Akfenzeichen:
31 O 38/16 KfHSpruchG

Landgericht Stuttgart

Beschluss

In dem Rechtsstreit



31 O 38/16 KfHSpruchG - Sejte 6 -

hat das Landgericht Stutigart - 31. Kammer fiir Handelssachen - durch Vorsitzenden Richter am
Landgericht , Handelsrichter und Handelsrichter am
20, Dezember 2018 beschiossen:

1. Die Anfrége der Antragsteller Ziff. 1, 55 und 56 werden als unzuldssig zuriickgewiesen.

2, Auf die Antrage der {ibrigen Antragsteller wird die von der Antragsgegnerin an die ehemaligen
Aktiondre der VBH Holding AG zu leistende Abfindung auf 2,49 EUR pro Aktie festgesetzt. Dieser
Betrag ist unter Anrechnung geleisteter Zahlungen ab dem 19. September 2016 mit 5

Prozentpunkten Uber dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzinsen.

3. Von den Gerichtskosten tragen die Antragsteller Ziff. 1, 55 und 56 jeweils 1/63, jeweils
gesamtschuldnerisch mit der Anfragsgegnerin. Im Ubrigen tragt die Antragsgegnerin die

Gerichtskosten.

Die Antragsteller Ziff. 1, 55 und 56 tragen ihre auRergerichilichen Kosten seibst. Die
Antragsgegnerin tragt die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendigen
Kosten der tbrigen Antragsteller, die nach den gesetzlichen Bestimmungen zu berechnende
Verglitung des gemeinsamen Vertreters der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten

ehemaligen Aktionére sowie ihre eigenen auergerichtlichen Kosten.
4. Die Beschwerde wird zugelassen.

5. Der zur Berechnung der Gerichtsgebiihren malgebliche Geschafiswert fur das Verfahren
erster Instanz sowie der Wert fir die Bemessung der Vergiitung des gemeinsamen Vertreters wird
auf 345.671,05 EUR festgesetzt.




31 O 38/16 KfHSpruchG - Seite 7 -

Grinde;

A.

l. Sachverhalt

Gegenstand des vorliegenden Spruchverfahrens ist die Uberprilfung der Angemessenheit
der Abfindung anlisslich der am 25. Juli 2016 beschlossenen Ubertragung von Aktien der
VBH Holding Aktiengesellschaft mit Sitz in Korntal-Miinchingen auf die Anfragsgegnerin
als Hauptaktionarin. Die Antragsteller begehren die gerichtliche Bestimmung der

angemessenen Abfindung.

1. Gesellschaftsrechtliche Verhélinisse i.w.S. bis_zum _verschmelzungsrechtlichen

Squeeze Out”

a. VBH Holding Aktiengeselischaft

Die VBH Holding Aktiengesellschaft mit Sitz in Korntal-Mnchingen (nachfolgend: ,VBH®
oder ,Gesellschaft") ging aus der Fusion der Gottfried Schill KG und der Schippert &
Stetter KG zur ,VBH Vereinigter Baubeschlag Handel" im Jahr 1975 und der Integration
der VBH-Gesellschaften in eine Aktiengesellschaft im Jahr 1988 hervor. Die Gesellschaft
wurde 1988 als ,Vereinigter Baubeschlag Handel Aktiengeselischaft® in das
Handelsregister eingetragen und firmierte 1996 in ,VBH Holding Aktiengesellschaft® um
(zunachst HRB 3096 des Amtsgerichts Ludwigsburg, mit Ubergang der Zustandigkeit fuir
die Registerfilhrung HRB 203096 des Amtsgerichts Stutigart).

Der satzungsmaRige Unternehmensgegenstand lautet (auszugsweise) wie folgt
(Obertragungsbericht Seite 9, vgl. bei den Akten befindliche gebundene Unterlagen zur
aulerordentlichen Hauptversammlung der VBH am 25. Juli 2018):

,Gegenstand des Unternehmens ist die Leitung von Unternehmen und die Verwaltung
von Beteiligungen sowie die Pflege und der Schutz von Marken und anderen
gewerblichen Schutzrechten (geschaftsleitende Holding). Dies umfasst insbesondere
den Erwerb, das Halten und Verwalten von Beteiligungen an Unternehmen jeder Art,
insbesondere an Unternehmen, deren Gegenstand der Handel mit Baubeschlagen,
Mobelbeschlagen, Werkzeugen, Maschinen, Bauelementen und Systemteilen,
Spezialbeschldgen und verwandten Artikeln ist, deren Zusammenfassung unter
einheitlicher Leitung sowie deren Unterstiitzung und Beratung einschliellich der
Ubernahme der zentralen Geschéftsfihrung und von Dienstleistungen fir diese
Unternehmen sowie die Lizenzvergabe betreffend Marken und sonstiger gewerblicher
Schutzrechte ..."
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Die VBH ist als Holding Obergesellschaft der VBH-Gruppe. Der VBH-Konzern agiert als
Handler und Dienstleister in der Baustoffhandelsbranche. Kerngeschatft ist der Handel
zwischen Komponentenherstellern und Verarbeitern der Fenster- und Tirbranche. Der
Konzern bietet neben Produkten auch Systeme und Serviceleistungen (insbesondere
Kundenberatung und Baustelleneinweisungen) an. Die 1996 in den Konzern integrierte
100%ige Tochtergesellschaft esco Metallbaubeschlage GmbH, Ditzingen, bietet
Systemlésungen fir den Metall- und Stahlbau in den Bereichen Tur, Fenster und Fassade
an. Zu den wesentlichen Kunden gehéren Fenster- und Turhersteller, Metalibauer und
Schlosser sowie Schreiner und Innenausbauer (vgl. Ubertragungsbericht Seite 7;
Bewertungsgutachten , vom 14, Juni 2016 als Anlage zum
Ubertragungsbericht, nachfolgend ,BewGA*, Seite 12, 13, 14, 24).

Zum Produktspektrum der VBH gehéren rund 300.000 Produkte (Prifungsbericht der
sachverstandigen Priferin vom 14. Juni 2016 als Bestandteil der bei den Akten
befindlichen Unterlagen zur auBerordentlichen Hauptversammlung 2016, nachfolgend
.PB*, Seite 29).

Im Jahr 1989 erfolgte der Bdrsengang der VBH. Die Aktien waren zum Handel im
regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse im Teilsegment General Standard
zugelassen und wurden in den Monaten vor dem Ubertragungsbeschiuss an den Bérsen
Berlin, Frankfurt, Mtnchen, Stuttgart und iiber Xetra gehandelt (Ubertragungsbericht
Seite 7, 10; BewGA Seite 62; Bl. 132 d.A)). '

1990 weitete die VBH-Gruppe ihre Vertriebs- und Logistikstruktur auf Ostdeutschland und
spéater Osteuropa aus. In den Folgejahren setzte sie die Internationalisierung fort. 1993
wurde sie Marktfohrer in Europa, 1997 eréffnete sie Niederlassungen in Asien, 2000 eine

in Australien (Ubertragungsbericht Seite 7 f.).

2001 wurden Restrukturierungsmalnahmen durchgefithrt, ab 2004 wandelte sich die
VBH-Gruppe vom Handler zum Dienstleister. 2011 stieg sie aus den asiatischen

Teilmarkten aus (Ubertragungsbericht Seite 8).

2013 beschaftigte die VBH-Gruppe weltweit rund 2.500 Mitarbeiter und erzielte einen
Umsatz von knapp 700 Mio. EUR, davon 50% im Ausland (Ubertragungsbericht Seite 8).
2014 und 2015 ging der Umsatz zuriick. Er betrug 2015 noch rund 608,6 Mio. EUR. Die
Zahl der Mitarbeiter ging auf rund 2.400 zuriick. In den Jahren 2013 bis 2015 erzielte die
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VBH-Gruppe Verluste (gerundet nach Anteilen Dritter 2013: -8,8 Mio. EUR; 2014:. -7,0
Mio. EUR; 2015: -5,2 Mio. EUR; vgl. Ubertragungsbericht Seite 16).

Am 10. Juni 2015 zeigte der Vorstand den Verlust in Hohe der Halfte des Grundkapitals
an (Bl. 277 d.A)).

Seit 2015 befand sich die Gesellschaft in einer Restrukturierungs- und Sanierungsphase,
die durch eine Unternehmensberatungsgesellschaft begleitet wurde (

, hachfolgend. bzw.
,Jnternehmensberatung”; vgl. BewGA Seite 28; PB Seite 16, auch zum Folgenden). Das
von der Unternehmensberatungsgesellschaft erstellte Sanierungskonzept enthielt finanz-
und leistungswirtschaftiche MaBnahmen, die ab 2015 umgesetzt wurden. Die
Unternehmensberatung kam in threm Sanierungsgutachten vom 15. Mai 2015 zu dem
| Ergebnis, dass die VBH-Gruppe mit {iberwiegender Wahrscheinlichkeit saniert werden
und man von einer positiven Fortbestehens- und Fortfihrungsprognose ausgehen kénne,
wenn bestimmte im Sanierungsgutachten vorgesehene MalRnahmen umgesetzt werden.

Wegen der Einzelheiten wird auf den Priifungsbericht (Seite 23 f.) Bezug genommen.

Das Grundkapital, das urspriinglich rund 36,5 Mio. EUR betragen hatte und das in
mehreren Schritten auf rund 45,8 Mio. EUR (2008) erhoht worden war, wurde im Rahmen
der Restrukturierung 2015 auf rund 15,3 Mio. EUR herabgesetzt und anschlielend unter
Gewahrung von Bezugsrechten im Verhaltnis 3:4 zum Ausgabekurs von 1,30 EUR (Bl
136 d.A.) wieder auf 35.683.984 EUR erhoht. Es ist in 35.683.984 auf den Inhaber
lautende nennwertlose Stlickaktien mit einem rechnerischen Anteill am Grundkapital von
jeweils 1,00 EUR eingeteilt. Das Geschaftsjahr ist das Kalenderjahr (Ubertragungsbericht

Seite 8, 10; von Amis wegen beigezogene Handelsregisterausziige).
b. Paketaktion&re der VBH und Antragsgegnerin

Im Mai 2016 hielten , ,

und eigenen Angaben zufolge zusammen insgesamt
33.024.976 auf den Inhaber lautende Stiickaktien an der VBH und somit einen Anteil am
Grundkapital von rund 92,55% (vgl. beigezogene Akte des Landgerichts Stutigart 31 O
22/16 KfH AktG, nachfolgend ,Beiakie®, Bl. 3; auferdem BIl. 48 d.A)). Die drei
erstgenannten Aktion&re bzw. mit ihnen verbundene Unternehmen hatten der VBH
Darlehen Uber jeweils 3 Mio. EUR zur Verfugung gestellt, die Zinsforderungen gesfundet
und einen Rangriicktritt erklért (Ubertragungsbericht Seite 22).
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Das Ziel der vier genannten Aktiondare war die Durchfiihrung eines
~verschmelzungsrechtlichen Squeeze Quts” bei der VBH. Um die hierfilr gemaf § 62
Abs. 5 Satz 1 UmwG erforderiiche Beteiligung einer Aktiengeselischaft am Kapital der
VBH von mindestens 90% zu erreichen, erwarben sie die Aktien einer im Februar 2016
als Vorratsgesellschaft neu gegriindeten Akfiengesellschaft (urspriinglich unter der Firma
n ). Die Firma dieser Aktiengesellschaft wurde im Mai 2016 in

" * gedndert (eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt

am Main unter HRB 104597, nachfolgend:,,  “ und ,Hauptaktion&rin®).

Am 17. Mai 2016 unterzeichneten die vorgenannten Aktiondre eigenen Angaben
gegenuber der VBH zufolge eine Gesellschaftervereinbarung, in der sie sich zur
Einbringung ihrer VBH-Aktien in die verpflichteten (vgl. Beiakte 31 O 22/16 KfH AktG,

Anl. 3 zum Antrag der auf Bestellung eines sachverstandigen Prifers).

Am 06. Juni 2018 brachten die vorgenannten Aktionédre der VBH die insgesamt
33.024.976 von ihnen gehaltenen VBH-Aktien in ein, so dass diese nun (ber 90%
der Aktien an der VBH hielt (vgl. Ubertragungsbericht Seite 5, 18; § 2 des

Verschmelzungsvertrages als Anlage zum Ubertragungsbericht).

Der Sifzder wurde nach Durchfithrung der Verschmelzung, auf die nachfolgend noch

néher eingegangen wird, im Januar 2017 nach Korntal-Miinchingen verlegt (eingetragen

im Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter ). wurde
formwechselnd in eine GmbH unter der Firma , “ umgewandelt
(eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter ). Bei

dieser Gesellschaft handelt es sich um die Antragsgegnerin.

2. Vorbereitung des Uberiragungsbeschlusses und der Verschmelzung

Bereits am 19. Mai 2016 hatten sowohl die Antragsgegnerin als auch die vorgenannten
Aktiondre der gegeniiber der VBH ein ,vorlaufiges Verlangen® gemal § 62 Abs. 5
Satz 1 UmwG i.V.m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG ausgesprochen, also mitgeteilt, dass die
neue Hauptaktiondrin beabsichtige, von der Moglichkeit des verschmel-
zungsrechtlichen ,Squeeze Outs" Gebrauch zu machen, die Minderheitsakiiondre der
VBH gegen Abfindung aus der Gesellschaft auszuschliefen und die VBH sodann auf die

zu verschmelzen. Zugleich kiindigten die Antragsgegnerin und deren Aktionére ein
konkretisiertes Verlangen nach Vollzug der Einbringung der VBH-Akfien in die an
(vgl. Hauptversammiungseinladung der VBH, Seite 3; Ubertragungsbericht Seite 36;
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Beiakte 31 O 22/16 KfH AkiG, Anl. 3 zum Antrag der auf Bestellung eines

sachverstandigen Prifers).

Noch am 19. Mai 2016 gab die VBH den Erhalt des Schreibens durch Ad hoc-Mitteilung
bekannt (Hauptversammiungseinladung der VBH, Seite 3; BewGA Seite 63).

Spatestens im Mai 2016 beaufiragte die Antragsgegnerin

(nachfolgend: ,Bewertungsgutachterin”)y mit der
Erstattung eines Gutachtens zur Ermittlung des Barabfindungsanspruchs (BewGA
Seite 1, 2). Die Bewertungsgutachterin nahm ihre Tatigkeit im Mai 2016 auf.

Am 20. Mai 2016 ging beim Landgericht Stuttgart ein Antrag der Antragsgegnerin auf
Bestellung eines sachverstdndigen Prifers zur Priifung der Angemessenheit der
Abfindung der Minderheitsaktiondre im Zusammenhang mit der beabsichtigten
Ubertragung der von ihnen gehaltenen VBH-Aktien auf die Hauptaktionarin ein (§ 62
Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. §§ 327¢ Abs. 2 Satz 3, 293¢ Abs. 1 Satz 3, 4 AkiG). Ebenfalls
am 20. Mai 2016 stellten die Aniragsgegnerin und einen gemeinsamen Antrag
auf Bestellung eines Verschmelzungspriifers (vgl. Beiakte 31 O 22/16 KfH AktG, BI. 1 ff.).
Das Landgericht Stutigart bestellte

sowohl zum sachverstandigen Prifer der Angemessenheit der
Barabfindung als auch zum gemeinsamen Verschmelzungspriifer. Die Akten des

Bestellungsverfahrens wurden, wie bereits erwdhnt, beigezogen.

Das Bewertungsgutachten der Bewertungsgutachterin lag am 14. Juni 2016 vor. Der
Unternehmenswert der VBH zum Stichtag 25. Juli 2016, dem geplanten Tag der
Hauptversammlung, die den Ubertragungsbeschluss fassen sollite, belduft sich
demzufolge auf 84.361 TEUR, woraus sich eine angemessene Barabfindung von 2,36
EUR pro Aktie ergebe (BewGA Seite 54, 58). Die Beweriungsgutachterin legte ihrer
Ertragswertberechnung einen Basiszinssatz vor Steuern von gerundet 1,0%, eine
Marktrisikopramie von 6,0% vor Steuern, einen unverschuldeten Betafaktor von 1,0 und
einen Wachstumsabschlag von 1,0% zugrunde. Etwaiges nicht betriebsnotwendiges

Vermogen sei laut Erklarung der Unternehmensieitung nicht vorhanden.

Am selben Tag erstattete

als sachverstdndige Priferin ihren Bericht Uber die Priifung der Angemessenheit der
angebotenen Barabfindung (nachfolgend ,PB®, vgl. bei den Akten befindliche gebundene
Unterlagen zur auferordentlichen Hauptversammlung der VBH am 25. Juli 2016). Die
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sachverstandige Priiferin bestétigte in dem Bericht die Angemessenheit der angebotenen
Barabfindung (PB Seite 50). Sie fihrte u.a. aus, die ambitionierte Umsatzplanung des
Jahres 2020 konne im Idealfall in einem sehr erfolgreichen Jahr einmalig, ,aber nicht
dauerhaft erreicht werden”. Bei der Plausibilisierung des Unternehmenswertes habe sie
anders als die Bewertungsgutachterin eine Marktrisikopramie von 5,5% herangezogen.
Gleichwohl halte sie den von der Bewerfungsgutachterin aus Marktrisikoprdmie und
Betafaktor ermittelten Risikozuschlag in der Gesamtbetrachtung fir angemessen. Bei
einem (héheren)} unverschuldeten Betafaktor von rund 1,17, der innerhalb der Bandbreiie
der gesamten Peer Group-Unternehmen liege und fiir den das héhere Risiko der VBH mit
Blick auf die laufende Sanierung spreche, ergebe sich der identische Eigenkapitalwert
von 2,36 EUR pro Aktie (PB Seite 34 f., 45).

Am 15. Juni 2016 schlossen die VBH als tUberiragender Rechistrager und als
tbernehmender Rechtstrager einen notariell beurkundeten Verschmelzungsvertrag. Der
Vertrag sah die Uberiragung des Vermdgens der VBH als Ganzes unter Aufiésung ohne
Abwicklung geman §§ 2 Nr. 1, 4 ff., 60 ff. UmwG auf vor {(Verschmelzung durch
Aufnahme). Der Verschmelzungsvertrag stand unter der aufschiebenden Bedingung,
dass der innerhalb der Dreimonatsfrist des § 62 Abs. 5 UmwG zu fassende
Hauptversammlungsbeschluss der VBH Uber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre im Handelsregister am Sitz der VBH mit dem Vermerk eingetragen
wird, dass der Ubertragungsbeschiuss erst gleichzeitig mit der Eintragung der
Verschmelzung im Handelsregister am Sitz der wirksam wird (Ubertragungsbericht
Seite 32; Verschmelzungsverfrag, abgedruckt in den bei den Akten befindlichen

gebundenen Unterlagen zur auBerordentlichen Hauptversammlung am 25. Juli 2016).

Am 17. Juni 2016 veréffentlichte die VBH die Einladung zur Hauptversammiung am 25.
Juli 2016. Auf der Tagesordnung stand die Beschlussfassung iiber die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionére auf gemal § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m.
§§ 327c Abs. 2 Satz 3, 293c Abs. 1 Safz 3, 4 AktG gegen Abfindung in H&he von 2,36
EUR pro Aktie (Anl. A1 nach Bl. 103 d.A.).

3. Entwickiungen bis zum 25. Juli 2016

a. Turkische Tochtergesellschaft

Bereits vor Erstattung von Bewertungsgutachten und Prifungsbericht (14. Juni 2018)
hatte die Zukunft der tirkischen Tochtergesellschaft ,VBH Kapi ve Pencere Sistemleri
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San. Ve. Tic. A.S.", Bagcilar/istanbui, TlUrkei zur Diskussion gestanden (vgl. Bl. 918 ff.,
1009 f. d.A.). Bei einer Vorstandssitzung am 25. Februar 2016 waren sowoh| die
Auswirkungen einer moglichen Liguidation als auch einer Fortfithrung erdrtert und
gegeniibergestellt worden. Auch ein Verkauf stand schon damals im Raum. Fir den Fall
der Liquidation hatte der VVorstand nach einer internen Prasentation (Stand Januar 2016)
mit einem negativen Effekt auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung in Héhe von
rund -3,7 Mio. EUR gerechnet, wahrend er bei Fortfilhrung fir die Jahre 2016 bis 2018
nur einen negativen Saldo von -0,2 Mio. EUR erwartet hatte (Bl. 918 f. d.A. und
Prasentation auf CD-Rom nach BI. 925, als Ausdruck Bl. 926 d.A.). Gesprache fiber eine
mogliche  Verdau@erung der Beteiligung wurden mit dem  damaligen
Minderheitsgesellschafter geftihrt; zu diesem Zwecke unterzeichneten

und die VBH am 04. April 2016 auch eine Veriraulichkeitsvereinbarung (vgl. Bl. 932
"~ d.A). Das von ihm am 10. Juni 2016 per E-Mail unterbreitete Angebot (Bl. 1006-1) wurde
vom Vorstand geprift. Es wurde jedoch zunachst nicht angenommen, und es kam auch
nicht zur VerauRerung an (Bl. 919, 1010 d.A.).

Nach dem ,Putschversuch” in der Nacht vom 15. auf den 16. Juli 2016 in der Tirkei (BI.
1010 d.A.) und nach der Suspendierung zahlreicher Richter und Staatsanwalte erdrterte
der Vorstand der VBH am 19. Juli 2016 die Bedeutung fiir die laufenden
Gerichtsverfahren der tarkischen Tochtergeselischaft und beschloss, vor diesem
Hintergrund die Verkaufsverhandlungen mit dem potentiellen Kaufer ,wieder
aufzunehmen” und den Aufsichtsrat um Zustimmung hierzu zu bitten, und zwar auf der
Basis eines Kaufpreises von 1 EUR und Riickzahlung von 50% der ausgereichten
Darlehen von 900.000 EUR in drei Raten, davon die erste bei Ubertragung der Anteile
(Bl. 935 d.A.). Der Aufsichtsrat stimmte in einem telefonisch am 20. Juli 2016 gefassten
Beschluss der Fortfihrung der Vertragsverhandlungen mit der MaRgabe zu, dass die
Geschaftsanteile erst nach Zahlung der ersten Kaufpreisrate iibergehen. Zugleich

empfahl er, die ,erste Kaufpreisrate" zu erhdhen (Bl. 936 d.A.).

Neben der erwdhnten Vertraulichkeitsvereinbarung und dem Angebot des potentiellen
Kaufers vom 10. Juni 2016 gab es bis zum Bewertungsstichtag keine weitere relevante
Erklarung, insbesondere kein ,Letter of Intent” (Bl. 920 d.A.).

Der Kaufinteressent hatte stets betont, die Riickzahlung des Gesellschafterdariehens
nicht bezahlen kotnne. Entgegen des urspringlichen, zwischenzeitlich korrigierten
Vortrags der Antragsgegnerin (vgl. Bl. 633, 920 d.A.) kam es weder vor noch pach dem
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Bewertungsstichtag zur VerdulRerung der Geschaftsanteile, was die Antragsgegnerin
damit begriindete, dass der potentielle Kaufer keine zufriedensteliende Finanzierung
habe nachweisen kénnen (Bl. 920, 921 d.A.).

Mit Blick auf die nach dem Vortrag der Antragsgegnerin und laut Stichtagserkldrung des
Vorstands der VBH vom 25. Juli 2016 (vgl. Beiakte 31 O 22/16 KfH AkiG) am
Bewertungsstichtag noch geplante VerduBerung der Beteiligung passte der
Bewertungsgutachter die zuletzt im Juni 2016 aktualisierten Planzahlen an und bewertete
die Gesellschaft ohne die Zahlen der tirkischen Beteiligung (Bl. 922, 923 d.A.). Eine
formell vor dem Bewertungsstichtag von den Organen der Gesellschaft verabschiedete

akiualisierte Gesamtplanung gab es nicht (Bl. 923 d.A.).

Nach dem Bewertungsstichtag erwarb die VBH die Minderheitsanteile des erwéhnten
Minderheitsgesellschafters unter Aufhebung wechselseitiger Forderungen und

Verbindlichkeiten ohne einen etwa zusatziich geschuldeten Kaufpreis (Bl. 921 d.A.).
b. Verdnderung des Basiszinssatzes

Die Stichtagserklarung der sachverstandigen Pruferin vom 25. Juli 2018, auf die sich
sowohl Antragsteller Ziff. 34 (Bl. 267 d.A.) als auch in der Antragserwiderung die
Antragsgegnerin (Bl. 647 d.A.) bezogen haben, ohne den Text vorzulegen, wurde vom
Gericht von Amts wegen beigezogen (vgl. 31 O 22/16 KfH AkiG), was den
Verfahrensbeteiligten gegentiber offengelegt wurde (Beschliuss vom 26. Oktober 2018).

Aus der Stichtagserklarung geht hervor, dass auch die sachverstéandige Priiferin — anders
als noch in ihrem Prifungsbericht und auch anders als die Bewertungsgutachterin im
Bewertungsgutachten vom 14. Juni 2016 — fiir den Bewertungsstichtag nicht mehr mit
einem Basiszinssatz von 1,0% zum Bewertungsstichtag rechnete, sondern mit einem
geringeren Basiszinssatz von gerundet 0,80%. Die sachverstandige Pruferin fuhrt in der
Stichtagserklarung aus, gleichwohl ergebe sich kein héherer Unternehmenswert und kein
héherer Abfindungsbetrag, weil sich aus der ,angepassten Planung durch den geplanten

Verkauf* der tiirkischen Tochtergeselischaft ein ,kompensierender Effekt" ergebe.

3. Ubertragungsbeschluss und Verschmelzung

Am 25. Juli 2016 fasste die Hauptversammlung der VBH den Ubertragungsbeschluss
gemal § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AkiG, der am 13.

September 2016 in das Handelsregister am Sitz der VBH eingetragen und am selben
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Tag bekannt gemacht wurde, und zwar verbunden mit dem Vermerk gemaf § 62 Abs. 5
Satz 7 UmwG Uber das Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses erst mit
Eintragung der Verschmelzung. Am 14. September 2016 wurde die Verschmelzung im
Register des Sitzes der eingetragen. Diese Handelsregistereintragung wurde am 19.
September 2016 vom Registergericht bekanntgemacht (vgl. Bl. 37 d.A.; von Amts wegen

beigezogene Handelsregisterausziige und Registerbekanntmachungen).

Der Ubertragungsbeschluss sah eine Barabfindung von 2,36 EUR pro Aktie vor. Mit der
Handelsregistereintragung gingen die Aktien aller Minderheitsaktiondre gemal § 327e
Abs. 3 AKiG auf die Antragsgegnerin tber, die zugleich als Gbernehmender Rechtstréger

im Wege der Verschmelzung das Vermégen der VBH aufnahm.

Il. Verfahrensqgang, Antrage

Samtliche Antragsteller begehren in ihren Antragsschriften, die zwischen dem O07.
September 2016 und dem 14. Dezember 2016 eingegangen sind, eine gerichtliche
Bestimmung der angemessenen Abfindung gemaR §§ 327a, 327f AkIG i.V.m. § 1 Nr. 3
SpruchG. Die Verfahren wurden durch Beschluss vom 22, Mai 2017 verbunden (Bl. 536
fi. d.A). Auf die Antragserwiderung der Antragsgegnerin vom 24. November 2017 (BI. ff.
d.A.) erhielten die Antragsteiler und der gemeinsame Verireter Gelegenheit zur
Stellungnahme (BIL 709 d.A.). Der gemeinsame Vertreter hat mit Schriftsatz vom 20. Marz
2018 Stellung genommen (Bl. 846 ff. d.A.). Einzelne Antragsteller haben sich zur

Antragserwiderung schriftsatzlich geauert.

Mit Schriftsatz vom 20. Marz 2018 teilte die Antragsgegnerin ihren Formwechsel mit (Bl.
753 f. d.A)). Das Rubrum wurde nach Anhérung der Beteiligten (vgl. Bl. 743 ., 763 d.A))
durch Beschluss vom 26. Oktober 2018 berichiigt (Bl. 864 ff. d.A.).

Im Hinblick auf die seitens der Bewertungsgutachterin behaupteten Auswirkungen der
geplanten Veraulerung der firkischen Tochtergesellschaft auf die Bewertung wurde die
Antragsgegnerin mit Beschluss des Vorsitzenden vom 26. Oktober 2018 gemaR §§ 7 Abs.
5, 8 Abs. 3 SpruchG iV.m. § 138 Abs. 2 ZPO darauf hingewiesen, dass der
Tatsachenvorirag zur Begriindung des behaupteten, den niedrigeren Basiszinssatz
Jompensierenden Effekis" der geplanten Beteiligungsverduerung nach vorlaufiger
Einschatzung nicht ausreiche. Die Antragsgegnerin wurde um Beantwortung von
Sachverhalisfragen gebeten (Bl. 871 f. d.A.). Dem kam sie nach (Bl. 918 ff., 1009 {f. d.A.).
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Wirtschaftsprifer , der gemeinsam mit Wirtschaftspriifer fur die
sachverstandige Priferin den Prifungsbericht erstattet hat, und weitere an der Prifung
beteiligten Mitarbeiter von wurden am 20. November 2018 angehort.
Auf das Protokoll wird Bezug genommen (Bl. 975 ff. d.A.).

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter tragen zur Begriindung ihrer Antrige

- zusammengefasst und chne Anspruch auf Vollsténdigkeit - insbesondere folgendes vor:

Viele Antragsteller und der gemeinsame Vertreter der nicht antragstellenden Aktionére
bemangeln die der Unternehmensbewertung nach dem Erragswertverfahren zugrunde
liegende Planung, teils in allgemeiner Form, teils konkreter. Sie sind der Auffassung, es
liege eine zu pessimistische ,anlassbezogene Planung” vor (u.a. Antragstellerin Ziff. 8, Bl.
49: Ziff. 9 bis 12, BI. 86; Ziff. 13 bis 21, Bl. 80, 82, 112; Ziff. 36, 37, Bl. 298; gemeinsamer
Verireter; Bl. 847 f.).

Geriigt wird auch, dass fur die Planjahre 2016 und 2017 keine Ausschiitung und daher

kein Beitrag zum Ertragswert angesetzt worden sei (u.a. Antragstellerin Ziff. 8, Bl. 49).

Einige Antragsteller meinen, dass nicht beriicksichtigte unechte Synergieeffekte ,zu
prifen” oder allgemein zu priifen sei, ,inwieweit Synergieeffekte in der Planungsrechnung

berlicksichtigt wurden”,

Ein zentraler Kritikpunkt zahlreicher Antragsteller betrifft die fur die ,ewige Rente®
angenommenen Umsétze und Ergebnisse, welche fiir viel zu gering gehalten werden. Fir
den Riickgang des (nachhaltigen) Umsatzes auf den Durchschnitt der Jahre 20186 bis
2020 gebe es keine Grinde, ebenso wenig fiir den angenommenen Ergebnisriickgang
um (ber 46% gegeniber dem letzten Detailplanungsjahr. Zudem sei die angesefzte
EBITDA-Marge zu niedrig und beruhe auf einer nicht sachgerechten Durchschnittsbildung
der Jahre 2007 bis 2011. Bei der Ableitung der ,ewigen Rente" sei insgesamt nicht
angemessen beriicksichtigt worden, dass nach Einschatzung des Vorstands der VBH die
endogenen Krisenursachen am Bewertungsstichtag bereits ,ausgestanden® gewesen
seien (u.a. zu diesem Detail Antragsteller Ziff. 2, Bl. 18 d.A.; Ziff. 3, Bl. 29).

Mehrere. Antragsteller machen methodische Bedenken gegen das Tax-CAPM geliend
(u.a. Antragsteller Ziff. 4 bis 7, Bl. 39 d.A., freilich ohne Nennung von Details; Ziff. 9 bis
12, Bl. 62; Ziff. 13 bis 21, Bl. 95, 126;; detaillierter Antragsteller Ziff. 41, Bl. 349 mit dem
Vorwurf der ,Scheingenauigkeit" und Ziff. 57 und 58, Bl. 470; vgl. auch Antragsteller Ziff.
45, Bl. 396; Ziff. 55 und 56, Bl. 448 d.A.).
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Zahlreiche Antragsteller kritisieren den im Bewertungsgutachten nach damaligem Stand
noch zugrunde gelegten Basiszinssatz (1,00% vor Steuern, 0,74% nach Steuern, BewGA
Seite 45), die Marktrisikopramie von 6,00 % nach personlichen Steuern, BewGA Seite 47)
und den — anhand einer Peer Group ermittelten - Betafakior als zu hoch. Beméngelt wird
u.a., dass nicht der unternehmenseigene Betafaktor von 0,26 herangezogen wurde, sowie
die Zusammensetzung der Peer Group. Viele Antragsteller riigen, dass es fir die vom
FAUB des IDW am 19. September 2012 ,heraufgesetzte” (Empfehlung zur) Marktrisiko-
pramie keine nachvollziehbare Begriindung gebe, und verweisen auf diverse Studien.
Den bei der ,ewigen Rente" angesetzten Wachstumsabschlag von 1,00 % (BewGA Seite
53) halten viele Antragsteller fiir zu gering bemessen. Manche verlangen die Einholung
eines Sachverstdndigengutachtens zu Parametern, aus denen sich der
Kapitalisierungszins ergibt. Andere bitten beziiglich des Basiszinssatzes um Berechnung

Jristenkongruenter Zinssétze" (so etwa Antragsteller Ziff. 31, Bl. 221 d.A.).

SchlieBlich riigen einige Antragsteller, die Darstellung zum nicht betriebsnotwendigen
Vermdgen sei nicht ausreichend oder — etwas konkreter - es sei ,zu hinterfragen”, ob
tatsachlich keine nicht betriebsnotwendige Liquiditdt vorhanden sei (vgl. etwa
Antragsteller Ziff. 9-12, Bl. 65; Ziff. 31, Bl. 225; Ziff. 40, Bl. 332 d.A.). Die Werte der Marke
VBH Holding AG" und ,der dazu gehorenden Marken* miisse ermittelt werden (u.a.
Antragsteller Ziff. 31, Bl. 227; Ziff. 35, Bl. 288; Ziff. 40, Bl. 335 d.A.).

Gerfigt werden auch formale Mangel des Ubertragungsberichts (hdufig standardisiert wie
auch in anderen Spruchverfahren; vgl. hier u.a. Antragsteller Ziff. 8, Bl. 54; Ziff. 31, Bl
228; Ziff. 35, Bl. 291; Ziff. 40, Bl. 335; Ziff. 45, Bl. 397 d.A.) und vereinzelt auch Mangel
des Bewertungsgutachtens oder des Priifungsberichts der sachverstandigen Priferin
(u.a. Antragsteller Ziff. 41, Bl. 341 d.A.; Ziff. 61, 62, Bl. 522 Rs.).

Die Antragsgegnerin ist den Bewertungsriigen ebenso entgegengetreten wie einigen
Verfahrensantrdgen von Antragstellern, etwa auf Einholung einés Gutachiens eines
;unabhéngigen Sachverstdndigen* zur Unternehmensbewertung oder speziell zur
Marktrisikopramie oder auf Vorlage von Arbeitspapieren der Wirtschafisprifer und

weiterer Unterlagen oder auf Unterbleiben der Anhérung des sachversténdigen Prifers.

Wegen des Sachverhalts und des weiteren Vortrags der Beteiligten zu Kritikpunkten in
Bezug auf die Bewertung, Verfahrensanirage und Einzelheiten des Parteivortrags wird
erganzend auf den gesamten Akteninhalt einschlieBlich der Akte des beigezogenen
Verfahrens 31 O 22/16 KfH AkiG Bezug genommen.
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B.
Zustindigkeit, Zuldssigkelt der Anfrage

. Ahnwendbarkeit des SpruchG und Zustindigkeit

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

Der Antragsteller Ziff. 2 (Bl. 14 d.A.) hat zwar versdumt, in der Antragsschrift einen Antrag
auf Enfscheidung durch die Kammer fir Handelssachen zu stellen (§§ 96 Abs. 1, 98
Abs. 1 GVG). § 2 Abs. 1 SpruchG regelt lediglich die 6rtliche Zusténdigkeit. Die Kammer
fir Handelssachen ist aber dennoch fir alle verfahrensgegenstandlichen Antrdge der
verbundenen Verfahren funktionell zustandig. Die funktionelle Zustandigkeit in
Spruchverfahren unabhangig von der ausdriicklichen Antragstellung ergibt sich bereits
aus § 2 Abs. 2 Satz 1 und 2 SpruchG, der die Entscheidungskompetenz des Vorsitzenden
der Kammer fir Handelssachen fiir bestimmte Verfahrensenischeidungen in
Spruchverfahren regelt und sogar dessen Alleinentscheidung bei Einverstéandnis aller
Beteiligten erméglicht, desweiteren aus der Gesetzessystematik (§ 327c Abs. 2 Saiz 4
i.V.m. § 293c Abs. 1 Satz 4 AktG —~ Bestellung des sachverstandigen Priifers durch den
Vorsitzenden der Kammer fir Handelssachen) und aus dem fehlenden
gesetzgeberischen Willen, an der friher unmissverstandlich geregelten ausschlieRlichen
Zustandigkeit der Kammern fiir Handelssachen fiir die Entscheidung in Spruchverfahren
etwas zu dndern (wie hier LG Disseldorf, Beschluss vom 08. Oktober 2008 — 33 O 38/04,
Rn. 8; Koch, in Huffer/Koch AktG 13. Aufl. 2018, § 2 SpruchG § 2 Rn. 5; Drescher, in
Spindler/Stilz, AktG Kommentar 3. Aufi. 2015, § 2 SpruchG Rn. 18; Emmerich, in
Emmerich/Habersack Aktien-/GmbH-KonzernR 8. Aufl. 2016, § 2 SpruchG Rn. 8;
Steinle/Liebert/Katzenstein, in MinchHdB GesR 5. Aufl. 2016, § 34 Rn. 30;
Kiefner/Kersjes, NZG 2012, 244 m.w.N.; a.A. wohl LG Minchen |, Beschluss vom 28.
April 2017 -5 HK O 26513/11, Rn. 41, und LG Minchen |, Beschluss vom 25. November
2009 - 38 0 21051/09, NZG 2010, 520 im Hinblick auf die Wahrung der Antragsfrist durch
Adressierung an die Zivilkammer; zum Meinungsstand Klécker in: Schmidt, K./Lutter,
AKtG, 3. Aufl. 2015, § 2 SpruchG, Rn. 14).
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II. Antragsfrisf

Samtliche verfahrenseinleitende Antrdge der Antragsteller sind bis zum Ablauf der
Antragsfrist beim Landgericht Stuttgart eingegangen, die drei Monate nach
Bekanntmachung der Handelsregistereintragung endete (§§4 Abs. 1 Nr. 3, 17 Abs. 1
SpruchG i.V.m. §§ 16 Abs. 2 FamFG, 222 Abs. 2 ZPO). Das gilt auch fir die erst am 14.
Dezember 2016 eingegangenen Antrage der Antragsteller Ziff. 55 bis 63, wenn man im
vorliegenden Fall nicht auf die Bekanntmachung der Eintragung des
Ubertragungsbeschiusses am 13. September 2016 abstellt, was dem Wortlaut des § 4
Abs. 1 Nr. 3 SpruchG entsprache, sondern auf die am 14. September 2016 erfolgte
Einfragung der Verschmelzung oder deren Bekanntmachung am 19. September 2016.
Durch Letzteres wird den Besonderheiten des verschmelzungsrechtlichen ,Squeeze Out”
und dem Umstand Rechnung getragen, dass im vorliegenden Fall erst die Eintragung der
Verschmelzung zum Ausscheiden der Minderheitsaktiondre fuhrte, was bei der
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses durch einen entsprechenden Hinweis geméan
§ 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG verdeutlicht wurde (wie hier LG Miinchen |, Beschluss vom 02.
Dezember 2016 — 5HK 5781/15, Rn. 44).

lll. Antragsberechtigung

1. Schliissige Behauptung der Antragsbherechfigung

Antragsberechtigt sind gemaR § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG nur auftenstehende Aktionére,
die infolge des Ubertragungsbeschlusses ausgeschieden sind. § 3 Satz 2 SpruchG trifft
keine Regelung zum malgeblichen Zeitpunkt der Anteilsinhaberschaft fur die
Konsteliation der Abfindung nach einem Ubertragungsbeschluss gemaR § 327a AkiG.
Abzustellen ist wegen der in § 327e Abs. 3 Satz 1 AkIG geregelten Rechisfolgen der
Eintragung des Ubertragungsbeschiusses im Handelsregister (dinglicher Ubergang der
Aktien) auf diesen Eintragungszeitpunkt (Drescher, in Spindler/Stiiz, AktG Kommentar 3.
Aufl. 2015, § 3 SpruchG Rn. 9 m.w.N.).

Bei einem verschmelzungsrechtlichen ,Squeeze Out” ist fir die Antragsberechtigung
wegen der sich aus § 62 Abs. 5 UmnwG ergebenden Besonderheiten nicht auf die
Aktionérsstellung im Zeitpunkt der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses abzustellen,
sondern auf die Einfragung des Verschmelzungsbeschlusses in das Handelsregister der
Antragsgegnerin, denn erst mit dieser Eintragung ist der Ubertragungsbeschluss wirksam

geworden und hat der jeweilige Minderheitsaktionar die Akfionarsstellung gegen
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Abfindung verloren (wie hier LG Munchen |, Beschluss vom 02. Dezember 2016 — 5HK
578115, Rn. 42). MaRgeblich ist daher hier der 14. September 2016.

Versaumt ein Antragsteller im Spruchverfahren, innerhalb der Antragsfrist des § 4 Abs. 1
SpruchG seine Antragsberechtigung schliissig darzutun, so ist sein Antrag als unzuléssig
zuriickzuweisen (OLG Stuttgart, Beschluss vom 14, Februar 2008 — 20 W 9/06, Rn. 21;
vgl. auch BGH, Beschluss vom 25. Juni 2008 — It ZB 39/07, BGHZ 177, 131-141, Rn. 19).

Die Antragsgegnerin hat zwar keineriei Ausfuhrungen zur Frage der Zuléssigkeit der
Antrage gemacht. In Bezug auf die von § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG geforderte schllissige
Darlegung der Aktiondrseigenschaft kommt es darauf aber nicht an, weil es sich insoweit
um eine von Amts wegen durch das Gericht zu prifende Zul&ssigkeitsvoraussetzung
handelt (KG Berlin, Beschluss vom 31. Oktober 2007 - 2 W 14/06, Rn. 46). In
Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit, die einen Antrag voraussetzen, kann
eine Sachentscheidung nur ergehen, wenn der Antragsteller berechtigt ist, die begehrte
Entscheidung zu beantragen, und bei Fehlen dieser Berechtigung ist der Antrag als
unzulassig abzuweisen (OLG Stuftgart, Beschluss vom 13. September 2004 — 20 W
13/04 —, Rn. 22, juris). Von der von Amts wegen zu priifenden Schiissigkeit des
Tatsachenvortrags der Antragsteller Azur Antragsberechtigung im Spruchverfahren
abzugrenzen ist die Frage, ob ein diesbezglich schitissiger Vortrag zur Aktionarsstellung
auch bewejsbediirftig ist und ob ein urkundlicher Nachweis gemaR § 3 Satz 3 SpruchG
vorgelegt werden muss. Letzteres héngt entscheidend davon ab, ob der Antragsgegner
den Tatsachenvortrag bestreitet (OLG Stuttgart, Beschluss vom 13. September 2004 —-
20 W 13/04 —, Rn. 13, juris). Nicht oder nicht ausreichend bestrittenes Vorbringen ist im
Spruchverfahren ungepriift der Entscheidung zu Grunde zu legen (§§ 8 Abs. 3 SpruchG,
138 Abs. 3 ZPO; vgl. Steinle/Licbert/Katzenstein, a.a.0. § 34 Rn. 21 m.w.N.).

Die Schlussigkeit des Tatsachenvortrags zur Antragsberechtigung war daher gerichtlich

zu priifen, ohne dass es einer - hier nicht erhobenen — Zulassigkeitsriige bedurfte.

Bei den meisten Antragstellern ergibt sich die Darlegung der Antragsberechtigung
unmittelbar aus der Anfragsschrift. Die Kammer hat im Ubrigen, soweit erforderlich, bei
der Auslegung des Beteiligtenvortrags zur Antragsberechtigung auch den Inhalt der
Bankbescheinigungen und &hnlichen Dokumente herangezogen, soweit sie vom

jeweiligen Antragsteller innerhalb der Antragsfrist vorgelegt wurden.




31 O 38116 KfHSpruchG - Seite 21 -

Der anwaltlich vertretene Antragsteller Ziff. 1 hat in der Antragsschrift und innerhalb der
Antragsfrist lediglich vorgetragen, zum ,Zeitpunkt der Eintragung des Squeeze Outs im
Handelsregister am 17. Juni 2016“ Aktiondr gewesen zu sein (Bl. 3 d.A.). Der
Ubertragungsbeschluss wurde jedoch entgegen seiner Darstellung in der Antragsschrift
weder am 17. Juni 2016 eingetragen noch an diesem Tag bekannigemacht. Auf den
Eintragungszeitpunkt des Ubertragungsbeschlusses kommt es hier auRerdem wegen der
verschmelzungsrechtlichen Besonderheiten nicht an, wie bereits ausgefiihrt. Der
Ubertragungsbeschiuss wurde erst am 25, Juli 2016 gefasst. Auf die Sachverhalts-
darstellung unter A. wird Bezug genommen. MaRgeblich ist hier das Wirksamwerden des
Ubertragungsbeschlusses mit Eintragung der Verschmelzung am 14. September 2016.
Weder der Antragsschrift noch der mit der Antragsschrift vorgelegten Bankbescheinigung
lasst sich entnehmen, dass der Antragsteller Ziff. 1 am 14. September 2016 Aktionér
gewesen ist. Bescheinigt wird dort ein Bestand zum 06. September 2016 (Anl. K 1 nach
Bl. 10 d.A.}). Der Antrag des Antragstellers Ziff. 1 ist somit offensichtlich unzulssig.

Die Antragsteller Ziff. 55 und 56 haben in ihren Antragsschriften lediglich die
Aktionarsstellung ,zum Zeitpunkt der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses" (also am
13. September 2016) behauptet (Bl. 445 d.A.) und innerhalb der Antragsfrist auch keine
Bankbescheinigungen oder sonstige Belege vorgelegt, aus denen sich die
Aktionarsstellung am 14. September 2016 ergabe. Die mit Schriftsaiz vom 28. Marz 2018
(Bl. 755 d.A.) nachgereichten Bankbescheinigungen wirden zwar inhaltlich ausreichen,
lagen jedoch erst deutlich nach Ab]éuf der Antragsfrist vor und kénnen daher zur
Auslegung des bis zum Ablauf der Antragsfrist Vorgetragenen nicht herangezogen
werden. Ausgehend vom Vortrag in der Antragsschrift, war eine Aktienverdufierung
zwischen dem 13 September 2016 (Tag der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses)
und dem 14. September 2016 (dem fir die Antragsberechtigung mafigeblichen Tag des
Wirksamwerdens der Ubertragung) nicht auszuschlieRen. Ein innerhalb der Antragsfrist
erforderlicher schliissiger Vortrag zur Antragsberechtigung fehlt hier; eine Nachholung im
Marz 2018 war zur Beseitigung des Zuldssigkeitsmangels nicht mehr mégiich. Die
Antrdge der Antragsteller Ziff. 55 und 56 sind daher offensichtlich unzuiéssig.

