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In dem Spruchvarfahren
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eridsst das Landgericht Minchen |, 5. Kammer fir Handelssachen, durch Vorsitzen-
den Richter am Landgericht , Handelsrichter und Handeglsrichter
nach mindlicher Verhandiung vom 14.11.2013 am 28.5.2014 folgenden

Beschluss:

|, Die Antrége auf Festsetzung einer héheren Barabfindung als € 31,82 je Aktie
werden zurickgewiesen.

fl.  Die Antragsgegnerin trigt die Kosten des Verfahrens einschlieflich der aufer-
gerichtlichen Kosten der Antragsteiler,

Il Der Geschaftswert sowie der Wert fir die von der Antragsgegnerin zu leistende
Varglitung des gemeinsamen Vertreters der nicht selbst ais Antragsteller am
Verfahren beteiligten ehemaligen Aktion#re werden auf € 200.000,- festge-
setzt,
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Griinde:

A

Die Antragsgegnerin hielt am 1.6.2012 93,59 % der Aktlen der Graphit
Kropfmuht AG (im Folgenden auch; die Geselischaft), deren Grundkapital
von € 8.640.000,-- in 2.880.000 auf den Inhaber lautende Aktien ohne
Nennwert eingetellt war. Diese beiden Gesellschaften schlossen am
5.7.2012 einen vom Notar beurkundeten Ver-
schmelzungsvertrag, wonach die Antragsgegnerin beabsichtigte, innerhalb
von drei Monaten nach Abschluss des Verschmelzungsverirages auf der
ordentlichen Hauptversammiung am 27.8.2012 elnen Beschluss dahinge-
hend zu fassen, dass die Aktien der Minderheitsaktiondre der Graphit
Kropfmihl AG im Zusammenhang mit der Verschmelzung auf die An-
tragsgegnerin Uibertragen werden sollen,

Ebenfalls am 27.8.2012 fasste die Hauptversammiung der Gesellschaft
auf Verlangen der Antragsgegnerin den. Beschiuss, die Aktien der Minder-
heitsaktionsre gegen Gewdhrung einer Barabfindung in H8he von € 31,82
Je auf den Inhaber lautender Stickaktie zu Uibertragen. Die geplante Struk-
turmafinahme des verschmelzungsrechtlichen Squeeze out wurde von der
Gesellschaft mittels ad hoc-Mittsilung vom 1.6.2012 (Anlage AG 8) be-
kanntgemacht, nachdem die Anfragsgegnerin bereits am 2.5.2012 das
Uberschreiten der 90 %-Schwelle an die Kapitaimarkte publiziert hatte.
Der durchschnittliche gewichtete Bérsenkurs lag in einem Zeitraum von
dref Monaten var dem 1.6.2012 nach einer Berachnung der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht bei € 31,92.

Der Unternehmensgegenstand der Graphit Kropfmiihl AG liegt ausweislich
der Regelung in § 2 ihrer Satzung (Anlage AG 1) Im Betrieb von Graphit-
werken und sonstigen Bergwerksunternehmen im in- und Ausland, ferner
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in der Gewinnung, Aufbereitung, Veredelung, Verarbeitung und Verwer-
tung von Graphit und anderen Bodenschitzen sowie im Handel mit derar-
tigen Erzeugnissen. DemgemaR betétigte sich dis Graphit Kropfmuhl AG
mit ihren Tochtergeselischaften in den beiden Geschaftssegmenten Silizi-
ummetall und Graphit, wobei in der Sparte Siliziummetall im Geschéftsjahr
2011 knapp 2/3 der Umsatzerlése von insgesamt knapp € 120 Mio. erzielt
wurden.

im Vorfeld der Hauptversammilung der Gesellschaft vom 27.8.2012 erstat-

tete

{im Folgenden; ) ein Bewertungsgutachten zum Unterneh-
menswert der Gesellschaft (Anlage AG 2). Dabei armittelten die Wir-
schaftsprifer in - Anwendung der Ertragswertmethode

zum Stichtag der Hauptversammiung einen Ertragswert von € 68,795 MI-
0., zu dem die Sonderwerte der nicht betriebsnotwendig_en Beteiligungen
in Héhe von € 357.000,- und eines Kérperschaftsteuerguthabens Gber €
784,000, addiert wurden, woraus sich ein Unternehmenswert von €
89,937 Mio. oder ein Wert von € 24,28 je Aktie ableiten llelt. Bei der Kapi-
talisierung der Uberschiisse setzten die Wirtschaftsprilfer von
einen Basiszinssatz von 2,25 % vor Steuern, einen in Anwendung
des (Tax-}CAPM unter Heranziehung einer Marktrisikopramie nach Steu-
ern von 5 % und einer sich aus acht Unternehmen zusammensetzenden
Peer Group ermitteiten Risikozuschlag von 6,92 %, 7,19 % und 7,10 % fur
die Detailplanungsphase der Jahre 2012 bis 2014 und von 6,67 % in der
- Ewigen Rente an. In der Ewigen Rente gingen diese Bewertungsgutachter
von einem Wachstumsabschlag von 1 % aus. Die vom Landgericht Mtn-
chen | bestellte Abfindungspriiferin -
t gelangte in threm PrUfungsbericht vom 10.7.2012 (Anlage AG 3)
zu dem Ergebnis, die von der Antragsgegnerin als Hauptaktion4rin auf der
Basis des durchschnittlichen gewichteten Bérsenkurses festgelegte
Barabfindung stelle sich als angemesseh dar.
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Hinsichtlich der néheren Einzelheiten der jewelligen Unternehmensbewer-
tungen bzw. des Prifungsberichts wird in vollem Umfang auf das Bewer-
tungsgutachten von vam 9.7.2012 (Antage AG 2) und den
von den Wirtsohaftsprifern und

verfassten 'PrUfungsbericht vom 10.7.2012 (Anlage AG 3) Bezug genom-
men,

Der Beschluss Uber den Squeeze out wurde am 17.10.2012 in das Han-
delsregister der Graphit KropfmUhl AG eingetragen; die Eintragung des
Verschmelzungsvertrages in das Handelsregister-der Antragsgegnerin er-
folgte am 19.10.2012, Die Bekanntmachung der Elntragung der Ver-
schmelzung der Gesellschaft auf dle Antragsgegnerin sowle der Eintra-
gung des Ubertragungsbeschlusses erfoigten jeweils am 24.10.2012 (An-
lagen AG 6). Mit Ausnahme der Antragstellerin zu 47) waren alle Antrag-
steller am 19.10.2012 Aktiondre der Gesellschaft,

Zur Begrtindung Ihrer spétestens am 24.1.2013 zumindest per Telefax beim
Landgericht Mlnchen | eingegangenen Antréige machen die Antragsteller gel-
tend, die festgelegte Barabfindung musse aufgrund ihrer Unangemessenheit
erhht werden, Dabei macht auch die Antragstellerin zu 47), am mafgeblichen
Stichtag Aktionarin der Graphit Kropfmlihl AG gewesen zu sein,

Zur Begriindung der Antrége auf Erhdhung der Barabfindung machen die
Antragsteller Im Wesentlichen geltend, bereits. zentrale Planannahmen
seien korrekturbedirftig.

(1) Die Planung lasse die typische Anbindung an Konjunkturzyklen au-
Ber Betracht und wende unzuléssiger Welise das handelsrachtliche
Vorsichtsprinzip an. Die Detailplanungsphase stelle sich als zu kurz !
dar; zudem hétte vor dem Beginn des Terminal Value eine Grobpla-
nungsphase eingeschoben werden missen, Fehlerhaft kénne es
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auch sein, wegen der sﬁéteren Inbetrlebnahme der Mine in Mosam-
bik dis Planung ohne einen entsprechenden Vorstandsbeschiuss zu
korrigieren, Der Ansatz von Forward Rates als Basis vorgenomme-
ner Korrekturen beim Wachselkurs zwischen Euro und US-Dollar sei
unvertretbar,

Die Planannahmen im Einzeinen seien zu pessimistisch, well bei-
spielsweise die Verdreifachung der Absatzmenge filr Graphit bis zum
Jahr 2020 nicht hinreichend beriicksichtigt worden sei. Das gleiche
gelte fir die Aussichten in den Bereichen Elektramobilitat (vor allem
Akkus fir Elektroautes), fur die Bauchemie, im Bereich Dispersion
mit Bedarf fur Schmier- und Trennstoffe sowie fir Batterieanwen-
dungen. Ebenso fehle eine ausreichende Berlcksichtigung der zu-
nehmenden Bedeutung der Solarindustrie sowie der Brennstoffzellen
in der High-Tech-industrie. Die hohe Diversifikation auf Kundenebe-
ne misse glei'chfalls eine positivere Planung nach sich ziehen,
Ebenso hitten die Ergebnisse aus der Mine in Simbabwe in die Pla-
nung einflieken missen. Aufgrund des Umstandes endlicher Res-
sourcen, mangelnden Recyclings und steigenden Verbrauchs miisse
ein Preisanstieg bel Graphit mit der Folge eines hdheren Umsatz-
wachstums erwartet werden. Auch hatten dle heimischen Graphit-
vorkommen flr mehr als 50 Jahre stérker in die Planung positiv ein-
fllefen miissen. Dasselbe gelte fir die Auswirkungen der Auswel-
tung der Eigenproduktion in Mosambik, womit auch die Abhéngigkelt
von China verrihgen werde, Ebenso lasse die Planung die Bedeu-
tung voh Hochwert-Graphiten ebenso unangemessen auler Acht,
wie die Drosselung des Exports ,Seltener Erden” durch China,

Im Bereich der Umsatzplanung des Segments ,Siliziummetall” stelle
sich die Aussage im Prifungsbericht als fehlerhaft dar, die geplanten
Umsatzeridse seien tendenziell zu hoch ausgefallen, Ebenso sei die
Annahme einer Umsatzstagnation bzw. eines Umsatzrickgangs un--
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plausibel, weil sich vor allem die Solarenergle positiv entwickle.
Ebenso flihre die Annahme von Exportrekorden in der Automobilin-
dustrie zur fehlenden Plausibilitat dieser Planannahmen. Die Planan-
s&tze beim Umsatzerlss stlinden zudem im Widerspruch zu den An-
nahmen von mit einer Marktentwicklung eines Wachs-
tums von 10 % bis 2014 und zu-einer positiven Entwickiung der Wirt-
schaft insgesamt. Der Riickgang des Bruttoergebnisses sei ange-
sichts der Ausflihrungen im Geschaftsbericht 2011 zu guten Wachs--
tumsaussichten nicht plausibel, was vor alilem auch mit Blick auf
bessere Siliziumpreise und die unverandert guten Wachstumsmog-
lichkelten gelte. Angesichts der Bedeutung von Siliziummetall in der
Elektronik- und Solarindustrie misse es zu Steigerungsraten wie in
den Jahren 2005 bis 2010 kommen, weshalb dle Absatzmengen ent-
sprachend der Entwicklung dieser Jahre fortzuschrelben seien, Zu-
dem berlicksichtige die EBIT-Marge unzureichend die- Herstellung
von Silizium in elgener Produktion mit der Folge des Auftretens von
Skaleneffekten. Ebenso fehle eine Berlcksichtigung der hervorra-
genden Wachstumschancen flir moderne Akkumulatoren auch im Si-
lizium-Segment. Erhdhte Produktionskosten kénnten mit der Folge
entsprechender Umsatz- und Gewmhsteigérungen weitergegeben
werden. Die Planung lasse zu stark auler Betracht, dass die Gesell-
schaft einziger deutscher Herstellar von Silizium sei und (iber eine
hervorragende Ausgangslage verflige. Angesichts des Beruhens von
Batterien fir Elektroautos auf sliiziumbasierter Technik wére ab 2015
ein deutlicher Preisanstieg zu erwarten, der noch stérker flir die CQ?-
Reduktion relevant ware, Beim Wachstum hatte die Bedeutung von
Silizium als einer der wichtigsten Rohstoffe filr die chemische indust-
rie wie belspielsweaise fiir Wacker stérker sinflieRen miissen. Zu Be-
denken sei auch, ob es nicht zum Stichtag Uberlegungen gegeben
habe, die Produktionskapazitaten fur Silizium auszuwsiten. Unklar
bleibe die Héhe des Antells der Ums#tze mit Photovoltaikanlagen.
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Bei der Kostenplanung stelle sich die Problematik der verzégerten
Inbetriebnahme bel den Abschreibungen ebensc wie die Frage der
Anpassung der Finanzierungsréchnung. Unklar bleibe der Grund des
deutlichen Anstiegs der Abschrelbungen um QOber 80 % bei einer
Umsatzstsigerungen von nur etwa 13 % sowie die Frage der Zu-
grundelegung dieser Werte auch bei der Reinvestitionsrate. Zudem
werde die hohere Abschreibung durch hshere Umsétze ausgegli-
chen, zumal die Verringerung der Stillstandszeiten damit erstrebt
werde. Zu hinterfragen sei auch, ob es zu Korrekturen der Prifer bet
den Beschaffungskosten gekommen sel. Der Anstieg der Vertriebs-,
Varmittlungs- und sonstigen Aufwendungen von € 8,215 Mio. im Jah-
res 2011 auf € 12,576 Mio. stelle sich angesichts eines Umsatz-
wachstums von nur 17,2 % oder 4 % p.a. als nicht plausibel dar,
Ebenso sei s korrekturbedirftig, wenn die Kosten ftir Rohstoffe

stérker stisgen als die Preise der geférderten Rohstoffe, zumal es bel

der Graphit Kropfmhi AG eine eigene Mine gsbe, Der Ansatz der
Materlalkosten sei angesichts der schwécheren Entwicklung der
Rohstoffpreise 2012 im Vergleich zum Jahr 2011 nicht plausibel; der
Kostanansatz sei deutlich zu hoch.

Bei der Planung der Lohn- und Gehaltssteigerungen bestehe die Ge-
fahr einer einssitigen Unterstellung anstelle einer angemessenen
Planung. Auch musse eine hdhere EBIT-Marge die Folge bei einem
geringeren Anstieg im Vergleich zu der Preissteigerung bei Graphit
und Siliziummetall sein.

im Rahmen des Ansatzes der Energiekosten misse bereits gefragt
werden, inwiewelt die sinkenden Prelse an der Strombérse beachtet
worden seien. Vor allem aber misse die rechtliche Vorgabe aus § 19
Abs. 2 StromNEV unver&ndert in die Planung einfileRen, nachdem es
keinerlei Sicherheit gebe, was seitens des Gesetz- und/oder Verord-
nungsgebers verandert werde. Ebenso misse die verbesserte Kos-
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teneffizienz aus neuen Ofen bel der Planung der Energiekosten be-
rlicksichtigt werden.

Unklar sei, inwleweit der Anstieg der Vorréte und der Gewinnriickia-
gen beachtet worden sei und welche Auswirkungen dies auf die Pla-
nung habe,

Beim Finanzergebrnis sei fraglich, inwi_eweit der Zinssatz von 4,5 %
fur das konzerninterne Darlehen einem Drittvergleich standhalte. Der
Zinssatz von 7 % fur das Darlehen zur Finanzierung der Mine. in
Mosambik stelle sich als Uberhdht dar. Angesichts einer Verschlech-
terung des Finanzergebnisses trotz 100 %-iger Thesaurierung kdnne
dies nlcht nachvollziehbar ermittelt werden sein.

Im Terminal Value misse beachtet werden, inwieweit die Abschrei-
bungswerte auch als Reinvestitionsrate el Graphit und Sijizium zu-
grunde gelegt worden seien. Dabei sei die Angemessenheit eines

derartigen Vorgehens allerdings fraglich, nachdem keine GrofRinves-

tition wie in die Graphit-Mine in Masambik anstehe und demzufolge
auch nicht von einem eingeschwungenen Zustand ausgegangen
werden dirfe, Auch stelle sich der EBIT-Anstieg von nur mehr 1 % in
der Ewigen Rente als unplausibel dar angesichts des Umsatzwachs-
tums von tiber 4 % in den drei Planjahren.

Angesichts der Eigenkapitalquote der Gesellschaft sei eine 100 %-
lge Thesaurierung unangemessen. Zudem fhre dieser Ansatz in der
Detallplanungsphase zu einem fehlenden Wertbeitrag auf Seiten der
Aktiondre. Der Ansatz der Darlehensriickfihrung sel unplausibe! an-
gesichts fehlender Aussagen des Konzernergebnisses zum Cash-
flow. Der Ansatz elner Ausschiittungsquote von 50 % in der Ewigen
Rente misse als unangemessen bezeichnet werden. Die Planung
der RUckflthrung des Darlehens mit einem Zinssatz von 4,5 % und
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die Folge sines verbesserten Finanzergebnisses in den Folgejahren
fuhré zusammen mit den hohen Kapitalisierungszinssatz zu einer
Reduzierung der thesaurierten Betrége Uber das erforderliche Maf
hinaus, weil es dadurch ledigiich zu elner positiven Verzinsung von
4,5 % p.a. komme, gleichzeitig aber mit einem Kapitalisierungszins-
satz von ca, 8,8 % diskontiert werde. Der wertneutrale Einbehalt von
€ 541,000,-- zur Wachstumsfinanzierung kénne wegen eines fehlen-
den Wachstumsansatzes und der Verbesserung der Finanzanlagen
nicht sachgeracht sein. Auch komme der Vermdgenszuwachs durch
Thesaurlerung nicht bei den Minderheitsaktiondren an. Die Versteue-
rung der Thesaurierungsbeitrége sei unzulédssig, weil dies einen Wi-
derspruch zur Dividendenzahlung bedeute und nach dem Verkauf
kein Anspruch auf Dividende bastehe. Zudem hatten die thesaurier-
ten Beitrdge aus dem steuerlichen Einlagenkonto geleistet werden
kénnen.

b. Der Kapitalisierungszinssatz stelle sich als deutlich Gberh&ht dar,

(1) Bereits der Basiszinssatz misse niedriger angesetzt werden als mit

2,25 % vor Steuern angesichts der aktuell zum Stichtag der Haubt-
versammiung zur Verfligung stehenden niedrigeren Zingsatze und
der Notwendigkeit einer Bereinigung um Credit Default Swaps,

Die Ermittiung des Risikozuschlags miit Hilfe des (Tax-)CAPM bilde
keine geeignete Basis angesichts der Ungeeignetheit dieses Mo-
dells. Die Marktrisikopramie von 5 % nach Steuern mit dem Ansatz
einjéhriger arithmetisch gebildeter Mittelwerte sel mit der Verzinsung
und dem typischen Anlegerverhalten bel Unterstellung eines ginjah-~
rigen Anlagehorizonts nicht in Einklang zu bringen. Angesichts der
statistischen Signifikanz hétte das origindre Beta der Graphit
Kropfm(hl AG angesetzt werden missen. Auf eine Peer Group diirfe
daher nicht zurtickgegriffen werden; zudem beruhe der zu hoch an-
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genommen unverschuldete Beta-Faktor von 1,1 auf eine fehlerhaft
zusammengesetzien Peer Group. Nur eines der herangezogenen
acht Unternehmen betrelbe das Siliziumgeschait, kein herangezoge-
nes Unternehmen betreibe eine eigene Mine. Die mangeinde Eig-
nung. der Peer Group zeige sich auch an der Aufnahme nur eines in
Deutschland anséssigen Unternehmens und den unterschiedlichen
Absatzmaérkten, |

(3) Der angenommene Wachstumsabschlag von 1 % bedlrfe einer Kor-
rekiur nach oben, weil er unterhalb der zu erwartenden Inflationsrate
liege und die Graphit Kropfmithl AG In elnem ausgesprochenen
Wachstumsmarkt tatig sei. Auch komme es zu einem realen
Schrumpfen der Geselischaft, wenn im Terminal Value der Wachs-
tumsabschlag unterhalb der zu-erwartenden Inflationsrate liege.

Beim nicht betriebsnotwendigen Vermdgen hatte fiir die Mine in Simbah-
we ein héherer Wert als 0 angesetzt werden miissen angesichts der Exis-
tenz einer Mine im Nachbarland Mosambik mit hohem Potenzial. Fraglich
" sei zudem das Fehlen nicht betriebsnotwendigen Vermégens in Form van
Grundstieken, Kunstgegenstédnden oder &hnlichen Dingen. In Frage zu
stellen sei zudem, ob die mit dem Buchwert angesetzten Beteiligungen
Uber Nutzungs- oder Fdrderrechte verfligen. Auch hiatte moéglicherweise
das steuerliche Einlagenkonto als Sonderwert erfasst werden muissen,
Unklar bleibe die Ermittiung des Werts der Bornawall Graphit Limited mit €
292.000,~ sawle der Wert des Kérperschaftssieuerguthabens, Denkbar
sei auch das Erfordernis der Einbeziehung sonstiger Steuererstattungsan-
spriiche.

Der Bérsenkurs sei fehlerhaft ermittelt worden. Vor dem Squeeze out ha-
be er namlich deutlich Uber dem festgesetzten Abfindungsbetrag gelegen,
Weiterhin misse berticksichtigt werden, dass moglicherweise berelts vor
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der ad hoc-Mitteilung tiber das Erreichen der maRgeblichen Schwelle von
90 % der Aktienkurs (Ober € 31,92 gelegen habe.

Zu Unrecht fehle eine Emmittlung des Substanzweris der Graphit
Kropfmuh! AG und des Liquidationswertes. Ebenso hétte der Wert der
Marke ,Graphit Kropfmihl* in die Unternehmensbewertung einbezogen
werden miissen.

Die Antragsgegnerin beantragt demgegeniiber die Zurlickweisung der Antrage
auf Festsetzung einer héheren Barabfindung, weil der von der Hauptversamm-
lung beschlossens Betrag von € 31,82 je Aktie angemessen sei.

a. Zur Begrindung beruft sich dle Antragsgegnerin im Wesentlichen zu-
nachst darauf, die Planannahmen der Gesellschaft selen plausibel und
- somit nicht korrekturbedtirftig.

(1) Die Ertragswertmethode stelle sich als sachgerecht zur Ermitting
des Werts eines Unternehmens dar. Angesichts der ambitionierten
und von einer positiven Weltkonjunkturentwicklung ausgehenden
Umsatz- und Erlésplanung kénne im Vergleich zu den langjghrigen
Umsétzen und Ertrégen diese nur als anspruchsvoll bezeichnet wer-
den. Der Unternehmensplanung einschliefilich der Anpassungen der
Ist-Zahlen ftir das erste Quartal 2012 fehle jeglicher Bezug zu einem
Ausschluss der Minderheitsaktiondre. Angesichts des Rekordjahres
2011 in der fast 1 00-jahrigen Unte_rnehmensgeséhichte durfe nicht
von einer Nachhaltigkeit des historisch elnmaligen Gesamtertragsni-
veaus von 2011 ausgegangen werden. Zudem weise der Vergleich
des Krisenjahres 2009 mit dem Rekordjahr 2011 nicht reprasentati-
ve, der konjunkturellen Erholung nach der weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise der Jahre 2008/2009 geschuldete Steigsrungsraten
auf, Ein Ubserblick der Jahre 2002 bis 2014 mit der Entwickiung bele-
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ge die ambitionlerte Planung fir die Jahre der Detailplanungsphase
bis 2014,

Die Lange der Planungsphése | bediirffe keiner Korrektur, wogegen
auch nicht die geplante Aufnahme der Geschaftstatigkeit der Mine. in
Mosambik Mitte 2003 spreche, weil das Jahr 2014 auch bezlglich
dieser Mine einen eingeschwungenen Zustand beschreibe. Aus die--
ser Investition sowie der schrittwelsen Modernisierung der vier Ofen
der Siliziummetall-Sparte erklére sich auch der Anstieg der Ab-
schrelbungen auf € 5,6 Mio. im Jahr 2014, Die Vergangenheltsanaly-
se sei gleichfalls ordnungsgem&R durchgeflihrt worden. Die Anpas~
sung auf den aktusllen Wechselkurs von rund 1,27 US-$/€ erfolge
sachgerecht mit Hilfe der Forward Rates,

Ampbitioniert stelle sich vor allem die Umsatzplanung der Sparte Gra-
phit mit einem konstanten durchschnittlichen Mengenwachstum von
4,5 % p.a, auf der Basis einer Bottom up-Planung dar, wobei diese
auch ohne Top down-Anpassungen des Vorstandes durchgeflihrt
worden sei. DemgeméR sef das Ist-Ergebnis fir 2012 um rund 6,3 %
hinter der Planung zurlickgeblieben. Bei den Verkaufspreisen misse

die langjahrige enge Zusammenarbeit mit den wesentlichen Kunden

beachtet werden, bei denen ein hohes Maf .an Wissen ber interne
Produktionsprozesse bestehe, weshalb gerade wegen des starken
internationalen Wettbewerbs Steigerungen der Verkaufspreise nur
bei entsprechenden Steigerungen auf Kostenseite begrindbar und
durchsstzbar selen. Steigende Graphitpreise kénne man zudem nicht
mit steigenden Ertréigen gleichsetzen. Die Gesellschaft erwirtschafte
in der Graphit-Sparte Ertriige im Wesentlichen aus der eigenen
Wertschépfung, nicht aber aus Anderungen der Rohstoffpreise. Gra-
phit sei kein knapper Rohstoff; bel ihm gebe es teilwsise auch eine
Uberversorgung. Zudem konkurriere Naturgraphit in vielen Bereichen
unmittelbar mit synthetischem Graphit, wobei eine Substitution durch
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synthetisches Graphit vor allem im Bereich der Elektromobilitat erfol-
gen konne. Angesichts der weltweit erheblichen Graphitvorkommen,
der Vielzahl neuer Abbauvorhaben und der weitgehenden Substitu-
ierbarkeit kénne man nicht mit einer Preisexplosion rechnen. Die
Entwicklung der Elektromobliitit sei fur die Graphit Kropfmithl AG
unmittelbar ohne Bedeutung; weil sle in dem von chinesischen An-
bietern dominierten Segment der Spherical Graphite fiir Batteries
{SGB) nicht aktiv sel. Auch der Bereich der Brennstoffzellen habe
sich trotz langjéhriger und kapitalintensiver Forschungsprojekte nicht
durchsetzen kdnnen und stehe in Konkurrenz zu anderen regenerati-
ven Energiequellen, Der Bereich Energieeffizienz stelle einen der
wesentlichen Wachstumstrelber dar, auch im Bereich Dispersion
plane die Unternehmensieitung mit einem durchgéngig soliden
Wachstum.

In der Sparte Sliiziummetall gehe die Planung von einer durchge-
henden Vollauslastung der bestehenden Kapazitdten ber alle drei
Planjahre aus, wobei bei der Entwicklung der Verkaufspreise abzu-
sehen gewesen sei, dass sich diese hach dem Rekordhoch im Jahr
2011 normalisieren wiirde. Angesichts langjahriger, ca. 2/3 der Pro-
duktion abdeckender Vertrige sei der Vorstand davon ausgegangen,
das Verkaufspreisniveau insgesamt halten zu kénnen. Parallel zur
Vollauslastung der vorhandenen Kapazitdten komme es in der Pla-
nung zum Ansatz weltgehend konstanter Verkaufspreise fiir die Zait
von 2012 bis 2014. Auch bel Silizium handele es sich nicht um einen
knappen Rohstoff, weshalb dieses Argument nicht zur Begriindung
der Notwendigkeit steigender Preise in der Planung tauge. Der Hin-
weis in den VDI-Nachrichten vom 5.10.2012 beziehe sich auf die in
der Photovoltaik-Industrie eingesetzten Siliziimmetalle mit einem
Marktanteil in Europa von weniger als 5 % des Gesamtmarktes,
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(4) Die Kostenplanung bedlrfe in beiden UntErnehménssegmenten kei-
neriel Korrekturen. Ausgangspunkt sei der aktuelle Markipreis der
jeweils benotigten Rohstoffe Im Dezember 2011 gewesen. Der An-
satz fliir Graphit liege in den einzelnen Jahren jeweils unterhalb der
historischen Preisentwicklung. Auch fihre das Absinken von Roh-
stoffpreisen wegen der kurzen zeftlichen Verzsgerung der Weiterga-
be an Kunden auch bei einem Zuriickbleiben der Rohstoffe hinter der
geplanten Entwickiung nicht zu einer Ergebnisverbesserung. Der in-
tendierten Kostenersparnis durch die eigenen Minen in einer Gré-
Renordnuhig von ca. 5 bis 10 % stehe das Risiko berproportional
steigender eigener Kosten fiir den Betrieb der Mine gegeniiber. Mit
diesem Betrieb eigener Minen gehe es um die Absicherung des
Rohstoffbezuges, aber nicht um immense Potenziale zur Ertragsstel-
gerung. Die Steigerungen der Personalkesten fiir die Minen in Sri
Lanka und Mosambik seien nicht zu vernachlsssigen, weshalb man
insgesamt keine Ertragsspringe erwarten drfe,

Die Bruttomarge der Graphitsparte sinke nicht, sondern steige von
21,2 % im Jahr 2011 tber 21,3 % und 21,7 % in den belden Foige-
jahren auf 25 % im-Jahr 2014 an; was sich auch aus der Einbezie-
hung der vollen Kapazitat der Mine In Mosambik In die Planung er-
gebe. In gleicher Welse verbessere sich auch die EBIT-Marge von
54 % geplant auf 8,6 % in 2014, Die Mine in Kropfmlhl decke vom
Bedarf-der Gesellschaft nur etwas mehr als 5 % ab und beeinflusse
das Ergebnis daher nur in geringem Umfang.

