Beglaubigte Abschrift

Thiiringer Oberlandesgericht

Az: 2W135/19
HKO 2/12 LG Miihlhausen

Beschluss

In dem Beschwerdeverfahren
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gegen

wegen Festsetzung einer angemessenen Bafabfindung nach einem Sqqeeze-Out-Verfahren
hier: Beschwerden nach dem Gesetz uiber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren
(SpruchG) ‘ '

hat der 2. Zivilsenat des Thiiringer Oberlandesgerichts in Jena durch
| die Vorsitzende Riéhterin am Oberlandeséericht |
den Richter am Landgericht und
den Richter am Oberlandesgericht

~auf Grund des Sachstands vom 29.12.2021

beschlossen: L

1. Der Beschluss des Léndgerichts Miihlhausen vom 31. Januar 2019 - Az.: 1 HK O 2/12 wird ab-
gedndert: '

Die angemessene Barabfindung fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der LHA
Internationale Lebensmittelhandelsagentur Krause AG, Bad Langensalza (WKN: 649010) auf
gemal §§ 327f AktG
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i.V. m. §§ 1 Nr.3,2ff SpruchG wird auf 17,87 € pro Aktie festgesetzt. |

Die Aniragsgegner haben die Gerichtskosten des Verfahrens, die Auslagen des gemeinsamen
Vertreters und die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendigén Kosten

der Beschwerdefiihrer zu 1-12 und 17 und 18 zu tragen.
Die Beschwerdeflihrer zu 13-16 haben ihre Kosten selbst zu tragen.

Dér Gegenstandswert des Beschwerdeverfahrens wird auf 200.000 € festgesetzt.

Grunde:

vDie Aktien der Minderheitsaktiondre an der LHA Infernationale Lebensmittelagentur Krause AG,
mit Sitz in Bad Langensalza welche mit Milch und Milchprodukten handelt, sind durch- einen 'Be;
- schluss der Hauptversammlung vom 4.11.2011 gemal §§ 327a ff. AkiG gegen Gewahrung einer
Barabfindung von EUR 15 j Je auf den Inhaber Iautende Stuckaktle auf

(frihere Antragsgegnerin) (bertragen worden. ‘Wie erst durch Schriftsatz vom
6.1.2021 dem Gericht bekannt gegeben wurde, ist | durch”
Beschluss vom 25.1.2012 aufgeldst worden. Das Vermogen der GbR in Form der Aktienanteile
an der LHA Krause AG wurde zwischen den Gesellschaftern aufgeteilt. Diese haften fiir die Ver-

bindlichkeitén der GbR analog § 128 HGB, das Rubrum war dementsprechend zu berichtigen.

Die Hauptversammlung der LHA Krause AG fiir die Beschlussfassung zum Squeeze-out war zu-

nachst fur den 7.10.2011 geplant worden und wurde dann spéter auf den 4.11.2011 verlegt.

Mit der Einladung zur Hauptversammlung am 4. 11. 2011 ( Bd. | Bl. 29 fder Akte) war den Aktio-
naren ein Entwurf des Ubertragungsbeschlusses, JahresaAbschIﬁsse und Lageberichte fir die
Geschéftsjahre 2010,2009 und 2008, ein Bericht des Hauptaktionérs zur Darlegung der Voraus-
setzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Mindérheitsaktionére mit einer Erlauterung und Be-
grundung der Angemessenheit der Barabfindung, ein Priifbericht der‘ ,

(nachfolgend genannt ) vom
29.Aug. 2011 (welcher auf den 7.10.2011 den urspriinglich anberaumten Hauptversammlungs—
temin abstellt und einen Wert von 12,80 € ermittelt) zur Einsichtnahme bereitgestellt worden. Die

war vom Landgericht Miihlhausen durch Beschluss vom 4. 7. 2011 zur Priiferin gemaR
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§ 327¢c Abs.2 S.3 AktG bestellt worden .

Ob am 3.11.2011, dem Tag vor der Hauptvérsammlung, die Unternehmensplanung der Gesell-
schaft wegen gesunkener Umsitze angepasst und ob diese geanderte Plénung der Unterneh-

mensbewertung zugrunde zu legen ist, ist zwischen den Beteiligten streitig.
Die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister ist am 4.1.2012 erfolgt.

Im vorliegenden Verfahren begehren die Antragsteller die Festsetzung einer héheren Barabfin-

dung als 15 € pro Aktie

Das Landgericht hat durch Beschluss vom 4.11.2013 (Bd. VI Bl. 1312) die Einholung eines
Sachverstandlgengutachtens zur Héhe der angemessenen Barabflndung beschlossen Gemaf&
Beschluss vom 19 5.2014 wurde zum Gutachter

- bestellt.
Dieser Gutachter fihrte in seinem Gutachten vom 20.10.2017 aus:

1. Unter Berlcksichtigung der zum Zeitpunkt der Plandngserstellung im Juli 2011 voﬂiegenden
_Erkenntnisse erscheiné die Hohe der geplanten Marge eher als konservative Schéatzung. In Bezug
auf die geplante- Hohe des absoluten Rohergebnisses wirke jedoch das optimistische Rohergeb-
nis als gegenlaufiger Effekt..Die Unternehmensplanung aus Juli 2011 beriicksichtige noch nicht
den drastischen Nachfrageeinbruch, der sich ab August 2011 eingestellt habe. Deshalb sei die
Unternehmensplanung am 3.11.2011 revidiert und angepasst worden. Es sei berUéksichtigt wor-
den, dass am 30.9.2011 das Umsatzniveau 15% unter der Untei’nehmensplanung far 2011 gelé-

gen habe.

Es sei fiir ihn nicht nachvollziehbar, weshalb der Priifer in seinem Aktualisierungsschreiben vom
4.11.2011 nicht auf die am 3.11.2011 erstellte revidierte Unternehmensplanung eingehe. Die Um-
satzrlickgange im Jahre 2011 seien in der neuen Planung berlicksichtigt, aufgrund der gegenuber
der Planung zu verzeichnenden hdheren Rohgewin-nmarge ergebe sich jedoch ein Jahres(ber-
schuss in gleicher Hohe und.damit kein wertbeeinflussender Effekt. Auf der Grundlage der struk-
turellen Entwicklungen auf dem Milchrohstoffmarkt habe dié. Gesellschaft ein abgeschwéachtes

Umsatzwachstum prognostiziert. Eine konkrete PblausibiIiSierung dieser Annahme anhand von
Markt- oder Experteneinschatzungen sei fast nicht moglich, da die speziélle Stellung der Gesell- |
schaft als Intermediar zwischen Angebots- und Nachfrageseite mogliche Riickschliisse auf Ba-
sis vbn auf dem Michrohstoffmarkt tatigen Wettbewerbern nicht zulasse. Vor dem Hintergrund

~ der von der Antragsgegnerseite vorgeb'rachten Prognosen in Bezug auf eine zukiinftig reduzierte
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Anzahl von Handelspartnern im Zug'e eines laufenden Kdnsolidierungsprozesses halte er die An-
nahme fiir plausibel. Es ergében sich dann die in' Abschnitt VIl (S. 54 ff.) des Gutachtens darge-
stellten Werte. | | |

Den Ansatz eines Basiszinssatzes von 3 % halte er flir angemessen.

