Landgericht Miinchen |
Az.: 5 HK O 16505/08 Verkiindet am 14.2.2014

Urkundsbeamter der Geschéftsstelle

In dem Spruchverfahren

wegen Abfindung und Ausgleich



erlasst das Landgericht Minchen I, 5. Kammer fir Handelssachen, durch Vorsitzen-
den Richter am Landgericht , Handelsrichterin und Handelsrichter
nach mundlicher Verhandlung vom 14.5.2009 am 14.2.2014 folgenden

Beschluss:

l. Die Antrage auf Bestimmung einer angemessenen Abfindung werden zurtickge-

wiesen.

[I.  Der Ausgleich gemafR § 3.1 des Ergebnisabfiihrungsvertrages zwischen der
vom 06.05.2008 wird auf € 0,74 abztglich der Kérperschafts-
teuer-Belastung nebst Solidaritatszuschlag in Hohe des jeweils geltenden Tarifs

festgesetzt.

[ll. Die Antragsgegnerin tragt die Kosten des Verfahrens einschlie3lich der aul3erge-

richtlichen Kosten der Antragsteller.

IV. Der Geschéaftswert des Verfahrens sowie der Wert fur die Berechnung der von
der Antragsgegnerin an den Gemeinsamen Vertreter der nicht selbst als Antrag-
steller am Verfahren beteiligten Aktionare zu erstattenden Kosten wird auf €
200.000,-- festgesetzt.

Grinde:



a.

Die Antragsgegnerin sowie die B.. AG (im Folgenden: B... AG oder Gesell-
schaft) schlossen am 6.5.2008 einen Ergebnisabfiihrungsvertrag, aufgrund
dessen § 1.1 sich die B... AG verpflichtete, vorbehaltlich einer Bildung und
Aufldsung von Rucklagen nach 8§ 1.2 ihren gesamten wahrend der Vertrags-
dauer ohne die Gewinnabfiihrung entstehenden Gewinn entsprechend den
Vorschriften des § 301 AktG an die Antragsgegnerin abzufiihren. In § 3.1
verpflichtete sich die Antragsgegnerin, wahrend der Dauer des Vertrages
den aul3enstehenden Aktion&ren der Gesellschaft einen angemessenen
Ausgleich in Geld (,Ausgleichszahlung”) als jahrlich widerkehrende Leis-
tung zu zahlen. Als H6he der Ausgleichszahlung legte der Vertrag einen
Betrag von € 0,64 € je Stuckaktie an der B... AG abzuglich deutscher Kor-
perschaftsteuer und Solidaritatszuschlag auf den korperschaftsteuerpflich-
tigen Teil nach dem jeweils fur diese Steuern fur das betreffende Geschafts-
jahr geltenden Steuersatz fest. Alternativ zur Ausgleichszahlung nach § 3
verpflichtete sich die Antragsgegnerin in § 4.1 des Vertrages, auf Verlangen
eines aulRenstehenden Aktionérs der B... AG dessen Stuckaktien an dieser
Gesellschaft im Umtauschverhaltnis von 8,02 zu 11,62 gegen Ubertragung
von Stiickaktien an der Antragsgegnerin, mithin gegen eine Abfindung in
Hohe von 1,45 Stickaktien an der Antragsgegnerin je Stickaktie an der B...
AG zu erwerben, wobei etwaige Spitzenbetrage durch eine Zuzahlung ge-
maf der jeweils anteiligen Hohe des Werts einer Stiickaktie an dem Ge-
samtunternehmen der B... AG ausgeglichen werden sollten. Die Vorstande
der beiden Aktiengesellschaften hatten am 4.4.2008 die Absicht zum Ab-
schluss eines Gewinnabfiihrungsvertrages mittels Ad hoc-Mitteilung be-

kanntgemacht.

Die Hauptversammlung der dber ein in 5,2 Mio. Stlickaktien eingeteiltes
Grundkapital von € 5.200.000,-- verfigenden B... AG, deren satzungsge-



mal3er Unternehmensgegenstand in erster Linie im Erwerb und der Verwal-
tung eigenen Vermdgens, insbesondere von Immobilien und Beteiligungen
an anderen Unternehmen und Gesellschaften liegt, stimmte dem Ergeb-
nisabfihrungsvertrag am 18.6.2008 zu. Im Rahmen ihres Geschaftsbetrie-
bes hielt die B... AG 100 % der Kommanditanteile der H... GmbH & Co. KG
sowie 100 % der Geschaftsanteile der als Komplementarin dieser Gesell-
schaft fungierenden H... Geschaftsfihrungs-GmbH, deren Stammkapital
sich auf € 25.000,-- belief. Uber die H... GmbH & Co.KG wurde der operative
Brauereibetrieb fortgefuhrt, den die Gesellschaft friher selbst tatigte. Am
25.6.2008 fasste die Hauptversammlung der Antragsgegnerin den Be-
schluss Uber die Zustimmung zum Ergebnisabfihrungsvertrag. Die Kern-
kompetenzen der Antragsgegnerin lagen im Bereich des Erwerbs und der
Verwaltung eigener Immobilien und der Beteiligung an Gesellschaften mit

Immobilienvermégen.

Im Vorfeld der Hauptversammlung erstellten die Vorstande der beiden Ge-
sellschaften den auf § 293 a AktG gestitzten gemeinsamen Vertragsbericht
(Anlage AG 2) und ermittelten dabei in Anwendung des Ertragswertverfah-
rens einen Unternehmenswert der Gesellschaft von € 41,16 Mio. oder €
7,92 je Aktie; fur die Antragsgegnerin war ein Unternehmenswert in Hoéhe
von € 130,345 Mio. ausgewiesen, woraus sich bei 17.084.000 Aktien rein
rechnerisch ein Wert je Aktie von € 7,63 ableiten lie3. Der auf Daten des
Informationsdienstleisters Bloomberg ermittelte umsatzgewichtete Durch-
schnitt des Bdrsenkurses lag in einem Zeitraum vom 4.1.2008 bis zur An-
kiindigung des Unternehmensvertrages fur die B...-Aktie bei € 11,62 und fur
die V...-Aktie bei € 8,02 je Aktie. Der Ermittlung des Ertragswertes lagen
jeweils Planungsunterlagen fir die Jahre 2008 bis 2012 zugrunde. Bei der
Kapitalisierung der Ergebnisse wurde fur beide Gesellschaften ein Basis-
zinssatz von 4,75 % vor Steuer angesetzt. Fur beide Gesellschaften wurde
in Anwendung des (Tax-)CAPM ein Risikozuschlag von 3 % angesetzt, der
sich aus einer Marktrisikopramie von 5 % und einem Beta-Faktor von 0,6

zusammensetzte. In der Phase der Ewigen Rente wurde sowohl bei der B...



AG wie auch bei der Antragsgegnerin ein Wachstumsabschlag von 1 % in
Ansatz gebracht. Zur Ermittlung des Ausgleichs ging der gemeinsame Ver-

tragsbericht von einem risikoadjustierten Verrentungszinssatz von 5 % aus.

Die vom Landgericht Minchen | mit Beschluss vom 9.4.2008, Az.: 5HK O
5823/08 zum gemeinsamen Vertragsprufer bestellte A... GmbH Wirtschafts-
prufungsgesellschaft gelangte in inrem Prifungsbericht vom 7.5.2008 (An-
lage AG 3) zu dem Ergebnis, dass die festgesetzte Abfindung ebenso wie
die Ausgleichszahlung als angemessen zu beurteilen seien. Hinsichtlich der
naheren Einzelheiten der vorliegenden Unternehmensbewertungen wird in

vollem Umfang auf die Anlagen AG 2 und AG 3 Bezug genommen.

Die B... AG plante fur das Jahr 2009 eine Kapitalerh6hung zur Finanzierung
von Immobilienzukaufen, wobei das Grundkapital durch die Ausgabe von
insgesamt 5.200.000 neuer Stickaktien verdoppelt werden sollte, was an-
gesichts eines geplanten Ausgabepreises von € 12 je Aktie zu einem Ei-
genkapitalzufluss in Hohe von € 62,4 Mio. fuhren sollte. Die Planung der
Antragsgegnerin zur Finanzierung des weiteren Aufbaus ihres Immobilien-
vermdgens sah fur die Jahre 2008, 2009 und 2010 Kapitalerhhungen von
€ 27 Mio., € 71 Mio. und € 22,5 Mio. vor. Die Finanzierung der Zukéaufe
durch die Antragsgegnerin sollte insgesamt im Verhéltnis von 30 % Eigen-
kapital zu 70 % Fremdkapital erfolgen.

Der Ergebnisabfihrungsvertrag wurde am 10.7.2008 in das Handelsregis-
ter am Sitz der B... AG eingetragen und im zentralen Unternehmensregister
am 14.7.2008 sowie im ,Donaukurier* vom 16.7.2008 bekanntgemacht. Am
31.7. sowie am 13.8.2008 wurden Berichtigungen der Handelsregisterein-
tragung zum Vertrag vorgenommen, wobei die Berichtigung vom 13.8.2008
am 29.8.2008 bekanntgemacht wurde. Alle Antragsteller waren im Zeit-
punkt des Eingangs ihrer Antrage bei Gericht jeweils Aktionare der Gesell-

schaft, wobei die Antrage der Antragsteller zu 1) bis 15) spatestens am



14.10.2008, die der Antragsteller zu 16) bis 19) per Telefax am 28.11. und
am 1.12.2008 im Original bei Gericht eingegangen.

Zur Begrundung ihrer Antrdge machen die Antragsteller im Wesentlichen gel-
tend, die Abfindung von 1,45 Stickaktien der Antragsgegnerin je Stiickaktie der
B... AG sei ebenso unangemessen wie die jahrliche Ausgleichszahlung von €
0,64 brutto je Stlckaktie.

a. Hinsichtlich der Abfindung zeige sich dies namentlich an der bereits fehler-
haft erfolgten Ableitung des Unternehmenswertes bei der B... AG mittels
Ermittlung des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermégens ohne An-
satz des Netto-Substanzwerts oder des Net Asset Value-Wertes; nur der
Net Asset Value bewerte angemessen die stillen Reserven des Immobilien-
vermdgens. Die Planungsanalyse der B... AG weise neben einer durch die
Einbeziehung der Jahre 2005/2006 fehlerhaften Vergangenheitsanalyse er-
hebliche Mangel auf, was sich schon an einem weit geringerem Umsatz-
und Ergebnisanstieg im Vergleich zur Antragsgegnerin zeige. Wéahrend bei
dieser von einer Verdoppelung der Umsatzerlése bis zum Jahr 2012 aus-
gegangen werde, komme es bei der Gesellschaft nur zu einer Einrechnung
des bereits abgeschlossenen Kaufs von Immobilien im Volumen von € 153
Mio. fur die Jahre 2008 bis 2010. Eine weitere Entwicklung scheine nicht
geplant zu sein. Der Ansatz einer durchschnittlichen Mietrendite bezogen
auf die Anschaffungskosten bei der Bewertung der B... AG misse ange-
sichts des Ansatzes einer durchschnittlichen Mietrendite von 7,5 % bei der
Antragsgegnerin nach oben korrigiert werden. Ebenso zeige der Ansatz
jahrlicher Abschreibungen in Héhe von 3 % auf die Anschaffungskosten bei
der Gesellschaft die mangelnde Plausibilitdt der Planung angesichts der
deutlichen Diskrepanz zu der mit jahrlichen Abschreibungen von 2 % rech-
nenden Antragsgegnerin. Eine auch nur ansatzweise erfolgte Plausibilisie-



rung der Getrankeergebnisse lasse sich nicht erkennen. Der zu pessimisti-
sche Planansatz bei der Gesellschaft zeige sich auch an der Ad hoc-Mittei-

lung vom 30.3.2009 mit 20 % Uber den Planzahlen liegenden Ergebnissen.

Die Antragsgegnerin wiederum plane mit einem zu hohen Verschuldungs-
grad, weil ein Ansatz von 30 % Eigenkapital und 70 % Fremdkapital nicht
sachgerecht sei; die Planung eines hdheren Eigenkapitaleinsatzes fihre
aufgrund des Leverage-Effekts zu einer geringeren Gesamtrendite und da-

mit zu einem niedrigeren Ergebnis.

Der Kapitalisierungszinssatz bedurfe gleichfalls Korrekturen in all seinen
Elementen. Der Basiszinssatz sei deutlich zu hoch angesetzt, weil der Zins-
satz fur 10-jahrige Bundesanleihen zum Stichtag 4 % betragen habe und
eine Wiederanlage nur zu den aktuell gultigen Zinssatzen erfolgen konne.
Das zur Ermittlung des Risikozuschlages herangezogenen (Tax-)CAPM sei
von seinem Ansatz her bereits ungeeignet. Zudem sei eine Marktrisikopra-
mie von 5 % bei der B... als Immobiliengesellschaft mit Fokussierung auf
Gewerbeimmobilien zu hoch. Die Annahme des Beta-Faktors sei nicht an-
hand des konkreten unternehmenseigenen Beta-Faktors der B... AG ange-
setzt. Die herangezogene Peer Group sei wegen des Fehlens von Unter-
nehmen mit Getrankesegmenten ungeeignet. Angesichts der zu erwarten-
den Inflationsrate im Euro-Raum von 2 % musse der Wachstumsabschlag

deutlich nach oben korrigiert werden.

Bei der Relation der Borsenkurse musse auf einen Referenzzeitraum von
3 Monaten vor der Hauptversammlung und nicht auf den Zeitraum vor der
Bekanntgabe des Squeeze Out mittels Ad hoc-Mitteilung am 4.4.2008 ab-
gestellt werden. Zudem fehle eine Ermittlung des Liquidations- wie auch des

Substanzwertes der beiden Gesellschaften.



b. Derfestgesetzte Ausgleich stelle sich neben dem Ansatz eines zu niedrigen
Ertragswerts auch deshalb auch als unangemessen dar, weil der angenom-
men Verrentungszinssatz von 5 % nicht nachvollzogen werden kénne, je-
denfalls aber zu niedrig sei, weil der volle risikoadjustierte Kapitalisierungs-
zinssatz zugrunde gelegt werden musse. Auch gehe das Bewertungsgut-
achten von einem falschen Unternehmenswert aus, weil fehlerhaft nicht der
Borsenwert in Bezug auf den Stichtag der Hauptversammlung als Aus-

gangsgroéf3e herangezogen worden sei.