Die Planung der Abschreibungen sei sachgerecht anhand der vor-
handenen Abschreibungspléne bestehender Wirntschaftsgliter und ei-
nes detaillierten Investitionsplanes erfoigt. Der Anstieg erkldre sich
aus der Invastition in die Mlne In Mosambik sowie in eine Ofenmo-
dernisierung in der Spalte Siliziummetall.
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Hinsichtlich der Annahmen zu den Stromkosten erwarte die Gesell-
schaft keine dauerhafte Befreiung vom Netzentgelt. Angesichts mas-
siver Kritik an den Befreiungsmaéglichkeiten in der Offentlichkeit und
vor allem auch im politischen Raum sowie den Plénen der Energie-
wende hin zu regenerativen Energien erscheine es dem Vorstand
nicht realistisch, flir die mittelfristige Planung von einer (nahezu) voll-
stdndigen Befreiung vom Nutzungsentgelt wie in den Jahren 2011
und 2012 auszugehen. Die Regelung in § 19 Abs. 2 StromNEV als
Grundlage fir die Befrejung von Groltkunden vom Netzentgelt sei
angesichts des Uberschreitens des Rahmens der Verordnungser-
machtigung aus § 24 Satz 1 Nr. 3 EnWG nach einem Beschluss des
Oberlandesgerichts Disssldorf nichtig. Auch gebe es immense Be-
denken bezligllch der Vereinbarkeit der maligeblichen Bestimmun-
gen mit den Vorgaben des Beihiiferechts der Europ&ischen Union.
Der fur die Zukunft geplante Ansatz einer Erstattung des Netzent-
gelts in Héhe von 55 % flir die Siliziumsparte entspreche den histori-
schen Erfahrungen der Jahre zwischen 2008 und 2010, Die Planung
berlicksichtige dle aus der Ofenmodernisierung folgende Senkung
des Energieverbrauchs ebenso wie die origindre Entwickiung der
Stromkosten. |

Bei den Personalkosten gehe der Vorstand von einer plausiblen
Entwicklung der Léhne in beiden Sparten aus. Im Ausland herrsche
eine hohere Inflation mit der Folge von Steigerungsrafen auch im
zweistelligen Prozentbereich bei den Personalkosten.-'

Ein zwingend sprunghafter Anstieg der Ergebnismarge in der Sparte
Silizitmmetall kénne angesichts der detaillierten und plausiblen
Planannahmen nicht abgebildet werden, Bei den Vertriebs-, Verwal-
tungs- und sonstigen Aufwendungen gebe es keine Steigerung von
15,2 % p.a. oder absolut §3 % bis zum Jahr 2014, Die Verwaltungs-
kostensteigerung um 27 % beruhe zum Grofitell auf der Eréffnung




(5)

()

(7)
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der Mine In Mosambik, wodurch es aber zu einer teilweisen Substitu-
ierung des bisher fremdbezogenen Graphits durch eine glgene Fér-
derung mit der Verlagerung von Rohstoff- hin zu den Verwaltungs-

kosten komme.

Das nachhaltige Ergebnis sei sachgerecht aus dem eingeschwun-
genen Zustand abgebildet worden, wobei das EBIT des Jahres 2014
angemessen mit einer Wachstumsrate mit 1 % fortgeschrieben wor-
den sei.

Der Ansatz eines Zinssatzes flr das Darlehen der

von 4,5 % sel als marktgérachter Zinssatz beim Finanzergeb-
nis ebenso wenlg zu beanstanden wie die Verzinsung des Darlehens
fur die Investition in die Mine in Mosambik mit 7 %.

‘Der Ansatz einer vollstdndigen Thesaurierung in der Detailplanungs-
" phase beruhe auf demn durch die Unternehmensplanung dokumen-

tierten Konzept des Vorstandes. Ebenso wenig widerspreche die
Entwicklung des geplanten Finanzergebnisses vor allem im Jahr
2013 der Verwendung der thesaurierten Uberschlsse; die steigen-
den Z_ihsaufw_endungen_ wegen der Mine in Mosambik und der Ofen-
sanierung kénne nur teilweise durch den positiven Finanzierungsef-
fekt der Thesaurierung kompensiert werden, Das Geschéfisjahr 2014
zaige wie auch die ‘EWige‘ Rente eine deutliche Verbesserunyg des Fi-
nanzergebnisses aufgrund der mittels der thesaurierten Betrége er-
folgenden Tilgung von Finanzverbindiichkeiten. Die ‘Ausschittungs-
quote im Termina! Value mit 50 % entspreche dem markidurch-
schnittlichen Ausschtttungsverhalten. Der Beltrag zur Wachstumsfi-
nanzierung in Hihe von € 514.000,~ misse erfolgen, um ein dauer-
haftes Wachstum auch nachhaltly finanzieren zu kénnen. Ebenso
misse typisierend eine VerduRerungsgewinnbesteuerung vorge-
nommen werden, wobel zugunsten der Minderheitsaktion4re sine
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empirisch gesehen lange Haltedauer von 25 Jahren angenommen
worden sei, Ein Zugriff auf das steuerliche Einlagenkonto sei ausge-
schlossen, well Uber dieses nur eine Ober den sogenannten aus-
schitttbaren Gewinn im Sinne des § 27 Abs. 1 Satz 5 KStG hinaus-
gehende Ausschittung erfolgen dirfe,

b. Der Kapitalisierungszins sel zutreffend ermittelt worden.

(1)

Dies gelte zunachst flir den Ansatz des Basiszinssatzes, dieser sej
sachgerecht auf der Basis taglicher Zinsstrukturkurven der Deut-
schen Bank ermittelt und vom Prifer mittels unabhangiger Berech-
nungen bestitigt worden, Dabei dirfe auch auf eine Drei-Monats-
Durchschnittsbildung abgestellt werden. Die Forderung nach dem
Ansatz eines taggenauen Zinssatzes stehe In Widerspruch zur stén-
digen Rechtsprechung. Die Rundung von 2,22 % auf 2,25 % kénne
nicht beanstandet werden. Das Anknlpfen an Anleihen der &ffentli-
chen Hand sei sachgerecht, wobei elne Anrechnung von Credit
Default Swaps nicht gefordert werde.

Ebenso zutreffend angesetzt sei der mit Hilfe des (Tax-)CAPM me-
thodengerecht ermittelte Risikozuschiag; zu diesem Kapitalmarktmo-

dell gebe es keine Uberlegene Methode. Die am oberen Rand der

Empfehlungen des FAUB angesetzte Marktrisikopramie berlicksich-
tige dle durch die aktuelle Finanzmarkt- und Euro-Schuldenkrise ge-
stiegene Risikoaversion der Anleger, Die Annahme, die Stehle-Daten
hatten ihre Grundiage Im arithmetischen Mittel, treffe angesichts der
von Stehle selbst vorgenommenen Korrekturen nicht zu. Das geo-
metrische Mittel filhre zu Verzerrungen nach unten und stelle daher
kelne taugliche Alternative dar. Der verwendete Beta-Faktar von 1,10
sei zutreffend ermittelt und sodann unter Berlicksichtigung des peri-
odenspezifischen Verschuldungsgrades in Werte zwischen 1,38 und
1,44 in der Detailplanungsphase und 1,33 in der Ewigen Rente tiber-
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geleitet worden. Das origindre Beta kénne bereits wegen des gerin-
gen Aktienhandels nicht herangezogen werden, weshalb auf die zu-
treffend zusammengesetzte Peer Group zuriickgegriffen werden
miisse. Der Beta-Faktor stehe zudem in Einklang mit den Markt- und
Wettbewerbsbedingungen, dem die Graphit Kropfmihl AG unterlie-
ge; ihre Geschaftstatigkeit zeichne sich durch eine Volatilitat und
Konjunkturabhangigkeit sowie durch starke Abhéngigkeiten von den
jeweiligen Kundenbeziehungen bel gleichzeltig globalem Wettbewerb
aus.

(3) Der Wachstumsabschlag von 1 % bedeute eine angemessene Be-
schreibung des prognostizierten organischen Wachstums der finan-
zZiellen Uberschisse. Der Wachstumsabschlag bilde némlich nur das
organisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten bedingte Wachs-
turn ab; daneben gebe es das thesaurierungsbedingte Wachstum mit
einer Zurechnung des Wertbeitrages aus Thesaurierung, der gleich-
falls berlicksichtigt werden miisse. Auch kénne die Gesellschaft nicht
alle Preissteigerungen in den angespannten Marki- und Wettbe-
werbsumfeld ohne weiteres an ihre Kunden weitergaben.

Bei den Sonderwerten misse flir die Mine in Simbabwe angesichts der
bereits in den 90er Jahren erfolgten Abschrelbung der Beteiligung auf 0,
des fehlenden kontrollierenden Einflusses auf die Geschéftsfilhrung dieser
Mine und vor allem auch wegen der erheblichen politischen Unsicherhei-
ten in diesem Land von einem fehlenden Wert der Betelligung ausgegan-
gen werden. Das Koérperschaftsteuerguthaben sai entsprachend dessen
wahrem Wert abgeblildet worden. Der Wert der Marke ,Graphit" bzw.
Kropfmhl* sei in der Unternehmensplanung und damit im Ertragswert
der Gesellschaft enthalten. Weitere Sonderwerte gebe es nicht. Eln hthe-

rer als der Nettobuchwert der inaktiven Gesellschaften kénne nicht ange-
setzt werden, |
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Die Bewertung auf der Basis des Btrsenkurses stimme mit den Vorgaben
aus der héchstrichterlichen Rechtsprechung Oberein. Ein Abstellen auf
Stichtagskurse nach dem Tag der Bekanntmachung stehe hierzu in Wi-
derspruch. Der Referenzzeltraum sei richtly gewahit, weil nicht auf den
Tag der erstmaligen Verdffentlichung eines Aktienbesitzes von 93,56 % am
2.6.2012 abgestellt werden d{rfe, nachdem das bloRe Erreichen von
Schwellenwerten in kelnerlei zwingendem Zusammenhang mit dem Uber-
tragungsveriangen des  Hauptaktiondrs stehe, Zudem liege der Durch-
schnittskurs bei einer Vorverlagerung auf diesen ohnehin nicht mafigebli-
chen Tag unterhalb der angebotenen Barabfindung., Auch liege kein unty-
pischer Verlauf vor, der zu einer Korrekiur der Lidnge des Referenzzeit-
raums zwinge. Ein ldngerer Zeitraum zwischen Bekanntgabe und Durch-
fuhrung der MaRnahme scheide angesichts der Zsltabliufe ehnehin aus.

Der Liguidationswert flhre ebenso wenig wie der Substanzwert zu einer
héheren Barabfindung, nachdem der Liquidationswert zum einen ohnehin
zu erheblichen niedrigeren Werten flihre und zum anderen dessen Emitt-
iung bei fehlender Absicht oder rechtlicher Verpflichtung zur Liquidation
ohnehin keine Rolle splelen dlrfe und der Substanzwert in einem Spruch-
verfahren keine geeignete Methode zur Ermittlung des Unternehmenswer-
tes sei. Auf von der Bundesrepublik Deutschiand geschlossene Investiti-
onsschutzabkommen kénne sich keiner der Bsteiligten eines Privatrechts-
streites berufen. Ebenso wenig milsse den Minderheitsaktionsren eine
Entschédigung in Hdhe von 1 % des Abfindungswertes fur das Eingehen
einer Alternativanlage gezahlt werden.

In Bezug auf die Antragsteller zu 5), zu 6), zu 8), zu 9) sowie zu 12) bis
15) fehle es an seiner ausreichenden Darlegung der Antragsbefugnis, weil
die Dariegung der Aktionérseigenschaft im Zeitpunkt des Wirksamwer-
dens des Ubertragungsbeschlusses am Tag der Eintragung des Ver-
schmelzungsheschlusses, mithin am 19.10.2012 gefordert werden miisse
und nicht die beim umwandiungsrechtlichen Squeeze out nicht makgebli-
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che Eintragung dieses Beschlusses in das Handelsregister am
17.10.2012; daher seien diese Antrdge unzulgssig. Hinsichtlich der An-
tragstellerin zu 47) fehle es zudem am hinreichenden Nachweis der Aktio-
nérseigenschaft zu dem allein maRgeblichen Stichtag der Eintragung des
Verschmelzungsbeschlusses.

Das Gericht hat mit Beschluss vom 20.6.2013 (Bl. 181 d.A)

’ zum ge-
meinsamen Vertreter der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren betei-
ligten ehemaligen Aktion4re bestellt, Mit Verfilgung vom selben Tag (Bl
182 d.A) hat der Vorsitzende die Bekanntmachung der Bestellung im
Bundesanzeiger veranlasst. Der gemeinsame Vertreter riigt vor allem die
fehlerhafte Ermittiung des Kapltalisierungszinssatzes sowie die fehlende
Uberpriifung der Planungstreue der Gesellschaft in der Vergangenheit,
den Widerspruch zwischen den positiven Markterwartungen und der An-
nahme einer Umsatzstagnation bzw. eines leichten Umsatzriickgangs bei
einem betrachtiichen |dhrlichen Ergebnisrlickgang und die Prognose des
Wegfalls der Befrelung von den Netzentgsiten.

In der mindlichen Verhandlung vorn 14,11.2013 hat das Gericht die ge-
richtlich bestellten Abfindungsprifer aus der Prifungsgesellschaft
(vormals

und , angehdrt, Zudem
hat das Gericht mit Beschluss vom 14.11.2013 (Bl. 284 d.A.) die Abfin-
dungsprifer gebeten, zu einzeinen Fragestellungen aus der mundlichen
Verhandlung ergénzende Stellungnahmen und Alternativberechnungen
vorzulegen. Hinsichtlich des Ergebnisses der Anh8rung der Abfindungs-
prifer wird in vollem Umfang auf das Protokoll der mandiichen Verhand-
jung vom 14.11.2013 (Bl. 250/285 d.A.) sowle die ergénzende Steliung-



30

nahme der Abfindungsprifer vom 17.12,2013 (Bl. 290/331 d.A.) Bezug
genommen,

c. Soweit die Antragsteller zu 8) sowie zu 73) bis 79) ihre Antrage jewells
zundchst an das Landgericht Munchen | adressiert haben, hat sich die 38.
Zivilkammer des Landgerichts MUnchen | mit Beschlissen vom 28,1.2013,
Az. 38 O 24802/12 (Bl. 7/10 d.A. dieses Verfahrens) und vom 28.2.2013,
Az, 38 O 1310/13 (Bl. 9/13 d.A, dieses Verfahrens) fur funktionell unzu-
standig erklart und das Verfahren jeweils an die funktionell zustandige 5.
Kammer fur Handefssachen des Landgerichts Miinchen | verwiesen, Die-
se hatdie Verfahren mit BeschlGssen vom 30.1.2013 (Bl. 11 d.A. des Ver-
fahrens 5 HK O 28402/12) bzw. vom 6.3.2013 (Bl. 14 d.A. des Verfahrens
5 HK O 1310/13) — wie alle anderen bei der 5, Kammer flr Handelssachen

anhéngig geworden Antrége auch — zu diesem flihrenden Verfahren 5 HK
0 22657/12 hinzuverbunden.

5  Z2ur Ergénzung des wechselseitigen Vorbringens wird Bezug genommen auf die
gewechselten Schriftsdtze samt Anlagen sowie das Protokoll der mundlichen
Verhandiung vom 14.11.2013 (BI. 250/285 d.A.).

Die Antrége auf Festsetzung einer héheren Barabfindung sind zul#ssig, jedoch nicht
begriindet. '
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Die Antrage aller Antragsteller sind zul3ssig.

1, Alle Antragstelier sind antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG,
weil sie ausgeschiedene Aktiondre im Sinne des § 1 Nr. 3 SpruchG sind. Mal-
gebender Zeitpunkt fur die Aktionarseigenschaft kann dabei angesichts der Be-
sonderheiten des auf § 62 Abs. 5 UmwG gestlitzten umwandiungsrechtlichen
Squeeze. out indes nicht die Eintragung -des Squeeze-out-Beséhlusses im Han-
delsregister der Graphit Kropfmihl AG sein; vielmehr ist die Eintragung des
Verschmelzungsbeschlusses am 19.10.2012 in das Handelsregister der An-
tragsgegnerin mafigebend, weil erst durch diese Eintragung die Minderheitsak-
tiondre ihre Stellung als Aktionére der Gesellschaft aufgrund der Regelung in §
B2 Abs, 5 Satz 1 und Satz 7 UmwG verlieren; der Squeeze out-Beschiuss wird
nach diesen rechtlichen Vorgaben ndmlich erst gleichzeltly mit der Eintragung
der Verschmelzung im ﬁegister des Sitzes der {ibernehmenden Aktiengesell-
schaft, mithin der Antragsgegnerin, wirksam.

a. Die Antragstelierin zu 47) hat mit Schriftsatz vom 7.1.2014 (Bl 342 d.A.)
eine Bescheinigung der biw Bank fur Investment und Wertpapiere vom
2,1.2014 vorgelegt, aus der sich fur dle-Kammer ohne jeden Zweife! die
Aktiondrseigenschaft zum Stichtag am 19.10.2013 ergibt.

Dabei musste der Nachweis der Aktionarseigenschaft im mafRgeblichen
Zeitpunkt muss nicht bereits innerhalb der am 24.1.2013 endenden An-
tragsfrist erbracht werden, weshalb die Vorlage der Aktionarsbescheini-
gungen durch diese Antragstelier auch noch nach Ablauf der Begrtin-
dungspflicht erbracht werden konnte, ohne dass die Unzulassigkeit der
Antrége nach sich ziehen wiirde,

(1} Zwar wird in Tellen der Rechtsprechung und Literatur davon ausge-
gangen, auch der Nachweis der Aktionérssteliung misse Innerhalb
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der Antragsfrist erbracht werden, weil es sich bel §§ 4 Abs, 2 Satz 2
Nr., 2, 3 Satz 3 SpruchG um eine gesetzliche Zuldssigkeitsvorausset-
zung und nicht lediglich um eine Beweisregel handele, zumal der
Gesetzgeber einen Nachwels nach Fristablauf wahrend des Gesetz-
gebungsverfahrens und auch in der Folgezeit im Zusammenhang mit
dem Gesetz zur Einflhrung der Europdischen Geselischaft (SEEG)
abgelehnt habe (so OLG Hamburg AG 2008, 622; KG ZIP 2007,
2352, 2355 ff., LG Frankfurt am Main ZIP 2005, 859 f.; Kli&-
cker/Frowein, SpruchG, 2004, Rdn. 32 zu § 3; Wasmann in; Kélner
Kommentar zum SpruchG, 1. Aufl, Rdn. 12 zu § 4; Bun-
gert/Mennicke BB 2003, 2021, 2025; Redeke EWIR 2008, 123, 124),

Dieser Auffassung kann jedoch mit der heute insbesondere in der
hochstrichterlichen Rechtsprechung vertretenen herrschenden Auf-
fassung nicht gefolgt werden. Es genligt die Darlequng der Aktio-
nérseigenschaft zum rnafigeblichen Zeitpunkt in der Antragsbegrin-
dung, wahrend der Nachweis bis zum Erlass der Entscheidung er-
bracht werden kann (so insbesondera BGHZ 177, 131, 136 ff. = NZG
2008, B58, 659 f. = AG 2008, 658, 660 ff, = NJW-RR 2008, 1355,
1356 = ZIP 2008, 1471, 1473 f. = WM 2008, 1502, 1503 f. = DB
2008, 1735, 1756 ff., OLG Frankfurt AG 2006, 290 f.; AG 2008, 550,
551, OLG Stutigart NZG 2004, 1162 f.; Drescher in: Spindler/Stilz,
AkiG, 2. Aufl., Rdn. 20 zu § 3 SpruchG; Emmerich in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Aufl., Rdn.
14 zu § 3 SpruchG; Welngartner in: Heidel, Aktienrecht und Kapital-
marktrecht, 3. Aufl., Rdn. 168 zu § 3 SpruchG). Dies ergibt eine Aus-
legung der mafgeblichen Vorschriften in §§ 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2, 3
Satz 3 SpruchG, wobel sich der BGH neben gesetzessystematischen
Argumenten auch auf die Entstehungsgeschichte stitzt. § 4 Abs, 2
Satz 2 Nr. 2 SpruchG verlangt begrifflich nur die Darlegung der An-

tragsberechtigung in der Antragsbegriindung. Im Unterschied zum
Beweis oder Nachwels als Beleg elner Tatsache bedeutet Darlegung
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Jediglich* die bloRe Darsteilung eines Sachverhalts. Auch besteht
eine Begriindung, als deren Teil die- Darlegung der Antragsberechti-
gung ausdriicklich bezeichnet Ist, in der Angabe von Tatsachen,
wahrend der Nachweis regelm&Rig nicht Teil der Begrindung ist,
Aus dem Verwels auf § 3 Satz 3 SpruchG ergibt sich. nichts anderes,
weil diese Norm keine eigenstindige Nachweispflicht begriindet,
sondern den Nachweis der Aktionarsstellung unter Ausschluss ande-
rer Beweismittel auf Urkunden beschrankt. Dem Gesetzgebungsver-
fahren kénnen zur Stiitzung der Gegenauffassung keine hinreichen-
den Anhaltspunkte entnommen werden, nachdem eine entsprechen-
de Kiarstellung trotz eines Hinweises durch den Deutschen Anwalt-
verein nicht vorgenemmen wurde und die -‘Ablehnung wahrend des
nachfolgenden Gesetzgebungsverfahrens zum SEEG im Wesentli-
chen mit der erst kurze Zeit:zuver erfolgten Novellierung des Spruch-
verfahrens begriindet wurde. Entscheidend ist daneben auch der
Zwe.ck der Einflihrung der _BegrUndungspflicht zu beriticksichtigen,
die verhindern soll, dass ohne jede sachliche Erlduterung ein Uber-
priffungsverfahren in Gang gesetzt wird. Dieser Zweck verlangt indes
nicht den Nachweis innerhalb der Antragsfrist. Auch st ein Nachweis
insbesondere dann entbehrlich, wenn der Antragsgegner oder die
Antragsgegnerin dle Stellung als Aktionar nicht bestreitet, well sie
dort bekannt ist, Weiterhih muss beachtet werden, dass der Zugang
zu den Gerichten nicht unzumutbar erschwert werden darf und Fris-
ten demzufoige auch bis zuletzt ausgenutzt werden k&nnen. In all
den Féllen, In denen es auf die Aktiondrsstellung im Zeitpunkt des
Eingangs des Antrags bei Gericht ankommt, kénnte ein Antragsteller
somit diese Frist nicht ausnutzen, wenn er den Nachweis innerhalb
der Drai-Monats-Frist erbringen muss, well er dann hoch die informa-

tionen bei Gericht Qiber den Zeitpunkt des Eingangs vorab erfragen
muss.
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b.  Hinsichtlich aller anderen Aktiondre hat die Antragsgegnerin die- Aktio-
narseigenschaft zum makgeblichen Stichtag von vornherein nicht bestrit-
ten oder durch Erkldrungen in -der mindlichen Verhandiung vom
14,11.2013 und mit Schriftsatz vom 19,12.2013 unstreitig gestellt. Damit
glit der entsprechende Vortrag der Antragsteller gemall §§ 8 Abs. 3
SpruchG, 138 Abé.. 3 ZPO als zugestanden und bedarf somit keines Be-
weises mehr durch die Vorlage entsprechender Bankbescheinigungen.

Die Antrage wurden jeweils fristgerecht Qeméﬂ. § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG einge-
retcht, also innerhalb einer Frist von drei Monaten ab Bekanntmachung des Ein-
fragungsbeschlusses entsprechend den Vorgaben aus § 10 HGB. Die Be-
kanntmachung der Eintragung des Verschmelzungsbheschlusses als wesentli-
ches Ereignis, das zum Ausscheiden der Minderheltsaktion&re fihre und auf
das der Bekanntmachung dann abgestellt werden muss, erfolgte am
24.10.2012, weshalb die Frist am 24.1.2013 endete, An diesem Tag gingen
spétestens alle Antrage beim Landgericht Miinchen | zumindest per Telefax und
folglich fristwahrend ein. Dies gilt auch fir die am 27.11.2012 bzw. 17.1.2013
bei einer aufgrund der gesetzlichen Regelung in §§ 95 Abs., 2 Nr. 2, 71 Abs. 2
Nr. 4 Buchst. e funktionell zustdndigen Kammer des Landgerichts Munchen |
eingegangenen Antrdge der Antragsteller zu 8) sowie der Antragsteller zu 73)
bis 79). Daher kann auch insowsit an der Fristwahrung kein Zweifel bestehen,
auch wenn der Verweisungsbeschluss an die 5. Kammer fir Handelssachen
jeweils erst nach dem Ende der Antragsfrist erfoigte.

Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG ordnungs-
gemARk begriindete Antrage gestellt, wie es von § 4 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ver-
langt wird.

a. Dies gilt zunachst fir die von § 4 Abs. 2 Satz.2 Nr, 2 geforderte Darlegung
der Antragsberechtigung zum nach § 3 SpruchG maRgeblichen Zeitpunkt
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durch die Antragstelier zu 5), zu 6), zu B), zu 8) sowie zu 12) bis 13). Da-
bei dlirffen an die Tiefe der Darlegung keine (iberzogenen Anforderungen
gestelit werden. Bei elnem Spruchverfahren handelt es sich — ungeachtet
der sich vor allem aus §§ 8 Abs. 3, 9 SpruchG ergebenden teilwelsen An-
naherung an zivilprozessuale Grundsétze — um ein solches der freiwilligen
Gerichtsbarkeit, fur das kein Anwaltszwang besteht. Dieser Umstand
muss bei der Auslegung dieser Antragsschriftsitze, die durchweg von
nicht anwaltlich vertretenen ehemaligen Aktionaren stammen, berlicksich-
tigt werden, Das maRgebliche Verfahrensrecht verwelst in § 3. Satz 1 Nr. 2
SpruchG auf die Antragsberechtigung des ausgeschiedenen Aktionérs,
wenn auf die Regelungen in § 1 Nr. 3 SpruchG tber die Statthaftigkeit des
Spruchverfahrens nach einem Squeeze out verwiesen wird, Entscheidend
ist demgeman die Darlegung des Aktion4rs, durch einen Squeeze out die
Aktion&rseigenschaft verloren zu haben. Zwar musste der Gesetzgeber
diese gesetzlichen Regelungen nicht anpassen, weil sich aus der Geset-
zessystematlk aus § 62 Abs. 5 UmwG ergibt, dass zwingend die Eintra-
gung des Verschmelzungsbeschlusses mafgeblich sein muss, nachdem —
wie bereits ausgeflihrt — erst hierdurch die Aktionarseigenschaft varioren
geht, Die Kenntnis dieses Zusammensplels unterschiedlicher materiell-
rechtlicher und verfahrensrechtlicher Vorschriften kann aber von anwalt-
lich nicht vertretanen Antragstellern nicht erwartet werden, Zudem Ist bei
der Auslegung verfahrensrechtiicher Bestimmungen zu berlcksichtigen,
dass es oberstes Ziel jeder Auslegung sein muss, méglichst dem materiel-
len Recht im Prozess zur Durchsetzung zu verhelfen und zu verhindern,
dass der Prozess zum Rechtsverlust aufgrund einer zu strikten Auslegung
von Verfahrensvorschrifien fihrt (vgl. BVerfGE 84, 366, 3658 f, = NJW
1992, 105; BGH NJW-RR 2010, 357; Vollkommer/Geimer in: Zéiler, ZPO,
30. Aufl., Einleitung Rdn. 99).

Demgemal muss es genligen, wenn sich aus der Antragsschrift jeweils
ergibt, dass der Antragsteller oder die Antragstelierin infolge der aktien-
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rechtiichen Strukturmalnahme eines Squeeze out die Aktionérssteliung
verioren hat. Dies haben alle Antragsteller hinreichend dargelegt.

(1

Der Antragstelier zu 5) verwies auf die Ubertragung der Aktien der
Graphit Kropfmihl AG und auf seine Antragsberechtigqng nach § 3
Nr. 2 SpruchG. Diesem Vortrag ist zu entnehmen, dass er durch den
umwandlungsrechtlichen Squeeze out seine Aktionarseigenschaft
verloren hat.

