halftigen Steuersat— 7'
< zes von 25 % ZUZUg|ICh 5 5 % Solldarltatszuschlag — muss
' nlcht korrlgtert werden Die Festlegung eines Steuersatzes be—_l

' darf typ:suarender Annahmen Aus emplrlschen Studien, dle es

* nicht fir Deutséhla_nd gibt, érl_gehnt_ man eine Hélte"da,uer‘zwi- :
. schen 25 und 30 Jahrén Auch wenn diese Iangé Dauer ent-
o sprechend den Erkenntnlssen der Kammer aus anderen

-Spruchverfahren mlt der Exlstenz von sehr Iangfnstlg engagler-'; '
'ten Pensionsfonds zusammenhangt und dles fur Deutschland

* nicht zwmgend sein mag, kann es belm angesetzten Steuersatz'

__-'blelben Dem Iasst SICh msbesondere auch nlcht die Regelung
aus § 52 a Abs. 10 ESG entgegenhalten Ohne eine typrsue— _
- rende Betrachtung hef&e sich namllch eln elnheltllcher Unter-'

'. nehmenswert nicht festlegen Dle Verwendung typ13|erter Steu-

: er_satze ist die notwend|ge Folge der Ermittlung eines objekt|- .
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vierten Unternehmenswerts und’ folgllch unvermeldbar Esist .

deshalb auch'nicht zu beanstanden wenn eine mlandlsche un- ‘

beschrankt steuerpfl:chtlge natirliche Person als Antellselgner B

: angenommen wird. Wenn fr Stlchtage nach dem 1.1.2009 lm _.

| Rahmen der Ermlttlung der Zuﬂusse an dle Antellselgner von

"der Besteuerung der. Veraul&erungsgewmne auszugehen ist, |m;
| ,Emzelfall aber eln Antellsmhaber einen steuerfrelen Verauf&e—_" -
. '-rungsgewmn haben kann SO muss dles bel der notwendlgenr |
L Typ|5|erung auBer Betracht blelben (vgl OLG Munchen NJW-' .'

RR 2014 473 474 Beschluss Vom 18 62014 AZ 31 Wx'L

_ ‘390113 S. 5 OLG Stuttgart AG 2013 724 728 Beschluss vom. - “
' 18 12. 2009 Az 20 W 2/08 LG Munchen L, Beschluss vom'- S

_.21 62013 Az 5HK O 19183/09 S 131 Beschluss vom:-' -

' .2862013 Az 5HK" O 18685/11 S. 39 f Beschluss vom B
-'752014 Az 5HK O 21386/12 s 40 f; KunowskllPopp incs

'- Peemoller Pramshandbuch ‘der Unternehmensbewertung,-'-_' |
~aa. O 8. 1060 f.; in diese Rlchtung auch GroBfeId Recht der -
‘ Unternehmensbewertung, aaO Rdn 488 ff Insbe_sonde_rel_
.___‘491) DR

b, _' 'Der Wert der $0 ermlttelten UberschUsse muss nach der Ertragswertme—

. thode auf den Stlchtag der Hauptversammlung abgezmst werden Der Ka- - -

: pltaI|5|erungszmssatz soII dle BeZ|ehung zmschen dem bewerteten Unter- _

_nehmen und den anderen Kapltalanlagemogllchkelten herstellen Aller- -~

o dlngs kann selbst bei elner Redumerung des RlSlkozuschIages nlcht da-"_,' |

N von ausgegangen werden, dass damlt ein Wert errelcht wird, der den Wert =

der MarktkapltaI|5|erung ubersteigen wiirde.

'_Zutreffend ist.der: Ausgangspunkt bei der Ermlttlung des Kapltahsnerungs-?‘

| _:;zmssatzes unter Berucksmhtlgung personhcher Ertragsteuern in der Be-'_
| wertung durch die Antragsgegnerm Da die fmanz:ellen Uberschusse aus

der alternativ am Kapltalr_narkt Zu _tatlgenden Anlage det’ personllchen Er-
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tragsbesteuerUng der Unternehmenseigner unterliegen, ist dér Kapitalisie-"

rungszmssatz unter Beruckswhtigung der personlichen ‘Steuerbelastung
czu ermltteln (vgl OLG Munchen NJW—RR 2014 473, 474 AG 2007, 287, -
.-290; ZIP 2006 1722 1725 OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134 OLG Kar[s-'

ruhe AG 2013 353 355) Dabel ISt |m Rahmen der Unternehmensbewer-"

- tung nach dem im Zettpunkt der Hauptversammlung maBgebllchen Steu-
' erreglme der Abgeltungssteuer von emem Steuersatz von 25 %. entspre- _ '

j chend der gesetzllchen Regelungnn in §§ 43 43 a Abs. 1Nr. 1,32d Abs

1 Satz 1 EStG auszugehen der auch angesetzt wurde Zudem |st der So-' -
- I|dantatszuschlag zu beachten woraus smh dann ein Steuersatz von.

' _' . 26 375 % errechnet

(1) Der Ansatz etnes Basnszmssatzes von 4 % vor Steuern im Bewer-"' =

: tungsgutachten lst Jedenfalls nlcht nach unten zu komg!eren

- Der Ba&szmssatz blldet elne gegenUber der Investltlon in das zu’,': B B
f'..-bewertende Unternehmen r|3|kolose und . Iaufzeltadaquate Antage—

- moghchkest ab. Die Ermittlung/des Basmzmssatzes anhand der Zlns-
e strukturkurve von Zerobonds quaSI ohne Kredltausfaltrlsmo kann me- i

: -thodlsch nlcht beanstandet werden Es ISt namllch betnebswnrtschaft- " '

“lich gefordert dass der Kapltallsnerungszmssatz far den zu kapltah- -
- .S|efenden Zahlungsstrom h|n5|chtltch Frlstlgkelt Risiko und Besteue—

'rung aquwalent sein muss Dle Zlnsstrukturkurve stellt den Zusam-

: menhang zwnschen der Verzmsung und den Laufzelten von dem -

_Markt gehandelten Anle:hen dar und glbt den, Zusammenhang ZWI- B '

schen Verzlnsung bzw. Rendlte emer Anlelhe und deren Laufzelt wi-
- der. Die nach der sogenannten Svensson Methode ermlttelte Zlns—
' .'strukturkurve blldet den Iaufzeltspe2|f|schen Basuszmssatz - den S0-
. genannten Zerobond-Zlnssatz ab. Sie ist in der Rechtsprechung FAVIS
- Recht weithin - anerkannt (vgl OLG Karlsruhe Beschluss vom

15.11 2012 Az 12 W, 66/06; OLG Frankfurt NZG 2012, 1382 1383;
2013 69 70 OLG Munchen AG 2012 749 752 = Der. Konzern

" _i"_2012 361, 564 ZIP. 2009 2339 2341 = WM 2009 1848 1850
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g Peé'mﬁller/KU'n-owSki, in Peemblléf,' Praxishandbuch'-der-Uhter_néh-‘ _‘

'mensbewertUng, a.a. 0.,-8. 320 f.). Nur dadurch kann der Gl"un'd'satz ) | )

der Laufzeltaquwalenz verwarkllcht werden Die Annahme es misse

auf den zum Bewertungsstlchtag aktuellen Zinssatz fir Ianglauﬁge

Bundesanlelhen abgeste!lt werden ubersneht dass die Unterneh—"

| mensbewertung auf dle EW|gkert ausgelegt lst

) Zur Glattung kurzfrlstlger Marktschwankungen kann dabel allerdmgs- o

nlcht auf den stlchtagsgenauen Basxszrnssatz abgestellt werden

) vuelmehr errechnet srch ‘der BaS|szrnssatz aus emem Dre| Monats—_ .

.Durchschmtt wobe| der marsgebllche Zeltraum hler von der Haupt-_ f. |

B Versammlung auszugehen hat Dies ‘ergibt srch aus dem Grundge-

' danken dass dle Barabflndung gemals § 327 b-Abs. 1 Satz 1 2. Hs:

. AKtG die Verhaltnlsse der Gesellschaﬁ im Zeltpunkt der Beschluss—_r :

‘_.‘__fassung der Haupfversammlung berucksuchtlgen muss Dle Prufer_ C
,haben bei |hrer Anhorung ausgefuhrt dass _sich zum Stlchtag der',._'
;Hauptversammlung - wenn keine. Zeltmonate angesetzt werden —_-
_ein Basnszmssatz von 4 % vor Steuern entsprechend den Vorgaben |

~der Zlnsstrukturkurve ergab

‘”.Dabei ist es auc‘h nicht gebot'en 'dé'n Ba'si'szinssa.tz.' in.Ph.'a'se' I je'weil.s L
~fur em konkretes Planjahr gesondert auszuwelsen dle emheltllche' '

Festlegung des Bamszmssatzes far den gesamten Beurtellungszelt-

raum stelit eine allgemeln ubhche und n!cht zu beanstandende Vor- -

-gehenswelse dar (so ausdruckllch OLG Munchen NJW-RR 2014, -

423 474) Dies erglbt SICh Ietztllch auch aus der Uberlegung, dass )

| Ertrage zwar jahrhch er2|e|t und ausgeschuttet werden sollen die - '_
_ -Dauer des Unternehmens und damit dle Ermll'tlung des Ertragswer-- '
o tes |n dle EW1gke|t angelegt lst und demzufolge auch nicht von einer

' jahrllch neu stattﬁndenden Alternatwanlage ausgegangen werden

' kann wenn Bewertungsanlass das Ausschelden emes Aktlonars auys

- der Gesellschaft ist (vgl LG Munchen I Beschluss vom 30 3. 2012 .

Az 5 HK o) 11296/06)
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ln d|esem Zusammenhang muss andererselts berucks:chtlgt werden -

dass m einem Zeltraum von drei. Monaten vor der- Hauptversamm- -

__ Alung der Bas:szmssatz nach den Feststellungen der gerlchtlich be-
. steliten Sachverstandlgen | ~ und bei einem Wachstums- '
abschlag von 1, 75, % mit 4, 19 % vor Steuern anzusetzen war. D|es o

- wurde |ndes zu elnem nledrlgeren Unternehmenswert fuhren wes-

| ,-'halb der Ansatz von:4.%. vor Steuern Jedenfalls aus Slcht der Min- _. |

o _derheltsaktionare nlcht nachteullg ware

@

'_zmssatz um- emen RISIkOZUSChIag erhoht werden der nach § 287 .

Fur d|e Ermlttlung des Kap|tal|3|erungszmssatzes muss der BaSIs-' o

-Abs 2 ZPO zu erhbhen |st Der Grund fur den Ansatz eines RISIkO—
B zuschlages Itegt darin, dass lnvestltlonen in’ Unternehmen rm Ver- '

E :glelch zur Anlage in suchere oder zumlndest quasn-smhere offenth-_

 chen Anlelhen einem hoheren RISIkO ausgesetzt sind. Dieses Rasuko_ S
"'wnfd bel elnem r|S|koaversen Anleger durch hohere Rendltechancen_-' '

" und damlt elnen erhbhten stsatz ausgegllchen weshalb der An-
‘satz elnes RlSlkozuschlages unumgangllch lst zumal der Ver2|cht )
'__'auf diesen dle ohnehln nlcht durch dle Planung abgegoltenen RISIken-

.\."--_W|e polltlsche Knsen Naturkatastrophen oder weltere nlcht in die -

Planungsrechnung emzubemehenden allgemelnen wu'tschaftllchen-

RlSlken vernachlaSSigen wurde Ebenso kann die Gefahr des Verfeh—;

‘Iens der Planungsmele nlcht volhg unberucksmhtlgt blelben Ange- . "

. 'Slchts dessen geht dle heute nahezu emhelhg vertretene obergerlcht- :

- liche Rechtsprechung vom En‘orderms des Ansatzes eines R|51kozu-.§:
N schlages aus (vgl. nur OLG Munchen zZIp 2009 2339, 2341 = WM

2009, 1848 1850 KG NZG 2011 1302 1304 AG 2011 627, 628f,

=ZIP 2011 2012 2013 = WM 2011 1705 1706f OLG Stuttgart. o

Beschluss Vom 17.10. 2011 Az, 20 W 7/11 OLG Frankfurt NZG

'- 2012 549, 550 = Der Konzern 2012 199 205 f.; Peemd!-

ler/Kunowski ln Peemoller Praxushandbuch der Unternehmensbe-_

rwertung, a a. O S. 321)



Der Rts;kozuschlag war bei der EPCOS AG mlt Werten zwnschen :

495 % und mammal 54 % anzusetzen

(@)

Dle Frage wne der RlSlkozuschIag im Elnzelnen zu ermltteln ISt -

- _W|rd in Rechtsprechung und theratur ntcht emheltllch beurtellt

| Mehrheitli’ch wird davon ausgegangen der ‘RisikdzUSchlag kén-
he mlttels des (Tax-)CAPM (Capltal Asset Pnolng Model) ermlt- .
_ ;‘teIt werden. Danach wird die durchschnltthche Marktrlsukopra-
o _mle die anhand emplrlscher Daten aus der Iangfrlstrgen Diffe- .