Alle librigen Antragsteller haben ihre Aktionarsstellung entweder bezogen auf den
14. September 2016 ausdriicklich dargetan, einen bestimmten, diesen Tag
einschlieflenden Zeitraum genannt, in dem sie mindestens eine Aktie der VBH gehalten

haben, oder entsprechende Bankbescheinigungen vorgelegt, aus denen sich das ergab.
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Den Anforderungen geniigt auch der diesbezlgliche Vortrag der Antragsteller Ziff. 22, 23,
28, 29, 30, 33, 44, in deren Antragsschriften zwar eine ausdriickliche Darlegung fehlt, zum
hier genannten Zeitpunkt (14. September 2016) noch Aktionar gewesen zu sein, die
jedoch behaupten, ,bis zu ihrem Hinauswurf” {(Bl. 132, 154, 196, 242 d.A.) bzw. ,bis zu
threr Zwangsenteignung® (BI. 190, 370 d.A.) Aktiondr der VBH gewesen zu sein. Diese
Formulierungen umschreiben die sich aus § 327e Abs. 3 AktG ergebende Rechtswirkung
des Ubertragungsbeschiusses. Die Auslegung des Vortrags ergibt somit, dass die
Antragsberechtigung hinreichend dargelegt ist, auch wenn eine klarere Formulierung
wiinschenswert ware. Im Ubrigen ergibt sich bei den Antragstellern Ziff. 22, 23, 30 und 33
die Aktionérssiellung am 14. September 2016 aus den innerhalb der Antragsfrist

vorgelegten Bankbescheinigungen.

2. Nachweis der Antragsberechtigung

Einer gerichtlichen Uberpriifung des Inhalts der vorgelegten Bankbescheinigungen und
sonstigen zum Nachweise der Antragsberechtigung vorgelegten Unterlagen war im
vorliegenden Fall nicht erforderlich, weil die Antragsgegnerin den Vortrag der
Antragsteller zur Antragsberechtigung nicht bestritten hat und schlissiger Vortrag hierzu

als zutreffend zugrunde zu legen war. Auf die Ausfithrungen unter 1. wird verwiesen.

3. Gemeinsame Berechfigung der Antragsteller Ziff. 20 und 21

Die anwaltlich vertretenen Antragsteller Ziff. 20 und 21 hielien zum hier relevanten
Zeitpunkt ausweislich der vorgelegten Bankbescheinigung ein gemeinschaftliches Depot,
in dem sich bei Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses ein Bestand an VBH-
Aktien befand. Die Antragsteliung genligt den Anforderungen des § 69 Abs. 1 AktG fir

eine gemeinsame Rechtsauslibung.

V. Darstellung der StrukturmaRnahme

Die Antragsbegriindung muss gemaf § 4 Abs. 2 Nr. 3 SpruchG u.a. Angaben ,zur Art der

Strukturmalnahme” enthalten, an die der Antragsteller ankniipfen will.

Dass die Antragsteller Ziff. 9 bis 12 in ihrer Antragsschrift das vermeintliche
Hauptversammlungsdatum ,25. Juni 2016" nennen (Bl. 58 d.A)), obwohl der
Ubertragungsbeschluss tatsschlich erst am 25. Juli 2016 gefasst wurde, wie unter A. |.
dargestellt, beriihrt die Zuldssigkeit der Antrdge nicht. Denn schon aufgrund der

Beifigung der Hauptversammlungseinladung als Anlage A2 zur Antragsschrift und
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aufgrund der in der Antragsschrift beschriebenen Einzelheiten der Strukturmafinahmen
ergibt sich durch Auslegung eindeutig der Wille der Antragsteller, die Angemessenheit
der Abfindung gerichtlich tberprifen zu lassen, die ihnen als von diesem

Ubertragungsbeschluss betroffenen ehemaligen Aktiondren der VBH zusteht.

V. Zwischenergebnis

Die Antrdage der Antragsteller Ziff. 1, 55 und 56 sind unzulassig. Die Ubrigen Antrdge sind

zulassig.

C.
Begriindetheit der 2uléissigen Antrage

Zu Recht machen die tbrigen Antragsteller und der gemeinsame Vertreter geltend, dass
die im mehrheitlich gefassten Ubertragungsbeschluss vorgesehene Abfindung zu niedrig
ist. Den auRenstehenden Aktionsren, die ihr Aktieneigentum durch die Ubertragung

verloren haben, steht eine angemessene Abfindung von 2,49 EUR pro Aktie zu.

l. Allgemeines

1. Unbeachtlichkeit des Einwands angeblicher formaler Berichtsmange!

Soweit einzelne Antragsteller (regelmaBig nicht naher konkretisierie und auch nicht
ersichtliche) formale Méngel des geméB § 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. §§ 327¢ Abs. 2, 293a
AktG zu erstatienden Berichts des Hauptaktionars behaupten, sind diese Rigen fir das

vorliegende Verfahren nicht entscheidungserheblich.

Einige Antragsteller beméngeln sinngemaf die (vermeintlich) fehlende Transparenz der
Bewertungsgrundlagen. Insbesondere gehe aus den Unterlagen nicht hervor, ob es sich
bei getroffenen Annahmen um solche der Anfragsgegnerin, der Bewertungsgutachterin
oder des sachverstindigen Priifers handelf {(u.a. Antragstellerin Ziff. 3, Bl. 28 d.A.). Diesen
Kritikpunkt kann die Kammer nicht nachvollzieshen. Aus Bewertungsgutachten und
Prifungsbericht ergibt sich, dass die bewertungsrelevanten Zahlen fiir den Detail-
planungszeitraum 2016 bis 2020 aus der von Vorstand und Aufsichtsrat der VBH

verabschiedeten Unternehmensplanung stammen, dass und welche Medifikationen die
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Bewertungsgutachterin vargenommen hat und dass sie die Zahlen fiur den ,Terminal

Value® abgeleitet hat, wie mangels weiterreichender Unternehmensplanung tblich.

2. Verfahrensvoraussetzungen fir die Bestimmung der angemessenen Abfindung erfiillt

a. Vorgenommene (Parallel-)Prifung

Der gemall § 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 2, Abs. 3 Nr. 4 AktG zu
erstattende Priifungsbericht der vom Gericht bestellten sachverstandigen Priferin und die

Stichtagserklarung vom 25. Juli 2017 liegen vor, wie bereits ausgefiihrt.

Die im Prifungsbericht (PB Seite 2) offengelegte Parallelprifung durch die von der
Antragsgegnerin beauftragte Bewertungsgutachterin und durch die vom Gericht bestellte
sachverstdndige Priiferin ist zuldssig (OLG Stuttgart, Beschluss vom 03. Dezember
2008 — 20 W 12/08, Rn. 136), ermdglicht eine frihzeitige Fehlerkorrektur durch den
Prifer, stellt dessen Unabhangigkeit nicht in Frage (BGH, Urteil vom 18. September
2006 - [l ZR 225/04, Rn. 14) und ist kein Indiz fir mangelnde Sorgfalt bei der Prifung.

Einige Antragsteller (u.a. Ziff. 13 bis 21, Bl. 81, 113 d.A.) sind der Auffassung, dass der
Priffungsbericht nicht den gesetzlichen Anforderungen geniige und sich in manchen
Punkten in der bloRen Wiedergabe der Tatigkeit der Bewertungsgutachterin erschopfe.
Diese Kritikk erscheint jedenfalls bezogen auf die Darstellung einiger Details der
Bewertung nicht ganz unberechtigt: So werden die von der Bewertungsgutachterin
vorgenommenen Korrekturen an der Planung (BewGA Seite 39) lediglich referiert, aber
nicht eigenstandig beurteilt (PB Seite 28, 44). Der Priifungsbericht lasst auch eine eigene
Gesamiaussage der sachverstdndigen Priferin vermissen, ob der Vorstand aus
Prufersicht ,verniinftigerweise” annehmen durfte, seine Planung sei realistisch und ob die
Planung des Unternehmens deshalb eine taugliche Grundlage fiir den Bewertungszweck
sein konnte (PB Seite 29 ., Seite 44 f.). Soweit im Prifungsbericht eindeutige Aussagen
vermisst wurden, wurden diese aber im Rahmen der mindlichen Anhdrung am 20.
November 2018 nachgeholt (vgl. Bl. 981, 987 d.A.).

Im Ubrigen lassen der vorgelegte Priffungsbericht und die erganzende Erdrterung in der
mindlichen Verhandlung durchaus erkennen, dass die sachverstandige Priferin
eigenstdndige Analysen, Bewertungen und Berechnungen zur Plausibilisierung des
Bewertungsgutachtens durchgefuhrt hat. Sie hat auch eine Gesamtbewertung
vorgenommen und die Angemessenheit der von der Bewertungsgutachterin ermittelten
Abfindung im Prifungsbericht bestétigt (PB Seite 45). Der Ubertragungsbericht, das
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Bewertungsgutachten und der Bericht des sachverstdndigen Priifers sollen die
Minderheitsaktiondre in die Lage versetzen, die der Festlegung der Barabfindung
zugrunde liegenden Uberlegungen nachzuvollziehen. Dass dies im Grundsatz gelungen
ist, kann man an der Vielzahl der erhobenen inhaltlichen Krifikpunkte erkennen. Der
Pritsfungsbericht muss keine detailgetreue Darstellung jedes einzelnen Analyseschritts
enthalten (LG Mlnchen I, Beschiuss vom 31. Juli 2015 — 5 HKO 16371/13, Rn. 361).

Zu einer eigenstdndigen, von der Arbeit der Bewertungsgutachterin losgelésten
Neubewertung des Unternehmens war die sachverstandige Priferin entigegen der von
einigen Anfragstellern vertretenen Auffassung nicht verpflichtet. GemaR § 293 Abs. 1
Satz 3 AkiG, auf den § 327c Abs. 2 Satz 4 AkiG verweist, durfte sie sich darauf
beschranken, die vom Hauptaktionar vorgenommene Bewertung auf ihre methodische
Konsistenz und ihre inhaltlichen Pramissen hin zu Uberprifen (OLG Miinchen, Beschluss
vom 12. November 2008 -~ 7 W 1775/08, Rn. 55; OLG Stuftgart, Beschiuss vom 03.
Dezember 2008 — 20 W 12/08, Rn. 139).

b. Neutralitdt der sachverstandigen Priferin

Einige Antragsteller stellen die Neutralitit der sachversténdigen Priiferin in Abrede
(insbesondere die Antragsteller Ziff. 36 bis 39 in den Schriftsdtzen vom 06. November
2018, eingegangen am 08. November 2018, Bl. 917 fi. d.A. und vom 07. November 2018,
eingegangen am 16. November 2018, Bl 949 fif. d.A., nach mutmaRlich
vorausgegangenem, wegen Passwortschutzes nicht lesbarem Ubermittiungsversuch, Bl.
916 ff. d.A.; aulerdem die Antragsteller Ziff. 13 bis 21 und 32, vgl. Schriftsatz vom 14.
Dezember 2018). Eine Ablehnung des sachverstandigen Prifers im Spruchverfahren
wegen Besorgnis der Befangenheit scheidet jedoch aus, wie die Kammer bereits im
Beschluss vom 23. Marz 2017 zum Verfahren 31 O 1/15 KfH SpruchG ausgefihrt hat
(bestatigt durch Beschluss des OLG Stuttgart vom 02. Oktober 2017 - 20 W 6/17).
Aufgrund der spezialgesetzlich geregelten besonderen Stellung des sachverstédndigen
Prifers als sachverstandiger Zeuge (§ 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG) bzw. Beweismitte! ,sui
generis“ im Spruchverfahren finden die Vorschriften der §§ 406 Abs. 1, 42 Abs. 2 ZPO
(i.V.m. §§ 6 Abs. 1, 30 Abs. 1 FamFG, 17 Abs. 1 SpruchG) auf den sachverstandigen
Priifer keine Anwendung (vgl. Kubis, in MiKo AktG 4. Aufl. 2015, § 8 Rn. 2; ganz ohne
Verweis auf Anwendbarkeit der Zeugenvorschriften Heidel, Aktienrecht und
Kapitalmarktrecht, SpruchG § 8 Rn. 7; Emmerich, in Emmerich/Habersack Aktien-/GmbH-
KonzernR SpruchG 8. Aufl. 2016, § 8 Rn. 4-5; Huffer/Koch SpruchG 13. Aufi. 2018, § 8
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Rn. 4, 5; Drescher, in Spindler/Stilz SpruchG 3. Aufl. 2015, § 8 Rn. 8, 9; vgl. auch
Steinle/Liebert/Katzenstein, a.a.0. § 34 ,Spruchverfahren” Rn. 46). Hinzu kommt, dass
es insbesondere auch um die eigenen Wahrnehmungen des Prifers aus dem
Prifungsvorgang geht. Es kann und wird in der Praxis zwischenzeitlich regelmaRig auf
Grundiage der Anhérung des sachverstandigen Prifers ohne Einholung eines weiteren
Sachverstandigengutachtens entschieden (Steinle/Liebert/Katzenstein, a.a.0. § 34 Rn.
46), und nach Maflgabe der Plausibilitit seiner Einlassung ist dartiber zu entscheiden, ob

weitere Sachverhaltsaufklarung geboten ist (Hiiffer/Koch a.a.0. SpruchG § 8 Rn. 3).

Die Tatsache, dass die Antragsgegnerin mit der gemaR § 293¢ Abs. 1 Satz 1 AktG vom
Gericht im Verfahren 310 22/16 KfH AkiG ausgewdhlten und bestellten
sachverstédndigen Priferin im Vorfeld der StrukturmaBnahme ein privatrechtliches
Auftragsverhaltnis begriindet hat, beeintrachtigt die Neutralitdt nicht. Erstens lasst das
privatrechtliche Auftragsverhaltnis die gesetzliche Verpflichtung zur gewissenhaften und
unparteiischen Prifung (§ 293d Abs.2 AktG iV.m. § 323 Abs.1 HGB), die auch
berufsrechtlich geregelt ist (§ 43 Abs. 1 Satz 1 WPO), unberiihrt. Zweitens gibt es einen
sachlichen Grund fir den Abschluss derartiger Auftragsverhaltnisse: Es ist nicht
einzusehen, dass die Staatskasse in Vorleistung geht fiir Kosien, die anlasslich einer
aktienrechtlichen StrukturmaRnahme anfallen, welche auf Betreiben und im Interesse
eines oder mehrerer Gesellschafter durchgefiihrt wird. Die Direktabrechnung zwischen
sachversténdigem Priifer und Antragsteller(n) des Bestellungsverfahrens ist mittlerweile
tblich; die gerichtliche Vergitungsfestsetzung ist gemal § 293c Abs. 1 Satz 5 AkiG,
§ 318 Abs. 5 HGB subsididr. Das JVEG findet keine Anwendung, die Héhe der Vergiitung
ist frei verhandelbar. Es bedarf einer {privatrechtlichen) Vergilitungsvereinbarung, in die
die Parteien auch Haftungsregelungen aufnehmen kénnen. Das OLG Stuttgart hat dazu
im Beschluss vom 02. Oktober 2017 (20 W 6/17) ausgefithrt;

... Im Ubrigen ist die Beauftragung des sachverstindigen Priifers durch die
Antragsgegnerseife auch inhaltlich nicht geeignet, dessen Befangenheit zu
belegen. Dies entspricht vielmehr der gesetzlichen Vorgabe: Das Gericht bestellt auf
Antrag der Vorstdnde der vertragsschlieRenden Parteien nach § 293c AkiG den
sachversténdigen Priifer; das Auftragsverhaltnis kommt dabei mit den Antragstellern
zustande (Minchener Kommentar, AktG, 3. Aufl., § 293¢, Rn.12; Blirgers/Kérber, AktG,
4. Aufl., § 293¢, Rn. 8; Schmidt/Lutter, AktG, 3, Aufl., § 293c Rn. 5. ,vertragséhnliches
Verhédltnis"). Die Honorarvereinbarung unterliegt damit grundsétzlich der
Vereinbarung durch die Vertragsparteien. Eine Bindung an das JVEG besteht ...
nicht; der sachverstindige Priifer unterfallt nicht dem in § 1 Abs. 1 JVEG definierten
Geltungsbereich, der im Wesentlichen Sachverstindige, Dolmetscher, ehrenamtliche
Richter und Zeugen umfasst. Lediglich auf Antrag erfolgt fir den sachverstandigen Prifer
gemal § 293c Abs. 1 8, 5 AKkG, §318 Abs. 5 HGB eine gerichtliche -
Vergltungsfestsetzung.”
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Auch der Inhait der im vorliegenden Fall geschlossenen Vergltungsvereinbarung

beeintrachtigt die Neutralitdt der sachverstandigen Priiferin nicht:

Die vereinbarten Stundensatze bewegen sich in Grolienordnungen, wie sie auch im
Vorfeld anderer Spruchverfahren vereinbart worden sind. Die Unternehmensbewertung
erfordert besondere Fachkompetenz, mitunter branchenbezogene Spezialkenntnisse. Fir
eine neutrale Angemessenheitspriifung anlasslich aktienrechtlicher Strukturmafinahmen
muss i.d.R. ein handlungs- und priifungsfahiges Team vorgehalten werden, dem fiir die

verantwortliche Prifung oft nur ein begrenztes Zeitbudget zur Verfiigung steht.

Die Klausel ,Wir werden diesen Auftrag allein fur Sie als unseren Mandanten und nicht im
Interesse etwaiger Dritter durchfiihren® scheint zwar auf den ersten Blick den Anschein
zu erwecken, mit der gesetzlichen und im Bestellungsbeschiuss noch einmal wiederholten
Verpflichtung zur neutralen Prisfung der Angemessenheit der Abfindung unvereinbar zu
sein — eine Priifung, die weder im ausschlieRlichen Interesse der Mehrheitsaktion&rin
noch im ausschlief3lichen Interesse der Minderheitsaktionére, sondern im ,objektiven”
Interesse vorgenommen wird, den Betrag einer ,vollen Entschadigung® fir den
Rechtsverlust zu finden und zu gewéahrleisten. Die sachverstandige Priiferin hat jedoch in
der Stellungnahme vom 19. Dezember 2018 (Bl. 1021 d.A.) eridutert, dass es bei dieser
Klause! ausschlieBlich um die Vermeidung eigener Haftungsrisiken gehe, die dadurch
entstehen koénnien, dass sich Banken oder sonstige Dritte auf den Prifungsbericht
berufen, um 'daraus Ansprﬁche gegen die sachverstédndige Priferin abzuleiten. Zudem
nimmt im dritten Satz auf Seite 2 des Verirages durch einschlagige Normen auf
ihre Rolle als sachversténdige Priiferin Bezug und macht die diesbeziglichen Arbeiten
zum Gegenstand des Auftragsverhaltnisses. Wie sich der Steliungnahme vom 19.
Dezember 2018 (Bl. 1021 d.A) entnehmen lasst, verstand und versteht die
sachverstandige Priferin das auch als Bezugnahme auf den gerichtlichen
Bestellungsbeschluss, der somit im Wege der Auslegung in das privatrechiliche
Aufiragsverhaltnis zu inkorporieren ist - auch wenn eine vertragliche Klarsteliung, wonach
die Pilicht zur Neutralitat unberhrt bleibe, im Anschluss an den zitierten Satz fehlt. Auf
die gewissenhaft und unabhéngig durchzufuhrende Prifung wird unter 1. 2. des

Bestellungsbeschlusses hingewiesen.

Die Einholung einer Vollstandigkeitserklarung von der zu bewertenden Gesellschaft vor
Erstattung des Prifungsberichts gehdrte gemal IDW S1 Tz, 173 zum
Bewertungsstandard. Das hierfiir vom IDW ausgegebene, 2016 maligebliche Formular
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sah vor, dass die zu bewertende Gesellschaft bestimmte Inhailte des Berichtsentwurfs
bestatigt. Wie von der sachverstidndigen Priferin am 19. Dezember 2018 erldutert (BI.
1021 d.A.), erklart das die veriraglich geregelte Vorlage eines Berichtsentwurfs an die
Antragsgegnerin, denn sonst héafte das Unternehmen keine Vollstandigkeitserklarung
abgeben kénnen. Die vertragliche Regelung ist damit entgegen der Auffassung einiger

Antragsteller unter Neutralitdtsgesichtspunkten unbedenklich und sachlich gerechtfertigt.

Zur im privatrechtlichen Auftragsverhaltnis mitgeregelten Erbringung sonstiger
Leistungen etwa bei der Vorbereitung der Hauptversammlung hat Wirtschaftspriifer

bereits bei der Anhérung am 20. November 2018 erklart, dass die sehr weit
gefasste Formulierung ,sonst bei Bewertungsgutachten” verwendet werde, was auf eine
formularmé&Rige Verwendung hindeutet. Seines Wissens habe die sachverstandige
Priferin  nicht am Ubertragungsbericht mitgewirkt. Dass der Verirag auch die
Beantwortung etwaiger in der Hauptversammlung an die sachverstdndige Prtiferin
gerichteter Fragen mitumfasste, begriindet ebenfalls keine Bedenken gegen die

tatséchliche Neutralitdt der sachverstandigen Priferin (vgl. Bl. 978 ff.).

Inhaltlich gegen eine mit den Pflichten eines sachverstandigen Priifers unvereinbare
einseitige Wahrnehmung von Interessen der Mehrheitsaktionarin bei der praktischen
Prifungstatigkeit spricht u.a., dass die sachverstindige Priferin sowohl im
Prifungsbericht als auch im Anh&rungstermin am 20. November 2018 bei bestimmten
Schritten der Bewerfung dezidiert eine andere Auffassung vertreten hat als die
Bewertungsgutachterin (Marktrisikopramie und Betafaktor, dazu noch spéter), und dass
Wirtschaftsprifer den Weg, den die Bewertungsgutachterin zur Ermittiung des
Risikozuschlags beschritten hat, offen als ,falsch* bezeichnet hat (Protokoll vom 20.

November 2018, Seite 28), sowie seine sachliche Reaktion auf Fragen im Termin.

3. Grundsétze der Angemessenheitspriifung

Ziel des Verfahrens ist nach § 62 Abs. 5 UmwG iV.m. § 327a Satz 1 AkiG die
Feststellung, ob die vom Mehrheitsaktiondr angebotene Abfindung angemessen ist. Sollte
dies nicht der Fall sein, muss das Gericht gemaR § 327f Satz 2 AktG selbst auf Antrag die
angemessene Barabfindung bestimmen. Die Barabfindung muss gema § 327b Abs. 1
Satz 1 AktG die Verhdlinisse der Gesellschaft im Zeitpunkt des Hauptversammlungs-
beschlusses zur Ubertragung der Aktien auf den Mehrheitsaktionar beriicksichtigen.
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a. Bewertung als Tatsachenfrage und Problem der Schitzung

Der ausscheidende Aktiondr muss nach Art. 14 Abs. 1 GG erhalten, ,was seine
gesellschaftliche Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist* (BVerfG,
Beschiuss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94 —, Rn. 47, juris). Er muss ,fiir den Verlust
seiner Rechtsposition und die Beeintrachtigung seiner vermdégensrechtlichen Stellung
wirtschaftlich voll entschadigt werden”. Die Entschadigung muss ,den ,wahren’ Wert des
Anteilseigentums widerspiegeln“. Das entspricht dem Betrag, den er bei einer ,freien
Deinvestitionsentscheidung” erhalten hatte (BVerfG, Nichtannahmebeschiuss vom 26.
April 2011 — 1 BvR 2658/10 —, juris Rn. 21, 23, 24, BVerfG, Nichtannahmebeschluss vbm
16. Mai 2012 - 1 BvR 96/09, 1 BvR 117/09, 1 BvR 118/09, 1 BvR 128/09 —, juris Rn. 18).

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

Wie der BGH ausgefiihrt hat, enthalten weder das Grundgesetz noch das einfache Gesetz
Bestimmungen, nach welcher Methode der Unternehmenswert zu ermitteln ist. ,Die Frage
nach der geeigneten Bewertungsmethode ist keine Rechtsfrage, sondern Teil der
Tatsachenfeststellung und beurteilt sich nach der wirtschaftswissenschattlichen oder
betriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie und -praxis® (BGH, Beschiuss vom 29.
September 2015 — Il ZB 23/14 —, Juris Rn. 12). Letztere erdffnet Bewertungsspielrdaume.
Der Wert des Unternehmens ist nach §§ 287 Abs. 2 ZPO, 738 Abs. 2 BGB zu schétzen
(BGH, Beschluss vom 12. Méarz 2001 — Il ZB 15/00 —, juris Rn. 20, 21; BGH, Beschluss
vom 29. September 2015 — I| ZB 23/14 —, Juris Rn. 12).
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b. Methodik zur Ermittlung des Verkehrswerts

Die Verkehrsfahigkeit der Aktie spielt bei der Beurteilung der Angemessenheit der
Abfindung eine zentrale Rolle, vor aliem wenn es um Beteiligungen an bérsennotierten
Aktiengesellschaften geht. Der Verkehrswert der Aktie, fiir dessen Verlust der
Minderheitsaktiondre zu entschadigen ist, ist ,,regelméf&ig mit dem Borsenkurs der Aktie
identisch” (BVerfG, Beschluss vom 27. April 1899 — 1 BvR 1613/94, Rn. 56, 60, 83).
Anerkannt ist, dass bei einer bérsennotierten Aktiengesellschaft neben der
herk6mmlichen, betriebswirtschaftlich anerkannten Ertragswertmethode auch die
Heranziehung des Borsenkurses als alternative Bemessung in Betracht kommt. Ist nur
ein Teil der Aktien bérsennotiert, gilt das zumindest filr bérsennotierte Papiere (Koch, in
Huffer/Koch a.a.0. § 305 Rn. 36). Das auszuiibende Schatzungsermessens nach § 287
Abs. 2 ZPO umfasst auch die Freiheit, anstelle der Erfragswertmethode im geeigneten
Einzelfall eine kapitaimarktorientierte Bewertung zum Borsenkurs vorzunehmen (OLG
Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013 - 20 W 6/10, Rn. 138 fi., 143; OLG Stuttgart,
Beschluss vom 04. Mai 2011 — 20 W 11/08, Rn. 67; OLG Frankfurt, Beschluss vom 03.
September 2010~ 5 W 57/09, Rn. 35 ff., 52 ff.; im Grundsatz auch OLG Frankfurt,
Beschluss vom 05. Dezember 2013 —21 W 36/12, Rn. 24, einschrankend jedoch bei nicht
aussagekraftigem, weil im entschiedenen Fall durch &ffentliche Angebote verzerrtem
Borsenkurs; vgl. auch LG Stuttgart, Beschluss vom 03. April 2018 — 31 O 136/15 KfH
SpruchG, Rn. 72 ff.).

Aus verfassungsrechtlicher Sicht ist wichtig, dass die Minderheitsaktiondre keinen
Anspruch darauf haben, dass der anteilige Wert ihres Aktieneigentums nach allen
erdenklichen Methoden ermittelt und die angemessene Abfindung nach dem
,Meistbeglinstigungsprinzip® festgestellt wird (BVerfG, Nichtannahmebeschiuss vom 26.
April 2011 — 1 BvR 2658/10, Rn. 23, 24; BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 16. Mai
2012 —1 BvR 96/09, 1 BvR 117/09, 1 BvR 118/09, 1 BvR 128/09, Rn. 18; zur Ablehnung
des ,Meistbeglinstigungsprinzips" schon OLG Stuttgart, Beschluss v. 17. Oktober 2011 -
20 W 7/11 Seite 52 zur Abfindung und Ausgleichszahlung nach BGAV). |

c. Prufungsschritte der Angemessenheitspriifung

Im Falle einer richterlichen Angemessenheitspriifung obliegt es nach Auffassung der
Kammer im ersten Schritt dem Tatrichter zu prifen, ob die Unternehmensbewertung nach
dem Bewertungsgutachten und dem Bericht des sachverstdndigen Priifers ,auf in der

Wirtschaftswissenschaft anerkannten und in der Bewertungspraxis gebrduchlichen
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Methoden beruht (OLG Stuttgart, Beschiuss vom 05. Juni 2013 — 20 W 6/10, Rn. 148;
Katzenstein, AG 2018, 739 ff., 740). Dazu gehort auch, ob die vom Bewertungsgutachter
vorgenommene Bewertung methodisch konsistent ist, ob die inhaltlichen Pramissen der
Bewertung zugrunde gelegt werden kénnen, ob der Borsenkurs (sofern existent)
beriicksichtigt wurde, und ob die zugrunde liegenden Daten und Zukunfiseinschétzungen
fachgerecht abgeleitet wurden (vgl. Steinle/Lieberi/Katzenstein, a.a.0. § 34 Rn. 89 ff;
Singhof, in Spindler/Stilz, a.a.0. § 327¢ Rn. 10 zum ,Squeeze Out"). Ist das der Fall, so
bilden das Gutachten und der Bericht eine hinreichende Schéatzgrundlage, so dass die
Angemessenheit der vom Hauptaktiondr angebotenen Abfindung bejaht werden kann
(OLG Stuttgart, a.a.0. Rn. 148). Das gilt setbst dann, wenn die vom Bewertungsgutachter
und dem sachverstandigen Priifer herangezogene Methode aus Sicht des Gerichts ,nicht
optimal®, aber ,angemessen, geeignet und vertretbar” ist (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss
vom 03. September 2010 — 5 W 57/09 —, juris Rn. 35).

Das OLG Stuttgart hat ausgefihrt (OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013 — 20 W
6/10 —, juris Rn. 141): ,Das Gericht ist im Rahmen seiner Schatzung des Verkehrswertes
des Aktieneigentums nicht gehalten, darllber zu enischeiden, welche Methode der
Unternehmensbewertung und welche methodische Einzelentscheidung innerhalb einer
Bewertungsmethode richtig sind. Vielmehr kénnen Grundlage der Schéatzung des
Anteilswerts durch das Gericht alle Wertermitflungen sein, die auf in der
Wirtschaftswissenschaft anerkannten und in der Bewertungspraxis gebrauchlichen
Bewertungsmethoden sowie methodischen Einzelfallentscheidungen beruhen, auch
wenn diese in der wissenschaftlichen Diskussion nicht einhellig vertreten werden.” Es ist
nicht Aufgabe des Spruchverfahrens, einen Beitrag zur Klarung von in der
Betriebswirtschaftslehre umstrittener Fragen zu leisten oder zu entscheiden, welcher der
in den Wirtschaftswissenschaften zu einzelnen Aspekten des Ertragswertverfahrens
verfretenen Auffassungen der Vorzug gebihrt (OLG Siutigart, Beschluss vom 17. Juli
2014 - 20 W 3/12 —, juris Leitsatz und Rn. 81; vgl. auch KG Berlin, Beschluss vom 14.
Januar 2009 - 2 W 88/07 —, Rn. 36, juris). Daran ist auch nach der BGH-Entscheidung
vom 29. September 2015 - || ZB 23/14 festzuhalten. Auch aus verfassungsrechtlicher
Sicht ist unbedenklich, wenn die fachgerichtliche Angemessenheitsprifung darauf
beschrankt wird, ob ,die der Unternebmensbeweriung zugrunde liegenden Prognosen
tiber die kinftige Entwicklung der Unternehmen und ihrer Errage ... auf einer
zufreffenden  Tatsachengrundlage beruhen und veriretbar sind® (BVerfG,
Nichtannahmebeschluss vom 24. Mai 2012 — 1 BvR 3221/10, Leitsatz 2b und Rn. 29). "
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Ergibt sich hingegen im ersten Priifungsschritt die fehlende Plausibilitat der Bewertung
(etwa aufgrund nicht plausibler Planung des Unternehmens, die dennoch als
Bewerfungsgrundlage verwendet wurde) und hieraus resultierend die Unangemessenheit
der angebotenen Abfindung bzw. des Ausgleichs, so muss das Gericht im zweiten
Priifungsschritt selbst die angemessene Abfindung bzw. den angemessenen Ausgleich
bestimmen. In diesem zweiten Priifungsschritt muss der Tatrichter im Spruchverfahren
selbst eine geeignete und aussagekraftige Bewerfungsmethode wahlen, die
gewahrieistet, dass die Abfindung ,nicht unter dem Verkehrswert” der Aktie liegt (BGH,
Beschluss vom 29. September 2015 - 1l ZB 23/14, Rn. 34).

Die Bewertung nach der hier gewahlien Ertragswertmethode muss mit Plausibilisierungen
und Schatzungen arbeiten. Die Methode ist mit zahlreichen Unscharfen behaftet (so
schon OLG Frankfurt, Beschluss vom 09. Dezember 2008 — WpUG 2/08, Rn. 57). Kern
des Verfahrens ist die Diskontierung prognostizierter kiinftiger Ertrage, deren Hohe nicht
bekannt ist, die also nur aufgrund der bisherigen Ertrage, der Unternehmensplanungen
und allgemeinen Einschatzungen der Zukunft geschatzt werden kénnen. Bei einer
Ertragswertberechnung etwa nach Tax-CAPM ist bei vielen Parametern eine ganze
Bandbreite von Werten (insbesondere bei der Marktrisikopramie) veriretbar und
angemessen, ohne dass ein in die Formel eingesetzter Wert als allein ,richtig” und zu
einem einzig zutreffenden ,wahren Unternehmenswert” fihren wiirde. Bereits marginale
Anderungen etwa beim Basiszins oder der Marktrisikopramie kénnen erhebliche
Auswirkungen auf das Ergebnis der Ertragswertberechnung haben (vgl. OLG Stuttgart,
Beschluss vom 17. Juli 2014 — 20 W 3/12, Rn. 79).

Den gebréuchlichen Berechnungsmodellen der Ertragswertmethode, ob in Gestalt des
CAPM oder des Tax-CAPM, wird in der Literatur vorgeworfen, dass ihre Bedingungen nur
in einer idealen Modellweit Gultigkeit hitten und dass sie eine ,pseudo-mathematische
Exaktheit” vortduschien. Die Konsequenz kénne zum Schutz der aufenstehenden
Aktionére nur darin liegen, ,sich wo immer méglich an Marktpreisen zu orientieren” - trotz
verbreiteter Einwande der Betriebswirtschaftslehre (Emmerich, in Emmerich/Habersack,
Aktien- und GmbH-Konzemrecht 8. Aufl. 2016, § 305 AktG Rn. 41a, 41b, 69b).

Die Ertragswertmethode nach IDW S 1i.d.F. 2008, auf die die Bewertungsgutachterin hier
zurlickgegriffen hat, bleibt gleichwohl eine in der Wirtschaftswissenschaft anerkannte und
in der Bewertungspraxis gebrduchliche, deshalb auch anerkannte und zuldssige
Bewertungsmethode (OLG Stuttgart, Beschiuss vom 17. Juli 2014 — 20 W 3/12 —, juris
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Rn. 85; OLG Stuttgart, Beschluss vom 02, Dezember 2014 — 20 AktG 1/14 —, Rn. 78, juris;
vgl. auch BGH, Beschluss vom 21. Juli 2003 — I} ZB 17/01 —, Rn. 7, juris).

4. Maltgeblicher Bewertungsstichtag

MaRgeblicher Bewertungsstichtag ist der Tag, an dem die Hauptversammiung den

Ubertragungsbeschluss gefasst hat, hier also der 25. Juli 2016.

Il. Zu kapitalisierende Ergebnisse (Planung) im Rahmen des Ertragswertverfahrens

1. Grundsétzliches

Der Unternehmenswert bestimmt sich nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen
Vermégens, erganzt durch eine gesonderte Bewertung des hicht betriebsnotwendigen
Vermdégens. Im IDW  Standard ,Grundsdtze zur  Durchfihrung  von
Unternehmensbewertungen" (IDW S 1 i.d.F. 2008) heiftt es (Tz. 4, 5):

,Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschliellich
finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigenfum an dem Unternehmen
verbundenen Nettozuflisse an die Unternehmenseigner (Nettoeinnahmen als Saldo von
Ausschittungen bzw. Entnahmen, Kapitalriickzahlungen und Einlagen). Zur Ermittiung
dieses Barwerts wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer
zur Investition in das zu bewertende Unternehmen ad&quaten Alternativanlagen
reprasentiert. Demnach wird der Wert des Unternehmens allein aus seiner Ertragskrait,
d.h. seiner Eigenschaft, finanzielle Uberschilsse fur die Unternehmenseigner zu
erwirtschaften, abgeleitet. Dieser Wert ergibt sich grundsétziich aus den finanziellen
Uberschiissen, die bei Fortfithrung des Unternehmens und VerauRerung etwaigen nicht
betriebsnotwendigen Vermogens erwirtschaftet werden (Zukunftserfolgswert)...".

Der IDW S 1 erwahnt ausdriicklich das Ertragswertverfahren und die Discounted Cash
Flow-Verfahren als in der Bewertungspraxis géangige Verfahren (IDW S 1, Tz. 7).

Einzelne Antragsteller tragen vor, die Vergangenheitsanalyse kénne ,unmdglich® als
Ausgangsbasis fir eine Unternehmensplanung dienen. Sie begriinden dies insbesondere
mit der These, bei der VBH habe es in der Vergangenheit aullergewdhnliche
Wertberichtigungen gegeben (etwa Antragsteiler Ziff. 46, Bl. 402; Ziff. 47, Bl. 410; Ziff. 48,
Bl. 421; Ziff. 54, Bl. 433 d.A.). Dieser Argumentation kann nichi gefolgt werden. Erstens
haben die Bewertungsgutachterin und die sachverstandige Priferin rechnerische
Bereinigungen der Vergangenheitszahlen vorgenommen, um die Zahlen besser
vergleichbar zu machen. Zweitens entspricht es der in der Bewertungspraxis {iblichen und
fachlich nicht zu beanstandenden Vorgehensweise, bei der Bewertung zur Bemessung

einer Abfindung wegen einer Strukturmalinahme die Planzahlen des Unternehmens fiir
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die Zukunft nicht unbesehen zugrunde zu legen, sondern diese — wie hier geschehen —
mithilfe einer Vergangenheitsanalyse zu plausibilisieren. Dementsprechend bildet die
Vergangenheitsanalyse auch nach IDW S1 den Ausgangspunkt fiur die Prognose und
deren Plausibilisierung (vgl. Tz. 72 ff., 82 ff.). Drittens: Ob der Vorstand bei seiner Planyng
an real erwirtschaftete Vergangenheitszahlen ,ankniipft' und ob und inwieweit er sich
hieran orientiert, ist eine andere Frage, die im Bereich der Planungsautonomie der

Unternehmensleitung liegt.

Grundlage fur die zur Unternehmensbewertung nach dem Erfragswertverfahren
erforderliche Prognose der kinftigen Errdge (DW S1, Tz 25 sind
unternehmensbezogene Informationen, insbesondere die internen Planungsdaten der
Gesellschaft (IDW S 1, Tz. 70 if.).

Die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf aufbauenden
Prognosen ihrer Ertrdge sind gerichtlich nur eingeschrankt Uberpritfoar. Zu
berticksichtigen ist, dass es nicht nur eine richtige Prognose (iber die kiinftige Entwicklung
eines Unternehmens gibt. In den seltensten Fallen trifft sie so wie vorhergesagt ein (OLG
Stuttgart, Beschluss vom 05. November 2013 — 20 W 4/12 —, Rn. 84). Unternehmerische
Planungen und Prognosen sind in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen
unternehmerischen Entscheidung der fOr die Geschéftsfithrung verantwortlichen
Personen. Diese Entscheidungen miissen auf zutreffenden Informationen und daran
orientierten, realistischen Annahmen beruhen. Sie dirfen nicht in sich widerspriichlich
sein. Kann die Geschéftsfuhrung auf dieser Grundlage vemniinftigerweise annehmen, ihre
Planung sei realistisch, darf ihre Annahme nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur
vertretbare - Annahmen des Gutachters oder des Gerichts ersetzt werden. Im Rahmen
eines Spruchverfahrens unterliegt die der Bewertung zugrunde gelegte Planung einer
nach den vorgenannten MaRstaben eingeschrankten gerichtlichen Prifung (OLG
Stuttgart, Beschluss vom 27. Juli 2015~ 20 W 5/14 —, Rn. 75; Beschluss vom 02,
Dezember 2014 — 20 AktG 1/14 — Rn. 79; Beschluss vom 17. Oktober 2011 - 20 W
7/11 —, Rn. 180; Beschluss vom 14. September 2011 — 20 W 4/10 —, Rn. 71; Beschluss
vom 26. Oktober 2006 — 20 W 14/05 —, Rn. 28; ebenso OLG Miinchen, Beschluss vom
14. Juli 2009 — 31 Wx 121/06 —, Rn. 12).

Im Spruchverfahren sind deshalb vorhandene Planungsrechnungen auf ihre Plausibilitat
zu Uberpriufen. Eine richterliche Korrektur der Planung im Spruchverfahren ist

grundsétzlich nur dann zuldssig, wenn die der Bewerfung zugrunde gelegte
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eigenverantwortliche Planung des Unternehmens nicht plausibel und unrealistisch ist.
Fehlen allerdings Planungsrechnungen oder sind sie nicht plausibel, so sind
sachgerechte Prognosen zu treffen oder Anpassungen vorzunehmen (OLG Minchen,
Beschluss vom 14, Juli 2009 — 31 Wx 121/06 —, Rn. 12; OLG Stuttgart, Beschluss vom
05. November 2013 —- 20 W 4/12 —, Rn. 84; OLG Frankfurt, Beschluss vom 17. Januar
2017 - 21 W 37/12 —, Rn. 30, Zwirner/Zimny/Lindmayr in Petersen/Zwirner Handbuch
Unternehmensbewertung 2. Aufl. 2017, C. 4 Rn. 62 Seite 288; zur verfassungsrechtlichen
Unbedenklichkeit der Beschriankung auf eine Plausibilititsprifung BVerfG,
Nichtannahmebeschluss vom 24. Mai 2012 — 1 BvR 3221/10 —, Rn. 12, 30).

2. Der Bewertung zugrunde liegende Planzahlen (Detailplanungszeitraum)

Dem Bewertungsgutachten liegt folgende Ertragsplanung der VBH fur den Detail-
planungszeitraum 2016 bis 2020 zugrunde (BewGA Seite 35; Hervorhebung durch das
Gericht; zum Vorliegen von ,Originalzahlen” vgl. Antragserwiderung S. 22, Bl. 613 d.A.).

AN LA
676210 710439
-4564.828 476229 4985414 -514.280 -540.023
143119 {48.8685 155417 161.921 170416
24% 24% 24% 24% 24%

Rohergebnls
in % Umsafzerfisa

-76659  -76.538 77839 79270 -81.357
3.743 399 - 4214 4.265 4.278
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in % UmsatzeriBss 2 e 0% 1% 2% a% 4%

Laut Prifungsbericht der sachverstandigen Priiferin hat die Bewertungsgutachterin
(Stand: Datum des Bewertungsgutachtens) folgende in Bezug auf das Finanzergebnis
und die Steuern modifizierte Zahlen verwendet (PB Seite 27), wobei auf die Anpassungen

durch die Bewertungsgutachterin noch zuriickzukommen sein wird:
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% Angopasste Planungsrechnung
strech

Umsaizerlbse 625.094 650.831 676210  710.439
' Malerialaufw and {454.828) (476.229) (495414} (514.289) (540.023)
Rohsrgebnis 143.119 148865 155417 161921 170.416
In % Umsatzerlose 24% 24% 24% 24% 24%
Parsonalatfw and {76.65%) (76.538) (77.338) (79.270) (81.35N3
Sonstige betr. Erirage 3.743 3.995 4214 4.265 4,778 §
i Sonstige belr. Autw endungen (58315} _(55.603) (57.720) (53172} { 53.273)5:
i EITDA 11.887 20719 24563 33745  40.085
¢ in % Umsatzerldse _ 2% 3% 4% 5% 6%
© Abschrelbungen (4.776) __(4898)  (B.029)  (6.0%6) _ [5.204)
) BT 7112 15821 18534 27708 33.861
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Finanzergebnis {4.182) (4.080) {4.518) {4.960) {4.887)
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in % Umsatzerlgse 0% 2% 2% 3% 4%
Sieuern vom Enkommen und vom Ertrag {£.685) (3.092) (3.459) (4.212) (4.949)
Latente Stevern 33 24 16 - -
Jahresergebnls 278 8.673 10,572 18.536 24.025
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Die Zahien sind bis zum EBIT identisch. Unterschiede gibt es erst ab dem Finanzergebnis.

Inwieweit die Planzahlen durch die unter A. I. erwihnte geplante VerduRerung der
tirkischen Tochtergesellschaft konkret modifiziert werden mussten, ergibt sich weder aus
den Stichtagserklarungen der VBH, der Bewertungsgutachterin und der sachverstédndigen
Pruferin noch aus der Antragserwiderung der Antragsgegnerin. Auf gerichtliche
Nachfrage hat die Anfragsgegnerin mit Schriftsatz vom 08. November 2018 die in den
Planzahlen enthaltenen Effekte aus der Beteiligung an der tirkischen Tochtergesellschaft

quantifiziert (Bl. 923 d.A.). Hierauf wird spater noch einzugehen sein.

3. Planungsprozess und allgemeine FEinwinde geaen die Planzahlen

a. Eigenverantwortliche PIanLlng fur die Jahre 2016 bis 2020

aa. Aus dem Bewertungsgutachten und dem Prifungsbericht ergibt sich, dass es dem
tiblichen Planungsprozess im VBH-Konzern entspricht, alljghrlich it dritten Quartal nach
dem Gegenstromprinzip (kombiniert aus Bottom-up- und Top-down-Planung) eine
detaillierte Planung auf Konzernebene fur das Folgejahr, eine Mittelfristplanung fur die
folgenden vier Jahre sowie eine Investitions- und Personalplanung aufzustellen. Diese
Planung beinhaltet Einzelplanungen samtlicher Tochtergesellschaften im In- und Ausland
(BewGA Seite 34; PB Seite 18).
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Die ursprungliche Budgetplanung der VBH fir die Jahre 2016 bis 2020
(,Detailplanungsphase”) wurde, wie sich dem Bewertungsgutachten und dem
Prufungsbericht entnehmen [dsst (BewGA Seite 34 f.; PB Seite 19), vom Vorstand und
Aufsichtsrat der VBH am 09. Dezember 2015 verabschiedet und einstimmig beschlossen.
Der sachverstandige Prifer hat bei der Anhérung am 20. November 2018 ausdriicklich
bestétigt, dass diese Planung (nach seinen Erkenntnissen) im reguldren Planungsprozess
erstellt worden sei (Bl. 979 d.A). Die Kammer hat insoweit keine hinreichenden

tatsachlichen Anhaltspunkte filr eine andere Beurteilung.

bb. Die Kammer geht davon aus, dass die urspriingliche Planung am 01. Juni 2016 von
der Gesellschaft modifiziert wurde, wie bereits im Bewertungsgutachten angegeben
(BewGA Seite 34, 35).

Der sachverstidndige Prifer hat bei der Anhérung am 20. November 2018 erklari, der
Vorstand habe die Planzahlen akiualisiert und die neuen Zahlen auch dem Aufsichtsrat
zuganglich gemacht (Bl. 977 d.A.). Unter Beriicksichtigung der vorausgegangenen
Einbeziehung des Aufsichtsrats am 20. Mai 2016 ist diese Vorgehensweise bei der

Planung in formaler Hinsicht nicht zu beanstanden.