Die vom Prifer angesetzte Marktrisikopramie vom 5 % néch persdnlichen Steuern liege am obe-
ren‘Ra'nd der Bandbreite der zum Bewertungsstichtag maRgeblichen berufsstandigen Empfeh-
lungen der FAUB von 4% bis 5% nach personlichen Steuern. Vor dem Hintergrund der bereits im
Jahre 2011 zu beobachtenden'Vérwerfungen auf den europaischen und internationalen Aktien-
markten halte er die 5 % fiir sachgerecht. In seiner Anhérung durch die Kammer fiir Handelssa-
chen hat 'er dies aber dahingehend modifiziert, er wére s'élbst mdglicherweise von 4,5 % ausge-

gangen. '

Bei der Berechnung des Betafaktors hat der Gutachter die vom Priifer gewéhlite Peer Group um 3
weitere ausléndische Unternehmen ergénzt. Die Schwilbchen Molkerei in Deutschland und die
Rokiskio Suris AB aus Litauen seien aufgrund festgestellter nicht vorhandener Signifikanz der
| abgeléiteten Risikofaktoren nicht berlicksichtigt worden. Es habe keine vergleichbaren bdrsenno- -
tierten Unternehmen in Deutschland gegeben, welche unter Gewéhrleistung einer unverzerrten
Regression zur Durchfiihrung ein,ef historischen Betaanalyse geeignet gewese.n wérén. Aufgrund
seiner Berechnungen erachte er einen unverschuldeten Betafaktor in der Bandbreite zwischen

0,34 und 0,43 fiir angemessen. Das entspreche einem Mittelwert von 0,38.

Es liege entgegen der Ansicht des Priifers nicht betriebsnotwendiges Vermég'en vor. Die Gesell-
schaft unterhalte hohe Kassenbestinde und Wertpapi_ére und eine Inhaberschuldverschreibung
mit einem Nominalwert von TEUR 1.911 €. Die vorgehaltene Liquiditit und die Inhaberschuldver-
schreibung wiirden vom Priifer als betriebsnotwendig efachtet, in seinem Erganzungsgutachten
habe der Prufer erganzend eine Altérnativberechnung vorgenommen. Der Gutachter vertrat die'
Auffassung, dass unter Beriicksichtigung des Planungsstandes Juli 2011 ein Sonderwert vor per-
sé‘nlichen Steuern in Héhé von 1,2 Mio. anzusetzen und zur Ermittlung eines fiktiven Ausschiit-
tungsbetrages auf den Bewertungsstichtag 4. November 2011 .aufzuzinsen und um personliche
Steuern auf der Ebene der Anteilseigner (KapEst incl. Soli = 26.37 %) zu mindern sei. Berlick- -
' sichtige man den Planungsstand vom 4. November 2011, dann sei eine nicht betriébsnotwendige
‘ Liquiditat von '2,2' Mio. bei der Bewertung anzusetzen, die dann ebenfalls aufzuzinsen und um die

Steuern auf Anteilseignerseite zu mindern sei.

Der Wachstumsabschlag fiir den Zeitraum der ewigen Rente sei vom Priifer mit 1 % angesetzt
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worden. Der Sachverstandige hat dann im Einzelnen begriindet, weshalb er ebenfalls einen
Wachstumsabschlag von 1 % fir sachgerecht hélt. Entgegen der Kalkulation des Priifers sei die-
ser aber nicht nur in der Phase der sog. ewigen Rente, sondern auch bereits auf.die Ergebnisse

des letzten Planjahres zu berticksichtigen.

Der Sachversténdige verweist darauf, dasé nach den Grundsétzen des IDW S1 im Rahmen der
zweiten Phase grundsétzlich auf das Ausschittungsverhalten einer Alternativanlage abzustellen
ist, es sei denn es spféchen Besonderheiten der Branche, der Kapitalstrukfur oder rechtliche
: Rahmenbedingungen dagegen. Diese Besonderheiten bejaht er hier. ‘Es handele sich im vorlie- "
genden Fall um ein reines Handelsunternehmen, welches iiber eine sehr geringe Personalstruk-
tur (4 Mitarbeiter und eine Aushilfe am 31.12.2011) verfiige und eine geringe Anlagenintensitat

habe und bei dem wesentliche Neﬁinvestitionen nicht geplant seien bzw. nicht die Hohe der Ab-
schreibungen Uberstiegen. In den Jahren 2008 - 2011 seien Ausschiittungen in Héhe von 88% - -
101% des jeweiligen Jahresuberschusses vorgenommen worden. Deshalb sei der Anéatz einer

Ausschittungsquote von 80 -100 % angemessen und nicht auf das Ausschiittungsverhalten der

ermittelten Gruppe der Vergleichsunternehmen abzustellen.

Das Landgericht hat den Sachverstandigen zur Erléuterung seines Gutachtens geladen und im
Termin am 14.11.2018 angehort (Bd Xl Bl.2185). Es hat dann eine ergdnzende Berechnung des
Sachverstandigen mit dem Ansatz einer Marktrisikoprémie von 4,5 und der Berlicksichtigung ei-

nes effektiven Steuersatzes von 30% eingeholt.

Durch Beschluss vom 31.1.2019 hat das Landgericht den Antrag der Antragsteller z.urﬂc.kgewie-

sén und hierbei die streitige Planung vom November 2011 zugrunde gelegt.

Hiergegen haben die im Rubrum genannten Beschwerdeftihrer form- und fristgerecht Beschwer-

de eingelegt.

Den Beschwerden der Beschwerdefiihrer hat das Landgericht gemaR Beschluss vom 25.9.2019

nicht abgeholfen.

Mit ihren Beschwerden behaupten die Beschwerdefuihrer weiterhin, vor dem Stichtag 4.11.2011

sei dié Unternehmensplanung nicht geéndert worden, so dass auf der Basis der im Priifgutach-
ten erwahnten Planung die Unternehmensbewertung vorzunehmen sei. Sie sei erst spéter zu
Lasten der Minderheitsaktionare ge.éndert worden. Eine richtige unabhéngige Planung sei zudem
gar nicht erstellt worden. Die geanderte Planung zum 3.11.2011 habe am Bewertungsstichtag

noch nicht existiert und habe auch weder dem Abfindungspriifer noch der Hauptversammiung
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vorgelegen.

Die Marktrisikoprémie sei mit 5 % zu hoch angesetzt worden, sie sei zudem auch dann niedriger

anzusetzen, wenn die Ausschittungsquote hoch angesetzt werde.

Die angenommene Ausschittungsquote von 90 % sei zu hoch, es sei in der i?hase der ewigen
Rente nach den Bewertungsrichtlinien der FAUB zwingend auf das Durchschnittsverhalten einer
Alternativanlage abzustellen. Die Alternativanlage seien die im S& P 'Global Broad Market Index (
| BMI) gelisteten Unternehmen, die durchschnittlich nur 26% im Durchschnitt der letzten Jahre aus-

geschttet hatten ( Bl. 2454)

Der zugrunde gelegte Beta-Faktor sei falsch, weil in die Peer Group auéschlief&lich auslandische

Unternehmen aufgenommen worden seien.

Bei den Sonderwerten seien zu Unrecht personliche Steuern abgezogen worden. Es seien auch
Sonderwerte in Form von Wertpapieren vorhanden und zu beriicksichtigen. Auch Forderungen

aus Liéferungen und Leistungen seienj hier zu berticksichtigen.

‘Der gemeinsame Vertreter veftrift die Auffassung, die Marktrisikoprémie sei mit max. 4,26 % an-
zusetzen. Beim Terminal Value sei héchstens eine Ausschuttungsquote von 45% anzusetzen.
Die geénderte 'Planung kénne nicht berticksichtigt werden, weil sie dem Priifgutachter nicht vor-

gelegen habe. Der Betafaktor sei vom Gutachter falsch berechnet worden,

Wégen der weiteren Einzelheiten des Vortrages wird auf ihre Schriftsdtze Bezug genommen.

Die Beschwerdefihrer beantragen, den Beschluss des Landgerichts Mihlhausen vom 31.1.2019

abzuandern und die angebotene Barabfindung zu erhéhen. |
- Die Beschwerdegegner beantragen,

die Beschwerde def Antragsteller _
und zu verwerfen, weil bereits deren Antrage unzu-

lassig gewesen seien.
und die Gbrigen Beschwerden Zurlickzuweisen.