Der Antragsteiler zu 6) hat mit seinem Antragsschriftsatz vom
3.12.2012 innerhalb der Antragsfrist dargelegt, ausgeschiossener
Minderheitsaktionar zu sein. Er verwies Im Rahmen seines Antrags
auf die am 19.10.20120 in das Handelsregister eingetragene Uber-
tragung der Aktien der Graphit Kropfmith! AG auf die Antragsgegne-
rin. Da sich dieser Vortrag ausdriicklich auch auf den maRigeblichen

- Stichtag des 19.10,2012 bezieht, k&nnen an der Darlegung der An-

tragsberechtigung keinerlei Zweife| bestehen.

Der Antragsteller zu 8) hat mit Schreiben vomn 22,1.2013 (BI, 6 d.A.
des Verfahrens 38 O 24802/12) darauf verwiesen, am Tag der Ein-
tragung des Squeeze out-Beschlusses in das Handelsregister der
Graphit Kropfmih! AG Aktien dieser Gesellschaft besessen zu ha-
ben. Zudem hat er sich auf eine Bescheinigung der

bezogen, aus der sich seine Aktionérseigenschaft am maBgeblichen
8tichtag der Eintragung des Verschmelzungsbeschlusses ergibt. Da-
nach aber hat unter Beriicksichtigung der oben dargesteliten
Grundsatze der Auslegung von Verfahrenserkldrungen der Antrag-
steller zu 8) seine Aktiondrseigenschaft zum malgeblichen Stichtag
hinreichend dargelegt; durch die Vorlage der entsprechenden Bank-
bescheinigung wére sie sogar bewlesen gewesen, wobel es jedoch

aufgrund von §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO nicht mehr an-
Kommt,




(4)

(8)
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Der Antragsteiler zu 9) stelite in seinem Anfrag auch die Bedingung
der Eintragung des Verschmelzungsbeschlusses dar, auch wenn er
daraus die rechtlich nicht zutreffende Schlussfolgerung gezogen hat,
es komme auf den 19.10.2012 nicht an. Damif aber hat er gleichfalls
unter Berbcksichtigung der oben beschriebenen Auslegungsgrund-
satze hinreichend dargelegt, infolge des Vollzugs des umwandlungs-
rechtlichen Squeeze out seine Eigenschaft als Aktionar der Graphit
Kropfmiihl AG verloren zu haben.

Ebenfalls ausréichend ist die Darlegung des Antragstellers zu 12},
der darauf verwies, als Minderheitsaktionar von dem Squeeze out
der Graphit Kropfmihi AG durch den Hauptaktionsr betroffen zu
seln. Diesem Vorirag ist durch Auslegung zu entnehmen, dass er
durch die Eintragung des Verschmelzungsbeschlusses seine Aktio-
nérsstellung verloren hat. |

Die Antragstellerin zu 13) verwies In Ihrem Antragsschriftsatz auf ihre
Stellung als ehemalige Minderheitsaktion&rin und stellte daher den
Antrag auf gerichtliche Bestimmung der angemessenen Barabfin-
dung fur die durch die Ubertragung auf die Antragsgegnetin als
Hauptaktion4rin (bergegangenen Aktien, Dem ist gine hinreichende
Darlegung der Antragsbefugnis zum:mafigeblichen Stichtag zu ent-
nehmen.

Der Antragsteller zu 14) verwies-auf die Zwangsiibertragung der Ak-
tlen infolge des Beschlusses der Hauptversammlung vom 27.8,2012
und die Bekanntgabe der Eintragung. Zudem legte er einen Nach-
weis seiner Eigenschaft als betroffener Minderheitsaktiondr in Form
der Abrechnung der OnVista Bank GmbH vor, Auch diesem Vortrag
gerade in Verbindung mit den Aktien l4sst sich noch mit hinreichen-
der Deutlichkeit durch Auslegung entnehmen, dass der Antragsteller
zu 14) am Tag der Eintragung der Verschmelzung in das Handelsre-
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gister der Antragsgegnerin Aktionar der Graphlt Kropfmihl AG war
und demzufolge auch antragsberechtigt ist.

(8) Eine hinreichende Darlegung der Aktiondrselgenschaft resultiert
auch aus dem Vortrag der Antragstellerin zu 15), die darauf verwle-
sen hatte, Minderheitsaktion4rin der Graphit Kropfmih!l AG gewesen
zu sein, und die sich auf eine Ausbuchungsbeschelnigung der Cortal
Consors S.A. bezog. Aus dieser ergibt sich aber, dass die Antragstel-
lerin zu 15) bis zum Trenntermin Aktionarin der Gessllschaft war.

Alle Antragstelier haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG kon-
krete Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation erho-
ben, weshalb die Voraussetzungen von § 4 Abs, 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG
erflllt sind. Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen
die Angemessenheit nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls den als
Grundlage fiir die Kompensation ermittelten Unternehmenswert in die An-
tragsbegrindung aufzunehmen, Diesen Anforderungen werden alle An-
trdge gerecht, weil die Anforderungen an die Konkretislerungsiast nach
'der sténdigen Rechtsprechung der Kammer in Ubereinstimmung mit dem
BGH nicht Uberspannt werden durfen (vgl. BGH NZG 2012, 191, 194 =
ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284; LG Miin-
chen | ZIP 2013, 1664, 1665; Beschluss vom 28.6.2013, Az, 5HK O
18685/11; Beschluss vom 9.8.2013, Az, 5HK O 1275/12: Beschiuss vom
6.11.2013, Az, 5HK O 2665/12; Huffer, AktG, 10. Aufl.,, Anh. § 305 § 4
SpruchG Rdn. 8; Drescher in; Spindier/Stilz, AktG, 2. Aufl., § 4 SpruchG
Rdn. 23). Die Antragsgegnerin hat insoweit auch keine Bedenken ge4u-
Rert, weshalb weitere Ausfihrungen hierzu nicht veranlasst sind.
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Die Antrige sind jedoch nicht begriindet, well die Barabfindung mit einem Betrag von
€ 31,92 je Aktie unter Beachtung des Bérsenkurses zutreffend festgesetzt wurde,
nachdem der mittels der Ertragswertmethode ermittelte Unternehmenswert der Gra-
phit Kropfmih! AG nicht héher ist.

Aufgrund von §§ 62 Abs, 5 Satz 8 UmwG, 327 b Abs. 1 Satz 1 AkIG legt der Haupt-
aktion&r die Héhe der Barabfindung fest; sie muss die Verhiltnisse der Gesellschaft
it Zeitpunkt der Beschlussfassung lhrer Hauptversammiung beritcksichtigen. Die
Barabfindung ist dann angemessen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionar eine
volle Entschadigung daflr verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Un-
ternehmen wert ist, die also den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht, Zu ermit-
teln ist also der Grenzpreis, zu dem der aultensiehende Aktlonér ohne Nachtell aus
der Gesellschaft ausscheiden kann {vgl. nur OLG Mtinchen WM 2000, 1848 f. = ZIP
2009, 2339, 2340; ZIP 2007, 375, 376; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP
2012, 124, 126; OLG Stuttgart ZIP 2010, 274, 276 = WM 2010, 654, 646; LG Mun-
chen | ZIP 2013, 1664, 1665 f.; Beschiuss vom 10.12.2010, Az, 5HK O 11403/09, S.
18, Beschluse vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17096/11, S. 21; Beschluss vom
28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/08, S, 24).

1. Der Ansatz eines Borsenkurses von € 31,92 je Aktie auf der Basis eines Refe-
renzzeitraurns von drei Monaten vor dsr Bekanntgabe des l'.’}bartrégungsverlan-
gens durch die Graphit Kropfmiihl AG mittels-ad hoc-Mitteliung vom 1.6.2012 ist
rechtlich zutreffend erfolgt und folglich nicht zu beanstanden.

a.  Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfassungsge-
richts ist bel der Bemessung der Barabfindung nicht nur der nach be-
triebswirtschaftlichen Methoden zu ermitteinde Wert der quotalen Unter-
nehmensbeteiligung, sondern als Untergrenze der Abfindung wegen der
Werlung des 'Eige‘ntum‘sschutzes aus Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG der Bér-
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senwert zu berlicksichtigen (vgl. BVerfGE 100, 289, 305 ff. = NJW 19889,
3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 f. = AG 1999, 566, 568 f, =ZIP 1989,
1436, 1441 ff. = WM 1999, 1666, 1669 ff. = DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB
1999, 1778, 1781 f. — DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175,
176 = AG 2007, 119 f; BGH NJW 2010, 2657, 2658 = WM 2010, 1471,
1473 = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 = NZG 2010, 939,
840 f, = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 = Der Konzern
2010, 499, 801 ~ Stollwerck; OLG MUnchen AG 2007, 248, 247; OLG
Frankfurt AG 2012, 513, 514; Huffer, AktG, a.a.0., § 327 b Rdn. 5 und §
305 Rdn. 24 c; Schnorbus in: Schmidt/Lutter, AktG, 2, Aufl,, § 327 b Rdn,
3, Habersack in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht,
a.a.0., § 327 b Rdn. 9; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, 1. Aufl,, Anh
§ 11 Rdn. 197 f.; Meilicke in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 3.
Aufl., § 305 AkG Rdn. 38),

(1) Der BGH geht nunmehr in Ubereinstimmung mit der Gberwlegend
vertretenen Ansicht in Rechtsprechung und Literatur und unter teil-
weiser Aufgabe seiner frither vertretenen Auffassung mit Baschluss
vom 19.7.2010, Az. Il ZB 18/08 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff.
= WM 2010, 1471, 1472 ff, = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010,
629, 830 ff. = NZG 2010, 939, 941 ff, = DB 2010, 1683, 1694 f. = BB
2010, 1941, 1942 ff. = Der Konzern 2010, 489, 501 ff. — Stoliwerck;
bestatigt dureh BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2011, 1708 f.; ebenso
OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff. = NZG
2007, 302, 304 ff. — DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274, 277 ff.; OLG
Dtisseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272 f.; Der
Konzern 2010, 519, 522, OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012,
513, 514, Paulsen in: Minchener Kommentar zum AktG, 3. Aufl., §
305 Rdn. 88 f.; Huffer, AKtG, a.a.0,, § 305 Rdn. 24 e; Emmerich in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., §
305 Rdn. 48 und 46 a; Tonner in: Festschrift Karsten Schmidt, 2008,
8, 1681, 1597 ff.) davon aus, der einer angemessenan Abfindung
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zugrunde zu legende Borsenwert der Aktie mlsse grundsé&tzlich auf-
grund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb
einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung einer
Strukturmafnahme ermittelt werden, Zur Begriindung verwelst der
BGH zun#chst darauf, die Bezugnahme in § 327 b Abs. 1 Satz 1 2.
Hs. AktG. auf die Verhdlinisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der
Hauptversammiung bedeute nicht, dass flr die Wertfeststellung
zwingend auf diesen Stichtag abzustelien sel. Es misse vielmehr un-
terschieden werden zwischen dem Zeitpunkt, auf den sich die Wer-
termitﬂung beziehen muss und dem Zeitpunkt oder Zeitraum, aus
dem die Daten fur die Wertermittiung gewonnen werden mulssen,
Auch bei der Ermittilung des quotalen Anteilswerts mit Hilfe funda-
mentalanalytischer Daten werden vielfach die Werte fiir den Zeit-
punkt der Hauptversammiung aus vergangenen Daten auf den Tag
der Hauptversammlung durch Aufzinsung hochgerachnet. Daher
kénne als Referenzzeitraum auch ein anderer Zeitraum als gera&e
der vor der Hauptversammiung gewahit werden, wenn dleser besser
geeignet sel, den Bérsenwert bei einer freien Deinvestitionsentschei-
dung abzubllden, Dabel Ist nach der Auffassung des BGH der Zeit-
raurmn der letzten drei Monate vor der Bekanntmac‘hung besser ge-
elgnet, den Verkehrswert der Aktie zu bestimmen, solange die Kapi-
talmarktforschung keine noch besser geeigneten Anhaitspunkte ent-
wickelt hat. Der BGH begriindet dies vor allem damit, dass der Bér-
senkurs Im Zeitraum vor der Hauptversammiung regelméRig von den
erwarteten Abfindungswerten wesentlich bestimmt werde und mit ei-
ner auf den Tag der Haupiversammiung abzielenden Referenzperio-
de nicht mehr der Verkehrswert der Aktie entgoiten werde. Von der
Mitteilung der angebotenen Abfindung an ~ also spitestens mit der
Einberufung der Hauptversammilung, die in aller Regel wahrend des
Drei-Monats-Zeitraums liegt — néhere sich der Bérsenwert dem an-
geklndigten Abfindungswert-an; dabei werde dieser in der Erwariung
eines Aufschlags im Spruchverfahren oder auch schon in einem An-
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fechtungsverfahren héufig (leicht) Uberschritten. Der angebotene
Preis wird in jedem Fall erreicht — ungewiss ist nach der zutreffenden
Einschétzung des BGH lediglich, ob und in welcher Héhe im Spruch-
verfahren oder bereits im Anfechtungsprozess ein Aufschlag durch-
gesetzt werden kann. Angesichts der Regelung der Anfechitungsbe-
fugnis In § 245 Nr. 1 AktG beginne eine Spekuiation auf den Léastig-
keitswert bereits mit der Bekanntgabe der MaRnahme, Wenn dlese
Zelten in die Referenzperiode einbezogen wlirden, spiegelt nach der
Einschatzung des BGH der ermittelte Bdrsenkurs nicht mehr den
Preis wider, den deér Aktion4r ohne die entschadigungspfiichtige In-
tervention des Hauptaktiondrs oder die Strukturmafnahme erldst
hatte und der sich aus Angebot und Nachfrage unter dem Gesichts-
punkt des vom Markt erwarteten Unternehmenswertes bilde, 'sondem
den Preis, der gerade wegen der Strukturmafinahme erzielt werden
kénne. Die Entwickiung eines hdheren Bérsenkurses habe jhre Ur-
sache dann in der durch die Strukturmalknahme geweckten besonde-
ren Nachfrage, allerdings nicht in Kursmanipulationen seitens. einzel-
ner Minderheitsaktiondre, Diese Nachfrage hat danach indes nichts
mit dem Verkehrswert der Aktie zu tun, mit dem der Aktionar fiir den
Verlust des Aktieneigentums so entschidigt werden soll, als ob es
- nicht zur Strukiurmafnahme gekommen wire,

Zudem argumentiert der BGH, informationspflichten insbesondere
nach § 156 WpHG wirken einer verzdgerten Bekanntgabe und einer
verdeckien Abfindungswertspekulation entgegen, Auch stimme die-
ser Zeitpunkt mit der Einschatzung des Verordnungsgebers in § 5
Abs, 1 WpUG-AngVO (berein, wonach ein Referenzzeitraum vor
Bekanntgabe des zur Abfindung fiihrenden Vorgangs den Bérsen-
Kurs richtig abbllde. § 5 Abs. 1 WpUG-AngVO legt dabel einen Refe-
renzzeitraum vor Bekanntwerden der Kontrollerlangung im Sinne
des § 35 Abs, 1 Batz 1 WpUG zugrunde, nicht aber den Zeitraum

zwischan Kontrollerlangung und Bekanntgabe der Héhe des Pflicht-
angebots.



43

Die Orientierung des Referenzzeitraums am Tag der Bekanntma-
chung trage auch dem Umstand Rechnung, dass der Abfindungsvor-
schlag nach §§ 327 c Abs. 1 Nr. 2, Abs. 2 Satz 1, Absatz 3 Nr, 4, 327
b Abs. 3, 327 d AktG vor der Hauptversammliung bekannt-zu geben
ist, Der Wert, der sich bej einem dreimenatigen Referenzzeitraum vor
dem Beschluss der Hauptversammiung errechnet, ist zum Zeifpunkt
der Bekanntgabe der Einberufung weder bekannt noch. vorherseh-
bar; dagegen kénne der nach Umsétzen gewichiete Durchschnitts-
kurs fiir drei Monate vor Bekanntgabe der Malinahme MMlttef-
iung__des-Abﬂ@_@L‘ngetmtes ermittelt und bei der EntscheldUng
iber die Hhe des Abfindungsangebots berlicksichtigt werden. Wei-
terhin weist der BGH: darauf hin, dass der Hauptaktiondr den Zeit-
punhkt des Verlangens nach §§ 327 a ff. AKiG frel bestimmen kdrine
und der Schutz der Minderheltsaktiondre vor Manipulationen durch
‘den Hauptaktiondr dadurch erreicht werde, dass die Barabfindung
niemals geringer sein kinne als der Antell der Minderheitsaktiongre
am Unternehmenswert.

Die Kammer folgt nunmehr dieser geénderien héchstrichterlichen
Rechtsprechung Im Gegensatz zu ihrer friher vertretenen Auffas-
sung (vgl. bereits LG Miinchen |, Beschluss vom 10.12.2010, Az.
BHK O 11403/09; Beschluss vom 29.6.2011, Az, 5HK O 6138/11;
Beschluss vom 14.11.2013, Az. 5HK O 2665/12; Beschluss vom
28.3.2014, Az, 5HK O '18925/08),

Eine Ausnahme von diesem Grundsatz der Anknipfung an den Re-
ferenzzeitraum vor der Bekanntgabe des Abfindungsverlangens kann
vorliegend nicht bejaht werden. Zwischen der Bekanntgabe der
MaRnahme und deren Umsetzung liegt kein l&ngerer Zeitraum, an-
gesichts dessen eine Anpassung der Bérsenkurse an die mit der Be-
kanntgabe der Maftnahme eingetretens Entwickiung erforderlich wa-
re (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2660 = WM 2010, 1471, 1475 = ZIP
2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = NZG 2010, 939, 942 = DB
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2010, 1693, 1697 = BB 2010, 1941, 1944 = Der Konzern 2010, 499,
503 — Stollwerck), Die Bekanntgabe des geplanten Squeeze out er-
folgte mittels Ad hoc-Mifteilung am 1.6.201_2_. Die Hauptversammiung
der Graphit Kropfmiih! AG fand am @_ZEEDOB{statt, so dass zwi-
schen den beiden Zeitpunkten ein Zeitraum von nicht einmal drei
Monaten lag. Angesichts des Erfordernisses der Ermittiung des Un-
ternehmenswertes einschlieRlich der Prifung der Hohe der ermittel-
ten Abfindung durch den gerichtiich bestellten Abfindungspriifer so-
wie des weiteren Erfordernisses der Einhaltung der Einberufungsfrist
zu der Hauptversammiung einer bérsennotierten Aktiengesellschaft
liegt der hler gegebene Zeitrahmen von knapp drel Monaten am un-
tersten Rand dessen, was. realistischerweise ~ auch aus der Erfah-
rung der erkennenden Kammer ~ als erforderliche Zeitspanne zwi-
schen Bekanntgabe des Abfindungsveriangens und der beschlie-
Renden Hauptversammlung angenommen werden kann (vgl. hierzu
Hasselbach/Ebbinghaus Der Konzern 2010, 467, 473; Ze-
eck/Reichard AG 2010, 699, 706: Neumann/QOgorek DB 2010, 1869,
1871; Decher ZIP 2010, 1673, 1675 f.).

Etwas anderes l&sst sich auch nicht aus der Mitteilung des Errei-
chens der Schwelle der fir einen Squeeze out nach § 62 UmwG er-
forderlichen Aktienmehrheit von mindestens 90 % bereits am
2.5.2013 ableiten. Auch wenn durchaus nachvoliziehbare Grlinde da-
fir sprechen, man kénne bereits in der Bekanntgabe des Erwerbs
der 90 %-Schwelle durch die Antragsgegnerin und die anschliefende
Mitteilung vorm 2.5.2012 eine Veriautbarung sehen, aufgrund derer
die Beschlussfassung zu einem Squeeze out hinreichend wahr-
scheinlich sein kann (In diese Richtung Wasmann ZGR 2011, 83, 81)
fGhrt dies vorliegend zu keinem anderen Ergebnis. In einem Zeltraum
von drei Monaten vor dieser Ad hoc-Mitteilung lag hamlich der ge-
wichtete durchschnittiche Borsenkurs unterhalb der gezahllten
Barabfindung, wie der Grafik der Bérsenkursentwicklung entnommen
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werden kann, wie sie die Antragsgegnerin vorgelegt hat und wie die-
se auch unwidersprochen vorgetragen hat. Bis zur Verdffentlichung
des Ubernahmeangebots. der Antragsgegnerin lag der Bdrsenkurs in
dem dreimonatigen Referenzzeitraum zunéchst in einer GréRenord-
nung von ungefshr € 25— und damit niedriger als dem stets Gber €
30,-- liegenden Betrag in dem hier gewahlten Referenzzeitraum, aus
dem dann die Abfindung errechnet wurde. Eine Verkilirzung des Re- -
ferenzzeltraums auf eine Spanne von rund zwei Wochen vor der Be-
kanntgabe auf den Zeitraum, in dem die B&rsenkurse nochmals an-
gestiegen waren, lasst sich nicht rechifertigen. Darin kann keine au-
Rergewdhnliche Entwickiung gesehen werden, die es rechtfertigen
kénnte, von Dreimonatszeitraum abzuweichen.,

(3) Ohne Bedeutung sind aufgrund der dargelegten héchstrichterlichen
Rechtsprechung, der die Kammer folgt, die letzten Hdchstwerte vor
dem endglltigen Squeeze out mit € 33,-- und Werten von bis zu €
37,50.

Eine héhere Abfindung kann nicht auf der Basis des Unternehmenswerts der
Graphit Kropfmihi AG angenommen werdan, well dieser nicht so hoch ist, als
dass er den Wert von € 31,92 je Aktie erreichen wiirde. Der Unternehmenswert
der Gesellschaft tbersteigt keinesfalls den Wert der Marktkapitalisierung, der
sich unter Anwendung des gewichteten durchschnittlichen Bdrsenkurses €
91.929.600,~- bel4uft.

Der in diesem Zusammenhang mafgebliche Unternehmenswert der Gessll-
schaft wurde Im Ausgangspunkt zutreffend unter Anwendung der Ertragswert-
methode ermittelt. Danach bestimmt sich der Unternshmenswert primér nach
dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens; er wird erganzt durch

eine gesonderte Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens, das re-
gelmé&ig mit dem Liquldationswert angesetzt wird.
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Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabel durch Diskontierung der den
Unternehmenseignern kinftig zufliefenden finanziellen Uberschiisse gewon-
nen, die aus den kiinftigen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden. Da-
bai ist allerdings zu beriicksichtigen, dass es einen exakten oder ,wahren" Un-
ternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann, Vielmehr kommt dem Gericht
die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Metho-
den den Unternehmenswert als Grundlage der Abfindung im Wege der Schét-
zung nach § 287 Abs, 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur OLG Munchen WM 2008,
1848, 1849 = ZIP 2008, 2339, 2340; AG 2007, 287, 288, OLG Stuttgart AG
2007, 128, 130; OLG Disseldorf WM 2009, 2220, 2224; OLG Frankfurt AG
2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126: LG Miinchen | Der Konzern 2010, 188,
189; ZIP 2013, 1664, 1668; Beschluss vom 28.6.2013, Az, 5HK O 18685/11).

a.  Grundiage fUr die Ermittiung der kUnftigen Ertréige ist die Planung fur die
Gesellschaft, die auf der Basis einer Vergangenheltsanalyse vorzuneh-
men ist und verliegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung des
Ertragswertverfahrens sind die in dig Zukunft gerichteten Planungen der
Unternshmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrdge aller-
dings nur eingeschrankt Uberpriifbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis
der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der flir die Geschaftsflh-
rung verantwortiichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutref-
fenden Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen auf-
zubauen; sie durfen zudem nicht in -sich widerspriichlich sein. Kann die
GaeschaftsfUhrung auf dieser Grundlage verniinftigerweise annehmen, lhre
Planhung sel realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich
ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts oder anderer Verfah-
rensbeteiligter ersetzt werden (vgl. OLG Miinchen BB 2007, 2395, 2397;
ZIP 2009, 2339, 2340 = WM 2000, 1848, 1849; OLG Stuttgart NZG 2007,
112, 114; AG 2006, 420, 425; 2007, 708, 708). Demzufolge kann eine
Korrektur der Planung nur dann erfolgen, wenn diese nicht plausibel und
unrealistisch ist (vgl. OLG Mitnchen WM 2008, 1148, 1849 = Z|P 2009,
2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP 2010, 729, 731; OLG Karlsruhe AG 2013,
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353, 364: LG Munchen | Der Konzern 2010, 188, 189 f.; Beschluss vom
24.5.2013, Az, 5HK O 17095/11; Beschluss vom 28.6.2013, Az. SHK O
18684/11).

Unter Zugrundelegung dieses Prifungsmafstabes bedirfen die Planan-
nahmen des Vorstands der Graphit Kropfmih! AG keiner Korrektur.

(1) Dies gilt zun&chst fur die aligemeinen Erwéagungen zur Planung.

(@) Ausgangspunkt der Planungsplausibilisierung ist dabei stets die
Analyse der Entwicklung der Vergangenheit einschliellich der
zu beobachtenden Planungstreue, Aus den dabel zu beobach-
tenden Planabweichungen I4sst sich indes kein Rilckschiuss
auf die mangelnde Plausibilitét der Planungsvorgénge des Vor-
standes der Graphit KropfmQhl AG ziehen, Im Jahr 2009 gab es
zwar eine deutliche Planabwelchung nach untsn, wahrend das
Ergebnis des Jahres 2010 demgegenlber ein erhebliches Plus
im Verglelch zu den Planungen aufwies. Die Abfindungsprifer
haben in ihrer ergdnzenden Steliungnahme dabei die Abwei- '
chungen des Jahres 2009 néher dargestellt. Die Grlinde fiir die
Verfehlung der Planziele zeigen aber, dass daraus auf die Feh-
lerhaftigkelt der Planungsprozesse bei der Geselischaft nicht
gezogen werden durfen. Das Jahr 2009 war gepragt von der
weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise nach dem Zusammen-
bruch der US-amerikanischen Investmentbank Lehman
Brothers Inc., derim Zeltpunkt der Planung ni‘cht‘ vorhersehbar
war, Demgegenlber kam es gerade in der Bundesrepublik
Deutschland zu einer unerwartet schnellen Erholung der ge-
samtwirtschaftlichen Lage, mit der so gleichfalls nicht gerechnet
werden konnte. Gerade der Umstand, dass die Geselischaft
2011 nach den Turbulenzen der Krise und deren Uberwindung
ein weitgehend den Planannahmen entsprechendes Ergebnis
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erzielte, erhellt, dass sich aus den zuvor stattgefundenen Ab-
weichungen der Ist- von den Planzahlen keine Anzelchen far
eine (ibertrieben optimistische oder pessimistische Planung sei-
tens des Vorstands der Gesellschaft ableiten lassen. Zudem
verwlesen die Abfindungspriifer bel ihrer Anhérung auf die vor-
gelegte sehr detaillierte Planung, die zudem unterjéhrig fortent-
wickelt wurde.

Demgemé&f konnten die Prlfer im' Rahrﬁen ihrer Prifungshand-
lung ebenso van den aktuellen Zahlen ausgehen, wobei sie
kurz vor der Hauptversammiung zu dem eine Aktualisierungs-
prisfung auf der Basls des Forecast 6 + 6 vornahmen, der im
Vergleich zum Forecast 3 + 9 ein deutlich schiechteres Ergeb-
nis Im Umfang von ca. € 1,5 Mio. vor Steuern aufwies, Andere
Sachverhalte wie hdhere Aufwendungen im Jahr 2012 flr die
Umsteliung der Siliziuméfen auf Graphitelektroden, Planung mit
deutlich aberhalb der aktuellen Preisentwicklung liegenden Er-
[sen fiur Silizium sowie deutlich hdhere Beschaffungspreise flir
wesentliche Rohstoffe als in der Planung unterstallt, die sich
deutlich negativ auswirken mtissten, wurden indes nicht mehr
eingerechnet und konnten sich folglich nicht zum Nachteil der
Minderheitsaktionsire auswirken. Dies haben die Abfindungs-
prifer in ihrem Bericht auf Seite 45 unten ausdriicklich darge-
stellt.