Die Antragsgegnerin beantragt demgegenuber die Zuriickweisung der Antrage.
Zur Begrundung beruft sie sich im Wesentlichen darauf, die festgesetzte Abfin-
dung sei ebenso angemessen wie der Ausgleich. In Bezug auf die Antragsteller
zu 16) bis 19) miusse zudem bereits von der Unzulassigkeit der Antrage ange-
sichts des Eingangs nach Ablauf der Frist von drei Monaten ab der Bekanntgabe
des Squeeze Out-Beschlusses im Unternehmensregister am 14.7.2008 ausge-
gangen werden. Die Korrektur hatte sich lediglich darauf bezogen, dass ein Er-
gebnisabfuhrungsvertrag abgeschlossen worden sei und nicht ein Beherr-
schungsvertrag, wie in der ersten Korrektur mit dem dann richtigen Datum ver-

merkt worden sei.

a. Die Unternehmenswerte der B... AG und der Antragsgegnerin seien zutref-
fend ermittelt worden. Unterschiede in den prognostizierten Ergebnissen
der beiden Gesellschaften seien vor allem auch bei den Mietrenditen den
unterschiedlich strukturierten Portfolien der beiden Gesellschaften geschul-
det; fur die schon langer im Bestand der Antragsgegnerin befindlichen Ob-
jekte seien niedrigere Kaufpreise gezahlt worden als bei vergleichbaren Im-
mobilien neueren Datums. Die B... AG habe fir neu entwickelte Immobilien
hohere Preise zahlen missen mit der Folge negativer Auswirkungen auf die
rechnerische Rendite. Daraus resultiere auch der unterschiedliche Ansatz

bei den Abschreibungen. Durch die Bauweise bei Gartencentern komme es



zu einer geringeren Nutzungsdauer und dementsprechend hdheren Ab-
schreibungsquoten. Bei beiden Gesellschaften beruhe der Ansatz der Stei-
gerung der Mieterlose auf den vertraglichen Vereinbarungen. Der von Sei-
ten der Antragsteller verlangte Ansatz Gber den Net Asset Value spiegele
nicht den wahren Wert der einzelnen Aktie wider, weil es sich um einen rein
rechnerischen Wert handele, bei dem der buchmé&fRige Wert der bilanzierten
Verbindlichkeiten vom Gesamtwert der Vermdgensgegenstande abgezo-
gen werden. Die Darstellung der Immobilienzugange in der Entwicklung des
Anlagevermogens im Vertragsbericht lasse sich dem Umfang der Investiti-
onen bei der B... AG im Zeitraum von 2008 bis 2010 mit einem Wert von €
136 Mio. entnehmen; der von Seiten der Antragsteller genannte Betrag von
€ 153 Mio. enthalte auch Objekte, fur die es lediglich Absichtserklarungen
gegeben habe, weshalb diese in der Planung nicht vollumfanglich zu be-
ricksichtigen seien. Angesichts dessen beziehe sich die Entwicklung der
Mietrendite von 7 % auf die gesamten Zugange in Héhe von € 136 Mio.,
woraus sich eine rechnerische Erléssteigerung in Hoéhe von rund € 9,5 Mio.
ergebe, die in die Entwicklung der Umsatzerlése von 2007 bis 2012 zutref-
fend eingeflossen sei. Ab dem Jahr 2010 sehe die Planung Investitionen
nur mehr aus dem frei verfigbaren Liquiditatsiiberschuss vor, womit sich
ab dem Jahr 2011 die Planung mit unterschiedlich hohen Wachstumsraten
der geplanten Mieten erklare. Der Bereich ,Getranke” der B... AG sei detail-
liert geplant und in den Beteiligungsertragen der Gesellschaft aus dem Ge-
trankebereich abgebildet. Der geplante Ausgabebetrag fir die Kapitalerh6-
hung des Jahres 2009 sei angesichts der Orientierung am Ausgabebetrag

der gegen Ende 2006 durchgefuhrten Kapitalerhdhung plausibel.

Der Umstand des Uber dem Beteiligungsergebnis der B... AG liegenden Be-
triebsergebnisses der Antragsgegnerin resultiere aus deren héheren Immo-
bilienbestand, der auch die leichten Vorteile der hoheren Eigenkapitalquote
der Gesellschaft kompensiere. Der Ansatz des Fremdkapitalanteils bei der
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Antragsgegnerin entspreche den vertraglichen Vereinbarungen mit den kre-
ditgebenden Banken und den hieraus fortgeschriebenen Relationen fur die
Zukunft.

Der fur beide Gesellschaften einheitlich angesetzte Kapitalisierungszins-
satz bedirfe keiner Korrektur. Der Basiszinssatz misse bei beiden Gesell-
schaften begriffsnotwendig in identischer Hohe angesetzt werden. Ange-
sichts des sowohl von der B... AG als auch von der Antragsgegnerin jeweils
verfolgten Geschéaftsmodells, das keine messbar andere Renditeerwartung
aufweise, musse auch der Risikozuschlag einheitlich gewahlt werden. Der
Immobiliensektor prage angesichts eines Anteils von 97,6 % am gesamten
Vermogen die B... AG so stark, dass ein Rickgriff auf die Verhaltnisse am
Getrankemarkt nicht den tatséchlichen Verhaltnissen entspreche. Der Beta-
Faktor der B... AG entspreche angesichts der weitgehenden Ubereinstim-
mung der wirtschaftlichen Daten der beiden Gesellschaften dem der An-
tragsgegnerin. Auch stelle das (Tax-)CAPM zur marktgestitzten Ermittlung
des Risikozuschlages, der die im Vergleich zur Alternativanlage héhere Un-
sicherheit der erzielbaren Rendite reflektiere, eine geeignete Methode auf
der Basis kapitalmarkttheoretischer Uberlegungen dar. Im Vergleich zum
CAPM bedeute es die methodisch korrektere und auch einfachere Methode
im Vergleich zur bewertungstechnischen Mdglichkeit, von dem Rendite-Ri-
sikozusammenhang des CAPM auszugehen und auf Alternativrenditen
nach personlichen Steuern Uberzuleiten; diese letztgenannte Vorgehens-
weise sei dann nicht sachgerecht, wenn zwischen der Besteuerung und
Zinsertragen, Dividenden und VerdulRerungsgewinnen unterschieden wer-
den musse. Angesichts der vergleichbaren wirtschaftlichen Verhaltnisse
beider Gesellschaft misse auch der Wachstumsabschlag mit demselben
Wert von 1 % angesetzt werden, der auch angemessen sei, weil es an der
Mdglichkeit einer vollstandigen Uberwalzung der Inflation auf die Mieter
fehle.
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Der Referenzkurs fur den Ansatz des Borsenwertes sei zutreffend unter Zu-
grundelegung des mal3geblichen Referenzzeitraums von drei Monaten vor
der Bekanntgabe der Mal3hahme an die Kapitalméarkte ermittelt worden. Der
Liguidationswert bilde vorliegend angesichts der geplanten Fortfihrungsab-
sicht und der fehlenden finanziellen Notwendigkeit zur Liquidation keine
Grundlage fur die Abfindung. Ebenso kénne auf die Ermittlung des Sub-

stanzwertes verzichtet werden.

Beim Ausgleich durfe nicht der volle Kapitalisierungszinssatz angesetzt
werden, weil die Verzinsung bei Bestehen eines Ergebnisabfihrungsvertra-
ges als quasi sicher anzusehen sei und sich der Verrentungsfaktor daher
als Durchschnittszinssatz aus einem quasi sicheren Basiszinssatz und dem
risikoadjustierten langfristigen Kapitalisierungszinssatz des zu bewertenden
Unternehmens ergebe. Daher kdnne der ab dem Jahr 2013 giiltige Kapita-
lisierungszinssatz vor Abzug der Wachstumsrate herangezogen werden.

Bei einem festen Ausgleich komme der Borsenkurs nicht zum Tragen.

Das Gericht hat mit Beschluss vom 30.1.2009 (BI. 55 d.A.) Herrn Rechts-
anwalt ... zum gemeinsamen Vertreter der nicht als selbst als Antragsteller
am Verfahren beteiligten Aktionare bestellt. Mit Verfiigung vom selben Tag
(Bl. 56 d.A.) hat der Vorsitzende die Bekanntmachung dieser Bestellung im
elektronischen Bundesanzeiger veranlasst. Der gemeinsame Vertreter rigt
neben dem fehlerhaften Ansatz des Referenzzeitraums ebenfalls die feh-
lende Uberlegenheit des (Tax-)CAPM zur sachgerechten Ermittlung des Ri-
sikozuschlages, die unterbliebene Berucksichtigung des Liquidations-
und/oder Substanzwerts sowie die fehlende Erlauterung der unterschiedli-
chen Mietrenditen in dem Vertragsbericht sowie im Bericht des gemeinsa-

men Vertragsprufers.

In der mindlichen Verhandlung vom 14.5.2009 hat das Gericht den gericht-

lich bestellten Vertragsprufers, Herrn Wirtschaftsprufer Dipl.-Kfm. G... aus



12

der A... GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, angehdort. Ferner hat das
Gericht Beweis erhoben gemal? Beweisbeschluss vom 14.10.2010 (BI.
123/128 d.A.), modifiziert durch Beschluss vom 16.12.2010 (Bl. 142/144
d.A.), durch Einholung eines schriftlichen Gutachten des Sachverstandigen
Dipl.-Kfm. ... W.... Hinsichtlich des Ergebnisses der Anhdrung des Vertrags-
prufers sowie der Beweisaufnahme wird Bezug genommen auf das Proto-
koll der muindlichen Verhandlung vom 14.5.2009 (BI. 101/112 d.A.) und das
Gutachten des gerichtlich bestellten Sachverstandigen W... vom 11.7.2013
(Bl. 191/332 d.A.).

5.  Zur Erganzung des wechselseitigen Vorbringens der Beteiligten wird Bezug ge-
nommen auf die gewechselten Schriftsatze samt Anlagen sowie das Protokoll
der mundlichen Verhandlung vom 14.5.2009 (Bl. 101/112 d.A.).

Die Antrage auf Festsetzung einer héheren Abfindung und eines héheren Ausgleichs
sind zulassig, jedoch nur in Richtung auf den Ausgleich begriindet. Als angemessener
Ausgleich war ein Betrag von € 0,74 brutto abziglich der Kérperschaftsteuerbelastung

nebst Solidaritatszuschlag in Hohe des jeweils geltenden Tarifs festzusetzen.

Die Antrage aller Antragsteller sind zulassig.
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Alle Antragsteller sind antragsbefugt im Sinne des 8§ 3 Satz 1 Nr. 1 und Satz 2
SpruchG. Im Falle eines Ergebnisabfiihrungsvertrages ist aufgrund dieser Vor-
schrift antragsberechtigt jeder auRenstehende Aktionar, der zum Zeitpunkt der
Antragstellung Anteilsinhaber ist. Die Antragsteller haben den jeweiligen Sach-
vortrag innerhalb der Antragsfrist geleistet; dieser wurde bezuglich aller Antrag-
steller von der Antragsgegnerin nicht mehr bestritten, nachdem ihr das Gericht
die entsprechenden Bankbescheinigungen — jedenfalls zum Teil nochmals — zu-

geleitet hatte.

Die Antrage wurden jeweils fristgerecht gestellit.

a. Aufgrund von § 4 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 SpruchG kann der Antrag auf gericht-
liche Entscheidung in einem Verfahren nach § 1 SpruchG nur binnen drei
Monaten seit dem Tag gestellt werden, an dem in den Féallen eines Gewinn-
abfuhrungsvertrages die Eintragung des Bestehens des Unternehmensver-
trages im Handelsregister nach 8§ 10 HGB bekannt gemacht worden ist.
Ausschlaggebend fur das Fristende kann dabei nicht die Bekanntmachung
vom 14.7.2010 sein, sondern nur die vom 29.8.2011, mit der es zu einer
erneuten Berichtigung kam und mit der erstmals der Gegenstand des
Spruchverfahrens — namlich ein Ergebnisabfihrungsvertrag vom 6.5.2008
zwischen der B... AG und der Antragsgegnerin, dem die Hauptversammlung
der B... AG mit Beschluss vom 18.6.2008 zugestimmt hat — korrekt bezeich-
net wurde. Eine Bekanntmachung an die Offentlichkeit kann eine Frist fir
die Einleitung eines gerichtlichen Verfahrens nur dann in Gang setzen,
wenn diese in vollem Umfang den Tatsachen entspricht und nicht — wie hier
— fehlerhaft war, auch wenn dies nur Einzelpunkte betraf. Durch die Be-
kanntmachung wird eine materiell-rechtliche Ausschlussfrist in Gang ge-
setzt, deren Versdumung die Antrage unzulassig macht. Dann aber ist es
aus Grunden des Justizgewéhrungsanspruches, wie er aus dem Rechts-

staatsprinzip in Verbindung mit den Grundrechten, insbesondere Art. 2 Abs.
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1 GG abgeleitet wird, erforderlich, dass die Bekanntmachung in allen Ein-
zelheiten richtig erfolgt (vgl. zu der &hnlichen Problematik in § 58 Abs. 2
VwWGO Meissner/Schenk in: Schoch/Schneider/Bier, VWGO, 25. Erg.Lfg.
2013, § 58 Rdn. 55). Ein Ergebnisabfuhrungsvertrag ist nicht gleich zu set-
zen mit einem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag oder einem
isolierten Beherrschungsvertrag, da bei dem Ergebnisabfihrungsvertrag
zwar Gewinne abgefuhrt werden mussen, der Gesellschaft aber keine nach-
teiligen Weisungen im Sinne des § 308 AktG erteilt werden kénnen, die der
Vorstand grundsatzlich auch befolgen muss. Demgemal ist es fur die
Frage, inwieweit ein Aktionar ein Spruchverfahren einleiten mochte, durch-
aus erheblich zu erfahren, ob ,nur* die Gewinne abgefiihrt werden oder
auch nachteilige Weisungen erfolgen kénnen, die zur Folge haben, dass
nach der Beendigung des Unternehmensvertrages die Gesellschaft eine
vollig andere Struktur haben und gegebenenfalls auch in ihren Vermégens-
bestandteilen ausgezehrt sein kann. Ebenso ist die Art des Vertrages von
Bedeutung dafur, fir welche Art der Kompensation sich ein aul3enstehen-

der Aktionar entscheidet.

Eine verfrihte Antragstellung liegt in keinem Fall vor, weshalb die Kammer
auch nicht zu entscheiden hat, inwieweit dies der Zulassigkeit entgegenste-
hen wirde (vgl. hierzu Wasmann in: Kélner Kommentar zum AktG, 3. Aufl.,
8 4 SpruchG Rdn. 7 m.w.N.). Dabei ist ndmlich zu beachten, dass eine Be-
kanntmachung der Eintragung des Ergebnisabfiihrungsvertrages im elekt-
ronischen Bundesanzeiger aufgrund der Regelung in § 4 Abs. 1 Satz 1 Nr.
1 SpruchG gerade nicht vorgeschrieben ist, weshalb das Fehlen der Verof-
fentlichung in diesem Medium fir das vorliegende Verfahren ohne Bedeu-
tung ist. Entscheidend ist nach dem eindeutigen Gesetzeswortlaut die Be-
kanntmachung nach 8 10 HGB in dem von der Landesjustizverwaltung be-
triebenen elektronischen Informations- und Kommunikationssystem. Auf-
grund der Vorschrift des Art. 61 Abs. 4 Satz 1 EGHGB erfolgte zusatzlich
noch am 16.7.2013 die Bekanntmachung in der Tageszeitung ,,Donauku-

rier". Zeitlich und rechtlich kommt es aber ungeachtet der Regelung in Art.
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61 Abs. 4 Satz 1 EGHGB ausschlief3lich auf die elektronische Bekanntma-
chung im elektronischen Unternehmensregister an (vgl. BT-Drucks.
16/2781 S. 85 — Beschlussempfehlung des Rechtsausschusses des Deut-
schen Bundestages; Hopt in: Baumbach/Hopt, HGB, 36. Aufl., Art. 61 EG-
HGB Rdn. 4).

3. Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete
Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation erhoben, weshalb
die Voraussetzungen von 8§ 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfullt sind. Aufgrund
dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen die Angemessenheit nach
8 1 SpruchG oder gegebenenfalls den als Grundlage fir die Kompensation er-
mittelten Unternehmenswert in die Antragsbegriindung aufzunehmen. Diesen
Anforderungen werden alle Antrage gerecht, weil die Anforderungen an die Kon-
kretisierungslast nach der standigen Rechtsprechung der Kammer in Uberein-
stimmung mit dem BGH nicht tGberspannt werden durfen (vgl. BGH NZG 2012,
191, 194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284; LG
Minchen | ZIP 2013, 1664, 1665; Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O
18685/11; Beschluss vom 9.8.2013, Az. 5HK O 1275/12; Beschluss vom
6.11.2013, Az. 5HK O 2665/12; Hiiffer, AktG, 10. Aufl., Anh. § 305, § 4 SpruchG
Rdn. 8). Die Antragsgegnerin hat insoweit auch keine Bedenken geaulert, wes-

halb weitere Ausfiihrungen hierzu nicht veranlasst sind.