Sie behaupten, die aktualisierte Planungsrechnung habe bereits am 4. 11.2011 vorgelegen, die

Notarin habe die aktualisierte Bewertung vom 4.11.2011 mit Bewertungstabellen als An-
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Iagenv zu den Handelsregisterakten eingereicht. Sie seien nur deshalb nicht mehr in das von den
Wirtschaftspriifern und erstellgte Gutachten aufgenommen worden, weil diése die
Auffassung vertreten héften, dass dies nicht notwendig sei, weil die angebotene Barabfindung ja
bereits mit 15 € pro Aktie deutlich tiber dem"liege, was nach der alten PIanUng (12 €) angemes-

sen sei.

Die tatsachlichen Zahlen fiir die Jahre 2012 — 2019 ( AG 6 = Bl. 2486 — 2490 der Akte ) blieben

auch deutlich hinter den Werten der ge&nderten Erfolgsplanrechnung vom 3.11 .20]1 zuriick.

Die Marktrisikdprémie von 5% sei vor dem Hintergrund der im Jahre 2011 bereits zu beobachten-

den Verwerfungen auf den europdischen und internationalen Finanzmérkten sachgerecht..

Nicht notwendiges Vermdgen sei bei der Bewertung nicht anzusetzen, weil dies benétigt wc_)rdeh
sei, um eine hohe Bonitat bei den Warenkreditversicherer zu erhalten. Dies errhc'igliche ihren
Lieferanten hohe Volumina fiir Lieferungen an die LHA AG zu versichern. Ohne diese Moglichkeit

wirden sich die versicherten Handelsvolumina deutlich verringern.

1. Die Beschwerden sind form- und fristgerecht eingelegt worden

" Die Beschwerdesumme Ubersteigt 600 €, weit bei Berechnung der Beschwer die Aktien aller Be-
schwerdefiihrer zusammenzurechnen sind, wenn sich die Beschwerden gégen dieselbe Ent—‘"
scheidung richten und das gleiche Rechtsschutzziel verfolgeh (BGH Il ZB 15/17). Die Beschwer
der Beschwerdefl'lhrer z.u '13‘- 16 ist dabei zu berlcksichtigen. Unerheblich ist hierfiir, dass dés
Landgericht den von _ vertretenen Beschwerdefiihrern falschlicherweise
die Wiedereinsetzung in den vorigen Stand bewilligt und ihre Antrage nicht als unzuléssig zu-
ruckgeW|esen hat. Die Versdumung der Antragsfrist mag zur UnzulaSS|gke|t oder Unbegrundet—
heit ihrer Beschwerde flhren, das wirkt sich aber noch nlcht bei Berechnung der Beschwer aus.
Die Beschwerdefiihrer halten zusammen mindestens 6739 Aktien, auch wenn dle Anzahl der
Aktien derjenigen Aktionare, welche die Anzahl der gehaltenen Aktien nicht offengelegt haben, nur

mit 1.berticksichtigt werden kann.

'2. Ob die Beschwerden der Besc‘hwe'rdefﬁhrer

und wegen der Versdumung der An-
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tragsfrist unzulassig oder unbegriindet sind oder ob sie aufgrund der bewilligten Wiedereinset-
zung antragsbefugt geworden sind, kann dahinstehen, weil es fiir den Erfolg der (brigen Be-

schwerden ohne Belang ist und die positive Entscheidung Uber die anderen Beschwerden ge-

maf § 13 SpruchG auch flir und gegen alle,ﬁbrigén Anteilsinhaber wirkt.

Die Ubrigen Beschwerden sind jedenfalls zum Teil begriindet und fiihren zur einer Festsetzung
des Abfindungsbetrages auf 17,87 €

Nach §' 372f S.2 AktG hat das Gericht im Spruchverfahren die angemessene Barabfindung zu
bestimmen, wenn die vom Héuptaktionér festgelegte Barabfindung nicht angenﬁessen ist. Unters-
ter Wert ist der Aktiehwert in den letzten drei Monaten vor der Bekanntﬁachuhg der MaRRnahme.

' Dieses ist aber nur der Mindestwert. Der Aktienkurs ist nicht allein ausschlaggebend weil sich in

ihm nicht zwingend der volle wirkliche Wert widerspiegelt

Ziel der Bewertung ist es den ,vollen, wirklichen* Wert der Unternehmensbeteiligung zu ermitteln.
Der Unternehmenswert ist dabei im Wege der SchétzUng zu ermittelﬁ. Die Frage nach der geeig-
‘n'eten Bewertungsmethode beurteilt sich nach der wirtschaftswissenschaftlichen oder betriebs-
wirtschaftlichen Bewertungstheorie- und praxis. Dabei ist bei einem werbenden Unternehmen die
Ertragswertmethode eihe grundsatzlich geeignete Methode (vgl. BGH Il ZB 23/‘14). Die Unterneh-
mensbewertung nach der Ertragswertmethode setzt' ihrerseits wieder Prognosen und Schitzun-
gen voraus. Es ist schon aus diesem Grund hicht mdglich, einen exakfen, einzig richtigen Wert
eines Unternehmens zu bestimmen (BVerfG NJW 2012,3020). Die Regeln nach denen die Er-
tragsprognose und der Zinssatz ermittelt werden missen, missen wiederum den Bewertungs- :
Zielen entsprechén, in der Wirtschaftswissenschaft anerkannt und praktisch gebrauchlich sein
" (BGH a.a0) . |

- Auf diesen Grundsatzen aufbauend hat der Senat die Abfindung auf 1;7,87 € festgesetzt.

1. Bei Ermittlung des Ertragswertes ist im vorliegenden Fall der in der Betriebswirtschaftslehre

und in der gerichtlichen Bewertungspraxis anerkannte IDW S1 zum Ansatz gekommen.

Der Uhternehmenswert leitet sich hierbei grundsatzlich aus den zuktnftigen finanziellen Uber-

schijssen ab. Untergrenze ist der Liquidationswert.

Nach der Systematik des IDW S1ergibt sich der Unternehmenswert grundsétzlich' aus den finan-
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ziellen Uberschissen, die bei Fortfiihrung des Unternehr}lens und VerauRerung nicht betriebsnot-
wendigen Vermogens erwirtschaftet werden.Dabei basiert die Unternehmenswertberechnung
ausschliel&liéh auf den Planungs- uhd Prognoseannahmen fir die Zukunft. Basierend auf der De-
tailplanungsphase von drei bis fiinf Jahren erfolgt eine spétére Planungsphase mit langfristigen
Fortschreibu‘ngen von Trendentwicklungen. Letztlich mindet diese Planungsphase mit der An-
nahme eines letzten Planjahres aIs Bemessungsgrundlage fur die ewige Rente, die aufgrund der
mathematischen Gegebenhelten ein sehr hohes Gewicht hat. Sie impliziert, dass man bei der

Bewertung von einer (theoretisch) unbegrenzten Lebensdauer des Unternehmens ausgeht.

Die so bestimmten zukinftig zuflieBenden Ertrage werden dann mit dem Kapifalisierungszins-
satz auf den Bewertungsstichtag abgezinst. Der Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermégens
“und.andere Sonderrechte sind hinzuzurechnen Der in Ansatz zu bringende Kapitalisierungszins
setzt sich zusammen aus dem Basiszins und einem-Risikozuschlag. Die Héhe des Risikozu-
schlags wird mit dem CAPM und Tax-CAPM-Modell geschétzt. In ihm wird das ermittelte Marktri-
siko Uber eine Marktrisikoprémie und das unternehmensspezifische Risiko Uber einen sogenann-
ten Betafaktor abgebildet, wobei die MarktriéikOprémie mit dem Betafaktor multipliziert wird. In der

Phase der ewigen Rente wird zudem ein Waéhstumsabschlag berlicksichtigt.