‘ -renz zwuschen der’ Rendlte von Aktten und r|5|kolosen staath-".'

_ | chen Anlelhen errechnet W|rd mlt emem spezn‘" schen Beta—}’- _
-Faktor multlpIIZIert der SICh aus der Volatlhtat der Aktie des zu SEE

o ‘bewertenden Unternehmens erglbt Zur Begrundung der Maf&—_' .

. ".-gebhchkelt dleses kapltalmarkttheoretischen Modells wird vor -
allem: ausgefuhrt dass béi der Feststellung des Unterneh-'.
‘menswertes mtersubjektw nachvolIZIehbare Grundsatze unter‘:_ E
Zugrundelegung ‘von Kaprtalmarktdaten Anwendung fanden _ 3

o und dass. es kem anderes Modell gebe das wie das CAPM die

| : Bewertung ns:kobehafteter Anlagenmogllchke|ten erlautere,‘ )

Demgegenuber verfuge die herkommllche Multlpllkatormethode =

uber keln festes theoretrsches sondern eher ein emplrlsches

Fundament und werde zudem nlcht durch dle theoretlsche For-; T

schung unterstutzt Mit dem CAPM werde gegenuber der. RISI— .

" -"kozuschlagsmethode eine unglelch hohere Qualltat mfolge der _

grol&eren Nachprufbarke|t errelcht (vgl.. OLG Dusseldorf WM.

2009 2220, 2226 OLG Stuttgart AG 2010, 510, 512, AG 2008

_ | ‘510 514 1. NZG 2007, 112, 117 AG 2007 128 133f Paul- '
. sen in: Munchener Kommentar zum AktG, 3. Auﬂ Rdn 126 zu

'§ 305 SlmonlLeverkus in: Slmon SpruchG a:a. O Anh § 1"
- Rdn: 126f ) ' :



(aa) Beim (Tax-)CAPM muss das untemehmensindividuelie Ri-

7 siko eingérechnet werde'n' Das -(Tax- )' CAPM nimmt di-es;‘ |
mittels des sogenannten Beta Faktors VOF. Dleser erglbt_
sich als Kovarianz. oder Wechselbezuehung zw1schen den’”
.Akt|enrend|ten des zu bewe_rtenden Unternehmens ode_r'_-"
vefgleichbarer Unternehmen und dér_Rendité"eihes Akti-

| 'enlndex dlwdlert durch die Varianz des Aktlenmdex (vgl.

| _.'jGroBfeId Recht der Unternehmensbewertung aaO

' . ‘Rdn 809) ln d|esem Zusammenhang kann mdes nlcht auf
| das unternehmenselgene Beta abgestellt werden sondern' '

es muss eme Peer Group herangezogen werden Das un-

" 'ternehmensengene Beta reflektrert vorlsegend nlcht das -
_tatsachllche RlSlko EPCOS AG." | '

(bb) Der Ansatz des elgenen Beta setzt elne Ilqmde Aktle vo—_-

" raus, wovon bel der Gesellschaft hler nlcht ausgegangen' -

’ werden kann. .

'Die Sachverstandlgen venmesen in |hrem Gutachten da-' '
rauf dass’ 5|ch das. BestlmmtheltsmaB R2 nach der An- .

o kundlgung des offentllchen Ubernahmeangebots von 0, 28'- "

am 31 .7.2008 kontlnwerhch bis. auf 0,03 am 1952009,
verrmgerte wobei das Bestlmmtheltsmaﬁ anhand eines
) zweuahngen Beobachtungszeltraums bel wochenthcher -

_"i Messung im Verglelch Zum CDAX ermlttelt wurde Dles;'__'_
' bedeutet aber dass d|e Vananz der Marktrendlte nur mehr - " -

_ 'elnen gerlngen Tell der Vananz der Unternehmensrendlte '

N erklaren kann Der Wert von 0, 03 bedeutet dabel namhch

'_ dass nur noch 3 % der RISIken dleser Aktlen durch Markt-
- :faktor_en bestimmt w_erde_n_. Auch wenn tellw_t_alse Bedenken
geéufsérf. werden, allein wegen eines niedrigen Be-
s’c‘im-h“ltheitsmafsesl, das 'originére Beta im _Eihz'é_lfall; nicht -
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| -héra'nzuzieheh (vgl. OLG Frankfurt Bésbhlus's vom
24.11. 2011 Az. 21 W 7/11 zit. nach Juris; auch Melt- |

. ner/Streltferdt in: PeemoHer Praxushandbuch der Unter-

" nehmensbewertung, a.a0., S. 521 f) musste vorlie- i
~gend im Rahmen des (Tax-)CAPM vorllegend auf eine a

| 'Peer Group zurUckgegrlffen werden

. _Entscheldend ist’ namlrch auf die mangelnde qumd|tat der:
' Aktle der EPCOS AG abzustellen Dleser Umstand zelgt_ -

: j5|ch bereits an der Entvwcklung des Kursverlaufs und des. o

. Handels dieser Akt|e vor und nach der Bekanntgabe des- ,

- offenthchen Ubernahmeangebots Die Sachverstandrgen .

'erlauterten in ihrem Gutachten dass s:ch der Umschlag-

| ;'der Aktlen der Gesellschaft elnes Jahres e gemessen an

. der Stuckzahl — ab: Januar 2007 von rund 261'% im Jahr
. 2007 bzw rund 144 %.im Ze:traum vom 1. 1 2008 bis zum-.,'_.
. 31.7.2008 auf 88 % fur den Rest des Jahres2008 und nur' S
 , ‘mehr 3 % im Zeitraum zum 20.5. 2009 redu2|erte Bezogenl o

“auf den Free Float vermmderte sich der Umschlag im Jahr |

© 2009 b|s zur Hauptversammlung auf rund 68 %. Zudem' =

‘zergt ein Verglelch des Kursverlaufs des CDAX zu dem’. i
der EPCOS-AktIe dass ab dem Ze|tpunkt des bffenthchen '

: 5 Ubernahmeangebots etwas mehr als 9 Y Monate vor dem . Lo

. .mallgebllchen Stlchtag die. Entwwklung mcht mehr im We- . -
sentllchen paralle{ verllef 'sondern es zu einer weltgehen-
' den Abkoppelung vor aIIgemelnen Kursverlauf kam. Ge-

- _ rade im Jahr 2009 sank der Kurs der Aktie der Gesell-
schaft tendenznell wihrend im:CDAX jedenfalls ab Marz -

2009 WIeder em Anstleg 'zu verzeichnen war, Nach dem
Zusammenbruch der US-amerlkanlschen Investmentbank. '
| Lehman Brothers Inc. war ab September 2009 ein deutll- |
"cher Elnbruch belm CDAX zu verzelchnen bei dem es
| zwnschen Oktober 2008 und Marz 2009 nur zu Jewells
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~ kurzfristigen Erholungen ka:m.- Demgegeniiber stieg die

~ EPCOS-Aktie in diesem Zeitraum ter_lden'ziel'l_an"—- '?bge-. -
sehen von'einém massivenjEihb'ruéh zui Beginn des Jah-
'res 2009 der dann aber ebenso rasch wieder aufgeholt’-
wurde im Februar 2009 wahrend 5|ch der CDAX allenfalls'

Ielcht erholte

} " Gegen eine aus_reichende_Liqu_i‘di_t-é'\t"de'r Aktie 'd_ér Geséll—
. schaft sp‘fechen‘ auch die hohen  Bid-Ask- Spreads die

: auswe:sllch aller Stellungnahmen der ertschaftsprufer' .
'hoch Iagen Aus der vorgelegten Stellungnahme der ge-

_ - nchtllch bestellten Sachverstandlgen vom 1. 1é 2014 erglbt
. _sich, ‘dass ab dem 29, 10. 2008 bis zum mal!.gebllchen -
'Stichtag der Hauptversammlung die Bid Ask—Spreads nur

an verglelchswefse sehr wenlgen Handelstagen uberhaupt

" _unter 2 %. Iagen und an der Mehrzahl der Handelstage. .

e dlesen Wert uberschrltten ‘Bei ‘Aktien mit einem gerlngen '

Handelsvolumen hegt ‘der Bld Ask Spread deutllch uberf .
" dem voni sehr hqunden Aktnen Daher mussen Kaufer bzw |

‘ VVerkaufer erner Aktie mit gerlngem Handelsvolumen elnen' B

erhebhch hoheren Abschlag auf ihre Bruttorendlte hin-.
' nehmen als Kaufer bzw. Verkaufer einer Aktle mit hohem
| Handelsvolumen Infolge dessen wird ein ratlonaler Inves- _' ~
tor nlcht unmlttelbar auf jede neue . Kapltaimarktlnformatl- '
'on reagleren weil er bei jeder - Transaktlon erhebhche
'Rendlteabschlage hrnnehmen musste durch die hoheren". '
B|d-Ask Spreads Folgllch zeigt SICh das tatsachllch RISIKO
| eines Unternehmens mcht am emplrlsch ermlttelten Beta- -
'..Faktor da der Kurs aufgrund der hohen Transaktlonskos- |
.ten nur trage auf neue Kapltalmarktreaktlonen reaglert '

Angesmhts der regelmaﬁlg welt tber 2 % llegenden Bid-.
~ Ask-Spreads muss die Kammer nicht abschhel&end ent-
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: scﬁeiden_,_ab genhau welchem Wert von quui'de‘n' Aktien -

ausgegangen werden kann.

Gegen den"A'.nsatz des origihéire'n Beta-Faktors spricht -
“auch’ der t- Test mit selnen Ergebnlssen Dleser glbt Aus-

: kunft daruber mw:ewelt dle Marktrendlte als unabhang|ge '

) Vanable Einfluss auf die Aktlenrendlte als abhanglge Van— |

- ‘able hat Eln t—Wert fur den jewelhgen Regressor - also

e die Rendite des Aktlenlndex ~ wird empirisch aus dem_ :
Regressnonskoefﬁmenten Beta Faktor und dessen Stan-f-'
: ‘dardfaktor berechnet Auf diese Art und Welse w1rd mlt‘

dem t Test uberpruft ob der Beta Faktor statlstlsch S|gn|f[-;_

"kant elnen vom vorgegebenen Wert verschledenen Wert

. annlmmt Somlt kann ermlttelt werden ob aufgrund des

ermlttelten Stlchproben Beta mlt elner bestimmien Wahr-"_‘ o

. schelnllchkelt ausgeschlossen werden kann dass das Be--_' '

- .'ta Null ist (vgl. MeltnerlStreltferdt in:. Peemaller, Praxis--

3 handbuch der Unternehmensbewertung. aa. O S 522 f) )
. Vorllegend fallt der t-Test fur die Elnstellungen mit zwel-_ .

]ahrlgem Beobachtungszeltraum wochentllcher Messung
und dem CDAX als Referenzmdex und elnem Konfldenz- '
nlveau von 99 % ab dem 23 1 2009 und fir- ein Kon-‘_

| -ftdenznlveau von 95 % ab dem 24 3 2009 negatlv aus.

"Ganz wesentllch gegen die Anwendung des orlglnaren o

o Beta- Faktors spncht auch die i im' Gutachten von
dargestel!te Ent\Nlcklung dieser; Gro&e vor und nach 8

dem offenthchen EnNerbsangebot BIS emschhel!.llch Sep-,
- tember: 2008 lag es rgge,lmaﬂng in einer Gro[&enor_dnung
von kha_pp tber i wobei insgesamt eine leicht riicklaufige
~Tendenz festzustellen Iwa,r.' Das . Niveau ' des Be-
~ stimmtheitsmaRes R? war in d iesem Zeitraum ebenfalls fe-
lativ kbhétaht. ImZusammenhang mit dem Ubernahme-



"angebot stieg der B'e-t'a Faktor der Gesellschaft rasch an,
um danach stetig abzunehmen wobei im Oktober 2008 _

ein massiver Ruckgang Zu verzerchnen war Eine derarti-

ge Entwrcklung ist indes mit der Rlsrkobewertung der Ge-_ L _'

 sellschaft nicht in: Einklang zu brlngen zumal der starkste |
» RUckgang unmrttelbar nach dem Ausbruch der Finanz-

o "marktkrrse zu verzelchnen war. K

'Aus dlesen Grunden konnte und musste auf erne Peer Group_

“abgestellt werden deren Zusammensetzung W|e sre vonden .