Die Antrage sind unbegrtindet, soweit die Antragsteller die Festsetzung einer héheren
Abfindung im Sinne des 8§ 305 Abs. 3 AktG verlangen. Aufgrund der durchgefihrten
Anhorung des Vertragsprufers sowie der durchgefiihrten Beweisaufnahme steht zur
Uberzeugung des Gerichts fest, dass die im Beschluss der Hauptversammlung vom
18.6.2008 festgelegte Abfindung in H6he von 1,45 Stlickaktien an der Antragsgegnerin

je Stuckaktie an der B... AG angemessen ist.
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Aufgrund von 8 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG hat eine wirtschaftlich selbststandige Aktienge-
sellschaft mit Sitz in einem Mitgliedsstaat der Europaischen Union oder in einem an-
deren Vertragsstaat des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum — mit-
hin eine Gesellschaft, die nicht abh&ngig im Sinne des § 17 AktG oder nicht in Mehr-
heitsbesitz im Sinne des § 16 AktG befindlich ist — als Regelfall der Abfindung den
Aktionaren der beherrschten Gesellschaft eigene Aktien als Abfindung anzubieten. Die
angebotene Abfindung ist dann angemessen, wenn die Aktien in dem Verhéltnis ge-
wahrt werden, in dem sie bei einer Verschmelzung der Gesellschaft mit dem anderen
Vertragsteil des Ergebnisabfiihrungsvertrages zu gewéahren waren, wobei Spitzenbe-
trage durch bare Zuzahlung ausgeglichen werden kénnen. Angemessen ist demnach
die Abfindung, die dem ausscheidenden Aktionar volle Entschadigung daflr verschafft,
was seine Beteiligung an dem anderen Unternehmen wert ist, also dem vollen Wert
seiner Beteiligung entspricht. Zu ermitteln ist daher der Grenzpreis, zu dem der au-
Renstehende Aktionar bei einer freiwilligen Deinvestitionsentscheidung ohne Nachteil
aus der Gesellschaft ausscheiden kann (vgl. hierzu nur BVerfGE 100, 289, 304 f. =
NJW 1999, 3769, 3771 = NZG 1999, 931, 932 = ZIP 1999, 1436, 1440 = AG 1999,
566, 568 = WM 1999, 1666, 1669 = DB 1999, 1693, 1695 = BB 1999, 1778, 1780 = JZ
1999, 942, 944 = DNotZ 1999, 831, 833 f. — DAT/Altana; BVerfG NJW 2011, 2497,
2498 = NZG 2011, 869, 870 = AG 2011, 511 = ZIP 2011, 1051, 1053 = WM 2011,
1074, 1075 = BB 2011, 1518, 1520; BGHZ 147, 108, 119 = NJW 2001, 2080, 2081 =
NZG 2001, 603, 604 = AG 2001, 417, 418 = ZIP 2001, 734, 736 = WM 2001, 856, 860
= DB 2001, 969, 972 = BB 2001, 1053, 1056 = JR 2002, 13, 16 — DAT/Altana; OLG
Dusseldorf AG 2009, 873, 875; LG Kdln, Beschluss vom 17.1.2008, Az.: 82 O 77/03,
zit. nach juris; Paulsen in: Minchener Kommentar zum AktG, 3. Aufl., 8 305 Rdn. 72;
Huffer, AktG, 10. Aufl., 8 305 Rdn. 17; Veil in: Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., 8 305 Rdn.
44 ff.; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Aufl.,
§ 305 AktG Rdn. 36 f.; Lauber, Das Verhaltnis des Ausgleichs gemald § 304 AktG zu
den Abfindungen gemal? den 88 305, 327 a AktG, DissBonn 2013, S. 19).
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Bei der Bemessung der Abfindung wurden die Borsenkurse zutreffend zugrunde
gelegt, indem auf einen Referenzzeitraum von drei Monaten vor der Bekannt-

gabe der Strukturmaflinahme am 4.4.2008 abgestellt wurde.

Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfassungsgerichts
sowie der mittlerweile auch ganz h.M. in der Literatur ist bei der Bemessung der
Barabfindung nicht nur der nach betriebswirtschaftlichen Methoden zu ermit-
telnde Wert der quotalen Unternehmensbeteiligung, sondern als Untergrenze der
Abfindung wegen der Wertung des Eigentumsschutzes aus Art. 14 Abs. 1 Satz 1
GG der Borsenwert zu bertcksichtigen (vgl. BVerfGE 100, 289, 305 ff. = NJW
1999, 3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 f. = AG 1999, 566, 568 f. =ZIP 1999,
1436, 1441 ff. = WM 1999, 1666, 1669 ff. = DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999,
1778, 1781 f. — DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175, 176 = AG
2007, 119 f.; BGH NJW 2010, 2657, 2658 = WM 2010, 1471, 1473 = ZIP 2010,
1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 = NZG 2010, 939, 940 f. = DB 2010, 1693,
1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 = Der Konzern 2010, 499, 501 — Stollwerck; OLG
Munchen AG 2007, 246, 247; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514; LG Munchen |
ZIP 2013, 1664, 1666; Huffer, AktG, a.a.0., 8 327 b Rdn. 5 und 8 305 Rdn. 24 c;
Schnorbus in: Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl., 8 327 b Rdn. 3; Habersack in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.O., § 327 b AktG Rdn.
9; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.0., Anh 8 11 Rdn. 197 f.; Meilicke in:
Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl., 8 305 AktG Rdn. 36; Lutter-
mann JZ 1999, 945 ff.; sehr kritisch, aber letztlich nicht Gberzeugend zur Bedeu-
tung des Borsenwerts Lauber, Das Verhaltnis des Ausgleichs gemaf § 304 AktG
zu den Abfindungen gemanR den 88 305, 327 a AktG, a.a.O., S. 397 ff.).

Unter Beachtung dieser Grundséatze muss die festgesetzte Barabfindung, die von
einer Relation des Werts der beiden Gesellschaften zueinander ausgeht, ange-
sichts von Kursen von € 11,62 je Aktie fur die B... AG und von € 8,02 je Aktie als
angemessen angesehen werden. Bei der Ermittlung des Bdrsenkurses wurde
von der richtigen Referenzperiode ausgegangen. Andere Wertermittlungen fuh-
ren zu keiner hoheren Barabfindung oder sind zur Ermittlung des Abfindungs-

betrages nicht geeignet.
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Der Ansatz der Borsenkurse der beiden Gesellschaften auf der Basis eines
Referenzzeitraums von drei Monaten vor der Bekanntmachung des beab-
sichtigten Abschlusses eines Ergebnisabftiihrungsvertrages durch die Ad
hoc-Mitteilung der beiden Gesellschaften am 4.4.2008 ist nicht zu beanstan-
den. Dabei verlangt Art. 14 Abs. 1 GG nicht, dass gerade der Borsenkurs
zum Bewertungsstichtag, mithin dem Tag der Hauptversammlung, zur Un-
tergrenze gemacht wird. Anderenfalls hatten Interessenten zumindest wah-
rend der Dauer der Einberufungsfrist von mindestens einem Monat, in der
die Kompensationsleistungen bekannt sind, die Moéglichkeit, den Borsen-
kurs auf Kosten des Mehrheitsaktionars in die Hohe zu treiben. Allerdings
wird durch das Verfassungsrecht nicht vorgegeben, wie der Stichtag fir den
Referenzzeitraum festzusetzen ist. Entscheidend ist, dass die Zivilgerichte
durch die Wahl eines entsprechenden Referenzzeitraums einem Miss-
brauch beider Seiten begegnen (vgl. BVerfG WM 2007, 73, 74 = ZIP 2007,
175, 177 f. = AG 2007, 119, 120).

Unter Beachtung namentlich der verfassungsrechtlichen Vorgaben hatten
der BGH und sich zunachst daran anschliel3end die Mehrzahl der Instanz-
gerichte auf einen Zeitraum von drei Monaten vor dem Stichtag der Haupt-
versammlung abgestellt und ausgefihrt, dieser Zeitraum gentige, um Miss-
brauchen zu begegnen (vgl. BGHZ 147, 108, 118 ff. = AG 2001, 417, 4191.
= NJW 2001, 2080, 2082 f. = NZG 2001, 603, 605 f. = WM 2001, 856, 859
= ZIP 2001, 734, 737 = DB 2001, 969, 971 f. = BB 2001, 1053, 1056 = JR
2002, 13, 15 — DAT/Altana; ebenso OLG Hamburg NZG 2003, 89, 90 = AG
2003, 583; OLG Stuttgart ZIP 2004, 712, 713 = AG 2004, 43, 44 — Vereinigte
Filzfabriken).

(1) Injungerer Zeit gingen die Oberlandesgerichte und die Literatur dem-
gegentber vermehrt davon aus, dass sich der Referenzzeitraum von
drei Monaten auf den Zeitpunkt vor der Bekanntgabe der jeweiligen
StrukturmalRnahme, hier also des Squeeze out, beziehen musse (vgl.
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nur OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff. =
NZG 2007, 302, 304 ff. — DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274, 277 ff.; OLG
Dusseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272 ff.; Der
Konzern 2010, 519, 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012,
513, 514; Paulsen in: Minchener Kommentar zum AktG, 3. Aufl., 8
305 Rdn. 88 f; Huffer, AktG, a.a.O., 8 305 Rdn. 24 e; Emmerich in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.O., 8 305
AktG Rdn. 46 und 46 a; Tonner in: Festschrift Karsten Schmidt, 2009,
S. 1581, 1597 ff.).

Der BGH hat sich in teilweiser Aufgabe seiner friher vertretenen Auf-
fassung mit Beschluss vom 19.7.2010, Az. Il ZB 18/09 (vgl. BGH NJW
2010, 2657, 2658 ff. = WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487,
1488 f. = AG 2010, 629, 630 ff. = NZG 2010, 939, 941 ff. = DB 2010,
1693, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 ff. = Der Konzern 2010, 499, 501
ff. — Stollwerck; bestatigt durch BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2011, 1708
f.;) dieser letztgenannten Auffassung angeschlossen, wonach der ei-
ner angemessenen Abfindung zugrunde zu legende Borsenwert der
Aktie grundsatzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durch-
schnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der
Bekanntmachung einer Strukturmafnahme zu ermitteln ist. Zur Be-
grindung verweist der BGH zunéchst darauf, die Bezugnahme in §
327 b Abs. 1 Satz 1 2. Hs. AktG ebenso wie in dem hier maf3geblichen
§ 305 Abs. 3 Satz 2 AktG auf die Verhaltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Hauptversammlung bedeute nicht, dass fur die Wertfest-
stellung zwingend auf diesen Stichtag abzustellen sei. Es misse viel-
mehr unterschieden werden zwischen dem Zeitpunkt, auf den sich die
Wertermittlung beziehen muss und dem Zeitpunkt oder Zeitraum, aus
dem die Daten fur die Wertermittlung gewonnen werden mdissen.
Auch bei der Ermittlung des quotalen Anteilswerts mit Hilfe fundamen-

talanalytischer Daten werden vielfach die Werte fur den Zeitpunkt der
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Hauptversammlung aus vergangenen Daten auf den Tag der Haupt-
versammlung durch Aufzinsung hochgerechnet. Daher kdonne als Re-
ferenzzeitraum auch ein anderer Zeitraum als gerade der vor der
Hauptversammlung gewahlt werden, wenn dieser besser geeignet sei,
den Borsenwert bei einer freien Deinvestitionsentscheidung abzubil-
den. Dabei ist nach der Auffassung des BGH der Zeitraum der letzten
drei Monate vor der Bekanntmachung besser geeignet, den Verkehrs-
wert der Aktie zu bestimmen, solange die Kapitalmarktforschung keine
noch besser geeigneten Anhaltspunkte entwickelt hat. Der BGH be-
grundet dies vor allem damit, dass der Borsenkurs im Zeitraum vor der
Hauptversammlung regelmaRig von den erwarteten Abfindungswer-
ten wesentlich bestimmt werde und mit einer auf den Tag der Haupt-
versammlung abzielenden Referenzperiode nicht mehr der Verkehrs-
wert der Aktie entgolten werde. Von der Mitteilung der angebotenen
Abfindung an — also spatestens mit der Einberufung der Hauptver-
sammlung, die in aller Regel wahrend des Drei-Monats-Zeitraums liegt
— nahere sich der Borsenwert dem angekundigten Abfindungswert an;
dabei werde dieser in der Erwartung eines Aufschlags im Spruchver-
fahren oder auch schon in einem Anfechtungsverfahren haufig (leicht)
Uberschritten. Der angebotene Preis wird in jedem Fall erreicht — un-
gewiss ist nach der zutreffenden Einschéatzung des BGH lediglich, ob
und in welcher Hohe im Spruchverfahren oder bereits im Anfechtungs-
prozess ein Aufschlag durchgesetzt werden kann. Angesichts der Re-
gelung der Anfechtungsbefugnis in 8 245 Nr. 1 AktG beginne eine
Spekulation auf den Lastigkeitswert bereits mit der Bekanntgabe der
Mallnahme. Wenn diese Zeiten in die Referenzperiode einbezogen
wuarden, spiegelt nach der Einschatzung des BGH der ermittelte Bor-
senkurs nicht mehr den Preis wider, den der Aktionar ohne die ent-
schadigungspflichtige Intervention des Hauptaktionars oder die Struk-
turmalnahme erlést hatte und der sich aus Angebot und Nachfrage

unter dem Gesichtspunkt des vom Markt erwarteten Unternehmens-
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wertes bilde, sondern den Preis, der gerade wegen der Strukturmal3-
nahme erzielt werden konne. Die Entwicklung eines hoheren Borsen-
kurses habe ihre Ursache dann in der durch die Strukturmafl3nahme
geweckten besonderen Nachfrage, allerdings nicht in Kursmanipulati-
onen seitens einzelner Minderheitsaktionare. Diese Nachfrage hat da-
nach indes nichts mit dem Verkehrswert der Aktie zu tun, mit dem der
Aktionar fur den Verlust des Aktieneigentums so entschadigt werden

soll, als ob es nicht zur Strukturmal3hahme gekommen ware.

Zudem argumentiert der BGH, Informationspflichten insbesondere
nach 8 15 WpHG wirken einer verzogerten Bekanntgabe und einer
verdeckten Abfindungswertspekulation entgegen. Auch stimme dieser
Zeitpunkt mit der Einschatzung des Verordnungsgebers in § 5 Abs.
1 WpUG-AngVO (berein, wonach ein Referenzzeitraum vor Bekannt-
gabe des zur Abfindung fuhrenden Vorgangs den Bérsenkurs richtig
aB...Ide. § 5 Abs. 1 WpUG-AngVO legt dabei einen Referenzzeitraum
vor Bekanntwerden der Kontrollerlangung im Sinne des 8§ 35 Abs. 1
Satz 1 WpUG zugrunde, nicht aber den Zeitraum zwischen Kontroller-

langung und Bekanntgabe der Hohe des Pflichtangebots.

Die Orientierung des Referenzzeitraums am Tag der Bekanntma-
chung trage auch dem Umstand Rechnung, dass der wesentliche Ver-
tragsinhalt und damit die jeweilige Kompensation gem. § 124 Abs. 2
Satz 2 AktG in der Einberufung bekannt zu machen und der Vertrags-
bericht sowie der Prufungsbericht aufgrund von 8 293 f Abs. 1 Nr. 3
AktG vor der Hauptversammlung auszulegen sind; aus diesen Berich-
ten ergibt sich ebenfalls der Umfang der Kompensationsleistung. Der
Wert, der sich bei einem dreimonatigen Referenzzeitraum vor dem Be-
schluss der Hauptversammlung errechnet, ist zum Zeitpunkt der Be-
kanntgabe der Einberufung weder bekannt noch vorhersehbar; dage-
gen kann der nach Umsatzen gewichtete Durchschnittskurs fur drei
Monate vor Bekanntgabe der MaRhahme bis zur Mitteilung des Abfin-

dungsangebotes ermittelt und bei der Entscheidung tber die Hohe des
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Abfindungsangebots beriicksichtigt werden. Weiterhin weist der BGH
darauf hin, dass der Hauptaktionar den Zeitpunkt des Verlangens
nach 88 327 a ff. AktG oder wie hier den Abschluss eines Unterneh-
mensvertrages frei bestimmen kénne und der Schutz der Minderheits-
aktionare vor Manipulationen durch die kunftig herrschende Gesell-
schaft dadurch erreicht werde, dass die Barabfindung niemals gerin-
ger sein kénne als der Anteil der Minderheitsaktionare am Unterneh-

menswert.

Die Kammer folgt nunmehr in standiger Rechtsprechung dieser geénderten
hochstrichterlichen Rechtsprechung im Gegensatz zu ihrer friher vertrete-
nen Auffassung (vgl. LG Munchen | ZIP 2013, 1664. 1666; Beschluss vom
6.11.2013, Az. 5HK O 2665/12; ebenso bereits Beschluss vom 10.12.2010,
Az. 5HK O 11403/09; Beschluss vom 29.6.2011, Az. 5HK O 6138/11; Be-
schluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11).

b. Die Richtigkeit der Ermittlung des Borsenkurses innerhalb dieses Referenz-
zeitraums wurde von keinem der Beteiligten in Frage gestellt und kann folg-

lich der Entscheidung zugrunde gelegt werden.