Ausgangspunkt ist die Investition in eine als quasi risikolose Alternativanlage am Kapitalmarkt ein-

geschatzte Anlage, diese bildet den Basiszins.

In Form der Marktrisikopramie wird das allgemein héhere Risiko von Investitionen in Unternehmen
gegeniber risikofreien Kapitalanlagén abgebildet. Daé spezifische unternehmenseigene Risiko
wird Gber den sogenannten Beta—Fakfor abgebildet, der die Marktrisikoprémié bei hoherem indivi-
duellem Risiko erhdéht und bei niedrigerem irdividuellem Risiko mindert. Der Wachstumsab-
sChIag bertcksichtigt die Inflation und die Moglichkeit, diese Kosten auf die Kunden des Unterneh-
~mens abzuwalzen oder dLlrch ein Wachstum des Unternehmens gahz oder teilweise zu kompen-

sieren.

Auszugehen ist bei der Bewertung von der unternehmenseigenen Planung. Der Mal3stab der Pla-
nungsprifung ist darauf eingeschrankt zu Uberprifen, ob die unternehmenseigene Planung auf
zutreffenden Informationen und realistischen Annahmen béruht, mithin plausibel und auch nicht
widerspriichlich ist. Kann die Geschéftsfihrung auf dieser Grundlage annehmen, ihre Planung sei
realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare — Annah-

men des Gerichts oder anderer Verfahrensbeteiligter ersetzt werden (BVerfG ZIP 2012,1656;
| OLG Miinchen 31Wx 382/15) ‘
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_Unter Beachtung dieser Grundsétze ergibt sich zu den streitigen einzelnen Angriffen gegen das

vbm Landgericht eingeholte Gutachten des folgendes:
2.. Der erhobene Einwand der unzuléassigen Abanderung der Planung ist begriindet.

Der Sachversténdige hat auf der Basis des Planungsstandes Juli 2011 einen héheren
Wert der Aktie als 15 € errechnet, der Abfindungsbetrag von 15 € wird nur dann nach seinem
Gutachten nicht erreicht, wenn auf der Basis der neuen Planung das Unternehmen begutachtet

wird.

Das vorliegende Spruchverfahren ist im Jahre 2012 anhangig geworden, es wurde erstmals mit
Schriftsatz vom 27.12.2016, eine auf den 3.11.2011 révidierte Erfolgsplanungsrechnung fir die
~ Jahre 2011 - 2015 vorgelegt und in das Verfahren eingefiihrt, mit der Bitte, diese an den
weiterzuleiten (Bd.1900 - BdX) Hierzu wurde dann im Schriftsatz vom 23.3.2017 vor- -
getragen, diese neue Planung habe den drastischen Umsatzriickgéngen in den ersten 3 Quarta-
len des Jahres 2011 Rechnung tragen sollen. Der Erfolg der LHA, welche‘mit Milchrohstoffen
handele, sei davon abhangig, inwieweit der Milchrohstoff am Markt erhltlich sei und inwieweit die |
~ Molkereien ihre Milch selbst zu Folgeprodukten verarbeiteten. Erkenntnisse Uber eine zunehmen- -
de Konzentration hatten sich im Jahre 2011 zusehends konkretisiert. Dabei sei bereits in der Ver-
'gangenheit zu beobachten, dass kleinere Molkereien mit groBen milchverarbeitenden Betrieben
" fusionierten und dies fur die LHA negative Folgen habe, weil diese Betriebe dann in der Lage sei-
en, die Réhmilchanlieferungen der Landwirte in den eigenen Werken zu Folgeprodukten verarbei-
ten zu kdnnen, ohne zugleich Milchrohstoffe am freien Markt anbieten oder nachfragen zu mis-
sen. Die verringerten Umsatze im 3. Quartal und der voranschreitende Konzentrationsprozess
habe den Vorstand der Gesellschaft dazu veranlasst, die urspriingliche ErfoIgSplanung fur die
Jahre 2011 - 2015 aufgrund dieser Erkenntnislage am 3.11.2011 zu revidieren. Selbst die dort ge-
- planten geringeren Umséatze und Jahresergebnisse seien ausweislich der Bilanzen 2012 - 2015
spater nicht erzielt worden ( Bl. 1924). Im Schriftsatz vom 17.1.2018 wird vorgetragen, die aktuali-
sierte Erfolgsplanungsrechnung sei in der Hauptversammlung am 4.11.2011 vom Vorstand mit-
geft’]hr@ worden und die Prifungsgesellschaft Uber das Vorliegen dieser aktualisierten
Planung informiert worden. Diese habe keine _N'otwendigkeit geseheh, diese in die. Unternehmens-

wertermittlung einflieen zu lassen.

Der Senat hat Beweis erhoben durch Vernehmung des Zeugen , der als Wirtschaftspri-
fer selnerzelt fur ' -

- tatig war und an der Hauptversammlung teilgenommen hat. Nach dem Ergebnls der
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Beweisaufnahme haben die Antragsgegner ihre Behauptung, es habe eine neue Planung vorgele-

~gen, nicht bewiesen. Sie trifft die Feststellungslast flr diese ihnen glnstige Be.hauptung.

Der Zeuge ~ erinnerte sich letztlich lediglich, dass ihm einen Zettel mit
neuen Zahlen geben wollte und auch in der Hauptversammiung mit neuen Zahlen argumentiert
hat. Diese Zahlen habe er nicht niher zur Kenntnis genommen. Exaktes zu diesen Zahlen ver-

~ mochte er nicht mehr zu erinnern.

Der Senat ist deshalb nicht davon iiberzeugt, dass unmittelbar vor dem Hauptversammlungster-
min eine neue Unternehmensplanung erstellt wurde und nicht lediglich die aktuellen Umsatzzah-

len in der Hauptversammlung présentiert wurden.

Im Protokoll der Hauptversammlung wird eine Anderung der Unternehmensplanung nicht er-
wéhnt. Eine gednderte Unternehmensplanung wurde auch nicht zu den Handelsregisterakten ge-
“reicht. In dem beim Handelsregister eingereichten Protokoll der Hauptversammlung vom
4.11.2011 ist festgehalten, dass der Wirtschaftspriifer das_ Gutachten und dessen Aktua-
lisierung auf den heuiigen‘ Tag erlautert und ausgefiihrt habe, dass die von der Gesellschaft er-
stellte .Planung plausibel erscheine. Die dort ewvéhnte-AktuaIisierung bezog sich Iedikglich auf die
Berﬂéksichtigung des inzwischen gesunkenen Basiszinssatzes. Im Protokoll wird weiter festge-
halten, dass der'Vovrsitzende auf die Frage zu der durch die Gesellschatft erstellten .
Planung ausge‘ﬂjhrt hat, dass die_wirtschaftlichen‘ Aussi'ch_ten eher negativ seien, da eine wirt-
schaftliche 'Stagnationsphase wahrscheinlich érscheine ('S. 4 Protokoll). Auf S. 5 des Protokdlls‘
ist festgehalten, dass ein Aktionar gefragt hat, welche Faktoren in Bezug auf die zukiinftige Ent-
wicklung der Gesellschaft in dem Gufachten berlcksichtigt wurden und ihm die
Faktoren erlautert und insbesondere auf den Wegfall der Milchquote und die daraus absehbare
fortschreitende Konzentration der Unternehmen auf dem Markt, welche zwangslaufig zu einem
Rﬁckgang der Geschéfte fiihren werde, hingewiésen hat. Auf S. 6 des Protokolls ist festgehalten,
dass der Vorsitzende ausgefuhrt hat das fur daé IV. Quartal mit einem extrem schlechten Ergeb-
nis gerechnet werden kann, der Unternehmenswert sich nicht nur aus dem Ergebnis eines Jah-
res errechne, éondern aus dem Ergebnis mehrerer zuri]ckliegender Geschéftsjahre und den dar-
aus abgeleiteten zukiinftigen jahrlichen Planungsergebnissen. Die sich anbahnende wirtschatftli-
che Entwicklung mache eine Stagnation wahrscheinlich und dies habe bei den Planzahlen fiir
die zukiinftige Entwicklung der Gesellschaft Bericksichtigung gefunden. In die Bewertung sei da-
her eine konservative Planung eingeﬂossén. Auf die Frage eines Aktionars nach der Angemes-
senheit der Planzahlen flr die Berechnung der Barabfindung hat ausgefiihrt dass

die Planzahlen der Gesellschaft von der Wirtschaftspriifungsgesellschaft als plausibel .erachtet
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werden.