-"gerlchthch bestellten Sachverstandrgen vorgenommen wurde -
‘nicht Zu. beanstanden ist, und auf. deren Basis von ernem un-.
’ __verschuldeten Beta~Faktor von 1,1 auszugehen ist. Dreser An- ,
; satz ist selbst dann nlcht zu korrrgreren wenn dre von den
.'Sachverstandrgen ~im Verglelch zu den Bewertungsgutach--l, |

~tern von und dem Prufungsbencht von ‘-'.. '

| erm:ttelte Peer Group herangezogen wrrd ln dle neben den ur-

R sprunglrchen sechs Unternehmen auch Alps Electrlc Co. Lid., _
- die KOA Corp Japan die Nlppon Chemi Con Corp dle Pulse_ R

: ,Electromcs Corp sow:e die Samsung Electro Mechanlcs Co.,

| "erlted sowue ‘Toko Inc. aufgenommen werden Auch bel dre- o

“ser en:verterten Peer Group sahen die Sachverstandrgen ern un-

Ievered Beta von 1,1 als zutreffend an,

 Der Zusa’mme‘nsetzung der Peer Group kann rri‘cht 'entgegeri- '. -

N gehalten werden sie’ enthalte eine Vlelzahl im, Ausland ansas- -

srger Unternehmen Die Sachverstandlgen haben in |hren Gut—

achten berucksmhtrgt dass ber elner mternatlonalen Peer

' '-Group dafur Sorge getragen werden muss dass die Wertbe-,
' 2|ehungen der zur - Bestrmmung der - auslandlschen Beta- :
Faktoren herangezogenen aus!andlschen Aktlenmdrces mog-
Irchst dem deutschen Aktrenlndex entsprechen Die Unterneh-
~men smd nahezu durchweg |n den USA und in Japan ansassrg, _
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B ‘mithin 'i'n "Léhderri die Wie Deutschland einen reifen -Kapitalé_

markt haben und deren Volkswrrtschaften eng mit.der deut-
" .schen Wrrtschaft verbunden srnd Angeenchts dessen kann we-

' gen der engen Verflechtung auch der Kaprta!markte eine hohe’
o Korrelatlon der Rendlteschwankungen der elnzelnen Aktlenrn—

- _drces angenommen werden. Da der Beta Faktor Jewerls gegen- .
(tber dem elnhelmrschen Aktrenmdex gesplegelt wurde, muss'

_ auch nicht mehr ermlttelt ‘werden, mwrewert die Sachverstandld'. '
'gen unterschredhche Volatilrtaten und RlSlkoaffmltaten insbe-
sondere am US-amerrkanlschen Markt berucksmhtrgt haben' -f
, oder mcht Ebenso durften SICh die Sachverstandlgen bei der |

~ Auswahl der Peer Group Unternehmen am Umsatz der einzel-

' '_'nen Gesellschaften orlentleren wober sre elne GroBenordnung

o :-Von mrndestens € 300 Mro als geelgnetes Abgrenzungskrlten- '
E 'um ansetzte Die erwelterte Peer Group enthlelt Unternehmen - |
_ . mit-einem Umsatz von €1 Mrd., also einem Betrag der nicht zu- -

- deutllch unter den angesetzten Planannahmen der EPCOSAG
: ‘hegt d|e im sch!echtesten Jahr der Phase |- dem Geschafts-"

. jahr 2008/2009 von Umsatzerlosen in Héhe von € 1 225 Mrd. - o
ausgrng Wenn Unternehmen elnen sehr viel gerlngeren Um- -

satz erZIeIen mussen s:e nlcht beruck3|cht|gt werden was ge- j

rade auch ‘dann gllt wenn Unternehmen in die Peer Group ein- -

' bezogen werden konnen dre nlcht nur von der Produktpalette-

o her sondern auch von den Umsatzzahlen mit dem hrer zu, be- :

wertenden Unternehmen gut verglerchbar smd Bei der Zu--

' sammensetzung der Peer Group ist es nicht zu bemangeln
: _wenn dle EPCOS AG in dem Spruchverfahren aus einem Be- 7

B 'herrschungs— und Gewrnnabfuhrungsvertrag bei der Vogt '
' ‘electronrc AG (nunmehr Sumida- AG) |n die dortlge Peer Group

aufgenommen wurde, wahrend die Sachverstandrgen im hiesi-
gen Verfahren den Beta Faktor unter Auf&erachtlassung von
Sumrda ermrttelten Die Sumlda AG erzielte Umsatze von weni- -
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ger als € 100 Mio.. Da sich im Umsatz deutlich uhterscheidende k
Unternehmen ganz unterschledllche Strukturen aufwelsen -
L musste der nledrlgere Beta-Faktor der Peer Group aus. dem.
3 Spruchverfahren mlt der Sumlda AG nicht embezogen werden

_Dle Sachverstandlgen haben vor allem auch in |hrer erganzen-'- -
‘den Stellungnahme vom 29.9. 2014 nochmals d|e Kntenen ver-

: tﬁft dargestellt anhand derer sre aus |hrer Long LISt dle dann' -

., verblelbenden Unternehmen herausgef Itert haben Wesenﬂlche,

E ‘Grunde fur den Ausschluss aus. der Long Ltst waren die Kon—
._zentration auf andere Produkte als dle von der EPCOS AG VOr-
| nehmhch produmerten Komponenten fur - d|e Automobll-

'. "_Elektronlk Informatlons- und Kommumkatlonstechnlk some In- :

s dustne--und Konsumelektronlk auch dle Konzentrat;on auf we-

‘nige lokale Markte oder auf wenlge Produkte fuhrte ebenso zur -

_ Ellmmlerung wie der Schwerpunkt der Tatlgkelt im Handel undf;'
. nlcht in der Produktlon Damlt aber wurden Unternehmen m|t .

L unterschledllchen Strukturen ausgeschlossen auch wenn in der .

I zulaSS|gerwe|se herangezogenen Datenbank von Bloomberg.

- _alle Unternehmen unter dem Industrlesektor ,,Electronlc &

Electrlcal Eqmpment aufgefuhrt waren Elne erste deutliche .’

: '-Elngrenzung erfolgte durch die Verwendung der Schlagworte

- r,,electromc component" die die- Produktlonspalette der Gesell- - -

schaft durchaus charaktermeren Zudem zogen die Sachver— -

: ) standlgen erganzend Unternehmensanalysen und elnschlaglge
Marktstudien heran, um potenziell vergleichbare Unternehmen |

© zu ermitteln. Keine. Rolle spielte bei der Zusammehsetzung der
" APeer Group, ob es 3|ch bei.den Kunden der Gesellschaﬁ eher
um Konsumenten oder um Produzenten handelt weil belde_

Abnehm_erkr_else -in . a@hnlicher Form  von _ko_njunkturelien-- -

Schwankungen erfasst sind. -



Bei der Auswah! der Peér Grs'up' Unternéhme‘n analysiértén die
| Sachverstandlgen wie sie ber ihrer Anhdrung erlautert haben .
| ,,auch die Geschaftsbenchte mrt den dort geschllderten Kosten— :

_Vrstrukturen aus dresen Angaben zogen sre zulassrgerwelse' :

Schlussfolgerungen zur Verglelchbarkert Ebenso . haben S|e_'i
'-quahtatrve _.Uberlsgunge_n angestellt_, wobe| __ _allerdr_n_gs die.
- Selbsteinschatzung der. Geselischaft nicht ausschlaggebend

Cwar e
_ -Aus- den vorgelegten Bld-ASk Spreads der |n dle F’eer Group' :
aufgenommenen Unternehmen ergrbt srch eine. hohe L|qU|d|tat.'
© der Aktlen der Verglelchsunternehmen nachdem dre BId-ASk-
o Spreads nahezu ausnahmslos ‘unter 1 % rm Zeltraum von zwei
o Jahren vor der Hauptversammlung der EPCOS AG unterlagen

- . Die’ Kammer muss nrcht abschlrel&end entschelden ob dle Em--’_ |
) _bezrehung der Pulse Electronrcs Corp sachwrdrlg war oder '_
‘nicht. Allerdrngs sprechen berelts sehr gut nachvoilzrehbare
_ _l - GrUnde fur die Berechtlgung der Aufnahme dieser Gesellschaft
'.:_'nachdem sie ern Produzent hochwertrger elektronrscher Bautel- o
) le ist und mlt einem Umsatz von € 784,8 MIO im Jahr 2008 von _, -

.v der Grof&e her durchaus noch als verglerchbar bezelchnet wer—r.

" den kann Letztlich kann dies aber- offenblelben nachdem das.
'auch ohne Pulse Electronlcs Corp. Anzusetzende unlevered B

Beta bei 1, 09 lag und damit ein zu- vernachlassugender Unter- - - :

' 'schred zZu dem angesetzten Wert von 1, 1 besteht

_ Eln ganz wesentllches Indrz fur dle chhtlgkert des angesetzten |
_' lunverschuldeten Beta-Faktors von 1,1 und eines zum Teil et—'
| ;.was hoheren relevered Beta Faktor- erglbt su:h aus elnem Ver-
'glelch des mlttels der Peer Group ermlttelten Beta—Faktors mit
: dem unternehmenselgenen Beta aus der Zeit, als dieses noch, _
aussagekraﬂlg war. Vom 1.1.2007 bis zum 31.7. 2008 schwank-



'te-das 6riginé‘1re Beta der Gesellsehaft zWischen Werten_ von 14
' und knapp unter 1 mit. einer smkenden Tendenz hin zum _
-31.7.2008. Wenn dann uber elne Peer Group ein unlevered Be-

ta von 1 1 ermlttelt wurde ISt dleser Wert it dem vormals sig-"

'mﬂkanten unternehmense|genen Beta der EPCOS AG zu ver-" -

gle|chen

-Da die FihahzierungsstruktLr ein wesehtliches Elemen’t der Ri-
' srkolage elnes Unternehmens darstellt muss dlese glelchfalls -
'_beruckSIChngt werden AngeSIchts dessen kommt es zum Rele—‘ -

overn, bei denen der Beta—Faktor dem Verschuidungsgrad und
"'der Kapltalstruktur des. Bewertungsobjekts angepasst Wll'd

':DemgemaB gelangten die Sachverstandlgen zu anzusetzenden'
; ‘Beta-Faktoren zwischen 1,1 und 1,2. Der im Laufe der Detail-
_ -'planungsphase absmkende Beta Faktor von 1,2 |m Geschafts- |
- .Jahr 2009/2010 auf 1 1 im letzten Jahr der: Phase | und dann |m" G
: _ Termma[ Value beruht auf den zu Zwecken der Fremdkaputa!tll-_f .:,

~gung elngesetzten thesaunerten Uberschussen

Der Emfluss uberschleBender quwdltat be| der Peer Group-—

Analyse wurde in nlcht zZu beanstandender Art und Werse ein--

'bezogen Belm Relevern kam es zu einer Berucksmhﬂgung _ :
-‘auch der qumdttat auch im Unternehmen weshalb auch bei der S
' ‘_Gesellschaﬂ dle gesamte frele L:qmdltat berucksrchtlgt wurde -
unabhanglg von der Frage ihrer Betnebsnotwendlgkelt Insoweit -

: 'haben die Sachverstandlgen d;eselben Bewertungskrlterlen an- _

o _‘gelegt Abgesehen davon muss gesehen werden dass es bei .

" einer Peer. Group nle zu elner vollkommenen Verglelchbarkelt"» ,

~ der elnbezogenen Unternehmen kommen kann.

.Al|erdian kéhn'das (Tax—)CAPM mit dem Ansetz einer iber -

das arlthmetlsche Mittel mit einem jahrllchen Wlederanlagezelt— :
raum ermlttelten Marktrislkopréme nlcht als e|n2|g taugllches_
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'_Kntenum ‘zur Ermlttlung des RISIkOZUSCh|agS herangezogen b

werden auch wenn dies von den IDW- Standards SO empfohlen : "_

' ,WIrd und die Mehrzahl der Oberlandesgenchte dem folgen.