Bei der VBH gab es zwar keine regelmé&Rige unterjahrige rollierende Planung (BIl. 980
d.A.). Anlass fiir die Modifizierung der urspriinglichen Planzahlen zum 01. Juni 2016
waren aber nachvollziehbar begriindete, realistisch erscheinende unternehmerische
Entscheidungen: Der Planung vom Dezember 2015 hatte die Pramisse der Gesellschaft
zugrunde gelegen, dass — als wirtschaftlichste Losung - ein Zentrallager errichtet werde,
flir das man etwa 10 Mio. EUR in einen Neubau héaite investieren missen. Die
Gesellschaft war aber nicht in der Lage, Mittel in dieser Gréf3enordnung aufzubringen, wie
der sachverstandige Prifer ausgefihrt hat (Bl. 977 d.A). Der damalige
Vorstandssprecher der Gesellschafter , der beim Termin am 20. November
2018 anwesend war, verwies auf den hohen Anteil der Fremdfinanzierung. Die
angesprochenen.-Banken seien frotz Wirtschaftlichkeit des Konzepts nicht zur
Finanzierung bereit gewesen. Deshalb sei der Vorstand gezwungen gewesen, die
Planung abzudndern und sich auf eine etwas weniger wirtschaftlichere Lésung zu
beschranken, welche die Modernisierung zweier Lager beinhaltete (Bl. 980 f. d.A). Das
bedeutete fur die Planung, dass einerseits Investitionen in einer Gréfienordnung von 10

Mio. EUR fir das Zentrallagerkonzept nicht anfielen, dass aber andererseits die dadurch
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erhofften Kosteneinsparungen von etwa einer Million EUR jahrlich auch nicht zu erreichen

waren, wie der sachverstandige Priifer bei der Anhérung erklart hat (Bl. 978 d.A.).

Der Aufsichtsrat hat, dem Bewertungsgutachten zufolge, am 20. Mai 2016 der
modifizierten Umsetzung des geplanten und fur die Sanierung bedeutsamen
| agerkonzeptes zugestimmt (BewGA Seite 34). Wie sich aus der Antragserwiderung
ergibt, ging es auch um die Entscheidung, Logistikinvestitionen zu verschieben (Bl. 634
d.A). Das filhrte zur Aktualisierung der Planzahlen zum 01. Juni 2016. Die neten
Planzahlen hat der Vorstand der VBH sowohl der Bewertungsgutachterin als auch der
sachverstandigen Priiferin am 08. Juni 2016 erlautert (BewGA Seite 34; PB Seite 19).

Dass das Zentrallagerkonzept und dessen Umsetzung einschliellich der erfolgreichen
Finanzierung der benétigten Logistik-Immobilie von grundlegender Bedeutung fur die
weitere wirtschaftliche Entwicklung der VBH-Gruppe und damit auch fiir die Planzahlen
im Detailplanungszeitraum war, ist bereits daran zu erkennen, dass es im
Sanierungsgutachten der Unternehmensberatung (vgl. oben A.) als eine der

Voraussetzungen fur eine erfolgreiche Sanierung aufgefithrt ist (PB Seite 23, 24).

Es ist nicht zu beanstanden und war im Gegenteil sogar geboten, dass die VBH die
Modifizierung des Zentrallagerkonzepts — letzilich also den Verzicht auf die Investition in
ein Zentrallager auf absehbare Zeit — bei der Planung in Form einer Aktualisierung der
Planzahlen beriicksichtigt hat. Hatten die Organe der Gesellschaft trotz damals fehlender
Finanzierbarkeit des Zentrallagerkonzepts an den unverénderten Planzahlen vom
Dezember 2015 festgehalten, so hatten sie sich dem Vorwurf ausgesetzt, im Hinblick auf
Investitionskosten und  nachhaltige  Kosteneinsparungen  nicht  realistische
Planungsannahmen beibehalten zu haben. Die am 01. Juni 2016 getroffene
Entscheidung, die Planzahlen vom Dezember 2015 zu modifizieren, beruhte in Bezug auf

- die Lagerlogistik auf zutreffenden Informationen und realistischen Annahmen.

Ob der Vorstand bei der den Ubertragungsbeschluss fassenden Hauptversammlung
sinngemaR erklart hat, es handle sich um eine ,Ubergangslésung” und die Umsetzung
des Zentrallagerkonzepts sei nur verschoben, wie vom Antragsteller Ziff. 34 behauptet
(Bl. 980 d.A.), kann dahingestellt bleiben, denn jedenfalls stand die Realisierung des
Zentrallagers unter einem Finanzierungsvorbehalt, und da eine Finanzierung am
Bewertungsstichtag nicht realistisch war und zudem sogar noch entsprechende

Beschliisse iber eine Modifizierung des urspriinglichen Konzepts gefasst worden waren,
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kann die Umsetzung des Zentrallagerkonzepts nicht als integraler Bestandteil einer

realistischen unternehmerischen Planung zum Bewerfungsstichtag angesehen werden.

Dass die modifiziete Planung vom 01. Juni 2016 per E-Mail an die
Bewertungsgutachterin ibersandf wurde, ist als Formalie nicht zu beanstanden. Da es
grundsatzlich auf die am Bewertungsstichtag aktuellste Planung des Unternehmens
ankommt, ist entgegen der Auffassung einiger Antragsteller (u.a. Ziff. 22, Bl. 143; Ziff. 23,
Bl. 166; Ziif. 30, Bl. 208; Ziff. 33, Bl. 254 d.A.) nicht von Bedeutung, dass die Planzahlen
vom 01. Juni 2016 erst nach gerichtlicher Bestellung der sachverstdndigen Priiferin

erstellt wurden.

Auch die vom Prozessbevollméchtigten der Antragsteller Ziff. 22, 23, 30 und 33
angesprochene (Bl. 981 d.A)) Mitwirkung des Vorstandsmitglieds ,
zugleich Mitglied der Griinderfamilie der VBH (Ubertragungsbericht Seite 9), an der
Planung gibt keinen Anlass, die Planzahlen in Frage zu stellen, zumal die Behauptung,

sei erst 2016 in den Vorstand eingetreten, ausweislich des
Handelsregisterauszugs falsch ist, denn dapach wurde er bereits im Jahr 2015 in den
Vorstand berufen (Bl. 982 d.A.).

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Zahlen fir die Defailplanungsphase vom
Dezember 2015 einem reguléren Planungsprozess der VBH entnommen sind und es fiir
die Anderuhg zum 01. Juni 2016 eine sachlich nachvollziehbare unternehmerische
Begriindung gibt. Konkrete Anhaltspunkte fr ,anlassbezogene Plananpassungen (vgl.
OLG Stuttgart, Beschluss vom 02. Dezember 2014 - 20 AkiG 1/14, Rn. 82;
Steinle/Liebert/Katzenstein, a.a.0., § 34 bei Fn. 291 m.w.N.} liegen insoweit nicht vor.

b. Anpassung der Planzahlen vom 01. Juni 2016 durch die Bewertungsgutachterin

Obwohl bereits die VBH selbst im Rahmen ihres reguldren Planungsprozesses eine die
Gewinn- und Verlustrechnung, die Bilanz und den Cash Flow umfassende jahrliche
Budgetplanung vornimmt (BewGA Seite 34), hat die Bewertungsguiachterin einige
Korrekturen vorgenommen, die sie im Bewertungsgutachten offengelegt hat (BewGA
Seite 39). Diese Plananpassungen betreffen drei Aspekte: erstens die Eliminierung von
Planzahlen einer 2015 verauBerten Gesellschaft mit Sitz in Irland, an der die VBH beteiligt
gewesen war; zweitens die Aufnahme von Zahlen fir die in der Budgetplanung der VBH
nicht enthaltenen ,Zweckgesellschaft® Gedalia mbH & Co. KG; drittens die bei der

Konzerngesamiplanung nicht beriicksichtigte Ertragsteuer. Nach dem Vortrag der
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Antragsgegnerin schlagen sich die vorgenommenen Plananpassungen lediglich in zwei
Positionen der Plan-Gewinn- und Verlustrechnung nieder: beim Finanzergebnis und bei

den Steuern vom Einkommen und Ertrag (Bl. 613 d.A.).

In Bezug auf die ersten beiden Punkte hat die Bewertungsgutachterin offenkundige Fehler
der Budgetplanung des Unternehmens korrigiert. Der dritte Punkt - die Erstellung einer
vom Unternehmen nicht oder nicht volistandig aufgestellten Steuerplanung im Rahmen
des Bewertungsprozesses - ist als Erganzung der Unternehmensplanung vollkommen

Ublich und ebenfalls nicht zu beanstanden.

Wirtschafispriifer hat bei der Anhdrung am 20. November 2018 fiir die
sachverstindige Priferin  bestétigt, dass die vorstehend genannten, von der
Bewertungsgutachterin vorgenommenen Anpassungen sachgerecht waren (Bl. 981 f.
d.A).

Der Fall einer bedenklichen eigenméchtigen Anderung von Planzahien durch den
Bewertungsgutachter zuungunsien der Minderheitsaktiondre bei vorausgegangener
fehlender Plananpassung durch den Vorstand trotz Hinweises des Wirtschaftspriifers auf
Bedenken gegen die Plausibilitét der unfernehmenseigenen Planung liegt in Bezug auf
die drei oben genannten Punkte hier nicht vor (vgl. dazu OLG Stuttgart, Beschluss vom
05. Juni 2013 — 20 W 6/10 —, Rn. 162; OLG Stuttgart, Beschluss vom 24. Juli 2013 - 20
W 2/12 —, Rn. 129; OLG Disseldorf, Beschluss vom 12. November 2015 — [-26 W 9/14
(AKtE) —, Rn. 33). Die Bewertungsgutachterin hat mit den hier vorgenommenen
punktuellen Anpassungen und Ergénzungen der unternehmenseigenen Planzahlen nicht
— was unzuldssig ware — die Geschéftspolitik des zu bewertenden Unternehmens im
Bereich der Planung ,an sich gezogen®. Ein Versto gegen den Grundsatz der
Planungsautonomie der Untemehmensleitung (lhlau/Duscha, in Peemdller,

Praxishandbuch Unternehmensbewertung 6. Aufl. a.a.0. Seite 813) liegt nicht vor.

Die von der Bewertungsgutachterin vorgenommenen, vorstehend erdrterten
Anpassungen mit Auswirkungen auf das Finanzergebnis und die Steuern vom
Einkommen und Ertrag erklaren zudem, weshalb die in der Tabelle auf Seite 35 des
Bewertungsgutachiens angegebenen Jahresergebnisse nicht identisch sind mit
denjenigen, mit denen in der Tabelle auf Seite 55 des Bewertungsgutachtens
weitergerechnet wurde. Die Uberleitungsrechnung wurde von der Antragsgegnerin in der

Antragserwiderung prasentiert (Bl. 613 d.A)).
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¢. Weitere grundsatzliche Einwéande

Der Antragsteller Ziff. 41 behauptet, es fehle an einer eigenésté:ndigen
Unternehmensbewertung durch die Bewertungsgutachterin  und durch die
sachverstandige Priferin, der Vorstand der VBH habe sich in ,wirtschaftlicher
Abhangigkeit® von der Antragsgegnerin als ,Hauptaktionarin® befunden und die
Planzahlen des Vorstands seien nicht von neutraler Hand erstellt worden (Bl. 340 d.A.).
Dem ist entgegenzuhalten, dass erstens auch bei der Bewertung einer abhangigen
Gesellschaft im Spruchverfahren grundsatzlich auf die Planung des Unfernehmens
abzustellen ist — nicht =zuletzt, weil Unternehmensplanung Aufgabe der
Unternehmensleitung ist und nicht Aufgabe staatlicher Gerichte, wie bereits ausgefiihrt -,
dass zweitens die behauptete ,Abhédngigkeit* von der Antragsgegnerin frihestens im
Zusammenhang mit Einbringung der VBH-Akfien in die Antragsgegnerin, die am 06. Juni
2016 vollzogen wurde, entstanden sein kann, dass aber die urspringlichen Planzahlen
vom Dezember 2015 und die aktualisierten Planzahlen vom 01. Juni 2016 stammen und
dass drittens insbesondere die von der Bewertungsgutachterin vorgenommenen
Plananpassungen als auch ihre Fortentwicklung der Prognose fiir den ,Terminal Value®
(fur den es keine eigenen Planzahlen des Unternehmens gab) zeigen, dass die
Bewertungsgutachterin selbst eine Bewertung vorgenommen und nicht lediglich eine vom

Vorstand ,vorgegebene” gutgeheillen hat.
d. Zwischenergebnis

Die oben abgedruckten, bei der Bewertung zugrunde gelegten Planzahlen sind als
eigenverantwortliche Planung der VBH einschliefllich der oben erdrterten punktueilen,
sachlich gerechifertigten und angemessenen Plananpassungen durch die

Bewertungsgutachterin zu akzeptieren.
e. Auswirkungen der (geplanten) VerdufRerung der tiirkischen Tochtergesellschaft?

Wie bereits oben (A. 1. 3) ausgefiihrt, hatie die Beteiligung an der tirkischen
Tochtergeselischaft schon vor dem Bewertungsstichtag zur Diskussion gestanden. Zu
einer Veraullerung der Beteiligung ist es aber im Ergebnis weder vor noch nach dem

Bewertungsstichtag gekommen.

Die Bewertungsgutachterin und die sachverstdndige Pruferin waren ausweislich ihrer
Stichtagserklarungen (vgl. 31 O 22/16 KfH AktG) der Auffassung, dass die am

Bewertungsstichtag geplante, aber (auch spater) nicht realisierte Verdulerung der
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Mehrheitsbeteiligung an der tirkischen Tochtergesellschaft wertmindernd berticksichtigt
werden durfe bzw. sogar misse und dass dieser wertmindernde Effekt den

werterhéhenden Effekt kompensiere, der sich als Folge der Verringerung des Basis-
| zinssatzes (dazu spéter) zwischen dem Zeitpunkt der Erstellung von Bewertungs-
gutachten und Prifungsbericht und dem Bewertungsstichtag ergab. Einige Antragsteller

haben diese These kritisch hinterfragt und auf die fehlende Quantifizierung hingewiesen.

Der Sachverhalt war Gegenstand des Beschlusses vom 26. Oktober 2018, der viele
Sachverhaltsfragen an die Antragsgegnerin enthielt (Bl. 870 f. d.A.), zweier Schriftsétze
der Antragsgegnerin vom 08. November 2018 und 29. November 2018 (Bl. 918 ff., 1009
ff. d.A.) sowie der mindlichen Verhandiung am 20. November 2018 (Bl. 983 ff. d.A.).

Die Bewertungsgutachterin hat die geplanten Ergebnisbeitrage der tirkischen
Tochtergesellschaft komplett aus den Planzahlen eliminiert. Die sachverstandige Priferin
hielt dies fiir sachgerecht (Bl. 984 d.A.).

Die Kammer ist der Auffassung, dass die positiven Ergebnisbeitrage der tirkischen
Tochtergesellschaft (wiedergegeben im Schriftsatz der Antragsgegnerin vom 08.
November 2018, Seite 6, Bl. 923 d.A.) bei der Bewertung nicht hatten zum Nachteil der
abfindungsberechtigten Aktionare eliminiert werden diirfen, und zwar aus folgenden
Grinden: Fir einen ,wertmindernden Effekt fehlt es bereits an einer hinreichend
konkreten eigenen Entscheidung des flir die unternehmerische Planung verantwortlichen
Vorstands, dass die bisherigen Planzahlen gedndert werden miissten (unten aa). Das
Stichtagsprinzip spricht fiir die Berticksichtigung der positiven Wertbeitrdge der tiirkischen
Tochtergesellschaft (unten bb). Auch andere, von Wirtschaftsprifer bei der
Anhérung am 20. November 2018 angefilhrte Erwégungen, die firr die Eliminierung des

Wertbeitrags sprechen solien, vermégen die Kammer nicht zu iiberzeugen (unten cc).

aa. Wegen des Sachverhalts wird zunéchst auf die Darstellung unter A. 1. 3. verwiesen.
Soweit es um mdgliche Auswirkungen auf die Planzahlen geht, die die Entscheidung von
Vorstand und Aufsichtsrat vom 19. bzw. 20. Juli 2016 haben konnte, die Verhandlungen
Uber die potentielle VerduRerung der Beteiligung an der tiirkischen Tochtergesellschaft
~wieder aufzunehmen* (oben A. I. 3.), so war in Bezug auf den Planungsprozess bereits
der auf konkrete gerichtliche Nachfrage gehaltene schriftsdtzliche Vortrag der
Antragsgegnerin unklar: Einerseits spricht sie in diesem Punkt von ,vom
Bewerfungsgutachter vorgenommenen Plananpassungen®, andererseits von einer

Plananpassung, die ,dem Bewertungsgutachter zur Verfligung gestellt wurde” (Bl. 922,
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923 d.A.). Unstreitig existiert insoweit keine durch die fiir die Untemehmensplanung
zustandigen Organe der VBH formell verabschiedete (weitere) modifizierte Planung (B
923, 985 d.A). Im Termin am 20. November 2018 hat die Antragsgegnerin klargesteilt,
dass der Bewertungsgutachterin lediglich ,die Zahlen der beiroffenen tirkischen
Tochtergesellschaft” zur Verfiigung gestelit worden seien und diese dann (selbst) ,die
Planzahlen angepasst” habe (Bl. 983 d.A.).

Weder der Vorstandsbeschluss vom 19. Juli 2016 noch der Aufsichtsratsbeschluss vom
20. Juli 2016 (BI. 935, 936 d.A.) befassen sich ausdriicklich mit einer Aktualisierung der
unternehmerischen Planzahlen vom Dezember 2015, die anldsslich des geénderten
Zenirallagerkonzepts zuleftzt zum 01. Juni 2016 geéndert worden waren. In den
Entscheidungen, die die Wiederaufnahme der Verkaufsverhandlungen in Bezug auf die
Beteiligung an der tiirkischen Tochtergeselischaft zum Gegenstand haben, werden

potentielle Auswirkungen auf verabschiedete Planzahlen nicht einmal angedeutet.

Auch die bereits im Februar 2016 im Vorstand gefilhrte Diskussion um die Zukunft der
torkischen Beteiligungsgesellschaft (vgl. A. I. 3.) hatte den Vorstand offensichtlich nicht
dazu veranlasst, die in den Planzahlen vom Dezember 2015 wie auch in den aktualisierten

Planzahlen vem 01. Juni 2016 enthaltenen geplanten Ergebnisbeitrdge zu eliminieren.

Es kann weder festgestellt werden, dass eine etwaige weitere Modifizierung der schon
aktualisierten Planzahlen vom 01. Juni 2016 einem regularen Planungsprozess der hierfur
zustandigen Organmitglieder der VBH entstammt, noch kann festgestellt werden, dass
sich der mehrképfige Vorstand der VBH als Gremium bei der Beschlussfassung vom 19,
Juli 2016 uber die Wiederaufnahme" der Verkaufsverhandlungen Uberhaupt explizit
damit befasst hat, ob und ggf. wie sich die getroffene Entscheidung Ober die
Wiederaufnahme der Verkaufsverhandlungen oder der aktuellen politischen
Entwicklungen in der Tirkei auf die Planzahlen des Unternehmens auswirken kénnte —
und dies, obwohl anldsslich des geplanten verschmelzungsrechtlichen ,Squeeze Out’
eine Unternehmensbhewertung im Gange war und es auf die Planzahlen ankam. Letztlich
beschrénkte sich die konkrete Mitwirkung der Geselilschaft an der von der
Bewertungsgutachterin in Bezug auf die tlrkische Tochtergesellschafi vorgenommenen
Anderung der Planzahien darauf, die in den vorgelegten Planzahlen enthaltenen Beitrége
der Beteiligung gesondert an die Bewertungsgutachterin zu Ubermitteln. Es fehlt eine
dokumentierte unternehmerische Einschatzung des mehrkdpfigen Vorstandsgremiums,

dass es auch sachgerechf und realistisch sei, diese Zahlen fir die Bewertung zum
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Stichtag zu eliminieren, sei es nach der Einschatzung der méglichen Reaktion des
Minderheitsgesellschafters auf die Wiederaufnahme der Verhandlungen, sei es etwa
allgemein mit Blick auf Entwicklungen in der Tiirkei. Zugleich ist festzuhalten, dass das
~Herausnehmen*® der geplanten Ergebnisbeitrage der tirkischen Tochtergeselischaft aus
den Planzahlen durch die Bewertungsgutachterin trotz NichtverauRerung bis zum
Bewertungsstichtag nicht fediglich eine (ibliche bewertungstechnische Modifikation zur

Herbeiflihrung der Konsistenz etwa der Ertrags-, Steuer- und Finanzplanung darstellt.

Wirtschaftspriifer hat bei der Anhérung am 20. November 2018 bestitigt, dass
es lediglich Schreiben zur Verkaufsabsicht und eine Darstellung der Gesellschaft
gegeben habe, welche Zahlen in der Planung enthalten waren, aber keine gednderte

Konzernplanung ,ohne die Turkei" (BIl. 986 d.A.).

Die vorhandene Beschlusslage (19. / 20. Juli 2016, Bl. 935, 936) allein rechifertigt auch
unter Beriicksichtigung der vorausgegangenen unternehmensinternen Diskussion
(insbesondere Prasentation Bl. 926 ff. d.A.) jedenfalls nicht die eigenméchtige Anpassung
der Planzahlen durch die Bewertungsgutachterin, die damit letztlich die Geschéaftspolitik
des zu bewertenden Unternehmens im Bereich der Planung ,an sich gezogen* hat, statt
gegebenenfalls auf eine nochmalige formale Planungsanpassung zu dréngen, wenn sie
der Auffassung war, die zuvor zugrunde gelegten Planzahlen seien nicht mehr realistisch
(dazu OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013 —20 W 6/10 —, Rn. 162; OLG Stuttgart,
Beschluss vom 24. Juli 2013 — 20 W 2/12 — Rn. 129; OLG Disseldorf, Beschluss vom
12. November 2015- [-26 W 9/14 (AktE) —, Rn. 33; Ihlau/Duscha, in Peeméller,
Praxishandbuch Unternehmensbeweriung 6. Aufl. a.a.0. Seite 813).

bb. Ungeachiet dieses eher formalen Aspekts sprechen auch materielle Gesichtspunkte
fur die Einbeziehung des positiven Wertbeitrags der tiirkischen Tochtergesellschaft und
gegen die Berucksichtigung eines etwaigen wertmindernden Effekts aus der am
Bewertungsstichtag beabsichtigten, aber spater doch™ nicht umgesetzten VerduRerung
der Beteiligung. In erster Linie geht es hier um das bei der Angemessenheitspriifung zu
beachtende Stichtagsprinzip, um die Anwendung der und Abgrenzung zur ,Wurzeltheorie*

und um die Frage realistischer Planungsannahmen.

aaa. Erstens muss ein Unternehmen fiir die Bestimmung der angemessenen Abfindung
nach einem ,Squeeze Out" so bewertet werden, wie es am Bewertungsstichtag ,steht und
liegt’. MaRgebend sind nach dem ,Stichtagsprinzip® grundsatzlich die
Organisationsverhéltnisse und die wirtschaftlichen und rechtlichen Strukfuren des
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Unternehmens ..., die am Bewertungsstichtag vorhanden waren” (BGH, Beschluss vom
29. September 2015- 0l ZB 23/14-, BGHZ 207, 114-135, Rn. 40). Am
Bewertungsstichtag war die tlrkische Tochtergesellschaft mehrheitlich in der Hand der
VBH. Sie betrieb Geschifte, erwirtschaftete Ertrage und hatte — wenn auch wenige —
Mitarbeiter (BI. 926 ff. d.A., Seite 2/3 der Vorstandsprésentation). An der Konzernierung
hat sich nach dem Bewertungsstichtag nichts geandert, im Gegenteil, hat die VBH spéter
sogar die Anteile des fritheren Minderheitsgesellschaifters erworben, mit dem sie zundchst

Verkaufsverhandlungen Uber ihre eigene Beteiligung gefiihrt hatte.

Wie sich aus der vorgelegten internen Prasentation zur Vorstandssitzung am 25. Februar
2016 ergibt, war zwar auch Uber die Liquidation gesprochen worden. Der Vorstand ging
aber fOr den Fall der Liquidation von einem gegeniiber der Fortfihrung um 1,4 Mio. EUR
hoéheren Bedarf an liquiden Mitteln aus und betrachtete auch die kurzfristig (bezogen auf
den Dreijahreszeitraum 2016 bis 2018) mit -3,5 Mio. EUR im Vergleich deutlich
negativeren Auswirkungen einer Liquidation auf das Konzernergebnis als bei einer
Fortfihrung (vgl. Bl. 926 ff, d.A., Seite 7/8 der Prasentation). Der Umstand, dass bis zum
Bewertungsstichtag keine Liguidation beschlossen wurde, spricht daftir, dass die

Liquidation zu diesem Zeitpunkt keine ernstzunehmende Entscheidungsalternative war.

bbb. Zweitens: Die ,\Wurzeltheorie” des BGH erméglicht zwar auch die Berticksichtigung
von Entwicklungen, die ,am Stichtag schon angelegt waren® (BGH, Beschluss vom 29.
September 2015 — Il ZB 23/14 —, BGHZ 207, 114-135, Rn. 40; BGH, Beschluss vom 04.
Marz 1898 — || ZB 5/97 —, BGHZ 138, 136-142, Rn. 11). In der grundlegenden
Entscheidung von 1973 hatte der BGH mit der Formulierung ,Entwicklungen, die am
Stichtag erkennbar geworden sind“, als zusaizliche Einschrankung noch auf die
subjektive Komponente der Erkennbarkeit bzw. Vorhersehbarkeit abgestellt (BGH, Urteil
vom 17. Januar 1973 ~ IV ZR 142/70 —, Rn. 17, juris; vgl. dazu OLG Stuttgart, Beschluss
vom 01. Oktober 2003 — 4 W 34/93 —, Rn. 21, juris; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24,
November 2011- 21 W 7/11- Rn. 97, juris; Zwirner/Zimny/Lindenmayr, in
Petersen/Zwirner a.a.0. C.4 Fn. 62 Seite 288; kritisch zur Wurzeltheorie® u.a.
Huttemann/Mayer, in Fleischer/Hattemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung,
Seite 340 ff.). Ungeachtet der in der Literatur gedufierten grundsatzlichen Kritik an der
WWurzeltheorie", sprechen der BGH und die Obergerichte in diesem Zusammenhang aber
regelmagiig von nach dem Stichtag ,eingetretenen (tats&chlichen) Entwicklungen” (BGH,
Beschluss vom 29. September 2015 - [l ZB 23/14 —, BGHZ 207, 114-135, Rn. 40; BGH,
Beschluss vom 04. Méarz 1998 — Il ZB 5/97 —, BGHZ 138, 136-142, Rn. 11; OLG Stuttgart,
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Beschluss vom 24. Juli 2013 — 20 W 2/12 —, Rn. 133, juris; OLG Stuttgart, Beschluss vom
01. Oktober 2003 — 4 W 34/93 —, Rn. 21, juris).

Wie bereits ausgefihrt, ist es zu der Entwicklung, Uiber die die Organe der VBH vor dem
Bewertungsstichtag gesprochen haben, namlich zur ,Trennung“ des Konzerns von der
tirkischen Tochtergesellschaft, nie gekommen. Es geht vielmehr um die Frage, ob und
wann bei der Bewertung von der am Bewertungsstichtag denkbaren, aber weder zum
Stichtag noch spéter umgesetzten VerduRerung einer Geschéftseinheit ausgegangen

werden darf,

Bereits in der grundlegenden Entscheidung zur ,\Wurzeltheorie* von 1973 hat der BGH in
diesem Zusammenhang die potentielle VerduRerung einer Unternehmensabteilung der
Liquidation gleichgestellt. Der BGH hat ausgefuhit, dass Verbindlichkeiten, die: erst mit
einer VerduRerung oder Liquidation entstitnden, nicht zum Nachteil des Berechtigten vom
Unternehmenswert abgezogen werden diirfen, wenn eine VerauRerung oder Liquidation
nicht stattfindet. Wenn das Unternehmen, wie im vom BGH entschiedenen Fall, unstreitig
fortgefiihrt werden sollte und auch fortgefiihrt worden ist, diirfe nicht der Liquidationswert
angesetzt werden. Bewertungsgrundlage milsse dann die angenommene Fortfilhrung
des Unternehmensteils sein, und zwar selbst bei dessen Ertragslosigkeit (BGH, Urteil vom
17. Januar 1973 — IV ZR 142/70 —, Rn. 14, juris). Fur die hier relevante tlrkische

Beteiligungsgesellschaft, die sogar noch positive Wertbeitrage leistet, gilt das erst Recht.

Zusammenfassend geht es bei der ,Wurzeltheorie® ausschlieRlich um die
Beriicksichtigungsféhigkeit von Entwicklungen, die (erst) nach dem Bewertungsstichtag
tatsachlich eingetreten sind, die aber bereits vor dem Stichtag ,angelegt® und absehbar
oder vorhersehbar waren. Sie betrifit nicht die hier relevante Frage der
Berlcksichtigungsfihigkeit einer unternehmerischen Entscheidung, die vor dem

Bewertungsstichtag getroffen, danach aber nicht erfolgreich umgesetzt werden konnte.

ccc. Driftens: Die bei der Unternehmensbewertung zugrunde gelegten
Planungsannahmen missen realistisch sein und diirfen, wie bereits ausgefiihrt, nicht in
sich widerspriichlich sein. Unter Berlicksichtigung der Planungshoheit des Vorstands ist
im Spruchverfahren zu prifen, ob diese Widerspruchsfreiheit gegeben ist und ob die
Geschaftsflihrung auf der Grundlage zutreffender Informationen und daran orientierten,
realistischen Annahmen geplant hat und ,auf dieser Grundlage vernlnftigerweise

annehmen durfte, ihre Planung sei realistisch* (OLG Stuttgart, Beschluss vom 27. Juli
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2015 - 20 W 5/14 —, Rn. 75; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November 2011 - 21 W

711 —, Rn. 48, juris; weitere Fundstellen vgl. oben).

Deshalb ist hier die Frage aufzuwerfen, ob am Bewertungsstichtag mit den Zahlen der
(fortgefithrten) tirkischen Tochtergesellschaft geplant werden durfte oder musste, oder
ob angesichts der damaligen Beschlusslage und des Verhandlungsstandes im Sinne von
;Erwartungswerten davon ausgegangen werden durfte oder musste, die Beteiligung

wirde bald verdullert.

Selbst wenn man die geplante Beteiligungsverdulierung aufgrund der Beschliisse vom
19. und 20. Juli 2016 als festen Bestandteil der (gedndertien) Unternehmensstrategie
(.Rluckzug aus der Turkei") ansehen wilrde, und selbst wenn Vorstand und Aufsichtsrat
in den Beschlissen vom 19. und 20. Juli 2016 oder wenigstens vor dem
Bewertungsstichtag formal ausdriicklich fesfgelegt hatten, dass die unternehmerischen
Planzahlen vom Dezember 2015 bzw. vom Q1. Juni 2016 aufgrund der Entscheidung tber
die Wiederaufnahme der Verkaufsverhandlungen angepasst werden missten, wére im
Rahmen der Angemessenheitspriifung zu fragen, wie realistisch die (tatsachlich nur durch

die Bewertungsgutachterin vorgenommene) Plananpassung denn war.

Eine vom Vorstand aufgestellie Unternehmensplanung beruht nur dann auf ,realistischen®
Annahmen, wenn sie ,Erwartungswerte” abbildet, verstanden als arithmetisches Mittel
aller fir méglich gehaltenen, mit inrer Eintrittswahrscheinlichkeit gewichteten Szenarien
(dazu Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert 3. Aufl. 2018, Seite 405; Peemédlier,
Praxishandbuch Unternehmensbewertung 6. Aufl., Seite 314, 877).

Die seitens der Gesellschaft gegentber der sachverstdndigen Priferin aufgestellte
Behauptung, die Wahrscheinlichkeit fur die Realisierung der Transaktion habe bei liber
50% gelegen (Bl. 983 d.A)), ist schon angesichts des weiteren schriftsatzlichen Vorirags
der Antragsgegnerin zweifelhaft, wonach der Kaufinteressent stets betont habe, nicht zur
(Finanzierung der) Dariehensriickzahlung in der Lage zu sein (Bl. 921 d.A)). Der
gemeinsame Vertreter ist der Behauptung im Termin am 20. November 2018
entgegengetreten und hat darauf hingewiesen, dass nach den eigenen von den Gremien
der Gesellschaft formulierten Bedingungen der BeteiligungsverduBerung und der eigenen
schriftsaizliichen Darstellung der Antragsgegnerin die Realisierungswahrscheinlichkeit der
Transaktion ,gleich Null" gewesen sei (Bl. 985 d.A.). Die streitige Behauptung der
Antragsgegnerin ist zur Uberzeugung der Kammer nicht bewiesen und nach den

vorgelegten Dokumenten auch nicht belegbar. Das ergibt sich aus Folgendem:
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Dem Vorstandsbeschluss vom 19. Juli 2016 lag offensichtlich die Annahme zugrunde, der
potentielle Kaufer der VBH-Anteile an der tlrkischen Tochtergeselischaft sei bereit, bei
einem Kaufpreis von 1 EUR mindestens die Halfte der von der VBH ausgereichten
Darlehen von 900.000 EUR in drei Raten (davon die erste bei Anteilslibertragung zu
bezahlende mindestens 1/3) zurlickzufiihren, und hierzu auch finanziell in der Lage. Dass
es sich hierbei um Mindesterwartungen handelte, geht aus dem vorgelegten
Aufsichtsratsbeschluss vom 20. Juli 2016 deutlich hervor, in dem der Aufsichtsrat dem
Vorstand empfohlen hatte, abweichend vom Vorstandsbeschluss und . den
Vorbemerkungen des Aufsichtsratsbeschlusses sogar eine hodhere erste’ Rate zu
vereinbaren, die dort als ,Kaufpreisrate® bezeichnet ist, mit der aber nur die
Darlehensriickzahlung gemeint gewesen sein kann. Der Aufsichtsrat stimmte der
vorgeschlagenen ,Fortfihrung der Vertragsverhandlungen” nur mit der MalRgabe zu, dass
die Konsortialbanken zustimmen und dass das Eigentum an den Geschaéftsanteilen ,,érst
nach Zahlung der ersten Kaufpreisrate tibergeht” (Bl. 235, 936 d.A.).

Die in den vorgelegten Beschliissen zum Ausdruck gebrachten Pramissen fiir weitere
Verhandlungen waren aber schon zum Zeitpunkt der Beschlussfassung am 19./20. Juli
2016 und erst Recht am Bewertungsstichtag nicht (mehr} realistisch, wie sich aus

folgenden Punkten ergibt:

(1) Der Minderheitsgesellschafter hatte in seinem E-Mail vom 10. Juni 2016 ausgehend
von einem Kaufpreis von 1 EUR eine Zahlung von 3.000.000 TL (entsprechend einem
Gegenwert von rund 570.000 EUR bei einem Umrechnungskurs von 0,19 EUR/TL) in drei
Raten jeweils zum Jahresende 2016, 2017 und 2018 in Aussicht gestellt. Zugleich hatte
er aber darauf hingewiesen, dass weder er selbst noch die tirkische Gesellschaft
finanziell in der Lage sei, einen neuen Kredit aufzunehmen oder eine (werthaltige)
Garantie, Blrgschaft o0.4. (Jletter of guaranfee”) zur Sicherung der
Darlehensriickzahlungsanspriiche der deutschen Muttergesellschaft VBH abzugeben
(Bl. 1006-1):

My credit status is not suitable to supply a new credit or letter of guarantee due to the
past records of another company of mine.

Credit status of VBH-TR is not different than my credit status. The sustainability of its
current credit status depends upon only the German partner i.e. VBH-D. This means
that it is impossible to supply credit for VBH-TR from banks."




31 0 38/16 KIHSpruchG - Seite 49 -

Wie der Minderheitsgesellschafter die Raten der insgesamt angegebenen 3.000.000 TL

am Jahresende 2016, 2017 bzw. 2018 finanzieren wollte, ist unkiar.

Daran hat sich offenkundig weder bis zum Zeitpunkt der Beschlussfassung am 19./20.
Juli 2016 noch bis zum Bewertungsstichtag 25. Juli 2016 etwas geéndert.
Wirtschaftspriifer hat bei der Anhérung am 20. November 2018 bestétigt, dass
der Interessent die Finanzierung ,nicht hinbekommen® habe. Aus der Nachfrage und
seiner Antwort ergibt sich auch, dass der Erwerber keine Finanzierungsbestétigung
vorlegen konnte (Bl. 984 d.A.). Die Anfragsgegnerin hat selbst im Schriftsatz vom 08.
November 2018 vorgefragen (Bl. 921 d.A.):

.per Kaufinteressent hat immer betont, dass er den Kaufpreis von EUR 1,00 bezahien
kann, allerdings nicht die Riickzahlung des Gesellschafterdarlehens.”

Dieser Vortrag entspricht offenkundig den Tatsachen.

Unter den im Vorstands- und Aufsichisratsbeschluss genannten Pramissen zur
Darlehensritckzahlung war die Wahrscheinlichkeit einer Beteiligungsverauferung an den
Minderheitsgesellschafter  gleich Null. Fir die  Wiederaufnahme  von
Verkaufsverhandlungen zu abweichenden, fur die VBH schlechteren Konditionen (etwa:
Finanzierung des Kaufpreises bzw. der Darlehensriickzahlung erst nach Ubertragung der
Anteﬂe aus etwaigen laufenden Einnahmen der tiirkischen Gesellschaft) lag keine
Zustimmung des Aufsichtsrats vor. Der Aufsichtsrat hatte der Forisetzung der
Verhandlungen nur mit der Mallgabe zugestimmt, dass die erste Rate vor
Anteilsiibergang bezahlt werde (Bl. 936 d.A.). Die Anteile zum symbolischen Kaufpreis
von 1 EUR zu verduflem und zu (bertragen und allein auf die Durchsetzung
schuldrechtlicher Darlehensriickzahlungsanspriiche gegen die laut Ausfihrungen des
Minderheitsgesellschafters ohne Unterstitzung der deutschen Muttergesellschaft
kreditunwirdige (Bl. 1006-1 d.A.) tirkische Tochtergeselischaft angewiesen zu sein, ohne
Sicherheiten zu erlangen, hatte angesichts der geplanien positiven Ergebnisbeitrage der
{lirkischen Tochtergesellschaft (Bl. 923 d.A.) unternehmerisch wenig Sinn ergeben. Eine
erfolgreiche YerauRerung zu den in den Beschlliissen von Vorstand und Aufsichtsrat
formulierten Konditionen héatte also zun&chst die Suche nach einem solventeren

Kaufinteressenten erfordent.

(2) In zeitlicher Hinsicht kommt Folgendes hinzu: Wie das Datum der
Vertraulichkeitserklarung vom 04. April 2016 (Bl. 932 ff. d.A)) und des E-Mails des
Minderheitsgesellschafters vom 10. Juni 2016 mit dem konkreten, letztlich fir die VBH
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jedoch objektiv wirtschaftlich uninteressanten ,Angebot‘ (BI. 1006-1 d.A.) zeigen, lagen
die Verhandlungen mit dem Minderheitsgesellschafter zum Zeitpunkt der
Beschlussfassung vom 19./20. Juli 2016 schon einige Zeit zurlck. Ob der
Minderheitsgesellschafter am 19./20. Juli 2016 und am Bewertungsstichtag 25. Juli 2016
iberhaupt noch interessiert war, die Mehrheitsbeteiligung der VBH zu erwerben, . ist
fraglich. Denn er hatte am 10. Juni 2016 geschrieben (Bl. 1006-1 d.A.): |

,Please consider my proposal. If your answer is positive, | am ready to take over the
company within July 16. If your answer is negative, let’s finalize the problems
between VBH-TR and immediately and everyone should focus on his
own works."

Ob der Minderheitsgesellschafter damit den ,16. Juli“ oder ,Juli 2016 meinte, kann
dahingestelit bleiben. Die VBH hat das ,Angebot” jedenfalis nicht zeiftnah angenommen,
und es gibt keine Anhaltspunkte fir irgendeine Reaktion der VBH vor dem 19./20. Juli
2016. Auch die Wortwahl in der Vorbemerkung zum Aufsichtsratsbeschluss, der Vorstand
bitte den Aufsichtsrat um Zustimmung, dass die Verhandlungen mit dem
Minderheitsgesellschafter ,wieder aufgenommen” werden sollten (Bl. 936 d.A., erste
Seite der Niederschrift), spricht dafiir, dass die Verhandlungen davor zum Erliegen
gekommen waren und deshalb nicht lediglich fortgesetzt* werden mussten. Hatte man
bei der VBH (bereits vor dem 19. Juli 2016) Anlass gesehen, auf das ,Angebot” vom 10.
Juni 2016 einzugehen, wire zu erwarten gewesen, dass man zeitnah danach und nicht
erst am 20. Juli 2016 einen entsprechenden Aufsichtsratsbeschiuss herbeifiihrt und sich
dann dem Kaufinteressenten gegeniiber erkidrt. Das ist nicht geschehen. Die
Antragsgegnerin fihrt dazu schriftsatzlich aus: ,Nach anschlieRender eingehender
Prifung des Vorstands der VBH kam es jedoch zunéchst nicht zu der anvisierten
Transaktion. ...“ Weiter ist von einem Festhalten an der VerauRerungsabsicht die Rede,
aber nicht von einer etwaigen nahtlosen Fortsetzung der Verhandlungen zwischen dem
10. Juni 2016 und dem 19./20. Juli 2016 (Bl. 1010 d.A.).

Fur den erfolgreichen Abschluss der Transaktion kam es im Ubrigen nicht nur auf den
Willen der VBH, sondern auch auf denjenigen des Minderheitsgeselischafters an. Es gibt
aber keine Erkenntnisse dariiber, ob der Minderheitsgesellschafter angesichts der damals
aktuellen Entwicklungen in der Tirkei in der Nacht vom 15. auf den 16. Juli 2016
(,Putschversuch®) und der weiteren Entwicklungen bis zum Bewertungsstichiag
iberhaupt noch Interesse daran hatte, die Anteile zu erwerben, ganz gleich zu welchen
Bedingungen. Immerhin waren gerade die damals aktuellen Entwicklungen laut Angaben

der Antragsgegnerin der Anlass, ihre Beteiligung verduf3ern zu wollen. Sie konnten daher
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auch flr einen Kaufinteressenten Anlass sein, begonnene und ins Stocken geratene oder
durch unterbliebene zeithnahe AuRerung konkludent abgebrochene Verhandlungen nicht
wieder aufzunehmen. Aus dem Schriftsatz der Antragsgegnerin vom 29. November 2016
geht nicht hervor, dass die VBH nach den Beschllissen vom 19./20. Juli 2016 und vor
dem Bewertungsstichtag Kontakt mit dem Minderheitsgesellschafter aufgenommen héatte
und ob er sich an sein ,Angebot’ vom 10. Juni 2016, das er mit der zitierten Bitte um eine
rasche Klarung verbunden hatte, angesichts der damals aktuellen Entwickiungen noch
gebunden filhlte. Sie tragt zwar unwidersprochen vor, es habe keine ,gegenlautende
AuBerung" des gegeben (Bl. 1011 d.A.). Die Kammer geht jedoch davon aus,
dass von der Antragsgegnerin vorgetragen worden wére, wenn auf eine
etwaige Kontaktaufnahme der VBH am oder nach dem 20. Juli 2016 positiv reagiert haite.
[st jedoch durch die Ereignisse in der Tlrkei am 16. Juli 2016 eine neue Lage entstanden,
kénnte aus blofem Schweigen des nicht auf sein fortbestehendes

Erwerbsinteresse geschlossen werden.

Chnehin waren die nun von beiden Seiten formulierten Bedingungen (10. Juni bzw.
19./20. Juli 2016) unvereinbar miteinander. Die Antragsgegnerin behauptet zwar im
Schriftsatz vom 29. November 2016, dass ,die H6he der Gegenleistung” festgestanden
habe (Bl. 1011 d.A.). Das kann jedoch nicht genfigen, denn wirtschaftlich betrachtet lagen
die Verhandlungspartner beziiglich der Frage des Zeitpunkis der Darlehensriickzahlung
bzw. der Absicherung der Darlehensanspriiche weit auseinander. VWahrend der Vorstand
im Vorstandsbeschluss ausdriicklich formuliert hatte und auch der Aufsichtsrat der VBH
- winschte, dass zumindest die erste Darlehensrate bereits vor Anteilstibertragung bezahlt
werde (Bl. 935, 936 d.A.), ergab sich aus dem E-Mail von vom 10. Juni 2016,
dass er hierzu nicht in der Lage war und eine erste Rate Uberhaupt erst am Jahresende
2016 bezahlt werden konne — also nach der Anteils[]berfragung, die nach seiner
Vorstellung rasch, noch im Juli 2016 erfolgen sollte (Bl. 1008-1 d.A.). Wahrend

am 10. Juni 2016 drei gleich hohe Raten vorgeschlagen hatte, empfahl der Aufsichtsrat
am 20. Juli 2016, ,in den weiteren Verhandlungen eine Erhdhung der ersten
Kaufpreisrate® (gemeint: Darlehensriickzahlung) zu vereinbaren. Dass Vorstand und
Aufsichtsrat das am 10. Juni 2016 unterbreitete ,Angebot” des seinerzeit nicht
als annahmefahig beurteitten, wird auch durch den schriftsétzlichen Vortrag der
Anfragsgegnerin bestatigi, wonach die Organe ,zu diesem Zeitpunkt ... eine
Verbesserung des Angebots von “ winschten (Bl. 1010 d.A.). Der Inhalt der
am 19./20. Juli 2016 gefassten Beschilisse deutet nicht darauf hin, dass Vorstand und
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Aufsichtsrat von dem eigenen Wunsch (Bl. 1010 d.A.) nach einer Verbesserung des

Kauferangebots vom 10. Juni 2016 bis zum Tag der Beschlussfassung abgerickt wéren.

Zu den im Vorstands- und Aufsichtsratsbeschluss genannten Konditionen hétte eine
VerduBerung realistischerweise aber nur erfolgen kénnen, wenn der Kaufinteressent
abweichend von seiner Darstellung am 10. Juni 2016 doch in der Lage gewesen wére,
die gewinschte Teilrlickzahlung des Dariehens schon zum Zeitpunkt der

Anteilstibertragung zu finanzieren. Hierfiir gibt es keine Anhaltspunkte.

Soweit die Antragsgegnerin versucht, durch schriftsatzlichen Vortrag den Eindruck zu
erwecken, dass man sich am Bewertungsstichtag mit dem Kaufinteressenten iber alle
Punkte einig gewesen sei (vgl. Bl. 1011 d.A), ware eine solche Wiurdigung der
tatsachlichen Situation im Ergebnis mit den vorgelegten Dokumenten unvereinbar und

aus Sicht der Kammer nicht Giberzeugend.