Dass die Ge'sellschaft die Planzahlen inzwischen neu angepasst hat und der Marktwert jetzt ei-
gentlich sogar noch unter dem Ergebnis des Prifgutachtens liegt, wird im Protokoll gerade nicht
verwéhnt. Hinzukommt, dass nach dem Bericht_ Uber die Prﬂfung des Jahresabschlusses fiir das
Jahr 2011 (Anlage 4 zum SS vom ‘2'9.3.2012) dort Anlage 4 fiir das Geschéftsjahr'201'2 mit ei-
nem Rohertrag von 1.560.000 EURO und einem Planergebnis nach Steuern von 508.000 EURO
(S.9 der Anlage 4 zur Anlrage 4) gerechnet wurde. Dieser Lagebericht ist vom Vorstand - am 12. |
Januar 2012 unterzeichnet worden. Der in diesem Lagebericht genanhte Wert differiért nur wenig
von dem dem Prifgutachten zugrundeliegenden Planergebnis von 509.712,89 €, weicht aber
stark von der mit Schriftsatz vom 27.12.2016 vorgelegten revidierten Planung ab, in der nur mit
einem Planergebnis nach Steuern fur das Jahr 2012 von 351.385 € gérechnet wird. Das spricht
. dagegen, dass nach Erstellunkg des Prifgutachtens unmittelbér vor der Hauptversamrﬁlung die
Gesellschaft ihre Planzahlen gedndert hat. Der zuletzt vorgelegte Nachpriifungsbericht vom 20.
November 2021, welcher n»unmehr riickblickend geanderte Planzahlen fiir 2012 enthlt, kann an

“dieser Einschatzung nichts andern.

Es steht deshélb nicht fest, dass di'e Unternehmensplanung unmittelbar vor der Hauptversamm-
Iung am 4,11.2011 nochmals korrigiert wurde und nicht nur in der Hauptversammlung von

der Abfindungsbetrag auch mit aktuell riicklaufigen Umsatézahlen gerechtfertigt wor- .
den ist. Ihre Behauptung haben die dafiir beweisbelasteten Antragsgegner nicht bewiesen. Des-
halb ist bei def Bewertung die Unternehmensplanung zugrunde zu legen, welche dem Priifgut-
achter bei Erstell(ung seines Gutachtens vorlag. Der danach nicht VOrhergésehene Ge-
winneinbruch fiir die Gesellschaft kam erst im Jahre 2012 und kann bei der Untefnehmenébewer— |

tung éuf den Stichtag 4.11.2011 nicht mehr beriicksichtigt werden..

Die Marktrisikopramie ist mit einem Wert von 4,5% nach personlichen Steuern anzusétzen. |

3.1. Die‘Marktrisikoprémie soll die Renditedifferenz zwischen dem sogenannten Marktportfolio .
und der Anlage der als risikdlos qualifizierten Wertpépiere abbilden. Stichtag ist der 4.11.2011,
dafnals lag der Satz noch nach den Empfehlungen des FAUB (Fachausschuésfﬁr Unterneh-
mensbewertung und Betriebswirtsbhaft) bei 4,5 — 5,5% vor personlichen Steuern und 4,0-5,0%

nach persénlichen Steuern. Allerdings hat dann der FAUB am 10. Jan. 2012 empfohlen zu pri-
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fen,"ob die Unsicherheit am Kapitalmarkt nicht den Ansatz einer Marktrisikopramie am oberen
'Rand der empfohlenen Bandbreite von 4 — 5 % erfordere.

§

3.2. Der FAUB ist ein fachkundiger Ausschuss dessen Empfehlungen in der Bewertungspraxis
regelmaRig gefolgt wird u'nd trotz vereinzelter'Angriffe in der Lehre gibt es auch kein empirisches
Datenmaterial, dass seine Einschatzungen unrichtig sind. Regelméfsig stellt eine Marktrisikopra-
mie, die sich an den Vorgabén des‘ IDW fiir den mafRgeblichen Zeitraum orientiert, nach der be;
wertungsrech_tlicheh Rechtsprechung eine geeignete Grundlage flr die Schatzung des Unterneh-
menswertes dar (vgl. OLG Miinchen 31 WX 382/15), auch wenn dés Gericht nicht an die Empfeh-
lungen des IDW gebunden ist. Das spricht fur die Ausflihrungen des OLG Frankfurt in dem Be-
schluss vom 26.1.2017, Az.: 21 W-75/15, dass nicht ersichtlich ist, dass eine Nichtanwendung
der Empfehlungen des FAUB zu richtigeren Ergebnissen fiihren wiirde und es weder dem Ge-
richt noch der Gesellschaft obliegt, umfassende Studien zur Ermittlung der Marktrisikopréamie als
einer letztlich ohnehin nicht zweifelsfrei érmittelbaren GrofRe in Auftrag zu geben und stattdessen
der Empfehlung des FAUB gefolgt werden kann, dessen Empfehlun'gen in der Bewertungspraxis
— unabhéangig vom Béwertungsanla_ss - regelmaBig gefolgt wird. Der Gutachter | hat
zwar zunéchst in seinem schriftlichen Gutachten den Ansatz von 5% fiir vertretbar erklart, bei
seiner Anhdrung dann aber spéter bekundet, er hatte selbst den Mittelwert angesetzt. Die neue.
Empfehlung des FAUB einen Ansatz am oberen Rande der Empfehlung zu priifen, I'ag zum Stich-
tag auch noch nicht vor. Das spricht fir den Ansatz des Mittelwertes. Soweit der Prifer

~ in seinem Prifgutachten ausgefihrt hat, eine Marktrisikopramie nach Steuern von etwa 5% liege
am unteren Rand der Bandbreite der bisherigen berufsstandischen Empfehlungen, verkennt er,
dass die tatsachliche Empfehlung der FAUB zum Stichtag bei 4,5 bis 5,5 % vor Steuern und von
4,0 — 5% nach Steuern lag. ' '

3.3. Soweit sich Rechtsanwalt im Schriftsatz vom 17.7.2020 auf Entscheidungen des
Bundesgerichtshofes in energiewirtschaftsrechtlichen Verw‘altungssa(:hen bezieht, lasst sich aus
diesen Entscheidungen nicht ableiten, dass die Marktrisikopramie niedriger festzusetzen ware.
Eine Festlegung auf einen bestimmten Risikozinssatz oder auf eine bestimmte Bewertungsme-
thode lasst sich den zitierten Ehtscheidungen nicht entnehmen. Sie stehen der'Heranziehung des
Mittelwertes des vom FAUB als anerkanntes Fachgremium der Wirtschaftsprifer empfohlenen

Wertes bei der Schatzung nicht entgegen.

In den von Rechtsanwalt genannten Verfahren wurden die von der Bundesnetzagentur
festgesetzten Erldsobergrenzen filir Netzentgelte angegriffen. Bei der Festlegung der Erlésober-

grenzen ist eine Eigenkapitalverzinsung zu berlicksichtigen. Fiir die Hohe des Eigehkapitaliins-
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satzes sind die Umlaufrenditen festverzinslicher Wertpapiere inléndischer Emittenten zuzliglich
eines angemessenen Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer

Wagnisse maRgebend.