. Vlelmehr |st der R|S|kozuschlag mlttels elner emplrlschen _

| Schatzung zu gewmnen dle im Rahmen einer Gesamtwurdl- :
gung aller ma[&gebl:chen Gesnchtspunkte der konkreten Sltuatl-' _

} _' on des zu bewertenden Unternehmens Rechnung tragt Aller- .
"'_',dlngs konnen dabel auch die unter Anwendung des CAPM ge- : '

7 wonnenen Daten als ernes der Elemente for die Schatzung des. | : '
y RlSlkozuschIages herangezogen werden Es lst ‘namlich nlcht‘ 7 .

o erkennbar dass das (Tax )CAPM den anderen Methoden zur |

: -Ermlttlung des R|Slkozuschlages elndeutlg uber!egen wdre.’

o :Auch bei |hm hangt das Ergebnls in hohem MaBe von der sub-

o _.jektlven Elnschatzung des Bewerters ab, dle nur nicht unmlttel-‘ .
bar durch die Schatzung des R|5|kozuschlages selbst ausgeUbt_-_‘ -
| Wll'd sondern mittelbar durch die Auswahl der Parameter furdie

Berechnung der Marktnmkopramle sowre des Beta Faktors D|e

R rechnensche Herleltung des R|5|kozuschlages tauscht daruber.
| 'haneg dass aufgrund der Vlelzahl von Annahmen dle for die
| Berechnung getroffen ‘werden mussen nur eine: schembare =
E Genawgkelt errelcht W|rd und nlcht etwa elne exakte Bemes—_-
- -'sung des far. dle Investltlon in das konkrete Unternehmen an--
gemessenen RlSlkozuschIages Schon die zu treffende Aussa-
ge, inwieweit dle Daten aus der Vergangenhelt auch fur die zu-
B 'kunfttge EntWICkIung aussagekraftlg smd unterlregt subjektlver"r
-.Wertung Dies zeigt such berelts am Auswertungszeltraum far - |
-"_den die- Uberrendlte ermlttelt wird. Aus einer Vlelzahl anderer' :
_ Spruchverfahren |st gerlchtsbekahnt dass es eine Reihe von
o Studien glbt die flr unterschledllche Zeltraume Werte far dle_ :
| . Marktr|31kopram|e vor Steuern in- Anwendung des anthmetl-‘ |
- schen Mlttels ZWISChen 4 ,90 % und 10, 43 % ermlttelten hin-
- 3|chthch des geometrlschen Mlttels werden Studlen aufgezeigt o



69

die_. vor Steuern Werte zwiébhen 1,7 % und 6-,80. % e"r'g_aben‘.
Ebenso ist die Auswahl der Unternehmen, die in eine Peer

o -Group verglelchbarer Unternehmen elnbezogen werden stark B

"von der sub]ektwen Elnschatzung deSJenlgen abhangig, der"_

o uber dle Verglelchbarkelt der Unternehmen im Elnzelnen ent-
- scheidet (vgl. OLG Munchen WM 2009, 1848, 1850 f. = ZIP

‘:2009 2339 2341 Grof&feld Recht: der Unternehmensbewer—
" tung, 7. Aufl Rdn. 694f auch Reuter AG 2007, 1, 5; ‘sehr Kri-

" ’;tlsch zum CAPM auch Emmerich in: Festschnft fur Uwe H S

_Schnelder 2011 S, 393, 3261, 331).

" Auch Sieht 'die Kammer in der Anwendun'ghdes arithmétischeh_ |

_Mlttels m|t elner jahrhchen Wlederaniage des vollstandlgen Ak—"_

tlenportfohos wne es in den ennze!nen IDW Standards empfoh- .

“len wird, keln hlnrelchend taugllches Kntenum Insowelt llegt
nafnlich-ein Widerspruch zu der Annahme elner auf Ewngkett}'

| -‘-'angelegten Unternehmenstatlgkelt vor Fur das aktuelle steuer-- -

- Ilche Regime der Abgeltungssteuer unter Elnschluss der Ver-

i steuerung von VerauBerungsgewmnen gehen emplrlsc;he Un—._ T

-tersuchungen néamlich von einer sehr \nel Iangeren Haltedauer

- -aus. Wenn der Wert des Unternehmens in dle EW|gke|t ermlttelt :

| ‘werden soll und vor allem auch die A!ternatwanlage in Aktien '
anderer Untern_ehmen ve_rgleu__:hbar selln soll, steht die Annahm__e_
_éines ‘jéhrllir{:h s'tattf'indenden' volistandigen Aktienaustausches
hlerzu in Wlderspruch Welterhm lst gegen. das anthmet[sche_ 3
Mlttel als allemlger Maf&stab zur Ermlttlung des R|5|kozuschla- .
T ges zu berucksschtlgen dass in all den Fallen in denen die An-
' rIagepenode nicht 1 rst es zZu Verzerrungen kommt (vgl Wag- .

B ner/JonaslBa!Iwneser/T schopel WPg 2006 1005 1017f)

Dle Alternatlve zum arlthmetlschen Mlttel hegt im geometn-
schen Mlttel bei dem d|e Wertpaptere zu Begmn des Untersu-r
: chungszeltraumes gekauft und an.dessen Ende verkauft wer—
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" b

- 18925/08 Beschluss vom 7.5. 2014 Az 5HK O 21362/12) Be-'-
'sch!uss vom 26 11 2014 Az, 5HK 10) 6680/10) Due Marktnsh_
: 'kopramle ist’in Uberemshmmung mit den gerlchtllch bestellten

den; dle jewelllgen Ertrage werden jahrllch wreder angelegt
Dabel wird allerdmgs auch v berucksmhtlgen sein, dass das _

' Verzerrungen des Unternehmenswertes fohrt, wenn dle Anla-"
'- geperiode nlcht glelch 1 lst (vgl Wagner/JonaslBalIWIeserI"

Tschopel WPg 2006 1005 1017f)

'lnsoweit geht dle Kammer in standlger Rechtsprechung davon

g ‘,geometnsche Mlttel ebenso wie das. arithmetlsche Mlttel w

| aus, zwuschen d|esen belden Extremen Ilegende Werte anzu-

= setzen. (vgl nur LG Munchen l Beschiuss vom 6. 11 2013 Az.. :
~5HK O 2665/12; Beschluss vom . 2832014 Az 5HK o_

. nach Steuern festzusetzen ‘woraus- SICh dann unter HeranZIe-"_
o hung des (Tax )CAPM ein R:&kozuschlag zwnschen 4,95 % und

':-:_Sachverstandlgen vorllegend auf emen Mlttelwert von 4 5 %f_

- 5 4 % erglbt Dleser Ansatz steht- auch in Emklang m|t Vorga- -

. ben des Gesetzgebers Er entsprlcht dem Wert, den der Ge-

@

© gestuft werden muss Zwelfellos welst d|e Gesellschaft im
- Marktumfeld in dem sie mternatlonal tatlg fst elne hohe Tech- _

- -setzgeber belm veremfachten Ertragswertverfahren nach § 203 _

‘Abs 1 BewG festgelegt hat Dleser Wert, beruck5|cht|gt pau-. |
-schal neben dem Unternehmensnsnko auch andere Korrektur- |
posten wie belsplelswerse den Fung|b|htatszuschlag, den '

: WachstumSabschlag oder andere mhaberabhanglge Faktoren' .
(vgl BT—Drucks 16/11 1078 24)

: Der auf dlese Welse ermlttelte RlSlkozusch!ag zmschen 4,95 %
_und 5, 4 % steht auch in Emklang mit den sich ‘aus der speznel— B
~len Sltuatlon der Gesellschaft am. Markt ergebenden Rlsrken -
wobei das RISIKO lnsgesamt als lelcht uberdurchschmttllch eln-_

nologlekompetenz auf, dle ihr auch elnen Wettbewerbsvortell
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- zu den Industnekunden verschafft wobe| Sle vor aIIem am eu-
- ropalschen Markt m der Automobll- {ndustrle— und Telekommu-
.mkatlonsbranche gut posmonlert ist und auch uber ein etablier-
t tes Kundenportfollo mit langjahngen Geschaftsbezlehungen' |
,‘ _verfugt Ebenso eroffnet |hr das hohe lnnovaﬂonspotenmal auf |
'-dem Gebiet der P;ezo—Technoiogle die Mdghchkelt zur Er-
schhel&ung neuer Anwendungsgeblete In AS|en ist dle EPCOS"

L ‘-AG Uber Gememschaftsunternehmen prasent wobei auf dlesen -

Markten trotz ‘der F!nanzmarktkrlse |mmer noch uberdurch-

| '—schnltthche Wachstumsraten erZ|eIt werden sollen Ebenso lst: :

, d Gesellschaﬂ ~im - Berelch “der - Oberflachenwellen-
Komponenten und der Plezo-Aktwatoren fur Automobilanwen-' _

o | dungen tatlg Durch dle Ausweltung der Funktlonen von. Modu—

' Ien und der Mlnlatuns1erung besteht dle Chance uberproportlo- -
" _"nal am Marktwachstum des Mobllfunkmarktes zu partlz:pleren'_

. Ebenso gibt-es UmsatzpotenZIaIe im Segment fiir Kondensato--'. E

" ren und Induktlwtaten angesmhts der prognost|2|erten Entwick-
' Iung der Energlekosten und strenger werdender Umweltauﬂa-.. -

'Dlesen durchaus posmven Aspekten stehen mdes auch erheb- N
| ~liche. RISlken und Schwachen gegenUber dle es - auch unter

| BeruckSIchtlgung der RlSlkOSltuatlon verglerchbarer Unterneh-

| men — gerechtfertlgt erschelnen Iassen ein Ielcht uberdurch- P

| schmtthches RISIkO anzunehmen Die Produktlebenszyklen und
" der. anhaltende Trend der Mlnlatur|3|erung im Berelch der Ober—"
flachenwellen Komponenten erhohen den Investltronsdruck .
) Zudem ist auf allen Mérkten ein stetig zunehmender Prelsdruck o

©zu beobachten der sich dann auch negatlv auf die Margen und

i damit dle Gewmnewvartungen auswnrkt Gerade im Hauptab- ‘
) 'satzmarkt Europa bestehen Iangfnstlg genngere Wachstums—
perspektwen wobel die Wettbewerbsmtensntat durch den er-
- warteten Elns’ueg groﬂ.er Unternehmen W|e Bosch und Kyocera



auch den’ Wettbewerbs und damlt den Prelsdruck verscharfen'

wird. Andererse|ts kann die EPCOS AG den von japanlschen- o
- '.Anbletem domlnlerten Markt fur Konsumelektron[k und PCs nur -
"wemg durchdrmgen Die breite Produktpalette verhindert die’
geznelte Reahs:erung von Skaleneffekten Ebenso besteht mit- - -
tél- bis Iangfnstlg ein erhebllches RISIkO durch dle Gefahr stel-'

.:gender Rohstoffprelse Dle Abnehmer smd in tellwelse sehr

'volatllen industneberelchen tatlg, was dle Abhanglgkelt von der

o konjunkturellen Ent\mcklung verstarkt und folgllch das RISIKO

o erhoht

S

Nrcht ganzlic‘h aufer Betfacht gelaséen Werden 'kénh‘ zudem
: der Umstand des Ansetzens eines vergielchswelse hohen |
Wachstumsabschlages Belm Ansatz elnes hoheren Wachs-

_tumsabschlags stelgt auch das RISIkO Auch wenn RIS[kOZU- _' '

schlag und Wachstumsabschlag nlcht |n einem strengen Ab-‘.-

L hanglgkentsverhaltms vonelnander stehen, kann dieser von den -

genchthch bestellten Sachverstandrgen im Termln zu |hrer An- :

. horung im Rahmen elner Sensutlwtatsanalyse vorgenommene :

:Uberprufung nicht au|3er Acht gelassen werden wenn es um

iy

_ 'd:e Festlegung des R|S|kozuschlages geht

D|e daneben zu beruckswhtlgende Verschuldungssutuatlon fuhrt N

_ -nlcht zu emem deutllch verscharften RISIkO in der Zukunft, zu-
'mal thesaurlerte Gewmne in der Deta:lplanungsphase zur
R Ruckfuhrung von Fremdkapltal genutzt werden sollen was ei--
o nen im ZeltVerIauf leicht smkenden Rrsrkozuschlag zur Folge

- haben muss.

Andere in der W;ssenschaft dlskutlerte Methoden zur Ermtttlung

'des R|S|kozuschlages smd demgegenuber nlcht geelgnet einen _'
deuthcheren und hoheren Erkenntnlsgewmn zur Ermlttlung des‘

\ R|31kozuschlags AT} Ilefern
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(a2)

Dies gilt zunachst fiir die “Sicherheitséi'c{uivalehzniethbde -

be| der- dle ﬂnanZIellen Uberschusse ausdruckllch mehr—

| mallg in Form. von Bandbrelten prognostlzlert werden und -

' _'dlese Bandbrelten dann durch Umwandlungen der Wer-' .

: tauspragungen fur dle verschledenen Szenarlen m:t lhren ,

Wahrschelnllchkelten auf den Emrartungswert zu verdlch- '

_.."mer mussen den vaartungswert durch einen Zuschlag ' e

ten. RlSlkofreudlge oder nsukoaverse ertschaftstellneh-w :

j bezlehungswelse Abschlag in. Ihl’ Sicherheltsaquwalenz '

umrechnen und konnen auf dleser Grundlage eine sicher- -~

| T,heltsaquwalente Zahlungsrelhe mlt elnem r|SIkofre|en Ka—_

p|tal|3|erungszmssatz auf .den Bewertungsstlchtag abzin- L k

"-_i.sen um den monetaren kunftlgen Nutzen und damlt |hren R

o Grenzpre:s zu erhalten Allerdlngs setzt dles die Kenntms.

'der R:mkonutzenfunkhonen der Elgentumer voraus Deren-" )

o 'Erm|ttiung W|rd mdes kaum Jemals mogllch seln und welst '

vor aliem in Fallen in denen mehrere Personen am Be- '

wertungsprozess betelllgt smd praktlsch unlosbare Prob_.' |

| (bb)

Ieme auf Zudem muss gesehen werden dass derartlge

-Bewertungen d|e welfach nur fur elnen speZIellen Investor. -

;gelten nlcht mtersubjektlv nachprufbar waren

Der Ansatz einer zukunftsorlentlerten Schatzung auf Basis -

von Anaiystenmelnungen kann glelchfalls nicht als Basis- _

Zur Ermlttlung des R|5|kozuschlags herangezogen wer-

'den. Zum _el_nen,lst dIQ \(;a_rzerrgng durch Elgenlnteressen B
dér Ahalysten nicht 'auszu30hliel3en Zum anderen aber

" umfassen dlese Prognosehonzonte nicht d|e unbegrenzte'.