Unter Beriicksichtigung aller Umsténde war es objektiv betrachtet unrealistisch, am
Bewertungsstichtag von einer baldigen Veraduerung der Befeiligung an der tiirkischen
Tochtergesellschaft auszugehen und aus diesem Grunde deren positiven Wertbeitrag in

der Planungsrechnung zu eliminieren.

cc. Wirtschaftsprifer hat fir die sachverstandige Priferin bei der Anhorung am
20. November 2018 noch einen weiteren Gesichtspunkt genannt, der die Eliminierung der
Weribeitrdge der Wertbeitrdge der tlrkischen Beteiligung rechtfertigen soll — (wohl)
unabhdngig von der oben erfirierten Reélisierungswahrscheinlichkeit der
BeteiligungsveradulRerung: Man habe die Auskunft bekommen, dass eine Prognose
aufgrund der Umstlrze in der Tlrkei ,relativ schwierig” sei und dass ,auf sehr lange Sicht
kein positives Ergebnis dort herauskommen wirde”, man rechne ,mit einem geringen
Ergebnis® und sehe selbst bei einer VerauRerung zum symbolischen Befrag von 1 EUR
einen Vorteil in der Riickzahlung der Darlehen. Aus den Gesprachen mit dem Vorstand
habe er ,mitgenommen, dass die Planung anzupassen wéare“ (Bl. 983 d.A.). Es sei
glaubhaft gewesen, jedenfalls von einer Verschlechterung in der Tirkei* auszugehen
(Bl. 984 d.A.). Die Wertauswirkungen seien dieselben, ob man von einem Verkauf bei
dadurch reduziertem Umsatz und wegfaliendem Ergebnis oder davon ausgehe, dass die
VBH die Beteiligung behalt, aber ,auf absehbare Zeit keine Dividende erhalt” (Bi. 885
d.A).
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Die von der Bewertungsgutachterin vorgenommene und von der sachverstéandigen
Priferin gebilligte vollstandige Eliminierung der von der Antragsgegnerin genannten
positiven Wertbeitrége der Beteiligung an der tirkischen Tochtergesellschaft (Bl. 923d.A.;
immerhin 6 Mio. EUR Umsatzerwartung 2016, EBIT-Beitrag 158,66 TEUR fiir 2016, mit
Erhéhungen in den folgenden Planjahren) ist aus Sicht der Kammer aber allein durch die
politischen Entwicklungen, die es in der Turkei in der Nacht vom 15. auf den 16. Juli 2016
(,Putschversuch”) und in den darauffolgenden Tagen bis zum Bewertungsstichtag

gegeben hat, nicht plausibel zu begriinden.

Erstens ist zwar nachvollziehbar, dass die genannten politischen Entwicklungen
unmittelbare Auswirkungen auf Gerichtsverfahren in der Turkei haben konnten und daher
auch die tiirkische Tochtergesellschaft mittelbar betreffen konnten, die laut Vorbemerkung
des Vorstandsbeschlusses in laufende ,zivile und strafrechtliche Gerichtsverfahren® in der
Turkei verwickelt war (Bl. 935 d.A.). Selbst wenn man unterstellt, dass die entstandene
politische Unsicherheit die Neigung von Investoren reduzieren konnte, in der Turkei zu
investieren, war am Bewertungsstichtag nicht ersichtlich, inwieweit sich das auf die
Entwicklung der Baubranche in der Tirkei und speziell auf den fur die VBH relevanten
Markt der Fensterbeschidge auswirken wiirde. Es fehlen Uiberzeugende Argumente dafir,
dass man héatte davon ausgehen knnen, dass infolge der politischen Entwickiungen in
_der Turkei dort keine Fenster- und Ttrenbeschlage mehr bendtigt wurden und dass es zu
einem Absinken des Umsatzes oder der Marge auf Null kommen kénnte. Erst wenn eine
solche negative wirtschaftliche Entwicklung bereits wenige Tage nach dem
JPutschversuch® am Bewertungsstichtag (25. Juli 2016) absehbar und realistisch
gewesen ware, was nhicht der Fall war, hatte eine Eliminierung des positiven tirkischen
Ergebnisbeitrags gerechtfertigt sein kénnen. Im vorliegenden Verfahren wurden auch
keine konkreten Anhaltspunkte daflir vorgetragen, dass der tirkische Staat seinerzeit
Ausschiittungssperren oder enteignungsgleiche Eingriffe in die Eigentumsverhaltnisse
tirkischer Kapitalgesellschaften geplant hatte, die mehrheitlich in ,ausléndischer® Hand

waren.

Zweitens scheint auch der fir die Planung verantwortliche Vorstand der VBH bis zum
Bewertungsstichtag nicht davon ausgegangen zu sein, dass die damaligen politischen
Entwicklungen sich derart gravierend auf die Geschéftstatigkeit der tlrkischen
Tochtergesellschaft auswirken wiirden, dass die bertcksichtigten tiirkischen Planzahlen
zwingend auf Null zu reduzieren waren. In der an die sachversténdige Priferin
adressierten Stichtagserklarung der VBH vom 25. Juli 2016 heil3t es:
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... Des Weiteren hat der Vorstand der VBH Holding AG auskunftsgeman in
dem Zeitraum zwischen dem Abschluss der Bewertung der VBH Holding AG
und dem Bewertungsstichtag 25. Juli 2016 beschlossen, aufgrund der
aktuellen politischen Entwicklung in der Tirkei die Verhandlungen zum
Verkauf der VBH Kapi ve Pencere Sistemleri San. Ve. Tic. A.S,,
Bacilar/Istanbul, Turkei (nachfolgend VBH Tirkei) wieder aufzunehmen. Der
Aufsichtsrat der VBH Holding AG hat nach unserer Kenntnis einem mdglichen
Verkauf der VBH Turkei in der Aufsichtsratssitzung vom 20. Juli 2016
zugestimmt.

Dariiber hinaus hat die VBH Halding AG ihr Geschaft auskunftsgemaf im
gewdhnlichen Umfang fortgesetzt und es ist zu keinen wesentlichen
Transaktionen oder weiteren auBergewdhnlichen Effekten gekommen. Nach
unserer Kenntnis sind neben den oben genannten Effekten keine weiteren
wesentlichen Verdnderungen der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
der Gesellschaft oder sonstige Umstinde eingetreten.

Neben den oben genannten Punkten sind uns keine weiteren Umstinde
bekannt geworden, aufgrund derer die in threm Priifungsbericht vom 14,
Juni 2016 zugrunde gelegten strategische Ausrichtung sowie die
Planungsrechnung einschlieBlich der dort getroffenen Primissen nicht
den aktuellen Erwartungen der VBH Holding entsprechen. “
(Hervorhebungen durch die Kammer)

Aus dem Vorstandsbeschluss vom 19. Juli 2016 ergibt sich lediglich ein allgemeiner
Hinweis auf eine kritisch® gesehene ,6konomische Entwicklung der Tiirkei®, Auch aus
dem Beschluss des Aufsichtsrats ergeben sich keine Anhaltspunkte dafir, dass die
Organe der VBH am Bewertungsstichtag aufgrund der politischen Entwicklungen bereits
mit einem kinftigen ,Nullergebnis” der tiirkischen Tochtergesellschaft gerechnet hatten
und dass die zugehdrigen Planzahlen obsolet geworden seien (Bl. 935, 936 d.A.). Beide
Beschliisse sind auf die Wiederaufnahme der VerduBerungsverhandiungen fokussiert,

nicht etwa auf die angeblich verschlechterte Ertragslage in der Tiirkei.

In der Vorstandsprasentation vom Februar 2016 ist in Bezug auf die tirkische
Gesellschaft sogar von einer ,hachhaltigen Rohertragssteigerung seit 2013“ und einer
,deutlichen Verbesserun‘g“ des EBIT und des EBT seit 2012 die Rede. ,Einzig in 2015
kam es aufgrund der geopolitisch unruhigen Lage zu erheblichen Wahrungsveriusten und
Umsatzeinbuen® (Bl. 926 Rs., 927 d.A). Erhebliche Schwankungen des
Wahrungskurses, gegen die man sich zudem héatte absichern kénnen, gab es auch vor

dem 16. Juli 2016, wie aus der Vorstandsprasentation ersichtlich (vgl. Bl. 929 Rs. d.A.).

Soweit Wirtschaftspriifer die hohe Inflation als Argument herangezogen hat (BI.
984 d.A)), ist festzuhalten, dass die Inflationsrate in der Tirkei im Jahr 2016 nach den
Zahlen des [nternationalen Wahrungsfonds unter derjenigen der Jahre 2008, 2010, 2012




31 0 3816 KfHSpruchG - Seite 55 -

und 2014 lag (Quelle: hitps://www.imf.org/externalipubs/itiweo/2018/01/weodata/

download.aspx, ,World Economic Qutlook Database, April 2018, Datei ,By Countries®,

Datensatz ,PCPIPCH", ,Inflation, average consumer prices):
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Quelle: IMF, Grafik selbst erstellt

Inflations- und Wahrungskursrisiken haben den Vorstand der VBH im Ubrigen nicht davon
abgehalten, in den Planzahlen vom Dezember 2015 und den aktualisierten Zahlen vom
01. Juni 2016 einen ausgehend von 6 Mio. EUR kontinuierlich steigenden Umsatz und
einen ebenfalls steigenden EBIT-Beitrag zu veranschlagen. Die Kammer ist nicht davon
Uberzeugt, dass aufgrund der Ereignisse am und nach dem 16. Juli 2016 am
Bewertungsstichtag eine auf Null reduzierte Erwartungshaltung des Vorstands bestanden

haben soll und auch nicht davon, dass eine solche Erwartung realistisch gewesen wére.

dd. Nach alledem war die Bewertung auf der Grundlage der im Bewertungsgutachten
genannten, von der Bewerfungsgutachterin in anderen Punkten (Finanzergebnis,
Steuern) zu Recht modifizierten Planzahlen Stand 01. Juni 2018 unter Einschluss der

Betrage der Beteiligung an der tlrkischen Tochtergesellschaft vorzunehmen.

4. Plausibilitist der Planzahlen fiir die Detailplanungsphase 2016 bis 2020

Wie bereits ausgefihrt (oben 1.), unterliegen die auf den Detailplanungszeitraum 2016
bis 2020 bezogenen Planzahlen der VBH, im Spruchverfahren nur einer eingeschrankten

gerichtlichen Uberprifung auf Plausibilitt.
a. Prufung anhand von Vergangenheitszahlen und Branchehvergleich
aa. Vergangenheitsanalyse

Sowohl die Bewertungsgutachterin (BewGA Seite 33) als auch die sachverstandige

Priferin (PB Seite 19 ff.) haben eine Vergangenheitsanalyse zur Uberpriffung der
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Planungstreue und Plausibilisierung vorgenommen. Anldsslich der Anhérung am
20. November 2018 hat die sachverstindige Priferin die Vergangenheitsanalyse fir
einzelne Kennzahlen sogar bis ins Jahr 1998 ausgedehnt (Bl. 990, 1006 d.A.).

bb. Branchenvergleich

Die Kammer geht davon aus, dass ,ohne fundierte Kenntnisse des spezifischen Marktes,
in dem ein Unternehmen tatig ist, eine Unternehmensplanung weder verifiziert noch
modelliert werden kann® (vgl. das Zitat von Habbel/Krause/Ollmann bei Woilny, a.a.O.
Seite 262). Dementsprechend sind sowohi die Bewertungsgutachterin als auch die
sachverstandige Proferin auf den fiir die Bewertung der VBH relevanten Markt
(Baustoffhandel, insbesondere Fenster- und Hausttirenmarkt), auf die Positionierung der
VBH in diesem Markt unter Berlicksichtigung der 2015 begonnenen Sanierung und auf
Markterwartungen eingegangen (BewGA Seite 24 ff.; PB Seite 25 ff.).

cc. Keine Pflicht zum Abgleich mit ,Erfolgsvorgaben in Vorstandsvertragen”

Einige Antragsteller kritisieren, dass kein Abgleich der Planung mit den ,Erfolgsvorgaben®
in ,Vorstandsvertragen* vorgenommen worden sei, und behaupten, dass ,allgemein
bekannt” sei, dass Vorstandsvertrige ,stets auf der ganzen Linie realistische
Erfolgsvofgaben beinhalten” (u.a. Antragstellerin Ziff. 22, Bl. 144; Ziff. 23, Bl. 167; Ziff. 30,
BI. 209; Ziff. 33, Bl. 255 d.A.).

Bei den Planzahlen, die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegt werden, muss es
sich um realistische ,Erwartungswerte" handeln (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.
September 2011 - 20 W 6/08 —, Rn. 133, juris). Ziel der Planung, die im Rahmen des
Ertragswertverfahrens Grundlage einer objektiven Unternehmensbewertung sein soll, ist
nicht die Schaffung von Anreizen fir das Management, bestimmte MaRnahmen
umzusetzen oder wirtschafiliche Ziele zu erreichen, sondern die Darsteliung von
Erwartungswerten mdglicher kinftiger Ausschiittungen, die es dann zu diskontieren gilt
(vgl. zu letzterem Gleilner, in Peeméller, Praxishandbuch Unternehmensbeweriung, 6.
Aufl. 2015, Seite 877; Wollny, a.a.0. Seite 24 f. und zur Erwartungswertbildung Seite 405
ff.). Darin unterscheidet sich eine fur die Unternehmensbewertung geeignete
unternehmerische Planung von befriebswirtschaftiichen Zielen, deren Erreichen
Voraussetzung fir besondere ,incentives® etwa im Rahmen von Bonuszusagen ist und

die als Anreiz fiir besonderes Engagement des Vorstands pramiert werden sollen; solche
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Ziele miissen nicht zwingend realistisch sein, es muss inshesondere nicht gleich

wahrscheinlich sein, dass sie eintreten oder nicht.

Entgegen der Behauptung der Antragsteller kann nicht davon ausgegangen werden, dass
Bonuszusagen 0.4. in Vorstandsdienstvertragen ,stets” an realistische Erwarfungswerte
anknlipfen wiirden (so aber z.B. Antragsteller Ziff. 22, Bl. 144 d.A.; Ziff. 23, Bl. 167; Ziff.
30, Bl. 210; Ziff. 33, Bl. 255 d.A.). Eine ,Anreizplanung" (davon handelt etwa OLG
Disseldorf, Beschluss vom 14. Dezember 2017 —1-26 W 8/15 (AKtE) —, Rn. 24, juris) oder
Zielvorgaben, die im Rahmen von Bonuszusagen vorgegeben werden, bilden daher bei
der Unternehmensbewertung keinen tauglichen MaRstab zur Uberpriifung der Gite und

Plausibilitdt einer Ertragsplanung aufgrund von realistischen Erwartungswerten.

Im Fall der VBH kommt hinzu, dass der zitierte Vortrag der Antragsteller offenkundig ins
Blaue hinein gehalten und nicht durch hinreichende Fakten untermauert ist. Es wird nicht
dargetan, ob und welche konkreten ,Erfolgsvorgaben” die Vorstandsdienstvertrage
enthalten sollen und um welche wann abgeschlossenen Vertrdge es Uberhaupt gehen
soll. Eine diesbeziigliche Sachverhaltsermittiung durch das Gericht von Amts wegen liefe
angesichts des durch §§4 Abs. 1 Safz 2 Nr. 4, 8 Abs. 3, 9 und 10 SpruchG dem
Beibringungsgrundsatz angenaherten Verfahrens trotz grundsétzlicher Geltung des
Amtsermittlungsgrundsatzes auf eine unzulassige Ausforschung hinaus (vgl. LG
Mitnchen 1, Beschluss vom 21. Juni 2013 —5 HK O 19183/09 —, Rn. 342, juris). Im Ubrigen
hat die Anhdrung der sachverstandigen Priifer ergeben, dass nach deren Kenntnisstand,
der auf entsprechenden Auskiinften der Vorstandsmitglieder beruht, als Voraussetzung

flr Bonuszahlungen bei der VBH lediglich die Planung erreicht werden musste (Bl. 982

d.A)). Dass sich die Erfolgsvorgaben von den Planzahlen unterschieden, 1&sst sich damit
nicht feststelien. Der von den Antragstellern geforderie ,Abgleich® geht bei identischen

Zahlen ins Leere.
b. Synergien

Einige Antragsteller thematisieren die Behandlung von Synergieeffekten bei der

Unternehmenshewertung.

So meinen etwa die Antragsteller Ziff. 13 bis 21, 35, 41, 45, 61, 62 und 63, es seien nicht
berlcksichtigte unechte Synergieeffekte ,zu prifen® (Bl. 80, 112 d.A.), bzw. ,zu klaren,
inwieweit Synergieeffekte in der Planungsrechnung beriicksichtigt wurden* (Bl. 280, 343,
397, 522 Rs. d.A.). Dieser Vortrag ist in tatsachlicher Hinsicht unverstandlich und ohne
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Substanz. Denn bei der Antragsgegnerin handelte es sich — bis zum Erwerb der Aktien
an der VBH - um eine Vorratsgesellschaft ohne eigene Geschéafistatigkeit, so dass nicht
ersichtlich ist, welche konkreten Synergieeffekte (iberhaupt gemeint sein sollen und

woraus sie bereits vor dem Bewertungsstichtag entstanden sein sollen.

Die Gesellschaft musste auf ,stand alone-Basis® fiir die Zwecke der
Abfindungsbestimmung nach § 327a AktG so bewertet werden, wie sie ohne die
Ubertragung der Aktien auf den Hauptaktionar stiinde (OLG Stuttgart, Beschluss vom 05,
Juni 2013 - 20 W 6/10 —, Rn. 169, juris; OLG Frankfurt, Beschluss vom 28. Méarz 2014 -
21 W 15/11 —, Rn. 1486, juris). Es durften nur solche Synergien oder Verbundeffekte
Bertcksichtigung finden, die auch ohne die geplante StrukturmaRnahme durch Geschéite
mit anderen Unternehmen hatten realisiert werden kénnen. Der Anspruch auf
angemessene Abfindung gewéhrt kein Recht auf die Beteiligung an Vorteilen, die sich (fir
den friilheren Haupt- und dann Alleinaktionidr oder fiir die Gesellschaft) ohne den
~Squeeze Out’ gar nicht ergeben hatten (vgl. zur entsprechenden Situation beim
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrages OLG Siuttgart,
Beschluss vom 04. Februar 2000 — 4 W 15/98 —, Rn. 23, juris; vgl. auch LG Miinchen I,
Beschluss vom 28. April 2017 — 5 HK O 26513/11 —, Rn. 94, juris m.w.N.). Auf den IDW
S51-Standard i.d.F. 2008 (Abschnitt 4.4.2, Tz. 32 ff.) wird verwiesen, wonach unechte
Synergieeffekte, d.h. solche, die sich ohne Durchfuhrung der dem Bewertungsanlass
zugrunde liegenden Malknahme realisieren lassen, nur zu beriicksichtigen sind, wenn und
insoweit die Synergie stiftenden Malnahmen bereits eingeleitet oder im
Unternehmenskonzept dokumentiert sind. Die im Ubertragungsbericht genannten Griinde
fur den Ausschluss der Minderheitsaktiondre (Flexibilitat, Transaktionssicherheit,
Kosteneinsparungen, insbesondere von Hauptversammiungskosten und Kosten der
Borsennotierung, vgl. Ubertragungsbericht Seite 23 1.) lassen keine bei der Bewertung zu

Gunsten der Minderheitsaktionare zu beriicksichtigenden Aspekte erkennen.
c. Plausibilisierung der Planzahlen im Einzelnen

Die der Bewertung zugrunde gelegten Zahlen fiir den Detailplanungszeitraum 2016 bis
2020 erweisen sich einschliefllich der von der Bewertungsgutachterin vorgenommenen
punktuellen Korrekturen beim Finanzergebnis und bei den Steuern als plausibel und nicht
korrekturbediirftig, mit der Malgabe, dass die anteiligen, positiven Wertbeitrage der

tarkischen Tochtergesellschaft mit zu berticksichtigen bleiben.
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Wirtschaftsprafer hat bei der Anhérung am 20. November 2018 fur die
sachversténdige Priferin bestatigt, der Vorstand habe ,verninftigerweise annehmen”

durfen, dass seine Planung realistisch sei (Bl. 987 d.A)).
aa. Umsatzerldse

Einige Antragsteller halten die Planung der Gesellschaft fiir den Detailplanungszeifraum
2016 bis 2020 fur zu pessimistisch und verweisen etwa darauf, der Grohandel mit
Baubeschlagen sei ein ,interessanter Nischenmarkt” (so etwa Antragsteller Ziff. 13 bis 21,
Bl. 82, 115 d.A), oder im Wohnungsbau gebe es auch aufgrund energetischer
MaRnahmen sowie Férderprogrammen ,enorme Wachstumschancen® (so etwa
Antragstellerin Ziff. 35, Bl. 278 d.A.). Manche Antragsteller meinen, angesichis des
Wohnungsbaubooms misse ein héheres Umsatzwachsium zugrunde gelegt werden
(etwa Antragsteller Ziff. 9 bis 12, Bl. 59 d.A.). |

Soweit sich die vorstehende Kritk auf die geplanten Umsatzerlsse der
Detailplanungsphase bezieht, ist zunéchst richtig, dass es am Bewertungsstichtag eine
allgemeine, positive Entwicklung der Bauwirtschaft gab. Im Bewertungsgutachten ist etwa
vom weiter expandierenden Wohnungsmarkt, einem wachsenden Sanierungs-,
Renovierungs- und Modernisierungsmarkt und davon die Rede, dass die Baustoftbranche
mit Umsétzen ,mindestens auf Vorjahresniveau® gerechnet habe (BewGA Seite 24). Der

,Bauboom" wurde also bei der Bewertung durchaus ber{icksichtigt.

Bei der VBH jedoch ging der Konzernumsatz bereits von 2008 bis 2009 von rund 863 Mio.
EUR auf rund 754 Mio. EUR zurlick (Bl. 362, 402, 421 Rs., 433 d.A.). Im Jahr 2011 erholte
sich der Umsatz zwar wieder auf rund 780 Mio. EUR, im Folgejahr 2012 fiel er dann jedoch
auf rund 747 Mio. EUR (Bl. 365 d.A.). Im Jahr 2013 lag er (bereinigt) sogar nur noch bei
rund 692 Mio. und fiel dann 2014 auf unter 660 Mio. (BewGA Seite 35). In der Folgezeit
bis 2015 ging er dann noch einmal deutlich auf rund 609 Mio. EUR zuriick (BewGA Seite
35). Damit lag der Umsatz 2015 etwa 12% unter dem des Jahres 2013 (BewGA Seite 19)

und rund 30% unter demjenigen des Jahres 2008.

Der in Deutschland generiete Umsatzanteil betrug dabei Uber 50% des
Gesamtvolumens, und hier fiel der Umsatz 2014 um rund 27,8 Mio. EUR und 2015 noch
einmal um weitere rund 19 Mio. EUR; per Saldo entspricht das bis 2015 einem Ruckgang
von ebenfalls rund 12% gegeniiber dem Niveau von 2013 (BewGA Seite 20).
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Diese Entwicklung zeigt, dass die Umsatzentwicklung der Gesellschaft bezogen auf die
jungste Vergangenheit vor dem Bewertungsstichtag nicht von dem allgemein positiven

Trend der Branche profitieren konnte.

Die negafive Entwicklung bei der VBH in der jlingsten Vergangenheit vor dem
Bewertungsstichtag bei gleichzeitig positiver Branchenentwicklung deutet auf
Lnausgemachte” Probleme hin. Die Bewertungsgutachterin nennt als Ursachen die
Einfihrung eines ERP-Systems (,Enterprise-Resource-Planning”) im Jahr 2013, die hohe
Personalfluktuation im Vertrieb der VBH, die umfangreichen Sanierungsmafnahmen von
2015 (u.a. Personalreduktion) und osteuropdische Importe nach Deutschland (BewGA
Seite 20). Dass die Gesellschaft im ersten Jahr im Wesentlichen auf Basis des Vorjahres
geplant hat, ist aus Sichi von Wirtschaftspriifer der Restrukturierung geschuldet,
und die Planung fir die Folgejahre habe auf der Pramisse beruht, dass es trotz Weggangs
vieler Vertriebsmitarbeiter, die am Bewertungsstichtag bereits bei der Konkurrenz tatig
waren, der VBH gelingt, zu Wettbewerbern abgewanderte Kunden zurlickzugewinnen (Bl

987, 988 d.A.). Diese bei der Anhérung geduflerte Einschatzung teilt die Kammer.

Die Gesellschaft war am Bewertungsstichtag ein ,Sanierungsfall”, und nach dem Eindruck
der Kammer war klar, dass die laufende Sanierung sich absehbar noch Gber Jahre
erstrecken wiirde. Soweit ersichtlich, fehlten der VBH wichtige Alleinstellungsmerkmale
im Bereich des Handels mit Beschlagen, und auch die Sanierungsziele hitten nach den
Angaben von Wirtschaftspriifer nicht zu solchen Alleinstellungsmerkmalen im
Markt geftihrt (Bl. 989 d.A.). Bei fehlenden Alieinsteflungsmerkmalen und bei in der
Vergangenheit gemachten Fehlern, die sich negativ auf Kundenbeziehungen ausgewirkt
und zum Abwandern von Kunden gefthrt hatten, musste es zunéchst darum gehen, den
Abwartstrend beim Umsatz zu stoppen, das Umsatzniveau jedenfalls zu stabilisieren und
sodann wieder zu erhéhen, um verloren gegangene Marktanteile wiederzugewinnen.
Dem damaligen, d.h. am Bewertungsstichtag bzw. zum Zeitpunkt der Planung tatigen
Management der VBH ist zu konzedieren, dass eine verlassliche Planung fur die Zukunft
aufgrund der laufenden Sanierungsbemiihungen und aufgrund:derbereits vorhandenen
»Spuren in den in jingster Vergangenheit erwirtschafteten Jahresergebnissen mit
besonderen Schwierigkeiten verbunden war. Einige Antragsteller rdaumen sogar ein, dass
eine verlassliche Planung in dieser Situation ,nicht moglich” sei (so etwa Antragsteller Ziff.
43, Bl. 361; Ziff. 46, BL. 401; Ziif. 54, Bl. 433 d.A.). Wegen der grundsatzlichen
Planungsautonomie der Gesellschaft und der eingeschréankten gerichtlichen Uberpriifung

unternehmerischer Entscheidungen und Prognosen ist in einer solchen
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Sanierungssituation besonders kritisch zu priifen, bevor eine vom Vorstand erstellte
Planung fiir die nachsten Jahre vom Gericht ohne stichhaltige Griinde wegen vermeintlich
mangelnder Plausibilitat durch eine eigene Schéatzung ersetzt wird, wie von einigen

Antragstellern erhofft.

Hinzu kommt, dass die VBH seinerzeit nur etwa 11% ihres Gesamtumsatzes mit
Produkten der Eigenmarke ,greenteQ" erwirtschaftete (BewGA Seite 29). Dabei handelt
es sich nicht etwa um den Handel mit selbst hergestellten Eigenprodukten, sondem um
den Handel mit in China bezogenen ,No-name"“-Produktion, die man mit eigenem ,Label”
versah, mit dem Ziel, hthere Margen zu erzielen (vgl. Bl. 987 d.A.). Gewinnspannen wie
im Falle einer echten Eigenproduktion waren damit aber nicht erreichbar. Die Idee konnte

auRRerdem von Konkurrenten nachgeahmt werden.

Im Ubrigen weist die sachverstandige Pruferin im Priffungsbericht darauf hin, dass die
deutschen Fensterhersteller einem Konsolidierungsdruck unterliegen, insbesondere weil
tiefpreisige polnische Hersteller europaweit, d.h. auch im Hauptmarkt der VBH in
Deutschland, im Volumengeschaft aktiv sind, und dass die VBH Wettbewerbsnachteile
gegenilber Konkurrenten in den Bereichen ,Online-Handel* und ,Zentraler Artikelstamm”
habe (PB Seite 25, 26). Im Bewertungsgutachten ist von zunehmenden Importen von
Fertigfenstern aus Zentralosteuropa die Rede, weshalb ein Riickgang bei Inlandskunden
erwartet werde (BewGA Seite 24). Der gleichzeitigen Annahme eines kinftig anhaltenden
.Baubooms”® steht das nicht entgegen. Durch die Importe konnten sich Marktanteile
zulasten der VBH verschieben, was nicht zwangsldufig durch nominale

Umsatzsteigerungen wegen des ,Baubooms” kompensiert werden musste.

SchlieRlich gilt es hervorzuheben, dass das fiir den Detailplanungszeitraum
angenommene Umsatzwachstum der VBH insbesondere begriindet durch die
unterstellten Erfolge der Sanierung tiberproportional hoch ist und tiber dem allgemeinen
Marktwachstum liegt (PB Seite 29). |

Wirtschaftspriifer hat bestatigt, dass bei der Planung die Erwartungen in Bezug
auf energetische Sanierungen und den Zuzug von Menschen nach Deutschland
beriicksichtigt worden seien (Bl. 998 d.A.).

Zusatzlich war das potentielle Wachstum limitiert durch die begrenzte Finanzkraft des
Unternehmens, was sich vor dem Bewertungsstichtag etwa in der - wegen fehlender

ausreichender Eigenmittel und fehlender Finanzierungsbereitschaft der Banken -
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gescheiterten GrofRinvestition in das Zentrallagerkonzept zeigt und zu einer Anpassung
der urspringlichen Planzahlen zwang. Wirtschaftspriifer sprach bei der

Anhérung im Zusammenhang mit der Liquiditat vom ,Engpass bei der VBH" (Bl. 989 d.A.).

Die von manchen Anfragstellern angesprochenen Expansionsmdglichkeiten im
europaischen Ausland (u.a. Bl. 59 d.A) oder in Ubersee war nicht in der
Unternehmensstrategie angelegt, wie Wirtschaftspriifer bei der Anhdrung in
Bezug auf Asien und unter Verweis auf dort bereits vor dem Bewertungsstichtag wieder

riickgangig gemachie Neugriindungen bestatigt hat (Bl. 989 d.A.).

Auch die Kritik einiger Antragsteller, dass Umsatzerlése in Geschéaftsjahren vor 2013 bei
der Vergangenheitsanalyse ,ausgeblendet” worden seien (so u.a. Anfragsteller Ziff. 43,
Bl. 362 d.A.), erweist sich als im Ergebnis nicht Uberzeugend. Wie Wirtschaftspriifer
ausgefithrt hat, ist es durchaus ublich, bei der Vergangenheitsanalyse die drei
bis vier Jahre vor dem Bewertungsstichtag in den Blick zu nehmen (Bl. 990 d.A.). Die auf
die Kritik der Antragsteller hin durchgefithrte Prifung weiter zurlickliegender Zeitréume
bis zuriick ins Jahr 1998 (vgl. die Anlage zum Protokoll, Bl. 1006 d.A.) [8sst nicht
erkennen, dass die Umsatzplanung der Gesellschaft im Detailplanungszeitraum
unrealistisch ware. Diese Umsatzplanung spiegelt, wovon die Kammer aufgrund der
Angaben im Bewerfungsgutachten, im Prifungsbericht und von Wirtschaftspriifer
bei der Anhérung tberzeugt ist, durchaus Erwartungswerte wieder und erscheint
bezogen auf die Planjahre 2019 und 2020 sogar ambitioniert (Bl. 987, 988 d.A.).

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

Die Antragsteller Ziff. 31, 32 und 35 (BIl. 227, 238, 279 d.A.) kritisieren den Anstieg der
Verwaltungskosten- im ersten Detailplanungsjahr 2016 um angeblich 9,9%.
Hervorzuheben ist aber, dass die Verwaltungskosten ein Bestandteil der sonstigen
betrieblichen Aufwendungen sind und dass diese sowohl fir das Planjahr 2016 als auch
fir die folgenden Jahre der Detailptanungsphase niedriger sind als die entsprechenden
Aufwendungen in den Jahren 2013 bis 2015 (BewGA Seite 33, 35). Es ist angesichis der
laufenden Sanierung nachvollziehbar und nicht zu beanstanden, dass bei der Planung
zum Bewertungsstichtag mit nennenswerten Restrukturierungsaufwendungen gerechnet

wurde.

Die Antragsteller Ziff. 61 und 62 werfen die Frage auf, inwieweit die flir 2016 geplanten

Restrukturierungskosten zugunsten der Minderheitsaktiondre zu eliminieren* seien
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(Bl. 523 d.A.). Nachdem die Restrukturierung vor dem Bewertungsstichtag beschlossen
und mit der Umsetzung begonnen wurde, war diese als wertpragend zu berticksichtigen.
Im Ubrigen bildet die Restrukturierung die Grundlage fiir kiinftige Ertrdge. Es ist kein

sachlicher Grund ersichtlich, die Aufwendungen bei der Bewertung zu eliminieren.

Auch die Planung beziiglich der Veririebskosten ist nicht zu beanstanden, zumal die

Vertriebskostenquote restrukturierungsbedingt sogar sinkt (vgl. Bl. 622 d.A.).
cc. EBIT und EBIT-Marge

Die Kritik der Antragsteller Ziff. 43 und Ziff. 46, dass erhebliche ,Wertminderungen® in der
jingeren Vergangénheit auBerhalb des gewohnlichen Geschéftsbetriebs bei der
Bewertung nicht berlicksichtigt worden seien (BI. 362, 403 d.A.), ist nicht nachvoliziehbar.
Soweit mit der Kritik Abschreibungen angesprochen werden, ergibt sich deren
'Beri]cksichtigung (auch: der teils erheblichen Plan-/Ist-Abweichungen, insbesondere im
Geschiftsjahr 2014 negativ) aus der Zusammenstellung der Vergangenheitszahlen im
Bewertungsgutachten (BewGA Seite 33) und aus der Vornahme von Bereinigungen auch
bezaglich der Abschreibungen zur Herstellung der Vergleichbarkeit der
Vergangenheitszahlen (PB Seite 21), zumal dem Abschreibungsvolumen beim VBH-

Konzern ohnehin keine herausgehobene Bedeutung zukommt.

Die Antragsteller Ziff. 13 bis 21 verweisen darauf, dass ,nachhaltig ausk&mmliche
Margen“ auch zukinftig im Grofhandel mit Baubeschldgen als einem interessanten
Nischenmarkt erzielbar seien (Bl. 82, 115 d.A.). Zu bertcksichtigen ist jedoch, dass die
VBH in ihrem Hauptmarkt Deutschiand Marktanteile verloren hatte, wie schon die
dargestelite gegenliaufige Entwicklung der Umséatze zwischen 2013 und 2015 bei der VBH
einerseits und in der gesamten Branche andererseits nahelegt und wie durch den Hinweis
im Bewertungsgutachien auf das Sanierungsgutachten von bestétigt. Zudem hatten
bei der VBH hohe Fixkosten und steigende Prozesskosten die Marge gesenkt (BewGA
Seite 15). Bei den Inlandskunden erwartete man aufgrund der zunehmenden Importe von
Fertigfenstern aus Zentralosteuropa in den deutschen Markt einen Rickgang (BewGA
Seite 24). Im Bewertungsgutachten wird auRerdem der ,scharfe Preis- und
Verdréangungswettbewerb” mittelstandischer Baustoff-Fachhandelsunternehmen
hervorgehoben, verursacht durch ansteigenden Direktvertrieb der Hersteller, Gberregional
tatige Bautrager, wachsenden Onlinehandel (BewGA Seite 26). Wie die Verlustjahre bei
der VBH zeigen, ist der Handel mit Beschlagen in der Vergangenheit nicht zwangslaufig

mit ,auskdmmlichen Margen“ verbunden gewesen. Hinzu kommt, dass die Gesellschaft
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zum Bewertungsstichtag mit weiteren Kosten wegen der [aufenden Sanierung zu rechnen
hatte. Dass der VBH bei einer Zukunftsprognose am Bewertungsstichtag keine
.nachhaltig® positive Marge ,garantiert” werden konnte, sondern vielmehr die Zukunit des

Unternehmens nach wie vor ungewiss war, liegt auf der Hand.

Nach den Berechnungen der sachverstindigen Priferin (Anlage zum Protokoll, Bl. 1006
d.A.) ergab sich zwischen 1999 und 2015 ein durchschnittliches EBIT-Wachstum von
0,4%. Aus den Planzahlen ftir 2016 bis 2020 ergibt sich ein kontinuierlicher Anstieg der
EBIT-Marge von 1,2% auf 4,8%, eine fur die Minderheitsaktionare glinstige Annahme.

Die Antragsteller Ziff. 24 bis 27 halten insbesondere die im PrGfungsbericht als
Wettbewerber der VBH genannte Hafele GmbH & Co. KG fiir vergleichbar und meinen,
die VBH misse nach Umsefzung der geplanten Restrukturierung ahnliche Margen
erzielen kénnen (Bl. 179 d.A.). Weiche Margen die genannte Hafele GmbH & Co. KG
erwirtschaftet, tragen die Antragsteller jedoch nicht vor. Die Riige ist damit nicht
hinreichend spezifiziert. Im Ubrigen ist die genannte Gesellschaft auch Herstellerin (PB
Seite 26), wahrend die VBH nicht selbst produziert, sondern im Wesentlichen Handel
treibt, wie bereits ausgefiihri. Die Ableitung vergleichbarer Zahlen ohne weitere Auskiinfte
tber die Umsatzstruktur der Gesellschaft ist daher unméglich. SchlieBlich ist die
Durchfiihrung einer Restrukturierung bei der VBH kein Garant dafiir, dass sie im
Anschluss genauso profitabel sein wird wie ihre Wettbewerber, ebensowenig kann davon
ausgegangen werden, dass die VBH eine strukturell vergleichbare Profitabilitdt aufweist
wie ihre Wettbewerber, oder dass sie vor der laut Antragstellern durch ,Management-
Fehler* verursachten Krise des Unternehmens &hnliche Margen erzielte wie die

Konkurrenz.
dd. Finanz- und Beteiligungsergebnis, Steuern

Die Abweichungen der in der Tabelle auf Seite 35 des Bewertungsgutachtens
angegebenen Zahlen zum geplanten Finanzergebnis von den entsprechenden Werten in
der Tabelle auf Seite 27 des Prifungsberichts erklaren sich durch die bereits erwdhnten,
nicht zu beanstandenden  bewertungssystematischen  Anpassungen  der

Bewertungsgutachterin, wie in der Antragserwiderung nochmals erlautert (Bl. 613 d.A.).

Mehrere Antragsteller (u.a. Ziff. 46, Bl. 403; Ziff. 47, Bl. 412) kritisieren die Héhe der
Pensionsrickstellungen, wobei nicht klar ist, auf welche Geschéftsjahre (wohl nicht:

Planjahre) sich ihr Vortrag bezieht, und verweisen auf ,Seite 18“. Die Kritik ist nicht
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nachvollziehbar, denn zu Pensionsriickstellungen steht weder im Bewertungsgutachten
noch im Prifungsbericht auf der genannten Seite etwas. Die Antragsgegnerin hat zudem
in der Anfragserwiderung auf die Berlcksichtigung versicherungsmathematischer
Gutachten zur Planung der Pensionsriickstellungen und auf die verhaltnisméaRig
geringfiigige, bei der Bewertung also nicht allzu sehr ins Gewicht fallende Erhéhung um
rund 65.000 EUR verwiesen (Bl. 631 d.A.).

Teilweise wird die vermeintlich mangelnde Uberpriifung der Ertragsteuerbelastung der
Jahre 2013, 2014, 2015 sowie fur das Planjahr 2016 beanstandet und eine Erlduterung
verlangt (so etwa Antragstellerin Ziff. 22, Bl. 147; Ziff. 23, Bl. 170; Ziff. 30, Bl. 212; Ziff. 33,
Bl. 258 d.A.). Soweit es um die Vergangenheit geht, hat die Antragsgegnerin darauf
verwiesen, dass die in der Planung zugrunde gelegte Steuerbelastung das Resultat der
Besteuerung auslandischer Tochtergesellschaften und der Steuerbelasiung aus der
Organschaft der inlandischen Gesellschaften sei und die Zahlen gepriften
Jahresabschliissen entnommen worden seien, so dass bei der Bewertung kein Anlass
zur Uberprifung bestanden habe (Bl. 637f d.A.). Es bestanden steuerliche
Verlustvortrage in Milionenhdhe (vgl. BewGA Seite 15. rund 28 Mio. EUR
Kérperschafisteuer; rund 34,1 Mio. EUR Gewerbesteuer, zuziiglich Zinsvortrag von 14,7
Mio. EUR, vgl. Bl. 629 d.A.)). Dass dennoch die fir das Jahr 2016 in die Planung
aufgenommenen Steuern auf Einkommen und Ertrag héher waren als das Ergebnis der
gewdhnlichen Geschiftstatigkeit (vgl. BewGA Seite 35), hat Wirtschaftspriifer

bei der Anhérung u.a. mit der Inhomogenitat der Ergebnisse der einzelnen
Konzerngesellschaften und fehienden steuerrechtlichen Saldierungsmdglichkeiten Gber
die Grenzen hinweg nachvollziehbar erklart. Zugleich hat er bestétigt, die von der
Bewertungsgutachterin vorgenommenen Berechnung der Steuerbelastung auf Basis der

bis zum EBIT vom Unternehmen geplanten Zahlen Uberpriift zu haben (Bl. 991 d.A.).

Mehrere Antragsteller behaupten, der Vorstand habe erklarf, dass steuerliche
Verlustvortrage im Zuge der Umstrukturierungen ,veriorengegangen® seien (u.a.
Antragsteller Ziff. 31, 32, 35, Bl. 227, 280 d.A.; Ziff. 40, Bl. 335 d.A.; andeutungsweise
auch Ziff. 41, Bl 343; Ziff. 63, Bl. 534). Andere kritisieren, dass ,kein steuerlicher
Sonderwert fiir die Gesellschaft’ ermittelt worden sei (etwa Ziff. 54, Bl. 440 d.A). Im
Bewertungsgutachten (BewGA Seite 39) heillt es hingegen, die Verlustvorirdge seien
,einbezogen” worden, im Prifungsbericht wird die Umrechnung in eine barwertidentische
Annuitat erwahnt (PB Seite 30; vgl. auch Protokoll Seite 20, Bl. 992: ,Umrechnung in einen

einwertigen Betrag”). Wirschaftsprifer Brauchle hat auflerdem bei der Anhérung
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plausibel erklart, dass Verlustvortrage, die durch Restrukturierungen verloren gegangen
waren, von der Bewertungsgutachterin zutreffend nicht berticksichtigt worden seien, und
dass sinngemaf bhei Verlustvortragen, die bei Abschluss der Detailplanungsphase noch
nicht ,verbraucht” sind, zu priifen ist, ob ihrer zeitlich unbegrenzten Nutzung auslandische
steuerrechtliche Regelungen entgegenstehen — was hier auch geschehen sei. Die
weitaus meisten Verlustvortrage seien voll werterhéhend beriicksichtigt worden, lediglich
bezogen auf 6,6 Mio. EUR Verlustvorirdge im Ausland sei die Bewertungsgutachterin
wegen der zeitlich begrenzten Nutzbarkeit von der Nichtverwendbarkeit ausgegangen.
Das sei auch sachgerecht (Bl. 993 d.A.). Diesem Votum schlielt sich die Kammer an.

5. Plausibilitat der Prognose ab 2021 (,Terminal valug" bzw. ,ewige Rente")

Der Planungshorizont der Gesellschaft endete bezogen auf den Bewertungsstichtag im
Jahr 2020. Eine dariiber hinausreichende Planung des Vorstands gab es nicht. Die der
Bewertung zugrunde gelegten Zahlen fir die Jahre ab 2021 wurden daher von der
Bewertungsgutachterin selbstandig hergeleitet (BewGA Seite 41 fi.). Die eigensténdige
Ableitung der Annahmen fiir die ,ewige Rente” durch den mit der Bewertung beaufiragten
Wirtschaftspriifer entspricht der vom IDW empfohlenen Phasenmethode, denn die Phase
der ,ewigen Rente" ist regelmafig nicht Gegenstand der Unternehmensplanung {IDW
Praxishinweis Stand 02. Januar 2017, Rn. 54; vgl. auch IDW $1, Abschnitt 5.3 Tz. 75 ff.),
und ist in der Bewerfungspraxis tblich (Wollny, a.a.0. Seite 295 ff.). Die Kritik der
Antragsteller Ziff. 57 und 58, die Antragsgegnerin habe insoweit ,in die Planungshoheit
des Vorstands der Gesellschaft eingegriffen” (Bl. 454 d.A.), geht an der Sache vorbei.

Die Bewertungsgutachterin hat fiir den ,Terminal Value” (einschlieBlich der Beitrdge der

turkischen Beteiligung) folgende Werte zugrunde gelegt:
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Die getroffenen Annahmen fiir die Phase der ,ewigen Rente” sind im Ergebnis plausibel

und verfretbar. Es besteht kein Grund, diese Annahmen zwingend zu dndermn.
a. Umsatzeritse

Die Bewertungsgutachterin geht fiir die nachhaltig (ab 2021) zu erwartenden
Umsatzeriése von einem Niveau von rund 660.645 TEUR und von einer jéhrlichen
Steigerung in Hohe des im Nenner der Bewertungsformel vorgesehenen
Wachstumsabschlags von 1% aus (BewGA Seite 41, 53). Der Ausgangsbetrag des
Umsatzes zu Beginn der ,ewigen Rente" entspricht dem Durchschnitt der fiir die Planjahre
2016 bis 2020 von der Gesellschaft angenommenen Umséize (654.104 TEUR), erhoht

um eine Wachstumsrate von 1%.

Ausgehend von zum Zwecke der besseren Vergleichbarkeit bereinigten Isf-Zahlen fir die
Jahre 2013 bis 2015 (BewGA Seite 35) und von den der Bewertung zugrunde gelegten
Planzahlen fir die Detailplanungsphase von 2016 bis 2020, 18sst sich die prognostizierte |
Umsatzentwicklung im Ubergang zur ,ewigen Rente” ab 2021 und danach auf der
Grundlage eines weiteren 1%igen Umsatzwachstums wie folgt grafisch veranschaulichen
(bezogen auf die ,ewige Rente" aus darstellungstechnischen Griinden begrenzt auf 5
Jahre):

Umsatzerldse
720.000
700.000 iy i
6923430
680.000 676410
560,000 1 653z Z —E6}
640.000 #uf BB0GAS 1
620.000 B
600.000
580.000
560.000
540.000
2013 2014 2015 2616 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Viele Antragsteller interpretieren die von der Bewertungsgutachterin getroffenen
Annahmen dahingehend, diese habe mit Beginn der ,ewigen Renie” einen
Umsatzeinbruch prognostiziert (u.a. Antragsteller Ziff. 2, Bl. 16; Ziff. 22, Bl. 146; Ziff. 23,
Bl. 170; Ziff. 30, Bl. 212; Ziff. 33, Bl. 257; Ziff. 34, Bl. 266; Ziff. 35, Bl. 279, Ziff. 36, 37, Bl.
298). Die Ermrechnung aus einem Durchschnitt der Vorjahre sei ,abwegig” (so u.a.
Antragstellerin Ziff. 22, Bl. 146 d.A.). Es sei unrealistisch, dass der Umsatz im Jahr 2021
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sogar geringer sein soll als der Umsatz im ,Vorkrisenjahr 2013“ (Bl. 147 d.A.), wobei es
auch unter den Antragstellern unterschiedliche Auffassungen dariiber gibt, ob die Krise
bei der VBH erst im Jahr 2013 begann oder schon wesentlich friher (so etwa Antragsteller
Ziff. 2, Bl. 18 ff.: 2008/2009 als Tiefpunkt der Krise). Manche Antragsteiler behaupten
sogar, die Annahmen der Bewertungsgutachterin zum Umsatz bezogen auf den ,Terminal
Value" stiinden ,.in diametralem Widerspruch zur Vorstandsplanung fiir die Jahre 2016 bis
2020° (so etwa Antragsteller Ziff. 34, Bl. 266 d.A.).