Ein anderes Ergebnis ergibt sich auch nicht, wenn zur Ermittlung des Umtausch-
verhaltnisses der jeweilige Unternehmenswert zugrunde gelegt wird, der anhand
der Ertragswertmethode ermittelt wurde. Aufgrund der durchgefiuihrten Beweis-
aufnahme erachtet es die Kammer fir ausgeschlossen, dass Uber den Ansatz
des Werts des Unternehmens anstelle der Marktkapitalisierung ein Umtausch-
verhaltnis erreicht werden kdnnte, dass fur die Minderheitsaktionare gunstiger ist
als in 8 4.1 des Ergebnisabfuhrungsvertrages festgelegt. Die Methode zur Ermitt-
lung des Wertes der beiden Gesellschaften als Basis fur das festzulegende Um-

tauschverhaltnis ist gesetzlich nicht vorgeschrieben.
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Bei beiden Gesellschaften wurde dabei im Ausgangspunkt zutreffend der jewei-
lige Unternehmenswert unter Anwendung der Ertragswertmethode ermittelt. Da-
nach bestimmt sich der Unternehmenswert primér nach dem Ertragswert des be-
triebsnotwendigen Vermogens; er wird ergénzt durch eine gesonderte Bewertung
des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens, das regelmaf3ig mit dem Liquidati-
onswert angesetzt wird. Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch
Diskontierung der den Unternehmenseignern kinftig zuflieBenden finanziellen
Uberschiisse gewonnen, die aus den kiinftigen handelsrechtlichen Erfolgen ab-
geleitet werden. Dabei ist allerdings zu bertcksichtigen, dass es einen exakten
oder ,wahren“ Unternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr
kommt dem Gericht die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirt-
schaftlicher Methoden den Unternehmenswert als Grundlage der Abfindung im
Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur OLG Mun-
chen WM 2009, 1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007, 287, 288; OLG
Stuttgart AG 2007, 128, 130; AG 2013, 724, 726; OLG Diusseldorf OLG Dussel-
dorf WM 2009, 2220, 2224; NZG 2012, 1260, 1261; OLG Frankfurt AG 2012,
513,514 = ZIP 2012, 124, 126; LG Minchen | Der Konzern 2010, 188, 189; ZIP
2013, 1664, 1668; Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11).

a. Grundlage fur die Ermittlung der kinftigen Ertrage ist die Planung fir die
Gesellschatft, die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzunehmen
ist und vorliegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung des Ertrags-
wertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unterneh-
men und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrage allerdings nur
eingeschrénkt tberprifbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis der jeweili-
gen unternehmerischen Entscheidung der fir die Geschéaftsfihrung verant-
wortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden Infor-
mationen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie
dirfen zudem nicht in sich widersprichlich sein. Kann die Geschaftsfihrung
auf dieser Grundlage vernunftigerweise annehmen, ihre Planung sei realis-
tisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertret-

bare - Annahmen des Gerichts oder anderer Verfahrensbeteiligter ersetzt
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werden (vgl. OLG Munchen BB 2007, 2395, 2397; ZIP 2009, 2339, 2340 =
WM 2009, 1848, 1849; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420,
425; 2007, 705, 706). Demzufolge kann eine Korrektur der Planung nur
dann erfolgen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch ist (vgl. OLG
Minchen WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt
ZIP 2010, 729, 731; OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 354; LG Minchen | Der
Konzern 2010, 188, 189 f.; ZIP 2013, 1664, 1668; Beschluss vom
24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11; Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O
18684/11).

Unter Zugrundelegung dieses Prifungsmalistabes konnen bei der B... AG
die wesentlichen Plannahmen fiir die Detailplanungsphase — ausgenom-
men die Ausschittungsannahmen — aufgrund der Erkenntnisse aus der An-
horung des Vertragsprifers wie auch der Beweisaufnahme nicht erforder-
lich. Dagegen missen Korrekturen der Ansatze fir die Ewige Rente auf-
grund der Feststellungen des gerichtlich bestellten Sachverstandigen,
Herrn Dipl.-Kfm. W... in einzelnen Punkten bei der B... AG erfolgen, die in-
des das Umtauschverhéltnis nicht in Frage stellen, sondern nur Auswirkun-
gen beim Ausgleich nach sich ziehen. In der Ewigen Rente sind Anderun-
gen im Zusammenhang mit den Aufwendungen fur Instandhaltungsaufwen-
dungen, bei den Abschreibungen sowie beim Zinsaufwand erforderlich. Zu-
dem waren Anpassungen im Verhaltnis von Ausschittung und Thesaurie-

rung vorzunehmen.

(1) Keiner Korrektur bedurfen die wesentlichen Annahmen in der Detail-
planungsphase von 2008 bis 2012. Dabei bedarf diese angesichts der
festgesetzten Dauer von funf Jahren keiner Verlangerung. Es istin der
Unternehmensbewertung allgemein anerkannt, dass ein Zeitraum von
drei bis funf Jahren ausreichend ist (vgl. Peemdller/Kunowski in: Pee-
moller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., S.
309). Dieser Ansatz muss auch vorliegend als ausreichend angese-
hen werden. Bei der Gesellschaft lagen Planungsunterlagen nur bis
zum Jahr 2012 vor. Fir eine Verlangerung der Detailplanungsphase
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Uber eine Zeitspanne von funf Jahren hinaus besteht gerade auch an-
gesichts eines insgesamt stabilen Geschaftsmodells der B... AG kein
Anlass. Dies gilt umso mehr, als dann das Gericht seine Einschatzung
an die Stelle des Vorstands der Gesellschaft setzen musste. Hierfur
steht mit Blick auf den oben dargestellten Prifungsmafistab hinsicht-

lich von Planungsannahmen kein Anlass.

Eine Korrektur der Planannahmen muss bei der B... AG nicht deshalb
erfolgen, weil im Vergleich zur Antragsgegnerin niedrigere Mietrendi-
ten angesetzt wurden. Dies resultiert aus der Umstellung des Ge-
schaftsmodells der Gesellschaft im Jahre 2006 auf den Schwerpunkt
.iImmobilien*, wobei vor allem Investitionen in Fachmarktzentren er-
folgten — beispielsweise in die Vermietung von 15 Grundstiicken an
das Gartenbaucenter D.... Dort besteht ein hoher Glasanteil bei den
Gebauden, weshalb dort vom Grundsatz her eine niedrigere Nut-
zungsdauer mit héheren Abschreibungen angesetzt werden kann. Zu-
dem sind bedingt durch diese Umstellung die Anfangsrenditen niedri-
ger als bei der Antragsgegnerin, bei der das vermietete Grund-
stiicksportfolio im Wesentlichen aus Fabrikhallen und Logistikcentern
besteht, die langer in gleicher Form nutzbar sind. Zudem bestehen bei
der Antragsgegnerin angesichts der Struktur ihres Portfolios im Falle
des Auszugs des Mieters bessere Moglichkeiten, einen neuen Mieter
mit gleicher Struktur zu finden, der die Immobilien samt Gebauden fur
seine Zwecke nutzen kann. Dies ist bei der B... AG so nicht der Fall.
Diese Annahmen, die der gerichtlich bestellte Vertragsprufer sowie
der Vorstand der Antragsgegnerin im Termin zur mindlichen Verhand-
lung néher erlautert hatten, bestatigte letztlich auch der gerichtlich be-
stellte Sachverstandige, der die Planzahlen der Gesellschaft fur die
Detailplanungsphase in vollem Umfang zugrunde legte. Die von Herrn
Wirtschaftsprifer G... geschilderten Unterschiede bei der Rendite der

Mietobjekte der beiden Gesellschaften sind fur die Kammer gut nach-
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vollziehbar und kénnen folglich der Ermittlung des Ertragswerts zu-
grunde gelegt werden. Allein der Umstand einer moglicherweise un-
zureichenden Erlauterung im Vertragsbericht und im Prifungsbericht
fuhrt nicht zur Notwendigkeit einer Korrektur der Planung, wenn die
tatsachlichen Gegebenheiten der entsprechenden Planannahmen
plausibel sind. Zur Vertiefung der Berichte soll aufgrund der Regelung
in 8 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG der Vertragsprifer auch angehort wer-

den.

Die mangelnde Plausibilitat der Planung griindet nicht auf der Ad hoc-
Mitteilung vom 30.3.2009, in der die Gesellschaft auf einen Konzern-
jahrestiberschuss von € 0,8 Mio. hinwies. Die Vertreter der Antrags-
gegnerin verwiesen namlich im Termin zur mundlichen Verhandlung
darauf, dass sich die Mitteilung auf den Konzerniiberschuss und die
Relation zu den HGB-Zahlen bezogen habe, weshalb eine Vergleich-
barkeit nicht gegeben ist. Das HGB-Ergebnis lag nach diesen Erkennt-
nissen aus der mindlichen Verhandlung unter den Planzahlen, wes-
halb ein Rickschluss auf die fehlende Plausibilitat der Planung tat-

sachlich nicht gezogen werden kann.

Soweit es um den Ansatz eines Wertes von € 153 Mio. im Vertragsbe-
richt als Basis kiunftigen Wachstums im Bereich der Planung geht, be-
darf dieser Wert keiner Korrektur. Auch wenn der Betrag von Grund-
stiicken im Wert von € 153 Mio. gesichert war, konnte nicht davon
ausgegangen werden, dass die Grundstlcke in vollem Umfang erwor-
ben werden. Ein gewisser Prozentsatz dieser gesicherten Immobilien
sollte nach Auskunft von Herrn Wirtschaftsprifer G... gerade nicht er-
worben werden, weshalb in der Finanzplanung ein Betrag von € 136,6
Mio. abgebildet wurde. Dies steht auch in Einklang mit den Angaben
des Vorstands der Antragsgegnerin im Termin vom 14.5.2009, der er-
ganzend auf eine Ad hoc-Mitteilung der Gesellschaft hinwies, in der
die Abstandnahme des Erwerbs von Immobilien von € 28 Mio. publi-

ziert wurde. Da der daraus ermittelte Wert dann mit dem Ansatz in der
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Finanzplanung in Einklang steht, muss diese Planannahme nicht kor-

rigiert werden.

Die Planansétze beim Getrankeergebnis sind plausibel. Der Vertrags-
prufer erlauterte, dass das Getrankeergebnis en bloc bei der B... in
Form der entnehmbaren Gewinnanteile einging. Bei der H... GmbH &
Co.KG schlagen sich auch die Erlése der Ingo Brau positiv nieder und
wurden ebenso in der Planung der Gesellschaft berlcksichtigt wie die
Verbesserung der Liquiditat durch das Auslaufen von Leasingvertra-
gen. Dies wird bestatigt durch das Ergebnis der Beweisaufnahme.
Dem gerichtlich bestellten Sachverstandigen lagen namlich geson-
derte Planungsunterlagen der H... GmbH & Co.KG vor, aufgrund derer
er zu dem Ergebnis gelangte, dass das im Beteiligungsertrag einge-
setzte Jahresergebnis des Getrdnkesegments nicht angepasst wer-

den muss.

Dagegen missen die Annahmen der Ewigen Rente in Teilbereichen
entsprechend den Erkenntnissen von Herrn Wirtschaftsprifer W...
beim Instandhaltungsaufwand, den Abschreibungen und im Zinser-
gebnis bei der Fortschreibung der Planergebnisse des letzten Jahres

der Detailplanungsphase um den Wachstumsfaktor korrigiert werden.

(@) Die Instandhaltungsaufwendungen mussten um jahrlich € 2.000
erhoht werden, wobei der Sachverstandige nachvollziehbar mit
Modellberechnungen gearbeitet hat, nachdem er keine hinrei-
chenden Informationen und Daten von der Antragsgegnerin in
diesem Bereich erhalten hat. Grund fur die Erhéhung ist der An-
stieg von Instandhaltungsaufwendungen mit zunehmendem Al-
ter der Immobilien. Bei den Modellberechnungen ging der ge-
richtlich bestellt Sachverstandige von der Uberlegung aus, dass
in den ersten Jahren nach der Herstellung der Gebaude die In-

standhaltungsaufwendungen geringer sind als in spateren Jah-
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ren und im gewerblichen Bereich wesentliche Teile der Instand-
haltungskosten an die Mieter weitergegeben werden kénne. Da-
raus ergab sich seine Schatzung fir den gestiegenen Aufwand
in H6he von € 2.000 im Vergleich zur Bewertung entsprechend
den Annahmen im gemeinsamen Vertragsbericht fur die Phase

der Ewigen Rente.

Die Abschreibungen in der Ewigen Rente kbnnen nur mit € 4,014
Mio. angesetzt werden und nicht mit einem Wert von € 5,5 Mio.
im Vergleich zum letzten Planjahr. Die weiteren Erlauterungen
der durchschnittlichen Nutzungsdauer von 33 Jahren konnten
nicht zweifelsfrei geklart werden; das Schreiben der Antragsgeg-
nerin vom 21.4.2010 verwies lediglich auf durch die Leichtbau-
weise bedingten Unterschiede bei 15 von insgesamt 22 Immobi-
lien, ohne dass daraus eine durchschnittliche Nutzungsdauer
von 33 Jahren zwingend abgeleitet werden konnte. Der gericht-
lich bestellte Sachverstandige fiihrte daher Simulationsrechnun-
gen in der Phase der Ewigen Rente durch, bei denen er von ei-
nem durchschnittlichen Alter bei Beginn der Ewigen Rente von
funf Jahren und von Reinvestitionszyklen entsprechend den An-
nahmen der Gesellschaft von 33 Jahren ausging. Das Absinken
der Abschreibungen in der Ewigen Rente auf € 4,014 Mio. beruht
auf der nachvollziehbaren Erwdgung, dass in den ersten Jahren
der Ewigen Rente die Bemessungsgrundlage der Abschreibun-
gen relativ konstant besteht und daher auch die Abschreibungen
annahernd konstant bleiben. Erst ab einer spateren Reinvestiti-
onsphase fuhren die angenommen héheren Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten fir die Immobilien dann auch zu héheren Ab-

schreibungsbetréagen.

Korrekturbedarf bestand weiterhin beim Zinsaufwand, der in der

Ewigen Rente nunmehr mit € 3,329 Mio. angesetzt werden
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musste. Der gerichtlich bestellte Sachverstandige fiihrte auch
hier Simulationsrechnungen durch, aufgrund derer sich bei fort-
gefuhrter Tilgung der Kredite einschliel3lich der Neuaufnahme
von Krediten zur Finanzierung der Reinvestitionen ein geringerer
Zinsaufwand ergab. Dabei war von dem angesetzten durch-
schnittlichen Kreditzins von 5,25 % entsprechend den Planan-
nahmen der Gesellschaft auszugehen. Fir die Tilgung stehen
die aus den Abschreibungen und nicht fur laufende Investitionen
benotigten Cashflows zur Verfugung. Die Verwendung dieser
freien Liquiditat zur Kredittiigung entspricht der wahrscheinlichs-
ten tatsachlichen Verwendung, zumal andere Annahmen oder
Verwendungsfiktionen weder aus dem gemeinsamen Vertrags-
bericht noch den dem gerichtlich bestellten Sachverstandigen
gegebenen Auskunften ableitbar waren.

Dagegen kénnen die Beteiligungsertrage aus Tochtergesell-
schaften entsprechend den Planannahmen Gbernommen wer-
den. Diese Tochtergesellschaften sind namlich nicht mit in die zu
konsolidierende Konzernplanung einbezogen worden; zudem ist
der Anteil der aus der Planung der Beteiligungsertrage einflie-
Renden Werte mit rund 7 % am Gesamtunternehmenswert oh-

nehin vergleichsweise gering.

Bei den Planannahmen zur Ausschittung und Thesaurierung
sind zum Teil Anderungen vorzunehmen, weil insofern die An-

nahmen nicht plausibel sind.