Der Ansatz von Forward Rates als Basis fiir die Planung der
Entwicklung der Wechselkurse von Euro und US-Dollar muss
nicht korrigiert werden. Angesichts der Stichtagsbezogenheit
der Ermittiung der Barabfindung und der darauf auch aufbau-
enden Planannahmen konnte nicht von dem zum Erstellungs-
zeltpunkt der Planung malgeblichen Wechselkurs ausgegan-
gen werden. Vielmehr sind die Wechselkurse Im Prognosewege
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zu ermittein, In der betriebswirtschaftiichen Literatur besteht die
Tendenz, fir Wechselkursprognosen ungeachtet bestehender
Elnwendungen eindeutig nachprifbare Marktdaten und gegen-
wartige Terminkurse als erwarturigstreue Schétzer fur zukOnfti-
ge Kassakurse zu verwenden. Der zum Bewertungsstichtag
beobachtete Forward-Kurs fiir einen kilnftigen Zeitpunkt ent-
spricht dem aus heutiger Sicht erwarteten Kassakurs an diesem
kUnftigen Zeltpunkt, Ftr den Fall, dass diese Relation héit, gibt
es ex ante keine Gewinne oder Verluste aus Wahrungsspekuia-
tionen: somit ist der Erwartungswert von Gewinnen oder Verlus-
ten aus der Wahrungsspekuiation gleich Null, Der Forward-Kurs
ist folglich ein besserer Schétzer fur den kunﬁigen Wechselkurs
als der aktuelle, weil er zusatzlich Inflationserwartungen ein-
preist. Wenn im Rahmen der Planung auf eln derartiges in der
finanz- und betriebswirtschaftlichen Literatur wiederholt als gut
geeignetes Verfahren zur Planung der Wechselkursentwicklung
beschrieben wird, kédnnen dle daraus abgeleiteten Zahlen nicht
als unplausibel eingestuft werden,

Zum Stichtag lagen die Wechselkurse bei € 1,25. Demgemif
trat auch in den Jahren 2013 und 2014 elne Verschleshterung
des EBIT von rund € 400.000,-- ein. FUr 2012 dagegen wurden
keine Veranderungen vorgenommen, Einseitige W&hrungssi-
cherungsgeschéfte waren im Forecast 3 + 9 bereits berlicksich-

| tigt gewesen. Wenn die Bewertungsgutachter von
mit einem Wechselkurs von 1,27 gerachnet haben, der
Wechselkurs zum Stichtag der Hauptversammiung bei 1,25 lag,
80 musste deshalb keine nele -Berechnung durchgefithrt wer-

den, nachdem sich die Wertungsannahmen nahezu taglich an-
dern,

Die Gesellschaft hatte zudem die Wechselkurse fir einen Zeit-
raum ven einem Jahr abgesichert. Danach unterlag der Be-
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schaffungsvorgang dem aktuell giiltigen Kurs, wobel die Erwar-
tung zum Stichtag bei 1,25 lag. Der Umfang, dass der Wech-
selkurs mittlerweile wieder deutlich tber 1,30 liegt, muss ange-
sichts des Stichtagsprinzips ohne Bedeutung bieiben.

Auch kann nicht davon ausgegangen werden, die Planung las-
se die typische Anbindung an Konjunkturzyklen aufter Betracht.
Die Abfindungsprifer erléuterten bei ihrer Anhtrung, dass das
Jahr 2011 als Aufsatzpunkt fir die Planung ein absolutes Kon-
junkturhoch gewesen war, in dem man von der besten histori-
schen Ergebnissituation ausgegangen war. Dieses Konjunktur-
hoch des Geschéftsjahres 2011 zeigt sich vor allem Im Seg-
ment Silizium; Ende 2010 konnte ein Rahmenvertrag mit einem
wichtigen Bestandskunden zu Konditionen neu verhandelt wer-
den, wie sie die Graphit' Kropfmiihl AG bislang nicht am Markt
platzieren konnte. Dies trug wesentlich zu dem sehr guten Er-
gebnis im Jahr 2011 bel. Zudem war die Preiskomponente in
dem Vertrag so atisgestaltet, dass sine Bandbreite fir drei Jah-
re festgelegt war, Zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses wa-
ren die Preise sehr hoch, wihrend sie wdhrend die Profung
durch die Wintschaftsprifer und bersits
wieder unterhalb der Bandbreite dieses Vertrages: lagen; inner-
halb dieser Bandbreite gab es indes keine Anpassungen.

Fur einen weiteren Prelsanstieg konnten die Abfindungspriifer
keine Grundiage erkennen, nachdem sich im Laufe des Jahres
2012 die Konjunkturaussichten wieder eintribten. Die Plausibill-
tdt dieser Annahme wird letztlich durch die tatsschliche Ent-
wicklung bestétigt, bei der die Umsatzziele der Gesellschaft im
Jahr 2012 um ca. 5,3 % und die Ertragsziele um knapp 48 %
hinter der Planung zurlickblieben,




(d)

(f)

51

Fir eine unzul4ssige Anwendung des Vorsichtsprinzips vermag
die Kammer gerade unter Berlicksichtigung der Aussagen der
Abfindungsprifer keine Anhaltspunkte zu gewinnen,

Die Detaliplanungsphase der Jahre 2012 bis 2014 musste nicht
verlangert werden, Es ist in der Unternehmensbewertung all-
gemein anerkannt, dass fiir die Phase | ein Zeltraum von drei
bis finf Jahren ausreichend ist (vgl: Peemoller in: Peemdi-
ler/Kunowskl, Praxishandbuch der Unternehimensbewertung, 5.
Aufl,, 8. 309), Wenn Pianungsunterlagen flr die Jahre. 2012 bis
2014 vorliegen, muss dles als ausreichend angesehen werden.
Die Abfindungspriifer verwiesen auf die ihnen vorliegende sehr
detalfiierte Planung. Auch handelt es sich bel der Graphit
Kropfmlhl AG nicht um ein Start up-Unternehmen, bei dem die
zuklinfiige Planung von sehr viel gréferen Unsicherheiten ge-
pragt ist und verldssliche Zahlen Ober die kinftige Entwicklung
fehlen. Vielmehr muss angesichts der jahrzehntelangen Ge-
schichte der Geselischaft im Grundsatz vori einer stabilen und
stetigen Entwicklung ausgegangen werden, die eine Verlange-

rung der Planungsphase | nicht erfordert. Letztlich kann dabei

nicht unberiicksichtigt bleiben, dass bei welter entfernt lisgen-
den Jahren die Prognosegenauigkeit naturgemén eher ab- als
zunimmt,

Etr eine anlassbezogéne-, ausschlieflich wegen des Sqgueeze
out erfoigten Planung fehlen hinreichende Anhaltspunkte. Dies
zeigt sich schon an den zeitlichen Abidufen. Der Vorstand er-
stellte die Planung im November 2011; zu diesem Zeitpunkt
hatte die Antragsgegnerin noch nichgg_ihmwa_!hdie erforderliche
Aktienmehrhelt, unﬁ_élr;;n Squeeze out durchzufﬂhranéélbst
bei der Aufstellung des Forecast 3 + 9'im Jahr 2012 lag jeden-
falls das Veriangen der Antragsgegnerin nicht vor.
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Die Planannahmen auf der Umsatzseite der Sparte Graphit kdnnen
micht als unplausibel bezeichnet werden und mussen folglich auch

nicht angepasst werden,

(@)

Die Planung l&sst sich nicht deshalb als zu pessimistisch und
damit unplausibel einstufen, weil die Verdreifachung der Ab-
satzmengen fir Graphit nicht hinreichend bericksichtige und
Graphit in eine Liste der Europdischen Union flr bedeutsame
strategische Rohstoffe aufgenommen worden sei.

Die Abfindungsprifer verwiesen n&miich auf-die Bedéutung von
insgesamt drei Komponenten, die in die Planung einflieRen
mussten — Angebotsseite, Nachfrageseite sowie Wetthewerb.
Auf der Angebotsseite muss beachtet werden, dass — bezogen
auf die Férdermenge — Graphitvorkommen noch eine Reichwer-
te von efwa 70 Jahren haben, Ein Grofiteil der Vorkommen liegt
indes auf dem Gebiet der Volksrepublik China - angesichts
dessen hat die Aufnahme von Graphit in die Liste bedeutsamer
Rohstoffe folglich vor allem politische Ursachen und h&ngt nicht
mit den vorhandenen Mengen zusammen. Die Explorationsak-
tivititen nehmen gerade auch auflerhalb Chinas zu, weshalb
von der Mengenseite her das Angebot an Graphit keinesfalls
mit den knappen Ressourcen ,Seltener Erden" vergleichbar

sein kann. Graphit gehért ndmlich gerade nicht zu den ,Selte-

nen Erden”, weshalb sich aus der Drosselung der Exporte die-
ser Metalle keine Auswirkungen auf die Planung der Graphit
KropfmUh! AG ergeben.

Auf der Nachfrageseite ist eln arheblicher Nachfrageanstieg in
besiehenden wie auch neuen Anwendungsbersichen zu erwar-
ten. Ab sinem bestimmten Preisniveau lohnt sich eine weiter-
gehende Exploration mit einer Angebotsausweitung, Allerdings
darf bei den sich daraus ergebenden Folgen fiir die Preisent-
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wicklung nicht aufler Betracht bleiben, dass sich die Preise von
2005 durch das Angebot aus China halbiert haben. Zudem
muss beachtet werden, in welchen Einsatzbereichen die Ge-
sellschaft plant. In den Berelchen Energieeffizienz und Damm-
stoffen hat die Planung erhebliche Wachstumsraten vorgese-
hen. Dagegen werden andere Bereiche wie beispielsweise Ak-
kus fiir Elektroautos von der Geselischaft nicht bedient. Gerade
bei Batterien sind chinesische Anbieter stark am Markt vertre-
- ten. Angesichts der Tatigkeit der Geselischaft als Rohstoffver-
edler, der Rohstoffe einkauft und diese zu einem hohen Rein-
heitsgrad mit dem Ziel des anschileflenden Verkaufs aufberei-
tet, filhren Preisverénderungen mit steigenden Preisen auf der
Beschaffungsseite zu einer Margenverschlechterung, sofern es
nicht gelingt, diese beschaffungsseitigen Preissteigerungen auf
Kunden abzuwslzen. Dabei muss dann aber auch die Einbin-
dung der Graphit Kropfmih! AG in eine Zuiieferketfte vor allem
zu Unternshmen der Chemie- und Aluminiumindustrie gesehen
werden, also in einem Bereich, In dem nach den Erkenntnissen
der Abfindungsprifer eine deutliche Margenerhthung schwer-
lich zu erwarten ist. Gerade weil es bei der Geselischaft lang-
jahrige Kundenbeziehungen gibt, kénnen diese relatlv leicht die
Ursachen far gednderte Preisvorstellungen der Gesellschatt er-
kennen, Dann aber besteht in einem Markt, der nicht von dieser
Gesellschaft beherrscht wird, die Méglichkeit des Wechsels von
Kunden zu anderen Vertragspartnern.

Angesichts dieser Ausgangsposition mit einer Gemengelage
aus unterschiedlichen Faktoren bezeichneten die Abfindungs-
prifer die Umsatzplanung im Bereich ,Graphit" als nicht unam-
bitioniert und die Ergebnisplanung sogar als ausgesprochen
ambitioniert. Zur Untermauerung dieser Einschdtzung verwie-
sen sle auf die Entwicklung der Jahre 2002 bis 2012, wo die
Wachstumsraten beim Umsatz unterhalb der fir die Detailpla-
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nungsphase bis 2014 angesetzte Wachstumsraten blieben. Ein
Widerspruch zu den aligemeinen Aussagen im. Prifungsbericht
zur Halbierung der Einkaufspreise und zur Grafik auf Seite 11
des Bewertungsgutachtens von vermag die
Kammer nicht zu erkennen, weshalb dadurch die Erkenntnisse
der Abfindungsprlfer nicht in Frage gestellt werden, Das Be-
wertungsgutachten von welst schliellich aus-
drlicklich darauf hin, dass es sich dabel um einen Durch-
schnittspreis verschiedener Graphitarten handelt, der zwar dén
Trend bel der Gesellschaft zu vérzeichnenden Preisentwickiung
aufzelgt, aber deutlich unterhalb der Preise der von der Gesell-
schaft veredslten und vertriebenen Hochwert-Graphite llegt.
Zudem weisen gerade die letzten beiden Jahre eine parallele
Entwicklung ven Prefs. und wgltweiter Produktion auf,

Die mangelhde Plausibiliitdt der Planung lasst sich nicht durch
eine unzureichende Berlicksichtigung der Wachstumsaussich-
ten in den Bereichen Elektromobilitdt mit steigender Nachfrage
nach Akkus flr Elektroautos, in der Bauchemie, den Bereichen
Dispersion mit Bedarf fur Schmier- und Trennstoffe sowie fur
Batterieanwendungen und der unzureichenden Berlcksichti-
gung der Solarindustrie sowie der Bedeutung von Brennstoff-

zellen in der High-Tech-industrie ableiten.

Im Bereich der Energieefflzienz ging die Planung der Geseli-

schaft von erheblich (berdurchschnittlichen Zuwachsraten aus:

auch im Bereich Dispersion wurde mit erheblichen Steigerun-
gen geplant, Demgegeniber war beim reinen Durchhandel die
Planung leicht negativ. Die erhdhie Nachfrage im Bereich der
Elektromobilitit und sich daraus méglicherweise ergebende
Wachstumspotenziale mu‘ssteﬁ hingegen in der Planung nicht
berucksichtigt werden. Abnehmer aus der Automobilindustrie,
dle Bedarf flir Akkus fur Elektroautos haben, gehsren nicht zum
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Kundenkreis dar Gesellschaft. Das Unterlassen der Belieferung
dieser Industriesparte stellt sich als unternehmerische Ent-
scheidung des Vorstands der Graphit Kropfmih! AG dar, von
der nicht angenommen werden kann, sie beruhe auf sachfrem-
den Erwdgungen. Daher muss sie der Entscheidung des Ge-
richts zugrunde gelegt werden; eine Veranderung der Planung
l4sst sich folglich nicht rechifertigen.

Soweit sich der Antragstelter zu 16) auf einen Bericht in der Mit-
telbayerischen Zeitung Uber Aussagen .eines Vorstandsmit-
glleds der Antragsgegnerin zum Einsatz von Graphit in der Au-
tomobiindustrie und dem damit verbundenen Chancen beruft,
l&sst sich daraus nicht ableiten, es seien Entwicklungspotenzia-
le der Graphit Kropfmihl AG bei der Planung zum Zeitpunkt
des Stichtages nicht hinreichend berlicksichtigt worden., Zum
einen [dsst sich aus der im September 2013 und damit mehr als
ein Jahr nach dem Stichtag der Hauptversammlung erfolgten
Vergifentlichung kein zwingender Riickschluss auf die Verhalt-
nisse zum 27.8.2012 ziehen. Zum anderen bezieht sich der
Presseartikel mit der dort zitierten Aussage auf die Situation bei
der Antragsgegnerin und gerade nicht bei der Graphit
KropfmGhl AG, wenn es dort heiltt, sei einer der weltweit
fihrenden Anbleter von veredeltemn Naturgraphit mit Standorten
in Europa, Asien und Afrika. Angesichts dessen ist ein Ruck-
schluss auf ein nicht vertretbares Unterlassen des Vorstands
der Graphit Kropfmtih! AG im Bereich der technischen Entwick-
lung von Elektroautos nicht méglich, Zudem muss hier nach-
mals auf den Umstand hingewiesen werden, dass der Bereich
der Elektromaobiiitat und damit die Automobilindustrie nicht zum
Kundenkreis der Gesellschaft gehérte,
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Ebenso wenig gehtrien die Abnehmer von Brennstoffzelien zu
den Kunden der Gesellschaft, weshalb hier dieselben Erwa-
gungen Platz greifen wie bei der Automobilindustrie.

Die Belieferung der Solarindustrie erfolgt nur zu einem ver-
gleichsweise geringen Teil. Gerade hier muss der Hinweis der
Abfindungsprifer berlicksichtigt werden, diese Branche sei mit
ihrem -Zukunfispotenzial schwierig zu bewerten. Aus einem
Wachstumspotenzial ‘dieser Branche sei zwischenzeitlich ein
Problembereich geworden, Gerade auch deshalb ergeben sich
auch insoweit aus dem Kreis der Abnehmer keine Hinwelse da-
rauf, die Planung sel zu pessimistiseh erfoigt. Dies ldsst sich
auch nicht aus der Anzah! der Kunden mit einer hohen Diversi-
fikation ableiten. Daraus ergibt sich namlich kein besonderes
Wachstumspotenzial sondern eher die Méglichkeit eines gewis-
sen Ausgleichs von Konjunkturzyklen,

Das Vorhandensein von Minen der Geselischaft oder von Betei-
figungen an Minen rechtfertigt keine Andarung der Planung.

(aa) Eine starkere Berlcksichtigung der heimischen Ressour-
cen als in die Planung eingeflossen musste nicht erfolgen.
-erfduterte im Termin zur
mundiichen Verhandlung, das heimische Vorkommen sei
im Vergleich zur Gesamtmenge mit nur rund § % vernach-
l&ssigbar klein und kdnne sich daher vor allem bei der fiir
die- Gewinnentwicklung zentralen Margen nur geringfligig
auswirken, Wesentlich sei vielmehr die Preisentwickiung
bei Graphit, die sich schon im Prifungszeltraum nicht
mehr auf dem Hochniveau der Jahre 2010/2011 befunden
hatte.
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(bb) Ebenso ist die Eigenproduktion der Mine in Mosambik in
angemessenem Umfang in die Planung eingeflossen,
weshalb kelne Korrektur erfolgen muss, Die Planung be-
rlicksichtigte den Ausbau dieser Mine ebenso sachgerecht

© wie die Verzégerungen bei der Fertigstellung. Dabei ver-
wies bereits das Bewertungsgutachten ven
auf den Anstieg der Bruttoergebnismarge, der seine Ursa-
che gerade auch in der fir 2012 geplanten Inbetriebnah-
me der Mine in Mosambik hat. Dies wird auch im Pri-
fungsbericht bestatigt. Diese eigene Mine in Mosambik
fuhrt zu einem posltiven Margeneffekt. Die Abfindungspri-
fer verwiesen bei threr Anhérung auf eine im Verglsich zur
Vergangenheit deutlich erhShte Marge. Zudem lassen sich
die Auswirkungen aus dem Produktmix ableiten, nachdem
vor allem bei DAmmstoffen mit hbheren Preisen je Tonne
geplant werden konnte.. Zudeﬁ‘u haben sie im Rahmen ih-
rer ergédhzenden Stellungnahme darauf hingewiesen, dass
gerade der deutliche Ergebnissprung von 2013 auf 2014
die volle Auslastung der Mine im Jahr 2014 aufzeige,
nachdem im Jahr 2013 noch Anlaufveriuste bei einer er-
warteten Fdrdermenge von nur 50 % zu verzeichnen wa-
ren, Dieser Ergebnissprung ist neben dem Produkimix hin
zu margentrachtigeren Produkten auch der Nutzung der
eigengefdrderten Graphitmengen bei gleichzeitig steigen-
den geplanten Graphitpreisen geschuidet, auch wenn
durch die Inbetriebnahme die Abschreibungen zwangsléu-
fig ansteigen mussten. Die erwartete Verschiebung des
Projekts wegen der noch notwendigen Ereilung einer
Neulizenz durch die lokalen Behtirden wurde in dem im
Mai 2012 erstellten Forecast 3 + 9 ausweislich der ergén-

zenden Stellungnahme der Abfindungsprlfer berticksich-
tigt.
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Hinsichtlich der Planannahmen der Mine in Mosambik ha-
ben die Abfindungsprifer vor allem auch In ihrer ergan-
zenden Stellungnahme ausflibriich dargelegt, auf weiche
Tatsachen sie ihre Schlussfolgerung stiitzen, im Jahr des
Ubergangs in die Ewige Rente liege bei der Mine in
Mosambik ein eingeschwungener Zustand vor. Dabei ver-
wiesen sie fur die Kammer nachvoliziehbar ver allem auf
den Ergebnissprung und die Entwickiung der Abschrei-
buhgsguote. Nicht unberlicksichtigt blelben kann auch der
weitere Umstand, dass im Segment Graphit das geplante
EBIT mit € 4,864 Mio. um rund 184 % besser geplant war,
als die im Jahr 2011 tats#chlich erzielte und dainn in der
Ewigen Rente forigeschtiebene EBIT-Marge. Der ange-
setzte Wert von ca. 8,6 % liegt vor allem deutlich ber den
in den Jahren 2002 bis 2012 durchschnittlich erzielten
Werten von 2,1 %,

Dagegen musste die Betelligung der Gesellschaft an einer

‘Mine In Simbabwe nicht in die Ertragswertplanung einfiie-

Ren, erlduterte zunéchst,
dass aus dieser (nicht konsolidierten) Beteiligung in den
letzten Jahren kein Ergebnis an die Geselischaft geflossen
war und diese Beteiligung bilanzie!l auf Null abgeschrie-
ben war. Der Vertreter der Antragsgegnerin wies ergén-
zend auf das Fehlen eines Behemrschungsvertrages mit
dieser Geselischaft hin, weshalb die Graphit Kropfmihl
AG keine beherrschenden Einflussméglichkeiten hat und
auch die Preisentwickiung nicht beeinflussen kann. Viel-
mehr werden die Preise auf Marktniveau festgslegt. Die
Mine in Simbabwe erwirtschaftete zudem keinerlei Gewin-
ne, nachdem sie alt ist und extreme Profitabilitdteprobleme
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hat, weshalb eher Kapltal nachgeschossen werden mis-
se,

Allgin aus dem Umstand, dass am 26.3.2013 — mithin
mehr als sin halbes Jahre nach dem Stichtag der Haupt-
versammiung - mittels einer Stellenannonce ein ,Mine
Captain" gesucht wurde, kann nicht auf die Profitabilitat
der Mine geschlossen werden. Die Suche nach Personal
mittels einer Stellenanzeige kann auch von keinen Gewinn
erwirtschaftenden Unternehmen betrieben werden, weann
ihre Finanzierung und FortfUhrung auf andere Welse si-
chergestellt ist, wobel es vorliegend nicht entscheidend
darauf ankommt, wer das fiir den Fortbestand des Be-
triebs der Mine in Simbabwe notwendige Kapital zur Ver-
fogung stelit.

Eine mangelnde Plausibilitat der Planannahmen lasst sich nicht
aus der Endlichkeit der Ressourcen und dem steigenden Ver-
brauch an Graphit mit der Folge eines zu erwartenden Preisan-
stieges und daraus resultierend einen hdheren Umsatzwachs-
tum ableiten,

verwles in diesem Zusam-
menhang auf den Umstand, dass die Planung der Gesellschaft
berelts von einem Preisanstieg ausgegangen war. Allerdings
kann nach seiner fir die Kammer iberzeugenden Einschatzung
daraus kein Rickschluss auf ein erhebliches Umsatzwachstum
gezogen werden. Der Planungsprozess muss von der Kunden-
seite her ausgehen, was dann die Basis fur das Beschaffungs-
volumen darstellt, das wiederum aus elgenen oder fremden
Ressourcen gedecki wird. Die kunden- und absatzorientierte

Planung des Vorstandes spiegelt dessen Einschatzung wider,
welche Umsétze mit bestehenden und auch neuen Kunden
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aufgrund der Wettbewerbssituation erwartet werden kénnen.
indes fehlt es der Geselischaft an elner technischen Alleinstel-
lung gegentiber den Kunden. Gerade Bestandskunden haben
die Moglichkeit alternativer Bezugsquellen mit Blick auf deren
Kenntnis bezliglich der Wertschépfungsprozesse, Angesichts
dieser Ausgangslage muss ein htheres Umsatzwachstum auf-
grund des Preisanstieges als vorliegend geplant nicht angesetzt
werden, weil es den Planannahmen aus den genannten Grin-
den nicht an Plausibllitat fehlt.

Da das Geschéftsmodell der Gesellschaft gerade im Bereich
von Hochwert-Graphiten liegt, floss dieser Umstand bei der
Planung hinreichend ein, zumal diese kundenorientiert unter
Einschaltung-auch der Verkaufsmitarbeiter erstelit wurde,

Die Umsatzplanung im Unternehmenssegment Silizitmmetall kann
insgesamt nicht als unplausibel eingestuft werden; Korrekturen mis-
sen demzufolge nicht vorgenommen werden,

(a) Die vom Vorstand insoweit zugrunde gelegte Planung wurde
hinsichtlich der Umsatzeriése fiir das Siliziumsegment von
hicht verandert. -

wies im Termin vom 14.11.2013 auf dle zum mafRgebli-

chen Stichtag der Hauptversammlung verdnderte Marktsifuation
im Vergleich zum Zeitpunkt der Verabsc'hie‘dung, der Planunhg
hin, die bei ihrer Durchflhrung zu einer Anpassung zum Nach-
teil der Minderheitsaktiondre geftihrt hatte; aus diesem Grunde
haben die Abfindungsprifer dem Vorstand auch um eine Simu-
lationsrechnung gebeten. Zudem war zu beriicksichtigen, dass
ein GroRkunde etwa 2/3 des Siliziums abnimmt. Wirde man
iber das Ende der Vertragslaufzeit hinaus und namentlich fir
die Ewige Rente einen Rahmenvertrag zu den aktuslien Prei-
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sen unterstelien, kdme es zu einer Reduktion des Umsatzes um
etwa € 4 Mio..

Die Annahme einer Umsatzstagnation bzw. eines Umsatzriick-
gangs in dem Silizium-Segment ist nicht unplausibel, Herr Wirt-
schaftsprifer verwies im Termin vom 14.11.2013 auf
die menganméfige Begrenzung der Umsétze durch die bei der
Geselischaft vorhandenen Produktionskapazitdten. Folglich
kann eine mengenm&Rige Ausweitung in deutlichem Umfang
nicht erwartet werden, zumal nicht mit elner 100 %-Last geplant
werden kann, nachdem Arbeitsunterbrechungen zum zeitwelll-
gen Stillstand bei der Produktion fuhren; Derartiges kann nie
ausgeschlossen warden. Demgemé&f verwies -

t auch auf den Stillstand eines Ofens wahrend
ihrer Priffungsarbeiten. Elne leichte mengenmaRige Steigerung
lasst sich nur Gber eine Modernisierung der Ofen erreichen,
weil diese Malinahme Efﬁzienzstéigerungen mit sich bringt. Ge-
rade dieser Umstand ist aber auch in die Planung eingeflossen.

Hinreichende Anhalispunkte fiir Plane zu einer weiteren Kapa-
zitdtsausweitung konnten die Abfindungsprifer bei fhren Pro-
fungshandlungen nicht feststellsn, weshalb derartige MaBnah-
mean auch nicht in der Wurzel angalegt waren und somit nicht in
die Planung einflieRen konntei. Diese Entscheidung, keine
neuen Produktionsaniagen zu bauen, wurde vorn Vertreter der
Antragsgegnerin im Termin zu mbndlichen Verhandlung naher
begriindet. Er verwies darauf, dass die Herstellung des Silizi-
ummetalls technisch nicht sonderlich anspruchsvoll sei, Aller-
dings bendtigt man flr die Produktion immense Strommengen.
Die bei der Graphit KropfmQhi AG befindlichen vier Ofen sind
seit sicherlich 60 Jahren in Betrieb und ~ mit Ausnahme von
ModernisierungsmaBnahmen — auch zu 100 % abgeschrieben,
Angesichts der bendtigten Strommengen und der mit einem
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Neubau verbundenen immensen Investitionen erachtet die Ge-
sellschaft einen Neubau als nicht realistisch, zumal in anderen
Landern wie belspielsweise Island mittels Geothermie die ent-
sprechenden Energle ,quasi vor der Haustir* — so Herr Maller
von der Antragsgegnerin — vorhanden Ist. Diese Begriindung ist
plausibel und nachvoliziehbar und muss deshalb der Entschei-
dung des Gerlchts zugrunde gelegt werden, wonach sine weite-
re Kapazitatserweiterung durch neue Ofen nicht beabsichtigt
ist.

Aus der Vorjahresentwicklung lasst sich eln Hinweis auf die
mangeinde Plausibllitat der Planung nicht ableiten. 2/3 der Pro-
duktion gehen an einsn Abnehmer aus der chemischen Indust-

. rle, weshalb nur das restliche Drittel an den brigen Markt ver-

kauft warden kann. Angesichts der bereits beschriebenen Un-
moglichkeit einer 100 %-igen Kapazititsauslastung lieRe sich
ein Umsatzwachstum lediglich Uber die Preisentwicklung errei-
chen, Die Prelse flr Silizium waren indes zum Stichtag der
Hauptversammiung Im Vergleich zu der Ende des Jahres 2011

erstellten Planung, die dann fortgeschricben wurde, um 10 %

niedriger trotz steigender Nachfrage nach Silizium. Als Grund
fur die Befriedigung der steigenden Nachfrage ist vor allem die
Méogiichkeit des Kapazitdtsausbaus bei Wettbewerbern der
Gréphit Kropfmih! AG zu sehen,

Soweil es um Exportrekorde bei Automobilhersteliern geht,
kann dles fur die Frage der Plausibilitdt der Planung bei der
Graphit Kropfmilhl AG keine entscheidende Rolle spielen,
nachdem ‘rund 2/3 der Produktion an einen Kunden aus der
Chemieindustrie gehen und die Planung ohnehin von einer
praktisch vollsténdigen Kapazitdtsauslastung ausgeht. Daher
kann die Gesellschaft den beschrisbenen Marktentwicklungen
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mit der Prognose eines 10 %-igen Wachstums bis 2014 nicht
folgen.