3.3.1. In der Entscheidung.EnvR 34/18 hat der Bundesgerichtshof betont, Qass der Regulierungs-
behérde bei der Ermittlung des Wégniézuschlages gemal § 7 Abs. 5 StromNEV ein Spielraum
zusteht und die Behérde eine Auswahlentscheidun'g zu treffen hét, wenn aus sachverstandiger
Sicht mehrere Methoden in Betracht kommen. Die Auswahlentscheidung kénne von Rechts we-
gen nur dann beanstandet werden, wennwsich feststellen lasse, dass der gewéhlte Ansatz von
vornherein ungeeignet sei, die Funktion zu erfiillen, die ihm im Rahmen des zugrunde gelegten
Modells zukomme oder dass ein anderes methodlsches Vorgehen unter Beriicksichtigung aller
mafigeblichen Umstande so deutl|¢h Uberlegen sei, dass die Auswahl einer anderen Methode

nicht mehr als mit den gesetzlichen Vorgaben vereinbart angesehen werde.

Der Bun'desnetzégentu'r stehe ein Spielraum im Hinblick auf die Frage zu, ob die mit Hilfe des
CAPM und der historischen Datenreihen vom Dimension, Marsh und Staunton ermittelten Werte
anhand von weiteren Indikatoren zu modifizieren oder einer zusatzlichen Plausibilisierung U un-

terziehen seien:

Es sei nicht Aufgabe einer gerichtlichen Uberprijfuhg eine von der Regulierungsbehdrde in Aus-
Ubung eines ihr zustehenden Spielraums getroffene Auswahlentschéidung durch eine alternative

‘Modellierung zu erganzen oder zu ersetzen.

Die Bundesnhetzagentur sei weder an eiﬁ bestimmtes wissenschaftliches Modell noch an be-
stimmte Methoden zur Ermittlung und Bemessung der i lm Rahmen des gewahlten Modells heran- ,
zuziehender Parameter gebunden. Wenn mehrere Methoden in Betracht kémen, sei die Behor-
denentscheidung fiir die Anwendung einer bestimmten Methode nur eingeschrankt gerichtlich
tiberpriifbar. Sie kdnne von Rechts wegen nur beanstandet werden, wenn sich feststellen lasse,
dass der gewahlte methodische Ansatz'vo‘n vornherein ungeeignet sei oder ein anderes m'ethodi-
sches Vorgehen unter Berﬂcksichtigung aller maRRgeblichen Umstande so deutlich Giberlegen sei,
dass die Auswahl einer anderen Methode nicht mehr als mit den gesetzllchen Vorgaben vereinbar

angesehen werden kénne.

Der Bundesgerichtshof hat dann ausgefiihrt, dass sich aus der Rechtsprechung zur Bemessung
von Barabfindungen fiir ausscheidende Aktionére keine abweichende Beurltéilungergebe, weil
nach § 327 f S.2 AktG der ,volle wirkliche “ Wert des Unternehmens zu ermitteln sei. Unter Be-

zugnahme auf die Entscheidung des Bundesgerichtshofs Az.: Il ZB 23/14 wird dann ausgefiihrt,
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die Frage der geeigneten Bewertungsmethode sei keine Rechtsfrage, sonder'n‘ Teil der Tatsa-
chenfeststellung und beurteile sich nach der >wir_tschaftswissenschaftlichen oder betriebswirt-

schaftlichen Bewertungstheorie und Praxis.

Diese Grundsétze seien auf die Ermittlung des Wagniszuschlages gemaf § 7 Abs.5 StromNEV

nicht vollstandig zu Ubertragen.

Im Verfahren nach § 327f Satz 2 AKIG sei eine weitergehende tatrichterliche Uberprtlfungv erfor-
derlich, weil dort der Abfindungsbetrag nicht einer unabhéngigen Regulierungsbehdrde obliege, -

sondern von dem Hauptaktionar vorgenommen werde.

3.3.2. Auch in der Entscheidung EnVR 52/18 hat der Bundeégerichtshof lediglich auf den Beurtei-
lungsspielraum der Bundesnetzagentur .abgestellt und ausgefiihrt, die Bundesnetzagentur sei
nicht verpflichtet gewesen, ihr anhand des Capital Asset. Pricing Model und der historischen Da-
tenreihen von Dimson,Marsh und Staunton ermittelfes Ergebnis einer efgénzenden Plausibilitats-
' priifung zu unterziehen. Deshalb sei sie auch nicht verpflichtet gewesen, ihr Ergebnis einer Uber-
prifung anhand den Empfehlungen des FAUB zu unterziehen. Hierbei handele es sich ebenfalls
um eine alternativ in Betracht kommende Berechnungsmethode, die dem von.de‘r Bundesnetz-
agentur gewahlten Anéatz nicht klar Uberlegen sei und iu deren erganzenden Heranziehung die
Bundesnetzagentur mangels konkreter Anhaltspunkte fir die Unangemessenheit des von ihr er-

mittelten Ergebnisses nicht verpflichtet gewesen sei.

3.3.3. Auch in der Entscheidung EnVR 52/18 stellt der Bundesgerichtshof darauf ab, dass die
Bundesnetzé\gentur nicht verpflichtet war, andere Modelle zu Vergleichzwecken heranzuziehen.
Das gélte entsprechend auch fiir die Empfehlung des FAUB. Es handele sich auch hierbei um ei-
“ne alternativ in Betracht kommende Berechnuhgsmethode, die dem von der Bundesnetzagentur
gewahlten Ansatz nicht klar liberlegen sei und zu deren ergénzender Heranziehung die Bundes-
netzagentur mangels konkreter Anhalltspunkte fur die Unangemessenheit des von ihr ermittelten

Ergebnisses nicht verpflichtet gewesen sei.
4.

Der Betafaktor ist mit 0,38 anzusetzen, wie der Sachverstandige bei seiner Anhdrung
vor dem Landgericht Mihlhausen am 14.11.2018:und in seinen Gutachten im Einzelnen begriin-

det hat. -

Der Betafaktor driickt das Verhéltnis zwischen dem allgemeinen Marktrisiko und dem unterneh-

mensspezifischen Risiko des zu bewertenden Unternehmens aus. Er misst, welche Anderung
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der Rendite der zu bewertenden Aktie bei der Anderung der Rendite des Marktportfolios zu erwar-

ten ist. Es handelt sich um einen durch Schatzung zu ermittelnden Zukunftswert.

Der Betawert ist ein durch Schétzung ‘zu ermittelnder ZukunftsWert, wobei Grundlage fiir die
Schatzung der historische Verlauf der Bérsenkurse der zu bewertenden Aktie selbst bzw. d_erjeniQ
gen einer Gruppe von Vebrgleichsunternehmen (peer group) oder auch allgemeine Uberlegungen
zum individdellen Unternehmensrisiko im Vergleich zum Risiko des Marktportfolios sind (OLG
Stuttgart Az: 20 W2/08). Zur Ermittlung des historischen Betafaktors wird die Kursentwicklung
des zu Grunde gelegten Aktienindex mit den Anderungen des zu bewertenden Unternehmens
verglichen. Diese kann — wie bereits das Landgericht zutreffend ausgefiihrt hat - nicht maRge-
bend sein, wenn der Betafaktor — wie im vorliegenden Fall - durch die AnkiJndiAgung des beabsich-
tigten Ubernahmeangebots am 4.6.2008 beeinflusst worden ist. Der Priifer weist zudem in seiner
Stellungnahme darauf hin dass nur wenige Aktien im Streubesitz gehalten wurden. Deshalb er-
scheint es sachgerecht, den Betafaktor (iber eine peer Grbup zu ermitteln, wie dies der Sa-g:hver-
stéandige getah hat. Dass der relevante B‘et'afaktorlanhand einer peer Group geschatzt
werden kann, sofern der eigene Wert der Gesellschaff nicht auSsagekréftig ist, ist anerkannt und
‘wird unter Ziff. 121 in IDW — Standards 2008 ausdriicklich genannt. |