(aa) In der Detailplanungsphase war im Geschéftsjahr 2009 ent-
gegen den sonstigen Planannahmen eine vollstandige The-
saurierung des Jahresuberschusses vorzusehen. Zwar
wird regelmé&Rig davon ausgegangen, dass sich der Um-

fang der Ausschuttung in Phase | an den konkreten Planun-
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gen der Gesellschaft zu orientieren hat (vgl. nur LG Mun-
chen I, Beschluss vom 24.5.2013, Az.: 5 HK O 17095/11;
Beschluss vom 6.11.2013, Az. 5HK O 2665/12). Fur das
Geschaftsjahr 2009 kann indes keine Vollausschittung an-
genommen werden; insoweit muss vielmehr von einer voll-
standigen Thesaurierung ausgegangen werden, weil die
Annahme einer vollstandigen Ausschittung des Jahres-
Uberschusses nicht mehr konsistent zu den sonstigen Plan-
annahmen ist. Es muss namlich die geplante Kapitalerho-
hung fur das Geschéftsjahr 2009 bericksichtigt werden, die
den geplanten Jahresuberschuss Ubersteigt. Dann aber ist
in Ubereinstimmung mit den Erkenntnissen des gerichtlich
bestellten Sachverstandigen davon auszugehen, dass zur
Abbildung dieses Sachverhalts eine Thesaurierung zu er-
folgen hat. Der verbleibende Wert bis zur Kapitalerhéhung

wird dann als Sonderwert erfasst.

(bb) Gleichfalls korrigiert werden muss die Annahme einer Voll-
ausschuttung der Jahresuberschisse in der Ewigen Rente.
Fur diesen Zeitraum gibt es keinen Planansatz der Gesell-
schaft, der zugrunde gelegt werden konnte. Demgemali
wird regelmanRig darauf abgestellt, wie sich der Durchschnitt
der Marktteilnehmer verhélt. Im Terminal Value ist namlich
grundsatzlich typisierend anzunehmen, dass das Aus-
schittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens
demjenigen eine Alternativanlage entspricht, sofern nicht
Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der
rechtlichen Rahmenbedingungen zu beachten sind (vgl.
OLG Stuttgart AG 2011, 560, 563; AG 2012, 221, 222 f.,; LG
Munchen I, Beschluss vom 28.06.2013, Az.: 5 HK O
18685/11). Am Kapitalmarkt ist typischerweise eine Band-
breite von Ausschittungsquoten zwischen 40 % und 70 %
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zu beobachten (vgl. bereits Wagner/Jonas/Ballwie-
ser/Tschopel WPg. 2004, 889, 894). Wenn dann der Sach-
verstandige eine Ausschittungsquote von 50 % zugrunde
legt, kann das nicht beanstandet werden. Jedenfalls ent-
spricht die Vollausschiittung in der Ewigen Rente nicht den
Gegebenheiten am Markt und musste daher korrigiert wer-

den.

Hieraus resultieren dann folgende Ansatze zur Ermittlung der Jahresiber-

schiisse unter Ansatz der jeweiligen Steuersatze:

B... AG

Plan Gewinn- und 2008 2009 2010 2011 2012 2013 ff
Verlustrechnung T€ T€ T€ T€ T€ T€
Umsatzerlose 10.933| 15.601| 16.880| 17.279| 17.419| 17.686
sonstige betriebliche Ertrage 180 180 180 180 180 183
Materialaufwand 571 542 557 550 550 560
Personalaufwand 409 479 489 498 508 516
Abschreibungen 3.547 5.042 5471 5.5901 5.621 4.014
sonstige betriebliche Aufwendungen 440 447 456 450 450 457
Ertrage aus Beteiligungen 239 320 293 313 369 375
sonstige Zinsen und &ahnliche Ertrage 4 0 0 0 0 0
Zinsen und ahnliche Aufwendungen 5.200 6.376 6.069 6.346 6.167 3.329
Ergebnis der gewdhnlichen

Geschéftstatigkeit 1.188 3.215 4.312 4.336 4.671 9.367
Steuern vom Einkommen und vom

Ertrag 516 1.161 1.487 1.502 1.589 3.144
Jahrestiberschuss 673 2.054 2.825 2.834 3.082 6.223
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Der Wert der Uberschiisse ist nach der Ertragswertmethode mit Hilfe des
Kapitalisierungszinssatzes auf den Stichtag der Hauptversammlung abzu-
zinsen, wobei dieser im Vergleich zum Ansatz im Bewertungsgutachten wie
auch im Prufbericht angesichts des zu hoch festgesetzten Risikozuschlags
modifiziert werden muss. Der Kapitalisierungszinssatz soll die Beziehung
zwischen dem bewerteten Unternehmen und den anderen Kapitalanlage-

maoglichkeiten herstellen.

Zutreffend ist der Ausgangspunkt bei der Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes unter Berlicksichtigung personlicher Ertragsteuern in der Bewer-
tung durch die Antragsgegnerin. Da die finanziellen Uberschiisse aus der
alternativ am Kapitalmarkt zu tatigenden Anlage der personlichen Ertrags-
besteuerung der Unternehmenseigner unterliegen, ist der Kapitalisierungs-
zinssatz unter Berucksichtigung der personlichen Steuerbelastung zu ermit-
teln (vgl. OLG Minchen AG 2007, 287, 290; ZIP 2006, 1722, 1725; OLG
Stuttgart AG 2007, 128, 134: OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 355). Dabei ist
im Rahmen der Unternehmensbewertung nach dem im Zeitpunkt der
Hauptversammlung bereits malRgeblichen Steuerregime der Abgeltungs-
steuer von einem Steuersatz von 25 % entsprechend der gesetzlichen Re-
gelungen in 88 43,43 a Abs. 1 Nr. 1, 32 d Abs. 1 Satz 1 EStG auszugehen,
der auch angesetzt wurde. Zudem ist der Solidaritatszuschlag zu beachten,

woraus sich dann ein Steuersatz von 26,375 % errechnet.

(1) Der Basiszinssatz war in Anwendung der Zinsstrukturkurve der Deut-
schen Bundesbank als sachgerechte Methode zu seiner Ermittlung
auf 4,75 % vor Steuern festzusetzen.

Der Basiszinssatz bildet eine gegenuber der Investition in das zu be-
wertende Unternehmen risikolose und laufzeitadaquate Anlagemdg-
lichkeit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes anhand der Zinsstruk-
turkurve von Zerobonds quasi ohne Kreditausfallrisiko kann metho-

disch nicht beanstandet werden. Es ist namlich betriebswirtschaftlich
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gefordert, dass der Kapitalisierungszinssatz fur den zu kapitalisieren-
den Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung
aquivalent sein muss. Die Zinsstrukturkurve stellt den Zusammenhang
zwischen der Verzinsung und den Laufzeiten von dem Markt gehan-
delten Anleihen dar und gibt den Zusammenhang zwischen Verzin-
sung bzw. Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit wider. Die nach
der sogenannten Svensson-Methode ermittelte Zinsstrukturkurve bil-
det den laufzeitspezifischen Basiszinssatz — den sogenannten Zero-
bond-Zinssatz — ab. Sie ist in der Rechtsprechung zu Recht weithin
anerkannt (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15.11.2012, Az. 12 W
66/06; OLG Frankfurt NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG Miin-
chen AG 2012, 749, 752 = Der Konzern 2012, 561, 564; ZIP 2009,
2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; Peemoller/Kunowski in Peemdl-
ler, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.O., S. 320 f.).
Nur dadurch kann der Grundsatz der Laufzeitaquivalenz verwirklicht
werden. Die Annahme, es misse auf den zum Bewertungsstichtag ak-
tuellen Zinssatz fur langlaufige Bundesanleihen abgestellt werden,
Ubersieht, dass die Unternehmensbewertung auf die Ewigkeit ausge-
legt ist.

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen kann dabei allerdings
nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz abgestellt werden; viel-
mehr errechnet sich der Basiszinssatz aus einem Drei-Monats-Durch-
schnitt, wobei der maf3gebliche Zeitraum hier von der Hauptversamm-
lung auszugehen hat. Dies ergibt sich aus dem Grundgedanken, dass
die Barabfindung gem. 8 327 b Abs. 1 AktG die Verhaltnisse der Ge-
sellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung

berucksichtigen muss.

Unter Bertcksichtigung des maf3geblichen Steuersatzes von 25 %
und 5,5 % Solidaritatszuschlag war ein Basiszinssatz nach Steuern

von 3,5 % anzusetzen.
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Fur die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basiszins-
satz um einen Risikozuschlag erhoht werden, der nach § 287 Abs. 2
ZPO zu schatzen ist und der — jeweils nach Steuern — im Geschafts-
jahr 2008 3,65 %, im Geschéftsjahr 2009 4,06 %, in den Geschafts-
jahren 2010 und 2012 jeweils 2,87 % und im Geschaftsjahr 2011 2,98
% betragt. In der Ewigen Rente muss von einem Risikozuschlag von

2,14 % nach Steuern ausgegangen werden.

Der Grund fur den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, dass In-
vestitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in sichere oder
zumindest quasi-sichere offentlichen Anleihen einem héheren Risiko
ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei einem risikoaversen Anleger
durch hohere Renditechancen und damit einen erhdhten Zinssatz aus-
geglichen, weshalb der Ansatz eines Risikozuschlages unumganglich
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 allgemeinen
wirtschaftlichen Risiken vernachlassigen wirde. Ebenso kann die Ge-
fahr des Verfehlens der Planungsziele nicht vollig unbertcksichtigt
bleiben. Angesichts dessen geht die heute nahezu einhellig vertretene
obergerichtliche Rechtsprechung vom Erfordernis des Ansatzes eines
Risikozuschlages aus (vgl. nur OLG Miunchen ZIP 2009, 2339, 2341
= WM 2009, 1848, 1850; KG NzZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011, 627,
628 f. = ZIP 2011, 2012, 2013 = WM 2011, 1705, 1706 f.; OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 17.10.2011, Az. 20 W 7/11; OLG Frankfurt NZG
2012, 549, 550 = Der Konzern 2012, 199, 205 f.; Peemdller/Kunowski
in: Peemodller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.O.,
S. 321).

(a) Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist,
wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt.
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(aa) Mehrheitlich wird davon ausgegangen, der Risikozuschlag
kénne mittels des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del) ermittelt werden. Danach wird die durchschnittliche
Marktrisikopramie, die anhand empirischer Daten aus der
langfristigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien und
risikolosen staatlichen Anleihen errechnet wird, mit einem
spezifischen Beta-Faktor multipliziert, der sich aus der
Volatilitdt der Aktie des zu bewertenden Unternehmens
ergibt. Zur Begrindung der Mal3geblichkeit dieses kapital-
markttheoretischen Modells wird vor allem ausgefihrt, dass
bei der Feststellung des Unternehmenswertes intersubjek-
tiv nachvollziehbare Grundsatze unter Zugrundelegung von
Kapitalmarktdaten Anwendung fanden und dass es kein an-
deres Modell gebe, das wie das CAPM die Bewertung risi-
kobehafteter Anlagenmdglichkeiten erlautere. Demgegen-
Uber verfuge die herkdmmliche Multiplikatormethode Uber
kein festes theoretisches, sondern eher ein empirisches
Fundament und werde zudem nicht durch die theoretische
Forschung unterstitzt. Mit dem CAPM werde gegenlber
der Risikozuschlagsmethode eine ungleich héhere Qualitat
infolge der grofReren Nachprifbarkeit erreicht (vgl. OLG
Dusseldorf WM 2009, 2220, 2226; OLG Stuttgart AG 2010,
510, 512; AG 2008, 510, 514 f.; NZG 2007, 112, 117 = AG
2007, 128, 133 f.; Paulsen in: Minchener Kommentar zum
AktG, a.a.0., 8 305 Rdn. 12; Simon/Leverkus in: Simon,
SpruchG, a.a.O., Anh 8§ 11 Rdn. 126 f.).

(bb) Der gerichtlich bestellte Sachverstandige erachtete in An-
wendung des (Tax-)CAPM eine Marktrisikopramie nach
personlichen  Steuern fur den Bewertungsstichtag
18.6.2008 in Hohe von 4,5 % fir angemessen. Dabei ver-

wies er zur Begrindung insbesondere auf eine neuere Stu-
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die von Dimson/Marsh/Staunton aus dem Jahr 2006, wo-
nach verschiedene Faktoren im Vergleich zu den histori-
schen Daten, die friheren Studien zugrunde lagen (vgl.
Steele WPg 2004, 917ff.), eine niedrigere Marktrisikopra-
mie rechtfertigen, die sich dem Mittelwert vom arithmeti-
schem Mittel und geometrischem Mittel annéhert. Dim-
son/Marsh/Staunton verweisen zur Begrindung auf die Zu-
nahme der internationalen Waren- und Kapitalstréme, aber
vor allem auf bessere Mdglichkeiten zur Diversifikation.
Diese Studie errechnet mit einer kiinftigen Marktrisikopra-
mie vor Steuern bei arithmetischer Durchschnittsbildung in
Hoéhe von 4,5 % bis 5 % und bei geometrischer Durch-
schnittsbildung von 3 % bis 3,5 %. Allerdings lassen sich
die Ergebnisse dieser Studie nicht ohne Weiteres unveran-
dert auf deutsche Verhaltnisse Ubertragen, weil internatio-
nale Studien nicht die im Rahmen der Unternehmensbe-
wertung eines in Deutschland ansassigen Unternehmens
die personliche Ertragssteuer und deren Einfluss auf die
Rendite nach Steuern berlcksichtigen und weil der deut-
sche Kapitalmarkt mit seiner im internationalen Vergleich
geringen Zahl von bdrsennotierten Gesellschaften nicht mit
den angelséchsischen Kapitalméarkten vergleichbar ist. Al-
lerdings sind die Grinde fur kinftige geringere Kurs-
schwankungen bzw. Risiken der Anleger qualitativ durch-
aus nachvollziehbar, auch wenn sich die quantitative Hohe
eines Abschlags einer Objektivierung entzieht. Ein diversi-
fiziertes Marktportfolio bedeutet ein geringeres Risiko; auf-
grund der damit einhergehenden Renditeschwankung
weist ein riskantes Wertpapier gegenuber einem solchen
Marktportfolio allerdings auch einen hoheren Beta-Faktor
auf. Wirde somit ein Abschlag auf die Marktrisikopramie

aufgrund verbesserter Diversifikationsmaoglichkeiten der
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Anleger unterstellt, musste im Rahmen der Anwendung des
(Tax-)CAPM der Beta-Faktor entweder ebenfalls korrigiert
werden, oder er misste anhand eines vergleichbar diversi-
fizierten Index ermittelt werden, was allerdings in der prak-
tischen Umsetzung kaum maoglich ist. Eine isolierte Reduk-
tion der Marktrisikopramie aufgrund der starkeren Diversifi-
zierung kann daher nicht ohne Weiteres vorgenommen

werden.

Zudem muss das unternehmensindividuelle Risiko einge-
rechnet werden. Das (Tax-)CAPM nimmt dies mittels des
sogenannten Beta-Faktors vor. Dieser entspricht dem Quo-
tienten aus Kovarianz zwischen Marktrendite und Wertpa-
pierrendite und der Varianz der Marktrendite; somit gibt der
Beta-Faktor die erwartete Renditeschwankung in Vergleich
zum Markt an (vgl. auch Meitner/Streitferdt in: Peemdller,
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, aaO, S. 516
f.; Groldfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl.,
Rdn. 809).