Die Bedeutung von Silizium in der Elektronik- und Solarindust-
rie fOhrt gleichfalis nicht dazu, in Zukunft sei mit Steigerungsra-
ten wie zwischen 2005 und 2010 zu rechnen. Hier gelten die-
selben Erwdgungen zur Méglichkeit der signifikanten Steige-
rung des Absatzes ausschiiellich Giber neue Produktionsania-
gen. Die Bedeutung der Chemieindustrie fur das Segment Sili-
zium zeigt sich gerade an dem Umstand des Kunden, der im
Jahr 2010 den Drai-Jahres-Vertrag zu sehr guten Konditionen
tber den Marktpreisniveau im Vergleich zum Stichtag abge-
schlossen hat, Dle weitere Preisentwickiung am Siliziumimarkt
lasst sich von der Graphit Kropfmihl AG nicht beeinflussen,
weil sie nicht so stark ist, als dass sie die Preise vorgeben
kénnte,

Angesichts der nahezu nicht vorhandenen Moglichkeit von
Mengenausweitungen gibt es auch keine Skaleneffekte zur wei-
teren Verbesserung der EBIT-Marge, weil Skaleneffekie gerade
eine Mengenausweitung voraussetzen,

Woelteres Ertragspotenzial fuUr die Gesallschaft ergibt sich auch
nicht aus dem in Photovoltaikanlagen entstehenden Bedarf,
well dlese Anlagen Sliizium in elner Art bendtigen, wie es von
Graphit. Kropfmiih! AG gerade nicht produziert wird, Angesichts
dessen kann aus den Aussagen in den VDI Nachrichten vom
5.10.2013 tatsachlich kein Rlckschluss auf die mangeinde Fla-
nungsplausibilitdt gezogen werden, weil er sich in allererster Li-
nie mit dem Bedarf von Sllizium in dieser Industriesparte be-
schiftigt.
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Fur die unzureichende Berlicksichtigung van Synergieeffekten fehit
es an hinrelchenden Anhaltspunktan. Im Rahmen der Ermittlung des
Ertragswerts finden namlich angesichts der grundlegenden Stand a-
lone-Prinzips nur solche Synergieeffekte Berticksichtigung, die auch
ohne die geplante StrukturmaBnahme héatten reallsiert werden kén-
nen durch Geschéfte auch mit anderen Unternehmen (vgl. OLG
Stuttgart AG 2011, 420, BayOblLG AG 1986, 127, 128; Zeidler in:
Semler/Stengel, UmwG, 3. Aufl., § 9 Rdn, 47 f.). Da die Verschmel-
zung gerade Voraussetzung fur den Ubergang der Aktien von den
Minderheitsaktionéren auf die Antragsgegnerin ist, kbnnen sich dar-
aus ergebende Vorteile als echte Synergien nicht ber{icksichtigt wer-
den; andernfalls wiirde gegen den Stand-alohe-Grundsatz versto-
Ren. Vortelle aus der Verschmelzung kénnen gerade nur mit der An-

tragsgegnerin, nicht aber mit anderen Unternehmen erzielt werden,

Die Anséatze der Aufwandsplanung milssen nicht korrigiert werden.

(a) Dies gilt zun&chst fUr die Planung der Abschreibungen. Die Ab-
findungspriffer gingen bei itren Uberlegungen zutreffender-
welse von den im Plan hinterlegten Abschreibungsquoten aus,
die In Relation zum Umsatz ganz leicht oberhalb des langjdhri-
gen Durchschnitts bis 2011 lagen. Der Anstieg der Abschrai-
bungen im Planjahr 2013 auf rund 6,3 % mit einem dann fol-
genden leichten ROckgang auf 5,8 % im letzten Jahr‘ der Detail-
planungsphase ist der Inbetriebnahme der Mine in Mosamblk
mit einem im Investitionsplan angesetzten investitionsvolumean
von € 7,835 Mio. In 2012 und € 218.000,~ in 2013 geschuldet.
Die Abschreibungsquote lag im Geschiftsjahr 2014 dann wie-
derum noch innerhalb der in den Jahren 2002 bis 2011 erziel-
ten tatséchllchen Quote von etwa 7,7 %.

Die Berlicksichtigung der Inbetriebnahme der Mine in Mosam-
bik zeigt sich zudem aus einer Analyse der Aufwendungen fir
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den Rohstoffbedarf, die bezogen auf dle Absatzmengen von
2012 bis 2014 ricklaufige durchschnittiiche rechnerische Roh-
stoffbeschaffungskosten je Tonne von € 792,-- im Jahr 2012
Uber € 785~ im Jahr 2013 auf € 767 ~ im Geschéftsjahr 2014
betragen sollen. Bei gleichzeltig steigend geplanten Rohstoff-
preisen bei Graphit muss daraus insbesondere auch entspre-
chend den Ausflhrungen in der erganzenden Stellungnahme
der Abfindungsprifer vom 17.12.2013 auf eine zunehmende
Substitution von Fremdeinkauf durch Eigenférderung gezogen
werden,

Die angesetzten Vertriebs-, Verwaltungs- und sonstigen Auf-
wendungen bedlrfen keiner Anpassung, weil insoweit nicht von
einer mangelnden Plausibilitdt der jewelligen Ansidtze ausge-
gangen werden kann. Hierbei muss namentlich gesehen wer-
den, dass es durch die Inbetriebnahme der eigenen Mine in
Mosambik zu zusétzlichem Personalaufwand kommen muss,
weil diese entsprechendes Personal benétigt. Dadurch kommt
es indes auch zu einer Kostenreduktion auf der Beschaffungs-
seite; durch die Substitution tritt folglich nur eine Verschiebung
ein.

Namentlich die Planung der Personalkosten bedarf keiner Kor-
rektur, Dies resultiert zum elnen aus der Erwdgung heraus,
dass es durch die Inbetriebnahme der neuen Mine zu einer Zu-
nahme der Mitarbeiter Im Produktionsbereich kommen muss.
Die Planung der Lohnentwickiung selbst erfolgte differenziert
nach in- und ausldndischen Mitarbeitern, Bei den auslandi-
schen Mitarbeitern wurden zum Teil Lohnsteigerungen von
mehr als 10 % eingeplant. Dabei ist allerdings zu sehen, dass
im Ausland teilwaise sehr viel héhere Inflationsraten bestehen,
die dann durch deutlich h&here Lohnzuwichse ausgeglichen
werden milssen. Die Planung der Lohnentwicklung im Inland
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orientiert sich in noch nachvollziehbarer Art und Weise an den
Tarifabschllissen der Vergangenheit. Selbst wenn diese unter
ginem Anstieg von 4 % geblieben wéren, kann bei der Entwick-
lung der Personalkosten insgesamt nicht unberlicksiehtigt blei-
ben, dass neben der Fixvergiitung durch gute geplante Ergeb-
nisse auch ergebnisabhangige Vergﬂtuhgen ausgezahlt wer-
den, '

Bel den Annahmen zur Planung der Stromkosten fir die Sparte
Siliziummetall miissen kelne Anpassungen vorgenommen wer-
den, auch wenn die Gesellschaft von der Bundesnetzagentur
Ende des Jahres 2011 die Information elner volistédndigen
riickwirkenden -B,efré‘iung vom Netzentgelt und von 100 % des
Produktionsstromes flr das Jahr 2012 erhielt. Wenn dennoch
fir die weiteren Jahre der Detailplanungsphase die historischen
Daten der Jahre 2008 bis 2010 mit einer Befreiung von Netz-
entgelt in Hhe von 65 % geplant wurde, ist dies aus Rechts-
grinden nicht zu beanstander.

Fur die vollstdndige Befrefung vom Netzenigslt fehlt es némlich
an einer wirksamen Rechtsgrundiage. Die der Gesellschaft En- .
de des Jahres 2011 gewshrte vollstdndige Befreiung von den
Netzentgelten fur die Jahre 2011 und 2012 beruhte auf § 19
Abs. 2 Satz 2 StromNEV in der am 4.8.2011 In Kraft getretenen
Fassung. Errelicht die Stromabnahme aus dem Netz der aligse-
meinen Versorgung flr den eigenen Verbrauch an einer Ab-
hahmestelle die Benutzungsstundenzahj von mindestens 7000

Stunden und Ubersteigt der Stromverbrauch an dieser Abnah-

mestelle 10 Gig'éwatbStunden. sollte der Letztverbraucher nach
dieser Vorschrift insoweit grundsatzlich von den Netzentgelten
befrelt werden.
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Diese Regelung ist indes nicht von der fUr eine Verordnung
aufgrund von Art, 80 Abs. 1 Satz 2 GG notwendigen gesetzii-
chen Ermachtigungsgrundlage gedeckt und konnte daher nicht
die Basis der Planung einer vollstindigen Befreiung vom Netz-
entgelt in der Detailplanungsphase wie auch in der Ewigen
Rente sein.

(aa) Aufgrund von Art. 80 Abs. 1 Satz 2 GG mussen Inhalt,
Zweck und Ausmaf der an die Exekutive erteliten Er-
méchtigung zum Erlass von Rechtsverordnungen im Ge-
setz bestimmt werden. Dies gilt auch dann, wenn die Neu-
fassung einer Verordnung In einem Gesetz enthalten ist,
Andert der Deutsche Bundestag als Gesetzgeber beste-
hende Rechtsverordnungen oder fligt In diese neue Rege-
lungen ein, so ist das dadurch entstanden Normgebilde
aus Griinden der Normenklarheit insgesamt als Rechts-
verordnung zu qualifizieren. Bei der Anderung von
Rechtsverordnungen ist der Gesetzgeber an das Verfah-
ren nach Art, 76 ff, GG und vor allem auch an die Grenzen
der Erméchtigungsgrundlage gebunden. Da es sich bei
der Regelung in § 19 Abs, 2 Satz 2 StromNEV um eine
Rechtsverordnung und nicht um ein férmliches Gesetz
handelt, kann die Kammer selbst (iber die Vereinbarkeit
bzw. Unvereinbarkeit mit héherrangigem Verfassungs-
recht entscheiden und muss das Verfahren nicht nach Art.
100 GG dem Bundesverfassungsgericht zur Entscheidung
vorlegen (vgl. BVerfGE 114, 196, 235 ff. = NVwZ 2008,
191, 195 ff,, BVerfGE 114, 303, 312 f.; OLG Dusseldorf,
Beschluss vom 6.3.2013, VI-3 Kart 14/12 (V); OLG Nurn-
berg, Beschluss vom 14.5.2013, Az. 1 Kart 1518/12),
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(bb) Die gesetzliche Erméchtigungsgrundiage des § 24 Abs. 1
Nr. 1 und Nr. 3 EnWG wird den sich aus Art. 80 Abs. 1
Satz 2 GG ergebenden verfassungsrechtlichen Anforde-
rungen nicht gerecht, Nach der Vorschrift des § 24 Abs. 1
Nr, 1 EnWG kann der Verordnungsgeber Methoden zur
Bestimmung der Entgelte fir den Netzzugang festlegen,
die Bestimmung des § 24 Abs, 1 Nr. 3 EnWG Ubertragt
ihm zudem die Befugnis zur Regelung, in welchen Son-
derféllen der Netznutzung und unter welchen Vorausset-
zungen Im Einzelfall individuelle Entgelte zul4ssig sind.
Bereits der Wortlaut dieser Ermachtigungsnormen zeigt,
dass die Regelungsbefugnis nicht das ,Ob", sondern nur
die Bestimmungen zur Ermittlung der Hbhe der Entgelte
erfasst. Die Erméachtigung, die Methoden zur Bestimmung
des. Entgelts fir die Netznutzung festzulegen und dabei
auch die Voraussetzungen filr die Entgelte in Sonderfélien
individueller Formen der Netznutzung zu bestimmen, gibt
vor, dass fiir die Netznutzung grundsétziich ein Entgelt zu
erbringen Ist. Mit diesem Entgelt wird die Nutzung- oder
Umspannebene des Netzbetreibers und aller vorgelager-
ten Neiz- und Umspannebenen abgegolten. Die Msthode
zur Bestimmung der Entgelte soll die Vorgaben aus § 21
Abs. 1 und Abs, 2 EnWG umsetzen, wonach die Bedin-
gungen und Entgeite for den Netzzugang insbesondere,
diskriminierungsfrel und transparent sein missen. Damit
soll der Verordnungsgeber aber inhaitlich nur ermachtigt
werden, die Methode flr die Bestimmung derartiger Netz-
entgelte, ihre Ausgestaltung und Ermittlung naher festzu-
legen, mithin zu konkretisieren, auf welche Art und Weise.
Netzzuganysenigelte ermittelt werden sollen. Dabei muss
die Methode die Angemessenhsit von Leistung und Ge-
genleistung sicherstellen — nur g0 kénnen. ndmlich die da-
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raus abzuleitenden Entgelte den individuellen Vorgaben
des § 21 EnWG genlgen.

Auch die Erméchtigungsgrundlage in § 24 Abs. 1 Nummer
3 EnWG will klarstellen, dass zum einen in Sonderfdllen
auch von der grundsétzlich nach § 24 Abs. 1 Nummer 1
EnWG verwendeten Methode abgewichen werden kann
und dass zum anderen In Sonderfallen das Instrument der
Genehmigung oder Versagung zur Verflgung steht,

Mit diesen Vorgaben steht die am 4.8.2011 in Kraft getre-
tene Regelung des § 19 Abs, 2 Satz 2 StromNEV, die
auch zum Stichtag der Hauptversammiung nicht aufer
Kraft getreten war, nicht in Einklang. Bei dieser Muglich-
keit der Befreiung handelt es sich ndmlich gerade nicht um
ein solches individuelles Netzentgelt, wenn bei dem Errel-
chen bestimmter Schwellenwerte flr dle Abnahmestunden
und des Stromverbrauchs der Letztverbraucher grundsétz-
lich von den Netzentgelten befreit werden soll. Der befreite
Netznutzer entrichtet keina Gegenleistung. Folglich stellt
die Befreiung keine— von der grundsatzlichen Methodik ab-
weichende Entgeitbildung dar, sondern eine generelle und

vollsténdige Ausnahme von der zugrunde liegenden Ent-
gelitlichkeit der Netznutzung. Bel ihr handelt es sich um ei-
ne Privilegierung und folglich um ein aliud zu der Entgelt-
bildung, weil es mit deren Msthode nichts mehr zu tun hat.

Die Moglichkeit der Kompensation van diesen befreiten
Netznutzern nicht zu erhebender Entgelte, wie dies in § 19
Abs, 2 Batz 6 und Satz 7 StromNEV in der am 4.8.2011 In
Kraft getretenen Fassung vorgesehen ist, rechtfertigt kel-
ne andera Beurteilung. Zum einen muss auf den befreiten
Netznutzer abgestellt werden, der kein Netzentgelt zu ent-
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richten hat. Zum anderen wirde eine von allen Letztver-
brauchern zu tragende Umlage gerade keine Gegenleis-
tung und damit auch kein Entgelt fir deren Netznutzung
darstellen, sondern nur ihre Beteiligung an den Kosten der
Befreiung und EntgeltermafRigung einzeinsr (so Oberzeu-
gend OLG Dusseldorf, Beschluss vom 6,3.2013, Az, VI-3
Kart 65/12 (V), zit. nach jurig},

Aus § 24 Abs, 1 Satz 1 Nummer 1 und Nummer-3 EnWG
l4sst sich zudem aus einem weiteren Grund keine Er
machtigung zur Befreiung von Netzentgelten ableiten,
nachdem dies gegén die Entgeltgrundséatze aus § 21 Abs.
1 EnWG verstsRt und damit auch gegen das Diskriminie-
rungsverbot.aus der Richtlinie ZODQ/TZIEG.lDie Vorgaben
fur die Beschaffenhelt des Entgelts gestatten nur die Ver-
einbarung eines. individuellen Nutzungsgelds entspre-
chend den Regelungen durch den Verordnungsgeber bis
zum Inkrafttreten der Anderung von § 19 Abs, 2 Strom~
NEV am 4.8.2011. Dabei missen die Bedingungen und
Entgelte flr den Netzzugang — wie schon ausgefihrt -
angemessen, diskriminierungsfrei und transparent sein,
Dlese sich aus § 21 Abs, 1 und Abs. 2 EnWG ergebenden
Vorgaben muss auch der Verordnungsgeber bei seiner
konkretisierenden Ausgestaltung der entgeit- und erlds-
obergrenzenbezogenen Verordnung bheachten. Zuglelch
stecken diese Vorgaben fiir die Beschaffenheit der Entgel-
te den Rahmen fur die Methode der Entgeltberechnung
und davon abwelchende Regelungen fir die Bestimmung
einer individuellen Netznutzung ab.

Das die Vorgaben der Richtlinie 2003/54/EG umsetzende

Diskriminierungsverbot verpfiichtet den Netzbetreiber da-
zu, alle externen Netznutzer gleich zu behandeln, thnen




71

also gleiche Nutzungsbedingungen einzurdumen. Dem-
gema® gelten hier die zum aligemeinen Gleichheltssatz
entwickelten Grundsatze auch beim Diskriminierungsver-
bot als Ausprégung des Gleichheitsgrundsatzes. Differen-
zierungen bedUrfen somit stets der Rechtfertigung durch
Sachgriinde, die dem Differenzlerungsziel und dem Aus-
mafR der Ungleichbehandlung angemessen sein missen.
Vorliegend geht es um das die Entgelthéhe betreffende
Gebot angemessener Entgelte, mithin um den zu zahlen-
den Gegenwert flr den gewshrten Netzzugang. Die Be-
freiung stromintensiver Netznutzer von den Nutzungsent-
gelten bedeutet einen Versto? gegen diese Entgeligrund-
satze, mit denen auer der Methode der Entgeltbestim-
mung auch etwaige Ausnahmen in Einkiang stehen miis-
sen. Die Vorgabe diskriminierungsfreier, angemessener
und transparenter Netznutzungsentgelte durch ein indivi-
duslles Netznutzungsentgelt sind namlich nur dann erfillt,
wenn sich der MaRstab der Entgeltminderung auf der ei-
neh Selte an dem tatséchlichen Umfang der Kostensen-
kung oder -minderung orientiert, nachdem auf der anderen
Selte dle Ubrigen Netznutzer im Umfang der Entgsltminde-
rung zusatzlich belastet werden. Dem besonderen Nut-
zungsverhalten des einzeinen Netzkunden wird durch ei-
nen individuell bestimmten Nutzungsentgelts daher nur
dann angemessen Rechnung getragen, wenn der Grund
der Entlastung des Netzes, der durch das abweichende
Nutzungsverhalten  des Netzkunden im Einzelfall bewirkt
wird, Malstab der méglichen Entgeltminderung ist (vgl,
BGH NVWZ-RR 2013, 408, 409 - Pumpspeicherkraftwerk
).

Das besondere Nutzungsverhalten der Gruppe der strom-

intensiven Netznutzer, zu denen angesichts der Silizium-
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metallsparte auch die Graphit Kropfmih! AG gehért, kann
ihre Befreiung von den Nutzungsentgelten jedoch nicht
rechtfertigen. Denkbar wéare allenfalls eine entsprechende
Reduktion im Sinne eines individuelien Nutzungsentgelts.
Zwar sollen nach der Zlelsetzung des Gesstzgebers (vgl.
BT-Drucks. 17/8385 S, 34) stromintensive' Unternehmen
mit einer derart hohen Bandlast — also dem kontinulerll-
chen Verbrauch von Strom und damit der Netznutzung -
angesichts der netzstabilisierenden Wirkung ihrer Band-
last von den Netzentgelten befreit werden. Ftr die Ent-
geltbildung kénnte darin zwar ein zuldssiges Differenzie-
rungskriterlum gesehen werden, weil ein solches Nut-
zungsverhalten die Kosten des Netzes und damit auch die
Kosten der tibrigen Nutzer mindern oder senken kann,
Netzstahilisierende Wirkung kann dabel vor allem die Ver-
lagerung. des Oberwiegenden Teils des Strombezugs in
die schwache Lastzeit haben, was dann auch der
Netztikonomie dient. DemgemaRl kann. der Verordnungs-
geber dieses Ziel mit einer entsprechenden verhaltnismé-
Rigen Reduzierung honorieren, aber nicht mit einer sich
von jeder Kostenverursachungsgerechtigkeit |6senden
vollstdndigen Befreiung von den Netzenfgelten. Eine Be-
freiung im Sinne einer Kostenreduktion bis auf Null ist
schon deshalb ausgeschlossen, weil das abweichende
Nutzungsverhalten auf das Leistungselement der Netzkos-
ten beschrankt ist, as folglich nur zu einer Reduzierung
des Leistungs- und nicht auch des Arbeitspreises flihren
kann (vgl. hlerzu auch BGH NVwZ-RR 2013, 408, 409 -
Pumpspeicherkraftwerk I1).

Zudem sprechen das Anknlpfungsmerkmal der stromin-
tensiven Netznutzer und die zugrunde gelegten Schwal-
lenwerte gegen eine unentgeltiche Netznutzung. Da die
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intensive Netznutzung mit erreichten Schwellenwerten von
7000 Nutzungsstunden pro Jahr und einem Stromver-
brauch von 10 GWh impliziert, dass sie das Netz auch

J zeitgleich mit anderen Netznutzern nutzen missen, kann
es hicht sachgerecht sein, sie allein mit Blick auf die Band-
last von den Kosten der Netznutzung freizustellen. Auch
hier giit, dass die damit verbundene netzstabilisierende
Wirkung nur zu einer verhaltnismédfligen Reduzierung,
nicht aber zur volistdndigen Befreiung von den Netzent-
geitkosten flihren kann. Die volistdndige Befreiung impli-
ziert, dass durch die intensive Netznutzung keinerlel Netz-
kosten verursacht wlrden, was nicht sachgerecht und sys-
temwidrig ist.

Die an die Befreiung geknipften Schwellenwerte sprechen
vielmehr daflr, dass — vergleichbar den Regelungen in § 9
Abs. 7 KWKG und § 41 EEG — Unternehmen aus be-
stimmten industriezweigen durch eine Hirtefallregelung
privilegiert werden sollen, um sie van einer strompreisbe-
dingten Abwanderung ins Ausland abzuhalten mit allen
daraus abzuleitenden negativen Folgen fur Arbeitspiatze
in diesen Industriezweigen. Diese Privilegierung aﬁa wirt-
schaftspolitischen Erwdgungen heraus ist jedoch von der
alleine das ,Wie" der Entgeltbestimmung erfassenden
Verordnungsermachtigung nicht erfasst (so insgesamt mit
Uberzetigender Begriindung OLG Dusseldorf, Beschluss
vom 6.3.2013, Az. VI-3 Kart 65/12 (V), zit. nach juris),

(dd} Zudem resultiert die Nichtigkeit aus der weiterhin vom
Oberlandesgericht Disseldorf in dem zitierten Beschluss

herangezogenen Erwigung, der Gesetzgeber habe vor-
iegend dle bestehende Verordnung nicht abandern dur-
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fen. Die Anderung einer Verardnung durch den parlamen-
tarischen Gesetzgeber kann nur im Rahmen der Anderung
des geregelten Sachbereichs erfoigen. Dabei sind Ande-
rungen von Rechtsverordnungen auf das Ausmaf zu be-
schrinken, dass unmittelbar durch dle Anderungen im
Gesetzesrecht veraniasst Ist (vgl. BVerfGE 114, 196, 237
f.). Die Anderung von § 19 Abs. 2 StromNEV erfolgte
durch das Gesetz zur Neuregelung energiewirtschaftlicher
Vorschriften, mit dem im Wesentlichen die Richtlinien
2009/72/EG und 2009/73/EG in innerstaatliches Recht
umgesetzt wurden. Dabel wurden insbesondere die Ent-
flechtungsregelung'en‘.fﬁr die Transportnetze gesindert, um
dis Netzgesellischaft im Konzern zu starken: weiterhin soll-
te neben einer Starkung von Verbraucherrechten und der
Einrlehtung einar Schlichtungsstelle eine koordinierte, ge-
melnsame Netzausbauplanung aller Ubertragungs- bzw,
Fernleitungsnetzbetreiber gewdhrieistet werden. Die be-
ahsichtigte Befreiung industrieller GroRabnehmer steht mit
dem Regelungsgehalt des Gesetzes dagegen in keinerlei
sachlichem Zusammenhang. Der einzige Anknipfungs-
punkt fir einen sachlichen Zusammenhang, dass es sich
bei der Anderung des § 19 Abs. 2 StromNEV um eine
energlewirtschaftliche Vorschrift handelt, kann nicht gent-
gen.

Angesichts dessen bestand zum Stichtag der Hauptversamm-
lung am 27.8.2012 keine hinreichende Rechisgrundlage dafur,
fur die Jahre ab 2013 von einer vollsténdigen Beffeiung von
den Nutzungsentgelten auszugehen. Damit konnte aber auch
diese vollstindige Befreiung Im Sinne der Wurzeltheorle kei-

nesfalls zugrunde gelegt werden, Bei der Ermittiung des Unter-
nehmenswertes sind entsprechend den Grundsitzen der Wur-
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zeltheorie nur solche Faktoren zu berlicksichtigen, die zu den
am Stichtag herrschenden Verhéltnissen bereits angelegt wa-
ren (vgl. nur BGHZ 138, 136, 140; 140, 35, 38; OLG Dusseldorf
WM 2009, 2220, 2224: OLG Stuttgart NZG 2007, 478, 479, AG
2008, 510, 514; LG Munchen |, Urteil vom 18.1.2013, Az. SHK
O 23928/09, S. 20; Beschluss vom 24.,5.2013, 8. 34, Beschluss
vom 28.3.2014, Az. 5HK O 18925/08; Riegger in: K&lner Kom-
mentar zum AktG, 3, Aufl,, Anh § 11 SpruchG Rdn, 10; Rieg-
gerWasmann in: Festschrift flir Goette, 2011, S. 433, 435;
GroRfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl,, Rdn.
315). Wie der Verordnungs- oder Gesetzgeber die Moglichkeit
einer ganz oder teilweisen Befrelung stromintensiver Unter-
nehmen vom Netzentgelt'regeln wlrde, war zum Stichtag der
Hauptversammiung gerade angesichts der viel weltreichende-
ren politischen Diskussion um die Energiewende nach der Re-
aktorkatastrophe in Fukushima Kkeinesfalls absehbar, zumal
auch die Vereinbarkeit mit dem Baihllferecht der Europaischen
Union aus Art. 107 AEUV problematisch ist,. weil in der voll-
standigen Befreiung vom Netzentgslt sehr wohl eine unzulédssi-
ge Beihilfe gesehen werden kann, Wenn der Vorstand der Ge-
sellschaft in dieser rechtlichen Ausgangssituation die Angaben
zugrunde legt, die bis zur Anderung von § 19 Abs, 2 StromNEY
galten, muss dies als plausible Planungsentscheldung einge-
stuft werden. Der Wert von 55 % bedarf daher weder in der De-
tailplanungsphase hoch anschlieBend in dem einen einge-
schwungenen Zustand voraussetzenden Terminal Value dies-
bezliglich keiner Korrektur.

Soweit von den Antragstellern zu 37) und 38) geltend gemacht
wurde, aufgrund der gréReren Verflugbarkeit regenerativer
Energie mtisse in Zukunft von fallenden Strompreisen ausge-

gangen werden, vermag dies die Plausibilitét der Planung nicht
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infrage zu stellen. Die Antragsgegnerin hat namiich vorgetra-
gen, was diese Antragstelier auch nicht mehr bestritten haben,
weshalb der entsprechende Sachvortrag gemafl §§ 8 Abs. 3
SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden gilt, dass die
Strompreise fur die Jahre 2012 bis 2014 aufgrund des hohen
Verbrauchs des benétigten elekirischen Stroms bereits einge-
kauft waren und die Strompreise fur die Detailplanungsphase
feststanden. In der Ewigen Rente konnte angesichts der im
Zeitpunkt der Hauptversammiung bereits begonnenen Ener-
giewende mit hohen Kosten, dle die Netzbetreiber flir den wel-
teren Ausbau der Stromtrassen aufwsnden missen, eine Re-
duzierung der Strompreise nicht annehmen.

(5) Die Planansatze fur das Finanzergebris der Graphit Kropfmohl AG
sind plausibel.

(a) Das konzernintern zu einem Zinssatz von 4,5 % abgeschlosse-
ne Darlehen beruht auf einem abgeschlossenen Vertrag. Geht
man vom Basiszihssatz zum Stichtag oder der Prifung aus,
besteht eine Marge von rund 200 Basispunkten, die beim Ver-
tragsabschluss durchaus geringer gewesen sein kann, Diese

~ Werte sind nach der nicht anzuzweifeinden Einschétzung der
Abfindungsprufer durchaus auch bankeniblich und halten dem-
zufolge elnem Drittvergleich stand, Zudem kann nicht unbe-
ricksichtigt blelben, dass die durch diesen Darlehensvertrag
abgeltste Finanzierung sogar etwas hdher lag und ein von der
Gesellschaft eingeholtes Gutachten dartiber hinaus die Ange-
messenheit der Konditionen bestétigt hatte. Im Rahmen ihrer
Anhérung begriindeten die Abfindungsprifer Gberzeugend, wa-
rum &in héherer Darlehensbetrag als € 15 Mio. zwischen der
Antragsgegnefin als Darlehensgeberin  und der Graphit
KropfmOhi AG als Darlehensnehmerin vereinbart war. Das Vo-
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lumen des Darlehens erklért sich daraus, dass neben der Riick-
fuhrung von Verbindlichkeiten auch Investitionen vor allem fur
die Sparte Silizium geplant waren und damit finanziert werden
soliten. Die Richtigkeit dieser Erkenntnis zeigt sich gerade auch
am Anstieg der Zinsaufwendungen im Geschaftsjahr 2013 trotz
einer vollstdndigen Thésaurierung. Zudem muss das fur die In-
vestitionen In die Mine aufgenommene Darlehen berlicksichtigt
werden. Angesichts steigender Umsatzerlése im Bereich Gra-
phit stieg das Working Capltal ebenfalls an.