'Lebensdauer des Unternehmens Der Ze:traum der Ew;—_

gen Rente hat regelmal&:g emen hohen Elnfluss auf die |
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' Wertbeltrage far diese Phase i llegen aber gerade kerne

Analystenschatzungen mehr vor.

Ebehso Wen'ig. bilden das 'Dr'ei Faktoren- Modell "oder' die -

E .Arbltrage Pncmg Theory Multlfunktlonsmodell die Welter- '

'entwwklungen des CAPM darstellen geelgnete Grundla-'
‘gen fiir die Ermlttlung -der Hohe des R|SIkozuschlages '

y . Diese Elnschatzung der Sachverstandlgen - und.

stlmmt mit Erkenntnlssen der Kammer aus ande-_

ren Verfahren uberem Das von Fama/French entwnckelte'
Drel Faktoren Modell berucksuchtlgt neben der Marktn3|- -
- kopréniie und: dem Beta-Faktor zusatzhch noch we|tere'
"-Faktoren die SICh auf die Marktkapﬂahsnerung und das' o "

hE Kurs-Buchwert—Verhaltms beznehen wodurch vor allem d|e

-”ewvartete Uberrendlte von klelnen Unternehmen und Un-': '_

ternehmen mit elnem hohen Quotlenten aus Buch- und-'

- Marktwert berucksmhtlgt werden soII Allerdlngs fuhrt dle'. '

welter gestengerte Komplex:tat dazu dass es derzelt kei- |

__-'.'.nesfalls als geklart angesehen werden kann mwaewelt

‘ dleses Modell tatsachhch eine Verbesserung der Kapl- e
talkostenstruktur mit sich brlngen kann (so bereits LG_'

' --'Munchen -|', Beschluss vom 14.2.2014, Az 5HK 0

16505/08; Beschluss vom 26.11.2014, Az 5HK O

L 6680/10)

'Auch wenn dle Arbltrage Prlcmg Theory auf wemger rest—"'
-_ _nktlven Annahmen als das’ CAPM baS|er1 welil vor allem

'dle Notwendlgkelt zur Bestlmmung des Marktportfoltos '
) entfallt und dle realen okonomlschen Rahmenbedmgun-' '
| gen abgeblldet werden konnen - Uberwiegen Ietzthch die s "

Nachtelle d|eses Ansatzes. Hler WIrd namlich gerade nicht
festgelegt Wle wele und welche RlSlkofaktoren zuU beriick-

; suchhgen smd Zur Identlﬂkatlon gerade dleser Faktoren- ‘
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_ ’bedarf es emplnscher Erhebungen bevor das Modell '
=uberhaupt angewandt werden kann Die dabei ubhche ,

Vorspezmkatlon auf BaSIS von PIausnblhtatsuberIegungen-,. .
.brmgt einen subjektlven Aspekt in’ dle praktische Anwen- |

* dung dieser Theorie. Unsmher ist welterhln ob die Risiko-
_faktoren zenllch stabil smd da sich im Zeltablauf sowohl

'_ mlkro- als auch makrookonomlsche Rahmenbedmgungen _
und damlt auch dle RlSlkofaktoren und ihr Emfluss auf die

o Rendlteblldung andern kénnen (vgl Dorschell/Franken/'_ |

Oy T : | Schuite; Der Kapttalmlerungszmssatz in der Unterneh-

| '-mensbewertung. 2. Aufl.; S. 40). Eine uber Plausibilitats- .~
uberlegungen hlnausgehende wrrtschafthche Erklarung-_:-

der Rend|teforderung vermag dleses Modeil nicht zu lie- -

- ,fern Gerade wegen der Komplexatat und der genngen Er-

R probthelt in der Praxis bedeutet dieses Modell folghch der- ,"_ )
- zeit jedenfalls keine Alternatwe um einen objektlwetten-' Lo

- __;f Unternehmenswert ermltteln zu konnen (so auch LG Miin- 7_
. -'-chen I Beschluss vom 1422014 Az. 5HK 0. 16505/08 .
I Beschluss vom 26:11.2014, Az. 5HK06680110) |

L '(3) ~ Derin der EW|gen Rente mlt 1 75 % angesetzte Wachstumsabschlagr

muss mcht erhoht werden

(a) Mlt dem Wachstumsabschlag wird zugunsten des Aktlonars be-
g rucksmhtlgt dass sich die Geldentwertung bei festverznnshchen o |

_Anlelhen starker auswurkt als. bei einer Unternehmensbetelh-'
- gung. Das Unternehmen hat in der Regel die Mogllchkelt die
A .Geldentwertung zumlndest zu-einem Teil durch Preiserhéhun--

'gen aufzufangen wahrend die Anleihe ohne Inﬂatlonsausglelch

 zum Nomlnalwert zuruckgezahlt wird. Die Hohe des festzuset- o

- zenden Abschlages ist dabel abhanglg von den Umstanden des_ :
--'-Elnzelfalles Mal&gebllch lst vor allem ob und in welcher Welse
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'Unternehmen die erwarteten Prelsstelgerungen an d|e Kundenj
weitergeben konnen daneben sind aber auch sonstlge prog—
: nostmznerte Margen und Strukturanderungen zu berucksnchtlgen
B (vgi OLG Stuttgart AG 2007, 596 599; NZG 2007, 302, 307;
- AG 2008, 783, 788 f.; oLG Munchen WM 2009, 1848 1851 —‘l' ‘.

- ZIP 2009, 2339, 2342; OLG Diisseldorf Wi 2009, 2220, 2227).

Ausschlaggebend ist daber pnmar die mdnwduelle Sltuatlon des'
" Unternehmens mcht dle allgemelne Entvwcklung zum- Bewer—,_
'*.tungsstichtag Dabei kann nicht auf Umséatze und deren Ent--

wucklung in Relatlon zur lnﬂatlonsrate abgestellt werden ‘ent- L |
, scheldend ist welmehr das- Wachstum der Ergebmsse Indes S
" kann die enrvartete durchschmttllche lnﬂatlonsrate nur emen*

: -ersten Ansatzpunkt fur dle Hohe des Wachstumsabschlages '
_bllden well wesentllch auf dle Mogllchkelt des konkreten Unter—

',nehmens abgestellt werden muss ob und gegebenenfalls in- '
welchem Umfang es gelmgen wird, Prelsstelgerungen auf dle-'_
fKunden uberzuwalzen Entscheldend sind dabei- zundchst die "~

) Absatzmarkte der Geselischaft ln Deutschland und Europa wo '

| im GeschaftSJahr 2007/2008 - also dem letzten Jahr der Ver- _ '7

'gangenheltsanalyse - knapp 2/3 der Umsatze erzielt wurden
' AngeSIChts der Stellung und ‘der Aufgabe der Europalschen'
. Zentralbank mit einem Iangfrrstlgen Ziel elner Inflatlonsrate von :
| 2% spncht der angenommene Wachstumsabschlag von 1 75_ E

| % berelts dafur dass dieser jedenfalls nlcht zu nledrlg ange- -

--___setzt wurde In den wetteren Absatzmarkten USA und Japan-_',
. wurde fir d|e Jahre 2008 und: 2009 mit nledngeren Pre:sstelge-- |

rungsraten gerechnet Iedlgllch in der Region Asneanamﬂk (oh-_ ‘
- ne Japan) lag die von Experten far. den Zeltraum von 2009 blS

...2013 enrvartete Inﬂatlonsrate mit Werten zwuschen 3 3 und 3,9

% deutILch hoher Da aber die Umsatze aus dleser Region die -

Gesamtumsatze nicht ubenmegend beemflussen bedarf berelts

- _ deshalb der Wachstumsabschlag kemer Korrektur




Zudem_'mut-'.s berﬂcksichtigf werden,’ dass sich GeWinhWabhs-' .

‘tum nicht nur aus der unternehmensspezmschen lnﬂatlonsrate o

: ':Aspelst die im Wachstumsabschlag abgebrldet w1rd Vlelmehr

|st auch das thesaurlerungsbedlngte Wachstum zu beachten :
‘das dazu fuhrt dass selbst bei elnem unterha!b der Inﬂatlonsra—'

L te liegenden Wachstumsabschlag es nlcht zu elnem Schrump—.

e fen des Unternehmens im Termlnal Value kommt Es mussen .

. namllch auch die Folgen der- Thesaurlerung |n die Betrachtung

"'."zum kunft:gen Wachstum elnfller&en Der Ansatz thesaurie- |
; t_rungsbedlngten ‘Wachstums lSt angesmhts der Aufgabe der_'
_,'Vollausschuttungshypothese notwendlg Durch dle Berucksmh- '

) t!gung der Thesaunerung in der Ewngen Rente kann reales.

. fWachstum begrUndet werden Dab9| muss. msbesondere gese- S

hen werden dass d|e fruher der Unternehmensbewertung zu-

’lgrunde gelegte Vollausschuttungshypothese den Realltaten_

B nicht entsprochen hat so dass der Ansatz von. Thesaurlerung-" '

: und demgemaB auch von thesaunerungsbedlngten Wachstum '

- in der Ew:gen Rente als sachgerecht und zutreffend bezelchnet

- werden muss (vgr auch LG Munchen ', Beschluss vom
2832014 Az 5 HK O 18925/08 S 55f Beschluss vom"f'

752014, Az 5HK021386/12 S. 56). -

B ,ratur entgegengehalten werden wue der Kammer aus anderen-r o
_ | Verfahren bekannt ist. Dies gilt zunachst fur eine Dissertation = a
,_'von Bork. Dreser Arbert ist namllch nlcht zZu entnehmen inwie-
. -welt der Umstand von Gewmnstelgerungen auch zu Wertstelge— 3

__rungen des Unternehmens filhrt. Der auf Zahlen der Deutschen |
| .Bundesbank mit der Entvwcklung des bilanZIellen Elgenkapltals B
- beruhenden Aufstellung {st zu entnehmen dass das bllan2|elle _’

E Dfesem Ansatz konnen auch nlcht neuere Studlen aus der the-

Elgenkapltal starker wuchs als die Gewmne Ursachen fur dlese

Entwwk[ung konnen der Zahlenrelhe indes nicht entnommen
' werden Das Gewmnwachstum der Vergangenhelt konnte nicht
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kostenlos ‘erfolgen, sondern erforderte Thesaurierungen. Dann-

aber bestétigen die Zahlen aus der Arbeit von Bork diese Uber-
.Iegungen —je. hoher das Wachstum desto gerlnger ist der aus-. |

' schuttungsfahlge Teli der Ergebmsse Auch aus elner Stud|e T

von Creutzmann lasst- sich’ erkennen dass die Ergebnlsse S

wachsen und das bllan2|elle Elgenkapltal starker mitwachst Al-

Ierdlngs kann ihr nicht. entnommen werden mw1ewe|t dies tat- o

‘sachllch e!ne Wertstergerung nach SIGh Z|eht

Das mcht betnebsnotwendlge Vermogen floss sachgerecht in- dle Unter-_

O

nehmensbewertung eln

Dies gllt zunachst fur den Ansatz des Grundstucks in Malaga mlt ei- . |
B nem Wert von € 13,9 Mlo Die Abflndungsprufer erlauterten im Ter-, o i
mln vor der Kammer |hre Vorgehensweise hInSIChtllCh dleser Immo-':
-.bllle Danach Iag |hnen das lmmoblllengutachten von vor, wobel' '

R dles von anderen Bewertern erstellt wurde Dleses lm Zusammen-

- hang m|t dem Erwerb durch erstellte Gutachten hatte die ein-

. te dlesen Wert sehr wohl hlnterfragt zu ‘haben, :

,_'-zelnen Kaufgegenstande gesondert bewertet Bei |hrer Prufung\_' o
: nahmen dle AbflndungsprUfer ‘auch elnen Abglelch mit anderen, )
: Grundstucksprelsen vor, weshalb 3|e den angesetzten Grundstucks— : S
‘prels von € 670 - jem? als ‘angemessen elnstuften Zudem bestatlg-

nachdem aufgrund von InvestttionsfantaSIen seitens EPCOS auch

deuthch hohere Werte im Raum_ gestanden hatten angesmhts der"

E sehr guten Lage des Grundstucks zw1schen dem F!ughafen und der )

a gen auf hdhere Preise erloschen mdes mit dem Begmn der Fananz— Lo

: Innenstadt von Malaga dlrekt gegenuber der Messe Dlese Hoffnun- ;'

knse was angesmhts der Auswwkungen gerade auch in Spamen' o

nachvolfz:ehbar lst
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R Dle Eigentumswohnung in Malland muss glelchfalls als angemessen