In diesem Zusammenhang kann indes nicht auf das unter-
nehmenseigene Beta abgestellt werden, sondern es muss
eine Peer Group herangezogen werden. Das unterneh-
menseigene Beta konnte vorliegend nicht zur Ermittlung
des spezifischen Risikos der B... AG herangezogen wer-
den, weil dieses nicht aussagefahig ist, wie der gerichtlich
bestellte Sachverstandige W... in seinem Gutachten her-
ausgestellt hat. Die Entwicklung des Aktienkurses dieser
Gesellschatft erfolgte namlich in weiten Teilen losgeldst von
der Entwicklung des CDAX. Die Ursache hierfir kann indes
nicht als Folge geringerer systematischer Risiken gesehen
werden, sondern zunachst einmal als Folge eines geringen

Handelns, wobei dies fur unterschiedliche Zeitabschnitte
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gilt. In einem Zeitraum von knapp funf Jahren vor der ersten
Tauschaufforderung im Rahmen eines Aktiensplits im Ver-
haltnis 1 : 52 konnte lediglich an 165 von 1234 mdglichen
Handelstagen Uberhaupt Handel festgestellt werden, der
zudem nur ein geringes Volumen zeigte. In diesen fast funf
Jahren wurden lediglich 785 Aktien mit einem Umsatz von
€ 544.296,-- gehandelt, was lediglich ca. 3 % der damals
ausstehenden Aktien entsprach. Im Zeitraum ab dem 1. No-
vember 2006 bis zur Bekanntgabe zur Absicht der Struktur-
maflinahme am 4.4.2008 fand zwar ein Handel an rund 50
% der moglichen Handelstage statt. Allerdings gab es auch
in dieser zeitndheren Spanne zum Stichtag sieben Wo-
chen, in denen gar kein Handel und 32 Wochen, in denen
zum Ende eines wochentlichen Renditeintervalls kein Han-
del stattgefunden hat. Diese Umsténde beeintrachtigen die
Aussagekraft des unternehmenseigenen Beta-Faktors so
stark, dass er nicht herangezogen werden kann, weil ange-
sichts dieser insgesamt geringen Zahl an gehandelten Ak-
tien Uber einen langen Zeitraum vor der Bekanntgabe der
Strukturmafnahme nicht von einem liquiden Handel mit Ak-
tien der Gesellschaft ausgegangen werden kann. Dies ware
indes eine der zwingenden Voraussetzungen fur das Her-
anziehen des unternehmenseigenen Beta-Faktors (vgl.
Wollny, der objektivierte Unternehmenswert, 2. Aufl., S.
390).

Zudem fuhrte Herr Dipl.-Kfm. W... erganzend aus, dass
auch die zusatzliche Analyse des Beta-Faktors fur ver-
schiedene Zeitraume anhand des Standardfehlers des
Beta-Faktors sowie des sich hieraus ergebenden Konfiden-
zintervalls die geringe Verlasslichkeit des historischen
Beta-Faktors der Gesellschaft bestatigte. Gegen den An-
satz des unternehmenseigenen Betas spricht auch die am
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1.12.2006 durchgefiihrte Kapitalerhbhung sowie der Er-
werb des Mehrheitsanteils an der Gesellschaft durch die
Antragsgegnerin; diese Ereignisse haben Einfluss auf den
Beta-Faktor der Gesellschaft, aber zumindest keine Rele-
vanz im Hinblick auf die kunftigen systematischen Risiken
der B... AG.

Angesichts dessen musste auf eine Peer Group zurlckge-
griffen werden. Die Peer Group-Analyse des gerichtlich be-
stellten Sachverstandigen W... fihrte zum Ansatz eines un-
verschuldeten Beta-Faktors von 0,3 fir das Immobilienge-
schaft der B... AG. Die sich auf europaischen Borsen no-
tierten Brauereikonzerne zusammensetzende Peer Group
fur das Getrankesegment ergab unverschuldete Beta-Fak-
toren zwischen 0,22 und 0,52 und im Mittelwert (Median)
von 0,50 (0,49). Unter Beachtung der kunftigen Anteile der
beiden Segmente der Gesellschaft am Ergebnis kann ein
unverschuldeter Beta-Faktors von 0,32 fur Gesellschaft
herangezogen werden. Da dieser nur geringfugig tber dem
ausschliel3lich fur die Immobiliensparte abgeleiteten Wert
liegt, bestehen keine Anhaltspunkte fir eine Uberschét-

zung des operativen Risikos der Gesellschaft.

Allerdings muss auch das Finanzierungsrisiko der B... AG
beriicksichtigt werden, weil der Beta-Faktor neben den ope-
rativen Risiken auch die Finanzierungsrisiken abbilden
muss. Dabei konnte fur die B... AG — im Gegensatz zu den
Ausfihrungen im Vertrags- wie auch im Prufungsbericht
von Herrn Wirtschaftsprifer G... — kein einheitlicher Beta-
Faktor angesetzt werden, der auch nicht genauso hoch sein
konnte wie der der Antragsgegnerin. Fur die Bemessung
des Finanzierungsrisikos der B... AG mussen namlich die
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Verschuldungsgrade zu Marktwerten zugrunde gelegt wer-
den, nicht zu Buchwerten. Da die Planannahmen von sehr
unterschiedlichen Werten des Marktwerts des Eigenkapital
und des verzinslichen Fremdkapitals ausgehen, waren ver-
schuldete Beta-Faktoren bei der B... AG zwischen 0,64 und
0,9 in der Detailplanungsphase und von 0,48 in der Ewigen

Rente anzusetzen.

(b) Dieser Einschatzung zur Mal3geblichkeit des (Tax-)CAPM kann

jedoch in dieser Allgemeinheit nicht gefolgt werden.

Vielmehr ist der Risikozuschlag mittels einer empirischen Schat-
zung zu gewinnen, die im Rahmen einer Gesamtwiurdigung aller
malfigeblichen Gesichtspunkte der konkreten Situation des zu
bewertenden Unternehmens Rechnung tragt. Dabei konnen
auch die unter Anwendung des CAPM gewonnenen Daten als
eines der Elemente flr die Schatzung des Risikozuschlages her-
angezogen werden. Es ist namlich nicht erkennbar, dass das
(Tax-)CAPM den anderen Methoden zur Ermittlung des Risiko-
zuschlages eindeutig Uberlegen ware. Auch bei ihm héangt das
Ergebnis in hohem Mal3e von der subjektiven Einschatzung des
Bewerters ab, die nur nicht unmittelbar durch die Schatzung des
Risikozuschlages selbst ausgetbt wird, sondern mittelbar durch
die Auswahl der Parameter fir die Berechnung der Marktrisi-
kopramie sowie des Beta-Faktors. Die rechnerische Herleitung
des Risikozuschlages tauscht daruber hinweg, dass aufgrund
der Vielzahl von Annahmen, die fur die Berechnung getroffen
werden mussen, nur eine scheinbare Genauigkeit erreicht wird
und nicht etwa eine exakte Bemessung des fir die Investition in
das konkrete Unternehmen angemessenen Risikozuschlages.
Schon die zu treffende Aussage, inwieweit die Daten aus der
Vergangenheit auch fur die zukinftige Entwicklung aussagekraf-

tig sind, unterliegt subjektiver Wertung. Dies zeigt sich bereits am
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Auswertungszeitraum, fuir den die Uberrendite ermittelt wird. Aus
einer Vielzahl anderer Spruchverfahren ist gerichtsbekannt, dass
es eine Reihe von Studien gibt, die fur unterschiedliche Zeit-
raume Werte fur die Marktrisikopramie vor Steuern in Anwen-
dung des arithmetischen Mittels zwischen 4,90 % und 10,43 %
ermittelten; hinsichtlich des geometrischen Mittels gibt es Stu-
dien auf, die Vorsteuerwerte zwischen 1,7 % und 6,80 % erga-
ben. Ebenso ist die Auswahl der Unternehmen, die in eine Peer
Group vergleichbarer Unternehmen einbezogen werden, stark
von der subjektiven Einschatzung desjenigen abhéngig, der Gber
die Vergleichbarkeit der Unternehmen im Einzelnen entscheidet
(vgl. OLG Miunchen WM 2009, 1848, 1850 f. = ZIP 2009, 2339,
2341; Grol3feld, Recht der Unternehmensbewertung, a.a.O.,
Rdn. 694 f.; auch Reuter AG 2007, 1, 5; sehr kritisch zum CAPM
auch Emmerich in: Festschrift fur Uwe H. Schneider, 2011, S.
323, 328 f., 331).

Weiterhin sieht die Kammer in der Anwendung des arithmeti-
schen Mittels mit einer jahrlichen Wiederanlage des vollstandi-
gen Aktienportfolios, wie es in den einzelnen IDW-Standards
empfohlen wird, kein hinreichend taugliches Kriterium. Insoweit
liegt namlich ein Widerspruch zu der Annahme einer auf Ewigkeit
angelegten Unternehmenstatigkeit vor. Fur das aktuelle und
auch in diesem Verfahren bereits maf3gebliche steuerliche Re-
gime der Abgeltungssteuer unter Einschluss der Versteuerung
von VeraulRerungsgewinnen gehen empirische Untersuchungen
namlich von einer sehr viel langeren Haltedauer aus. Wenn der
Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermittelt werden soll und
vor allem auch die Alternativanlage in Aktien anderer Unterneh-
men vergleichbar sein soll, steht die Annahme eines jahrlich
stattfindenden vollstandigen Aktienaustausches hierzu in Wider-

spruch. Weiterhin ist gegen das arithmetische Mittel als alleiniger
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Mal3stab zur Ermittlung des Risikozuschlages zu bericksichti-
gen, dass in all den Fallen, in denen die Anlageperiode nicht 1
ist, es zu Verzerrungen kommt (vgl. hierzu nur Wagner/Jo-
nas/Ballwieser/Tschopel WPg 2006, 1005, 1017 f.).

Die Alternative zum arithmetischen Mittel liegt im geometrischen
Mittel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn des Untersuchungs-
zeitraumes gekauft und an dessen Ende verkauft werden; die je-
weiligen Ertrage werden dabei jahrlich wieder angelegt. Dabei
wird allerdings auch zu berlcksichtigen sein, dass das geomet-
rische Mittel ebenso wie das arithmetische Mittel zu Verzerrun-
gen des Unternehmenswertes fiihrt, wenn die Anlageperiode
nicht gleich 1 ist (vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschépel WPg
2006, 1005, 1017 f.).

Daher wird in Ubereinstimmung mit den Ausfiihrungen des Sach-
verstandigen Dipl.-Kfm. W... als Ansatzpunkt ein Mittelwert zwi-
schen dem arithmetischen und dem geometrischen Mittel anzu-
setzen sein, wenn es zu der Gesamtbetrachtung des Risikos der
B... AG kommt. Die Marktrisikopramie kann daher mit 4,5 % an-

gesetzt werden.

Die auf diese Art und Weise ermittelten Risikozuschléage fur die
einzelnen Geschaftsjahre stehen auch in Einklang mit den sich
aus der speziellen Situation der Gesellschaft am Markt ergeben-
den Risiken. Dabei fallt auf, dass die Immobilienbranche von der
konjunkturellen Entwicklung sehr viel weniger abhéngig ist als
der Gesamtmarkt, was sich auch an einer unterdurchschnittli-
chen Volatilitat der Borsenkurse zeigt. Auch wenn in Zeiten einer
schlechten Konjunkturlage von einer tendenziellen Erhdhung
des Leerstandes und in guten Zeiten von einer entsprechenden
Verringerung auszugehen ist, schwanken sowohl die Nachfrage

als auch das Angebot im Immobilienbereich deutlich geringer als
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in anderen konjunkturabhangigeren und damit auch -anfalligen
Branchen. Eine kurzfristige Erh6hung des Immobilienangebots
ist aufgrund der langen Fertigstellungszeit in der Regel nicht
mdoglich. Nachfrageanderungen sind unter anderem durch typi-
scherweise langfristige Vertrage, den mit einem Immobilien-
wechsel verbundenen Aufwand sowie die regelmallig einge-
schrankte Mdoglichkeit eines Verzichts begrenzt. Langfristig be-
steht eine Abhéngigkeit von der Marktentwicklung unter anderem
im Hinblick auf die Mietpreisentwicklung, die von der Konjunk-
turentwicklung abhangige Bonitat der Mieter sowie den Finanzie-
rungskonditionen. Andererseits muss das erhdhte Risiko, dass
sich aus der oben beschriebenen Finanzierungssituation der Ge-
sellschaft ergibt, beriicksichtigt werden, weshalb der Risikozu-
schlag nicht unerheblich Gber dem eines unverschuldeten Unter-

nehmens liegen muss.

Weitere diskutierte Modelle missen nicht zur Festsetzung des
Risikozuschlages herangezogen werden.

(aa) Dies gilt namentlich fur die Arbitrage Pricing Theory, bei der
die erwartete Aktienrendite unter Bertcksichtigung mehre-
rer Risikofaktoren bestimmt wird, zu denen sowohl mikro-
als auch makrodkonomische Faktoren gezéahlt werden.
Auch wenn dieses Modell mit einer geringeren Zahl kriti-
scher Annahmen auskommt, weil ein arbitragefreier Wert-
papiermarkt und nicht ein Marktgleichgewicht gefordert
wird, hat der Sachverstandige W... Uberzeugend herausge-
arbeitet, dass es bei diesem Modell einen Ermessensspiel-
raum gibt, der einerseits im Hinblick auf die Anzahl der 6ko-
nomischen Faktoren und andererseits bei der Ermittlung
dieser Faktoren besteht. Dies ist zwar auch eine Schwach-

stelle des (Tax-)CAPM; doch werden bei diesem die Er-
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messensspielrdume wenigstens durch die aus der betriebs-
wirtschaftliche Literatur gewonnenen Erkenntnisse einge-
schrénkt; zudem sind die zu bestimmenden Risikofaktoren

klarer definiert als bei der Arbitrage Pricing Theory.

Auch das Mehrfaktorenmodell von Fama & French, dass
sich als Anwendungsfall der Arbitrage Pricing Theory dar-
stellt, gelangt zu keinen tberlegenen Erkenntnissen im Ver-
gleich zu dem von der Kammer gewéhlten Ansatz und
muss daher nicht berlcksichtigt werden. Dieses Modell be-
ricksichtigt neben der Marktrisikopramie und dem Beta-
Faktor zusatzlich noch weitere Faktoren, die sich auf die
Marktkapitalisierung und das Kurs-Buchwert-Verhaltnis be-
ziehen, wodurch die erwartete Uberrendite von kleinen Un-
ternehmen und Unternehmen mit einem hohem Quotienten
aus Buch- und Marktwert beriicksichtigt werden sollen. Herr
Dipl.-Kfm. W... wies in seinem Gutachten indes darauf hin,
dass eine stichtagsnahe Untersuchung von Schulz aus
dem Jahr 2009 fur den deutschen Kapitalmarkt gerade
keine Uberrendite fiir kleine und groRe Unternehmen fest-
stellen konnte. Angesichts dessen wird das Modell von
Fama & French den deutschen Marktgegebenheiten nicht
gerecht. Auch dieser Umstand spricht neben der kontrovers
diskutierten Auswahl der Risikofaktoren gegen den Ansatz
der Uberlegungen von Fama & French zur Ermittlung des

Risikozuschlags bei der Gesellschatft.

Die als Alternative zu kapitalmarkttheoretischen Modellen
entwickelte implizite Ableitung von Eigenkapitalkosten aus
dem Borsenkurs ist nach Auffassung der Kammer gleich-
falls nicht geeignet, einen anderen Risikozuschlag als oben

angenommen zu begrinden. Das Modell zur Ermittlung der
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impliziten Kapitalkosten muss namlich konsistent zum Be-
wertungsmodell — vorliegend also zum Ertragswertverfah-
ren — sein. Ein in alle Verfahren einflieBender Parameter ist
der Unternehmenswert bzw. der Marktwert des Eigenkapi-
tals. Ublicherweise wird dabei auf den Aktienkurs bzw. die
Marktkapitalisierung zurtckgegriffen. Wiurden aber die Ub-
rigen zur Ermittlung der impliziten Eigenkapitalkosten erfor-
derlichen Parameter mit Ausnahme des gesuchten Risiko-
zuschlags entsprechend den Annahmen im Bewertungs-
modell angenommen, ist die Ermittlung der impliziten Ei-
genkapitalkosten nicht erforderlich, weil die Verwendung ei-
nes so ermittelten Eigenkapitalkostenansatzes exakt zum
Borsenkurs fuhren und in dem Fall unmittelbar auf den Bor-

senkurs abgestellt werden konnte.

(dd) Ein Ruckgriff auf Analystenschatzungen kann nicht als ziel-
fuhrend bezeichnet werden, weil es sich dabei um subjek-
tive Einschatzungen handelt, die bereits aufgrund von un-
terschiedlichen Interessen verzerrt sein konnen und ihre Er-
kenntnisse nur auf vom Bewertungsobjekt publizierten In-
formationen stutzen konnen. Weitergehende Annahmen
aulBer dem Jahresiiberschuss die Ausschittungsquoten,
dem Wachstum in der Ewigen Rente oder zur Finanzierung
sind normalerweise bei Finanzdienstleistern nicht hinter-
legt, weshalb diese Modelle allenfalls zur Plausibilisierung
dienen kdnnen, aber nicht zur Grundlage der Ermittlung des

Risikozuschlages heran zu ziehen sind.