Es ist nicht erkennbar, dass die Annahmen zum Umsatz ab 2021 tatsachlich in einem
unauflésbaren Widerspruch zur Detailplanung fur die Jahre 2016 bis 2020 stiinden. Eine
Uber diese Jahre hinausgehende Planung gibt es gerade nicht, so dass die Zahlen
zwangsldufig im Wege der Prognose abgeleitet werden mussten. Die wohl von vielen
Antragstellern als naheliegend angesehene ,lineare" Weiterentwicklung des Umsatzes
nach dem Detailplanungszeitraum ist nur eine von vielen Mdglichkeiten. Fraglich ist
jedoch, ob es sich dabei noch um einen realistischen Erwartungswert handelt. Dieselbe

Frage stellt sich auch bei den von der Bewertungsgutachterin getroffenen Annahmen.

NaturgemaR lasst sich die kiinftige Entwicklung der finanziellen Uberschisse in der ersten
Planungsphase, der Defailplanungsphase, plausibler beureilen und sicherer
prognostizieren als fir die spéateren Jahre. In der betriebswirtschaftlichen Literatur werden
verschiedene Anséize fiir die Ableitung des nachhaltigen Zukunftserfolges diskutiert, u.a.
die (hier nicht gewahite) Fortschreibung des letzten Detailplanungsjahres, aber auch die
hier gewahlte Bildung eines Durchschnittswerts aus dem  gesamien
Detailplanungszeitraum  (Peeméller/Kunowski, in  Peeméller, Praxishandbuch
Unternehmensbewertung a.a.0. Seite 312). Nach dem [DW S1 i.d.F. 2008 ist zu
untersuchen, ob éich die Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage nach der Phase der
detaillierten Planung im sogenannten Gleichgewichts- oder Beharrungszustand befindet
oder ob die sich &ndernden finanziellen Uberschiisse durch konstante oder mit konstanter
Rate wachsende GréRen finanzmathematisch angemessen reprasentiert sind (IDW $1
i.d.F. 2018, Abschnitt 5.3 Tz. 75-78; auf den ,Steady State” bzw. ,eingeschwungenen
Zustand® stellt auch Wollny, a.a.0. Seite 317 ab).

Es gibt keinen Bewertungsgrundsatz, dass fiir die Phase der ,ewigen Rente” stefs die
Werte des letzien Planjahres Ubernommen werden missten. Im Gegenteil, heifit es doch
im IDW Praxishinweis (Stand 02. Januar 2017, Rn. 54; die ersten beiden nachfolgend
zitierten Satze entsprechen [nhalt der Vorgabe im IDW S1, Abschnitt 5.3 Rz, 78):
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... Die ewige Rente spiegelt einen Gleichgewichts- oder Beharrungszustand
wider. Sie basiet somit auf einer langfristigen Fortschreibung von
Trendentwickiungen. Dabei ist zyklischen Entwicklungen der
Unternehmensergebnisse Rechnung zu tragen (z.B. Produkilebenszyklen und die
Entwicklung des Markt- und Wettbewerbsumfeldes). Die ewige Rente ist unter
Berlicksichtigung gesonderter Analysen selbststéndig herzuleiten. Insofern darf das
letzte Planjahr nicht unreflektiert fiir die Phase der ewigen Rente {ibernommen
werden.”

Auf diesen Praxishinweis hat sich Wirtschaftsprifer bei der Anhdérung
ausdriicklich bezogen (Bl. 996 d.A.).

Wenn das zu bewertende Unternehmen in einer konjunkturabhdngigen Branche tétig ist,
muss das fur die ewige Rente zugrunde gelegte Ergebnis dem eines ,durchschnittlichen®
Jahres entsprechen, weil andernfalls Boom- oder Rezessionsphasen des Zykius als
Dauerzustand in die Zukunft fortgeschrieben werden, was zu unrealistischen Ergebnissen
fuhrt (OLG Minchen, Beschluss vom 31. Marz 2008 — 31 Wx 88/06 —, Rn. 23, juris). Es
ware fehlerhaft, fir die Ansdtze zur Ermittlung des ,Terminal Value" stets das leizie
Detailplanungsjahr fortzuschreiben. In einer zyklischen Branche kann nicht von einer
fortlaufend positiven Entwicklung ab dem Héchstniveau ausgegangen werden, sondem
es ist eine die Zyklizitdt der Ergebnisse beachtende Durchschniftsbetrachtung fiir das zu
bewertende Unternehmen anzustellen (LG Minchen |, Beschluss vom 31. Juli 2015 -5
HKO 16371/13 —, Rn. 241, juris). Diese zutreffende Uberlegung ist zu verallgemeinern.
Das Ziel, fur die ,ewige Rente Zahlen zugrunde zu legen, die zu einem nachhaltig
erwirtschafteten  Ergebnis  bei einem  emeichten  ,Gleichgewichts-  oder
Beharrungszustand* fiJhren; gilt unabhéangig vom Mal der Konjunkturabhdngigkeit, wenn
die Zahlen des Unternehmens Schwankungen unterworfen sind, und unabhéngig davon,
ob Anfang und Ende der Detfailplanungsphase zugleich den Anfangs- und Endpunkt eines

das Unternehmen pragenden Zyklus bilden.

Nach Auffassung der Bewertungsgutachterin stelit der geplante Umsatz des Planjahres
2020 keine geeignete Ausgangsbasis flr ein nachhaltiges Niveau dar, weil die
Gesellschaft ,aus der Restrukturierungsphase” komme, die Planung der Jahre 2019 und
2020 ,ambitioniert” sei und weil zudem ,der Bausektor zyklischen Schwankungen
ausgesetzt* sei (BewGA Seite 41). Die sachverstandige Priferin gibt diese Uberlegungen
der Bewertungsgutachterin wieder (PB Seite 29) und formuliert an anderer Stelle, sie halte
die Ableitung des Umsatzniveaus auf der Basis des Durchschnittswerts fur sachgerecht.
Die ambitionierte Umsatzplanung fir 2020 kénne unter Umsténden ,im Idealfafl* in einem
sehr erfolgreichen Jahr einmalig, ,aber nicht dauerhaft* erreicht werden (PB Seite 45).
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Wirtschaftsprifer hat bei der Anhérung Uberzeugend ausgeflhrt, dass die
Planzahlen der Detailplanungsphase einen ,Turn-around-Case" abbilden, dass aber
schwierig einzuschatzen sei, ob die Gesellschaft diesen wirklich schafft und wie es
danach weitergeht. Die Bandbreite der méglichen Zahlen, die sich schon fiir den Zeitraum
2016 bis 2020 ergeben, sei in dieser Situation sehr gro. Fur die ,ewige Renfe" misse
man nach langfristig realistischen Werten suchen (BI. 993 d.A.). Die fur die Planjahre 2019
und 2020 geplanten Umsétze stellten zwar noch Erwartungswerte dar, lagen aber ehér
am oberen Rand der Bandbreite moglicher Entwicklungen (Bl. 994 d.A.). Diese
Beurteilung hat er — wie schon im Priifungsbericht erwdhnt (PB Seite 29) — u.a. mit der
ihm gegeniber bestatigten Einschitzung des Managements begriindet, dass es sich um
eine ambitionierte Planung handle {,wenn alles ordentlich lauft, schaffen wir das“, Bl. 988
d.A.). Als Zeichen dafiir, dass zwar die ersten drei Planjahre ,realistisch®, die letzten
beiden Planjahre jedoch ,ambitioniert” geplant waren, hat er den gleichzeitigen Anstieg
von Umsatz und Marge interpretiert (Bl. 994 d.A.), der sich in der Tat sowohl bezogen auf.
den Umsatz als auch die EBITDA-Marge und die EBIT-Marge aus den Planzahlen
ablesen lasst (BewGA Seite 35). Der Kammer leuchtet ein, dass das (einmalige)
Erreichen von Planzahlen wie vom Unternehmen fir 2019 und 2020 veranschlagt nicht
bedeutet, dass es der Gesellschaft aus der Perspektive des Bewertungsstichtages immer

gelingen wird, Umsatz und Marge dauerhaft auf diesem Niveau zu halten (Bl. 995 d.A.).

Hinzu kommt noch die Besonderheit, dass die VBH sowohl zum Zeitpunkt der Erstellung
der Planzahlen fir den Detailplanungszeitraum als auch zum Bewertungsstichtag unter
der ,Beobachtung® der Banken und des Sanierungsgutachters stand und im
Interesse der Finanzierung und zur Vermeidung einer Insolvenz darauf achten musste,
dass der ,Going Concern erreicht wird", weshalb wiederum ,teilweise ambitioniert geplant
werden musste®, wie es der ehemalige Vorstandssprecher der VBH im
Termin am 20. November 2018 formuliert hat (Bl. 994 d.A.). Die Einschatzung der
Planzahlen fiir 2019 und 2020 als ,ambitioniert” ist auch vor diesem Hintergrund plausibel.
Die ambitionierte Planung spricht gegen die lineare ,Fortschreibung® der fiir 2019 und

2020 laut Unternehmenspianung veranschlagten Umsatze.

Die langfristige Betrachtung der Umsatzentwicklung von 1998 bis 2015 (vgl. Anlage zum
Protokoll, Bl. 1006 d.A.; Daten auf CD-Rom zum Schriftsatz der Antragsgegnerin vomn 08.
November 2018, nach Bl. 925 d A.)
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lasst erkennen, dass der Aufwartstrend zwischen 1998 und 2008 ab 2009 nicht forigesetzt
und die Schwelle von 800 Mio. EUR Umsatz nur in zwei Geschéftsjahren (2007, 2008)
Uberhaupt Uberschritten werden konnte. Der durchschnittiiche Umsatz in den Jahren 1998
bis 2015 lag bei 693,9 Mio. EUR, der Durchschnitt der Jahre 1298 bis 2008 bei 680,1 Mio.
EUR. Zu beriicksichtigen ist, dass der Zeitraum 1998 bis 2015 auch Phasen des externen
Wachstums umfasste, dass aber die Akquisitionen in der Folgezeit teilweise wieder
.abgewickelt* wurden, worauf Wirtschaftsprifer hingewiesen hat (Bl. 989, 990
.Beendigung der Asien-Strategie, 995 d.A)), und dass derartige (spater wieder
abgewickelte) Akquisitionen, die voribergehend zu Umsatzspriingen nach oben gefiihrt
hatten, demnach auch als Basis fUr die nachhaltige Umsatzentwicklung ausschieden. Fur
nennenswerte Investitionen in kinftige Akquisitionen fehlte aus der Perspektive des
Bewertungsstichtags nach Uberzeugung der Kammer schlicht das Geld, wenn schon das
far einen raschen Sanierungserfolg wichtige Zentrallagerkonzept nicht finanziert werden

konnte.

Zudem ist der von Wirtschaftspriifer als massiv bezeichnete Verlust von
Marktanteilen zwischen 2013 und 2015 zu beriicksichtigen (Bl. 995 d.A.).

Relevant ist schlieBlich auch der Befund, dass die VBH von aligemeinen Markttrends etwa
hin zu billigen Fenstern aus Polen in der Vergangenheit nicht profitieren konnte, weil sie
die von ihr gehandelten Beschldge nicht an polnische Fensterhersteller liefern konnte,
sondern polnische Fensterhersieller die bendtigten Beschlage ginstig am Weltmarki
einkauften, und umgekehrt vermehrt polnische Fensier im Hauptabsatzgebiet der VBH in

Deutschland verkauft wurden, worunter auch die von der VBH belieferten deutschen
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Qualitdtsherstelier litten. Dies kam im Termin am 20. November 2018 ausfihrlich zur
Sprache (BIl. 996, 997, 998 d.A.).

Einige Antragsteller und der gemeinsame Vertreter beanstanden sinngemaR die im
Bewertungsgutachten thematisierte Zyklizitdt der Baubranche (BewGA Seite 41) als
unzureichende ,floskelhafte Begriindung" (etwa Antragsteller Ziff. 38, 39, Bl. 323 d.A)
oder als durch Daten des Statistischen Bundesamts vom Juli 2017 (nach dem
Bewertungsstichtagl) bezogen auf die Jahre 2006 bis 2016 widerlegt (etwa Antragsteller
Ziff. 57, 58, Bl. 721 d.A.). Der gemeinsame Vertreter meint, der ,Fenstermarkt” unteriiege
weder kurzfristig noch langfristig typischen Konjunkturzyklen. Zur Zukunftsprognose
verweist er u.a. darauf, dass nach einem Gutachten des Fraunhofer Instituts fir
Bauphysik von 2013 die energetischen Sanierungen erst gegen Ende der Dekade 2020-
2030 ihren Héhepunkt erreichen wird (B. 846 ff. d.A.). Andere Antragsteller meinen, das
Geschaft der VBH — zumindest die Nachfrage nach Fenstern und Tiren — sei
-konjunkturinreagibel*, und die energetische Sanierung hénge ,weniger* von der
Baukonjunktur, sondern ,mafgeblich” von gesetzlichen Vorschriften zur Warmedammung
ab (etwa Antragsteller Ziff. 2, BL. 17 f. d.A)).

Vergleicht man den oben dargestelten Umsatzverlauf bei der VBH mit der im
Bewertungsgutachten abgedruckten wertindexierten Entwicklung des Auftragsbestandes
im Hochbau (BewGA Seite 27), so falit die fehlende Parallelitit und teilweise sogar

gegenlaufige Entwicklung auf.

Aus Sicht der Kammer werden bei der VBH konjunkturelle Effekte, wie sie sich etwa aus
einer positiven Bau‘konjunktur theoretisch auch fiir den Handel mit Beschlagen ergeben
kénnten, durch nicht unbedingt von der Baukonjunktur abhingige Sondereffekte
Uberlagert, und es bleibt deshalb schwierig, bei der VBH (berhaupt einen Zyklus
festzustellen, dessen kontinuierliche Wiederholung man fiir den ,Terminal Value® als
wahrscheinlich unterstellen kénnte. Die insbesondere aufgrund ,hausgemachter
Probleme teilweise gegen den Trend der Bauwirtschaft verlaufende Entwicklung bei der
VBH vor dem Bewertungsstichtag wie auch die nicht ersichtliche kiinftige Partizipation der
VBH am Trend zunehmender Billigimporte aus Osteuropa zeigen, dass Prognosen zur
allgemeinen Entwicklung in der Baubranche oder speziell des Markts fiir energetische
Sanierungen nicht ohne Weiteres auf die VBH Uibertragen werden kénnen in dem Sinne,
dass am Bewertungsstichtag die Prognose gerechtfertigt gewesen wére, die Gesellschaft

werde sich wie der Durchschnitt eines der beiden genannten Markte weiterentwickeln.
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Dasselbe gilt fur die nur eingeschrankt weiterfiihrenden Uberlegungen zur Zyklizitat des
Geschafts der VBH.

Dass man angesichts der Besonderheiten der VBH fiir den Umsatz in der ,ewigen Rente*
von einem um die angenommene Wachstumsrate erhdhten Durchschnitt der
Detailplanungsjahre 2016 bis 2020 ausgegangen ist, ist nach alledem methodisch

anerkannt, nachvollziehbar, sachgerecht und nicht zu beanstanden.
b. EBITDA-Marge

Ausgehend von einem nachhaltigen Umsatz von 660.645 TEUR, hat die
Bewertungsgutachierin eine nachhaltige EBITDA-Marge von 4,25% angeseizt. Letzferes
entspricht dem Durchschnitt der Jahre 2007 bis 2011, die von der Bewertungsgutachterin
als ,Vorkrisenjahre“ angesehen wurden. In dieser Zeit hat sich die EBITDA-Marge nahezu
‘kontinuierlich von 6,8% auf 2,2% verschlechtert. Der auf volle Viertelprozentpunkte
aufgerundete arithmetische Durchschnitt von genau genommen 4,24% ist rechnerisch

nachvollziehbar. Der gewéhlte Ansatz von 4,25% ist plausibel.

Der Antragsteller Ziff. 2 macht geltend, dass der konjunkturefle Tiefpunkt der Krise im Jahr
2008/2009 liege. Die geringe (jedoch in den Durchschnitt eingeflossene) EBITDA-Marge
der VBH im Jahr 2011 sei damit eindeutig auf unternehmensspezifische Schwierigkeiten
zurGckzufihren, die aber (sinngemaR) durch die Restrukturierung spatestens 2018
behoben sein sollten. Eine bessere Schatzung fiir die EBITDA-Marge sei daher entweder
der geometrische Durchschnitt der Jahre 2018 bis 2020 oder 2005 bis 2009 (Bl. 19 d.A)).
Hervorzuheben ist aus Sicht der Kammer jedoch zunachst, dass der vom Antragsteller
Ziff. 2 ausgemachie ,Tiefpunkt® der Krise (2005 und 2007 nach Daten der
,Fenstermarktstudie”, BewGA Seite 25; 2005 im Hochbau, BewGA Seite 27) gerade nicht
mit dem Tiefpunki des EBITDA-Margen-Verlaufs (2012, nach Anstieg zwischen 2005 und
2007) Ubereinstimmt (BewGA Seite 42). Die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterih
in Bezug auf den Ansatz der EBITDA—Marge im Bereich der ,ewigen Rente" war
sachgerecht, wie Wirtschaftsprifer bei der Anhérung bestatigt hat (Bl. 996 d.A.).

Der Antragsteller Ziff. 34 hebt hervor, dass der Vorstand fur das letzte Detailplanungsjahr
2020 eine EBITDA-Marge von 5,7% geplant habe, wihrend die Bewertungsgutachterin
fur den ,Terminal Value" ab 2021 einen ,Margeneinbruch” auf nur noch 4,25% annehme.
Das sei nicht realistisch. Es sei sachwidrig, zur Ableitung der nachhaltigen EBITDA-Marge
allein auf die Jahre 2007 bis 2011 abzustellen. Man diirfe nicht die Jahre 2005 und 2006
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mit deutlich héheren EBITDA-Margen von 4,8% und 6,1% ausklammermn. Die bez(iglich
der Marge vergangenheitsorientiete Ableifung lasse die Restrukturierung
unberdicksichtigt, durch die der Vorstand jedoch eine Margenverbesserung erwartet habe
(Bl. 267 d.A)).

Kernstiick des seit 2015 umgesetzten Sanierungskonzepts soliten die Anpassung der
Logistik und des Vertriebs verbunden mit einer Effizienzsteigerung und Investitionen sein.
Stufenweise sollte das Zentrallagerkonzept umgesetzt werden (BewGA Seite 29). Die
endogenen Ursachen der Unternehmenskrise (v.a. Einfihrung ERP-System, Kiindigung
von Vertriebsmitarbeitern) waren den im Prifungsbericht wiedergegebenen Angaben des
Vorstands der VBH zufolge am Bewertungsstichtag bereits ,ausgestanden® (PB Seite 28).
Der Sanierungsplan sieht aulerdem die Wiedereriangung der Refinanzierungsfahigkeit
der VBH zum 31. Dezember 2017 vor (PB Seite 23).

Wenn nun aber das Zentrallagerkonzept auf unbestimmte Zeit verschoben werden
musste, konnte sich daraus keine bis in die Zeit nach 2021 nachwirkende und nachhaltige
Verbesserung der EBITDA-Marge ergeben.

Die folgende, dem Bewertungsgutachten entnommene Grafik zur Entwicklung der
EBITDA-Marge (BewGA Seite 42) zeigt auRerdem, dass die fur den ,Terminal Value"
angenommene EBITDA-Marge von rund 4,25% durchaus auch im Spekirum der
historischen EBITDA-Margen von 2005 bis 2009 (und erst recht bis 2015) liegt.
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Hatte man, wie von den Antragstellern Ziff. 22, 23, 30, 33 offenbar fur richtig gehalten,
bezlglich der EBITDA-Marge in Einklang mit der Vorgehensweise beim Umsatz ebenfalls
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auf den Durchschnitt des Detailplanungszeitraums abgestellt, so wére eine fir die
abzufindenden Minderheitsaktiondre unginstigere Marge von nur 3,9% anstelle der
4,25% angesetzt worden (Bl. 897 d.A.). In Bezug auf Margen, die fiir den , Terminal Value®
angesetzt werden, hat der Rickgriff auf in der Vergangenheit tatsachlich im Durchschnitt
erzielte Werte im Einzelfall Vorteile gegeniiber einer Ableitung oder Fortschreibung von
Prognosen des Managements zur Marge wahrend des Detailplanungszeitraums, wie
Wirtschaftspriifer ausgefithrt hat (Bl. 997 d.A).

Bei Betrachtung des Zeitraums 1998 bis 2015 ergibt sich eine tatsédchlich realisierte
durchschnittliche EBITDA-Marge von nur 3,4% (Bl. 1008 d.A.). Die prognostisch fiir den

.lerminal Value* angesetzte Marge ist hdher.

Die zugrunde gelegte nachhaltige EBITDA-Marge von 4,25% ist plausibel begrindet und

angemessen.
c¢. Nachhaltiges Jahresergebnis

Die Entwicklung von den bereinigten Ist-Zahlen fiir 2013 bis 2015 tiber die Planjahre 2016
bis 2020 bis hin zum Jahresergebnis ab 2021, das die Bewertungsgutachterin ermittelt
und bei ihrer Bewertung als nachhaltig zugrunde gelegt hat (zu den Zahlen BewGA Seite

35, 41), lasst sich grafiéch wie folgt veranschaulichen:

Jahresergebnis in TEUR

30.000

25.000

20.000

15.000

10,000

5.000

i,

2013 2014 2015

-5.000

Dass Ergebnisse, die in den ambitioniert geplanten Jahren 2019 und 2020 einmalig
erzielbar erscheinen, nicht ohne Weiteres fiir alle Zukunft forigeschrieben werden kénnen,

wurde bereits ausgefihrt.
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Auf der Basis der prognostizierten Umsatzeridse ergibt sich unter Anwendung der oben
genannfen EBITDA-Marge ein EBITDA von 28.077 TEUR. Die weitere rechnerische
Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin zur Ermittiung des nachhaltig erzielbaren
Jahresergebnisses (Abschreibungen: entsprechend des Verhaltnisses Abschreibungen
zum Umsatz im Detailplanungszeitraum; Finanzergebnis: entsprechend der
Vorgehensweise im Detailplanungszeitraum) ist im Bewertungsgutachten angegeben
(BewGA Seite 42). Nach Ablauf des Detailplanungszeitraums noch vorhandene
Verlustvortrdge in Deutschland wurden durch Bildung einer barwertidentischen Annuitét
sachgerecht werterhéhend beriicksichtigt (BewGA Seite 43). Die Kritik der Antragsteller
Ziff. 38, 39 (Bl. 323 d.A.), die getroffenen Annahmen widersprachen den MalRgaben des

IDW S1 zum ,eingeschwungenen Zustand®, ist nicht nachvollziehbar.

6. Ableitung der erwarteten Nettoausschiittungen

Anhand der im Bewertungsgutachten zugrunde gelegten Zahlen ergeben sich zunéchst
rechnerisch die in der nachfolgenden Tabelle angegebenen Jahresergebnisse, auf deren
Grundlage die Bewerungsgutachterin die in der letzten Zeile angegebenen

Ausschiittungen angenommen hat (BewGA Seite 35, 41, 55):

Ja (Be \
Jahresherschuss in TEUR (BewGA Seite 55)
Jahresitberschuss in TEUR nach Minderh. 541 7.693 9.502
Netfoausschifiung in TEUR - - 2.078

Diese Berechnungen sind nicht zu beanstanden.
a. Grundiegendes

Zutreffend wurde fur den Detailplanungszeitraum auf die zu erwartenden Nettoausschiit-
tungen an die Anteilseigner und nicht auf den Barwert der Jahresergebnisse der
Gesellschaft abgestellt (vgl. Mandl/Rabel, in Peeméller, Praxishandbuch a.a.O. Seite 57
unter Hinweis auf Moxter, Grundsatze ordnungsgeméafer Unternehmensbewertung, 2.
Auil, 1983, Seite 9; Wollny, a.a.0. Seite 98; IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 102; LG Miinchen |,
Beschluss vom 02. Dezember 2016 — 5HK 5781/15, Rn. 53).

Nicht nur die Planung und die Ableitung des nachhaltigen Jahresergebnisses, sondern
auch die Annahmen zur Ausschittungspolitik missen realistisch sein. Sowohl in der
Detailplanungsphase als auch in der Phase der ,ewigen Rente* kann es zu

beriicksichtigende Ausschiftungsrestriktionen geben. Erstens wird nach dem Konzept
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der ,residualen Ausschittung” die kiinftige Dividendenpolitik dadurch determiniert, dass
an die Unternehmenseigner grundsatzlich jene Mittel ausgeschiittet werden, die nicht far
werterhdhende Investitionen bzw. zur notwendigen ,Innenfinanzierung” im Unternehmen
bendtigt werden. Die ,Vollausschittungshypothese” gilt nicht mehr (Mandl/Rabel, in
Peemdller, a.a.0. Seite 59; Wollny a.a.0. S. 148, 340 f). Zweifens muss die
.Finanzierbarkeit® der Ausschittung gegeben sein, d.h. regelmaBig ist die Unterlegung
durch freien Cashflow zu fordern (Woliny, a.a.0. Seite 98). Driffens entspricht es nicht nur
den geltenden Vorgaben des IDW (IDW S 1 i.d.F. 2008, Rz. 35), sondern auch der
Wissenschaft, dass im Falle einer Kapitalgesellschaft zu prifen ist, inwieweit die in Frage
stehenden Betrdge nach Maligabe der handelsrechtlichen Vorschriften tatsachlich
ausschittungsfahig sind; gesetzliche Ausschiittungsrestriktionen sind also zu beachien
(Mandl/Rabel, in Peeméller, a.a.O. Seite 59; das galt schon unter der

»Yollausschiitungshypothese, vgl. Wollny, a.a.0. Seite 146).
b. Ausschiittungspramissen im konkreten Fall

Manche Antragsteller kritisieren, dass (vermeintlich) kein Wertbeitrag fir die Planjahre
2016 und 2017 gebildet worden sei, weil fiir diese Jahre eine Ausschiittung von 0 EUR
angenommen wurde. Die Hohe der Ausschiittungen im Planjahr 2018 und in der ,ewigen
Rente" sei ,zu pessimistisch” (u.a. Antragstellerin Ziff. 8, Bl. 49; Antragsteller Ziff. 13 bis
21, Bl. 87, 120 d.A.). Jedoch ergibt sich bereits aus dem Prifungsbericht eine p!ausible
Efkléirung flr diesen Aspekt der Planung: Die VBH gehe aufgrund der ,Resftriktionen
bestehender Kreditverirdge” von einer Ausschittungssperre aus (PB Seite 41). Die
Ausschittungsquote von 0% (2016, 2017) entsprach damit der unternehmerischen
Planung. Wirtschaftspriifer hat bei der Anhérung bestéatigt, dass die von der
sachverstandigen Priiferin eingesehenen Kreditvertrage fiir 2016 und 2017 tatséchlich
einen Ausschluss der Dividendenausschiittung vorsahen (Bl. 999 d.A)). Eine bei der
Bewertung zugrunde gelegte (ausschlielliche) Verwendung fliquider Mittel zur
Darlehensriickfilhrung ist Uberdies in der Sanierungssituation und angesichts der hohen
Fremdfinanzierung der VBH auch ohne darlehensvertragliche Restriktionen als gut

nachvollziehbare unternehmerische Planungsentscheidung anzusehen.

Soweit es um die Gbrigen Jahre des Detailplanungszeitraums gehf, halt bereits das-
Bewertungsgutachten fest, dass die Ausschittungshéhe der von der Gesellschaft
angenommenen Quote entspreche (2018 bis 2020: jeweils 40%). Das ist nach den bereits
genannten aligemeinen Grundsatzen nicht zu beanstanden und hier insbesondere vor
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dem Hintergrund einer auch nach der Kapitalerhdhung von 2015 noch relativ hohen

Verschuldung des Unternehmens plausibel.

Fir die ,ewige Rente” hat die Bewertungsgutachterin eine Ausschiittungsquote von 50%
angenommen (BewGA Seite 56). Die Antragstellerin Ziff. 35 und der Antragsteller Ziff. 42
meinen, es mitsse mit einer niedrigeren Ausschiiftungsquote gerechnet werden (Bl. 289
d.A.) bzw. von einer vollsténdigen Thesaurierung ausgegangen werden (Bl. 358 d.A.). In
der Phase der ewigen Rente ist das Ausschiitfungsverhalten des zu bewerienden
Unternehmens nach dem IDW S&1-Standard jedoch 4&quivalent zu dem
Ausschittungsverhalten der Alternativanlage zu planen (IDW 81 i.d.F. 2008, Tz. 37).
Solange sich die zugrunde gelegte Ausschiittungsquote, wie hier, im Rahmen der am
Kapitalmarkt beobachtbaren Quoten bewegt, ist das nicht zu beanstanden (vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013 — 20 W 3/13 —, Rn. 111, juris unter Hinweis
auf ein 2006 in der Literatur angegebenes Spektrum von 40 bis 60% nach
Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, Wpg 2006, 1005, 1009; zu der Bandbreite vgl. auch
LG Minchen |, Beschluss vom 28. April 2017 —~ 5 HK O 26513/11 —, Rn. 100, juris).
Wirtschaftsprifer hat bei der Anhtérung am 20. November 2018 die

angenommene Ausschittungsquote von 50% als angemessen bezeichnet (Bl. 999 d.A.).

lll. Kapitalisierungszinssatz

Der Wert der prognostizierten kiinftigen Uberschiisse muss nach der Ertragswertmethode
auf den Stichtag der Hauptversammiung abgezinst werden. Der hierfiir heranzuziehende
Kapitalisierungszinssatz soll die Beziehung zwischen dem bewerteten Unternehmen und

den anderen Kapitalanlagemdglichkeiten herstellen.

1. Gesamtliiberblick

Ausgangspunkt ist die im IDW S1-Standard niedergelegte, iiberzeugende Uberlegung,
dass der zu ermittelnde Kapitalisierungszinssatz der Rendite einer Alternativanlage
entsprechen muss, die der Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquat ist.
Der Kapitalisierungszinssatz muss ferner dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom
hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung &quivalent sein (IDW S1 i.d.F. 2008, Tz.
114). Als AusgangsgroRen fir die Bestimmung von Alternativrenditen kommen dem
Standard zufolge insbesondere Kapitalmarktrenditen fur Unternehmensbeteiligungen (in

Form eines Aktienportfolios) in Betracht, wobei sich die Renditen fur Unternehmensanteile
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grundsatzlich in einen Basiszinssatz und in eine von den Anteilseignern aufgrund der
Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderte Risikopramie zerlegen lasst (IDW S1
i.d.F. 2008, Tz. 115). '

Das entspricht auch den im Bewertungsgutachten zum vorliegenden Fall niedergelegten
Uberlegungen (BewGA Seite 43 f.).

Die Bewertungsgutachterin hat im Bewertungsgutachten, ausgehend von einem
Basiszinssatz von gerundet 1,0%, folgende Kapitalisierungszinssétze verwendet (BewGA
Seite 54); |

: %
| Basisznssatz vor Stevern 1,00% 1,00%  1,00% 1,00% 1,00% Poo%

Abgeliungsisuer (inkl. SoiZ) -0,26% -0,26% -0,26% -0,26% -0,26% -0,26%
BES'SZiHSSﬂE nach Steuern 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74%
¥ Maridisikapramie nach Steuer  6,00%  600%  600%  800%  500%  6,00%
! Betataktor unverschuldet 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
i, Betafakor verschuldet 164 165 155 180 153 148
‘Hislkozuschlag 586%  091%  925%  060%  0620%  8.77%

& Wachstumsabschlag -1,00%
‘Kapftalisierungszns 10,60% 10,65% 10,02% 10,33% 9,93% 8,50%

Diese Bereéhnung muss jedoch bezogen auf den Bewertungsstichtag aktualisiert werden.

Denn der gerundete Basiszinssatz an diesem Tag betrug nur noch 0,80% (dazu sogleich).

2. Nachsteuerbetrachiung

Die vorgenommene Nachsteuerbetrachiung sowie die zu Grunde gelegten Steuersatze
konnen der gerichtlichen Schatzung =zu Grunde gelegt werden. Die
Nachsteuerbetrachtung sowohl auf der Ebene der kinftigen Zuflisse als auch beim
Kapitalisierungszinssatz ist fr den vorliegenden Bewertungsanlass allgemein anerkannt
und gebrauchlich. Dasselbe gilt fir die Typisierung der steuerlichen Verhéltnisse der
Anteilseigner nach dem IDW-Standard (IDW St i.d.F. 2008, Tz. 28-31, 43 ff.; vgl. auch
OLG Stutigart, Beschluss vom 15. Oktober 2013 — 20 W 3/13 —, Rn. 113, juris).

3. Basiszinssatz

In Bezug auf den in die Formel einzusetzenden Basiszinssatz ist abweichend vom

Bewertungsgutachten mit 0,80% zu rechnen.
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Nach dem [DW S1-Standard i.d.F. 2008 ist fur den objektivierten Unternehmenswert bei
der Bestimmung des Basiszinssatzes von dem ,landesiiblichen Zinssatz" fir eine (quasi)
risikofreie Kapitalmarktanlage auszugehen, weshalb ,grundsatzlich” auf die langfristig
erzielbare Rendite &ffentlicher Anleihen abgestellt wird (IDW $1 i.d.F. 2008, Tz. 116).

a. Methodik

Die Bewertungsgutachterin hat die von der Deutschen Bundesbank verdffentlichte, nach
der Svensson-Methode emmittelte Zinsstrukturkurve flir  Bundeswertpapiere

herangezogen (BewGA Seite 44 f.).

aa. Die Heranziehung der nach der Svensson-Methode ermittelien Zinsstrukturkurve
entspricht der Empfehlung des IDW im IDW S1-Standard (i.d.F. 2008, Tz. 117), ist
methodisch in der Rechtsprechung anerkannt (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12.
September 2017 — 12 W 1/17 —, Rn. 70, juris; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 06. April
2017 — 1-26 W 10/15 (AKtE) —, Rn. 45, juris; OLG Frankfurt, Beschluss vom 17. Januar
2017 — 21 W 37/12 —, Rn. 100, juris; Oberlandesgericht Saarbriicken, Beschluss vom 11.
Juni 2014 — 1 W 18/13 —, Rn. 58, juris; LG Miinchen |, Beschluss vom 28. April 2017 - 5
HK O 26513/11 —, Rn. 113, juris) und entspricht der anerkannten Expertenauffassung des
IDW (OLG Stuitgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013 - 20 W 3/13 —, Rn. 124, juris). Die
Zinsstrukturkurven bilden laufzeitspezifische Basiszinssatze ab. Aus laufzeitspezifischen
Zinssatzen fir einen langen Zeitraum kann finanzmathematisch ein barwertdquivalenter

einheitlicher Basiszinssatz abgeleitet werden.

bb. Einzelne Antragsteller sind der Auffassung, dass bei der Bewertung von Unternehmen
mit prognostisch nicht begrenzter Lebensdauer anstelle der theoretischen Rendite fur
Anleihen mit unendlicher Laufzeit die Rendite von Bundesanleihen mit kiirzerer Laufzeit
herangezogen werden misse. Der Antragsteller Ziff. 43 pladiert fir die Heranziehung
10jahriger Bundesanleihen (BI. 363 d.A.). Die Antragstellerin Ziff. 48 spricht sich fir die
Beriicksichtigung von Laufzeiten zwischen 5 und 10 Jahren aus (Bl. 420 d.A.). Der
Antragsteller Ziff. 42 will offenbar sogar nur einen drei- bis sechsjahrigen Anlagehorizont
beriicksichtigen, indem er auf die Negativrendite einer Bundesanleihe mit Laufzeit bis 04.
Januar 2022 abstellt (BIl. 355-1 f. d.A.). Der Antragsteller Ziff. 44 (Bl. 370 d.A.) pladiert
dafiir, bezogen auf den Detailplanungszeitraum 2016 bis 2020 den Basiszins bei einem
funfjahrigen Anlagehorizont (nach seinen Berechnungen: minus 0,52%) anzuwenden. Die
Antragsteller Ziff. 46, 47 und 54 (Bl. 403, 412 Rs., 435 d.A.) mochten offenbar auf die

Finanzierungszeitrdume der VBH abstellen.
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Diesem Anliegen kann nicht gefolgt werden. Die Refinanzierungszeitrdume der zu
bewertenden Gesellschaft sind bei der Ermittlung des Basiszinssatzes nicht der richtige
Ansafzpunkt. Die Unternehmensbewertung ist, vom hier nicht vorliegenden Sonderfali
eines Unternehmens mit zeitlich begrenzter Lebensdauer abgesehen (vgl. IDW S1 i.d.F.
2008, Tz. 117), auf die Ewigkeit ausgelegt (vgl. LG Minchen |, Beschluss vom 28. April
2017- 5 HK O 2651311~ Rn. 113, juris). Weil das Unternehmen beim
Ertragswertverfahren mit einer zeitlich unbegrenzten Lebensdauer bewertet wird, spricht
man bezogen auf die kiinftigen Nettoertrdge nach der Detailplanungsphase auch von der
.wigen Rente". Befriebswirtschaitiich ist grundsatzlich zu fordern, dass der
Kapitalisierungszinssatz fir den zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich
Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent ist (LG Miinchen |, Beschluss vom 28. April
2017 - 5 HK O 26513/11, Rn. 113, juris). Diesem (betriebswirtschaftlichen) Gebot der
Laufzeitdquivalenz entsprechend, wére als Basiszinssatz grundsitziich die am
Bewertungsstichtag zu erzielende Rendite einer zeitlich ebenfalls nicht begrenzien
Anleihe der &ffentlichen Hand heranzuziehen (IDW 81i.d.F. 2008, Tz. 117). Weil es
solche ,ewigen Anleihen® jedoch nicht gibt, zieht man nach dem IDW-Standard hilfsweise
die Zinsstrukturkurven und zeitlich dariiber hinausgehende Prognosen heran (IDW S1
i.d.F. 2008, Tz. 117), um so ndherungsweise theoretische Rendite fir Anleihen mit

unendlicher Laufzeit zu ermitteln.

Da die Regressionsparameter der Deutschen Bundesbank nur eine auf empirischen
Daten basierende ,unmittelbare” Ableitung einer Zinsstrukturkurve fiir einen
dreiRigjahrigen Zeitraum zulassen, es im vorliegenden Fall jedoch um die Ermittlung des
Barwerts einer ewigen Rente geht, stellt das Bewertungsgutachten konsequenterweise
nicht allein auf die Zinsstrukturkurve fiir einen dreiligjéhrigen Zeitraum ab, sondern setzt
zur Abbildung einer Zinsstrukturkurve mit einer unendlichen Laufzeit den ermittelten Zero-
Bond-Zinssatz fur eine Restlaufzeit von dreilig Jahren als nachhaltigen Schatzwert an
und ermitteit hieraus einen barwertdquivalenten ,einheitlichen Basiszinssatz" (BewGA
Seite 40). | |

cc. Dass anstelie eines ,einheitlichen Basiszinssatzes” auch der Ansatz ,fristenkongruent
berechneter Zinssatze” bzw. ,periodenspezifischer Basiszinssatze” fir einzelne
Zeitrdume und Zahlungsstrome theoretisch denkbar wiére, mag sein. Erstens rechtfertigt
sich die einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes aber bereits aus der Uberlegung,
dass Ertrdge zwar jahrlich erzielt und ausgeschiitet werden sollen, die Dauer des

Unternehmens und damit die Ermittlung des Eriragswertes aber in die Ewigkeit angelegt
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ist und demzufolge auch nicht von einer jahrlich neu stattfindenden Alternativaniage
ausgegangen werden kann, wenn Bewertungsanlass das Ausscheiden eines Aktionars
aus der Gesellschaft gegen Abfindung ist (vgl. LG Minchen |, Beschluss vom 28. April
2017 — 5 HK O 26513/11 —, Rn. 118, juris). Zweitens entspricht die Verwendung eines
typisierten,  einheitlichen  laufzeitkonstanten  Basiszinssatzes  anstelle  von
laufzeitspezifischen  Zinsen einer Empfehlung des Fachausschusses  filr
Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW von 2005 (vgl. dazu OLG
Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013 — 20 W 3/13 —, Rn. 125, juris; Beschluss vom
05. Juni 2013 — 20 W 6/10 —, Rn. 195, juris; Beschluss vom 27. Juli 2015 — 20 W 5/14 —
Rn. 97, juris). Sie steht auflerdem in Einklang mit der aktuellen Empfehlung des IDW (vgl.
IDW S1 2008 Rdn. 117; wie hier OLG Frankfurt, Beschluss vom 02. Mai 2011 - 21 W
3/11 —, Rn. 49, juris). Drittens entspricht es der allgemein iblichen Vorgehensweise, im
Rahmen eines Bewertungsmodells notwendige Vereinfachungen und Pauschalierungen
vorzunehmen. Das ist angesichts der gebotenen Schiatzung des Unternehmenswerts
nach § 287 Abs.2 ZPO nicht zu beanstanden (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 15,
Oktober 2013 — 20 W 3/13 —, Rn. 125, juris; Beschluss vom 05. Juni 2013 — 20 W 6/10 —
, Rn. 195, juris; LG Minchen |, Beschluss vom 28. April 2017 ~ 5 HK O 26513/11 —, Rn.
116, juris).

Im Ubrigen ist aus Entscheidungen anderer Gerichte bekannt und der Kammer selbst in
anderen Spruchverfahren durch Wirtschaftspritffer bestatigt worden, dass die
Verwendung eines  barwertdquivalenten  einheitlichen Basiszinssatzes  aus
Praktikabilitatsgrinden bei einer nicht stark schwankenden Zahlungsreihe zum gleichen
Ergebnis fuhrt (vgl. OLG Dusseldoif, Beschluss vom 14. Dezember 2017 — 1-26 W 8/15
(AKIE) — Rn. 54, juris: ,keine allzu hohe Abweichung").

dd. Dass nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz, der sich mehr oder weniger
zuféllig ergibt, sondern auf einen Dreimonatsdurchschnitt — freilich aus der Perspektive
des Stichtags — abgestellt wird, ist in der Rechisprechung seit langem anerkannt (OLG
Stuttgart, Beschluss vom 27. Juli 2015 — 20 W 5/14 — Rn. 96, juris; OLG Diisseldorf,
Beschluss vom 06. Juni 2016 — 1-26 W 4/12 (AKtE) —, Rn. 20, juris; LG Minchen I,
Beschluss vom 28. April 2017 - 5 HK O 26513/11—, Rn. 114, juris). Bei der
Zukunftsprognose geht es um die aus der Sicht des Bewertungsstichtags von kurzfristigen
Einfilssen bereinigte, kiinftig auf Dauer zu erzielende Verzinsung (OLG Stutigart,
Beschluss vom 15. Oktober 2013 — 20 W 3/13 —, Rn. 121, juris).
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Die Kritik etwa der Antragstellerin Ziff. 8, zur Wiederanlage in einer Alfernativanlage kénne
es nur zu ,aktuell giltigen Zinssétzen®, nicht ,zu historischen Durchschnittszinssatzen®
kommen (Bl. 50 d.A), beruht mégiicherweise auf dieser — jedoch nicht zu

beanstandenden — Heranziehung des Dreimonatsdurchschnitts.
b. Héhe des Basiszinssatzes zum Bewertungsstichtag

Der so ermittelte einheitliche Basiszinssatz betrug zum Zeitpunkt der Erstattung von
Bewertungsgutachten und Prifungsbericht am 14. Juni 2016 bei kaufménnischer
Rundung auf volle 1/4-Prozentpunkte 1,00% (vor Steuern) (BewGA Seite 45). Mit diesem

Wert hat die Bewertungsgutachterin im Bewertungsgutachten auch gerechnet.

Berechtigt ist jedoch die Riige zahlreicher Antragsteller, dass der (nach den vorstehenden
Grundsatzen ermittelte) Basiszinssatz am Bewertungsstichtag niedriger lag (val. u.a.
Antragsteller Ziff. 3, Bl. 30; Ziff. 4-7, BL. 39; Ziff. 8, Bl. 50 und Anlage A 3; Ziff. 13 bis 21,
Bl. 88, 121; Ziff. 22, Bl. 148; Ziff. 23, Bl. 171; Ziff. 30, Bl. 213; Ziff. 33, Bl. 259; Ziff. 34, Bl.
267; Ziff. 36 und 37, Bl. 299; Ziff. 49 bis 53, Bl. 427; Ziff. 55 und 56, Bl. 4486; Ziff. 57, 58,
Bl. 466, Ziff. 59, 60, Bl. 517).

Tatsachlich muss fir den einheitlichen Basiszinssatz auf die Verhailtnisse am
Bewertungsstichtag 25. Juli 2016 abgestellt werden. Das fihrt bei einer vom FAUB
empfohlenen Rundung auf volle 0,10%-Punkte hier zu einem Basiszinssatz von 0,80%
vor Steuern, wie auch aus den Stichtagserkldrungen hervorgeht {(vgl. ,Empfehlung des
FAUB zur Rundung beim Basiszinssatz vor dem Hintergrund des anhaitenden

Niedrigzinsumfeldes®; Ergebnisbericht zit. bei Wollny, a.a.0. Seite 488).

Bei Basiszinssatzen oberhalb 1,0% ist eine Rundung auf volle Viertelprozente iblich.
Diese Rundung entspricht einer Empfehlung des FAUB von 2005 (IDW-FN 2005, Seite
555 ff.) und wurde in der Vergangenheit vom OLG Stuttgart nicht beanstandet (OLG
Stuttgart, Beschluss vom 27. Juli 2015 — 20 W 5/14 —, Rn. 95, juris; im Ergebnis auch LG
Mtinchen |, Beschluss vom 02, Dezember 2016 — 5HK 5781/15 —, Rn. 119, juris, wonach
die Aufrundung von § 287 Abs. 2 ZPO gedeckt sei; ebenso noch OLG Karlsruhe,
Beschluss vom 01. April 2015 — 12a W 7/15 —, Rn. 80, juris; kritischer jetzt im Beschluss
vom 12. September 2017 — 12 W 1/17 —, Rn. 70, juris, wonach bei einer Bewertung unter
Anwendung des IDW S1i.d.F. 2005 ,kein Anlass” zur Rundung gesehen werde; vgl. auch
OLG Dusseldorf, Beschluss vom 06. April 2017 —1-26 W 10/15 (AktE) —, Rn. 45, juris, das
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im entschiedenen Fall eine Abrundung als ,keineswegs zwingend" einschéatzte, zugleich

aber auf die beschréankte Plausibilititspriifung hinwies).