“ bewertet angesehen werden. Dle Kaufprelsallokatlon lag den Abfin- o |

- dungsprufern nach ihren Angaben vor, aus der sie ‘dann Ruckschlus—_

se auf die Angemessenhelt des Weltansatzes von € 300 000 - zle—' '

o hen konnten

@

.Der Ansatz der nIGht betnebsnotwend;gen Tochtergesellschaften ist "
mcht geelgnet die Angemessenheit der {iber den Borsenkurs ermlt— S

telten Barabflndung in Frage zZu stellen Die Abflndungsprufer ermlt-_

- telten zur Verprobung der Anséitze des Bewertungsgutachtens von'

den Ertragswert der BetelllgungsgeselIschaften und gelangten '

, _r"so zu elnem Wert von € 1 3 Mio. der also um € 620. 000,-- uber dem
B jewells hoheren Wert von Betelllgungsbuchwert und Elgenkapltal Iag i
- Be| msgesamt 66. 662 270 Aktten hatte dies a1lerd|ngs gine Erhohung

| des Unternehmenswertes Iedlgllch um etwa €0 009 je Akt;e zur Fol-__ -

'7._(,4.)

o ge Selbst wenn man.bei der’ EBIT-Marge von ‘der Berucks:chtlgung-'
" der Synergleeffekten auszugehen hatten wiirde angesmhts des hé-
heren Bamszmssatzes kem Wert errelcht der oberhalb des uber den '

) Borsenkurs ermittelten Unternehmenswertes liegt: -

Weitere Sonderwerte mUssen nlcht in die Ermitt!ung des Unterneh—

menswertes emﬂlef&en
(a) Dles gllt zunachst fur die. be| der Gesellschaft vorhandenen Ver— -
Iustvortrage die bel der Ermlttlung des. Steueraufwandes |m_' '

Rahmen der Ertragswertermlttlung angesetzt wurden Dabel"r -

wurde wegen d_er Ansetzung.der Ver.lustvort_rage in d_en einzel- ‘
‘nen Landern ein unter 25 % Iiegender Steuersatz heréng'ezo-

gen, wobei 3|ch dieser dann im Laufe der Zeit an 25 % anné-

hern w1rd Da die Verlustvortrage lm Planungszeltraum durch o

den gemlnderten Steueraufwand abgeWIckelt werden ‘konnte
dies bei de.r Steuerplanung in der Deta_llplanungsphase einflie-
Ren. Bei _einef Bér‘ﬂcksichtigung als Son.dénNeﬁ hatte si_c.'h'_'zu—r‘



‘dem kelne Anderung zugunsten oder zulasten der Mlnderhelts-'

)

B ten Bewelsaufnahme zur Uberzeugung des Gerichts feststeht -
‘}'_'.-'.betrlebsnotwendlg, weshalb SIGh ein’ Ansatz als SondenNert .
: '-j*.__-verbletet Die Sachverstandlgen und erlauterten '.
" in ihrem Gutachten emgehend warum bei der EPCOS AG dle'.’ '
f-vorhandenen Ilqwden Mlttel betnebsnotwendlg snnd ‘Bei .der

aktlonare ergeben Nachdem die Verlustvortrage bereits bei der' 7
" Ermittlung des Ertragswertes elngeflossen sind, konnen sie
'nlcht nochmals als Sondenrvert beruck5|cht|gt werden dles‘

" wurde gine unzulasmge Doppelerfassung bedeuten

Die vorhahdehe L-iq'Ljidit'éit war - wie :aufgrund der durchgefuhre

‘- Bestlmmung der Betrlebsnotwendlgkelt quss;ger Mlttel muss

\;lnsbesondere beachtet werden dass sowohl geplante 1nvest|t|- '
--i.onen als auch - geplante Ausschuttungen fmanznert werden: o

" missen und zudem gine. angemessene quwdltatsreserve zum-'_‘ :

. Durch Beobachtung der betrlebhchen quwdltat uber elnen lan— '

L 'geren Zeltraum den- dle Sachverstandlgen hler auf die Zelt—._ |

- '.. elnzustufen ist. Anhand der- mammalen negatlven quurdltats- _

- Betrleb des operatlven Geschaﬂs zur Verfugung stehen muss .

' spanne’ von September 2007 b|s Januar 2009 erstreckten; Iassti_ -
" sich elnschatzen we!che quwdltatshOhe als betrlebsnotwendlg "

“.veranderungen im Vergleich zum Vormonat von rund € 56,5
Mio. im’ Januar 2008 und unter Berucksmhtlgung emes Risi- -
koproflle von' 25 % fur untermonatllche quwdltatsschwankun-l_ C

| ~gen besteht in dem EPCOS -Konzern em max1maler quUIdltats-

7 :bedarf fir das operatlve Geschaft in Hohe von rund € 70 Mlo

.Zukunft héher liegen dirfte. Ein we[terer Betrag von € 20 Mlo R

"'- der aIIerdlngs wegen der geplanten Geschaftsausweltung in der .

war fur die’im Jahr 2009 geplante D|V|dendenausschuttung vor-

:gesehen

L e

JE—
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- rund € 90 Mio. hlnausgehen Ist-die Zuordnung zu den Landes- -
- .gesellschaften in Chlna Indlen und Malaysm indes. entschei-

Bei d'er‘i I’_iqu'idit':'a"tsbesténdén" die uber den Mindesfv\)ert von

. dend u beachten be| denen dle quu1d|tatsbestande aufgrund‘

l'staatllcher Regullerungen gebunden sind. Auch wenn regulato-

. rische Vorgaben namenthch aus. der Vo!ksrepubllk China einer
o Uberfuhrung ilqwder Mlttel nach Deutschland nlcht grundlegendj'. '
| "__.entgegenstehen - auch wenn dies mlt hohem organlsaton—%
P schem -Aufwand verbunden ist —, muss gesehen werden dass
o die’ ChlneSISChen Behorden hohe Elgenkapltalanforderungen fur""'

- {c)

o chmesusche Tochtergesellschaften aus!andlscher Unternehmen B .

stellen. Deshalb besteht dle Gefahr dass elgene Mittel nicht-

,"".aus den chmesnschen Gesellschaﬂen herangezogen werden"

a konnen Fur die Betnebsnotwendrgkelt auch hoher quUIdltats- o |
'_bestande spncht zudem der Vortell dass kunftlge Investrtionen'__' _ e
: dann unabhang|g von Kap:talmarktbedmgungen vorgenommen-" :
. werden konnen und .dies gegebenenfalls auch potenzrelle .

. _Wettbewerber vom Eintritt in dle Produktmarkte abhalten kann B |

Da die Unternehmen aus der Peer Group zudem in der Ver- -

B 'gangenhelt verglelchbare oder \nelfach sogar - hohere quwd]-"
tatsquoten als d|e EPCOS AG aufgemesen haben sprlcht auch o
‘ dleser Umstand fur dle Betrlebsnotwendlgkelt aller bei der Ge-

sellschaft vorhandener lquIder Mlttel

Aus einer von einigén 'Antragstellern angesprochenen Auflo-- -
' sung von Kapltal- und- Gewmnrucklagen Iassen sich keine Son-

derwerte geneneren E|ne derart:ge MaBnahme stellt sich als

i unternehmerlsche Entscheldung der Organe msbesondere des

. _Vorstands emer Aktlengesellschaft dar die vorllegend offen- '

sichtiich. mcht beabsnchtlgt war Dann aber kann es nicht Aufga-'
be des Gerichts sein, plausrble Erwagungen zur Flnanzlerungs-

B strategle an die Stelle elner sachgerechten Entscheldung der -
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7Gesells"ch'aft zu '.s'etzenr, die die Aufnahme von. Fremd-kapital,

wie dies téilweise von Ahtrégstellern gefordert wurde, erforder- |
~lich machen wurde Das Zlel der Vermlnderung der Iangfrlstlgen
Verbindllchkeiten m|t deren Umgllederung in kurzfnstlge Ver-

'blndhchkelten ISt folghch eine’ mcht zu kornglerende unterneh—.' :

'_merlsche Entscheldung, for dle gerade ‘auch der Verglelch mit

den Wettbewerbern sprlcht Sachfremde Erwagungen fir diese
- 'Vorgehenswelse s:nd weder vorgetragen noch sonst erknnnbar

@) Ein Sonderwert in Form der Marke ,,EPCOS" konnte und durfte' o
_'mcht in dle Bewertung emfheﬁ.en Dle Marke dient namiich un-

' mlttelbar dem Erzrelen der Erlose weshalb ihr Wert Uber-die Er-- n o

tragsplanung m dle Unternehmensbewertung ernﬂleﬂ.t und

' idemzufolge mcht im- Rahmen des nlcht betrlebsnotwendlgen S

- '-Vermogens Berucksmhtlgung flnden kann (vgl. LG Munchen I :

o ."Beschfuss vom’ 21. 11 2011 Az. 5HK O 14093/09 Beschluss-"
: '-‘vom 2452013 Az B5HK O 17095/11 Beschluss vom'
B . 21 6. 2013 Az 5HK 0 19183/09 Beschluss vom 7 52014 Az 7 :
e 5 HK [e} 21386/12 Beschluss vom 28.5.2014, Az 5HK 0]
'"--"22657/12 Beschluss vom 31 10. 2014 AZ. 5HK O- 16022/07

-"'VLG Frankfurt am Maln Beschluss vom 982010 Az 3- 5 O-?‘ )

. 73/04)

d. . Die Anhorung der gerlchthch bestellten Abflndungsprufer sowue die durch- |

*'gefuhrte Bewelsaufnahme smd elne geelgnete Grundlage zur Uberzeu-'-
. gungsbildung der Kammer dle zu dem Ergebnls fihrte, dass vorllegend
tiber den Unternehmenswert keme hohere Barabf:ndung als € 18 14 je Ak--

- tie erznelt werden kann

s (1—) Dle aus der Anhorung der Abflndungsprufer gewonnenen Erkennt— |

‘nisse zur Planung konnen der Entscheldung |n voIIem Umfang zu-

grunde gele_gt_werden, _ohne dass .hlerzu und zu diesem Ergebnis ei-
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" ne weitere Bewelsaufnahme durch die genchtllch bestellten Sach-

verstandlgen hatte angeordnet werden missen.

(a) Dle Beauftragung der Sachverstandlgen mlt einem umfassen-'
_, den Gutachten zu den emzelnen erhobenen Rugen msbeson-' '
'- dere zur. Planung wird namenthch nlcht vom Schutz der Mln-
- _'derheltsaktlonare erfordert Die Elnschaltung elnes vom Gerlcht '
o rbestellten sachverstandlgen Prufers |m Vorfeld der Struktur—--'
'maﬁnahmen soll dem praventiven Schutz der Antellseigner im "

o ,_Spruchverfahren dlenen deshalb kann sein Prufungsbench‘tf'

- zusammen mit dem Ergebms elner auf 8 8 Abs. 2 SpruchG ge-
- sttzten Anhorung zusammen mlt der aufgrund von §.8 Abs. 2
~ Satz 3 SpruchG elngeholten erganzenden Stellungnahme im

L genchtlichen Verfahren berucksrchtlgt werden Im Ubrigen haf-' :

' -'tet der sachverstandlge Prufer nach §§ 327 c Abs. 2 Satz 4. |

| 293 d Abs 2 AktG, 323 HGB auch gegenuber den Antellsmha--' i
' bern Gerade durch die Verwelsung auf dle fur Abschlussprufer o

. geltenden Bestlmmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs 3, 323
' 'HGB ast die Unabhanglgkelt des Prufers smhergestellt Der- Um-

_ | 'stand der Parallelprufung, _also der Prufung ze:tglelch m|t dem

| E Erstellen des Berlchts des. Hauptaktlonars vermag an der Un—" "

: .. abhanglgkelt der PrUfung nlchts zu andern und begrundet for . |
‘'sich genommen kelne Zwelfel an der Unpartelllchkelt und Un-- .

‘vorelngenommenhelt des vom Gencht besteliten Prifers . (vgl o
'‘BGHZ 180, 154 168 = NZG 2009 585 589 AG 2009, 441,

445 = zIp 2009 908 913 = WM 2009, 896 901 = DB 2009,

R 1004 1008 OLG. Munchen ZIP 2007 375 377f AG 2014 _

- 453, 454 OLG Stuttgart AG 2007 128, 129f LG Munchen l,

- Beschluss vom 29, 62012 Az 5HK 0 6138/11 S. 38 f.; Be-

- _'sch[uss vom 28 6.2013, Az 5HK o 18685/11 Beschluss vom

.31 10.2014, Az 5HK 0] 7455/13 ‘Winter in: Simon, SpruchG‘
aa. 0 § 8 Rdn. 21; Emmench in: Emmerlch/Habersack Ak-
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(b)

tien— und "GmbH-Kdnzérnrecht, 2230, § 8 _SpfﬁchG'Rdn. 6) |

Daher besteht insoweit kein weiterer Aufklsrungsbedarf.