Aus dieser Zusammenschau der Erkenntnisse des (Tax-)CAPM und
der sich aus der konkreten Situation der B... AG in Relation zum Ge-
samtmarkt ergebenden Risiken konnte der Risikozuschlag wie ange-

nommen festgesetzt werden.
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In der Ewigen Rente war ein Wachstumsabschlag bei der B... AG in
Hohe von 1,53 % anzusetzen. Dabei muss insbesondere bertcksich-
tigt werden, dass auch der Getrankebereich in die Bewertung einflief3t.
Da die Ermittlung des Unternehmenswerts regelmaRig von der An-
nahme einer unendlichen Lebensdauer ausgeht und die Planung des
Vorstandes demgegentber nur die zeitlich Gberschaubare Detailpla-
nungsphase von hier funf Jahren umfasst, wird das erwartete nach-
haltige Wachstum durch einen Wachstumsabschlag in der Ewigen
Rente berucksichtigt. Dabei sind die wesentlichen Ursachen des
Wachstums — worauf Herr Dipl.-Kfm. W... in seinem Gutachten hinge-
wiesen hat — zum einen inflationsbedingt, wobei dieses Wachstum aus
der (teilweise) absatzseitigen Weitergabe der Kostensteigerungen an
die Kunden resultiert, sowie vor allem auch thesaurierungsbedingt;
thesaurierungsbedingtes Wachstum entsteht aus Kapazitatsoptimie-
rungen und -erweiterungen, die (teilweise) Uber einbehaltene Gewinne
finanziert werden (so auch Tschopel/Wiese/Wittershausen WPg 2010,
349 f.). Das daneben bestehende steuerbedingte Wachstum kann aus
der unterschiedlichen Besteuerung von einbehaltenen und ausge-
schitteten Gewinnen resultieren, spielt aber vom Umfang her keine
zentrale Rolle. Entscheidend sind das inflationsbedingte und das the-

saurierungsbedingte Wachstum.

(@) Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten des Aktionars be-
ricksichtigt, dass sich die Geldentwertung bei festverzinslichen
Anleihen starker auswirkt als bei einer Unternehmensbeteili-
gung. Das Unternehmen hat in der Regel die Moglichkeit, die
Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserh6hun-
gen aufzufangen, wahrend die Anleihe ohne Inflationsausgleich
zum Nominalwert zurtickgezahlt wird. Die Hohe des festzuset-
zenden Abschlages ist dabei abhangig von den Umstanden des
Einzelfalles. Mal3geblich ist vor allem, ob und in welcher Weise

Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen an die Kunden
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weitergeben kdnnen; daneben sind aber auch sonstige prognos-
tizierte Margen und Strukturdnderungen zu bericksichtigen (vgl.
OLG Stuttgart AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307; AG
2008, 783, 788 f.; OLG Miunchen WM 2009, 1848, 1851 = ZIP
2009, 2339, 2342; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2227). Aus-
schlaggebend ist dabei primar die individuelle Situation des Un-
ternehmens, nicht die allgemeine Entwicklung zum Bewertungs-

stichtag.

Dabei kann aber nicht primar auf Umsatze und deren Entwick-
lung in Relation zur Inflationsrate abgestellt werden; entschei-
dend ist vielmehr das Wachstum der Ergebnisse. Folglich kann
die erwartete Inflationsrate allenfalls einen ersten Ansatz bilden.
Entscheidend muss sein, ob und in welcher Hohe Preissteige-
rungen Uberwalzt werden kénnen und ob dariber hinaus Men-
gen- und Strukturveranderungen zu erwarten sind. Abzustellen
ist daher zwingend auf die konkrete Situation des zu bewerten-
den Unternehmens zum Stichtag. Die Gesellschaft bewegte sich
im Jahr 2008 angesichts der durch die Subprime-Krise schwieri-
ger gewordenen Finanzierungsbedingungen in einem gesamt-
wirtschaftlichem Umfeld, in dem Fremdfinanzierungen tendenzi-
ell schwieriger wurden und es zu Korrekturen zu hoher Markt-
preisen kam. Andererseits konnte bei der B... AG mit steigenden
Anfangsrenditen gerechnet werden, weil Kaufpreise fur Immobi-
lien nicht oder zumindest nicht nennenswert ansteigen werden.
Aus den spezifischen Einflissen aus den Vermietungssegmen-
ten BUro, Einzelhandel, Logistik und Industrie ist unter Beach-
tung der unternehmensspezifischen Situation der B... AG abzu-
leiten, dass gerade im Markt fur Logistikflachen angesichts der
exportorientierten deutschen Wirtschaft auch kurzfristig mit ei-
nem hohen Bedarf an Logistikflachen zu rechnen war. Im Einzel-

handel wurde zum Stichtag erwartet, dass die Gesellschaft von
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der Entwicklung einer Vergro3erung der Kluft zwischen nachge-
fragten Top-Lagen und abgeschlagenen Nebenlagen aufgrund
der Konzentration auf wirtschaftlich starke Regionen wird profi-
tieren konnen. In diesem Bereich verfligt das Management auch
Uber die erforderlichen regionalen Marktkenntnisse. Weiterhin ist
zu beachten, dass die B... Uberwiegend gewerbliche Mietver-
trage abgeschlossen hat, bei denen grundsatzlich eine Anpas-
sung des Mietzinses an die zu beobachtende Inflation eher
durchsetzbar erscheint, nachdem derartige Vertrage vielfach
Wertsicherungsklauseln enthalten. Wertzuwachse aus Grund
und Boden, die in der Detailplanung nicht abgebildet sind, sind
indes fur die Phase des Terminal Value zu erwarten. Diese Fak-
toren sprechen insgesamt fur Wachstumsannahmen im oberen
Bereich entsprechender Spannen. Zudem verwies der gerichtlich
bestellte Sachverstandige auch auf Chancen bei der Durchset-
zung von Preissteigerungen im vermieteten Bestand aufgrund

der Nachfrage und der allgemeinen Mietpreisentwicklung.

Angesichts dessen muss ein Wachstumsabschlag von 1,5 % und

nicht nur von 1 % fur den Immobilienbereich angesetzt werden.

Fiur das Getrankesegment ist ein Wachstumsabschlag von 2 %
anzusetzen, der dann mit einer Gewichtung entsprechend dem
Anteil des Getrankebereichs im Wertbeitrag aus dem Terminal
Value in den Gesamtwachstumsabschlag einflie3en muss. Der
Detailplanungszeitraum zeigt ein erhebliches Wachstum von
durchschnittlich 11 % jahrlich, wobei dieser Wert nicht unveran-
dert in den Terminal Value prognostiziert werden kann, weil die-
ser Bereich auch Wachstumseffekte aus Mengenwachstum und
Umstrukturierungen enthélt und deren Beriicksichtigung im An-

satz eines eingeschwungenen Zustandes widersprechen wiirde.
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In diesem Bereich kann sich der Wachstumsabschlag entspre-
chend den Feststellungen von Herrn Dipl.-Kfm. W... an der kr&f-
tigen Inflationserwartung von 2 % orientieren, weil die Preisent-
wicklung des Getrankesegments am ehesten der des ,Waren-

korbs* entsprechen wird.

Daraus ist dann entsprechend der Gewichtung der beiden Seg-
mente ein einheitlicher Wachstumsabschlag im Terminal Value

fur die Gesellschaft von 1,53 % abzuleiten.

(b) Dem kann namentlich nicht entgegengehalten werden, dass es
durch den Ansatz eines Wachstumsabschlages unterhalb der mit
2 % prognostizierten Inflationsrate zu einem Schrumpfen der Ge-
sellschaft kame. Dabei muss namlich insbesondere berticksich-
tigt werden, dass gerade die Thesaurierung zu einem Wachstum
des Unternehmens fuhrt, weshalb nicht davon ausgegangen
werden kann, es komme zu einem laufenden Schrumpfen der
Gesellschaft im Terminal Value. Geht man vom eingeschwunge-
nen Zustand in der Ewigen Rente aus, muss auch die Kapazitat
steigen. Eine Erweiterung ist nur Uber Thesaurierung maglich,
weil sich anderenfalls die Struktur von Fremd- und Eigenkapital
verandert. Durch die unmittelbare Zurechnung des Wertbeitrags
aus Thesaurierung entfallt die Quelle fur das Wachstum; beim
Wachstumsabschlag wird dann ausschliel3lich preisgetriebenes

inflationares Wachstum berucksichtigt.

Daraus resultiert zum 1.1.2008 als technischer Bewertungsstichtag ein Er-
tragswert der B... AG in H6he von € 100,001 Mio., der dann auf den Bewer-
tungsstichtag aufgezinst werden muss, weshalb der Ertragswert zum Be-
wertungsstichtag € 103,248 Mio. betragt, wie die nachfolgende Tabelle

zeigt.
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B... AG 2008 2009 2010 2011 2012 2013 ff
Ertragswert T€ TE T€ TE T€ TE
Jahresuberschuss 673 2.054 2.825 2.834 3.082 6.223
Thesaurierung 0 2.054 0 0 0 0
zur Ausschittung verfligba-
res Jahresergebnis 673 0 2.825 2.834 3.082 6.223
Ausschiittungsquote 100% 0% 100% 100% 100% 50%
Ausschittung 673 0 2.825 2.834 3.082 3.111
personliche Einkommens-
teuer -177 0 -745 -748 -813 -821
ertragsteuerfreie Zurechnung 3.111
zu kapitalisierende Ertrage 495 0 2.080 2.087 2.269 5.402

periodenspezifischer
Kapitalisierungsfaktor 7,15% 7,56% 6,37% 6,48% 6,37% 4,11%

Barwert zu Beginn der jewei-
ligen Periode 100.001 | 106.652 114.710 | 119.942 125.630 131.365

Ertragswert 1. Januar 2008 | 100.001

Aufzinsung auf den Bewer-
tungsstichtag 3.247

Ertragswert auf den
Bewertungsstichtag 103.248

Von diesem Ertragswert muss allerdings wegen Besonderheiten der Pla-
nung der Gesellschaft ein negativer Sonderwert von € 56,071 Mio. in Abzug

gebracht werden.

(1) Die Planung der B... AG sah namlich im Detailplanungszeitraum eine
Kapitalerhhung um € 62,4 Mio. vor, bei der insgesamt nochmals 5,2
Mio. neue Aktien ausgegeben werden sollten. Dieses Kapital sollte als
Eigenmittelanteil fir Immobilienzukaufe eingesetzt werden; demge-
mal3 ging die Erhdhung des Eigenkapitals auch in die Bilanzplanung
ein. Die Gesellschaft bestatigte dem gerichtlich bestellten Sachver-
standigen daruber hinaus auch den Umstand, dass die Eigenkapital-

erhdéhung zu einer deutlichen Erhéhung der ausschittungsfahigen Er-
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gebnisse in der Planung gefuhrt hatte. Eine weitergehende Bertck-
sichtigung der Eigenkapitalzufihrung von € 62,4 Mio. war aus den Un-
terlagen, auf die Herr Dipl.-Kfm. W... zurtickgreifen konnte, nicht er-
kennbar. Die Eigenkapitalzufihrung ist nun aber aus Mitteln der Ge-
sellschafter aufzubringen und steht diesen Zahlungsfliissen an die Ge-
sellschafter aus Jahresliberschiissen entgegen. Somit mindern sie
aus Sicht der Gesellschafter den Unternehmenswert, der durch die

den Gesellschaftern zuflieRenden Mittel bestimmt wird.

Der fur 2009 geplante Jahrestiberschuss soll geringer ausfallen als die
geplante Kapitalerh6hung, was zu der Thesaurierung des Jahrestuber-
schusses fuhrt. Der verbleibende Betrag wurde bis zur Kapitalerho-
hung als Sonderwert erfasst, wobei der Sachverstandige zunéchst da-
von ausging, dass alle Aktionare an der Kapitalerh6hung im Verhaltnis
ihrer Anteile teilnehmen. Aus der dann erfolgten Abzinsung mit dem
periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatz ergab sich dann der
negative Sonderwert von € 56,071 Mio.. Die jeweils abgezinsten Be-
trage berlcksichtigte der gerichtlich bestellte Sachverstandige gleich-

falls beim Verschuldungsgrad der B... AG.

Daraus resultiert dann ein Unternehmenswert von € 47,177 Mio. zum
Bewertungsstichtag unter der Pramisse, dass alle Aktionare an der

Kapitalerh6hung teilnehmen.

Wenn man indes angesichts einer fehlenden Verpflichtung der Aktio-
nare zur Teilnahme an der Kapitalerh6hung unterstellt, dass dies nicht
erfolgt, muss ein davon abweichender Wert ermittelt werden, well
diese Aktionare dann ja nicht die Kapitalmalinahme aus ihren eigenen
Mitteln erbringen. Da Herr Dipl.-Kfm. W... nicht auf eine gesonderte
Planungsrechnung der Gesellschaft ohne bzw. mit teilweiser Kapital-
erhéhung und der in diesem Zusammenhang geplanten Investitionen
zuriickgreifen konnte, musste er auf eine vereinfachende Methode zu-

rickgreifen, bei der er den Wertbeitrag vom 1.1.2008 bis zum
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30.6.2009 durch die Anzahl der Altaktien dividierte und den Wertbei-
trag ab 1.7.2009 durch die Anzahl der Aktien nach Kapitalerh6hung.
Diese Methode ist nachvollziehbar, weil ihr die — wenn auch vereinfa-
chende — Annahme zugrunde liegt, dass die Kapitalerh6hung in rela-
tiver Nahe zum Bewertungsstichtrag erfolgen sollte und eine zur Ren-
dite vor Kapitalerhohung annéhernd vergleichbare Rendite erwirt-
schaftet werden kann. Aus dem Unternehmenswert ohne negative
Sonderwerte resultiert zum Stichtag der Hauptversammlung ein Wert
von € 10,17 je Aktie bei unterbleibender Teilnahme an der Kapitaler-

h6hung.

Die Bewertung der Antragsgegnerin fihrt indes auch unter Beriicksichti-

gung vorzunehmender Anpassungen in der Planung, die mit Ausnahme des

Beteiligungsergebnisses wiederum in der Ewigen Rente sowie bei dem Ver-

haltnis von Ausschittung und Thesaurierung vorzunehmen sind, nicht zu

einer Veranderung der Umtauschrelation, wie das festgesetzte Verhaltnis

als unangemessen erscheinen liel3e.

1)

Die Planannahmen missen nur fir den Bereich des Beteiligungser-
gebnisses und in der Ewigen Rente fur die Instandhaltungsaufwen-
dungen, die Abschreibungen und den Zinsaufwand vorgenommen
werden. Zudem mussten die Annahmen zur Ausschittung den Gege-

benheiten der Gesellschaft angepasst werden.