FUr Basiszinssétze unter 1,0% empfiehlt der FAUB eine Rundung auf volle 0,10%-Punkte.
Diese Rundung fiihrt aus Sicht der Kammer bei der Unternehmensbewertung nicht zu
unangemessenen Ergebnissen. Solange der Basiszins zwischen Erstellung des
Bewertungsgutachtens und Bewertungsstichtag nur in (iberschaubaren Bandbreiten
schwankt, ist die Rundung aus denselben praktischen Erwagungen heraus zu akzeptieren
wie die Rundung auf volle Viertelprozentpunkte bei einem Basiszinssatz ab 1,0%: Auch
bei anderen Planungsparametern wird in der Bewertungspraxis auf eine Aktualisierung
regelmafiig verzichtet (etwa bei Rohstoffpreisen, Wahrungskursen,
Finanzierungskonditionen). Wenn auf die absehbaren geringen taglichen Schwankungen
des Basiszinssatzes keine Ricksicht genommen werden muss, erleichtert das die
Abstimmung der bei der Prifung der Planung zugrunde gelegten Finanzierungs-
konditionen des Unternehmens. Orientiert man sich stets an der FAUB-Empfehlung zur
Rundung, so kénnen weder das zu bewertende Unternehmen noch der Antragsgégner im
Spruchverfahren noch die Minderheitsaktionare beeinflussen, ob sich die — damit neutrale
— Rundung werterhdhend oder wertmindernd auswirkt (Popp, WpG 2016, 926, auch
abgedruckt in Schwetzler/Aders, Jahrbuch Unternehmensbewertung 2017, Seite 70 ).

4. Marktrisikopramie

a. Zum Tax-CAPM und zur Kritk an dessen Anwendung

Dem IDW-Standard IDW S1 i.d.F. 2008 liegt die Uberlegung zugrunde, dass sich
Renditen fur Unternehmensanteile grundséatzlich in einen Basiszinssatz und eine von den
Anteilseighern aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderte
Risikoprdmie zerlegen lassen (Tz. 115). Dem Standard zufolge, kénnen aus den am
Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen mithilfe = von
Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (,Capital Asset Pricing Model®, kurz CAPM; Tax-
CAPM) Risikopramien abgeleitet werden (Tz. 118).

Die Bewertungsgutachterin hat, dem (Tax-YCAPM folgend, den ermittelten Basfszinssatz
einer gedachten risikofreien Alternativanlage dementsprechend um einen Risikozuschlag
erhéht, der sich als Produkt aus zwei Faktoren ergibt: der Marktrisikopramie und dem
Betafaktor (vgl. BewGA Seite 44). Die sachverstandige Priiferin hat kursorisch Vorbehalte

gegen das Kapitalmarktmodell erwéhnt, zugleich aber auf die nationale und internationale
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Akzeptanz des Tax-CAPM verwiesen und damit die Ublichkeit und Angemessenheit der

angewandten Methode im Ergebnis bestétigt (PB Seite 32).

Einige Antragsteller halten eine ,grundséatzliche Kritik* am Tax-CAPM fur ,Uberfallig”. Es
gehe von ,vollig falschen Annahmen” aus (etwa Antragsteller Ziff. 9 bis 12, Bl. 62; Ziff. 13
bis 21, Bl. 95, 126; Ziff. 57 und 58, Bl 470). Andere werfen dem Modell eine
+Scheingenauigkeit vor (Antragsteller Ziff. 41, Bl. 349 d.A.), wieder andere fuhren aus, es
sei ,der Zuschlagsmethode”, bei der lediglich” ein Risikozuschlag zu schatzen sei, nicht
Uberlegen (Antragsteller Ziff. 45, Bl. 396 d.A.; auch Ziff. 55 und 56, Bl. 448 d.A.).

Neben dem CAPM oder dem Tax-CAPM werden in der Wirtschaftswissenschaft auch
andere Methoden zur Ermittlung des Risikozuschlags wie etwa die
,Risikozuschlagsmethode" (dazu Veil, in Spindler/Stilz, AktG 3. Aufl. § 305 Rn. 89)
erortert. Letztere wird in der heutigen Literatur allerdings bereits als ,uberholt" bezeichnet
(Emmerich, in Emmerich/Habersack Aktien-/GmbH-KonzernR 8. Aufl. 2016, § 305 AKtG
Rn. 68 f.).

Das OLG Miinchen hat in einer Entscheidung von 2008 das Tax-CAPM nicht als
unbrauchbar verworfen, aber zum Ausdruck gebracht, dass eine Festlegung des
Risikozuschlags auch ,pauschal aufgrund von Erfahrungswerten” erfolgen kbnne. Das sei
in der Vergangenheit weitgehend Uiblich gewesen und gebe ,der subjektiven Beurteilung
des Bewerters erheblichen Raum®. Das seinerzeit im Vordringen befindliche Tax-CAPM
werde ,nicht fir Gberlegen” gehalten (OLG Minchen, Beschluss vom 31. Méarz 2008 — 31
Wx 88/06 —, Rn. 31, juris). Richtig ist, dass die Bewertung nach dem Tax-CAPM wie jede
andere Methodik der Untemehmensbewertung von subjektiven Einschatzungen des
Bewerters abhéangt. Die ,Zuschlagsmethode” ist aber keine intersubjektiv nachprifbare
Methode und deshalb dem Tax-CAPM nicht methodisch Uberlegen.

Es muss an dieser Stelle dahingestellt bleiben, ob und welche Vor- und Nachteile andere
betriebswirtschaftliche Methoden gegeniiber dem Tax-CAPM haben. Denn entscheidend
bleibt nach den oben dargestellten Rechtsprechungsgrundséatzen  der
Angemessenheitspriifung, dass das Tax-CAPM weiterhin eine in der
Wirtschaftswissenschaft anerkannte, in der Bewertungspraxis gebrauchliche und in der
Rechtsprechung weitgehend akzeptierte Methode darstellt (auch dazu Veil, in
Spindler/Stilz a.a.0. § 305 Rn. 90; vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 17. Januar 2017 —
21 W 37/12 —, Rn. 105, juris; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 15. Dezember 2016 — 1-26
W 25/12 (AKtE) —, Rn. 78, juris; OLG Stuttgart, Beschluss vom 01. April 2014 — 20 W
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4/13 —, Rn. 69, juris zum IDW 81 i.d.F. 2000; Beschluss vom 15. Oktober 2013 - 20 W
3/13 —, Rn. 128; Beschluss vom 24. Juli 2013 — 20 W 2/12, Rn. 162, juris; auch OLG
Stuttgart, Beschluss vom 27. Juli 2015 —20 W 5/14 —, Rn. 18, 25, 95, 98 juris ohne weitere
Thematisierung angesichts des beschrankten Beschwerdevorbringens). im Rahmen
eines Spruchverfahrens kann es, wie bereits ausgefiihrt, nicht darum gehen, einen
wirtschaftswissenschaftlichen Methodenstreit richterlich zu entscheiden (vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 01. April 2014 — 20 W 4/13 —, Rn. 49, 67 juris). Die Wahl des
Tax-CAPM zur Ermittlung des Risikozuschlags im vorliegenden Fall ist daher nicht

‘grundséatzlich zu beanstanden.

Eine andere, noch zu erérternde Frage ist, mit welchen Werlen die Parameter der Formel,

die das Tax-CAPM vorgibt, im konkreten Fall ausgefulit werden.
b. Konkrete Einschatzung der Marktrisikopramie
Abweichend vom Bewertungsgutachten ist eine Marktrisikopramie von 5,5% anzusetzen.

Die Bewertungsgutachterin hat die bei der Bewertung im vorliegenden Fall angewandte
Marktrisikoprdamie npach Steuern mit 6,0% festgelegt (BewGA Seite 47). Die
sachverstdndige Priferin  hat im Prifungsbericht ausgefithrt, der von der
Bewertungsgutachterin gewahlte Kapitalisierungszins sei ,nicht zu beanstanden®. Die von
ihr gewahlte Marktrisikopramie von 6,0% sei ,vertretbar" und liege am oberen Ende der
vom FAUB empfohlenen Bandbreite. ,Gleichwohl“ habe sie, die sachverstandige Priferin,
.m Rahmen ihrer Plausibilisierung” eine Marktrisikoprdmie in der Mitte der vom FAUB

empfohlenen Bandbreite von 5,5% ,herangezogen” (PB Seite 34).

Bei der Anhdrung hat Wirtschaftspriifer die Vertretbarkeit der von der
Bewertungsgutachterin zugrunde gelegten 6,0% mit Blick auf die Bandbreite der IDW-
Empfehlung noch einmal bestétigt, zugleich aber auch deutlich gemachi, dass der
Ruckgriff auf das obere Ende der Bandbreite der aktuellen, seii September 2012
geltenden FAUB-Empfehlung bislang ,nicht gelebte Praxis" gewesen sei. Er halte es fir
Jrichtiger”, 5,5% zu veranschlagen. Das von der Bewertungsgutachterin angefiihrte
Argument, dass die Gesellschaft am Bewertungsstichtag in einer Restrukturierungsphase
gewesen sei, hat ihn in Bezug auf die Marktrisikopramie nicht iiberzeugt. Entsprechende
individuelle Risiken bei der VBH stinden nicht im Zusammenhang mit der
Marktrisikopramie, sondern seien {iber den Betafaktor zu beriicksichtigen. Den von der

Bewertungsgutachterin veranschlagten Risikozuschlag halte die sachverstandige
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Priuferin fir angemessen, auch wenn sie den von der Bewertungsgufachterin gewahlten
Weg dahin fur falsch haite (Bl. 1000 d.A.). Sie rechtfertigt dieses Ergebnis damit, dass
nach ihrer Einschétzung aufgrund des erhohten Risikos durch den Sanierungsprozess
der VBH der Ansatz eines htheren Betafaktors gerechtfertigt sei (PB Seite 44, 49). Auf

den Betafaktor wird noch gesondert eingegangen.

Nahezu alle Antragsteller kritisieren die der Bewerfung zugrunde gélegte
Marktrisikopradmie als unrealistisch zu hoch, viele thematisieren die Divergenz bei der
Marktrisikopramie. Insbesondere wird im vorliegenden Verfahren kritisiert, dass die
Bewertungsgutachterin nicht den Mittelwert der geltenden Empfehlung des FAUB,
sondern die obere Grenze der empfohlenen Bandbreite herangezogen hat. Darin
unterscheidet sich der vorliegende Fall zugleich von allen bislang durch das Landgericht

Stutigart in jungster Zeit entschiedenen Fallen.

Der FAUB hat zu verschiedenen Zeitpunkien Empfehlungen zur Hbhe der
Marktrisikoprdmie ausgesprochen. Sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die
sachverstandige Pruferin nehmen hinsichtlich der Markirisikoprdmie Bezug auf die zum
Bewertungsstichtag giillige Empfehlung des FAUB vom 19. September 2012.

aa. Zugrunde liegende empirische Daten

Die Risikopramie kann mithilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen abgeleitet werden.
Nach dem Tax-CAPM werden die erwarteten Renditen nach typisierter Ertragsteuer als
Summe aus dem risikolosen Basiszinssatz nach Ertragsteuer und einer Marktrisikopramie
nach Ertragsteuer erklart, die mittels des unternehmensindividuellen Betafaktors zu einer
unternehmensindividuellen Risikopramie transformiert wird (IDW S1 i.d.F. 2008, Tz. 120).
Die Marktrisikopramie l&sst sich anhand von Marktrenditen im Vergleich zum risikolosen
Basiszins ermitteln (Woliny, a.a.0. Seite 547), wobei es fir den Kapitalisierungszins bei
der Unternehmensbewertung wiederum um eine Zukunftsprognose, um einen
Erwartungswert geht. Da die Marktrisikopramie nicht direkt beobachtet werden kann
(Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, Wpg 2018, 806 if., 811), wird sie bislang
regeimafig aus empirischen Daten abgeleitet (Wollny, a.a.0. Seite 552). Trotz mancher
Einwande und Bedenken in der Fachwissenschatft ist die Herleitung aus ,historischen
Marktrisikopramien® nach wie vor anerkannt und gebrauchlich (OLG Stuttgart, Beschiuss
vom 15. Oktober 2013 — 20 W 3/13 —, Rn. 131, juris).
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Bei der Herleitung anhand empirischer Daten werden in der Betriebswirtschaftslehre mit
jeweils guten Argumenten unterschiedliche Referenzindizes fiir das ,Marktportfolio"
(etwa: DAX, sdmitliche deutsche Aktien, CDAX, MSCI, nur Stammaktien aus dem DAX)
und unterschiedliche Wege der Durchschnittsbildung zur Verarbeitung empirischer Daten
(arithmetisches vs. geometrisches Mittel) vertreten. Wahrend die Verdichtung unter
Verwendung des arithmetischen Mittels eine jahrliche Anlage und Verduferung des
Aktienportfolios unterstellt, legt die Verwendung des geometrischen Mittels eine Kauf- und
Haltestrategie Giber den gesamten Anlagezeitraum zugrunde (Wollny, a.a.0. S. 548 ff.,
552f). Dementsprechend gibt es weltweit zahireiche Studien zur Ableitung von
Marktrisikopramien, auch fir unterschiedliche Untersuchungszeitrdume, die zu véllig
unterschiedlichen Ergebnissen fithren (vgl. exemplarisch die bei Wollny, a.a.0. Seite 557
ff. aufgefiihrien).

Es ist, wie bereits ausgeflihrt, nicht Aufgabe der Rechtsprechung im Rahmen von
Spruchverfahren bei der Beurteilung der Angemessenheit eines rechnerisch im Wege des
Ertragswertverfahrens ermitteifen Unternehmenswerts, einen Beitrag zur Lésung
ungekldrter Streitfragen der Wirtschaftswissenschaft zu leisten und die eine ,richiige”
empirisch begriindbare Markfrisikopramie festzulegen, die es — angesichts der Bandbreite
vertretbarer Werte — nicht geben kann (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 04. Mai 2011 —
20 W 11/08 —, Rn. 176, juris).

Die bereits erwahnten Empfehiungen des FAUB zur Héhe der Marktrisikoprdmie sind
insbesondere auf empirische Studien von Prof. Stehle zurlickzufiihren (Wpg 2004, 906
ff.; vgl. Wollny, a.a.0. Seite 556). Einzelne Antragsteller behaupten, Prof. Stehle habe die
Ergebnisse seiner Studie von 2004 durch eine neuere Studie von 2010 zuriickgenommen
und k&me nun zu niedrigeren Marktrisikopramien. Diese These ist bekanntlich bereits in
anderen Spruchverfahren u.a. durch das OLG Stutigart tiberpriift und 2011 durch die
Auskunft des Autors widerlegt worden, wonach seine Ausfilhrungen von 2004 weiterhin
uneingeschrankt gelten (OLG Stuttgart, Beschluss vom 04. Mai 2011 - 20 W 11/08 —, Rn.
244 ff., auch zu weiteren pauschalen Einwanden gegen die ,Stehle-Studie®).
Dementsprechend wird die Studie von Prof. Stehle von den Gerichten regelméalRig auch
weiterhin als eine der empirischen Grundlagen zur Bestimmung der Marktrisikopréamie
herangezogen (OLG Stuttgart, Beschluss vom 04. Mai 2011 — 20 W 11/08, Rn. 188 ff.;
OLG Dusseldorf, Beschluss vom 12. November 2015 — 1-26 W 9/14 (AKtE), Rn. 54; OLG
Dusseldorf, Beschluss vom 17. Dezember 2015 — |-26 W 22/14 (AktE), Rn. 50; OLG
Zweibrticken, Beschluss vom 02. Oktober 2017 — 9 W 3/14, Rn. 36).
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bb. Weitere Ansatze neben der empirischen Methode

Schon seit Jahren werden in der Betriebswirtschaftslehre und Unternehmensbewertung
neben der ,empirischen Methode® (Gewinnung der Markirisikopramie aus historischen

Daten) ,zukunftsgerichtete” Anséatze diskutiert.

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

Dieser Ansatz ist zwar in der jiingsten Rechtsprechung teilweise auf Ablehnung gestolien
(LG Munchen 1, Beschluss vom 30. Mai 2018 — 5 HK O 10044/16 —, Rn. 145). Trotz
moglicherweise im Einzelfall berechtigten Misstrauens gegen die Zuverlassigkeit
einzelner Analystenschatzungen, trotz deren fehlender intersubjektiver Nachprilfbarkett,
trotz begrenzt - mdoglicher | Betrachtungszeitrdume (Verfugbarkeit von
Analystenschatzungen in der Regel nur fiir mehrere Jahre, nicht Jahrzehnte) und weiterer
Einwande lassen sich aber fir das Modell der ,impliziten Kapitalkosten® grundsatzlich

verschiedene Argumente anfiihren:

Veroffentlichte Analystenschatzungen kénnen einen durchaus erheblichen Einfluss auf
den Kapitalmarkt und die Kursentwicklung haben, denn sie pragen subjektive
Einschatzungen von Anlegern und damit auch Anlageentscheidungen. Sie flielRen in
Jfundamentalanalytische” Kennzahlen wie etwa das Kurs-Gewinn-Verhaltnis, in die
Gewinnrendite (Kehrwert des KGV) und in Dividendenbarwerimodelle ein (vgl. zur
Relevanz bei der Analyse des Kapitalmarkts auch Deutsche Bundesbank, Monatsbericht
April 2016, Seite 16 ff., hitps:/Amwww.bundeshank.dg).

Gerade eine starker kapitalmarktorientierte Bewertung von Aktien tragt dem Gedanken
Rechnung, dass es um das Ziel der Ermittlung desjenigen Betrages geht, den der Aktionar
bei einer ,freien Deinvestitionsentscheidung® tatséchlich zum Bewertungsstichtag héatte
erhalten koénnen (fur eine starker kapitalmarkiorientierte Bewertung LG Stuttgan,
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Beschluss vom 03. April 2018 — 31 O 138/15 KfHSpruchG —, Rn. 87 ff., zum KGV als
relevante Kennzahl vgl. Rn. 98, juris; Emmerich, in Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht 8. Aufl. 2016, § 305 AktG Rn. 41a, 41b, 69b; auch Fleischer, AG
2016, 185, 192 mit der These, ein ,marktorientierter Methodenpluralismus” verspreche
gegeniber der Ertragswertmethode ,validere Unternehmenswerte). Minderheits-
aktionare sind bei der fiktiven ,freien Deinvestitionsentscheidung” typischerweise auf den

von Analystenschatzungen beeinflussten Kapitalmarkt angewiesen.

Soweit Wirtschaftspriifer die Gleichsetzung von Bérsenpreis und Unternehmenswert als
problematisch bezeichnen (vgl. Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, Wpg 2018, 806 ff.,
819), ist ihnen entgegenzuhaiten, dass an einem funktionierenden Kapitalmarkt der Markt
aus Sicht des Gesetzgebers die ,richtige” Unternehmensbewertung liefert (BT-Drucks.
13/9712, S. 13), und dass auch aus verfassungsrechtlicher Sicht der im Spruchverfahren
.gesuchte” Verkehrswert ,regelmaRig mit dem Borsenkurs der Aktie identisch® ist
(BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94 —, juris Rn. 56, 60, 63), wahrend
der Kapitalmarkt Informationen regelméaRig nicht refiektiert, die am Bewertungsstichtag
Unternehmensinterna sind und auf die zwar ein Wirtschaftsprifer im Rahmen seiner
Bewertungstatigkeit, nicht aber der gewohnliche Kapitalmarktteilnehmer Zugriff haben
mag {(vgl. zum Ganzen LG Stuttgart, Beschluss vom 03. April 2018 — 31 O 138/15
KfHSpruchG —, Rn. 68 ff., juris).

Die Ex-ante-Analyse impliziter Kapitalkosten und deren (ergénzende) Beriicksichtigung
bei der Bestimmung der angemessenen Marktrisikopramie vermeidet Nachteile, die reine
ex-post-Analysen (wie die Ermittlung anhand historischer Werte) haben: den fehlenden
Bezug zur akfuellen Kapitalmarktsituation und die geringere Sensitivitdt gegentiber
aktuellen Trends (vgl. Castedello/Jonas/Schieszl/l.enckner, Wpg 2018, 806 ff., 818). Das
zeigt sich gerade darin, dass manche Antragsteller in Spruchverfahren an der
,empirischen Methode" kritisieren, dass sie Verhaltnisse und Entwicklungen an den
Kapitalmarkien vor Jahrzehnten berlicksichtige (etwa die ,Nachkriegsboom-Jahre®,
abhéngig vom gewahlten Betrachtungszeitraum), dass aber nicht klar sei, inwieweit sich
diese Effekte auch kinftig bei langfristigem Anlagehorizont wiederholen werden und ob

die aus der Historie gewonnenen Parameter heute Uberhaupt noch relevant sind.

Die von Kritikern angesprochenen ,Schatzfehler” sprechen nicht generell gegen das
Modell der ,impliziten Kapitalkosten®, denn solche Fehler kdnnen bei Heranziehung einer

Vielzah] von Analystenschétzungen nivelliert werden. Beriicksichtigt wird der Durchschnitt
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aller verfiigbaren Schatzungen, die sogenannte Consensus-Schatzung, was tendenziell
zu einem Ausgleich einzelner Uber- oder Uniertreibungen fithrt (Castedello/Jonas/
Schieszl/Lenckner, Wpg 2018, 806 ff., 819). Beriicksichtigt man zudem, dass in die
Schatzungen von Analysten Informationen einflielen, die sie vom Management des
jeweiligen Unternehmens erhalten, und dass dieses bei der Kommunikation am
Kapitalmarkt Anreize hat, eher Uber den realistischen Erwartungswerte liegende Zahlen
zu verwenden (wie bereits in anderen Spruchverfahren erériert), so wird deutlich, dass
derartige = Analystenschatzungen  nicht  zwangsldufig zum  Nachteil  von

Minderheitsaktionaren ausfallen.

Auch die Deuische Bundesbank stellf bei Analysen zum ,angemessenen
Bewertungsniveau® an den Aktienmaéarkten auf implizite Kapitalkosten ab und greift auf
aktuelle Kapitalmarktzinsen und Dividendenerwartungen von Analysten zuriick (Deutsche
Bundesbank, Monatsbericht April 2016, Seite 15 fi., vgl. https://www.bundesbank.de).

In Osterreich orientiert sich der Fachsenat fir Betriebswirtschaft der Kammer der
Steuerberater und Wirtschaftspriifer seit 2017 (Empfehlung KFS/BW 1 E7) an den
impliziten Marktrenditen und damit an impliziten Markirisikoprdmien und zieht seine
Schlisse  angesichts  unterschiedlicher  Verfahren  (Residualgewinnmodelle,
Dividendendiskontierungsmodelle) und unterschiedlicher Gewinnprognosen von

Analysten aus einem Biindel von Studien (vgl. Bertl, Wpg 2018, 805).

Die wirtschaftswissenschaitliche Diskussion zur richtigen* Methodik der Bestimmung der
Marktrisikopramie ist nicht abgeschlossen (Steinle/Liebert/Katzenstein a.a.0. § 34 Rn.
144). Bis auf Weiteres spricht deshalb nichts dagegen, im Rahmen eines ,pluralistischen”
Ansatzes neben den empirischen Beobachtungen zu historischen Marktrisikoprémien
auch andere Ansidtze wie etwa das Modell der impliziten Kapitalkosten zu

berficksichtigen.
cc. Empfehlungen des FAUB zur Hohe der Marktrisikopramie im historischen Verlauf

Der FAUB bzw. dessen Vorganger, der Arbeitskreis Unternehmensbewertung des IDW
(-AKU") haben in der Vergangenheit Empfehlungen ausgesprochen und diese abhéngig
von steuerrechtlichen Anderungen angepasst (zum Ganzen und auch zum Folgenden
Wollny, a.a.0. Seite 568 ff.). Das ist uhter Berlicksichtigung der Pramissen des Tax-
CAPM konsequent.
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Bezogen auf das Halbeinklnfteverfahren, gab es eine Empfehlung des Arbeitskreises
Unternehmensbewertung des IDW (,AKU"), eine Marktrisikoprdmie nach Steuern von
5,0% bis 6,0% anzuwenden (IDW-FN 2005, 71). Diese Empfehlung von 2005 stutzte sich
auf Ergebnisse einer empirischen Untersuchung von Prof. Stehle aus dem Jahr 2004 zu
historischen Marktrenditen, tibernahm diese Ergebnisse aber nicht pauschal (er hatte bei
Abstellen auf den CDAX Nachsteuerwerte zwischen 3,83% und 6,66% ermittelt). Der
Empfehlung liegt vielmehr eine eigenstindige Auswertung des damaligen
Meinungsstandes zur Bestimmung der Marktrisikopramie zugrunde. Das OLG Stuttgart
hat zu dieser Empfehiung entschieden, dass es sich um eine anerkannte
Expertenauffassung handele, die als Schatzgrundlage dienen kénne (OLG Stuttgar,
Beschluss vom 17. Oktober 2011 — 20 W 7/11 —, Rn. 319 ff., juris).

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

Im Zuge der Finanzkrise ab 2007/2008, der ,Eurokrise” ab 2009 und der (spatestens)
2011 deutlich werdenden Staatsschuldenkrise sanken die Renditen deutscher
Staatsanleihen und die korrespondierende Zinsstrukturkurve auf ein historisch niedriges
Niveau. Parallel zum Rickgang der Renditen deutscher Bundesanleihen in der zweiten
Jahreshélfte 2011 sanken auch die deutschen  Aktienindizes  (vgl.
Zeidler/Tschopel/Bertram, Corporate Finance 2012, Seite 70 f.). Nachdem der FAUB im
November 2009 zundchst keinen Anlass sah, seine Empfehlung zur Marktrisikopramie zu
andern (IDW-FN 2009, Seite 696, 697), empfahl er im Januar 2012 seinen Mitgliedern,
angesichts der beobachtbaren Unsicherheit am Kapitalmarki, bei
Unternehmensbewertungen zu priifen, ob eine Markirisikopradmie am oberen Rand der

bislang empfohlenen Bandbreite (also: 5%) anzusetzen sei.
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[n den Hinweisen vom 19. September 2012 hielt es der FAUB dann fiir sachgerecht, die
Finanzmarktkrise zu beriicksichtigen (wie schon der vollstdndige Titel der ,Hinweise"
zeigt) und deshalb nun von einer Bandbreite von 5,0% bis 6,0% nach Steuern
auszugehen. An dieser Empfehiung hielt er iber den Bewertungsstichtag im vorliegenden
Fall hinaus bis in jungster Zeit fest (vgl. auch dazu Wollny, a.a.0. Seite 572 f.).

Unter anderem in der bereits erwadhnten  Publikation von
Castedello/Jonas/Schieszi/Lenckner (Wpg 2018, 806 {f) finden sich néhere
Erduterungen zu den Grinden der gednderten, seit 19. Sepiember 2012 gelienden
Empfehlung des FAUB, die nunmehr nicht allein auf empirisch ermittelte historische
Marktrisikopramien gesi(itzt wird, sondem mit einem pluraiistischen Ansaiz — u.a. auch
mit der Verwendung von ex-ante-Analysen impliziter Kapitalkosten sowie der Betrachtung

langfristiger realer Aktienrenditen — gerechtfertigt wird.
dd. Meinungsstreit in Bezug éuf die Marktrisikopramie bei anhaltender Niedrigzinsphase

In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur wird unter Hinweis auf die anhaltende
Niedrigzinsphase sowie empirische Untersuchungen die Anwendung einer erhdhten
Marktrisikopramie beflrwortet (Wagner u.a.; WPg 2013, 948 ff; Gleillner, WPg 2014, 258
ff; Zeidler/Tschopel/Bertram, BewPraktiker 2012, 2 ff, zit. nach OLG Frankfurt, Beschluss
vom 26. Januar 2017 - 21 W 75/15, Rn. 74). Andererseits gibt es in der
wirtschaftswissenschaftlichen Literatur durchaus Kritiker, die sich fir eine zumindest
inzwischen wieder gesunkene Markfrisikoprdamie aussprechen und die u.a. auf eine nach
dem Kurseinbruch von 2009 signifikant gestiegene Markikapitalisierung deutscher Aktien
sowie auf zahireiche, in den empirischen Daten bereits berlcksichtigie konjunkturelle
Krisen der Vergangenheit verweisen (Wollny, a.a.0. 2018, Seite 574 ff., 581 ff.). Ob bei
sinkendem Basiszins auch die Marktrisikopramie fallen muss, ist streitig (vgl. LG
Frankfurt, Beschiuss vom 27. Mai 2014 — 3-05 O 34/13 —, Rn. 58 unter Hinweis auf
KnollWenger/Tartler ZSteu 2011, 47; Knoll BewPraktiker Marz 2012, S. 11 einerseits und
Zeidler/Tschépel/Bertram, BewPraktiker Marz 2012, S. 2 andererseits).

Die betriebswirtschaftliche Diskussion zur Ermittiung einer sachgerechten
Markirisikopramie insbesondere in der anhaltenden Niedrigzinsphase ist noch nicht
abgeschiossen. Auch einige Antragsteller des vorliegenden Verfahrens rdumen unter
Hinweis auf betriebswirtschaftliche Fachliteratur und eine Entscheidung des LG Frankfurt
ein, dass es .ein vielfaltiges Bild“ und eine ,betrichtliche Streubreite der ermittelten
Marktrisikopramien® gebe (so die Anfragsteller Ziff. 13 bis 19, Bl. 96 d.A.).
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Das LG Hannover ist in einem Beschluss von 2015, bezogen auf den 23. November 2012
als Bewertungsstichtag, der Empfehlung des FAUB vom 19. September 2012 gefolgt und
hat eine Marktrisikoprédmie von 5,5% als angemessen bestatigt (LG Hannover, Beschluss
vom 25. Februar 2015 — 23 AktE 7/13, im Verfahren LG Stuttgart 31 O 50/15 KfH SpruchG
vorgelegt als Anlage AG 16). Auch das OLG Frankfurt hat sich gerade angesichts des
Streits in der Wirtschaftswissenschaft und in Literatur und Rechtsprechung fiir die weitere
Beriicksichtigung der Empfehlung des FAUB =zur erhéhten Marktrisikopramie im
,Niedrigzinsumfeld* und fiir die Angemessenheit der konkreten Verwendung von 5,5%
bezogen auf einen Bewertungsstichtag im Jahr 2013 ausgesprochen (OLG Frankfurt,
Beschluss vom 26. Januar 2017 — 21 W 75/15 —, Rn. 71; zustimmend Katzenstein, AG
2018, 739 ff., 744).

Das LG Stuitgart hat entschieden, dass es bezogen auf den Bewertungsstichtag 15. Juli
2014 noch bei dem Ruickgriff auf die Empfehlung des FAUB bleiben kdnne (31 O 1/15
KfH SpruchG, Beschluss vom 17. September 2018).

Hingegen weicht das LG Muinchen | in mittlerweile standiger Rechtsprechung dezidiert
von der Empfehlung des FAUB vom 19. September 2012 zur erhdhten Marktrisikopramie
ab (vgl. u.a. LG Miinchen I, Beschluss vom 02. Dezember 2016 — 5HK 5781/15 —, Rn.
136, juris). Es legt statidessen bei Anwendung des Tax-CAPM eine Marktrisikopramie von
5,0% zugrunde (als im Schnittbereich der Empfehlung des Fachausschusses
Unternehmensbewertung des IDW vor 2012 und der angepassten neueren Empfehlung
liegend). Auch das LG Dortmund ist der Empfehliung des FAUB vom 19. September 2012
in einer Entscheidung, die den Bewertungsstichtag 23. Mai 2013 betrifft, nicht gefolgt und
hat im entschiedenen Fall eine Marktrisikopramie von 4,5% angesetzt (LG Dortmund,
Beschluss vom 04. November 2015 — 18 O 52/13 (AkiE) —, Rn. 83, juris).

ee. Beurteilung durch die Kammer

Nachdem die 31. Kammer fiir Handelssachen dies bereits in anderen Verfahren fur
Bewertungsstichtage im Juli 2014 bzw. 10. Juli 2015 entschieden hat (LG Stutigart,
Beschluss vom 17. September 2018 - 31 O 1/15 KfH SpruchG; Beschluss vom 15,
November 2018 - 31 O 130/15 KfH SpruchG), bleibt die Kammer auch fiir den hier
relevanten Bewertungsstichtag 25. Juli 2016 dabei, dass im Grundsatz noch auf die
Empfehlung des FAUB zurlickgegrifien werden kann (vgl. (1) bis (3) unien). Allerdings
erscheint bezogen auf den hier relevanten Bewertungsstichtag nur eine Marktrisikopramie

vor Steuern von 5,5% sachlich gerechtfertigt, welche dem Miitel der vom FAUB
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empfohlenen Bandbreite entspricht. Die von der Bewertungsgutachterin angesetzten

6,0% hingegen sind aus Sicht der Kammer sachlich nicht begriindet (vgl. (4) unten).

(1) Der FAUB bzw. Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner (Wpg 2018, 806, 808) sind der
Auffassung, dass es aufgrund der im historischen Vergieich ungewdhnlich niedrigen
Rendite festverzinslicher Bundeswertpapiere und damit auch des Basiszinssatzes in
Kombination mit der Verwendung der bisherigen Empfehlungen des FAUB zur
Marktrisikopramie (vor 2012) insgesamt zu Gesamtrenditeerwartungen k&dme, die - unter
Beriicksichtigung von AusmalR und zeitlicher Dauer der Abweichung — nicht zu empirisch
am Kapitalmarkt beobachtbaren Verhaltnissen passen. Ob dieser Befund die
Kapitalmarktsituation seit Ausbruch der Finanzmarktkrise — anhaltend — im
Anwendungsfall der Unternehmensbewertung zu einer besonderen macht, ist unter
Wirtschaftswissenschaftlern umstritten, ebenso in welchem Ausmaf und wie lange die
anhaltende Niedrigzinsphase noch Einfluss auf die Bemessung der Marktrisikopramie hat.
Selbst Kritiker gehen von einem — wenn auch deuilich geringeren — Anstieg der
Marktrisikopramie bei Einbeziehung der Aktienrenditen 2004 bis 2013 aus (Wollny, a.a.O.
Seite 582 d.A)).

(2) Das OLG Stuttgart hat hervorgehoben, dass die Verlautbarungen des |DW frotz aller
dagegen im Allgemeinen oder in Einzelfragen vorgebrachten Kritik von dem Berufsstand
der Wirtschaftspriifer anerkannt seien und bei Unternehmensbewertungen in der Praxis
ganz Uberwiegend beachtet wiirden (OLG Stuftgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013 —
20 W 3/13 —, Rn. 80, juris). Gerade weil die Frage, ob die Aus- und Nachwirkungen der
Weltwirtschaftskrise ab 2007/2008 (,Subprime”-Krise) mit dem Hohepunkt des
Zusammenbruchs von Lehman Brothers 2008 bzw. der ,Eurokrise” ab 2009 eine
Erhohung der Marktrisikopramie rechtfertigen, in Literatur und Rechtsprechung nicht
einheitlich beurteilt wird, und weil die Bewertungspraxis den Empfehlungen des FAUB als
sachversténdigem Gremium des IDW regelma(ig folgt, wird in der juristischen Literatur
vertreten, dass die Berticksichtigung der bereits erwahnten Empfehlung des FAUB vom
19. September 2012 weiterhin angemessen sei (Katzenstein, AG 2018, 739 ff., 744).

Bezogen auf die Marktrisikopramie ist die Kammer die Auffassung, dass im Grundsatz ali
diejenigen Werte ohne weiteres akzeptabel sind, die innerhalb der Bandbreite liegen, die
bezogen auf den BewertungsZeitpunkt in einschidgigen betriebswirtschaitlichen
Untersuchungen wie auch in der Bewertungspraxis herkdmmlich anzutreffen sind. Das

gilt insbesondere, wenn sich der Wert innerhalb der Spanne hélt, die in Verlautbarungen
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des IDW empfohlen wird. Halt sich der herangezogene Wert innerhalb dieser von § 287
Abs. 2 ZPO gezogenen Grenzen, bedarf es einer gerichtlicher Auseinandersetzung mit
dem in den Wirtschaftswissenschaften vorzufindenden Diskussionsstand grundsatzlich
nicht (Steinle/Liebert/Katzenstein, a.a.0., § 34 Rn. 144 f.).

Die im vorliegenden Fall von der Bewertungsgutachterin zugrunde gelegte
Marktrisikoprémie von 6,0% nach Steuern liegt innerhalb der Spanne der vom FAUB nach
wie vor fir richtig gehaltenen Empfehlung. Allerdings ist der Gericht kein anderer Fall mit
einem Bewertungsstichtag nach dem 12. September 2012 bekannt, in dem ein
Bewertungsgutachter eine Marktrisikopramie am oberen Rand der FAUB-Empfehlung,
also von 6,0% zugrunde gelegt hatte, und erst Recht keine gerichtliche Entscheidung, in

der das akzeptiert worden wiére.

(3) Die Kammer méchte ihrer Beurteilung im Rahmen der Schatzung nach § 287 Abs. 2
ZPO keine offenkundig ,falsche®, d.h. willklirfliche und objektiv durch nichts belegbare

Auffassung zugrunde legen.

Schon der Mittelwert der vom FAUB empfohlenen Bandbreite (also von 5,5% vor Steuemn)

stolt auf Seiten der Minderheitsaktiondre in Spruchverfahren auf Kritik.

Angesichts der Kritik vieler Antragsteller an der Empfehtung des FAUB vom September
2012 zur erhéhten Markirisikopramie wegen der anhaltenden Niedrigzinsphase und
angesichts des Umstandes, dass manche Gerichte in Spruchverfahren dieser
Empfehlung des FAUB nicht einmal mehr beziiglich des Mittelwerts von 5,5% folgen, galt
es — wie bereits in den Verfahren 31 O 1/15 KfH SpruchG und 31 O 130/15 KfH SpruchG
—in einem ersten Schritt auch hier kritisch zu priifen, ob sich anhand konkreter Tatsachen
echte ,Fehler der Empfehlung des FAUB aufzeigen lassen (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss
vom 17. Oktober 2011 — 20 W 7/11 —, Rn. 380, juris). Solche evidenten ,Fehler" sind
jedoch nicht festzustellen. Im Gegenteil, kann der FAUB sich nach wie vor auf fachliche

Argumente berufen, die flr die von ihm ausgesprochene Empfehlung sprechen.

Als ein empirisch belegtes Indiz fiir die Richtigkeit der These, ein extrem niedriges
Basiszinsniveau korreliere mit einer gestiegenen Marktrisikopramie, koénnte die
Parallelentwicklung deutscher Aktienindizes und gesunkener Anleihenrenditen in der
zweiten Jahreshélfte 2011 gewertet werden (vgl. Zeidler/Tschépel/Bertram, WPg 2013,
71, grafisch aufgezeigt am Beispiel des CDAX und der Rendite 10jahriger

Bundesanleihen).
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In dem bereits erwdhnten Monatsbericht der Deutschen Bundesbank vorn April 2016 wird
auf fast kontinuierliche Kursgewinne bei Aktien beiderseits des Atlantiks zwischen Mitte
2012 und Mitte 2015 und auf den Kurseinbruch in der zweiten Jahreshélfte 2015 sowie
.Seither ausgepragten Schwankungen des Kursniveaus” und eine seitdem erhdhte
implizite Volatilitdt hingewiesen. Letztere ist ein Indikator fiir die Unsicherheit der
Markiteilnehmer Uber die weitere Kursentwicklung. Die zuriickliegende Phase erhéhter
Schwankungen an den internationalen Aktienmirkien werfe aus geld- und
finanzstabilitaispolitischer Sicht die Frage nach dem angemessenen Bewertungsniveau
auf. Die Deutsche Bundesbank hat festgestellt, dass die impliziten Eigenkapitalkosten und
die Aktienrisikopramie bezogen auf den DAX sich seit 2014 kontinuierlich angenahert
hatten und dass sich bei gleichzeitigem Zinsriickgang die Aktienrisikopramie mit 7,5%
.fast 2 Prozentpunkie oberhalb ihres Zehnjahresmittels” bewege (Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht April 2016, Seite 18, 22 a.a.0.). Hierauf berufen sich auch
Castedello/Jonas/Schieszi/Lenckner (ng 2018, 806 ff., 820).

Zumindest ab Mitte 2009 wurde eine deutliche Erhéhung der tatsachlichen Aktienrendite
(KGV-Kehrwerte) gegentiber den ,Vorkrisenjahren® 2005 bis 2007 bei zugleich
absinkendem  Basiszinsniveau festgestellt (grafisch  veranschaulicht  durch
Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, Wpg 2018, 806 ff., 814).

Auch der dsterreichische ,Fachsenat fir Betriebswirtschaft der Kammer der Steuerberater
und Wirtschaftspriifer” empfiehlt seit 2012, eine Markirisikopramie vor Steuern von 5,5%
bis 7,0% anzusetzen (vgl. Bertl, Wpg 2018, 805). Das entspricht exakt der Empfehiung
des FAUB bezogen auf die Vorsteuerbandbreite (vgl. Wollny, a.a.0. Seite 572).

In dem Bewusstsein, dass es auch fir den Bereich der Marktrisikopramie keinen absolut
Jrichtigen, einzig zutreffenden® Wert gibt, der einer ,endgiiltigen Gewissheit zugefithrt"
werden konnte (vgl. OLG Frankfurt, Beschifuss vom 30. August 2012 — 21 W 14/11 —, Rn.
69, juris), sondemn allenfalls eine angemessene Bandbreite vertretbarer Schétzwerie, und
in dem Bewusstsein, dass sich die aktuelle Empfehiung des FAUB ohnehin auch weiterhin
einer kritischen Prifung unterziehen muss, sieht die Kammer aus vorgenannten Griinden
von einer hier nicht erforderlichen und auch nicht leistbaren weiter vertieften Erdrierung

aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht ab.

Aufgrund der Anerkennung der Empfehlungen des IDW als anerkannte Experten-

auffassung und aufgrund der anzulegenden PriifungsmaBstébe (vgl. oben 1.1.c) bedarf
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es nicht der Einholung eines von einigen Antragsteliern beantragten Sachverstandigen-
gutachtens zur H6he der Marktrisikopramie, auch wenn die Kammer keinen Zweifel hat,
dass ein solches Gutachten bei guter Begriindung zu einem ebenso gut vertretbaren

(méglicherweise héheren, moglicherweise niedrigeren) Wert fithren kénnte.

(4) Bedenken hat die Kammer jedoch, soweit es um die konkrete Rechtfertigung geht, im
vorliegenden Fall auf den oberen Rand der vom FAUB empfohlenen Bandbreite zur

Marktrisikopramie zuriickzugreifen.

Die Kammer schliet sich diesbeziiglich den oben dargestellten, tberzeugenden
Erwagungen des Wirtschaftspriifers an. Wie im Termin am 20. November 2018
thematisiert, hatte die Bewertungsgutachterin in einem anderen beim Landgericht
Stuttgart (31 O 138/15 KfH SpruchG) anhéngigen Fall, in dem sie zur sachverstandigen
Priferin bestellt worden war, eine Marktrisikopramie von 5,5% bezogen auf den
Bewertungsstichtag 24. September 2015 fUr einen vertretbaren Schatzer gehalten (BI.
1000 d.A., allerdings unter irrtiimlicher Nennung eines falschen Aktenzeichens und eines
anderen Bewertungsstichtages). Nach dem unwidersprochenen Vorirag des
Antragstellers Ziff. 34 haben Wirtschaftspriifer, die der Bewertungsgutachterin bzw. der
sachverstindigen Priiferin angehéren, in einem anderen, nicht beim Landgericht Stuttgart
anhingigen Verfahren bezogen auf den Bewertungsstichtag 02. Dezember 2016
ebenfalls eine Marktrisikoprédmie von 5,5% zugrunde gelegt (Bl. 269 d.A.). Der im
vorliegenden Fall relevante Bewertungsstichtag 25. Juli 2016 liegt zwischen den beiden
vorstehend genannten Stichtagen. Auf Nachfrage im Termin am 20. November 2018
wurden keine Besonderheiten genannt, die es rechffertigen koénnien, hier eine
Marktrisikopramie am oberen Rand der Empfehlung des FAUB zu wahlen (Bl. 1000 d.A.).

Weder aus dem Bewertungsgutachten noch aus dem Prifungsbericht der
sachverstandigen Priferin ergeben sich stichhaitige Argumente daftir, dass gerade im

vorliegenden Fall eine Marktrisikopramie von 6,0% gerechtfertigt wére.

Die Marktrisikoprémie soll das hohere Risiko einer Anlage in einem Aktienportfolio
gegeniber relativ’ sicheren Bundeswertpapieren reflektieren, nicht das individuelle
Risiko der VBH mit Blick auf die zum Bewertungsstichtag noch nicht abgeschlossene
Sanierung. Soweit diese Risiken nicht bereits im Zahler bei der Bildung von
Erwartungswerten abgebildet wurden, ist das individuelle Risiko der VBH in der Formel
des CAPM durch den Betafaktor abzubilden, nicht durch eine individuelle ,Korrektur" der

aligemeinen, auch fiir andere Falle geltenden Marktrisikopramie nach oben. Auf
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entsprechende Bedenken gegen den hiervon abweichenden Ansatz der

Bewertungsgutachterin hat auch die sachverstéandige Priferin hingewiesen (PB Seite 45).

Die Kapitalmarkisituation am Bewertungsstichtag unterschied sich nicht grundlegend von
derjenigen im Zeitraum zwischen Ausspruch der FAUB-Empfehlung und dem Jahr 2015,
fur die die Kammer, wie bereits ausgefihrt, in anderen Spruchverfahren eine

Marktrisikopramie von 5,5% als angemessen angesehen hat.

SchlieBlich ist keine Gerichtsentscheidung in einem Spruchverfahren bekannt, die
bezogen auf das Jahr 2016 eine Markirisikopramie am oberen Rand der vom FAUB
empfohlenen Bandbreite beflirworten oder als sachgerecht und angemessen bezeichnen
wirde. Ein Rickgriff auf den oberen Rand der empfohlenen Bandbreite mag zwar im
Lichte des Empfehlungswortlauts noch ,vertretbar" erscheinen, ist aber bezogen auf den
hier relevanten Bewertungsstichtag nicht in der Bewertungspraxis ,gebrauchlich”
gewesen. Besondere Griinde, im Einzelfall von der iblichen Praxis (Mittelwertansatz)

abzuweichen, sind hier nicht ersichtlich.
5. Betafakior

Beim Tax-CAPM wird die Markirisikopramie mit einem unternehmensindividuellen
Betafaktor zu einer unternehmensindividuellen Risikoprémie transformiert. Der Betafakior
ist — vereinfacht gesagt - ein Gradmesser, der angibt, wie stark die Aktie im Vergleich zum
Markt schwankt, wie sich das Risiko des bewerteten Unternehmens zum Markirisiko bzw.
die Rendite der Aktien des zu bewertenden Unternehmens im Vergleich zum
Marktportiolio verhalt. Er dient der Berlicksichtigung der abweichenden Volatilitat der
Aktie des zu bewertenden Unternehmens (OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Februar
2008 — 20 W 9/06 —, Rn. 81, juris). Er zeigt einen linearen Zusammenhang zwischen der
erwarteten Rendite einer risikobehafteten Investition und der erwarteten Rendite des
Markt-Portfolios auf. Der unternehmensindividuelle Betafakior ergibt sich als Kovarianz
zwischen den Aktienrenditen des zu bewertenden Unternehmens oder vergleichbarer
Unternehmen und der Rendite eines Aktienindex, dividiert durch die Varianz der Renditen
des Aktienindex (IDW S1 i.d.F. 2008, Tz. 120, 121).