Die Kammer hat namlich keinen Zweifel an der Richtigkeit der "

- V-Angaben der genchthch bestellten Abflndungsprufer zu der Pla-

E ‘nung wie - -auch zu weiten Tellen der Sonderwerte Die Abﬁn-_'

"dungsprufer haben uberzeugend und mlt elngehenden Begrun-
’"dungen dargelegt warum die in der Unternehmensbewertung -

L _Tangesetzten Planannahmen plau5|bel sind und lnsbesondere '

_auch keine welteren Sonderwerte angesetzt werden mussen' '
-bzw dle angesetzten Immoblllenwerte nlcht m welterem Um- o

fang als geschehen korrlglert werden missen. Die Abfmdungs—- |

o prifer haben SICh bel |hrer Anhdrung ausfuhrllch mit den von

' 'den Antragstellern erhobenen Rugen ausemandergesetzt Bel o
'|hrer Prufung haben sie" msbesondere auch nlcht kntlklos die-
'.Ansatze der Bewertungsgutachter von 7 ubernommen son-: '

o dern dlese elgenstandlg hmterfragt und- zum Teil auch. kornglert
- wie. bel den mcht betnebsnotwendtgen Betelllgungen ohne-
- dass dies zu einer Unangemessenhelt der Ober d:e Marktkapi-

tahsuerung ermlttelten Barabflndung fUhren konnte. Daher stel- ’

len diese- Abwelchungen auch nlcht das Ergebnis der Prufung |

mfrage Auch bel der Ermlttlung des KapltaI|5|erungszmssatzes

grlffen sie auf andere Daten und Zertraume zurick, was fiir eine

- _-sorgfaltige Prufung sprlcht Bereits im Prufungsberlcht haben_ .-

- die Prufer von besonderes Augenmerk auf die- |

'_Analyse des Ruckgangs der EBIT-Marge in der Ew:gen Rente |
‘gelegt, ‘was sie dann auch bei der Anhorung fim Termm vom -

o 28, 10. 2010 nochmals vertieft haben :ndem sie auf den Ansatz

(o)

unter Beruc_:kswhtlgung der Synerglen hmgemese'n hab.en._ _

'Der VenNertbarkelt der Ausfuhrungen der Abflndungsprufer .
' Iasst s:ch namentllch auch nicht der von elnigen Antragstellern_
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vorgebrachte Ansatz entgegenhalten der Prufungsbencht ent-
spreche nicht den gesetzhchen Anforderungen Dieser ohnehln A

- _umcht néher begrundete Vorirag |st namlich nloht zutreffend Der o

| Prufungsberlcht entspncht den Anforderungen dle § 327 c Abs.
"2 AKIG an ihn stellt. Durch ihn sol jeder Minderheltsaktlonar in’
-die Lage versetzt werden die Berechnung des Schwellenwerts N

- als wesenthche Voraussetzung des. Squeeze out und vor allem .

auch die der- Festlegung der Barabflndung zugrunde Ilegenden_
‘Uberlegungen nachzuvoIIZIehen (vgl. BT- Drucks 14/7034 s, .

- 73; BGH NZG 2006 905, 906 f. = AG 2006, 887, 889.= ZIP
2006, 2080, 2083 = - DB 2005, 2506, 2508 = DB 2543, 2545 =
~ NJW-RR 2007, 99, 100; LG ‘Manchen | AG 2009, 632, 634 =

. Der Konzern 2009 364, 369) Gemessen an dlesen Grundsat-v' .
o zen enthalt der Prufungsbencht erne Vlelzahl von Darlegungen R
" "aus denen dle Aktlonare Rquschlusse 21ehen konnen ob dle;
B ‘der Ermlttlung des Ertragswerts zugrunde gelegte Planung-"‘
plaUSIbel ist oder nlcht Zudem haben dle Antragsteller als
o ehemallge Aktlonare eine Vlelzahl von Rigen erheben konnen |
B “die auf Ausfuhrungen rn ‘dem’ Prufungsbencht abgeleltet waren. .

 '- auch dies zelgt dass er den an seme Tlefe zu stellenden An- SR

' forderungen gerecht wurde

Das Gerlcht hat kelnen Zwelfel an der RIChtngelt der Feststellungen

der genchthch bestellten Sachverstandlgen Wolfgang 7 ,und :

Sle haben, |hre Gutachten sorgfaltlg unter Zugrun-. .

' 'delegung zutreffender Anknupfungstatsachen erstellt Dabei haben
sie msbesondere auch den Auftrag des Gerichts beachtet der snch_" '

gerade mcht auf die Uberprufung der Planannahmen in der ‘Detail-

s planungsphase und die Wertansatze lm Termlnal Value bezog Die

Berucksnchtlgung der Emwendungen und Argumente der Antragstel—

o "ler haben die’ Sachverstandlgen chhtlgerwelse auf die Themen des

~Bewe|sbeschlusses bezogen - anders kann d|e Formullerung |m'
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- Bewelsbeschluss hlerzu auch nlcht verstanden werden An der ,

‘Fachkompetenz von und zur Beurtellung

der ihnen gestellten Fragen hat die Kammer kemen Zwelfel Zudem

) scheuen 5|ch die: Sachverstandlgen = wie.dem Gerrcht aus anderen

Spruchverfahren bekannt ist — nlcht gegebenenfalls erforderllch_'
werdende Korrekturen vorzunehmen sofern dlese SathCh geboten - _

’ ‘smd Mit den Emwendungen gegen 1hre Ausfuhrungen haben SICh "

o die Sachverstandlgen m ihrem Erganzungsgutachten ebenso emge-

hend auseinandergesetzt W|e |m Verlaufe der Anhorung VOr - der"*- |

Kammer :

_:Daher konnen dle Feststellungen der Sachverstandlgen : und _

sellschaf

dle sich das. Gencht in vollem Umfang zZu E:gen macht .
. ebenso zur Grundlage der Entscherdung gemacht werden wne nach

nochmallger Prufung und. Wurdlgungen dle Ausfuhrungen der ge—‘

rlchtllch bestellten Abffndungsprufer aus der ertschaﬁsprufungsge-'. o

Weltere MaBnahmen Zur Aufkiarung des Sachverhalts smd auch un-

‘ter Beachtung des Amtsermlttlungsgrundsatzes aus §§ 17 Abs 1 '

SpruchG 26 FamFG nlcht Veranlasst

- (a). ‘Dies gllt zunachst thIChtllch 'des. materlellen Uberprufungs— -
__'mal’sstabes weil weltere denkbare Ansatze neben der Ermitt- -

- lung des Borsenwertes und des hier medrlger Ilegenden Unter-
- 'nehmenswerts der Gesellschaft nlcht veranlasst smd |

" (aa) Uber den 'Liquidationswert lésst sich eine"héhere Barabfin-
: dung glelchfalls mcht herleiten. Dleser Wert musste vorlle-

.gend ‘auch mcht ermittelt werden Der quwdatlonswert :

_stellt SICh als Banrvert der Nettoerlose aus dem Verkauf aI-
Ier_Gegenstande des Unterneh_mens dar, wenn also.Vorra—~

e, .Malschin'en', Patente, Marken, Gebsude oder Grundsti-
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~-cke verau[&ert werden; sodann sind die Schulden qumda-

tlonskosten und eventuell anfallende Ertragsteuern abzu- o

_ __Z|ehen (vgl LG Munchen 1, Besch!uss vom 29.6.2012, Az. )
5HK 0 6138/11 Beschluss Vom 28.5. 2014 Az. 5HK O

B :3.22657112 Sieben/Maltry in:: Peemoller PraXIshandbuch_" |
der Unternehmensbewertung, a.a. o. S 674). Soweit teil-
B ‘welse die Ansmht vertreten W|rd der qumdatlonswert be-.

. - delte stets d|e Untergrenze des Unternehmenswertes
| . (vgl KG WM 1971, 764) vermag d|e Kammer dleser An-
~-sicht nlcht zu folgen Der qumdatlonswert lst dann mcht" |

. als. Wertuntergrenze anzusehen wenn - kelne Absucht be- -

-~ steht, das Unternehmen zu ||qU|d|eren mcht die fmanzuelle*

Notwendlgke:t besteht den Betneb ganz oder. tellwelse .

-_aufzuiosen dle Betnebsfortfuhrung W|rtschafthch nicht un- o

- '-f'_vertretbar erschemt oder der Unternehmer den An-' R

,.spruchsgegnern nicht zur quwdatlon verpfllchtet war (vgl.
_;!BGH NJW 1982, 2497, 2498; OLG Dusseldorf AG 2004 o
324,327, 1G Manchen |, Beschluss vom 31.10.2007, 5HK

| O 16022/07) Dles result:ert aus der Uberlegung heraus

o dass bel nlcht geplanter qumdatlon der quwdattonswert

| reln hypothetlsch wére und der Aktlonar keine Aussmht_'.
B auf die Reahsuerung des qumdatlonswerts hatte wenn es

nicht zu der Strukturmal!.nahme gekommen ware

' “Vorhegend ervvlrtschaftete die EPCOS AG |n den Jahren

. -der Vergangenheltsanalyse Uberschusse Demgemal@."-"

.gmg die Planung auch féir die Detallplanungsphase eben- L
SO Wle im Termmal Value stets von nic¢Ht unerhebllchen o

_JahresuberschUssen aus Dann aber bestand keinerlei .

Notwendlgkert das Unternehmen zu hqwdleren welmehr
war ersmhtllch dle Fortfuhrung des Unternehmens geplant
“Dies aber bedeutet dass be| Zugrundelegung eines héhe- :
“ren quwdatlonserloses die Antragsteller emen Wert erhlel- :
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ten, auf deéseh Re’éliéiefung sie'ohne'die aktienre_chtl-iche.'

Strukturmaf&nahme W|e hler den Squeeze out ke1nerle1 _

Aussmht gehabt hatten o

(bb) Der Substanzwert stellt keine geelgnete Grundlage fair die ‘

Festlegung einer angemessenen Barabflndung im Slnne

N der §§ 327 aff, AKtG. dar und musste deshalb auch nicht’ |

L gesondert ermlttelt werden Dleser wird definiert als Sum-‘- L |

~ me von isoliert. bewerteten Vermogensgegenstanden ab-
‘ zughch der Summe von lsollert bewerteten Schulden des' .

Loz bewertenden Unternehmens (vgt. Sleben/Maltry |n

’ ‘Peemoller Pramshandbuch der Unternehmensbewertung,‘ |

"'aaO S 655; Grol'sfeld Recht der Unternehmensbewer-'

',tung, a. a O Rdn 1115) Da der Substanzwert als Rekon—' o

o struktlonswen gllt weil er dle Aufwendungen erfassen soll,

~die. notlg smd um e|n glelches Unternehmen zu errlchten f _
_ .".'_'fehlt ihm der Bezug zu. den kUnftlgen fmanznellen Uber-
- ‘."schussen weshalb ihm fur d|e Unternehmensbewertung )

,'.'_-kelne Bedeutung zukommen kann (ng OLG Celle DB _ i |

—_ ‘1979 1031 LG MUnchen i Der Konzern 20‘10 188; 194

. Beschluss vom 2111, 2011 Az 5HK o 14093/09 Be-

schluss vom 14 2.2014, Az: 5HK O 16505/08 ‘Beschluss

- -vom 2832014 Az 5HKO 18925/08 GroBfeId Recht der

Unternehmensbewenung, a a O Rdn 1286)

~-Tung des-Sachverhalts.»Dabei ka-n‘n weder eine Vorlage samtli-
- cher ‘Unferlla‘geh, die Grundlagé der Bewertung waren — also -
'v'of allem'auch PlanUngsuntérlageh der Gese'iléchaﬁ —, noch -
- eine Vorlage der Arbeutspap|ere des Abflndungsprufers als er-.