4.1. Die BeSchwefderhr_er rigen zu Unrecht, bef der Ermittlung des Betafaktors hatten die
Schwélbchen Milch und Adie Sachsenmilch AG einbezogen werden miissen. Der Gutachter
‘ hat die Schwalbchen Molkerei in Deutschland und die Rokiskio Suris AB aus Litauen
aufgrund festgestellter nicht vorhandener Signifikanz der abgeleitetén’Risikofaktoren nicht berdck-
sichtigt. Es" habe keine vergléichbaren bérsennotierten Unternéhmen in Deutschland gegeben,
welche unter GewéhrléiStung einer unverzerrten Regression zur Durchfilhrung einer historischen
‘Betaanalyse geeignet gewesen wiren. Der Gutabhter ist in der ersten Instanz géhért worden.
Hier hatten diéBeschwerdef'L'lhrer nahere Frageh stellen kénnen, weshalb Schwaélbchen Milch
und die Sachsenmilch AG nicht einbezogen worden sind. Eine nochmalige Befragung des Sach-
yerstéyndigen, der sich in seinem Gutachten eindeutig gedufRert hat, dass es keine geeigneten

deutschen Unternehmen fiir die Aufnahme in die peer Group gibt, war nicht erforderlich.

Auch soweit der gemeinsame Vertreter erstmals im Schriftsatz vom 13.9.2021 bei der die Be-
rechnung des. Betafaktors Zweifel anmeldet und hierzu die Einholung eines Sachversféndigengut-
Zachtens beahtragt, ist ein Fehler des Gutachters nicht hinreichend dargetan. Der gemeinsame

Vertreter beméngelt, dass der Gutachter nicht den sogenannten raw Betafaktor angegeben habe.
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- Dieser Vortrég ist nicht geeignet Zweifel an der Richtigkeit der gutachterlichen Bewertung zu be-
griinden. Eine nochmalige Anhorung des erstinstanzlich bereits gehérten Gutachters war deshalb

nicht erforderlich.

- 5.

Fir die Wertérmittlung ist rhaf&geblich, welches Ausschﬂtttjhgsverhaﬂen der Berechnung legrun-
de gelegt wird. Im Rahmen der zweiten Phase wird nach dem IDW S.1 in der Fassung 2008
grundsé'ltz‘lich‘ angenommen, dass das Ausschittungsverhalten des zu bewertenden Unterneh-
mens aquivalent zum Ausschiittungsverhalten der Alternativanlage ist, sofern nicht Besonderhei-
ten der Branche der Kapitalstruktur und der rechtlichen Rahmenbedingungen zu beachten sind.
’Als‘ rechtliche Rahmenbedingung ist im vorliegenden Fall zu berticksichtigen, dass der Gro(&_akﬁo-
nér»selbst‘ das Unternehmen fiihrt und dass es sich um éin’ reines Handelsunternehm‘en mit we-
nigen Mitarbeitern (4 Mitarbeiter und eine Aushilfe seinerzeit) handelt, welches‘ kein gréReres
Sachanlagenvermdgen fiir seinen Geschaftsbetrieb brauchvt und fiir Ersatzinvestitionen keine
Riicklagen bendtigt. Wenn der GroRaktionar bei dieser Konstellation in der Vergangenheit schon
immer dafir gestimmt hat, V,iel auszuschitten, danp kann bei 'dér Bewertung unterstellt werden,
dass er es auch in der Zukunft getan hatte. Die Ausschiittungen und Gewinne in den Jahren 2000 |
- 2007 sind im Schriftsatz der Antragsgegner vom 20.6.2020 (Bl. 2462 der Akten) vorgetragen
worden. Von erzielten Gewinnen in diesem Zeitraum in Hohe eines Gesamtbetrages von
2.449.490,90 € sind danach 2..104.000 € und damit gerundet 87 % ausgeschﬁttetwérden. In den
Jahren 2008 -2010 belief sich die AusschUttuhgsduote auf 88 %, 98% und 1‘01‘%. ‘Der Senat legt

deshalb eine gerundet Ausschﬂttungsquote von 90 % der Bewertung zugrunde.

6.

Mit dem Wachstumsabschlag wird berlicksichtigt, dass ein Unternehmen im Gegenséf:z zu fest-
verzinslichen Anleihen die Mdglichkeit hat, die Geldentwertung durch Preiserhdhungen aufzufan-
gen. MalRgeblich ist, inwieweit diese Mdglichkeiten auch konkret bei dem zu bewertenden Unter--

nehmen bestehen.

Hier kann dem Sachversténdigeh gefolgt werden, welcher einen Wachstumsabschlag von 1% fir

sachgerecht halt.
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Sonderwerte / nicht betriebsnotwendiges Vermégen:

Hierbei handelt es sich um solche Vermdgensteile, die frei verauRert werden kénnen, ohne dass

die eigentliche Unternehmensaufgabe berthrt wird.
Diese werden nach dem IDW S 1 gesondert bewertet.

Der Sachverstandige hat aufgezeigt, dass die Gesellschaft im Verhaltnis zu den his-
tqrisch erzielten, sowie den zukiinftig geplanten Umsatzerldsen hohe Kassenbestande bzw. Gut-
haben bei Kreditinstituten und Wertpapiere und eine Inhaberschuldverschreibung halt und ein Li-
quiditétébestand in dieser Hohe nicht erforderlich isf, wéii ér per 31 .‘12. 2010 die Verbindlichkeiten
aus Lieferung und Leistung um 1,2 Mio. (bersteigt. In- welchem Umfang Liquiditéf vorgehalten
werden muss, hangt von der Unternehmensplanung ab. Da der Senat die Planung vom Juli 2011
zugrunde legt, kann ein Sonderwert vor personlichen Steuern von-1,2 Mio € gemal dem Gutac-

ten zugrunde gelegt werden.

Der Sachverstandige hat gemaR S.41 seines Gutachtens zur Ermittlung eines fiktiven
Ausschiittungsbetrages die Sonderwerte auf den Bewertungsstichtag 4.11.2011 aufgezinst und
um personliche Steuern der Anteilseigner (KapESt inklusive Solidaritatszuschlag) von 26,37 %

gemindert.

Bei seiner Befragung im Termin am 14.11.2018 hat er dazu erklart, dass er die Steuern abgezo-
gen habe, weil es um eine fiktive A‘ussch’i]ttung gehe. lhm sei bewusst, dass andere Kollegen an-
‘dere Auffassungen vertreten. Geht man davon aus, dass das nicht nc_)twendige Vermdgen an die
Aktionare ausgeschiittet wird, dann fllt 'darauf Steuer an, die dann auch bei der Bewertung zu be-
rUCksichtigen ist. Diese fallt nur dann nicht an, wenn das nicht befriebshotwendige Vermdgen in

der Gesellschaft verbleibt. Die vorgenommene Bewertung erscheint dem Senat deshalb richtig.

‘Der Einwand von ‘ ' die Forderungen der Gesellschaft aus Lieferdngen
.und Leistungen seien zusatzlich als Sonderwert zu beriicksichtigen, ist unbegriindet. Der gericht-
liche Gutachter hat eine. analytische Betrachtung der Bestande des Nettoumlaufvermégens vor-
genommen, um auf diese Weise die Notwendigkeit ejner Zwischenfinanziérung von Verbindlich-
keiten bzw, eines Finanzierungssaldos zu Uberpriifen. Hierbei hat er gemaR Rdn. 154 ( S.40 des

- Gutachtens) auch die Forderungen der Gesellschaft berticksichtigt und dann festgestellt, welcher
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Liquiditatsbestand vorgehalten werden rhusste‘, um die Verbindlichkeiten zu' 100% mit liquiden
Mitteln abzusichern (Rdn. 156). Der gerichtliche Gutachter hat ausweislich Rdn. 152 seines Gut-
achtens vom 20.10.2017 dabei auch die verzinsliche handelbare Anleihe in die Liquiditatsbetrach-

tung einbezogen.