Die Bewerfungsgutachterin hat im vorliegenden Fall die Heranziehung des
unternehmenseigenen Betafaktors der VBH verworfen und stattdessen unter Verweis auf
die Betafaktoren einer von ihr ermittelien Peer-Group, die aus funf Unternehmen bestenht,
einen unverschuldeten Betafaktor von 1,0 geschitzt (BewGA Seite 52, 54).
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Die sachverstandige Priferin hat nach Durchfiihrung eigener Analysen und Befragung
des Vorstands der VBH die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin im
Prifungsbericht nochmals ausflihrlich referiert und rechnerisch nachvollzogen (PB Seite
36 ff.). Sie hat ausgefiihrt, dass sie bei ihrer Analyse keine zusatzlichen Unternehmen
gefunden habe, die vergleichsweise ahnliche Tatigkeitsfelder und Risikofaktoren
aufweisen wie die VBH (PB Seite 39). '

Abweichend von der Bewertungsgutachterin habe sie jedoch keinen Durchschnitt der
Betafaktoren der Vergleichsunternehmen {iber unterschiedliche Betrachtungszeitrdume
(2 Jahre, 3 Jahre, 4 Jahre, 5 Jahre jeweils wichentlich, 5 Jahre monatlich, vgl. BewGA
Seite 51) gebildet, sondern auf den Zeitraum 5 Jahre, wochentlich abgestellt, dem

léngstmdéglichen Abfragezeitraum mit der groktméglichen Anzahl von Datenpunkten.

Bezogen auf die finf Unternehmen der Peer Group, hat die sachverstindige Priiferin
hieraus einen durchschnittlichen unverschuldeten Betafaktor von 1,01 errechnet und
dokumentiert, dass die unverschuldeten Betafaktoren der Peer Group sich in einer
Bandbreite von 0,80 bis 1,26 bewegten. Da sich die VBH im Gegensatz zu den Peer
Group-Unternehmen in einem Sanierungsprozess befinde, halte sie auch einen iiber dem
Durchschnitt der Peer Group, jedoch innerhalb der Bandbreite liegenden Betafaktor fiir

vertretbar.

Die weitere Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin, das ,Relevern®, sei sachgerecht
erfolgt (PB Seite 40). An anderer Stelle bringt die sachverstandige Priiferin zum Ausdruck,
dass sich bei einer auf 55% reduzieten Marktrisikopramie und Ansatz eines
unverschuldeten (innerhalb der bereits erwahnten Bandbreite liegenden) Betafaktors von
1,17 ein identischer Eigenkapitalwert von 2,36 EUR pro Aktie ergebe (PB Seite 45).
Wirtschaftspriifer hat bei der Anhérung am 20. November 2018 die
Angemessenheit des von der Bewertungsgutachterin insgesamt veranschlagten
Risikozuschlags (Produkt von Marktrisikopramie und Betafaktor) sowie die
Angemessenheit eines Betafakiors von 1,17 bei einer Markfrisikopramie von 5,5%
bestéatigt (Bl. 1002 d.A.).

a. Aligemeine Uberlegungen

Der Betafaktor ist kein empirisch feststellbarer Vergangenheitswert, sondern ein durch
Schétzung zu ermitteinder Zukunftswert (OLG Stuttgart, Beschluss vom 04. Mai 2011 -
20 W 11/08, Rn. 200; Steinle/Liebert/Katzenstein, a.a.0. § 34 Rn. 146). Gleichwohl
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werden zur Ermittiung des Betafaktors borsennotierter Gesellschaften Kapitalmarktdaten
verwendet. Grundlage fur die Schatzung des Betafakiors kénnen der historische Verlauf
der Borsenkurse der zu bewertenden Aktfie selbst bzw. derjenige einer Peer Group oder
auch aflgemeine Uberlegungen zum individuelien Unternehmensrisiko im Vergleich zum
Risiko des Marktportfolios sein. Die unternehmensspezifische Risikostruktur kann
bericksichtigt werden (OLG Stuttgart, Beschluss vom 04. Mai 2011 — 20 W 11/08 —, Rn.
200; Beschluss vom 15. Oktober 2013 — 20 W 3/13 —, Rn. 135).

Ein Betafaktor von 1,0 wird modelitheoretisch so interpretiert, dass eine Veranderung der
Marktrendite eine identische Veranderung der Rendite des Investitionsobjekts zur Folge
habe, wiahrend ein Betafaktor von > 1,0 auf Unternehmen mit regelmafig héherem Risiko
hindeutet (Woliny, a.a.0. Seite 597).

Die Prognoseeignung von Betafaktoren ist im jeweiligen Einzelfall zu wiirdigen (IDW S1
i.d.F. 2008, Tz. 121), ihre Aussagekraft kann anhand der Liquiditét des Aktienhandels,
des sogenannten Bestimmtheitsmales und des sogenannten T-Tests Uberpriift werden
(vgl. LG Minchen |, Beschluss vom 28. April 2017 — 5 HK O 26513/11 —, Rn. 130, juris).

Ob ein aussagekraftiger unternehmenseigener Betafaktor stets Vorrang vor einem mithilfe
einer Peer Group ermittelten Betafaktor hat, und unter welchen Voraussetzungen von
einer hinreichenden Aﬁssagekraft des unfernehmenseigenen Betafakiors ausgegangen
werden kann, ist bislang wissenschaftlich nicht geklart und wird nicht einheitlich beurteilt
{(vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 29. Januar 2016 — 21 W 70/15 —, Rn. 69, 70, juris;
OLG Frankfurt, Beschluss vom 18. Dezember 2014 — 21 W 34/12 —, Rn. 88, juris; OLG
Diisseldorf, Beschluss vom 10. Marz 2014 — 1-26 W 16/13 (AktE)—, Rn. 7, juris; LG
Diisseldorf, Beschluss vom 14. Oktober 2016 — 33 O 72/10—, Rn. 49 ff, juris; LG
Munchen |, Beschluss vom 28. April 2017 — 5 HK O 26513/11 —, Rn. 133, juris; OLG
Stuttgart, Beschluss vom 19. Januar 2011 — 20 W 3/09 —, Rn. 214, juris). Ein Riickgriff auf
eine Peer Group ist jedenfalls dann unvermeidlich, wenn der aus den Kursdaten der
Vergangenheit ermittelte ,eigene historische Betafaktor* nicht dazu geeignet ist, den
kiinftigen Betafaktor des Unternehmens zu schitzen (OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.
Mé&rz 2010 — 20 W 9/08 —, Rn. 164, juris).

Soweit einige Antragsteller die Heranziehung von ,Branchenbetas® beflrworten, so
zeigen schon die voneinander abweichenden Angaben, wie problematisch es ist, auf
diesem Wege ein unternehmensspezifisches Beta abzuleiten (vgl. die Nennung von 0,59
fiir den ,Bausektor” bzw. 0,62 branchenweit, Antragsteller Ziff. 41, Bl. 347; Ziff. 61, 62, BI.
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925 Rs.; demgegeniber ,Equity Beta von 1,01 fiir die Branche ,Construction® in
Schwetzler/Hammer, BewPraktiker 2017, Seite 98). Wirtschaftspriifer hat bei
der Anhérung ausgefiihrt, man sehe einen Riickgriff auf solche ,Branchenbetas" in der
Bewertungspraxis nie (Bl. 1003 d.A.). Die Heranziehung von Branchenbetas kann nicht
als methodisch allgemein anerkannt und gebréduchlich angesehen werden. Der Riickgriff

auf eine Peer Group hingegen ist anerkannt und gebrauchlich.
b. Keine aussagekraftigen unternehmenseigenen Betafaktoren im vorliegenden Fall

Es nicht zu beanstanden, dass der eigene, aus historischen Kursdaten abgeleitete
Betafaktor der VBH von 0,26 (laut Angaben etwa des Antragstellers Ziff. 31) nicht

herangezogen wurde.

Schon nach den allgemeinen Uberlegungen ist die Kammer nicht davon (iberzeugt, dass
ein Betafaktor von unter 1,0 hier angemessen wire, denn das wiirde bedeuten, dass eine
Ver&nderung der Marktrendite nur eine geringere Renditednderung bei der VBH-Aktie zur
Folge hétte und dass ein Investment in die VBH-Aktie mit einem eher
unterdurchschnittlichen Risiko verbunden gewesen wire (Wollny, a.a.0. Seite 597). Das
Gegenteil scheint hier der Fall: Nachdem sich die Gesellschaft am Bewertungsstichtag
noch in der Restrukturierungsphase befand und als ,Sanierungsfall* und nach dem
Kapitalschnitt am Kapitaimarkt zunéchst wieder Vertrauen zuriickgewinnen musste, war
eher anzunehmen, dass kleinere Ausschldge des Gesamtmarkts nach unten bei der VBH
wegen hodherer Risikobehaftung grofere Ausschldge nach unten zur Folge haben
wilrden, das Risiko einer Investition in VBH-Aktien war am Bewertungsstichtag verglichen

mit dem Gesamtmarkt iiberdurchschnittlich. Das spricht fiir einen Betafaktor tiber 1,0.

Schon eine geringe Liquiditat bzw. ein geringer Handel kann im Ubrigen die Aussagekraft
eines Betafaktors beeintféchtigen, und umstrittene Korrekturverfahren beheben dieses
Problem nicht zwingend (so schon LG Stuifgart, Beschluss vom 29. Juni 2011 - 31 O
179/08 KfH AktG —, Rn. 105, juris unter Verweis auf OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.
Januar 2011, 20 W 3/09, Juris Rn. 211; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Marz 2010, 20
W 9/08, Juris Rn. 165 ff). Einem Betafaktor fehlt auRerdem die Aussagekraft zum
individuellen Unternehmensrisiko, wenn er keine statistische Signifikanz ausweist, also
die statistischen Parameter Bestimmtheitsma und insbesondere t-Test nicht den
Mindestanforderungen geniigen (so schon LG Stuttgart, Beschluss vom 29. Juni 2011 —
31 O 179/08 KfH AktG —, Rn. 1086, juris unter Hinweis auf OLG Stuttgart, Beschluss vom
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18. Dezember 2009, 20 W 2/08, Juris Rn. 245 ff; OLG Stuttgart, Beschluss vom 19. Januar
2011, 20 W 3/09, Juris Rn. 212).

Die Antragsgegnerin hat in der Antragserwiderung auf die vorgenommene, allerdings im
Bewertungsgutachten nicht offengelegte Liquiditatsanalyse verwiesen, wonach in den
funf Jahren vor der Ad hoc-Mitteilung tiber den beabsichtigten verschmelzungsrechtlichen
~Squeeze Out’ ein Bérsenhandel in VBH-Aktien nur an stets unter 75% der Handelstage
stattfand, und dass die Geld-Briefspanne im Jahr bis zur Ad hoc-Mitteilung bei 3,16% lag,
im Vorjahr bei 5,31% und auch in den weiteren Vorjahren deutlich iber 3% (Bl. 670 d.A.).
Wirtschaftspriifer Brauchle hat bei der Anhérung am 20. November 2018 bestétigt, dass
sowohl die Ergebnisse des statistischen Signifikanztests als auch die Geld-Brief-Spanne

gegen die Heranziehung des unternehmenseigenen Betafaktors sprachen (Bl. 1001 d.A.).

‘Aus der Antragserwiderung der Antragsgegnerin ergibt sich, dass der t-Wert hier 0,61
betrug (Bl. 669 d.A.). Der Wert liegt damit unter dem fiir ein Konfidenzniveau von 95%
(also bei einer Ublicherweise tolerierten Irtumswahrscheinlichkeit von 5%)
einzusetzenden t-Wert von 1,96 (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 18. Dezember 2009 —
20 W 2/08 —, Rn. 248, juris).

Angesichts der vorstehend angegebenen Werte kann die Kammer dahingestelit lassen,
bei welchen Werten die fur die Heranziehung des unternehmenseigenen Betafaktors
gerade noch akzeptable Grenze der hinreichenden Liquiditat liegt. Im vorliegenden Fall
ist sie jedenfalls deutlich iiberschritten. Die VBH-Aktien waren zu illiquide, um anhand von
Handelsdaten reprasentative Betafaktoren zu ermitteln (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss
vom 10. Marz 2014-~ [-26 W 16/13 AkiE~, Rn. 7, juris, das aus einem
Sachverstandigengutachten zitiert, wonach ,auf Basis derzeitiger Erkenntnisse” bei Bid-
Ask Spreads von groBer 1,25 % und einem Handelsumsatz von bis zu 115.000 EUR
regelmalig nicht mehr von hinreichender Liquiditdt fir die Bestimmung unverzerrier
Betafaktoren ausgegangen werden konne; auch LG Mtnchen I, Beschluss vom 28. April
2017 — 5 HK O 26513/11 —, Rn. 133, juris, das zur Beurieilung des Liguiditatskriteriums
ebenfalls auf die} Entwicklung der relativen Bid-Ask-Spreads - im entschiedenen Fall
1,38% -, das Handelsvolumen, die Handelsquote, d.h. den Quotient aus Zahl der
gehandelten Aktien und Streubesitz, und erganzend auf die Pragung des Aktienkurses
etwa durch ein Ubernahmeangebot abstelit; vgl. auRerdem OLG Frankfurt, Beschiuss
vom 29. Januar 2016 — 21 W 70/15 —, Rn. 69, 70, juris: keine Aussagekraft schon bei
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einem Bid-Ask-Spread von 2,37 % und bei zahlenmaRig geringem durchschnittlichem

Handelsvolumen in Stiick und EUR und mehreren Kursspriingen von deutlich tiber 5 %).

SchlieBBlich zeigt eine Gesamtbetrachtung der Unternehmenssituation, dass das
spezifische Risiko der VBH am Bewerfungsstichtag aus Sicht des Kapitaimarkts nicht
unter dem Durchschnittsrisiko des Marktportfolios gelegen haben kann, wie sich aus dem
Einbruch des Geschéfts in den Vorjahren, der laufenden Sanierung und dem unsicheren

Gelingen der Sanierung ergibt.
c. Betafaktoren der herangezogenen ,Peer Group”

Die Bewertungsgutachterin hat, wie bereits ausgefiihrt, den Betafaktor der VBH anhand
von Betafaktoren einer Peer Group aus finf anderen Unternehmen abgeleitet (BewGA
Seite 51 ff.). Die sachverstdndige Priferin hat beziiglich der Auswahl dieser Unternehmen
keine Bedenken gedufert und diese im Ergebnis als sachgerecht bestatigt, indem sie
ausgefithrt, ihre eigene Analyse habe kein zusatzliches, ebenfalls vergleichbares
Unternehmen ergeben, das in die Peer Group aufgenommen werden misste (PB
Seite 39). Sie hat allerdings nicht auf den Durchschnittswert der Peer Group abgestellt,
der haufig als Betafaktor herangezogen wird, sondern ist im Ausgangspunkt davon
ausgegangen, dass Betafaktoren innerhalb der gesamten Bandbreite der Peer Group
vertrethar seien, wie Wirtschaftspriifer bei der Anhérung bekraftigt hat (Bl. 1002
d.A)).

aa. Unbedenkiichkeit der Ermittlung anhand einer Peer Group

Gegen die Ermittlung des im Rahmen des Tax-CAPM gesuchten unternehmenseigenen
Betafaktors anhand einer Peer Group von anderen Unternehmen bestehen keine

grundsatzlichen Bedenken (vgl. bereits oben a.).
bb. Vergleichbarkeit der herangezogenen Unternehmen

Entscheidend ist die tatsachliche Vergleichbarkeit der Unternehmen, die zur Ermittlung
des unternehmenseigenen Betafaktors in der Peer Group herangezogen und deren
Betafaktoren betrachtet werden. Da bei der Ermittlung von Betafaktoren in der praktischen
Umsetzung eine Vielzahl — in der Wirtschaftswissenschaft teilweise kontrovers diskutierter
— methodischer Einzelfallentscheidungen zu treffen sind, sind die von den Bewertern
insoweit getroffenen methodischen Einzelentscheidungen nach § 287 Abs.2 ZPO

faugliche Schatzungsgrundlage, wenn sie nachvollziehbar begriindet sind und sich auf
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dem Boden géngiger Praxis bewegen, also anerkanntem und gebréuchlichem Vorgehen
entsprechen, selbst wenn dieses in den Wirschaftswissenschaften nicht unumstritten ist
(Steinle/Liebert/Katzenstein, a.a.0. § 34 Rn. 147, 148).

Einige Antragsteller (u.a. Antragstellerin Ziff. 8, BIl. 52; Ziff. 9 bis 12, Bl. 63; Ziff. 13 bis 21,
Bl. 93, 124) kritisieren die fehlende Vergleichbarkeit der herangezogenen Unternehmen

der Peer Group bzw. die fehlende Plausibilitat der Vergleichbarkeit.
Hierzu ist auszufithren:

Zweck der Ermittiung des Betafakfors ist es, die (allgemeine} Marktrisikopramie mittels
des unternehmensindividuellen Betafaktors zu einer unternehmensindividuellen
Risikopramie zu transformieren (IDW S1 i.d.F. 2008, Tz. 120). Fokussiert man das
gesuchte individuelle Risiko der VBH im Verhaltnis zum Gesamtmarkt, so muss es bei
der Ermittlung des Betafaktors anhand eines Durchschnitts von Betafakioren anderer
Unternehmen nach dem ,Referenzgruppen-Verfahren* darauf ankommen, Unternehmen
zu finden, die hinsichtlich ihrer individuellen Risikostruktur dem zu bewertenden
Unternehmen identisch sind oder mdéglichst nahekommen. Zu den in der
betriebswirtschaftlichen Literatur zur Unternehmensbewertung genannten Kriterien, auf
die es bezlglich der Vergleichbarkeit von Peer Group-Unternebhmen mit dem zu
bewertenden Zielunternehmen bei der Ermittiung des Betafakiors ankommen kann,
gehéren: Branchenidentitat, UnternehmensgroRe, operativer Diversifikationsgrad,
identische operative Rentabilitat (Meitner/Streitferdt, in Peeméller, Praxishandbuch

Unternehmensbewertung, 6. Aufl. Seite 565).

Im vorliegenden Fall war es aus Sicht der Kammer besonders schwierig, iiberhaupt
geeignete Vergleichsunternehmen zu finden, denn hier kommt die Besonderheit hinzu,
dass es sich bei der VBH am Bewertungsstichtag um einen ,Sanierungsfall® handefte, der
— verglichen mit dem Gesamtmarkt — mit besonderen Risiken verbunden war und der ~
schon unabhéangig von den vorgenannten Kriterien etwa der Branchenzugehdrigkeit und
Unternehmensgrofie — eine hohere Volatilitat begrindet und dementsprechend

tendenziell einen Betafaktor von > 1,0 rechtfertigt.

Die Kammer kann nicht nachvollziehen, weshalb die Antragsteller Ziff. 13 bis 19 von
einem ,Uberschaubaren Risiko" sprechen (Bl. 95 d.A.), obwohl sich die Gesellschaft am

Bewertungsstichtag noch am Beginn der Sanierung befand und ein Erfolg der Sanierung
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keinesfalls sicher oder auch nur héchstwahrscheinlich war, sondern auch eine Insolvenz

nicht volikommen ausgeschlossen werden konnte.

Dass bestimmte Unternehmen der ,Longlist wegen nicht gegebener statistischer
Signifikanz ihrer Betafakforen fir die Peer Group nicht in Betracht kamen, wie
Wirtschaftspriifer erlautert hat (Bl. 1001 d.A.), ist nicht zu beanstanden enfgegen
der Kritik einiger Antragsteller, vgl. u.a. Antragsteller Ziff. 9-12, Bl. 64 d.A., Ziff. 31, Bl. 22;
Ziff. 32, Bl. 234, Ziff. 35, BIl. 287; Ziff. 40, BI. 330; Ziff. 41, Bl. 347; Ziff. 63, Bl. 532 d.A.

Auch die Eliminierung etwa der ,Builders First Source” oder der ,AFG" aus der Peer Group
war entgegen der Auffassung einiger Antragsteller nicht geboten; entscheidend ist die
Vergleichbarkeit des Geschéftsmodells, wie Wirtschaftsprifer erklart hat

(Bl. 1001 d.A.), und gegebenenfalls der Risikosituation.

Angesichts der Restrukturierungssituation, in der sich die VBH befand, und angesichts in
der Vergangenheit teils negativer Ergebnisse der VBH (etwa in den Jahren 2010 bis 2012,
vgl. Daten-CD, ebenso 2013 und 2015, BewGA Seite 35) sind Uber mehrere Jahre
negative Ergebnisse von Peer Group-Unternehmen entgegen der Auffassung einiger
Antragsteller (efwa Ziff. 55, 56, Bl. 449 d A. bezogen auf AFG) kein Argument, das gegen
die Vergleichbarkeit sprechen wiirde, sondern im Gegenteil eher ein Argument far die
Einbeziehung in die Peer Group. Auch ein negativer Cash Flow oder die Tétigkeit
aulerhalb des Handels sieht einer Einbeziehung entgegen der Auffassung einiger
Antragsteller {(etwa Ziff. 9-12, Bl. 63 d.A.; Ziff. 24-27, Bl. 179, 181 d.A.) nicht zwingend

entgegen, denn eine hundertprozentige Vergleichbarkeit wird sich nie herstellen lassen.
d. Schatzung des Betafaktors der VBH

Bei der Schatzung des Betafaktors der VBH ist, wie Wirtschaftspriifer fur die
sachverstédndige Priferin Uberzeugend ausgefiihrt hat, die besondere Risikosituation der
Gesellschaft zu berlicksichtigen, die insbesondere in der ,Bandbreite méglicher kinftiger
Ergebnisse” gelegen habe, bei noch nicht abgeschlossener Restrukturierung,
Mittelknappheit und einem lediglich geplanten, aber noch nicht abschliefend oder ,sicher*
vollzogenen turn around* (Bl. 1002 d.A.). Rickwérts gerechnet aus einem als
angemessen angesehenen Risikozuschlag, ist bei einer Marktrisikopramie von 5,5%
daher nicht zu beanstanden, dass die sachverstédndige Priiferin ,begriindeten Anlass”
sah, von der Ublichen Heranziehung des Mittelwerts der Peer Group abweichend einen

im Spektrum liegenden Wert von 1,17 als angemessen zu bezeichnen.




31 O 38/16 KFHSpruchG - Seite 107 -

6. Wachstumsabschlag

Die Bewertungsgutachterin ist von einem thesaurierungsbedingten Wachstum einerseits,
das den Aktionaren im Bereich der ,ewigen Rente" im Rahmen der zu kapitalisierenden
Ergebnisse durch die unmittelbare Zurechnung des Wertheitrags aus Thesaurierung unter
Abzug des halitigen Abgeltungssteuersatzes einschliellich Solidaritdtszuschlag zugute
kommt, und von einem darliber hinausgehenden weiteren Wachstum ausgegangen, das
sie — wie in der Bewertungspraxis Ublich — bewertungstechnisch durch einen
Wachstumsabschlag vom Kapitalisierungszinssatz abgebildet hat. Hierbei ist die
Bewertungsgutachterin von einem nachhaltigen Wachstum von 1,0% ausgegangen
(BewGA Seite 53). Die sachverstandige Priferin hat diesen Ansatz nicht beanstandet (PB
Seite 44 f.). Wirtschaftspriifer hat bei der Anhorung ausgefiihrt, dass man
tblicherweise unterstelle, dass die Halfte der Inflation auf die Kunden abgewilzt werden

kénne, was zu dem angesetzten Wachstumsabschlag von 1% fihre (Bi. 1004 d.A.).

Die Antragstellerin Ziff. 3 kritisiert die vermeintliche Nichtberiicksichtigung des kiinftigen
Ertragswachstums ,aus dem Markt Industrie 4.0 (Bl. 32 d.A)), lasst freifich im Dunkeln,
ob, seit wann und in welchem Umfang sich die VBH (berhaupt an diesem Projekt zur
umfassenden Digitalisierung der industriellen Produktion beteiligt hat und welche
Wachstumsimpulse sich hieraus fir die schwerpunktmaBig im Handel tatige VBH ergeben
sollen. Die These von der angeblichen ,Nichtverarbeitung” der ,kiinftigen Moglichkeiten”
(Bl. 32 d.A.) bleibt ebenfalls nichtssagend.

Andere Antragsteller (u.a. Ziff. 22, Bl. 150; Ziff. 23, Bl. 173; Ziff. 30, Bl. 215 f.; Ziff. 33, BI.
261 d.A) meinen, dass der Wachstumsabschlag mindestens der Iangfristige'n
Inflationsrate entsprechen milsse, teils mit der Behauptung, andernfalls komme es zum
Jealen Schrumpfen” des Unternehmens. Diese Argumentation Giberzeugt jedoch nicht.
Unter Berlcksichtigung der konkreten Positionierung der VBH am Markt bei verlorenen
Marktanteilen und fehienden Alleinstelflungsmerkmalen im Beschldgehandel und unter
Beriicksichtigung des Marktumfeldes ist ein Wachstumsabschlag von 1 % hier
sachgerecht. Es kann nicht davon ausgegangen werden, dass das Unternehmen
inflationsbedingte Kostensteigerungen weitgehend oder gar vollstandig auf die Kunden
(berwalzen kann. Aus dem Umstand, dass in gerichtlichen Entscheidungen auch héhere
Wachstumsabschlage bertcksichtigt wurden, ldsst sich fir den vorliegenden Fall
aufgrund der Unterschiede in den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und den zu

bewertenden Unternehmen nichts herleiten (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 31. Marz
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2008 — 31 Wx 88/06 —, Rn. 486, juris}. Auerdem kann nicht angenommen werden, ein
unterhalb der erwarteten allgemeinen Inflationsrate liegender Wachstumsabschlag filhre
auf Dauer zu einem Schrumpfen und vollstdndigen Verschwinden der Gesellschaft aus
dem Markt. Dieser Ansatz ldsst die Auswirkungen zwischen Wachstum, Thesaurierung,
Inflation, persénlicher Besteuerung und Verschuldung aufier Betracht. Gerade die Folgen
der Thesaurierung miissen in die Betrachtung zum kunftigen Wachstum einflieRen. Der
Ansatz thesaurierungsbedingten Wachstums ist angesichts der Aufgabe der
Vollausschittungshypothese notwendig. Durch die Berticksichtigung der Thesaurierung
in der Ewigen Rente kann reales Wachstum begriindet werden (LG Miinchen |, Beschluss

vom 28. April 2017 - 5 HK O 26513/11 —, Rn. 158 ff., juris m.w.N.).

7. Gesamtergebnis

Ein Basiszinssatz von 0,80% vor Steuemn, eine Marktrisikoprdmie von 5,5%, ein
Betafaktor von 1,17 (unlevered) und ein Wachstumsabschiag von 1,0% fihren zu

angemessenen Werten. Nach der aktualisierten Berechnung der sachverstidndigen

Priferin (Bl. 1026 d.A.) ist von folgenden Kapitalisierungszinssatzen auszugehen:

0,80%

Bew erfungsrelevanter Basiszinssatz

Typisiarte Enkommenssieuer

26,38%

26,38%

26,38%

26,36%

26,38%

Bewertungsrel. Baslszinssatz n, Steuer

0,59%

0,69%

0,59%

0,59%

0,5%%

Markirisikoprarmie

5,50%

5,60%

850%

§,50%

5,50%

5,60%

Beta unlevered (Peer-Group)

1,17

1,17

1,47

1,17

147

1,17

Markiw ert des B< zum 01.01.,

B4.155

92.416

101.933

108.731

114.407

118.644

Marktw ert des FK zum 01.01.

73.289

83.167

78,301

92,592

87.559

78.909

FKIEK

87,09%

89,89%

76,82%

84,87%

76,53%

67,35%

Beta ralevered

1,68

1,77

1,60

1,70

1,63

1,57

Risikoprémie

9,23%

8.71%

B8,62%

9,34%

8,97%

B,61%

Egenkapitalkosten

9,82%

70,30%

8,41%

9,92%

8,56%

9,20%

Wachsiumsfaktor

1,00%

Diskontierungszinssatz

9,82%

10,30%

9,41%

9,92%

9,56%

8,20%

IV. Ableitung des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermdgens

Die Behauptung der Antragsteller Ziff. 57, 58, bei der Aufzinsung des zum technischen
Bewertungsstichtags 31. Dezember 2015 ermittelten Barwerts auf den 25. Juli 2016 sei
ein Rechenfehler unterlaufen (Bl. 507 d.A), ist nicht nachvoliziehbar. Die von der
Antragsgegnerin mitgeteilte Formel (Bl. 606 d.A.) ist korreki und ergibt den im
Bewertungsgutachten genannten Ertragswert fur den 25. Juli 2016, wenn man von dem
bei Erstattung des Bewertungsgutachtens gultigen Basiszinssatz ausgeht. Der

tatséchliche Ertragswert ist wegen des niedrigeren Basiszinssatzes etwas héher. Die
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Anwendung des angepassten Kapitalisierungszinssatzes fishrt zu folgender Berechnung,

die von der sachverstindigen Pruferin zur Verfiigung gestellt wurde (Bl. 1026 d.A.):

Ertragswertberachnung VBH

TEUR

Umsatzeridse 607.947 625.094 650.831 676.210 710,439

Bestandsverdnderung “ - - - -
Gesamfleis tung 607.947 625.094 550.831 676.210 710.439 660,645
Materialaufw and (464.828) (476.229) (495.414) {514.289) (540.023) (509.568)
Rohertrag 143.119 148.865 155.417 161.921 170.416 151.078
Personalaufw and {76.658) (76.538) (77.339) (79.270) {81.357) (76.769)
Sonstige betriebliche Erirage 3.743 3.995 4214 4,265 4278 4,037
Sonstige betriebliche Aufw endungen {58.215) (55.603) (57.729) (53.172) (53.273) {50.269)
EBITDA 11.887 20.719 24.563 33.745 40.065 28.077
Amorlisaion & Abschreibungen (4.776) {4.898) {6.029) (6.036) (6.204) (5.631)
EBIT 7.112 15.821 18.534 27.709 33.861 22.447
Zinsergebnis 4.182) {4.080) {4.518) {4.960) {4.887) (4.480)
EBT 2.930 11.741 14.016 22,748 28,974 17.967
Steuern (2.652) (3.068) (3.443) {4.212) {4.949) (3.948)
Jahresiiberschuss (EAT) 278 8.673 10,572 18.536 24.025 14.019
Minderheitenanteile (819) (980) (1.070) (1.169) (1.283) (863)
Konzernergebnis {541) 7.693 9,502 17.367 22.742 13.158
Thesaurierung 541 {7.693) (5.701) (10.420) {13.645) (6.578)
Nettodividende (vor Steuern} - - 3.801 5.947 9.097 6.578
ESt auf Dividenden - - (1.002) {1.832) (2.399) (1.735)
Auss chiittungen nach persnlichen Steuern - - 2,798 5415 6.698 4.843
Wertbeitrag aus Thesaurierung - - - - - 6.578
Wachstumsthesaurierung - - - - - (951)
Effektive Steuer auf Weristeigerung - - - - - (742)
Nettozufiuss nach Steuern : - - 2.798 5415 6.698 9727
Bew eriungsrelevanter Basiszinssatz 0,80% 0,80% 0,80% 0,80% 0,80% 0,.80%
Typisierte Enkommensslever 26,38% 26,38% 26,38% 26,38% 26,38% 26,38%
Bewertungsrel. Basiszinssatz n, Steuer 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59%
Marktrisikopramie 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 550%
Beta unlevered (Peer-Group) 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17
Marktw ert des EKzum 01.01. 84.155 92.416 101.933 108.731 114.407 118.644
Marktw ert des FK zum 01.01. 73.289 83.167 78.301 92,392 87.559 79.909
FK/EK 87,09% 89,99% 76,82% 84,97% 76,53% 67,35%
Beta relevered 1,68 1,77 1,60 1,70 1,63 1,57
Risikopréamie ] 9,23% 9,71% 8,82% 9,34% 8,97% 8,61%
Egenkapitalkosten 9,82% 10,30% 9,41% 9,92% 8,56% 9,20%
Wachstumsfaktor 1,00%
Diskontierungszinssatz 9,82% 10,30% 8.41% 9,92% 9,56% 8,20%
Zeitfaktor 1.0 2,0 30 40 5,0 50
Barw ertfalkdoren 0,91 0,83 0,75 0,69 0,63 7.64
Barwert zum 01.01.2016 - - 2112 3.511 4,196 74.337
Ertragswert zum 01.01.2016 84.155
Technischer Bew ertungsstichtag 01.01.2016
Okonormischer Bew erfungsstichtag 25.07.2016
Tage Aufzinsung 206
Wert des Eigenkapitals zum 25.07.2016 88.710
Anzah! Aktien (Stock) 35.683.984
Wert je Aktie in EUR 249

Den sich hieraus ergebenden Abfindungsbetrag von 2,49 EUR pro Aktie hat
Wirtschaftsprilfer unter den ihm vom Gericht vorgegebenen Préamissen bereits
bei der Anhdrung am 20. November 2018 genannt (Bl. 1002, 1003 d.A.).
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V. Bewertung von Sonderwerten und des nicht betriebsnotwendigen Vermégens

Die Antragstellerin Ziff. 3 kritisiert fehlende Ausfihrungen ,uber die Markte zur Pflege und
zum Schutz von Marken und anderen gewerblichen Schutzrechten und deren
ertragswirtschafiliche Bedeutung fur VBH* (Bl. 33 d.A), jedoch ohne zu erlautern,

inwieweit diesen Stichworten bewertungsrelevante Tatsachen zugrunde liegen sollen.

Einige Antragsteller (u.a. Antragsteller Ziff. 31, Bl. 225, 227 f.; Ziff. 32, Bl. 236, 238 f;
Ziff. 35, Bl. 288; Ziff. 40, Bl. 335 d.A.) beantragen, den Wert der Marken ,;VBH Holding
AG", ,greenteQ" und ,systeQ“ zu ermitteln. Ob ,VBH Holding AG" und die ibrigen
Bezeichnungen UOberhaupt als Marke eingetragen oder schutzféhig sind, kann
dahingestellt bleiben. Sie dienen unmittelbar dem Erzielen der Erlése, weshalb ihr Wert
{iber die Erfragsplanung in die Unternehmensbewertung einflieft und demzufolge nicht
im Rahmen des nicht betriebsnotwendigen Vermogens Bertlicksichtigung finden kann (wie
hier LG Munchen |, Beschluss vom 28. April 2017 — 5 HK O 26513/11, Rn. 169 m.w.N.).

Fir die vereinzelt beantragte Einholung eines Gutachtens zu nicht betriebsnotwendigem
Vermégen bzw. Sonderwerten fehit es bereits an der Nennung tatséchlicher
Anknapfungspunkte. Im Ubrigen hat Wirtschaftspriifer fur die sachverstandige
Pruferin bei der Anhérung am 20. November 2018 glaubhaft bestatigt, dass weder nicht
betriebsnotwendige Liquiditdt noch sonst nicht betriebsnotwendiges Vermdgen

vorhanden gewesen sei (Bl. 1004 d.A.).

VI. Berechnhung des anteiligen Unternehmenswerts

Unter Berlcksichtigung der vorstehend erorterten Zahlen ergibt sich zum
Bewertungsstichtag ein anteiliger Unternehmenswert von 2,49 EUR pro Aktie, wie mit
Wirtschaftsprifer im Termin am 20. November 2018 erortert (BI. 1002, 1003

d.A.). Dieser Betrag steht den abzufindenden Aktiondren zu.

VIl. Bérsenkurs

1. Kapitalmarktorientiete Bewertung

Die Kammer hat bereits in einem anderen Verfahren (31 O 138/15 KfH SpruchG,
Beschluss vom 03. April 2018 — in juris verdffentlicht) ausfihrlich begrindet, dass zur
Prufung und Wahl der Bewertungsmethodik auch die tatrichterliche Beurteilung gehort,

ob eine allein am Borsenkurs orientierte Abfindung im zu entscheidenden Einzelfall
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angemessen ist (vgl. dazu BGH Beschluss vom 29. September 2015, Il ZB 23/14 Rn. 33),
und dass das auszullbende Schatzungsermessens nach § 287 Abs. 2 ZPO auch die
Freiheit umfasst, anstelle der Ertragswertmethode im geeigneten Einzelfall eine
kapitalmarktorientiete Beweriung zum Borsenkurs vorzunehmen (OLG Stuttgart,
Beschluss vom 05. Juni 2013 — 20 W 6/10, juris Rn. 138 ff., 143; OLG Stuttgart, Beschluss
vom 04, Mai 2011 - 20 W 11/08 —, juris Rn. 67; OLG Frankfurt, Beschluss vom 03.
September 2010 — 5 W 57/09 —, juris Rn. 35 ff., 52 ff.; im Grundsatz auch OLG Frankfurt,
Beschiuss vom 05. Dezember 2013 ~ 21 W 36/12 —, juris Rn. 24, einschrinkend jedoch
bei nicht aussagekraftigem, weil im™ entschiedenen Fall durch o&ffentliche Angebote
verzemmtem Bérsenkurs; a.A. LG Minchen [, Beschluss vom 28. April 2017 -5 HK O
26513/11, juris Rn. 189 — Bérsenkurs nur als Mindestbetrag der Abfindung, in einem Fall,

in dem das Gericht den Bérsenkurs fiir aussagekraftig hielt, vgl. Rn. 183 if.).

Der Entscheidung zum Verfahren 31 O 136/15 KfH SpruchG liegt zugrunde, dass der fir
die Abfindungshohe letztlich mafigebliche durchschnittliche Bérsenkurs weit héher war
als der nach der Ertragswertmethode errechnete Betrag. Die genannte Entscheidung,
beruht letztlich auf der Anwendung der kapitalmarktorientierten Methode im konkreten
Fall. Dort ist die Kammer ausfiihrlich auf die Vorzlige dieser Methode eingegangen.

Bei Anwendung der kapitalmarktorientierten Bewerfung kommf es auf den
umsatzgewichteten  Durchschnittskurs  innerhalb  eines des  dreimonatigen
Referenzzeitraums vor der Bekanntgabe der beabsichtigten Herbeifihrung des
Ubertragungsbeschlusses (vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 — I ZB 18/09 —, BGHZ
186, 229 ff., ,Stollwerck®, Rn. 21, 22) an.

2. Schlussfolgerungen aus der Anwendung im vorliegenden Fall

Die langfristige Entwicklung des Bérsenkurses zwischen 2006/2007 und dem 29. August
2016 zeigt exemplarisch fir den Bérsenplatz Berlin einen Ober Jahre andauernden, nur
durch gelegentiiche kurze Aufschwiinge unterbrochenen Kursverfall der VBH-Aktie (vgl.
Grafik in der Antragsschrift der Antragsteller Ziff. 13 bis 21, Bl. 86, 116 d.A)).

Einige Antragsteller stellen darauf ab, der letzte Bérsenkurs habe 2,50 EUR pro Aktie
betragen, das 52-Wochen-Hoch bei 2,633 EUR und das Alizeit-Hoch bei rund 24 EUR
gelegen (u.a. Antragsteller Ziff. 31, 32, 35, Bl. 227, 237, 290; Ziff. 40, Bl. 333 d.A.). Andere
Antragsteller verweisen auf den Kursverlauf bis Mitte September 2016 (so etwa
Antragsteller Ziff. 46, 47 und 54, Bl. 401, 410, 432 d.A.). Die genannten Werte sind nach
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den vorstehenden Ausfuhrungen nicht mafgeblich. Der letzte Bérsenkurs, der nach
Bekanntgabe der Absicht zur Herbeifiihrung des Ubertragungsbeschlusses zustande
gekommen sein muss, liegt auRerhalb des Referenzzeitraums und nach dem
Bewertungsstichtag, dirfte v.a. von Abfindungsspekulationen getrieben gewesen sein
und kann deshalb nicht maRgeblich sein. Dasselbe gilt fur das Allzeithoch und die Kurse

nach der Bekanntgabe der Absicht eines verschmelzungsrechtlichen ,Sgueeze Out”.

Die Bewertungsgutachterin  hat den hier relevanten, umsatzgewichteten
Durchschnittskurs im maRgeblichen Referenzzeitraum mit 1,90 EUR pro Aktie angegeben
(BewGA Seite 63), die sachverstandige Priferin hat bei der BaFin einen Wert von
1,89 EUR pro Aktie erfragt (PB Seite 47).

Die Bewertungsgutachterin stellt im vorliegenden Fall jedoch auf die Ertragswertmethode
ab. Der nach dieser Methode errechnete Unternehmenswert ist in jedem Fall héher als

der umsatzgewichtete Durchschnittskurs wahrend des dreimonatigen Referenzzeitraums.

Bei Heranziehung der Kiriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO, die regelmaBig zur
Uberpritffung herangezogen werden, ob der Bérsenkurs ausreichend reprasentativ und
deshalb bewertungsrelevant ist, liegt den Feststellungen der Bewertungsgutachterin
zufolge (BewGA Seite 64), die von der sachverstidndigen Priferin nicht beanstandet
wurden (PB Seite 45 f.), keine ,Marktenge" vor, d.h. der nach MaRgabe des Vorstehenden
ermittelte dreimonatige Durchschnittskurs ist bewertungsrelevant. Wiare er hoher als der
nach der Ertragswertmethode berechnete anteilige Wert, so wére er fiir die Abfindung

malgeblich. Das ist jedoch nicht der Fall.

Aus dem genannten Referenzkurs ergibt sich kein Anspruch auf eine hdhere Abfindung

der Minderheitsaktionéare.

Umgekehrt spricht der niedrigere Referenzkurs nicht gegen die Angemessenheit der
Erhéhung des Abfindungsbetrag Gber den vom Mehrheitsaktionar angebotenen und von
der Hauptversammiungsmehrheit im Ubertragungsbeschluss beschlossenen Betrag von
2,36 EUR hinaus auf die bereits genannten 2,49 EUR. Denn am Kapitalmarkt waren im
oben genannten Referenzzeitraum nicht alle bewertungsrelevanten Informationen
bekannt. So waren etwa die aus dem Dezember 2015 stammende und fir die
Ertragswertberechnung grundlegende Planung ebenso wie die nach geéandertem
Zentrallagerkonzept gednderten Planzahien vom 01. Juni 2016 nicht 6ffentlich bekannt,
wie im Termin am 20. November 2018 erértert (Bl. 976 d.A.).
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Die Borsenkursentwicklung und der angegebene Referenzkurs bei 1,90 EUR
verdeutlichen allerdings im Sinne einer Plausibilitdisbetrachtung auch, dass
Abfindungsbetrége deuilich Uber den hier zugesprochenen 2,49 EUR unrealistisch wéren
und nicht angemessen sein kénnen. Dass die VBH ein Sanierungsfall war und dass eine
Investition in diese Aktie mit erheblichen prognostischen Unsicherheiten und Risiken
verbunden war, konnte unabhangig von konkreten Kapitalmarktinformationen der VBH
jeder interessierte und informierte Anleger in Erfahrung bringen. Die auf den
Detailplanungszeitraum  beschrdnkte  Unternehmensplanung  hat  bei  der
Unternehmensbewertung nach dem Ertragswertverfahren gegeniiber dem ,Terminal
Value® ohnehin nur eine untergeordnete Bedeutung; dieselbe Uberlegung sollten auch die
Kapitalmarktteilnehmer bei der Veréffentlichung mittelfristiger Prognosen anstellen. Auch
bei kapitalmarktorientierter Bewertung sind Einschatzungen der (Langfrist-)Anleger zur
nachhaltigen, langfristigen Entwickiung der Gesellschaft von gréerer Bedeutung, die im
vorliegenden Fall jedenfalls nicht entscheidend von der Verdffentlichung oder
Nichtverdffentlichung von Mittelfristplanungen des Vorstands abhangen konnten.

VIll. Sonstige ErwiAgungen

1. Keine Uberpriifung der Tatbestandsvoraussetzungen des verschmelzungsrechtlichen

Squeeze Out"

Die Antragsteller Ziff. 22, 23, 30 und 33 scheinen in Frage zu stellen, ob die gesetzlichen
Voraussetzungen fiir die Durchfiihrung eines verschmelzungsrechtilichen ,Squeeze Out®
tberhaupt vorliegen. Sie behaupten u.a.  fingierte Einbuchungsbestatigungen und
Ungereimtheiten im Zusammenhang mit dem Erwerb einer Beteiligung der
Antragsgegnerin von mindestens 90% (Bl. 136, 160 ff., 201 ff., 247 ff.).

Die Frage, ob die gesetzlichen Voraussetzungen flr die Durchfiihrung eines
verschmelzungsrechtlichen ,Squeeze Out" berhaupt vorlagen und auf dieser Grundlage
ein rechtméRiger Hauptversammiungsbeschluss ber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre zustande gekommen ist, kann jedoch nicht Gegenstand der
rechtlichen Uberprifung in einem Spruchverfahren sein. Im vorliegenden Verfahren kann
es allein um die Hohe der angemessenen Abfindung gehen. Hinzu kommt, dass der
Ubertragungsbeschluss offensichtlich nicht angefochten und im Handelsregister
eingetragen wurde. Eine etwaige Anfechtbarkeif, und sei sie auch gestiitzt auf die
Behauptung einer im konkreten Einzelfall unzuldssigen Umgehungsgestaltung einiger
Aktionare mit dem Ziel, das fiir einen ,Squeeze Out” nach § 327a Abs. 1 AktG sonst
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geltende Quorum von 95%, das hier nicht erreicht war, unterlaufen zu kénnen, kann
nunmehr nicht mehr geltend gemacht werden. Sie hatte wegen der durch die

Handelsregistereintragung erreichten Rechtssicherheit auch keine Bewertungsrelevanz.

2. Vortrag zu Vorerwerben" und tibernahmerechtliche Erwaqungen

Die Antragsteller Ziff. 22, 23, 30 und 33 machen geltend, hier hatten sich mehrere gréRere
Minderheitsaktiondre zur ,planmafigen Durchfihrung eines Enteignungsdeals”
zusammengefunden, mit der Moglichkeit, nach dessen Vollzug zum ,wirklichen Wert" der
VBH auszuscheiden und die ,Beute" untereinander aufzuteilen (Bl. 136, 158, 200, 246
d.A). An anderer Stelle behaupten sie, es habe ,Abfindungszusagen® zugunsten
derjenigen Aktiondre gegeben, die ihre Aktien an der VBH in die Antragsgegnérin
einbrachten (Bl. 141, 163, 205, 251 d.A)).