Ebenso angemessen waren die Konditionen flr das zur voll-
stdndigen Finanzierung der investition in die Mine in Mosambik
aufgenommene Darlehen mit einem Zinssatz von 7 %. Dieser
Darlehensvertrag wurde mit der DEG abgeschlossen, also ge-
rade nicht mit einer konzernangehdrigen Gesellschaft, sondem
mit einer Sffentlich-rechtlich organisierten Gesellschaft, die In-
vestitionen deutscher Unternehmen im Ausland férdert, Da im
Land der Investition in Afrika eine andere Risikostruktur als in
Deutschland herrscht, muss der im Vergleich zu dem ange-
sprochenen konzerninternen Darlehen héhere Darlehenszins-
satz als angemessen betrachtet werden,

(7) Die Anséatze in der Ewigen Rente ab 2015 ff. miissen nicht ange-
passt werden.

(a)

Ab dem Jahr 2015 konnte von einem eingeschwungenen Zu-
stand ausgegangen werden, Der Annahme dieses Gleichge-
wichtsztistandes steht vor allem die Inbetrisbnahme der Mine in
Mosambik nicht entgegen. Bereits bei ihrer Anhdrung verwie-
sen die Abfindungsprifer darauf, dass bej der Planung des

Vorstandes Im November 2011 eine Vollauslastung ab 2014
angesetzt wurde, nachdem die Auslastung im Laufe des Jahres
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2013 hochgefahran werden solite. Zur Untermauerung wiesen
die Vertreter der Antragsgegnerin im Termin zur mindlichen
Verhandiung ergénzend darauf hin, dass in den Graphitminen
keine hochtechnisierte Ausstattung benttigt werde, sondem in
den Flézen nach wie vor sehr viel mit Unterstiitzung durch
Presslufth4mmer von Hand gebrochen wird, Daraus kann zur
Uberzeugung der Kammer der Schiuss gezogeh werden, dass
nach Fertigstellhng der Mine tats3chlich nach elner kurzen
Ubergangszeit, die der Prufung dient, ob Probleme auftauchen,
rasch mit voller Auslastung geplant werden kann.

Anpassungen im operativen Geschaft wurden bei der Planung
gerade nicht vorgenommen. Auch lag Im Jahr 2014 im Ver-
gleich zur Geschichte der Geselischaft keine ungewdhnlich ho-
he Abschrelbungsquote vor. Darin. aber kennte ab den Jahren
2015ff. ohne Einschaitung einer Grobplanungsphase von einem
Gleichgewichtszustand der Gesellschaft ausgegangen werden.

Die HShe der Reinvestitionsrate muss in der Ewigen Rente
nicht verdndert werden. Durch ihren Ansatz wird der Notwen-
digkeit der Substanzerhaltung im Teriminal Value Rechnung ge-
tragen. Annahmegemd® kann es in der Ewigen Rente nur noch
zu Ersatzinvestitionen kommen, nachdem sich das Unterneh-
men im eingeschwungenen Zustand befindet und daher keine
Erweiterungsinvestitionen angesetzt werden (vgl. Peemdl-
ler/Kunawski in: Peeméller, Praxishandbuch der Unterneh-
mensbewertung, a.a,0., S. 331)., Der vorgenommene Ansatz
einer rechnerischen Ableitung aus den Abschrelbungen das
Jahres 2014 unter Berlcksichtigung des Wachstumsabschla-
ges von 1 % ist addquat erfoigt. Dies resultiert namentlich aus

der Erwdgung heraus, dass die Abschreibungsquote des Jah-

res 2014 unter dem Durchschnltt der in den letzten 10 Jahren
vorgenommenen Investitionen lag und sich dieser Ansatz damit
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auch nicht zum Nachteil der Minderheitsaktionére ausgewirkt
hat.

Der Ansatz des EBIT in der Ewigen Rente mit einer Wachs-
tumsrate von 1 % angesichts eines Umsatzwachstums von 4,1
% in der Detallplanungsphase muss nicht korrigiert werden,
nachdem gerade auc;h das thesaurlerungsbedingte Wachstum
berticksichtigt werden muss. Bezlglich weiterer Einzelheiten
hierzu wird auf die nachfoigenden Ausflhrungen unter B. Ii, 2.
b. (3) verwiesen. ' |

Die Annahmen zur Ausschittungs- und Thesaurierungsquote bedr-

fen weder in der Detailplanungsphase noch in der Ewigen Rente ei-
ner Korrektur.

(a)

Der Ansatz einer vollstandigen Thesaurierung in der Detailpla-
nungsphase entspricht dem Unternehmenskonzept und kann
vom Grundsatz her nicht infrage gestelit werden. Es wird ndm-
lich regelmé&fiy davon ausgegangen, dass sich der Umfang der
Ausschittungen bzw. Thesaurlerung in der Planungsphase | an
den konkreten Planungen der Geselischaft zu orientieren hat
(val. nur LG Miinchen |, Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5 HK O
17095/11; Beschluss vom 6.11,2013, Az, 5 HK O 2665/12), Die
nachvollziehbaren Annahmen des Vorstandes der Gesellschaft
sahen for den Zeitraum der Jahre 2012 bis 2014 eine vollst4n-
dige Thesaurierung der Jahresliberschisse vor, wobel diese
Mittel dem Abbau der Fremdverbindlichkeiten ebenso wie der
Finanzierung der Geschéftstatigkeit dienen solite. Diese unter-
nehmerische Entscheidung kann nicht in Frage gestelit werden,
weil die zugrunde liegenden Erwsgungen sachgerecht sind und
das Gericht nicht méglicherwelse andere ebenfalls nur saphge—
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rechis Erwégungen an die Stelle des fur die Planung originér
zustandigen Organs einer Aktiengesellschaft setzen kenn.

Diese Entscheidung fur eine vollstindige Thesaurierung steht
nicht Im Widerspruch zur Entwicklung des Finanzergebnisses,
wie erldutert hat. Die Finanz-
bedarfsberechnung fur die Detailplanungsphase erfolgte auf der
Basis eines integrieten Modells mit Bilanzplanung, G+V-
Planung und Cashflow-Planung. Der Anstieg der Aufwendun-
gen im G_eschéftsjahr 2013 beruht dabei neben dem Ge-
schéftsanstieg mit einem Anstieg des Nettoumlaufvermégens
vor allem auf der Investition in Mosambik mit einern Darlehens-
zinssatz von 7 % sowie auf der Modernisierung der Ofen in der
Siliziumsparte. Weiterhin war zu berlicksichiigen, dass das Jahr
2012 im Finanzergebnis angesichts des Erfordernisses der Eli-
minlerung von Rickstellungen aufgrund aulergewshnlicher Er-
eignisse nicht idealtypisch flr die Gesellschaft war, Bei einem
Vergleich von 2011 und 2013 nivelliert sich dagegen das Fi-
nanzergebnis deutlich. Zudem filhrte die Investition in Mosam-
bik in einer GréRenordnung von insgesamt € 8 Mio. zu ginem
Finanzbedarf, der héher lag als die thesaurlerten Beatrdge. An-
gesichis dessen konnte dle Thesaurierung nicht zu einer Ver-
besserung des Finanzergebnisses pnamentiich im Geschaftsjahr
2013 flhren.

Dle Eigenkapitalquote ist nicht geeignet, das Geschéftsmodell
mit steigenden Umsatzen und damit steigendem Working -Capi-
tal zu steuern. Dies geschieht vielmehr mit Hilfe der integrierten
Planungsrechnung, in der nach den Feststellungen der Abfin-
dungsprifer .auch die Verdnderungen von Vorraten und der
Gewinnrlcklagen berticksichtigt wurden,
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Ebenso wenig l4sst sich die Annahme rechtfertigen, als Folge
der volisténdigén Thesaurlerung komme es zu einem vdlligen
Ausschiuss eines Wertbeitrages auf Seiten der Aktionare. Im
Falle von Ausschiittungen hatte die Gesellschaft héhere Auf-
wendungen flir die dann notwendige erhdhte Aufnahme von
Fremdkapital gehabt und hétte folglich vermehrt Zinsen zahlen
missen, die sich wiederum ertragsmindernd auswirken. Zudem
wlrde diese Ausschiittung an die Aktiondre wiederum mit Ein-
kommenssteuer in Héhe der Abgeltungssteuer belastet, Ange-
sichts des hdheren Verschuldungsgrades missté im Rahmen
des Kapitalisierungszinssatzes zudem mit einem hodheren Risl-
kozuschiag gerechnet werden, well die zunehmende Verschul-
dung eines Unternehmens atch ain gesteigertes Risiko nach
sich zieht. Dieser wirde zu einem hdheren Kapitalisierungs-
zinssatz und folglich zu einem niedrigeren Ertragswert fihren.

Die Héhe der Thesaurierung mit 50 % in der Ewigen Rente und
demgemdlR einer Ausschlttungsquote von 50 % bedarf keiner
Korrektur. Sie liegt innerhalb der Bandbreite der ermittelten
Thesaurierungsquoten von anderen Unternehmen. Da fir den
Terminal Value eine konkrete Unternehmensplanung gerade
nicht mehr vorliegt, ist es sachgerecht auf den Durchschnitt der
Markiteilnehmer abzustellen (vgl. OLG Stuttgart AG 2011, 580,
563). Die durchschnittliche Ausschittungsquote liegt zwischen
40 und 70 %. Aus einer Reihe von Spruchverfahren ist der
Kammer bekannt, dass der Ansatz niedrigerer Ausschiittungs-
und demgemd&R hoherer Thesaurierungsquoten vor allem bel
Unternehmen in einer dynamischen Wachstumsbranche zu be-
obachten Ist, die vergleichsweise hohen Rislken ausgesetzt
sind. Die vorilegend vorgesehene Ausschittungsquote von 50
% llegt innerhalb der Bandbreite, wie sie aus einer Vielzahi von

‘Spruchverfahren gerichtsbekannt angenommen wird. Ange-
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sichts dessen konnte im Terminal Value kelne volistandige
Thesaurierung der Uberschiisse angenommen werden. Anders
als in der Detailplanungsphase, in der auf die konkreten Pla-
nungen abzustellen ist, die hier von einer volisténdigen Thesau-
rierung ausgegangen sind, ist digser Ansatz in der Ewigen Ren-
te nicht maglich, weil es kelne Planansitze des Unternehmens
mehr gibt.

Die Steuerbelastung thesaurierter Gewinne in Héhe von
13,1875 % - mithIn des hélftigen Steuersatzes von 25 % zuziig-
lich Solidaritatszuschiag — muss nicht korrigiert werden. Die
Festlegung eines Steuersatzes bedarf typisierender Annahmen.
Aus empirischen Studien, die es wenigstens in den Vereinigten
Staaten von Amerika, wenn auch nicht fir Deutschland gibt, er-
kennt man eine Haltedauer zwischen 25 und 30 Jahren. Auch
wenn diese lange Dauer nach dem Eindruck des gerichtlich be-
stellten Abfindungspriifers mit der Existenz von sehr langfristig
engagierten Penslonsfonds zusammenhadngt und dies flr
Deutschland nicht zwingend sein mag, kann es bsim angesetz-
ten Steuersatz bleiben. Dem lasst sich insbesondere auch nicht
dieRegelung aus § 52 a Abs. 10 EStG entgegenhalten. Ohne
eine typisierende Betrachtung lieRe sich namlich ein einheitli-
cher Unternehmenswert nicht festiegen. Die Verwendung typl-
sierter Steuersétze st die notwendige Folge der Ermittluhg ei-
nes objektivierten Unternehmenswerts und folglich unvermeid-
bar (vgl. OLG Minchen NJW-RR 2014, 473, 474; OLG Stuttgart
AG 2013, 724, 728, Beschiuss.vom 18.12.2009, Az, 20 W 2/08:
LG Minchen |, Beschliuss vom 21.6.2013, Az, 5HK O 19183/09;
Beschiuss vom 28.6.2013, Az, 5HK O 18685/11, Beschluss
vom 7.5.2014, Az, BHK O 21386/12; Kunowski/Popp in; Pee-
mdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0.,




{¢

83

S. 1060 f.; in diese Richtung auch Grolifeid, Recht der Unter-
nehmensbewertung, 7. Aufl.,, Rdn, 488 ff,, insbesondere 491).

Soweit teilweise darauf verwiesen wird, nach dem Squeeze out
und dem damit verbundenen Rickzug von der Birse kénnien
die Kursgewinne nicht mehr realisiert werden, Gbersieht dies
den Stand alone-Ansatz der hier vorzunehmenden Unternsh-
mensbewertung.

‘Der vorgenommen Abzug elnes Betrags von € 514,000,-- in der

Ewigen Rente zur Wachstumsfinanzierung erfolgte systemge-
recht. Aufgrund der Ausschittung der Dividende und einer fikti-
ven Zurechnung der Thesaurierung kénnen die finanziellen
Uberschiisse nUr noch in Hohe der branchentypischen Preis-
steigerung wachsen. Die Im nachhaltigen Ergebnis angenom-
mene Thesaurierung in Hohe der Wachstumsrate berlicksich-
tigt, dass das mit dem langfristlg erwarteten Wachstum der

- Gewinn-und-Verlust-Rechnung bzw. der Uberschiisse einher-

gehende Wachstum der Bilanz entsprechend finanziert werden
muss. Demgemafl bedingt das nachhaltige Wachstum der fi-
nanziellen Uberschiisse auch eln entsprechendes Wachstum
der Bilanz, was entweder Uber Eigenkapital erfolgen kann oder
aber durch Fremdkapital aufgebracht werden muss. Fir die Fi-
nanzierung (ber das Eigenkapital mtssen zu dessen Starkung
Ertrége thesauriert werden, Die Alternative der Finanzierung
Uber Fremdkapital wirde zwangslaufig das Zinsergebnis (nega-
tiv) beeinflussen. Ein Wachstum ohne den Einsatz zusatzlicher
Mittel Ist folglich nicht mdglich; nachhaltiges Gewinnwachstum
kommt ohne Finanzierung nicht in Betracht (so ausdriicklich:
OLG Karlsruhe, Beschiuss vom 15.11.2012, Az. 12 W 8B/06;
alich Dérschell/Franken/Schulte, der Kapitalisierungszinssatz in
der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., S. 326 £.). Zudem ist zu
beriicksichtigen, dass bei einer sich im eingeschwungenen Zu-
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stand befindenden Gesellschaft die Kapitalstruktur in der Ewi-
gen Rente konstant bleiben soll,

(e) Aus dem steuerlichen Einlagenkonto missen die thesaurierten
Betrige nicht entnommen werden. Hierfiir ist zum einen die
Erwdgung mafgeblich, dass die Art und Weise, wie mit dem
steuerlichen Einlagenkento Im Sinne des § 27 KStG verfahren
wird, eine unternehmerische Entscheldung ist, dle im Rahmen
eines Spruchverfahrens -alienfalls eingeschrénkt tberpriifbar ist
(vgl. OLG Frankfurt, Beschiuss vom 20.2.2012, Az. 21 W 17/11,
zit. nach juris; LG Munchen |, Beschluss vom 6.11.2013, Az, §
HK O 26865/12). Zum anderen kann aus dem steuerlichen Ein-
lagenkonte vorliegend sine Ausschittung aufgrund der gesetz-
lichen Vorgaben in § 27 Abs. 1 Satz 3 und Satz 5 KStG nicht
vorgenommen werden. Eine (ber den ausschittbaren Gewinn
hinausgehende Ausschlttung ist vorlisgend nicht moglich, weil
mit dem ausgeschitteten und ausschiittbaren Gewinnen gera-
de keine Einlagenriickgewahr verbunden wire.

Der Wert der so emmittelten Uberschiisse muss nach der Ertragswertme-
thode auf den Stichtag der Hauptversammlung abgezirst werden. Der Ka-
pitalisierungszinssatz soll dle Beziehung zwischen dem bewerteten Unter-
nehmen und den anderen Kapitalanlagemdglichkeiten herstellen. Allet-
dings kann selbst bel einer Reduzierung des Risikozuschlages nicht da-
von ausgegangen werden, dass damit ein Wert erreicht wird, der den Wert
der Marktkapitalisierung Ubersteigen wirde,

Zutreffend ist der Ausgangspunkt bel der Ermittiung des Kapitalisierungs-
zinssatzes unter Berlicksichtigung persénlicher Erragsteuern in der Be-
wertung durch die Antragsgegnerin. Da die finanziellen Uberschtisse aus
der alternativ am Kapitaimarkt zu tatigenden Anlage der persénlichen Er-
tragsbesteuerung der Unternehmenselgner unterliegen, ist der Kapitalisie-
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rungszinssatz unter Beriicksichtigung der perstnlichen Steuerbelastung
zu ermittein (vgl. OLG Minchen NJW-RR 2014, 473, 474AG 2007, 287,
290; ZIP 2006, 1722, 1725 OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134: OLG Karls-
ruhe AG 2013, 353, 355). Dabei ist im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung nach dem im Zeitpunkt der Hauptversammiung mafgeblichen Steu-
erregime der Abgeltungssteuer von einem Steuersatz von 25 % entspre-
chend der gesetzlichen Regelungen in §§ 43, 43 a Abs, 1 Nr. 1, 32 d Abs,
1 Satz 1 EStG auszugehen, der auch angesetzt wurde. Zudem st der So-
lldaritatszuschlag zu beachten, woraus sich dann ein Steuersatz von
26,375 % errechnet.

(1) Der Basiszinssatz war in Anwendung der Zinsstrukturkurve der
Deutschen Bundeshank als sachgerechte Methode zu seiner Emmitt-
lung auf 2,25 % vor Steuern und demzufoige auf 1,66 % nach Steu-
ern festzusetzen,

{(a) Der Basiszinssatz bildet eine gegentber der Investition in das
zu bewertende Unternehmen risikolose und laufzeitadéquate
Anlageméglichkeit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes an-
hand der Zinsstrukturkurve von Zerobonds quasi ohne Kredit-
ausfalirisiko kann methodisch nicht beanstandet werden. Es ist
némlich betriebswirtschaftlich gefordert, dass der Kapitalisie-
rungszinssatz flr den zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hin-
sichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung &quivalent sein
muss., Die Zinsstrukturkurve stellt den Zusammenhang zwi-
schen der Verzinsung und den Laufzeiten von dem Markt ge-
handelten Anleihen dar und gibt den Zusammenhang zwischen
Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit wi-
der. Die nach der sogenannten Svensson-Methode ermittelte
Zinsstrukturkurve bildet den laufzeitspezifischen Basiszinssatz
- den sogenannten Zerobond-Zinssatz — ab. Sie ist in der
Rechtsprechung zu Recht welthin anerkannt (vgl. OLG Karlsru-
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he, Beschluss vom 15,11.2012, Az, 12 W 86/06; OLG Frankfurt
NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG Mlnchen AG 2012,
749, 752 = Der Konzern 2012, 561, 564, ZIP 2008, 2339, 2341
= WM 2009, 1848, 1850; Peemdller/Kunowski in Peemdlier,
Praxishandbuch der Unternebhmensbewertung, a.a.0., S. 320
f.). Nur dadurch kann der Grundsatz der Laufzeitdquivalenz
verwirklicht werden. Die Annahme, es milsse auf den zum Be-
wertungsstichtag akiuellen Zinssatz fir langidufige Bundesan-
lsihen abgestellt werden, Obersieht, dass die Unternehmens-
bewertung auf die Ewigkeit ausgelegt ist.

Dabe| ist es auch nicht geboten, den Basiszinssatz in Phase |
jeweils fir ein konkretes Planjahr gesondert auszuweisen, die
einheltliche Festlegung des Basiszinssatzes fUr den gesamten
Beurteilungszeitraum stelit eine allgemein Ubliche und nicht zu
beanstandende Vorgehensweise dar (so ausdricklich OLG
Munchen NJW-RR 2014, 423, 474). Dies ergibt sich letztlich
auch aus der Uberlegung, dass Erirége zwar j&hrlich erzieit und
ausgeschittet warden sollen, die Dauer des Unternehmens und
damit die Ermittlung des Ertragswertes in die Ewigkeit angelegt
ist und demazufolge auch nicht von einer jahrlich neu stattfin-
denden Alternativaniage ausgegangen werden kann, wenn Be-
wertungsaniass das Ausscheiden sines Aktionars aus der Ge-
sellschaft ist (vgl. LG Mtinchen: |, Beschluss vom 30.3.2012, Az.
5 HK O 11296/06).

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen kann dabel al-
lerdings ‘nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz abge-
stellt werderi; vielmehr errechnet sich der Basiszinssatz aus ei-
nem Drei-Mdnats-Durschnitt. wobei der maligebliche Zeitraum
hier von der Hauptversammilung suszugehen hat, Dies ergibt
sich aus dem Gruhdgedanken, dass die Barabfindung gemiR §
827 b Abs, 1 AKtG die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeit-
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punkt der Beschlussfassung der Hauptversammiung beriick-
sichtigen muss. In einem Zeltraum von drei Monaten vor der
Hauptversammiung als maftgeblichem Stichtag betrug der Ba-
siszinssatz 2,19 %.

Die vorgenommene (Auf-YRundung von 2,22 % auf 2,25 % vor
Steuern kann nicht beanstandet werden. Die Verpflichtung zur
Zahlung einer angemessenen Barabfindung, die dem vollen
Wert der Beteiligung entspricht, liegt ein einfach- wie auch ver-
fassungsrechtlich gebotener Ausgleich der jeweils geschiltzten
gegenléufigen Interessen der Minderheitsaktionsre und der An-
tragsgegnerin als Hauptaktionrin zugrunde. Die Heranziehung
von Parametern, die den richtigen Werten méglichst kommen,
wird demn gesetziich vorgegebenen Interessenausgleich am

ehesten gerecht. Die vorgenommene Rundung auf 2,25 % vor

Steusrn ist daher von § 287 Abs. 2 ZPO gedsckt. {vgl. OLG
Frankfurt Der Konzern 2011, 47, 50 f), Abgesehen davon ist
bel einer Differenz von 0,03 Prozentpunkten bei dem Bruttozins
auch bei elnem Ansatz von 2,22 % vor Steuern nur eine
Scheingenauigkeit zu erreichen.

Eine Reduktion wegen der Existenz von Credit Default Swaps
muss nicht erfoigen, Aliein der Umstand, dass am Markt auch
Credit Default Swaps in Bezug auf staatliche Anleihen der Bun-
desrepublik Deutschiand zu beobachten sind, rechtfertigt nicht
den Ansatz einer Klrzung des Basiszinssatzes., Zum einen ist
die Bundesrepublik Deutschland - ungeachtet einer méglichen,
aber keinesfalls sicheren Verwirkiichung von Haftungsrisiken
als Folge der Staatsschuldenkrise innerhalb des Euro-Raums —
unverdndert ein sicherer Schuldner. Auf ein theoretisches
Restausfallrisiko kommt es nicht entscheidend an, weil véllig ri-
sikofreie Anlager'n ohnehin nicht varfliigbar sind. Zudem ist aus
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anderen Spruchverfahren gerichtsbekannt, dass es zwar Spe-
kulationen gegen die Bundesrepublik Deutschland gibt; diese
sind indes zahienm&Rig so gering, dass eine Berlicksichtigung
beim Basiszinssatz nicht garechtfertigt sein kann. Welterhin
kann auch nicht unberticksichtigt bleiben, dass dle Staatsschul-
den der Bundesrepublik Deutschland aufgrund der Neurege-
lungen in Art. 109 Abs. 3 und Art. 116 Abs, 2 GG zumindest
nicht in dem Ausmaf ansteigen diifen, wie dies in der Vergan-
genheit immer wieder zu beobachten war (vgl. OLG Frankfurt,
Beschluss vom 24.11:2011, Az, 21 W 7/11; LG MUnchen |, Be-
schluss vom 7.5.2014, Az, 21386/12),

Fur die Ermittiung des Kapitalislerungszinssatzes muss der Basis-
zinssatz um einen Risikozuschiag erhtht werden, der nach § 287
Abs. 2 ZPO zu schétzen Ist. Der Grund fUr den Ansatz eines Risiko-
zuschlages liegt darin, dass Investitionen in Untemehmen im Ver-
gleich zur Anlage in sichere oder zumindest quasi-sichere &ffentli-
chen Anleihen elnem héheren Risiko ausgesetzt sind. Dieses Risiko
wird bei einem rislkoavarsen Anleger durch héhere Renditechancen
und damit einen erhéhten Zinssatz ausgeglichen, weshalb der An-
satz eines Rlsikoiuschlages unumgénglich Ist, zumal der Verzicht
auf diesen die ohnehin nicht durch die Planung abgegoltenen Risiken
wie. politische Krisen, Naturkatastrophen oder weitere nicht in die
Planungsrechnung einzubeziehenden allgemelnen wirtschaftlichen
Rislken vernachldssigen wirde. Ebenso kann die Gefahr des Verfeh-
lens der Flanungsziele nicht véllig unberiicksichtigt bleiben. Ange-
sichts dessen geht die heute nahezu einhellig vertretene abergericht-
liche Rechtsprechung vom Erfordernis des Ansatzes eines Rislkozu-
schlages aus (vgl. nur OLG Munchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM
2009, 1848, 1850; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011, 627, 628 1,
= ZIP 2011, 2012, 2013 = WM 2011, 1708, 1706 f.; OLG Stutigart,
Beschluss vom 17.10.2011, Az. 20 W 7/11: OLG Frankfurt NZG
2012, 549, 550 = Der Konzern 2012, 198, 205 f.:. Peemdl-
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ler/Kunowski in: Peemdlier, Praxishandbuch der Unternehmensbe-
wertung, a.a.0., 8. 321).

{a) Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist,
wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitiich beurteiit.

Mehrheitlich wird davon ausgegangen, der Risikozuschlag kdn-
ne mittels des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Model} ermit-
telt werden. Danach wird die durchschnittiiche Marktrisikopra-
mie, die anhand empirischer Daten aus der langfristigen Diffe-
renz zwischen der Rendite von Aktien und risikolosen staatii-
chen Anleihen errechnet wird, mit einem spezifischen Beta-
Faktor multipliziert, der sich aus der Volatilitat der Aktie des zu
bewertenden Unternehmens ergibt. Zur Begrﬁndunglder Mal3-
geblichkeit dieses kapitaimarkttheoretischen Modells wird vor
aliem ausgefiihrt, dass bei der Feststellung des Unterneh-
menswertes intersubjektiv nachvoliziehbare Grundsatze unter
Zugrundelegung von Kapitalmarktdaten Anwendung féanden
und dass es kein anderes Modell gebe, das wie das CAPM die
Bewertung risikobehafteter Anlagenméglichkelten erlautere.
Demgegenliber verflige die herkémmliche Multiplikatormethode
uber kein festes theorstisches, sondern eher ein empirisches
Fundament und werde zudem nicht durch die theoretische For-
schung unterstlitzt. Mit dem CAPM werde gegentber der Risi-
kozuschlagsmethode eine ungleich héhere Qualitat infolge der
groéeren Nachprifbarkeit erreicht (vgl. OLG Disseldorf WM
2009, 2220, 2226; OLG Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008,
510, 514 f.; NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f.: Paul~
sen in: Mlnchener Kommentar zum AktG, 3. Aufi., § 305 Rdn.

126; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.0., Anh § 11
Rdn. 126 f.).
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Beim (Tax-)CAPM muss das unternehmensindividuelie Risiko
eingerechnet werden. Das (Tax-) CAPM nimmt dies mittels des
sogenannten Beta-Faktors vor. Dieser ergibt sich als Kovarianz
oder Wechselbeziehung zwischen den Aktienrenditen des zu
hewertenden Unternehmens oder vergleichbarer Unternehmen
und der Rendite eines Aktienindex, dividiert durch die Varianz
des Aktienindex (vgl. GroRkfeld, Recht der Unternehmensbewer-
ting, a.a.Q,, Rdn. 809). In diesem Zusammenhang kann indes
nicht auf das unternehmenseigene Beta abgestellt werden,
sondern es muss eine Peer Group herangezogen werden. Das
unternehmenseigene Beta reflektiert vorliegend nicht das tat-
séchliche Risiko der Graphit Kropfmihl AG. Der Ansatz des ei-
genen Beta setzte eine liquide Aktie voraus, wovon bei der Ge-
sellschaft hier nicht ausgegangen werden kann.