'forderhch angesehen werden Die Voraussetzungen von § 7

Auch verfahrensrechtiich sind m_i.t_' iaﬁ'ck' auf § 7 Abs. 7 SpruchG
keine weiteren MaRnahmen erforderiich gewesen zur Aufkla-
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Abs.
‘sehr weit gefaésten‘ Vorschrift sind sonstige Unterlagen, die fur .
~ die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf Verlangen
der Antragsteller oder des Vorsutzenden des Genchts und ge-:‘ _k
. gebenenfalls eines vom Gericht beste!lten gemelnsamen Ver—» o

7 Se‘l‘tz,_-1 SpruchG sind namlich nicht erfullt. Nach dieser

treters unverzugllch vorzulegen

' (aa)

Zwar gehéren auch Plahungs'unterlagen einer Gesell-

_ 'schaft Zu den sonstlgen Unterlagen im Slnne dleser Vor-

| schrift (vl. nur Winter in; Slmon SpruchG 2.a.0,, Rdn. "~ .
. B85 zu § 7). Allerdlngs haben dle Antragsteller d|e Ent- ) L

| _,scheldungserhebhchkelt der Vorlage der vollstandlgen-

E Planungsunterlagen nlcht plau3|bel dargelegt was - mﬁes' S

- zwmgende Voraussetzung fur eine entsprechende Anord-

"nung wire (so OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.10.2010,
Ai 20 W 17/06; Puszkajler in: Kﬁlnef'Korhmentaf zum

| .'.AktG aa0, Rdn. 57 zu § 7). Eine derartlge Entschel- .

dungserhebllchkelt vermag die Kammer nicht zu erken- '

7'.,"nen in dlesem Zusammenhang lst entsche|dend zu be-
' 'ruck5|cht|gen dass wesentl:che Grundlagen der Planung

im. Prufungsbencht der genchtllch bestellten Abfmdungs- i

' prufer dargestellt wurden, weshalb dleser eine- ausrei- -

chende Bas:s far dre Erhebung hlnrelchend substantuerter o

ot)

_Emwendungen bildet. .- o,

D:e Antragsgegnenn lst auch nlcht verpfhchtet dle Ar- =

: beltspaplere der Bewertungsgutachtenn ‘sowie der:
N Abf;ndungsprufer vorzulegen Einem derartigen Verlangen'
. steht mach h. M. berelts d|e Regelung in § 51 b Abs 4

- WPO entgegen well es kelnen durchsetzbaren Anspruch .

des Auftraggebers - hler a!so der Antragsgegnerln mit

- Blick vor allem auf - gegen den ertschaﬂsprufer auf



HérauSQabe der Arbe.itsﬁapiere gibt.'(\,'fgl.' nur Emmerich in:

Emmeri'ch/HabersaCk' -Aktieh- und Gm'bH‘Kohz‘ernrecht

- a.a. 0, §7 SpruchG Rdn 8 Bungert/Menmcke BB 2003, -

B 2021 2029; Wasmann/Rorskopf ZIP 2003, 1776, 1780:
"_Wlnter in: Slmon SpruchG a.a.0,, § 7 Rdn. 58) Ob dem

“mit Bllck auf§ 17 Abs 1 SpruchG iV.m. § 12 FGG in je-

dem FaII zu folgenden seln wird (krltlsch zZur h M. Dre-

-scher in: SplndlerIStllz a.a. O Rdn 9 zu § 7 SpruchG) |
_.-kann vorllegend aber. dahmstehen Es fehlt namhch Jeden—"
. i falls an der Entscheldungserhebhchkelt Zwar smd dle Ar- : _'
T '-beltspaplere in der Begrundung zum Regrerungsentwurf |

' des Spruohverfahrensgesefzes (vgl BT-Drucks 15/371 S. :

; '-_15) bersp|elhaft aufgefuhrt Dies - bedeutet mdes nlcht‘

- samtllche Unterlagen in Jedem Fall zugangllch gemacht;:
: werden die die ertschaftsprufer verwendet und in |hren-'-

° dass dle Antragsteller verlangen konnen ihnen: mussten S

"l'.A-Arbe'tSpap'eren festgehalten haben Der Bencht der o

= ’.;Hauptaktlonann wie auch der Berlcht des genchtllch be-

) stellten Prufers sollen — W|e oben unter B. Il 1. d. Q) aus—-_,

'gefuhrt - neben den allgemeln zugangllchen Erkenntnls-

‘quellen nur eme Plau51bliltatskontrolle ermoglrchen Dlese L
ist durch dle Vorlage des Berlchts des Hauptaktlonars so-_r

-..W|e des;enlgen des genchtllch bestellten Abflndungspru- B

- fers gewahrlelstet Zudem fehlt es vorllegend -an elnem '

..begrundeten Vorlageverlangen der Antragsteller dle SICh-J

 auf einen Anspruch nach §7 Abs 7 Satz 1 SpruchG h|n— ] 3

; _sichtlich der Arbeltspaplere berufen. Sle haben nicht hln-_ :

relchend begrundet warum ihnen’ nur mlt Hilfe der Vorlage

' --der Arbeltspaplere eine hlnrelchend substantuerte Ruge |

' ,-namentllch in Bezug auf dle Planung mogllch sein sollen;

- dies ware indes erford_erlich gewesen (vgl. OLG Karlsruhe
AG 20086, 463, 464 = NZG 2006, 670, 671f.; LG Munchen
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-I Beschluss vom 28. 32014 Az. 5HK O 18925/08 Pus-

zkajler in: Kolner Kommentar zum AktG aa.0., Rdhn. 57 .

o zZus§7 S_pruchG,__Drescher in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.0,, a
:'Rdn‘ 9 zu § 7 SpruchG; Kléckér in: SCHmidt/Lutter AKtG,
B : aa. O., Rdn. 13 zu §7 SpruchG) Gerade auch unter die- "
| - sem Gesmhtspunkt kbnnen W|e oben ausgefihrt — kelner :
uberspannten Anforderungen an die Substantuerungslast :

bezugllch elnzelner Rugen gestellt werden :'

Angesmhts dessen waren ~die Antrage auf Festsetzung emer hoheren'-' e

| Barabﬁndung unbegrundet und konnten kelnen Erfolg haben

2. Dle Entscheldung uber die Gerlchtskosten hat lhre Grundlage in § 15 Abs -
| '.2 Satz 1 SpruchG aF., der aufgrund der Uberleltungsvorschnft in § 136'( ' :
: :'Abs 5 Nr. 2, Abs. 1 GNotKG noch Anwendung findet, weli das Verfahren

B vor dem Inkraﬁtreten der Anderung von § 15 SpruchG durch das Zweite o

Gesetz zZur: Modermmerung des Kostenrechts (2. Kostenrechtsmodernlme-‘ |

| 'rungsgesetz) vom: 29 7.2013, BGBI I S 2586 emgeleltet wurde

.‘Schuldner der Genchtskosten ist nach der Grundsatzregelung aus § 157 L
"Abs. 2-_S_atz 1 SpruchG a.F..nur der A.n.tragsgegner_. AII_erc!lngs konnen _dle, -
Kosten gahz oder zum Teil- dém"Ant'régsstéller-'éuferlegt. werden, "Wenn' -

dies der Bllllgkelt entsprlcht Fur elne Anwendung dieser Ausnahmebe-

- fstlmmung in § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG aF. lst keln Raum Es entspncht
nicht der Billigkeit, d:e Gerlchtskosten ganz oder tellwe|se den Antragstel- .
:Iern aufzuerlegen auch wenn die Antrage kelnen Erfolg hatten Es muss‘ "

dabel namllch berucksmhtigt werden dass die Anhorung der Abfmdungs- _' B

'prufer ebenso wie -die Beweisaufnahme .durc_h die El_nholung eines Sach-
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'Vérsténdigengutaéhténs' nochmals eine deUtIich erhéhte Klarheit und ver-

5 tiefte Erkenntnlsse zu wesenthchen Parametern der Unternehmensbewer-,.

{ung brachte

' Hmsnchtllch der Kostentragungspfhcht der Gerlchtskosten war welterhm Zu
berucksmhtlgen dass die: Antragsgegnerln zugesagt hat im Falle elner_ :
- Antragsrucknahme keme Kostenantrage zu stellen. Daher ware es wider-
o _spruchhch zu dieser Zusage wenn die Kammer eine hlervon abwelchende._- |

" Btllrgkertsentschetdung treﬁ’en wurde o .

f

: Bezugllch der auBergenchtllchen Kosten findet § 15 Abs 4 SpruchG a. F '
"-Anwendung, danach ordnet das Gerlcht an, dass dle Kosten der Antrag-_
'_ " steller, dle zur zweckentsprechenden Erledlgung der Angelegenhelt not- -
: wendlg waren ganz oder zum Tell vom Antragsgegner zu erstatten sind,
wenn dies uriter Beruckswh’ugung des Ausgangs des Verfahrens der Bil- ”
| Ilgkelt entsprlcht Auch wenn der Antrag zuruckgewnesen wurde entspncht}"
' dle Annahme der Erstattungspfllcht der aul&ergenchtllchen Kosten der An-
'tragsteller durch die Antragsgegnerm der Bllllgkelt Angesmhts des Erfor—_ o
- 'dernlsses elner umfangrelchen Anhorung und Bewelsaufnahme mlt elnem'
_ nochmals gestelgerten Erkenntnlsgewmn |m Verglelch zum lnhalt des
_‘ Ubertragungs und des Prufungsberlchts kann nlcht davon ausgegangen -
'werden den Antragen fehle von vornherein Jegltche Grundlage Nur in ei-

- nem solchen Fall kann die Kostentragungspﬂlcht der Antragsteller hln-

"-S|chtllch der elgenen auBergenchtIlchen Kosten angenommen werden
(vgl. Emmerlch :in_: Emmencthabersack Aktlen- “und- GmbH-_

o Konzernrecht aaO § 15 SpruchG Rdn. 21 LG Munchenl Beschluss '_

' . vom, 2852014 AZ 5HK022657/12 S 116)

'Dle Kostenerstattungspfllcht trifft indes dte Antragstell'er nicht, die ihre, An-

' .__trége im-'I'_aufe des Verfahfehs zuri]ckgénommén haben. Andeterseit's sind

-diese Antragsteller auch nicht- antemg zur Kostenerstattung an die An-
_ ‘tragsgegnenn verpﬂlchtet Fur elne Auferlegung eines Teils der aul%erge-_
- richtlichen Kosten auf die Antragste_ller, _dle ihre Antrage zuruckgeno_rnmen ‘
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.‘haben besteht trotz der Antragsrﬂck‘nahfhe keine Réchtsgfundlagé' well §
15 Abs. 4 SpruchG elne abschlieﬁende Regelung enthalt und. dort gine 7_
, Erstattungspﬂlcht hmsmhtluch der aul’&ergenchtllchen Kosten des ‘Antrags-
| _gegners durch die Antragsteller nlcht vorgesehen ist (so ausdruckhch BGH"

NZG 2012 191 193 f. = AG 2012 173, 174 f = ZIP 2012 266, 268 f.=

_,'WM 2012 280 282 f. = DB 2012 281 1282 f = MDR 2012, 293 f LG :

i _‘ Munchen l, Beschluss vom 27 6.2014, AZ 5HK 0] 7819/09) Abgesehen '
. davon stunde dles auch im Wlderspruch zu der Zusage der Antragsgegne-

- ‘nn keme Kostenantrage zu stellen.

-2, Dle Entscheldung uber den Geschaftswert hat lhre Grundlage in § 15 Abs 1

k Satz 2 2 Hs SpruchG a.F.; der aufgrund der Uberleltungsvorschnft in § 136

_ lAbs 5 Nr 2, Abs: 1 GNotKG noch Anwendung flndet ‘weil das Verfahren vor
, " '-dem Inkrafttreten der Anderung von § 15 Abs 1 SpruchG durch das Zwelte Ge-_.

o _setz zur Modermsnerung des Kostenrechts (2 Kostenrechtsmodern|S|erungsge-‘...'- .

setz) vom 29 7. 2013 BGBI |8, 2586 emgeleltet wurde Da dle Antrage keinen
Erfolg hatten war der Mlndestgeschaftswert von € 200. 000 - festzusetzen '

. _Dleser Wert blldet aufgrund von § 6 Abs 2 Satz 3 SpruchG auch dle Grundlage'
T far’ d|e von der Antragsgegnenn aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ge- S

_ schuldete VergUtung des Gemelnsamen Vertreters '

 Rechtsbehelfsbelehrung:

| G_ege:n dieéén.Beschl'u_ss findet das 'Rechtém'itt_el der Beschwerde statt. s
- Die Bescﬁl‘iwerde ist. innerhalb- éi'nér Ffist'von einem Monat durch Einreichung einer Be-
' ,_schwerdeschnft beim Landgencht Munchen I (Justlzgebaude Lenbachplatz 7, 80316 Min- -

chen) einzulegen, Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsan-.

~ walt unterzelchneten Beschwerdeschrlft etngelegt werden



04 -

Die. Fnst beglnnt mit der schnﬁhchen Bekanntgabe des Beschlusses Erfolgt dlese durch

Zustellung nach den Vorschrlften der Z|V|lprozessordnung, ist das Datum der Zustellung- -

_marsgebend Erfolgt dre schnfﬂrchen Bekanntgabe durch. Aufgabe zZur Post “und soll dte Zu-

‘steflung |m Inland bewirkt werden gllt das Schnftstuck drei Tage nach: Aufgabe zur Post als.
‘,,_—bekannt gegeben wenn mcht der Bete:hgte glaubhaft macht dass ihm das Schnftstuck nlcht .
‘ oder erst zu elnem spateren Zeltpunkt zugegangen ist. Kann die schrlfthche Bekanntgabe an ) '

' ._emen Betelllgten nicht bewirkt werden beglnnt die Frist spatestens m|t Ablauf von finf Mo-
' naten nach Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG) Fallt das Fnstende auf emen Sonntag, einen allge—
melnen Felertag oder_Sonnabend. 0 endet die Frist mit Ablauf de_s nachsten_Werktages. :