Der Antragsteller Ziff. 41 verlangt die Offenlegung samtlicher borslicher und
aulerbérslicher Erwerbe durch ,den Groftaktiondr und/oder Konzernschwester oder
Konzernobergesellschaften® seit Durchftihrung der KapitalmaBnahmen im Jahr 2015 (BI.
360 d.A)), die Antragsteller Ziff. 61, 62 und 63 verlangen die Offenlegung von
~orerwerben® in den 24 Monaten vor der StrukturmaRnahme (BI. 526, 533 d.A.) und der
Antragsteller Ziff. 45 sogar die noch weitergehende Offenlegung von ,Vorerwerben® in
den letzten 5 Jahren vor dem Bewertungsstichtag (Bl. 397 d.A.). Der Antragsteller Ziff. 42
fordert ebenfalls die Offenlegung der von der Anfragsgegnerin bezah[fen
Vorerwerbspreise (Bl. 355-1 d.A)).

a. Meinungsstand bei aktienrechtlichen Strukturma@inahmen

Es ist umstritten, ob und in welchen Fallen bei aktienrechtiichen Strukturmanahmen
bezahlte Vorerwerbspreise bei der Bewertung des Unternehmens bzw. der Aktien und bei

der Bestimmung der angemessenen Abfindung zu beriicksichtigen sind.

aa. Bei aktienrechtlichen Strukturmafnahmen wie etwa dem Abschluss von
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrdgen oder beim ,Squeeze Out® herrschie
bislang die Auffassung vor, dass es hier im Gegensatz zur vom Gesetzgeber
ausgeformten tibernahmerechtlichen Situation (WpUG) regelmaBig nur auf den anteiligen
Unternehmenswert (i.d.R. nach dem Ertragswertverfahren berechnet) und den
Bérsenkurs, sofern reprasentativ, ankomme. Auerborslich bezahlte (hGhere)
Vorerwerbspreise seien bei der Ermittlung der angemessenen Abfindung bei

aktienrechtlichen StrukturmaRnahmen regelméiRig irrelevant (OLG Frankfurt, Beschluss
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vom 24. November 2011 — 21 W 7/11 —, Rn. 30, juris fur eine am durchschnittlichen
Bérsenkurs orientierte Abfindung bei einem ,Squeeze Out"; LG Minchen |, Beschluss
vom 30. Mai 2018 — 5 HK O 10044/16 —, Rn. 199, juris bei Ubertragung nach § 62 Abs. 5
UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG; LG Minchen |, Beschluss vom 28. April 2017 - 5 HK O
26513/11 —, Rn. 191, juris).

Diese Auffassung wird damit begriindet, dass die einschldgigen aktiengesetzlichen
Normen — anders als § 4 WpUGAngebV fir das offentliche Ubernahmeangebot — keine
werfunabhéingige Berlicksichtigung von Vorerwerbspreisen vorsehen und dass die
Berlicksichtigung solcher aulerbérslicher Vorerwerbspreise auch verfassungsrechtlich
nicht geboten sei. Die Frage, ob ein gezahlter Vorerwerbspreis im Einzelfall einen Anhalt
far den ,wahren® Wert des Unternehmens bieten kann, wird entweder offengelassen (OLG
Frankfurt, Beschluss vom 21. Dezember 2010 ~ 5 W 15/10 —, Rn. 95, juris unter Hinweis
auf BT-Drs. 14/7034 S. 87) oder ausdrlicklich verneint (OLG Dusseldorf, Beschluss vom
17. Dezember 2015 — 1-26 W 22/14 (AKtE) —, Rn. 58, juris: keine Aussage Uber den

objektivierten Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag).

Das BVerfG hat in der ,DAT/Altana“-Entscheidung, die die Beurteilung einer Abfindung
nach Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiithrungsvertrags betraf, ausgefiihr,
dass es ,von Verfassungs wegen keinen Be_denken“ begegne, ,wenn von dem
herrschenden Unternehmen tatsachlich gezahlte Preise fur Aktien der abhdngigen
Geselischaft bei der Bewertung des Anteilseigentums unberiicksichtigt bleiben (BVerfG,
Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94 —, Rn. 57, juris). Der Vermégensverlust,
den der Minderheitsaktionar durch den Unternehmensvertrag oder die Eingliederung
erleidet, stelle sich fUr ihn als Verlust des Verkehrswerts der Aktie dar. Dieser ist mit dem
Boérsenkurs der Aktie regelmaRig identisch. Ein existierender Bérsenkurs diirfe deshalb
bei der Ermittlung des Werts der Unternehmensbeteiligung nicht unberiicksichtigt bleiben.
Demgegenilber seien etwa ,Paketzuschiage” irrelevant, die der Mehrheitsaktionar bereit
war oder ist, fir Aktien zu bezahlen, die ihm zur Ertangung eines bestimmten Quorums
noch fehlen. Der Preis, den ein Mehrheitsaktionar an die Minderheitsaktionére fur Aktien
der gemeinsamen Gesellschaft zu zahlen bereit ist, habe zu dem ,wahren* Wert des
Anteilseigentums in der Hand des Minderheitsaktiondrs regelméaRig keine Beziehung. In
ihm komme der Grenznuizen zum Ausdruck, den der Mehrheitsaktiondr aus den
erworbenen Aktien ziehen kann. Auch zu dem Verkehrswert des Aktieneigentums hatten
auRerborslich gezahlte Preise regelmalig keine Beziehung. Der Gberhdhte Preis, den der

Mehrheitsaktionar im Interesse des Erwerbs fehlender Aktien zur Erreichung eines
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Quorums bezahlf, weil ihm sonst efwa die beabsichtigte KonzernierungsmafRnahme
unmdglich ware, sei nur fir den Mehrheitsaktionar bestimmend”, habe aber ,fur Dritte
keine Bedeutung®. Aus Sicht des Minderheitsaktionars sei der vom Mehrheitsaktionar
aulerbérslich bezahlte erhdhte Preis nur erzielbar, wenn es ihm gelingt, gerade seine
Aktien an den Mehrheitsaktionar zu verdauRern. Darauf habe er aber verfassungsrechtlich
keinen Anspruch (BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94 —, Rn. 58 ff,

juris).

In der Literatur wird die Ablehnung einer Verpflichtung zur Beriicksichtigung von
Vorerwerbspreisen oder Paketzuschlagen bei der Bestimmung der Abfindung nach
aktienrechtlichen Strukturmalnahmen auch mit der weiteren These begriindet, dass
zwischen dem Preis einzelner Aktien oder auch fiir Aktienpakete einerseits und dem Wert
des Gesellschaftsunternehmens andererseits kein unmittelbarer Zusammenhang
bestehe (Koch, in Hiffer/Koch AktG 13. Aufl. 2018, § 305 Rn. 31).

bb. Das OLG Disseldorf hat entschieden, dass im Falle eines 2010 beschlossenen
.oqueeze Out” ein zum Bewertungsstichtag mehr als drei Jahre zuriickliegendes, vom
Mehrheitsaktiondr schon damals unterbreitetes &ffentliches Ubernahmeangebot
ungeeignet erscheine, den Verkehrswert widerzuspiegeln (OLG Dusseldorf, Beschluss
vom 17. Dezember 2015 —1-26 W 22/14 (AKtE) —, Rn. 58, juris).

In dem vom BGH entschiedenen Fall der ,Stollwerck AG" war einem nach
Mehrheitserwerb unterbreiteten Pflichtangebot vom September 2002 (zu 295 EUR pro
Aktie) im April 2003 ein ,Squeeze Out“-Beschiuss (§§ 327a ff. AktG) gefolgt, der eine
Uberiragung der Aktien an den Mehrheitsaktionar gegen Barabfindung in gleicher Héhe
(295 EUR pro Aktie) vorsah. Zur Beendigung eines Beschlussméngelstreits hatte sich der
Mehrheitsaktionar verpflichtet, Minderheitsaktionéren, die innerhalb einer bestimmten
Frist auf die Durchfithrung eines Spruchverfahrens verzichteten, eine Barabfindung von
395 EUR pro Aktie zu zahlen. Dem BGH lag der Fall insbesondere mit Blick auf die
Bestimmung des Referenzzeitraums zur Ermittlung des durchschnittlichen Borsenkurses
vor (BGH Beschluss vom 19. Juli 2010 —[I ZB 18/09 —, BGHZ 186, 229-242, Rn. 1, 2, 3).
Der BGH entschied in Abweichung zu seiner bisherigen Rechtsprechung, dass der einer
angemessenen Abfindung zugrunde zu legende Bdérsenwert der Aklie grundsatzlich
aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb einer
dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung einer Strukturmafnahme zu

ermitteln sei. Was den beim Pflichtangebot offerierten Betrag anbelange, verwies der
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BGH auf die einschlagigen Regelungen der §§ 4 Satz 1, 5 Abs. 1 WpUGAngebV und
flhrte in diesem Zusammenhang aus, dass die beim ,Squeeze Oui” zu zahlende
angemessene Abfindung sich nicht an den Preisen orientieren misse, die vom
Antragsgegner anderen Aktiondren gezahlt werden oder wurden. Die Hbhe des zur
Beendigung des Beschlussméngelsireits einzelnen Aktiondren unterbreiteten
Vergleichsangebots (395 EUR pro Aktie) habe keine Auswirkungen auf die im
Spruchverfahren zuzumessende Abfindung. Auf eine Gleichstellung der Anfragstelier des
Spruchverfahrens mit denjenigen Aktionaren, denen der Mehrheitsaktionar im Wege des
Vergleichs 395 EUR pro Aktie bei Verzicht auf Einleitung eines Spruchverfahrens
versprochen habe, bestehe kein Anspruch, denn dieses Angebot habe unter der
Bedingung gestanden, kein Spruchverfahren einzuleiten, und betrefie die Antragsteller
des Spruchverfahrens somit nicht. Die Antragsteller des Spruchverfahrens héatten keinen
Anspruch darauf, ebenfalls in den Genuss etwaiger ungerechtfertigter Sondervorteile zu
kommen, selbst wenn das Vergleichsangebot solche Sondervorieile zugunsten der
Adressaten enthalten sollte (BGH, Beschiuss vom 19. Juli 2010 — 1l ZB 18/09 —, BGHZ
186, 229-242, Rn. 31, 32).

cc. Demgegeniber vertreten Teile der Rechtsprechung und Literatur die Ansicht,
Vorerwerbspreise seien auch bei aktienrechtlichen Strukturmafinahmen zu
beriicksichtigen, weil auch eine sogenannte "Kontrollprdmie”" Teil des

Unternehmenswertes sei oder weil auch sie einen Marktpreis reflektierten.

So hat das LG Koéin in einem Spruchverfahren nach ,Delisting” ausgefithrt, dass ein
Paketzuschlag, der fur die Erlangung der Unternehmenskonirolle gezahlt wird,
zwangslaufig auf das Unternehmen bezogen sei und zwar mdglicherweise nicht bei der
.anteilsbezogenen Betrachtungsweise” und dem Verkehrswert der einzelnen Aktie als
Preis, den der Aktiondr am Kapitalmarkt erzielen kénne, wohl aber bei der Ermittiung des
Verkehrswerts des gesamten Unternehmens beriicksichtigt werden solle. Auch ein
Verkehrswertgutachien eines Sachversténdigen nach IDW S1 liefere keinen ,besseren
Verkehrswert. Tatsachlich bezahlte Markipreise bildeten den Verkehrswert unter
iblichen Marktbedingungen zutreffend ab und hatien gegeniiber mit zahlreichen fiktiven
Annahmen arbeitenden und in der Prognose héchst  fraglichen
Sachverstandigengutachten Vorrang (LG KoIn, Beschluss vom 24. Juli 2008 - 82 O 10/08
-, Rn. 192 ff., juris).
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Auch das LG Hannover hat sich bei der Priifung und Festsetzung der Abfindung in einem
Spruchverfahren nach einem ,Delisting” (Widerruf der Bérsenzulassung zum Handel im
amilichen Markt auf Antrag der Gesellschaft, im konkreten Fall im Juli 2006) bei der
Ermittlung des Unternehmenswerts an den Betrdgen orientiert, die die
Mehrheitsaktionarin aufgrund eines éffentlichen Ubernahmeangebots den Stamm- und
Vorzugsaktiondren im Januar 2005 angeboten hatte. Das Gericht hat dabei die
proportionale Mengenverteilung der Aktiengatiungen berlicksichtigt, den fUr jede
angebotene Aktiengattung offerierten Preis mit der Gesamtzahl der ausgegebenen Aktien
pro Gattung multipliziert, die Werte addiert und die Summe wieder durch die Gesamtzahl
aller ausgegebenen Aktien (unabhingig von der Gattung) dividiert, ohne Rlcksicht
darauf, dass der Mehrheitsaktionzrin bei dem Ubernahmeangebot tatsachlich viel weniger
Aktien angeboten worden waren und sie bereits zuvor weitere Vorerwerbe getitigt hatte
(LG Hannover, Beschluss vom 27. April 2011 — 23 AktE 130/06, juris Rn. 1, 2, 4, 117,
118, 137, 142).

Das LG Frankfurt hatte in einem Spruchverfahren zu entscheiden, in dem es um die
Bestimmung der Abfindung nach ,Squeeze Out’ (&ffentliche Ankiindigung im Juli 2012,
Bewertungsstichtag im Dezember 2012) bei vorausgegangenem freiwilligem Sffentlichem
Ubernahmeangebot (verdffentlichtim November 2010) ging. Zwar spielte der rund 2 Jahre
vor dem ,Squeeze Out’ angebotene Ubernahmepreis letztlich keine Rolle, weil dgr
gewichtete durchschnitiliche Bérsenkurs im Dreimonatszeitraum vor der é&ffentlichen
Ankundigung hdher war. Die Mehrheitsaktionarin hatte aber rund einen Monat vor der
Veroffentlichung des Verlangens zum Ausschluss der Minderheitsaktionare von
verschiedenen Verkéufern nennenswerte Stiickzahlen zu einem héheren Preis erworben,
als sie den Minderheitsaktionaren dann beim ,Squeeze Out" anbot. Das LG Frankfurt hat
hervorgehoben, dass allen Gerichtsentscheidungen, in denen es abgelehnt wird, auf
Vorerwerbe abzustellen, gemeinsam ist, dass nur eine Verpflichtung zur Orientierung an
diesen Vorerwerbspreisen als Mindestabfindungshéhe abgelehnt wurde, dass es aber
nicht ausgeschlossen sei, dass sich die angemessene Abfindung im Einzelfall daran
orientieren kann. Das LG Frankfurt sprach den durch ,Squeeze Out* ausgeschlossenen
Minderheitsaktionaren in diesem Fall eine Abfindung in Hohe des hoheren
Vorerwerbspreises zu (LG Frankfurt, Beschluss vom 25. November 2014 — 3/5 O 43/13 —
,Rn. 3,5, 7, 83, juris).
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Unter Verweis auf die soeben erwahnte Entscheidung des LG Frankfurt halt es Koch (in
Huffer/Koch a.a.0. § 305 Rn. 31) fur zulassig, Vorerwerbspreise in Einzelfdllen in

richterliche Schatzung nach § 287 ZPO einflieRen zu lassen.

Emmerich (in Emmerich/Habersack Aktien-/GmbH-KonzernR a.a.0., § 305 AkiG Rn. 40)
geht noch einen Schrift weiter. Er sieht in der Bevorzugung des regelmaRig im Wege des
Ertragswertverfahrens  unter  Ber{icksichtigung von Borsenkursen ermittelten
Grenzpreises und in der Ablehnung einer Beteiligung der auftenstehenden Aktiondre an
auBerborslich bezahlien Paketzuschidgen einen ,klaren Verstold gegen die Wertungen
des § 738 BGB* und des § 31 Abs. 6 WpUG. § 738 Abs. 2 BGB bestimmt fiir die
Auseinandersetzung einer BGB-Gesellschatft, dass der Wert des
Gesellschaftsvermégens soweit erforderlich im Wege der Schétzung zu ermitteln ist.
Emmerich pladiert fir die Ubertragung der Ubernahmerechtlichen Wertung des § 31
Abs. 8 WpUG auf die Beurteilung einer Abfindung nach § 305 Abs. 1 AktG wegen eines
Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrages. Zur Begriindung verweist er darauf,
dass Borsenkurse (deren Berlicksichtigung im Falle von Strukturmafnahmen mittlerweile
auler Frage steht, solange es sich um ,aussagekriftige” bzw. reprisentative”
Borsenkurse handelt) nicht die einzigen ,Marktpreise” sind, an denen der Weri eines
Unternehmens abgelesen werden kann. Einzelne Aktien und ganze ,Aktienpakete”
kénnen ebenso wie Unternehmen selbst an vielen Markien gehandelt werden. Soweit
solche Preise ermittelt werden kénnen, missen sie nach Auffassung von Emmerich

gleichfalls bei der Bewertung von Unternehmen beriicksichtigt werden.

Auch Schippen/Tretter (in Frankfurter Kommentar WpUG, § 327b AktG Rn. 16) pladieren
fur eine Einbeziehung von Vorerwerbs- bzw. Pakefpreisen mindestens im Rahmen der
Plausibilisierung des Ergebnisses des Ertragswertverfahrens und verweisen darauf, dass
in der Bewertungspraxis die nach dem Ertragswertverfahren oder dem DCF-Verfahren
ermitteften Unternehmenswerte regelméaRig auf der Grundlage von Marktdaten

plausibilisiert werden.

dd. Verfassungsrechtliche  Gesichispunkte stehen einer  fachgerichtlichen
Berlicksichtigung bei auBerbdrslichen Aktienerwerben vereinbarter ,Vorerwerbspreise”
oder im Rahmen von Ubernahmeangeboten angebotener Gegenleistungen bei der

Angemessenheitspriffung nicht entgegen.

Aus der Rechtsprechung des BVerfG ergibt sich lediglich, dass ein von einer

aktienrechtlichen Strukturmafinahme betroffener Aktionar verfassungsrechilich keinen
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Anspruch darauf habe, eine Abfindung in Hohe aulRerbdérslich bezahlter erhéhter Preise
zu bekommen, weil er diesen erhdhten Preis nur hatte erzielen kénnen, wenn es ihm
gelungen wére, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionar zu verdullern (BVerfG,
Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94 — Rn. 58 ff.). Diese verfassungsrechtliche
Beurteilung schlielt es nicht aus, dass die Zivilgerichte im Rahmen der Anwendung
einfachgesetzlicher Normen derartige aulerborslich bezahite héhere Preise im Einzelfall
im Wege der Schiatzung nach § 287 Abs. 1 ZPO bei der Prifung der Angemessenheit der
Abfindung beriicksichtigen (wie hier Koch in Hiffer/Koch a.a.0. § 305 Rn. 31; vgl. auch
LG Kéln, Beschluss vom 24. Juli 2009 — 82 O 10/08 —, Rn. 192 ff., juris; LG Frankfurt,
Beschluss vom 25. November 2014 — 3/5 O 43/13 —, Rn. 83, juris). Hierven haben, wie
dargestellf, auch in der Vergangenheit Gerichte in Spruchverfahren bereits Gebrauch
gemacht, gerade auch in Bezug auf dem abfindungsrelevanten Vorgang
vorausgegangene Sffentliche Ubernahmeangebote und in Abgrenzung zum niedrigeren
mithiife der Ertragswertmethode ermittelten Unternehmenswert (LG Hannover, Beschluss
vom 27. April 2011 — 23 AktG 130/06 Rn. 122 ff., 126 ff., 136 ff.).

b. Positionierung der 31. KfH im Verfahren 31 O 1/15 KfH SpruchG

Aufgrund der (ibernahmerechtlichen) Besonderheiten des Einzelfalls hat die Kammer im
Verfahren 31 O 1/15 KfH SpruchG im Beschluss vom 17. September 2018 eine
Heranziehung von Vorerwerbspreisen im Wege der Schatzung gem. § 287 ZPO bejaht.
Dort ging es um die Angemessenheitspriifung nach einem ,Squeeze Out’, dem jedoch
zwei Offentliche Ubernahmeangebote des Hauptaktiondrs an alle aufenstehenden
Aktiondre (zu einem zu niedrigen, nicht den Vorgaben des WpUG entsprechenden
Angebotspreises) zeitlich unmittelbar vorausgegangen war. Die Kammer hat in dem
Beschluss betont, dass im Unterschied zu typischen borslichen oder auerbérslichen
~orerwerben®, bei denen der Minderheitsaktionar keinen Anspruch hat, seine Aktien zum
selben Preis dem Mehrheitsaktionar anzudienen, im entschiedenen Fall durch das
Vorliegen Gbernahmerechtlich annahmefahiger Vertragsangebote jeder Aktion&r im
Vorfeld des ,Squeeze Out” die Méglichkeit hatte, seine Aktien dem Mehrheitsaktionar zum

ubernahmerechtlichen Angebotspreis anzudienen.
c. Irrelevanz von Vorerwerbspreisen im vorliegenden Fall

Aufgrund des Vorirags einiger Antragsteller und der Erwiderung der Antragsgegnerin (BI.
707 f. d.A.) steht im Raum, dass die hinter der steckenden Aktionére fur bestimmte

Aktien, die sie kurz vor dem verschmelzungsrechtlichen ,Squeeze Out' in die
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eingebracht haben, einen Preis bezahlt haben, der die fiir den ,Squeeze Out” festgelegte
Abfindung Gberstieg, oder dass im Zuge der vertraglichen Abreden zur Einbringung der
Aktienpakete in die deren Geselischafter Ausscheidensregelungen zugunsten der
einbringenden Aktionére getroffen haben, die fir diese zu héheren Abfindungsbetragen
fihrten als fur die aulzenstehenden Minderheitsaktiondre im Rahmen des ,Squeeze Out".
Derartige hdhere von den einbringenden Aktionaren oder von der bezahlte Preise fir
bestimmte Pakete sind jedoch kein Mafistab fir die Angemessenheitspriifung im
vorliegenden Fall. Denn es handelt sich um Erwerbspreise oder Gegenleistungen, zu
deren Begleichung die einbringenden Aktionare bzw. die nur bereit war, um das fir
den verschmelzungsrechtlichen ,Squeeze Out” erforderliche Quorum von 90% des
Grundkapitals (§ 62 Abs. 1 UmwG) zu erreichen. Derartige Preise sind wie Paketpreise

kein Indiz dafir, dass er auch dem objektiven ,wahren“ Wert der librigen Aktien entspricht.

_Eine andere Wertung wire dann vorstelibar, wenn man davon ausgehen misste, dass

die einbringenden Aktiondre oder die im Zuge der Einbringung der VBH-Aktien
verpflichtet gewesen waren, den auenstehenden Aktiondren ein Pflichtangebot gemaf
8§ 35 Abs. 1, 10 WpUG zu unterbreiten. Immerhin Iést die Erlangung der Kontrolle {iber
eine Zielgeselischaft (hier: die VBH) gemaR § 35 Abs. 1 Satz 1 WpUG die Verpflichtung
zur unverziiglichen Veréffentiichung eines Pflichtangebots. aus. Von einer
Kontrollerlangung ist geméagk § 29 Abs. 2 WpUG bereits beim Erwerb von mindestens 30
Prozent der Stimmrechte an der Zielgesellschaft durch den Bieter auszugehen, und im
Falle eines ,abgestimmien Verhaltens® in Bezug auf die Zielgesellschaft (,Acting in
Concert”) werden den daran beteiligten Aktiondren gemaR § 30 Abs. 2 WpUG die
Stimmrechte gegenseitig zugerechnet. Dass mit Unterzeichnung der {(unter A. |
erwahnten) Gesellschaftervereinbarung vom 17. Mai 2016 der Tatbestand des
,2abgestimmten Verhaltens” in Bezug auf die VBH erfullt war, liegt auf der Hand, was flr
eine Konfrolleriangung im (bernahmerechtlichen Sinne durch die einbringenden
Aktiondre sprechen kénnte. Unabhangig davon erwarb die spatestens mit der
dinglichen Einbringung der VBH-Aktien am 06. Juni 2016 die Kontrolle tber die VBH.

Sofemn eine Verpflichtung der Antragsgegnerin zur (unterbliebenen) Veréffentlichung
eines Offentlichen Ubernahmeangebots bestanden hatte und sie dieser Verpflichtung
nachgekommen ware, wéren gemafR § 31 Abs. 1 Satz 2 WpUG bei der Bestimmung der
tbernahmerechtiich angemessenen Gegenleistung grundsatziich der durchschnittliche
Borsenkurs der Aktien der Zielgesellschaft und Erwerbe von Aktien der Zielgeselfischaft

durch den Bieter, mit ihm gemeinsam handeinder Personen oder deren
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Tochterunternehmen zu beriicksichtigen gewesen. Nach § 4 Satz 1 WpUG-AngebVO
hatte die Gegenleistung mindestens dem Wert der héchsten vom Bieter, einer mit ihm
gemeinsam handelnden Person oder deren Tochterunternehmen gewéhrten oder
vereinbarten Gegenleistung fiir den Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft innerhalb der
letzten sechs Monate vor der Veréffentlichung nach § 14 Abs. 2 Satz 1 oder § 35 Abs. 2

Satz 1 WpUG entsprechen milssen.

Gleichwohl bedarf es im vorliegenden Fall keiner gerichtlichen Ermittlungen zur héchsten
von der oder von den einbringenden Aktionaren innerhalb der genannten 6-Monats-
Frist bezahlten Gegenleistung fir VBH-Aktien. Denn der BGH hat bereits 2013
entschieden, dass die Aktionare der Zielgesellschaft keine Anspriiche gegen einen
Erwerber der Kontrolle im Sinne des WpUG haben, wenn dieser es unterlasst, ein
Pfiichtangebot nach § 35 Abs. 2 WpUG zu veréifentlichen (BGH, Urteil vom 11. Juni 2013
- Il ZR 80112, ZIP 2013, 1565 Rn. 9 ff. — ,BKN"}). Die Unterlassung eines unter den
Voraussetzungen des § 35 Abs. 2 WpUG obligatorischen offentlichen
Ubernahmeangebots (,Pflichtangebot”) filhrt auch nicht dazu, dass die Aktionare gemaf
§ 823 Abs. 2 BGB Anspruch darauf hatten, dass der Erwerber der Kontrolle ihre Aktien
zu dem Preis Ubernehmen misste, der hitte geboten werden missen, als die
Voraussetzungen flr ein Pflichtangebot erfllt waren. In der Entscheidung von 2014 hat

der BGH zudem klargestellt, dass solche Falle (eines unterbliebenen Pflichtangebots)

nicht vergleichbar sind mit der Konstellation, in der (wie im von der Kammer
entschiedenen Fall 31 O 1/15 KfH SpruchG) zwar ein Ubernahmeangebot unterbreitet
wurde, jedoch die angebotene Gegenleistung nach dem MaRstab des WpUG und der
WpUG-AngebVO unangemessen niedrig war (BGH, Urteil vom 29. Juli 2014 — Il ZR
3563/12 —, BGHZ 202, 180-202, Rn. 19, 27 unter Hinweis auf die ,BKN"-Entscheidung; vgl.
zu dieser Konstellation BGH vom 07. November 2017 — Il ZR 37/16).

Die Berticksichtigung aulerbérslich bezahiter Vorererwerbspreise fir Aktienpakete zum
Gesamterwerb einer Mehrheit von 90% + einer Aktie durch die ist daher hier nicht

geboten.

3. lrrelevanz von Investitionsschutzabkommen

Vereinzelt behaupten Antragsteller, die Abfindung verstole gegen die von der
Bundesrepublik mit zahlreichen Staaten abgeschlossenen Investitionsschutzabkommen
(vgl. etwa Antragsteller Ziff. 54 — Bl. 440 d.A.).




31 O 38/16 KfHSpruchG - Seite 123 -

Der Grundgedanke derartiger Abkommen, dass dem Investor bei Enteignung oder
Verstaatlichung eine den Marktwert zu leistende Entschadigung zu leisten sei, und dass
bei der Wertbestimmung die Verhalinisse zum Zeitpunkt der &ffentlichen
Bekanntmachung mafgeblich seien, ist auf Spruchverfahren schon deshalb nicht
Ubertragbar, weil es sich bei den einschlagigen Malnahmen nicht um den Fall einer
staatlichen Enteignung handelt und weder die den Squeeze-Out beschlieRende
Hauptversammlung noch die betroffene Gesellschaft oder die Hauptaktionrin
Adressaten der genannten Abkommen sind (vgl. LG Minchen |, Beschluss vom 02.
Dezember 2016 — bHK 5§781/15 —, Rn. 201, juris m.w.N.).

IX. Ergebnis fiir die Angemessenheit der Abfindung

Die von der Hauptversammlung mehrheitlich beschlossene Abfindung von 2,36 EUR pro

Aktie ist auf den angemessenen Betrag von 2,49 EUR zu erh&hen.

Jedenfalls aufgrund der Umsténde des Einzelfalls kommt ein Absehen von der Erhthung
wegen ,Geringfiigigkeit” nicht in Betracht. Denn die Erh&hung beruht letztiich sowohl auf
der Einbeziehung der anteiligen Zahlen der tlirkischen Tochtergesellschaft (so dass es
entgegen der von der Bewertungsgutachterin in der Stichtagserkldrung vertretenen
Auffassung nicht zu einem ,kompensatorischen Effekt* kommen konnte) als auch auf der
Anpassung des Basiszinssatzes. Ein Absehen von der Erhéhung hieRe, den von der
Kammer nicht fur richtig gehaltenen ,kompensatorischen Eifeki® der lediglich
beabsichtigten, aber nicht durchgef'uhrtén Verdauflerung der Beteiligung doch zu Lasten

der Minderheitsaktiondre anzunehmen.

Aufgrund der Umstdnde des Einzelfalls bedarf es daher hier keiner generellen
Entscheidung, unter welchen Voraussetzungen eine eigentlich gebotene Erhéhung im
Spruch\)erfahren unter eine ,Geringfugigkeitsschwelle" fallen kdnnte (vgl. OLG Stuttgart,
Beschluss vom 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 —, Rn. 130, juris: jedenfalls nicht, wenn
der im Spruchverfahren fir angemessen gehaltene Betrag vom angebotenen
Abfindungsbetrag um mehr als 10% abweicht). Uberdies hat das OLG Stuttgart in einem
2006 entschiedenen Fall im Spruchverfahren eine um 1,7% (nominal 0,09 EUR) héhere
Abfindung zugesprochen,- nachdem die Antrige der Minderheitsaktiondre erstinstanzlich
zuriickgewiesen worden waren, wobei die Erhéhung wie im vorliegend zu entscheidenden
Fall auf einem gegenilber dem Bewerfungsgutachten geschétzt niedrigeren
Kapitalisierungszinssatz beruhte (OLG Stuttgart, Beschluss vom 26. Oktober 2006 — 20
W 14/05 —, Rn. 32 ff., 35, 68 juris). Der vorliegende Fall erscheint jedenfalls nicht
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vergleichbar mit Konstellationen, in denen die Rechtsprechung von der Festsetzung einer
geringfiigig hdheren Abfindung abgesehen hat (OLG Frankfurt, Beschluss vom 08.
September 2016 — 21 W 36/15 —, Rn. 28, juris bei Abfindung 19,75 EUR, Schatzung 19,85
EUR, also Abweichung 0,5%; vgl. auch OLG Frankfurt, Beschiuss vom 26. Januar 2015
— 21 W 26/13 —, Rn. 81, juris: einzelfallabhéngig bei Abweichung von nur 1 - 2 % aufgrund
unterschiedlicher Rundungen). Das OLG Frankfurt hat in einer Entscheidung von 2017
_ausgeﬁ]hrt, dass Abweichungen, die oberhalb von etwa 5 % liegen, in der Regel von den
Minderheitsaktionaren nicht mehr hinzunehmen seien (OLG Frankfurt, Beschiuss vom 17.
Januar 2017 — 21 W 37/12 —, Rn. 150, juris). Die im vorliegenden Fall zugesprochene
Erhéhung liegt bei 5,51%.

Der Anspruch auf Verzinsung der Abfindung ab dem Ablauf des Tages, an dem die
Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister bekannt gemacht wurde, ergibt
sich aus § 62 Abs. 5 Satz 7, 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 2 AkiG. Auf den Tag der
Bekanntmachung des Ubertragungsbeschlusses kann wegen der Besonderheiten des
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Outs nicht abgestellt werden (Wirksamwerden des
Ubertragungsbeschlusses erst mit Eintragung der Verschmelzung, vgl. dazu Marsch-
Barner in: Kallmeyer, UmwG, 6. Aufl. 2017, § 62 UmwG, Rn. 46).

D. Verfahrensantrage, Nebenentscheidungen

l. Verfahrensantréige

Soweit einige Antragsteller die Anordnung der Vorlage weiterer Unterlagen (wie etwa von
Arbeitspapieren der Wirtschaftspriifer aus Bewertungsarbeiten) gefordert haben, setfzt
eine solche Anordnung gemaR §7 Abs.7 SpruchG die hier nicht gegebene
Entscheidungserheblichkeit der entsprechenden Unterlagen voraus. Hinzu kommt, dass
wegen § 51b Abs. 4 WPO noch nicht einmal die Antragsgegnerin als Auftraggeberin
gegenlber den beteiligten Wirtschaftsprufungsgesellséhaﬁen einen durchsetzbaren
Anspruch auf Vorlage ihrer internen, filr Bewertungs- bzw. Priifungszwecke angefertigten
Arbeitspapiere hat (wie hier LG Miinchen |, Beschluss vomn 28. April 2017 - 5 HK O
26513/11 —~, Rn. 181, juris; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 10. Januar 2006 — 12 W
136/04 —, Rn. 27, juris; OLG Disseldorf, Beschluss vom 07. Mai 2008 — I-26 W 16/06
AKIE —, Rn. 22, juris unter Hinweis auf einen Beschluss vom 20. Oktober 2005 — 19 W
11/04 AktE).
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Mehrere Antragsteller (u.a. Ziff. 4 bis 7, Bl. 38 d.A.) fordern Einblick in das bereits unter
A. 1. 1. erwahnte Sanierungsgutachten. Eine Vorlagepflicht 1asst sich jedoch mit § 7 Abs. 7
SpruchG nicht begriinden. Zwar wird auf das Sanierungsgutachten im Prifungsbericht
(PB Seite 23) Bezug genommen, der wiederum zu den in § 323c Abs. 3 AkiG
aufgefiihrten, in. der beschlussfassenden Hauptversammlung vortagepflichtigen
Unterlagen gehort, und nach Auffassung des LG Hannover soll sich der Anspruch auf
Vorlage von Dokumenten im Spruchverfahren gem. § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG auf
sé@mtliche Dokumente erstrecken, die in den § 323c Abs. 3 AkiG aufgefiihrten Unterlagen
auch nur erwahnt werden (so LG Hannover, Beschluss vom 01. Dezember 2010 — 23
AktE 24/09 —, Rn. 5, juris). Es erscheint zweifelhaft, kann jedoch fiir den vorliegenden Fall
dahingestellt bleiben, ob dieser Auffassung uneingeschrankt zu folgen ist. Denn jedenfalls
kénnte die Vorlage des Sanierungsgutachtens nach § 7 Abs. 7 SpruchG nur dann
angeordnet werden, wenn das Gutachten entscheidungserheblich ware. Das ist aber nicht
der Fall. Die Darstellung im Pritffungsbericht der sachverstédndigen Priiferin (insbesondere
PB Seite 23 {.) lasst erkennen, dass der Inhalt des Sanierungsgutachtens und die sich
aus der Sanierung ergebenden Verpflichtungen bei der Bewertung und
Angemessenheitsprifung beriicksichtigt wurden. Es ist nicht ersichtlich, dass der
weitergehende Inhalt des Sanierungsgutachtens fir die Beurteilung der Plausibilitat der
Planzahlen, die der Bewertung zugrunde gelegt wurden, entscheidend wére. Das Gericht
bendtigt das Sanierungsgutachten nicht fir seine Entscheidung. Jedenfalls ohne
nachvollziehbare Begriindung, weshalb die jeweiligen Unterlagen
entscheidungserheblich sein sollen, besteht kein allgemeiner Anspruch der
Verfahrensbeteiligten eines Spruchverfahrens auf Offenlegung von
Unternehmensunterlagen (wie hier LG Minchen |, Beschiuss vom 28. April 2017 - 5 HK
0 26513/11 —, Rn. 181, juris; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 07. Mai 2008 — 1-26 W
16/06 AKtE —, Rn. 22, juris unter Hinweis auf einen Beschluss vom 20. Oktober 2005 - 19
W 11/04 AKLE ;vgl. auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Oktober 2010 — 20 W 16/06 —
, Rn. 429, 432, 445 juris).

Soweit einige Antragstellern offenbar aufgrund der Tatsache oder des Inhalts des
zwischen der sachverstindigen Priferin und der Antragsgegnerin geschlossenen
Vertrages (privatrechtliches Auftragsverhaltnis) eine vollstandige Neubewertung der VBH
zum Bewertungsstichtag fur geboten halten, wird auf die Erdrierung zur Frage der

Neutralitdt der sachve_rsténdigen Praferin unter C. 1. 2. verwiesen.
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Ein von manchen Antragstellern generell, von anderen zu Einzelaspekten der Bewertung
gefordertes Sachverstandigengutachten ist auch unter Beachtung des Amtsermittlungs-
grundsatzes im Spruchverfahren nur bei Bedarf einzuholen. In § 8 Abs. 2 SpruchG kommt
die zentrale Rolle zum Ausdruck, die der Gesetzgeber dem sachverstandigen Priifer und
dessen hier durchgefilhrter Anhérung verleiht (OLG Stuttgart, Beschluss vom 27. Juli
2015 — 20 W 5/14; OLG Zweibriicken, Beschluss vom 02. Oktober 2017 — 9 W 3/14 —,
Rn. 19). Die Kammer sieht im vorliegenden Fall keinen Bedaif einer (weiteren)
Begutachtung, weil die angemessene Abfindung auf der Grundlage der im Verfahren
gewonnenen Erkenntnisse und Uberzeugungen auch ohne derartige Schritte gerichtlich
festgesetzt werden kann und kein weiterer Aufkldrungsbedarf besteht. Der Schutz der
Minderheitsaktionsre gebietet es grundséatzlich nicht, im Spruchverfahren neben dem
sachverstiandigen Prifer einen weiteren gerichtlichen Sachverstandigen hinzuzuziehen
(OLG Frankfurt, Beschluss vom 08. September 2016 — 21 W 36/15 —, Rn. 48).

[l. Kostenentscheidung, Geschiftswertfestsetzung, Beschwerdemdaglichkeit

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

§ 23 Nr. 14 GNotKG geht im Grundsatz davon aus, dass im Spruchverfahren die
Antragsgegnerin Schuldnerin der Gerichtskosten ist. Diese kénnen nach § 15 Abs. 1
SpruchG ganz oder zum Teil den Antragstellern auferlegt werden, wenn dies der Billigkeit
entspricht. BloRes Unterliegen gentigt, anders als bei § 91 ZPO, nicht, um unter
Billigkeitsgesichtspunkten eine Kostentragungspflicht der Antragstefler hinsichtlich der
Gerichtskosten und der Kosten der Antragsgegnerin zu begriinden. Die Gerichiskosten
kénnen den Anfragstellern in Spruchverfahren unter BilligkeitserwAgungen bei
offensichtlicher Unzuldssigkeit oder Unbegriindetheit oder bei Rechtsmissbrauchlichkeit
auferlegt werden (vgl. BGH, Beschluss vom 13. Dezember 2011 - || ZB 12/11 Rn. 22 ff.:
offensichtliche Unzulassigkeit bejaht bei unzureichender, den Mindestanforderungen
nicht genligender Antragsbegriindung; Koch, in Hiiffer/Koch, AktG 13. Aufl. 2018, § 15
SpruchG Rn. 4, Hoértnagl, in Schmitt/Hortnagl/Stratz, UmwG/UmwStG Kommentar 8. Aufl.
2018, § 15 Rn. 13 m.w.N.). Die Antrage der Anfragsteller Ziff. 1, 55 und 56 sind
offensichtlich unzuldssig (vgl. oben B. lil. 1.). Da die Gesamtzahl der von allen
Antragsteliern bis zur Uberiragung gehaltenen Aktien nicht bekannt ist und der Anteil der
von den Antragstellern Ziff. 1, 55 und 56 gehaltenen Akfien daher nicht bestimmt werden
kann, kann nur eine an der Gesamtzahl der Antragsteller orientierfe Kostenquote

bestimmt werden. Bezogen auf den im Innenverhéltnis von den Antragstellern Ziff. 1, 55
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und 56 zu ‘tragenden Anteil der Gerichtskosten haftet auch die Anfragsgegnerin als
Gesamtschuldnerin. Das ergibt sich aus §§23 Nr. 14, 32 GNotKG (Wilsch, in
Korintenberg, Gerichts- und Notarkostengesetz, 20. Aufl. 2017, § 23 Rn. 13).

Gemal § 15 Abs. 2 SpruchG in der seit 2013 geltenden Fassung kann das Gericht
anordnen, dass der Antragsgegner des Spruchverfahrens die notwendigen Kosten der
Antragsteller tragt, wenn dies unter Berlicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der
Billigkeit entspricht. Werden die Antrage der Antragsteller zurilckgewiesen, so ist kein
Raum fiir die Anwendung der Norm (Drescher, in Spindler/Stilz, a.a.0. § 15 SpruchG Rn.
24). Deshalb haben im vorliegenden Fall diejenigen Anfragsteller, deren Anirdge
unzulissig sind, ihre auRergerichtlichen Kosten selbst zu tragen, wahrend die tbrigen, in
Bezug auf die Hohe der Abfindung erfolgreichen Antragsteller ihre zur
zweckentspréchenden Erledigung der Angelegenheit notwendigen Auslagen von der
Antragsgegnerin ersetzt bekommen. Denn ihre zuldssigen Anirage hatten in Bezug auf
die (erhdhte) Abfindung Erfolg.

Der Anspruch des gemeinsamen Vertreters gegen den Antragsgegner auf Ersatz von

Auslagen und Vergltung ergibt sich aus § 6 Abs. 2 SpruchG.

2. Zulassung der Beschwerde

Nach § 12 Abs. 1 Satz 1 SpruchG findet gegen die vorliegende Entscheidung die
Beschwerde statt. Spruchverfahren sind vermégensrechtliche Streitigkeiten i.S.d. § 61
FamFG, der geméal § 17 SpruchG insoweit Anwendung findet. Weil das SpruchG selbst
keine Regelung tber die Beschwer enthalt, gilt grundséaizlich § 61 Abs. 1 Nr. 1 FamFG,
wonach der Wert des Beschwerdegegenstandes 600 EUR Ubersteigen muss (LG
Frankfurt, Beschluss vom 27. Mai 2014 — 3-05 O 34/13, Rn. 79; zur Zusammenrechnung
BGH, Beschluss vom 18. September 2018 — il ZB 15/17, Rn. 24),

Die Kammer kann die Beschwerde unabhingig vom Wert der Beschwer zulassen, wenn
das Verfahren eine {iber den entschiedenen Einzelfall hinausgehende grundséatzliche
Bedeutung hat oder Rechtisfragen betrifit, bei denen die Fortbildung des Rechts eine
Entscheidung des Beschwerdegerichts erfordert. Hinter der Frage der Einbeziehung der
anteiligen Ertrage aus der Befeiligung an der flrkischen Tochtergesellschaft im
vorliegenden Fall steht die Grundsatzfrage, ob und unter welchen Voraussetzungen es
das Stichtagsprinzip zuldsst oder gar gebietet, bei der Unternehmensbewertung allein die

Absicht der VerduBRerung eines Unternehmensteils und die Durchfithrung von
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Verkaufsverhandlungen ohne Vorliegen eines unterschrifisreifen Vertrages am
Bewertungsstichtag genligen zu lassen, um anteilige Mittelzuflisse aus den zu
kapitalisierenden Ertragen zu Lasten der abfindungsberechtigten Minderheitsaktionére zu
neutralisieren, wenn es weder vor noch nach dem Bewertungsstichtag zu einer
tatsachlichen VerduRerung kommt. Mit Blick auf diese Grundsatzfrage [8sst die Kammer

die Beschwerde unabhdngig vom Wert des Beschwerdegegenstandes zu.

3. Geschaitswert fiir die Gerichtsgebiihren

Der Geschafiswert fur die Gerichtsgebilhren ist von Amts wegen durch Beschluss
festzusetzen (§ 79 Abs. 1 GNotKG). Ausgehend von der Gesamtzahl ausgegebener
Aktien, ist die vorliegende Entscheidung nach Abzug der von den Paketaktioniren vor
dem Ubertragungsbeschluss auf die Antragsgegnerin bertragenen Aktien fir insgesamt
2.659.008 Aktien von Bedeutung. Multipliziert mit der Erhohung der Abfindung von
2,36 EUR um 0,13EUR auf 249 EUR pro Aktie, ergibt sich der fesigesetzte
Geschéaftswert von 345.671,05 EUR. Der gesetzliche Mindestwert von 200.000 EUR st
Uberschritten, der festgesetzie Wert bleibt jedoch deutlich unter dem gesetzlichen
Hochstwert (§ 74 GNotKG).

Rechtsbehelfsbelehrung

Gegen Ziff. 1 bis 3 dieses Beschlusses kann das Rechtsmittel der Beschwerde (§ 12 Abs. 1 SpruchG, §§
63 ff. FamFG) eingelegt werden. Die Beschwerde muss binnen einer Frist von einem Monat eingeleg!
werden. Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschiuss an die Beteiligten. Kann die
schriftliche Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf
von funf Monaten nach Erlass des Beschlusses. Die Beschwerde ist bei dem Landgericht Stuttgart,
Urbanstralte 20, 70182 Stuttgart, einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch eine Beschwerdeschrift
eingelegt werden, die durch einen Rechtsanwalt unterzeichnet sein muss. Die Beschwerde muss die
Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie die Erkldrung enthalten, dass Beschwerde gegen
diesen Beschluss eingelegt wird. Eine Begrindung soli vorgelegt werden. Die Beschwerde ist nur zulassig,
wenn der Wert des Beschwerdegegenstandes 600,00 € tbersteigt oder wenn das Gericht die Beschwerde
zugelassen hat.

Gegen die Festsetzung des Geschiftswerts findet die Beschwerde statt, wenn der Wert des
Beschwerdegegenstands 200,00 € Obersteigt oder wenn und soweit die Beschwerde in diesem Beschluss
zugelassen wurde. Die Beschwerde ist nur zuldssig, wenn sie innerhalb einer Frist von sechs Monaten,
nachdem die Entscheidung in der Hauptsache Rechiskraft erlangt oder das Verfahren sich anderweitig
erledigt hat, eingelegt wird. Ist der Geschéaftswert spater als einen Monat vor Ablauf dieser Frist festgesetzt
worden, kann sie noch innerhalb eines Monats nach Zustellung oder nach Bekanntmachung durch formlose
Mitteilung des Festsetzungsbeschiusses eingelegt werden. Im Falle der formlosen Mitteilung gilt der
Beschluss mit dern dritten Tage nach der Aufgabe zur Post als bekannt gemacht. Die Beschwerde ist bei
dem Landgericht Stuttgart, Urbanstralte 20, 70182 Stuttgart einzulegen. Die Beschwerde kann zu Protokol!
der Geschaftsstelle erklart oder schriftiich eingereicht werden. Die Beschwerde kann auch vor der
Geschéftsstelle eines anderen Amtsgerichts zu Protokoll erklart werden; die Frist ist jedoch nur gewahrt,
wenn das Protokoll rechtzeitig bei dem oben genannten Gericht eingeht. Die Mitwirkung eines
Rechtsanwalts ist nicht vorgeschrieben. Im Ubrigen gelten fir die Bevolimachtigung die Regelungen der fir
das zugrunde liegende Verfahren geltenden Verfahrensordnung entsprechend.
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Rechtsbehelfe kénnen auch als elektronisches Dokument eingelegt werden. Eine Einlegung per E-Mail ist
nicht zuldssig. Wie sie bei Gericht eiektronisch einreichen kénnen, wird auf www.ejustice-bw.de
baschrieben.