Es zelgte sich bei der Gesellschaft fOr einen zwel- wie einen
drei)éhrigen Betrachtungszeitraum vor dem 1.6.2012 und auch
vor demt 29.2.2012, also dem Zeitpunkt der Abgabe eines &f-
fentlichen Erwerbsangebots, verschuldete Beta-Faktoren in ei-
ner Graftenordnung zwischen 0,28 und 0,33, wahrend flr einen
Bjdhrigen Beobachtungszeitraum signifikante Beta-Faktoren
Uberhaupt nicht ermittelt werden konnten. Die statistisch signifi-
kanten Werne wissen ein Bestimmtheitsmaft zwischen 0,038 bis
0,044 auf. Auch wenn ein niedriges BestimmtheitsmaR  nicht
ohne Waiteres zum Verwerfen der Regressionsanalyse fiihren
kann, zeigen diese Werte an, dass die Entwicklung der Reéndite
der Graphit KropfmQhi AG im betrachteten Zeitraum zum {ber-
wiegenden Teil von anderen Faktoren als nur von der Entwick-
lung der Rendite des Marktes bestimmt wurde. Wenn die Vari-
abilitét der Rendite des CDAX lediglich zu maximal 4.4 % die
Variabilitdt der Rendite der Gesellschaft erklért, kann nicht da-
von gusgegangen werden, dass das sehr niedrige unterneh-
menseigene Beta, das sonst allenfalls bei nahezu nicht kon-
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junkturabhéngigen Unternehmen wie beispielsweise der
Grundversorgung und der Immobilienbranche zu beobachten
Ist, nicht hinreichend geeignet sein kann, dass individuelle Un-
ternehmensrisiko der Graphit KropfmQhl AG zu erklaren, Hinzu
kommt ganz wesentlich, dass die Aktien seit dem Erwerb von
rund 80 % der Aktien durch im Jahr
2008 nur mehr unregeimafig und in geringem Umfang gehan-
delt wurden, Dies fuhrt zu einer nicht mehr zu bejahenden Aus-
sagekraft des origindren Beta-Faktors der Graphit Kropfm(hl
AG.

Wenn die beteiligten Wirtschaftsprifer von einem unverschul-
deten Beta von 1,1 aus einer Peer Group ausgingen, wobei
sich die Gruppe von sawie der Abfindungspriifer
unterschieden hahen, muss das daraus abgeleitete und unter-
nehmensindividuelie Risiko der Graphit Kropfmihl AG nicht kor-
rigiert werden, Die Zusammensetzung der Peer Group kann
auch nicht als fehlerhaft angssehen werden, Allein aus dem
Umstand, dass mit SGL Carbon SE nur jaweils ein in Deutsch-
land ansédssiges Unternehmen in die jeweilige Peer Group auf-
genommen wurde, 1&sst sich kein Grund fir die fehlerhafte Zu-
sammenssetzung ableiten. Es ist in der obergerichtlichen Recht-
sprechung weithin anerkannt, dass in eine Peer Group auch
auslandische Unternehmen aufgenommen werden kénnen. Aus
denkbaren Wéhrungsschwankungen &8sst sich gerade hier kein
Argument gegen die Berlicksichtigung von im Ausland ans#ssi:
gen und an auslindischen Markten tatigen Unternehmen ablei-
ten. Dies resultiert vor allem aus der Erwagung heraus, das
Waéhrungsschwankungen gegen den MSCI World Index insbe=
sondere zwischen Euro- und Dollar-Raum nicht so gravierend
sein kénnen, nachdem es bei der Graphit Kropfmiihl AG eben-
falls Wahrungsschwankungen gibt - sie kauft wie ihre Wettbe-
werber die Rohstoffe auf Dollarbasis ein, Allein die Vornahme
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von Absicherungsgeschaften zu bestimmten Kursen kann dies
nicht entkraften, well dies ein international Ubliches Vorgehen
ist und bei lebenspaher Betrachtung davon auszugehen ist,
dass die Wettbewerber #hnliche Absicherungsgeschdfte vor-
nehmen wie die Gesellschaft.

Wenn nur ein Silizium produzierendes Unternehmen in der
Peer Group erscheint, vermag dies deren Eignung nicht auszu-
schlieBen Dabel muss namlich gesehen werden, dass grofe
Verarbeiter von Silizium wie beispislsweise Wacker Chemie Je
nach Betrachtungszeitraum Beta-Faktoren von 0,8 bis 1.4 auf-
welsen, Wenn aber auf der Abnehmarseite der Verarbeiter von
Silizium ein allenfalls geringflgig unter dem Marktdurchschnitt
liegendes Risiko, flir andere Zeitrdume doch picht unerheblich
tberdurchschnittliche Risiken im Vergleich zum Markt ausge-
wiesen werden, macht dies deutlich, dass auch bei Produzen-
ten vor Silizium ein stark unterdurchschnittiches Rislko richt
angenommen werden kann.

Der auf dem adjusted Beta beruhende Ansatz von

fUhrt zu einer stirkeren Annaharung des Beta-Faktors hin
zum Marktdurchschnitt Im Vergleich zu dem raw Beta, dass die
Abfindungspriifer favorisieren. Daher fallt der Ansatz Uber das
adjusted Beta nicht zum Nachteil der Minderheitsaktionére aus.

Dieser Einschétzung zur alleinigen Maftgeblichkeit des (Tax-

JCAPM zur Festlegung des Risikozuschlags kann jedoch in die-
ser Allgemesinheit nicht gefolgt werden. Vielmebhr ist der Risiko-
zuschlag mittels einer empirischen Schatzung zu géwinnen, die
im Rahmen einer Gesamtwlrdigung aller maflgeblichen Ge-
sichtspunkte der konkreten Situation des zu bewertenden Un-
ternehmens Rechnung trégt. Dabei kénnen auch die unter An-

wendung des CAPM gewonnenen Daten als esines der Elemen-
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te flir die Schétzung des Risikozuschlages herangezogen wer-
den. Es ist namlich nicht erkennbar, dass das (Tax-)CAPM den
anderen Methoden zur Ermittlung des Risikozuschlages ein-
deutig Uberlegen wire. Auch bei ihm héngt das Ergebnis in ho-
hem MaRe von der subjektiven Einschétzung des Bewerters ab,
die nur nicht unmittelbar durch die Schétzung des Risikozu-~
schlages selbst ausgelbt wird, sondern mitteibar durch die
Auswahl der Parameter fur die Berechnung der Marktrisikopra-
mie sowie des Beta-Faktors. Die rechnerische Herleitung des
Risikozuschlages ta&uscht darliber hinweg, dass aufgrund der
Vielzahl von Annahmen, die fir die Berechnung getroffen wer-
den milssen, nur eine scheinbare Genauigkeit erreicht wird und
nicht etwa eine exakte Bémessung des flr die Investition in das
konkrete Unternehmen angemessenen Risikozuschiages.
Schon die zu treffende Aussage, inwieweit die Daten aus der
Vergangenheit auch fir die zuklnftige Entwicklung aussage-
kraftig sind, unterliegt subjektiver Wertung. Dies zeigt sich be-
reits am Auswertungszeitraum, for den die Uberrendite ermittelt
wird, Aus einer Vielzahl anderer Spruchverfahren ist gerichts-
bekannt, dass es eine Reihe von Studien gibt, die fur unter-
schiedliche Zeltraume Werte flir die Marktrisikopramie vor
Steusrn in Anwendung des arithmetischen Mittels zwischen
4,90 % und 10,43 % ermittalten; hinsichtlich des geometrischen
Mittels werden Studien aufgezeigt, die vor Steuern Werte zwi-
schen 1,7 % und 6,80 % ergaben, Ebenso ist die Auswah| der
Unternehmen, die in elne Peer Group verglelchbarer Unter-
nehmen einbezogen werden, stark von der subjektiven Ein-
schétzung desjenigen abhanglg, der Ober die Vergleichbarkeit
der Unternehmen im Einzelhen entscheidet (vgl. OLG Minchen
WM 2009, 1848, 1850 f. = ZIR 2009, 2339, 2341; Grofifeld,
Recht der Unternehmensbewartung, 7. Aufl,, Rdn. 694 f.; auch
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Reuter AG 2007, 1, 5; sehr kritisch zum CAPM auch Emmerich
In: Eestschrift fur Uwe H. Schneider, 2011, S, 323, 328 f., 331).

Auch sieht die Kammer in der Anwendung des arithmetischen
Mittels mit einer jahrlichen Wiederanlage des vollstandigen Ak-
tienportfolios, wie es In den einzelnen IDW-Standards empfoh-
len wird, kein hinreichend taugliches Kriterium. Insoweit liegt
ndmlich ein Widerspruch zu der Annahme einer auf Ewigkeit
angelegten Unternehmenstétigkeit vor, Flr das aktuelle steuer-
liche Regime der Abgeltungssteuer unter Elnschiuss der Ver-
steuerung von VerduRerungsgewinnen gehen empirische Un-
tersuchungen namlich von einer sehr viel langeren Haltedater
aus, Wenn der Wert des Lintarnehmens In die Ewigkeit ermittelt
werden soll und vor allem auch die Alternativaniage in Aktien
anderer Unternehmen vergleichbar sein soll, steht die Annahme
eines jahrlich stattfindenden vollstdndigen Aktienaustausches
hierzu in Widerspruch, Welterhin ist gegen das arithmetische
Mittel als alieiniger Mafstab zur Ermittiung des Rislkozuschla-
ges zu berlicksichtigen, dass in all den Fallen, in denen die An-
lageperiode nicht 1 ist, es zu Verzerrungen kommt (vgl. Wag-
ner/Jonas/Ballwieser/Tschdpel WPg 2008, 1005, 1017 f.).

Dle Alternative zum arithmetischen Mittel lisgt Im geometri-
schen Mittel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn des Untersu-
chungszeitraumes gekauft und an dessen Ende verkauft wer-
den; die jewelligen Ertrége werden dabei jhrlich wieder ange-
legt. Dabei wird allerdings auch zu berticksichtigen sein, dass
das geometrische Mittel ebenso wie das arlthmetische Mittel zu
Verzerrungen des Unternehmenswertes fUhr, wenn dle Anla-
geperiode- nicht gleich 1 ist {vgl. Wag-
ner/Jonas/Ballwieser/Tschépel WPg 2006, 1005, 1017 f.).

Insoweit geht die Kammer in stindiger Rechtsprachung davon
aus, zwischen diesen beiden Extremen liegende Werte anzu-
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setzen (vgl. nur LG Mnchen |, Beschluss vom 6.11.2013, Az.
5HK O 2665/12; Beschluss vom 28,3.2014, Az 5HK O
18925/08: Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5HK O 21362/12). An-
gesichts dessen muss ein Abschlag von dem von

angesetzten Wert der Marktrisikopréamie von 5 % nach Steuern
vorgenommen werden. Die gerichtlich bestellten Abfindungs-
priifer wiesen bereits in ihrem Prufungsbericht darauf hin, dass
auch bei einer Marktrisikopramie von 4,6 % nach Steuern der
Wert der Marktkapitalisierung verfehit werde. Ausweislich der
Alternativberechnung in der ergdnzenden Stellungnahme der
Abfindungsprlfer wirde erst bei siner Marktrisikopramie von 4
% nach Steuern ein Ertragswert erreicht, der mit 32,53 gering-
fuglg Ober dem Wert von € 31,92 je Aktie liegt, also um 1,91465
Uber der festgesetzten Abfindung. Bel elner vargenommenen
Karrektur um 1,81 % nach oben mittels der Ertragswertberaech-
nung kann indes nicht davon ausgegangen werden, dass die
festgesetizte Barabfindung von € 31,92 unangemessen wire,
Eine Abweichung von 1,91 % liegt Innerhalb der Bandbreite, die
von Aktiondren noch als angemessen hingenommen werden
fiuss. Es ist namlich nicht mﬁglich. einen mathematisch exak-
ten oder ,wahren" Unternehmenswert zum Stichtag zu ermit-
teln, da dieser angesichts seiner Zukunftsorientiertheit und der
damit zwangslaufig Ungenauigkeit vom Gerlcht auf der Basis
von § 287 Abs, 1 ZPO nur geschatzt werden kann und somit
eine Bandbreite von Werten angemessen sein muss (vgl. OLG
Dusseldorf, Beschluss vom 6.4.2011, Az. 268 W 2/08 (AktG),
OLG Karlsruhe NZG 2008, 791 Ls; BayObLG NZG 2008, 158,
167 = AG 2006, 41, 42 — Pilkington). Die Grenze innerhalb de-
rer Werte noch als angemessen anzusehen sind, wird bei nicht
unter 5 % angesiedelt (in diese Richtung: OLG Frankfurt ZIP

2012, 371, 376, auch Puszkajler BB 2003, 1692, 1694 fiir den
Fall einer Verschmelzungswertrelation; die Grenze sogar erst
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bel 10 % ziehend Paschos ZIP 2003, 1017, 1024; Si-
mon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.Q., Anh. § 11 Rdn. 11).

Ein Risikozuschlag von 5,6 % in der Detailplanungsphase | und
von 5,2 % in der Ewigen Rente, wie er sich beim Ansatz einer
Marktrisikoprdmie nach Steuern von 4 % und der gegebenen
Risikosituation aus dem (Tax-)CAPM errechnet, muss als abso-
lute Untergrenze gesehen werden, wenn man die Gesamtposi-
tlonierung der Gesellschaft am Markt beurteilt, Die Kammer
sieht bei der Graphit Kropfmh! AG ein leicht tber dem Markt-
durchschnitt liegendes operatives Risike. Die Produktion von
Graphit und Sllizium ist in hohem Mafe. abhéngig von der Ent-
wicklung von der Gesamtkonjunktur, weil es sich bei der Ge-
schaftstatigkeit der Gesellschaft um die Belieferung verarbelte-
ter Rohstoffe an die weiterverarbeitende. Industrie handelt. Ge-
rade auch die Abnehmer aus der Chemie- und Alurminiumin-
dustrie sind in starkem Male von der gesamtkonjunkturellen
Entwicklung abhéngig. Dabei steigert sich das Risike der Gra-
phit Kropfm(hl AG noch dadurch, dass in dem umsatzstarkeren
Siliziumsegment das Wachstum der Gesamtkonjunktur ange-
sichts der kaum ‘mehr zu steigernden Kapazititsauslastung
nicht zu Umsatz- und Ertragsstseigerungen bel der Gesellschaft
fahran kann. Andererseits wirken sich dann Konjunkturelnbri-
che deutlich negativ aus, Allein der Umstand, dass zu Beginn
der Detallplanungsphase ein erheblicher Tell des Absatzes
durch den Vertrag mit dem Groflkunden gesichart war, rachtfer-
tigt keine grundlegend andere. Beurteilung, weil mit Auslaufen
dieses Verirages Ende 2013 diese Absatzsicherheit so nicht
mehr gegeben war, Ebenso gibt es bei beiden Produktgruppen
keine sehr hohe Zahi potenzieller Abnehmer, was die Position

bei Preisverhandiungen gerade auch angesichts der schon be-
schriebenen Kundenstruktur nicht starken kann. Zudemn muss
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das wettbewerbsintensive Umfeld gesehen werden, durch das
das Risiko der Gesellschaft gleichfalls erhdht wird.

In der Detailplanungsphase wird das anzusetzende operative
Risike durch den nicht unerheblichen Verschuldungsgrad der
Gesellschaft noch erhéht. Da die Verschuidung in der Pla-
nungsphase | alierdings insgesamt relativ stabil bleiben soll, er-
schelnt es gerechtfertigt, insoweit einen einheitlichen Risikozu-
schlag anzusetzen, Erst in der Ewigen Rente sinkt der Ver-
schuldungsgrad, weshalb es gerechtfertigt ist, im Terminal Va-
lue auch einen etwas niedrigeren Risikozuschiag anzusetzen.

Eine Herabsetzung des Kapitalisierungszinssatzes rechtfertigt
sich nicht aus der Verwendung thesaurierter Betrdge zur Darle-
hensriickfiihrung, Entscheldend fir das unternehmensindividu-
elle Rislko bleiben namlich stets die zinstragenden Verbindlich-
keiten, zu denen neben den Pensionsriickstellungen insbeson-
dere das innerhalb des Konzemns aufgenommene Darlehen ge-
hort. Daher dndert sich nichts an dem fur das Finanzierungsri-
siko insgesamt maRgeblichen Betrag von rund € 24 Mio., auch
wenn die Investition in die Mine in Mosambik, die Erhaltungsin-
 vestitionen und das zu finanzierende Working Capital angesetzt
warden, wodurch die zinstragenden Verbindlichkeiten zwi-
schenzeitlich auf ca. € 33 Mio, anstiegen. Bei der Ermittiung
des Finanzierungsrisikos missen auch dle Pensionsrlickstel-
lungen In der Detailplanungsphase als zinstragend beim Ver-
schuldensgrad einfliefen {vgl. OLG Munchen NJW-RR 2014,
473, 475; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15.11.2012, Az, 12 W
66/06).

Diesem Ansatz kann namentlich nicht das von den Antragstelle-
rinnen zu B8) und 80) zitierte Sachverstdndigengutachten von
aus einem anderen, beim
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Landgericht Hannover gefuhrten Verfahren entgegengehalten
werden. Die grundlegenden Werte der Stehle-Studle des Jah-
res 2004 werden dort nicht in Frage gestelit. Allerdings sieht
die Notwendigkeit, einen anderen Anla-
gehorizont miit einer Umschichtung des Anlageporifollos in ei-
nem Zeltraum von 3 bis 5 Jahren als Basls des von ihm ermit-
telten Wertes von 3 %, der dann um 1 bis 2 Prozentpunkten un-
ter dem Wert der Stehle-Studie liegt. Dabei verwelst er aber im
Folgenden auf weitere Aspekte, die wiederum zu einer Erhé-
hung der Marktrisikopramie fihren sollen, chne diese dann al-
lerdings hinreichend exakt zu beziffern. Weiterhin muss berfick-
sichtigt werden, dass sich d_ié_Ausfﬂhrungen von
auf einen Stichtag am 24.2.2009 bezogen haben,
wahrend die hier zu beurteilende Hauptversammiung am
27.8.2012, also fast auf den Tag genau dreieinhalb Jahre spé-
ter stattfand, mithin zu einem Zeitpunkt, als sich vor allem das
Niveau des Basiszinssatzes deutlich nach unten bewegt hatte.
weist selbst darauf hin, es sei fraglich,
ob zu diesem Stichtag eine Erhéhung der Marktrisikopramie
wegen der Unsicherheiten der Finanzkrise bereits in vollem
- Umfang eingepreist war. Er verweist zudem auf elne erhéhte
Risikoaversion der Markttellnehmer in Zeiten der Krise,. die sich
in elner erhthten Marktrisikopramie auswirken kann. Ange-
sichts dessen ktnnen die Erkenntnisse von

nicht ohne Weiteres. auf das hiesige Verfahren Ober-
tragen werden,

(3) In der Ewigen Rente konnte ein Wachstumsabschlag von 1 % ange-
setzt werden.

(@) Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten des Aktionars be-
ricksichtigt, dass sioh die Geldentwertung bei festverzinslichen
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Anleihen starker auswirkt als bei einer Unternehmensbeteili-
gung. Das Unternehmen hat in der Regel die Moglichkeit, die
Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserhéhun-
gen aufzufangen, wéhrend die Anleihe ohne Inflationsausgleich
zum Nominalwert zurlickgezahit wird. Die Hohe des festzuset-
zenden Abschlages ist dabel abhéngig von den Umsténden des
Einzelfalles, Mafgeblich ist vor allem, ob und in welcher Weise
Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen an die Kunden
weitergeben kénnen; daneben sind aber auch sonstige prog-
nostizierte Margen und Strukturdnderungen zu beriicksichtigen
(vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307;
AG 2008, 783, 788 f.; OLG Milnchen WM 2009, 1848, 1851 =
ZiP 2009, 2339, 2342; OLG Diisseldorf WM 2009, 2220, 2227),
Ausschlaggebend ist dabei primér die Individuelle Situation des
Unternehmens, nicht die allgemeine Entwicklung zum Bewer-
tungsstichtag. Dabsei kann nicht auf Umsétze und deren Ent-
wickiung in Relation zur Inflationsrate abgestelit werden; ent-
scheidend ist vielmehr das Wachstum der Ergebnisse. Indes
kann die erwartete durchschnittiche Inflationsrate nur einen
ersten Ansatzpunkt fiir die Héhe des Wachstumsabschlages
bilden. Es ist n4mlich zu beachten, dass —~ wie auch aus ande-
ren Verfahren gerichtsbekannt ist - Unternehmensergebnisse
anderen Preiseinflissen als der Verbraucherpreisindex unter-
liegen, weil Chancen und Risiken nominaler Ergebnisverdnde-
rungen sowohl von der Marktlage und Wettbewerbssituation als
auch der Struktur jedes einzeinen Unternehmens abhangen.,

Die Positionierung der Graphit Kropfmihl AG am Markt zeigt,
dass eln volistandiges Uberwélzen von Preissteigerungen auf
die Kunden angesichts der Strukturen der Kundenbeziehungen
mit langjahrigen Bindungen und darauf bestehenden guten
Kenntnissen von den Ablaufen innerhalb der Gesellschaft bei
den Kunden eine vollstandige Uberwéizung von Preissteige-
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rungen deutlich erschwert oder auch unmdglich macht. Gerade
Im Slliziumbereich kann ein ausgesprochener Wachstumsmarkt
nicht erkannt werden, zumal die Graphit Kropfmiihl AG an einer
Expansion aus den bereits wiederholt genannten Kapazitats-
grtinden nicht tellnehmen kénnen,

Ein dauerhaftes Wachstums elnes einzelnen Unternehmens

aullerhalb des Wachstums in der gesamten Volkswirtschatft im
Rahmen der Ewigen Rente muss zudem als widerspriichlich
bezeichnet werden, weil in diesem Fall das Unternehmen: un-
endlich lange stdrker ais die Volkswirtschaft wachsen wirde;
dieser Ansatz Ist nicht nachvollziehbar {(so OLG Frankfurt der
Keonzern 2012, 199, 209), wobei auch hier zu berlcksichtigen
ist, dass die Gesellschaft In einem engen Markt tatig ist. Gegen
ginen hdheren Wachstumsabschlag spricht weiterhin dle Uber-
legung, dass mit diesem Wert von 1% ein Durchschnittswachs-
tum angesetzt wird und es gerade auch angesichts der geschil-
darten konjunkturellen Abh&ngigkeit der Graphit Kropfmiihl AG
sehr wohl derkbar ist, dass in den Jahren der Ewigen Rente es
zu niedrigeren Wachstumsraten der Uberschiisse oder gar zu
Jahresfehibetréigen kommen kann,

Selbst wenn dieses inflationsbedingte Wachstum unterhalb der
erwarteten aligemeinen Preissieigerungsrate liegen sollte, von
der zum Stichtag ausgegangen wurde, rechtfertig dies nicht den
Schluss auf ein dauerhaft real schrumpfendes Unternebmen.

Es miissen namlich auch die Folgen der Thesaurierung In dle

Betrachtung zum kilnftigen Wachstum einfiieen. Der Ansatz
thesaurierungshedingten Wachstums ist angesichts der Aufga-
be der Vollausschittungshypothese notwendig. Durch die Be-
ricksichtigung der Thesaurierung-in der Ewigen Rente kann re-
ales Wachstum begriindet werden. Dabei muss Insbesondere
gesehen werden, dass die friher der Unternehmensbhewertung
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zugrunde gelegte Vollausschittungshypothese den Realitdten
nicht entsprochen hat, sodass der Ansatz von Thesaurierung
und demgem4R auch von thesaurierungsbedingten Wachstum
in der Ewigen Rente als sachgerecht und zutreffend bezeichnet
werden muss (vgl. auch LG Minchen 1, Beschluss vom
28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/05; Beschluss vom 7.5.2014, Az
5HK O 12386/12). ,

Diesem Ansatz kénnen auch nicht neuere Studien aus der Lite-
ratur entgegengehalten werden, wie der Kammer aus anderen
Verfahren bekannt ist. Dies gilt zun&chst fir eine Dissertation
von Bork. Dieser Arbeit ist n8mlich nicht zu entnehmen, inwie-
weit der Umstand von Gewinnsteigerungen auch zu Wertstelge-
rungen des Unternehmens fuhrt. Der auf Zahlen der Deutschen
Bundesbénk mit der Entwicklung des bilanziellen Eigenkapitals
beruhenden Aufsteliung ist zu entnehmen, dass das bilanzielle
Eigenkapital starker wuchs als die Gewinne; Ursachen fir diese
Entwicklung kénnen der Zahlenreihe indes nicht entnommen
werden. Das Gewinnwachstum der Vergangenheit konnte nicht
kostenlos erfolgen, sondern erforderte Thesaurierungen. Dann
aber hestétigen die Zahlen aus der Arbeit von Bork die Feststel-
lungen der gerichtlich bestelllen Sachverstandigen — je hsher
das Wachstum, desto geringer ist der ausschiittungsféhige Teil
der Ergebnisse. Auch aug einer Studie von Creutzmann lasst
sich erkennen, dass die- Ergebnisse wachaen und das bilanziel-
le Eigenkapital stirker mitwadchst, Allerdings kann ihr nicht ent-
nommen werden, inwiewselt dies tatsfchlich eine Wertsteige-
rung nach sich zieht.

¢.  Die Sonderwerte bzw, das nichtbetriebsnotwendige Vermdgen wurden zu-
treffend mit sinem Betrag von maximal € 1,141 Mio. angesetzt,

(1) Nicht korrigiert werden muss der Wert der nicht betriebsnotwendigen
Beteiligungen, der zum bewertungstechnischen Stichtag am
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31.12.2013 mit einem Betrag von € 338.000 -- angesetzt wurde, der
dann entsprechend mit dem Kapltalisierungszinssatz aufgezinst wer-
den. Ein Herabsstzen des Kapitalisierungszinssatzes wiirde zudem
zu einer leichten Reduzierung des urspringlich mit € 357.000,~ an-
gesetzten Werts dieser Beteiligungen flhren,

Bei der wertmalig groften Beteiligung der Gesellschaft an der
Borwall Graphit Limited mit € 292.000,~ handelt es sich um eine
Cash-Gesellschaft, bei der der Wert Uber eine reine Bilanzbetrach-
tung festgestellt wurde, indem die Differenz aus Vermégen und Ver-
bindlichkeiten errechnet wurde, Anlagevermégen ist bei dieser Ge-
sallschaft nicht vorhanden, wie die Abfindungsprilfer in jhrer ergén-
zenden Steliungnahme nochmals bekréftigt haben.

Keine der insgesamt funf nicht aktiven Beteiligungen verfligt Gber
Nutzungs- oder Férderrechte, die einer 'gesonderten Bewertung zu-
ganglich gewesen waren, Die Abfindungsprifer gelangten durch eine
Auswertung der geprlften Daten des Konzernabschlusses flir das
Jahr 2011 zu diesem Ergebnis, Indem sie mit den gepriften Bilanz-
daten per 31.12.2011 abgestimmien Konsolidierungstabelien fur das
Anlagevermégen einsahen, in denen auf Kostenebene dle einzelnen
Posltionen des Anlagevarmdtgens aller Konzerngesellschaften sum-
marisch zusammengeflhrt und anschlielend konsolidiert wurden.
Danach verfugten diese inaktiven Betelfigungen weder tiber immate-
riefle Vermobgenswerte noch (ber Sachanlagevermagen. Der geprif-
te Kanzernanhang fur das Geschaftsjahr 2011 weist unter dem Pos-
ten ,immaterielle Vermégenswerte" im Wesentlichen selbst erstelite
immaterielle Vermdgenswerte, Explorationskosten. und Ubrige imma-
terielle Vermégenswerte aus; von den inaktiven Beteiligtingen gehal-
tene Nutzungs- oder Fdrdarrechte wurden dagegen hiernach Qerade
hicht aktiviert. Nichts anderes ergibt sich aus den Erlauterungen des
gepriiften Konzernanhangs, wonach der Posten ,Grundstiicke und
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Bauten" keine derartigen Rechte bei den inaktiven Beteiligungen
auswies,

Genannt war hier lediglich das Graphitvorkommen der Betelligung an
der Bogala Graphite Lanka plc. in Sri Lanka, wobsi diese Beteiligung
als betriebsnotwendig eingestuft werden muss und demgemap in die
Ableitung des Ertragswerts eingeflossen ist, nachdem die Lieferung
von Graphit aus diesen Graphitvorkommen bereits in der Vergan-
genheit erfolgte und unveréndert forigesetzt werden solil. Eing noch-
malige Erfassung dieser Betelligung beim nichtbetriebsnotwendigen
Vermégen muss folglich ausscheiden,

Das:Karperschaftsteuerguthaben wurde zum bewertungstechnischen
Stichtag zutreffend mit einem Betrag von € 743.000, angesetzt; es
war mit dem Barwert im IFRS-Abschluss bilanziert und wurde dann
mit dem Kapitalislerungszinssatz aufgezinst, Angesichts der notwen-
digen Herabsetzung des Kapitalisierungszinssatzes reduziert sich
auch hier der Wert des Kdrperschaftssteuerguthabens, ohne dass
dies angesichts des Gesamtergebnisses exakt beziffert werden
mitsste.