Soweit die Antragsgegner gegen den Ansatz nivcht betriebsnotwendigen Vermdgens einwenden,
die LHA habe in der Vergangenheit. nur deshalb grofle Volumina mit einigen Lieferanten abwi-
ckeln kénnen, weil ihre Bonitat von den Warenkreditversicherern der Lieferanten aufgrund ihres
recht hohen Eigenkapitals sehr gut eingeschatzt wurde und ohne diese Liquiditéf kinftig auch V
nicht ansatzweise entsprechende Umsétze hatten erzielt werden kénnen, vermag dies die Be-
wertung des Sachverstindigen nicht in Zweifel zu ziehen. Soweit die Antragsgegner
geltend machen, nach dem Priifgutachten seien keine Sonderwerte und nicht betriebsnotwendi-
ges Vérmégen zu beriicksichtigen, lasst sich dem Priifgutachten selbst nicht entnehmen, wie der
Priifer zu dieser Bewertung kommt. In-der Stellungnahme vom 21. Mai 2013 ( S. 26) wird dann
‘dazu ausgefiihrt, die Gesellschaft habe das Vorliegen nicht betriebsnotwendigen Vermdgens ver-
| neint. Wegen der InhaberschuldverschreibUng habe der Vorstand mitgeteilt, dass die LHA des-
~ halb ber ein Quteé Rating verflige, weswegen die Warenkreditversicherer den Lieferanten Limite
von insgesamt 8,0 Mill. € fiir Einkaufe der LHA eingerdumt hatten. Derartige Volumina seien
auch unterjahrig im Einzelfall beansprucht worden, wobei die Hlfte davon auf eine Molkerei ent-
falle, welche Mitte Mai 2011 in der Spitze 2 bvis 3 Mio Lieferantenkredite offen gehabt habe. Die-
ser Vortrég der Gesellschaft sei nach Uberzeugung der Prifer plausibel und nachvollziehbar. Ei- '
ne eigenstandige Uberpriifung dieser Angaben haben sie danach nicht vorgenommen und die An-
tragsgegner hében auch im vorliegenden Verfahren nicht hinreichend dargetan und belegt, dass

sténdig eine so hohe Liquiditat vorgehalten werden muss.
8.

‘ Auéweislich der Stellungnahme des Gutachters | \)om 17.12.2018 ( Bl.2251 der Akte)
ergibt sich bei Ansatz der oben genannten Werte bei ZugrUndeIegung der Planung von Juli 2011
und Berlicksichtigung einer effektiven Steuerbelastung von 30% bei Ansatz einer Ausschittungs-
quote von 100% ein Wert pro Aktie von 17,58 € und bei Ansatz einer Ausschﬁttungsquote voh
80% ein Wert pro Aktie von 18,16 €, so dass der Wert pro Aktie bei Beriicksichtigung einer Aus-

schiittungsquote von gerundet 90 % vom Senat auf 17,87 € geschatzt werden kann.
9.

GemaR § 15 SpruchG waren die Gerichtskosten fiir das Spruchverfahren und die Auslagen des
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gemeinsamen Vertreters den Antragsgegnern anzuerIegen. Fir eine abweichende Ermessen-

entscheidung besteht schon deshalb kein Anlass, weil die Beschwerden einén Teilerfolg hatten.

Geman § 15A SpruchG waren die Auslagen der Beschwerdefiihrer zu 1-12 und 17-18 in beiden In-
sténzeri den Antragsgegnern aufzuerlegen. Dies entspricht’ der Billigkeit, weil die Antrage einen
nicht unerheblichen Erfolg hatten, da sich die urspriingliche Barabfindung von 15 € auf 17,87 €
und damit u‘m_ gerundet 19% erh&ht hat. Nach dem Willen des Gesetzgebers sollte durch § 15
SpruchG zum Ausdruck gebracht werden, dass die Antragsteller ihre Kosten grundsétzlich selbst
‘tragen miissen, insbesondere, wenn sie keine oder nur eihe geringfiigige Erhdhung der Kompen-
sation erreichen, eine Anordnung ﬁach § 15 Abs.2 SpruchG aber in Betracht kommt, wenn eine
erhebliche Erhéhung der Kompensation im Verfahren erzielt wird. Hierflr wird heute meistens ei-‘
ne Erhéhung der Kompensation im Spruchverfahren um 15- 20% verlangt, wahrend bei niedrige-
ren Betragen eine Quotelung der Kosten (blich ist, wobei unterschiedliche MaRstabe Anwendung
flnden (vgl. Kommentlerung in Emmerlch/Habersack Aktien und GmbH Konzernrecht, 9. A 2019,
§ 15 SpruchG m. w. N)

Hinsichtlich der Beschwerdefiihrer zu 13 - 16 entspricht es hlngegen nicht der Bllllgkelt auch mit
diesen Auslagen die Antragsgegner zu belasten. Sie haben die zwmgende Antragsfrlst des §4
’ SpruchG versaumt. Diese Frist ist eine materlell-reqhtllche Ausschlussfrist. Auch bel schuldloser
Fristversaumnis scheidet eine Wiedereinsetzung in den vorherigen Stand analog § 22 Abs.2 -
.Fam'FG aus (Mennicke in Lutter, Umwandlungsgesetz 6. A. 2019, § 4 SpruchG Rdn. 3 mit unﬂ-
fangreichen NaChweiseh)- Auch wenn ihnen diese falschlich Vom Landgericht Miihlhausen mit
Beschluss vom 26.4.2012 bewilligt worden ist, ist die Fristvefséumnis bei der zu treffenden Bil-

ligkeitsentscheidung zu ihren Lasten zu beriicksichtigen.
Die Entscheidung hinsichtlich deslgémein_samen Vertreters folgt aus § 6 Abs.2 SpruchG

Bei der spateren Kostenfestsetzung wird zlulbertlcksichtigen sein, dass der in eigener Sache tati-
ge Rechtsanwalt keine Gebiihren \;rerlangen kann. Das kann auch nicht durch die Beauftragung
eines Soéius umgangen ;/verden (vgl. Dre‘scher in beck - online GroRkommentar § 15 SpruchG,
Rdn. 23 m.wN). Insoweit wird zu priifen sein, ob eine Umgehung nicht auch dann vorliegt, wenn
sich zwei betelllgte Rechtsanwilte gegenseltlg vertreten. GemaR § 31 Abs.1 S 4 RVG belauft
sich der Gegenstandswert der anwaltlichen Téatigkeit mmdestens auf 5.000 €, im (brigen ist ge-‘
mafR § 31 Abs.1 S.1 RVG von dem Geschéftswert fiir die gerichtliche Tatigkeit auszugehen, der

sodann nach dem Verhiltnis der Anzahl der Anteile des Auftraggebers zu der Gesamtzahl der
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Anteile aller Antragsteller aufzuteilen ist. Fir die Bestimmung der auf den einzelnen Antragételler
entfallenden Anzahl seiner Anteile kommt es auf den jeweiligen Zeitpunkt der Antragstellung an ( §
31 Abs.1 S.2 RVG), ist die Anzahl dieser Anteile nicht bekannt, wird vermutet, dass er nur einen

Anteil halt. |

_ Die Festsetzung des Gegenstandswertes fir das Beschwerdeverfahren beruht auf §6 Abs.2 S.3

SpruchG in Verbindung mit § 74 GNotKG. Festzusetzen war der Mindestwert von 200.000 €.

Griinde fiir die Zulassung der Rechtsbeschwerde liegen nicht vor.