Dardber hinausgehende Sonderwerte, die den Unternehmenswert
besinflussen kénnten, sind bei der Graphit Kropfmuh! AG nicht vor-
handen.

(a) Die Mine In Simbabwe fiogs zu Recht nicht als Sonderwert ein,
nachdem ihr kein Wert zukommt. Zur Vermeidung von Wieder-
holungen kann auf die obigen Ausfihrungen unter B, I}, 2. a. (2)
(c) (cc) verwiesen werden. Ergénzend ist zudem darauf hinzu-
weisen, dass der fehlende Wert dieser Beteiligung auch vom
Abschlussprifer bestdtigt wurde. Dabei konnten die Abfin-
dungsprifer den testierten Jahresabschluss zum 31.12.2011
sehr wohl als Basis ihrer Prifungstatigkeit zugrunde legen. Es
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glbt kelne hinreichenden Anhaltspunkte dafiir, dass der testierte

Abschiuss zum 31.12.2011 unzutreffend gewesen sein kbnnte,
weshalb die Abfindungspritfer darauf aufbauen kontften und
durften (vgl. hierzu auch OLG Munchen, Beschiuss vom
7.12.2012, Az.: 31 Wx 183/12; LG MUlnchen |, Beschiuss vom
21.6.2013, Az, 5 HK O 19183/09).

Weiteres nichtbetriebsnotwendiges Vermogen in Form von
Grundstticken, Kunstgegenstanden oder #hnlichen Sachen
konnten die Abfindungsprifer nicht feststellen. Sie leiteten die-
ses Ergebnis vor allem aus den von ihnen Prifungsbericht der
Abschlusspriifer ab, aus denen sich keinér!ei Anhaltspunkte- flir
das Vorhandensein derartiger Vermtgenswerte gab und die —
wie soeben ausgefthrt — durchaus zur Grundlage der Entschei-
dung gemacht werden kénnen.

Die im Konzernabschiuss zum 31.12.2011 unter dem Pasten
.sonstige kurzfristige Vermdgenswerte" ausgewiesene Position
.sonstige Steuererstattungsanspriiche" mit einem Betrag von €
460.000,— durfte nicht als Senderwert in die. Ermittiung der Un-
ternehmenswertes der Graphit Kropfmiihl AG einflieRen, weil es
anderenfalls zu einer Doppelerfassung kdme. Bei dieser Positi-
on handelt es sich um Erstattungsanspriiche der Gesellschaft
aus Nicht-Ertragsteuern und aus Umsatzsteuer. Diese Positio-
nen sind als nicht undblich im Rahmen des operativen Ge-
schiéfts zu beurteilen und mussten folglich als betriebsnotwen-
dig eingestuft werden. Da die Unternehmensbewertung auf der
integrierfen Planungsrechnung aufsetzt, wurden diese Forde-
rungen zu Beginn des Planungszeitraums als Ausgangswert fir
die Finanzbedarfsrechnung verwendet, weshalb auch eine ge-
sonderte bewertungstechnische Berlicksichtigung ausscheiden
muss. FOr das Vorhandensein felevanter stiller Reserven bei
dieser Pasltion bestehen keinetlel Anhaltspunkte, Aus Verein-
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fachungsgriinden konnte die pauschale Forischreibung ab 2013
bzw, 2012 sehr wohl erfolgen. Diese Vorgehensweise achtst
die Kammer als sachgerecht, zumal auch in den Vorjahren Er-
stattungsbetrige aktiviert waren, worauf die Abfindungsprifer in
ihrer ergénzenden Stellungnahme hingewiesen haben,

(d) Der Wert der Marke ,Graphit Kropfmuh!* durfte nicht als Son-
derwert beriicksichtigt werden. Die Marke dient namlich unmit-
telbar dem Erzielen der Erlose, weshalb ihr Wert Gber die Er-
tragsplanung in die Unternehmensbewertung einflie®t und
demzufoige nicht im Rahmen des nicht betriebshotwendigen
Vermégens Beriieksichtigung finden kann (vgl. LG Miinchen |,
Beschluss vom 10.12,2010, Az, 5HK O 11403/09; Beschluss
vom 21.11.2011, Az. BHK O 14093/09; Beschluss vom
24.5.2013, Az. 5HK QO 17095/11; Beschluss vom 21.6.2013, Az.
5HK O 19183/09; Beschiuss vom 7.5.2014, Az, 5§ HK O
21386/12; LG Frankfurt am Main, Beschluss vom 9.8,2010, Az.
3-5 O 73/04), |

3. Eine Korrektur der Barabfindung von € 31,92 je Aktie kann auch aus anderen
GrUnden nicht stattfinden.

a. Der Liquidationswert fiihrt gleichfalls nicht zu elner weiteren Erhdhung der
angemessenen Barabfindung.

(1)

Der Liquidationswert stellt sich als Barwert der Nettoerldse aus dem
Verkauf aller Gegenstdnde des Unternehmens dar, wenn also Vorra-

te, Maschinen, Patents; Marken, Gebéude oder Grundstlcke verau-

ffert werden; sodann sind die Schuiden, Liguidationskosten und
eventuell anfallende Ertragsteuern abzuziehen (vgl. LG Minchen |,

Beschluss vom 29.6.2012, Az, 5HK O 6138/11), In Rechtsprechung
und Literatur wird bereits vielfach die Auffassung vertreten, der Li-
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quidationswert gelange dann Gberhaupt hicht zur Anwendung, wenn
eine Fortfuhrung des Unternehmens geplant ist und nicht deren Li-
quidation und wenn keine finanzielle Notwendigkeit besteht, den Be-
trieb ganz oder tellweise aufzultsen, die Betriebsfortfilhrung wirt-
schaftlich nicht untervertretbar ist und der Unternehmer -dem An-
spruchsgegner auch nicht zur Betriebsliquidation verpflichtet war
(vgl. OLG Dusseldorf ZIP 2004, 753, 757 f. = NZG 2005, 280, 284 =
AG 2004, 324, 327 f; Riegger in: Kélner Kommentar zum Ak{G,
a.a.0., Anh. § 11 SpruchG Rdn. 82; a.A. BayObLG NJW-RR 1997,
34, 36 = AG 1995, 509, 510; Hannes in; Peéemdller, Praxishandbuch
der Unternehmensbewertung, a.a.0.,'S. 1139). Dabei sprechen gute
Griinde fur die letztgenannte Auffassung, weil bel nicht geplanter Li-
quidation der Liguidationswert rein hypothetisch wére und der Aktio-
nar keine Aussicht auf die Realisierung des Liquidationswerts hétte,
wenn es nicht zu der StrukturmaRnahme gekommen wére.

(2) Alierdings muss die Kammer diese Streitfrage vorilegend nicht ab-
schliekend entscheiden. Die Abfindungsprifer fihrten auf Seite 17
ihres Prifungsberichts aus, eine Uberschldgige Prufung des Liquida-
tlanswertes habe einen deutlich niedrigeren Wert in Relatlon zu dem
Uber die Ertragswertmethode ermittelten Unternehmenswert erge-
ben. Dies erachtet die Kammer als tiberzeugend, weil bei einer Li-
quidation der Graphit Kropfmilhi AG vor allem Kosten fir Abfindun-
gen und Sozialpldne sowie Ertragsteuern von dem Liquidationseris
zwingend abzuziehen wéren. . | ’

Der Substanzwert stellt keine geeignete Grundlage fiir die Festlegung el-
ner angernessenen Barabfindung im Sinne der §§ 327 a ff. AktG dar und
musste deshalb auch nicht gesondert ermittelt werden, Dieser wird defi-
nlert als Summe von isollert bewerteten Vermégensgegenstanden abzlg-
fich der Summe von Isoliert bewerteten Schulden des zu bewertenden Un-
ternehmens (vgl. Sieben/Maltry In: Peemslier, Praxishandbuch der Unter-
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nehmensbewertung, a.a.0., 8. 655; Grofifeld, Recht der Unternehmens-
bewertung, a.a2.0., Rdn. 1115). Da der Substanzwert als Rekonstrukti-
onswert gilt, well er die Aufwendungen erfassen soll, die nétig sind, um ein
gleiches Unternehmen zu errichten, fehlt ihm der Bezug zu den kanftigen
finanziellen Uberschilssen, weshalb Ihm flir die Unternehmensbewertung
keine Bedeutung zukommen kann (vgl. OLG Celle DB 1979, 1031; LG
Miinchen | Der Konzern 2010, 188, 184; Beschluss vom 21.11.2011, Az,
5HK O 14093/09; Beschluss vom 14.2,2014, Az. 5SHK O 18505/08; Be-
schluss vom 28.3.2014, Az, BHK O 18925/08; Grolfeld, Recht der Unter-
nehmensbewertung, a.a.0,, Rdn. 1288).

Ebenso wenig ergibt sich die Unangemessenheit der Barabfindung aus
dem Vortrag einiger Antragsteller, die so ermittelte Barabfindung bedeute
einen Versto gegen von der Bundesrepublik Deutschland abgeschiosse-
ne investitionsschutzabkommen, wonach bei Enteignungen, Verstaatli-
chungen oder anderen MaRnahmen, die einer Enteignung oder Verstaatli-
chung gleichkommen, dem Investor eine dén (blichen Marktwert der Kapi-
talanlage entsprechende Entschadigung zu leisten ist und sich die Héhe
nach den Faktoren zu dem Zeitpunkt richte, zu dem der Beschluss zur
Enteignung angeklndigt oder &ffentlich bekannt gemacht wurde. Dieser
Grundgedanke aus den Investitionsschutzabkommen kann schon deshalb
keine Anwendung finden, weil es sich bel ginem Beschluss {iber einen
Squeeze out nicht um eine Enteignung handeit (vgl. BVerfGE 14, 363 ff. —
Feldmihle). Zum anderen aber liegt keine Enteignung oder einer Enteig-'
nung gleichstehende Mafinahme durch den Vertragsstaat vor; vielmehr
geht es um den Beschluss der Hauptversammlung einer pri\}atrechtllch
organisierten Aktiengesellschaft. Diese ist nicht Adressat der Regelung,
weil sie nicht der andere Vertragsstaat ist (vgl. bereits LG Munchen |, Be-
schiuss vom 24.5.2013, Az, 5HK O 17085/11; Beschluss vom 7.5.2014,
Az, 5HK O 21386/12),
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d.  Fur den Ansatz eines Aufschiags auf die von der Hauptversammiung Ab-
findung wegen der entstehenden Kosten einer Aiternativaniage fehit es an
einer hinreichenden Rechtsgrundlage. Diese kann nicht in der zur Bemes-
sung der Angemessenheit der Barabfindung allein mafkgeblichen Rege-
lung in.§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, § 327 b Abs. 1 AktG gesehen werden.
Ein Aktionar kann nur den Wert seines Anteils ersetzt verlangen, der hler
von der Hauptaktion4rin auf der Basis des Bérsenkurses festpelegt wurde,
was aus den oben genannten Grinden nicht zu beanstanden ist. Bei den
Aufwendungen, die sinem Aktionér fiir die Beschaffung einer Alternativan-
lage erwachsen, handelt es sich nicht. um die Verhaltnisse der Gesell-
schaft, weshalb dieses Verlangen im Widerspruch zu den gesetzlichen
Vorgaben der §§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, 327 b Abs. 1 AKIG steht und
folglich bet der Frage nach der Angémessenheit der Barabfindung nicht
berlicksichtigt werden kann,

. Weitere Mafinahmen zur Aufklarung des Sachverhalts sind auch unter Berlick-

sichtigung des in 8§ 17 Abs, 1 SpruchG, 26 FamFG normierten Amtsermitt-
fungsgrundsatzes- nicht geboten. Dabel musste ein Gutachten eines gerichtlich
bestellten Sachverstidndigen ebenso wenig eingeholt werden wie Matnahmen
nach § 7 Abs. 7 SpruchG zu treffen waren.

a. Die Einholung eines weitersn Gutachtens eines vom Gericht beauftragten
Sachverstdndigen war auch unter Berlicksichtigung des. In §§ 17 Abs. 1
SpruchG, 26 FamFG normierten Amisermittiungsgrundsatzes nicht srfor-
derlich. Dies wird namentlich nicht vom Sehutz der! Minderheitsaktiondre
erfordert. Die Einschaltung eines vom Gericht besteliten sachverstandigen
Pritfers im Vorfeld der Strukturma®nahmen soll dem préventiven Schutz
der Anteilseigner im Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Pri-
fungsbericht zusammen mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs, 2 SpruchG
gestltzten Anhdrung zusammen mit der aufgrund von § 8 Abs. 2 Satz 3
SpruchG eingeholten ergédnzenden Stellungnahme im gerichtlichen Ver-
fahren berlicksichtigt werden. im Ubrigen haftet der sachversténdige Pr-
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fer nach § 327 c Abs. 2 Satz 4 AktG in Verbindung mit §§ 293 d Abs. 2
AktG, 323 HGB auch gegenilber den Anteilsinhabern. Gerade durch die
Verweisung auf die fiir Abschlussprifer geltenden Bestimmungen der §§
319 Abs, 1 bis Abs. 3, 323 HGB ist die Unabhéngigkeit des Prifers si-
chergestellt. Der Umstand der Parallelpfﬂfung, also der Prufung zeitgleich
mit dem Erstellen des Berichts des Hauptaktionidrs, vermag an der Unab-
hangigkelt der Prifung nichts zu #&ndern und begrindet fiir sich genom-
men keine Zweifel an der Unparteliichkeit und Unvoreingenommenheit des
vom Gericht bestellten Prifers (vgl, OLG Minchen ZIP 2007, 375, 377 f.;
OLG Manchen, Beschluss vom 18.2.2014; Az. 31 Wx 211/13; OLG Stutt-
gart AG 2007, 128, 129 f.; LG Munchen |, Beschluss vom 29.6.2012, Az,
BHK O 6138/11, S. 38 f.; Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11:
Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn. 21, Emmerich in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 8 SpruchG
Rdn. 8).

(1) Die Kammer hat keine Zweifel an der, Richtigkeit der Ausfiihrungen
der gerichtlich besteliten Abfindungspriifer und
; Diese haben bel ihrer Anhérung {iberzeugend dargelegt, wa-
rum die von thnen angesetzten Werte zur Ermittlung des Unterneh-
menswertes der Graphit Kropfmiithl AG namentlich bei der Planung
plausibel sind. An ihrer Fachkompetenz hat die Kammer keinen
Zweifel, Sie haben sich insbesondere im Rah'men ihrer Anhérung
eingehend und ausfGhrlich mit den von den Antragstellern vorge-
brachten Rligen gegen die Angemessenheit der Barabfindung und
deren Argumentation auseinandergesetzt, Ebenso haben sich die
Abfindungspr‘ﬁfer in den allen Beteiligten zur Verfigung gestellten
erganzenden Stellungnahmen eingehend mit den noch offenen Fra-
gen insbesondere auch zu den Effekten aus der Inbetriebnahme der
neuen Mine, zur Peer Group, zu Steuererstattungsansprilchen oder
zum steuerlichen Eintagenkonto auseinandergesetzt, Eine mangeln-
de Kompetenz der Abfindungsprifer l&sst sich auch nicht aus ihren
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Aussagen Im Termin zur mOndiichen Verhandlung zum Einsatz von
Batterien ableiten. Diese muss némlich im Gesamtzusammenhang
mit den Ragen der Antragsteller gesehen werden, bei denen es sich
um dle Problematik drehte, inwiewslt dis Planung dieses Einsatzge-
blet und diese potenziellen Kunden unzuldssiger Weise unbartick-
sichtigt lieR,

Auch kann nicht daven ausgegangen werden, die Abfindungsprifer
sowie die Bewertungsgutachter ven hétten unzuléssig
in die Planung des Vorstandes eingegriffen. Die vorgenommenen
Anderungen gerade auch bel der Annahme der Wechselkurse beruh-
ten auf Anderungen nach der Verabschiedung der Planung im No-
vember 2011 bis hin zum maRgeblichen Stichtag der Hauptver-

sammlung am 27.8.2012. Die vorgenommene Anderung hatte ihre

Ursache darin, dass sich dle Verhéltnisse im Laufe eines Zeltraumes
von rund neun Monaten verandern ktnnen. Dann aber kann nicht
davon ausgegangen werden, dass hierdurch unzuldssiger Welse In
die Planungskompetenz des Vorstandes eingegriffen warden ware,
Vielmehr muss dies ale technische Anpassung an zeitbedingt geén-
derte Verh&ltnisse gesehen werden,

Die Annahmen zur Reinvestitionsrate in der Ewigen Rente stellen dis
Verwertbarkeit der durch die Abfindungspriifer gewonnen Erkennt-
nisse gleichfalls nicht in Frage. Es muss nochmals. darauf verwiesen
werden, dass die Quote der Reinvestitionsrate unter dem Durch-
schnitt der Abschreibungsquote der Vergangenheit liegt,

In gleicher Weise technisch bedingt kam es zur Bereinigung der Pla-

nung des Finanzergebnisses um nichtzahlungswirksame Aufwan-

dungen aus Wahrungsdifferenzen sowie zur Anpassung der Bilanz-
planung fir die Stichtage 31.12.2013 und 31.12.2014 an die Er-
kenntnisse der Vorausschéu .3+8", wobei dabei vor allem die Verzs-
gerung fur den Aufbau der Mine in Mosambik u“rsachlich war. Wenn
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ein Bewenrtungsgutachter derartige Anpassungen vornimmt, die ihren
Grund in aktuellen Entwicklungen haben, muss dies als sachgerecht
eingestuft werden, weil anderenfalls zu recht der Vorwurf erhoben
werden wiirde, es seien aktuellere Erkenntnisse ohne Einfluss auf
die Ermittlung des Erragswertes geblieben. Abgesehen davon muss
davon ausgegangen werden, dass sich der Vorstand die technischen
Anpassungen durch den entsprechenden Beschlussvorschlag zur
Hauptversammlung zu Eigen gemacht hat.

Der Verwertbarkeit der Ausfiihrungen der Abfindungsprifer l&sst sich
namentiich auch nicht der von einigen Antragstellern vorgebrachte
Ansatz entgegenhalten, der Prifungsbericht entspreche nicht den
gesetzlichen Anforderungen. Dieser ohnehin nicht ndher begriindete
Vortrag ist namlich ‘nicht zutreffend. Der Prifungsbericht entspricht
den Anforderungen, die § 327 ¢ Abs. 2 AKtG an ihn stellt. Durch ihn
soli jeder Minderheitsaktionér in die Lage versetzt werden, die Be-
rechnung des Schwellenwerts als wesentliche Voraussetzung des
Squeeze out und vor allem auch die der Festlegung der Barabfin-
dung zugrunde liegenden Uberlegungen nachzuvollziehen (vgl. BT-
Drucks. 14/7034, S. 73; BGH NZG 2006, 805, 806 f, = AG 20086, 887,
889 = ZIP 2006, 2080, 2083 = DB 2005, 2508, 2508 = DB 2543,
2545 = NJW-RR 2007, 99, 100; LG Minchen | AG 2009, 632, 634 =
Der Konzern 2009, 364, 369). Gemessen an diesen Grunds4tzen

enthalt der Prifungsbericht eine Vielzahl von Darlegungen, aus de-

nen die Aktiondre Rickschllisse ziehen k&épnen, ob die der Ermitt-
lung des Ertragswerts zugrunde gelegte Planung plausibel ist oder
nicht. Zudem haben die Antragsteller als ehemalige Aktionére eine
Vielzah! von Rligen erheben kénnen, die auf AusfGhrungen in dem
Priffungsbericht abgeleitet waren ~ auch dies zeigt, dass er den an
seine Tiefe zu stellenden Anforderungen gerecht wurde.
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Damit aber bestand keine Notwendigkeit, zur weiteren Aufkldrung des
Sachverhalts das Gutachten eines gerichtiich besteliten Sachverstédndigen

aeinzuholen.

Der teilweise _beantragten Anordnung auf Vorlage der Planungsrechnung
der Gesellschaft sowie der Arbeitsunterlagen der beteiligten Wirtachafts-
prifer von sowie der Abfindungspriffer musste nicht ent-
sprochen werden, well dle Voraussetzungen des § 7 Abs, 7 Satz 1
SpruchG nicht erflllt sind. Nach dieser sehr weit gefassten Vorschrift sind
sonstige Unterlagen, die fir die Entscheldung des Gerichts erheblich sind,
auf Verlangen der Antragsteller oder des Vorslizenden des Gerichts und
gegebenenfails eines vom Gericht besteliten gemeinsamen Vertreters un-
verzliglich vorzulegen. Zwar gehéren auch Planungsunteriagen einer Ge-
sellschaft zu den sonstigen Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift (vgl. nur
Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn. 55). Allerdings haben dis An-
tragsteller die Entscheidungserheblichkeit der Vorlage der vollsténdigen
Planungsunterlagen nicht plausibel dargelegt, was Indes zwingende Vo-
raussetzung fUr eine entsprechende Anordnung wére (so OLG Stuttgart,
Beschluss vom 14.10.2010, Az. 20 W 17/08; Puszkajler in: Kéiner Kom-
mentar zum SpruchG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 57; LG Mtnchen |, Be-
schluss vom 7.52014, Az. SHK O 21386/12). Eine derartige Entschel-
dungserheblichkeit vermag die Kammer nicht zu erkennen. In diesem Zu-
sammenhang ist entscheidend zu beriicksichtigen, dass wesentliche
Grundlagen der Planung im Prufungsbericht der gerichtlich bestellten Ab-
findungspriifer dargestellt wurden, weshalb dieser eine ausraichende Ba-
sis fUr die Erhebung hinreichend substantijerter Elnwendungen bildet,

Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht verpflichtet, die Arbeitspapiere der
Wirtschaftspriufungsgeselischaften sowle der Abfindungs-
prifer vorzulegen. Einem derartigen Verlangen steht nach h.M. bereits die
Regelung in § 51 b Abs, 4 WPO entgegen, well es keinen durchsetzbaran
Anspruch des Auftraggebars ~ hier also der Antragsgegnerin — gegen den
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Wirtschaftspriifer auf Herausgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl. nur Bun-
gert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029; Wasmann/Roltkopf ZIP 2003, 1776,
1780; Winter in! Simon, SpruchG, a.a,0., § 7 Rdn, 58, Emmerich in. Em-
metich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 7 SpruchG
Rdn. 8). Ob dem mit Blick auf § 17 Abs, 1 SpruchG i. V. m. § 26 FamFG
in jedem Fall zu folgenden sein wird (kritisch zur h.M. Drescher in: Spind-
ler/Stilz, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 9), kann vorliegend aber dahinstehen,
Es fehit ndmlich jedenfalls an der Entscheidungserheblichkeit. Zwar sind
die Arbeltspapiere in der Begriindung zum Regierungsentwurf des
Spruchverfahrensgesetzes {vgl. BT-Drucks. 15/371 S. 15) beispielhaft
aufgefihrt, Dies bedeutet indes nicht, dass die Antragstelier verlangen
kénnen, ihnen missten s&mtliche Unterlagen in jedem Fall zugénglich
gemacht werden, die die Wirtschaftsprifer verwendet und in ihren Ar-
beitspapieren festgehalten haben. Der Bericht des Hauptaktionérs wie
auch der Bericht des gerichtlich bestellten Prifers sollen — wie oben unter
B. I 34. a. (3) ausgefilhrt — neben den allgemein zugénglichen Erkennt-
nisquellen nur eine Plausibilititskontrolle ermdglichen. Diese ist durch die
Vorlage des Berichts des Hauptaktionirs sowie des Prifungsberichts des
gerichtlich bestellten Abfindungspriifers gewdhrleistet. Zudem fehit es vor-
liegend an einem begrliindeten Vorlageverlangen der Antragsteller, die
sich auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichtlich der
Arbeitspaplere berufen. Sie haben nicht hinreichend begriindet, warum
ihnen nur mit Hilfe der Vorlage der Arbeitspapiere eine hinreichend sub-
stantiierte RUge namentlich in Bezug auf die Planung méglich sein sollen;
dies wére indes erforderlich gewesen (vgl. OLG Karlsruhe AG 2008, 463,
464 = NZG 2006, 870, 671 f.; Puszkajler in: Kéiner Kommentar zum AkiG,
a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. §7; Drescher in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.0., § 7
SpruchG Rdn. 9; Klécker in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a,0., § 7 SpruchG
Rdn. 13). Gerade auch unter diesem Gesichtspunkt kénnen — wie oben
ausgefihrt — kelne Gberspannten Anforderungen an die Substantiierungs-
last beziiglich einzelner Riigen gestellt werden,
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i.

Die Entscheidung tiber die Gerichtskosten ergibt sich aus § 15 Abs, 2 Satz
1 und Satz 2 SpruchG. Schuldner der Gerichtskosten Ist nach der Grund-
satzregelung aus § 15 Abs, 2 Satz 1 SpruchG nur der Antragsgegner, Al-
lerdings kénnen die Kosten gahz oder zum Teil dem Antragsstelier aufer-
legt werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Fiir eine Anwendung die-
ser Ausnahmebestimmung in § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ist kein Raum.
Fs. entspricht nicht der Billigkeit, die Gerichiskosten ganz oder teilweise
den Antragstellern aufzuerlegen, auch wenn die Antrége keinen Erfolg hat-
ten. Es muss dabei némlich berticksichtigt werden, dass die Anhrung der
Abfindungsprifer zusammen mit ihrer .ergdnzenden Stellungnahme vom
17.12.2013 nochmals eine deutlich erhdhte Klarhelt und vertiefie Erkennt-
nisse zu wesentlichen Planannahmen wie beispielsweise zur Auswirkung
der Inbetriebnahme der Mine in Mosambik, zu den Folgen der Modernisie-
rung der Slliziumafen, zur Konkurrenzsituation und zur Preisentwickiung
inshesonders auch im Verhltnis zu Wettbewarbern brachte,

Bezlglich der aufiergerichtlichen Kosten findet § 15 Abs. 4 SpruchG An-
wendung. Auch wenn der Antrag zurlickgewiesen wurde, entspricht die
Annahme der Erstattungspflicht der aulergerichtiichen Kosten der Antrag-
steller durch die Antragsgegnerin der Billigkeit. Angesichts des Erforder-
nisses einer umfangreichen Anhdrung mit elnem nochmals gesteigerten
Erkenntnisgewinn im Vergleich zum Inhalt des Ubertragungs- und des Pri-
fungsberichts kann nicht davon ausgegangen werden, den Antridgen fehle
von vornherein jegliche Grundlage. Nur in sinem solchen Fall kann die
Kostentragungspflicht der Antragssteller hinsichtlich der eigenen auRerge-
richtlichen Kosten -angenommen warden (vgl. Emmerich in: Emmerich /

Habersack, Aktien- und GmbH-Kaonzernrecht, a.a,0., § 15 SpruchG Rdn.
21),
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2. Die Entscheidung tber den Geschaftswert hat ihre Grundlage in § 15 Abs. 1
Satz 2 2. Hs. SpruchG a.F., der aufgrund der Uberleitungsvorschrift in § 136
Abs. 5 Nr. 2, Abs, 1 GNotKG noch Anwendung findet, weil das Verfahren vor
dem Inkrafttreten der Anderung von § 15 Abs. 1 SpruchG durch das Zweite Ge-
setz zur Modernisierung des Kostenrechts (2. Kestenrechtsmodernisierungsge-
setz) vorn 29.7.2013, BGBI. | 8, 2586 eingeleitst wurde, Da die Antrége keinen
Erfolg hatien, war der Mindestgeschéftswert von € 200.000,-- festzusetzen

Dieser Wert bildat aufgrund von § 6 Abs, 2 Satz 3 SpruchG auch die Grundlage
for die von der Antragsgegnerin aufgrund von § 6 Abs, 2 Satz 2 SpruchG ge-
schuldete Vergttung der Gemeinsamen Vertreterin,

Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt,

Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung elner Be-
schwerdeschrift beim Landgericht Minchen | (Justizgeb&ude Lenbachplatz 7, 80316 Min-
chen) einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsan-
walt unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden,

Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt diese durch
Zustellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung
maRgebend. Erfolgt die schrifflichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zu-
stellung im Inland bewirkt werden, gilt das Schriftstiick drei Tage nach Aufgabe zur Post als
bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass Ihm das Schriftstiick nicht
oder erst zu einem spéteren Zeitpunkt zugegangen lst. Kann die schriftliche Bekanntgabe an
elnen Betalligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spéatestens mit Ablauf von funf Mo-
naten nach Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). F&llt das Fristende auf einen Sonntag, einan alige-
melnen Felertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des ridchsten Werktages.