(@) Diein der Detailplanungsphase angestrebte Finanzierungsstruk-
tur von 30 % Eigen- und 70 % Fremdmitteln beim Immobiliener-
werb bedarf keiner Korrektur; das genannte Verhéltnis ist als
plausibel anzusehen. Die der Planung zugrunde gelegte Finanz-
struktur wurde bereits in der Vergangenheit in dieser Art und
Weise praktiziert. Es ist weiterhin nicht erkennbar, dass die Aus-

wirkungen der Subprime-Krise Anderungen der Finanzierungs-
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struktur erforderlich gemacht hatten, weshalb sich aus diesen Er-
eignissen nicht auf eine mangelnde Plausibilitat der geplanten
Finanzierungsstruktur schlieen lasst. Fur diesen Umstand
spricht nach den Erkenntnissen des Sachverstandigen W... vor
allem die Tatsache des Abschlusses von Finanzierungsvertra-
gen vor dem Stichtag der Hauptversammlung, die sich aber auf
Erwerbe nach diesem Stichtag beziehen. Ihnen kann namlich
entnommen werden, dass es bei finf Objekten der Gesellschaft
gelungen war, in zeitlicher Nahe zum Stichtag der Hauptver-
sammlung am 18.6.2008 trotz der absehbaren Auswirkungen der
Subprime-Krise die Finanzierung von Immobilien mit einer
Fremdfinanzierungsquote zwischen 68,9 % und 71,6 % bei Ge-
samtkosten zwischen 1,44 Mio. und 9,36 Mio. € zu realisieren.
Der Konzernabschluss der Antragsgegnerin von 2007 wies fur
Immobilienerwerbe Anfang 2008 Fremdfinanzierungsquoten von
deutlich Uber 70 %, zum Teil sogar Uber 80 % auf. Die solide
Eigenkapitalausstattung, steigende Mieten bei tendenziell sin-
kenden Immobilienpreisen mit einer erhéhten Anfangsrendite als
Folge der Standortauswahl im doch eher wirtschaftlich prospe-
rierenden Siden Deutschlands sowie die Erfahrungen des Ma-
nagements der Antragsgegnerin im Immobiliensektor ermégli-
chen es der Antragsgegnerin, auch in Zukunft diese Verteilung
von 30 : 70 zwischen Eigen- und Fremdmitteln bei der Finanzie-
rung anzusetzen. Es ist angesichts der Entwicklung in der Ver-
gangenheit zu diesem Komplex nicht erkennbar, dass diese Ent-
scheidungen und Plannahmen zur Verteilung der Eigen- und
Fremdmittelquote nicht auf zutreffenden Informationen basieren
konnten und sich nicht daran orientieren, realistische Annahmen
in die Planung aufzunehmen. Dann aber durfen diese Quoten
nicht durch andere ebenfalls vertretbare Annahmen des Gerichts

ersetzt werden, nachdem sich dieses nicht bei plausiblen Plan-



(b)

()

54

annahmen nicht in die Rolle eines fur die Planung verantwortli-
chen ,Ersatzorgans® begeben darf (vgl. OLG Miuinchen, Be-
schluss vom 7.11.2012, Az.: 31 Wx 163/12; LG Minchen I, Be-
schluss vom 21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09 — insoweit n.v.).

Da der gerichtlich bestellte Sachverstéandige fir die B... AG einen
hoéheren Jahresuberschuss errechnete als die Bewertungsgut-
achten in der Ewigen Rente und im Jahre 2009 von einer Vollthe-
saurierung der Ertrage auszugehen war, musste das Beteili-
gungsergebnis der Antragsgegnerin diesen Zahlen entspre-
chend dem Anteil der Antragsgegnerin an der B... AG angepasst
werden. Die bei der B... AG ausgewiesenen Jahresergebnisse
gehen phasengleich unter Berlcksichtigung der Beteiligungs-
quote von 82 % als Beteiligungsergebnis bei der Antragsgegne-

rin ein.

Die Anpassungen in der Ewigen Rente, die die Instandhaltungs-
aufwendungen, die Abschreibungen sowie den Zinsaufwand be-
troffen haben, fihren im Ergebnis zu hdherem Wachstum auch

bei der Antragsgegnerin.

(aa) Die Instandhaltungsaufwendungen wurden um einen ge-
ringfigig hoheren Betrag fortgeschrieben, weil mit zuneh-
mendem Alter der Immobilie mit steigenden Instandhal-
tungsaufwendungen gerechnet werden muss. Wie bei der
B... AG konnte Herr Dipl.-Kfm. W... den Umfang dieser Auf-
wendungen durch Modellrechnungen ermitteln und daraus

dann den hoheren Aufwand ableiten.

(bb) Die angesetzten Abschreibungen, die der H6he nach dem

letzten Planungsjahr entsprochen habe, mussten korrigiert
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werden, weil die vom gerichtlich bestellten Sachverstandi-
gen durchgefiihrten Simulationsrechnungen das Ergebnis
zeigten, bereits nach 36 Jahren ergebe sich ein negativer
Buchwert des Immobilienvermdgens. Dies steht indes in
Widerspruch sowohl zu der voraussichtlichen betrieblichen
Nutzungsdauer von 50 Jahren, auf die der gemeinsame Be-
richt abstellt, als zur praktisch unendlichen Lebensdauer
des Bewertungsobjekts, die dessen Bewertung zugrunde
zu legen ist. Herr Dipl.-Kfm. W... ging bei den dadurch not-
wendig gewordenen Anpassungen von einem durchschnitt-
lichem Alter der Immobilie im Zeitpunkt des Beginns der
Ewigen Rente von zehn Jahren und von Reinvestitionszyk-
len von 50 Jahren aus. Daher war eine niedrigere Abschrei-

bung anzusetzen.

Bei den Zinsaufwendungen mit einem Ansatz von €
462.000,-- unter dem letzten Planungsjahr musste eine
Korrektur nach unten vorgenommen werden und daher von
einem geringeren Aufwand ausgegangen werden. Bei fort-
gefuhrter Tilgung der Darlehen einschlie3lich der Berlck-
sichtigung der Neuaufnahme von Krediten zur Finanzie-
rung der Reinvestitionen ist unter Beriicksichtigung des
auch von der Antragsgegnerin angenommenen durch-
schnittlich Darlehenszinssatzes von 5,5 % ein geringerer
Zinsaufwand anzusetzen gewesen. Soweit die Antragsgeg-
nerin wahrend der Ermittlung des Sachverstandigen gel-
tend machte, dessen Ansatz fihre zu einer Entschuldung
der Gesellschaft aus eigenen Mitteln, was in der Planung
so nicht enthalten sei, rechtfertigt dies nicht die Beibehal-
tung der urspriinglichen Ansatze. Dann bliebe namlich vol-
lig unklar, wie die durch fortlaufende Abschreibungen frei

werdenden Cashflows eingesetzt wirden, wozu sich weder
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der gemeinsame Bericht noch der Prifungsbericht verhal-

ten.

(dd) Zu den Erwagungen bei der Thesaurierung gelten dieselben
Erwéagungen wie bei der B... AG, weil auch die Antragsgeg-
nerin in den Jahren 2008 bis 2010 Kapitalerh6hungen ge-
plant hat, deren Umfang jeweils Uber dem in der Planung
angesetzten Jahresuberschuss liegt. Im Terminal Value
muss angenommen werden, dass auch hier von den Uber-
schissen 50 % ausgeschiittet und die restlichen 50 % wie-

derum thesauriert werden.

Beim Kapitalisierungszinssatz missen im Vergleich zu den Ausfih-

rungen zur B... AG Anpassungen im Wesentlichen nur im Rahmen des

Risikozuschlags gemacht werden. Da der Basiszinssatz unabhangig

vom jeweiligen Unternehmen ermittelt wird, kann es bereits begriffs-

notwendig hier keine Unterschiede geben.

(@)

Bei der Festlegung des Risikozuschlages war in Anwendung des
oben beschriebenen Prifungsmalstabes unter Heranziehung
des (Tax-)CAPM als eines der Elemente, die zur Festlegung des
Risikozuschlages fuhren, von der oben genannten Marktrisi-
kopramie von 4,5 % und einen unverschuldeten Beta-Faktor von
0,3 auszugehen. Die Finanzierungsrisiken stellen sich indes bei
der Antragsgegnerin nicht so hoch dar wie bei der B... AG. Der
Verschuldungsgrad der Antragsgegnerin liegt in allen Jahren der
Detailplanungsphase unter dem der B... AG. In der Ewigen Rente
ist die Differenz — ausgenommen das Jahr 2008 — am niedrigs-
ten. Eine Unangemessenheit der Abfindung kann aus den unter-
schiedlich anzusetzenden Risikozuschlagen bei der Antragsgeg-

nerin indes auch nicht abgeleitet werden, weil das zugrunde ge-
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legt Verhaltnis von 1,45 zu 1 nach den Erkenntnissen des ge-
richtlich bestellten Sachverstandigen nicht zugunsten der auf3en-
stehenden Aktionare verandert werden kann, auch wenn es zu
den genannten Anpassungen kam. Eine detaillierte Berechnung

war daher nicht zwingend erforderlich.

(b) Angesichts der parallelen Strukturen der beiden Gesellschaften
kann beim Wachstumsabschlag auf die obigen Ausfihrungen
verwiesen werden. Die Antragsgegnerin ist ahnlich strukturiert
wie die B... AG — mit Ausnahme des gesondert angesetzten Ge-
trankesegments; ebenso sind beide Gesellschaften auf densel-
ben regionalen Markten tatig. Zudem hat auch die Antragsgeg-
nerin den geplanten Ausbau ihres Immobilienportfolios in Phase
| abgeschlossen, weshalb auch aus diesem Umstand der Ansatz
eines unterschiedlichen Wachstumsabschlags fur den Immobili-

enbereich nicht gerechtfertigt sein kann.

(3) Ebenso wie bei der B... AG mussten die Kapitalerhéhungen als nega-
tiver Sonderwert in die Ermittlung des Unternehmenswertes einflie-
Ben, der unter Berlcksichtigung der Abzinsung mit dem periodenspe-
zifischen Kapitalisierungszinssatz bei € 96 Mio. lag. Insgesamt ergibt
sich kein Wert je Aktie, der oberhalb von € 6,26 fir die Annahme der
Zeichnung der neuen Aktien durch die Altaktionére bzw. oberhalb von
€ 7,01 im Falle der Pramisse, dass neue Aktien nicht gezeichnet wer-

den, lag.

Bei Zugrundlegung auch dieser geanderten Vermodgenswerte ergibt sich
keine Veranderung des anhand der Borsenkurse ermittelten Wertverhalt-
nisses der beiden Gesellschaften. Herr Dipl.-Kfm. W... hat ausdrticklich da-
rauf hingewiesen, dass sich selbst beim Ansatz untblicher Parameter fir
den vorliegenden Bewertungsfall kein Wert je Aktie ergibt, der das Um-

tauschverhaltnis als unangemessen erscheinen lasse. Diese Uberlegung ist
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vor allem auch deshalb nachvollziehbar, weil die Anpassungen, die der
Sachverstandige vornahm, bei beiden Gesellschaften — ausgenommen der
mit Blick auf die unterschiedliche Verschuldungssituation nicht identisch an-
zusetzende Risikozuschlag — jeweils ahnlich vorgenommen wurden. Die
Anpassungen in der Planung wie auch beim Wachstumsabschlag neutrali-
sieren sich daher letztlich zumindest in erheblichem Umfang, weil sie in die-
selbe Richtung tendieren. Da die im Vertragsbericht genannte Relation der
Werte je Aktie bei € 7,92 fur die B... AG und bei € 7,63 je Aktie fur die An-
tragsgegnerin lag, ergibt sich nach dem damals ermittelten Ertragswert ein
Verhéltnis dergestalt, dass 1,04 Aktien der Antragsgegnerin je Stlckaktie
der B... AG als Abfindung zu gewahren gewesen waren. Die Unterschiede
in der Verschuldungssituation sind indes nicht so gravierend, als dass die-
ses auf Basis der Borsenkurse ermittelte Umtauschverhaltnis von 8,02 B...-
Aktien zu 11,02 V...-Aktien als unangemessen einzustufen ware. Ange-
sichts dessen kommt es nicht darauf an, ob die Borsenkursrelation das ein-
zig geeignete Mittel sein kbénnte, um das Umtauschverhaltnis von zwei bor-
sennotierten Aktiengesellschaften zu bestimmen (in diese Richtung OLG
Frankfurt WM 2010, 1841, 1843 ff. = Der Konzern 2010, 558, 561 ff. = AG
2010, 751, 752 ff. = NZG 2010, 1141, 1142 f.; kritisch zur alleinigen Mal3-
geblichkeit des Borsenkurses jedenfalls fir den Fall des Squeeze out Ru-
thardt/Hachmeister NZG 2014, 41ff.).

Die Beweisaufnahme durch Einschaltung von Herrn Dipl.-Kfm. W... sowie
die Anhdrung des gerichtlich bestellten Vertragsprifers haben zu einem fir
die Kammer Uberzeugenden Ergebnis gefuhrt, ohne eine weitere Beweis-
aufnahme erforderlich ware. Diese ist insbesondere auch nicht aufgrund
des Amtsermittlungsgrundsatzes aus § 12 FGG geboten, wobei diese Vor-
schrift aufgrund von Art. 111 Abs. 1FGG-RG anwendbar ist, weil das Ver-
fahren bis zum Inkrafttreten des Gesetzes zur Reform des Verfahrens in
Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit

am 1.9.2009 eingeleitet worden ist.
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Das Gericht hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der Feststellungen
des gerichtlich bestellten Sachverstandigen zu der Héhe des jeweili-
gen Ertragswerts. Herr Dipl.-Kfm. W... hat sich unter Zugrundelegung
zutreffender Anknipfungstatsachen und sorgfaltiger Auswertung der
ihm zur Verfigung stehenden Unterlagen eingehend mit den aufge-
worfenen Fragestellungen beschaftigt. Dabei hat er die Fragestellun-
gen aus dem Beweisbeschluss umfassend abgehandelt. Der Sachver-
standige ist der Kammer aus einer Vielzahl von Spruchverfahren be-
kannt, in denen sich — wie auch hier — gezeigt hat, dass er sich durch-
aus kritisch mit den zur Uberpriifung gestellten Bewertungsannahmen
aus friheren Unternehmenswertermittlungen auseinandersetzt. Dabei
geht er andererseits nicht einseitig zu Lasten der einen oder anderen
Seite vor, wie sich auch an diesem Gutachten zeigt, in dem er eine
Reihe von Einwendungen der Antragsteller, insbesondere auch zur Fi-
nanzierungsstruktur bei der Antragsgegnerin — als nicht zutreffend be-
urteilt hat. Andererseits nahm er auch Korrekturen vor, die sich wert-
erhohend auswirkten. Zweifel an seiner Kompetenz hat die Kammer

nicht.

Soweit der Sachverstandige grundlegende Korrekturen im Zusam-
menhang mit den Ausschuittungs- bzw. Thesaurierungsansatzen vor-
genommen hat, konnte er dies vornehmen, ohne den Rahmen des
Beweisbeschlusses zu sprengen. Zwischen der Hohe des Wachs-
tumsabschlages und der Ausschittungs- bzw. Thesaurierungsquote
bestehen erheblich Interdependenzen, sodass eine konsistente Be-
rechnung des Ertragswerts nur dann moglich war, wenn eine Thesau-
rierung von Gewinnen zugrunde gelegt wurde. Namentlich in der Ewi-
gen Rente ist das thesaurierungsbedingte Wachstum — wie oben aus-
gefuhrt — entscheidend fur die Erkenntnis, dass der Ansatz eines
Wachstumsabschlages unterhalb der prognostizierten Inflationsrate

nicht zu einer realen Schrumpfung des Unternehmens fuihrt. Das the-
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saurierungsbedingte Wachstum ist eines der beiden tragenden Ele-
mente, aus denen sich im Terminal Value das Ergebniswachstum ei-
nes Unternehmens speist. Die vom Sachverstandigen entsprechend
seinem Auftrag aus dem Beweisbeschluss vorgenommenen Anpas-
sungen bedingen dann aber auch zwangslaufig Anderungen bei der
Thesaurierung und sind folglich vom Beweisbeschluss des Gerichts
umfasst. Die Ansétze der Abschreibungen, die wiederum Auswirkun-
gen auch auf den Zinsaufwand haben, waren von einigen Antragsstel-
lern gertigt worden; der Sachverstandige sollte sich im Rahmen seines
Gutachtens schliel3lich auch mit den erhobenen Einwendungen der

Antragsteller auseinandersetzen.

Die Kammer kann sich daher nach nochmaliger eingehender Wirdi-
gung und Uberpriifung die Erkenntnisse von Herrn Dipl.-Kfm. W... in
vollem Umfang zu eigen machen. Eine nochmalige Anhdrung des
Sachverstéandigen ist nicht veranlasst, auch wenn der Schriftsatz des
Gemeinsamen Vertreters sowie das Schreiben der Antragsgegnerin
vom 26.09.2013, das ihr Verfahrensbevollmachtigter dem Gericht
Ubermittelt hat, berticksichtigt werden. Der Sachverstandige hat sich
im Gegensatz zur Auffassung des gemeinsamen Vertreters in seinem
Gutachten sehr wohl mit dem vom Gericht gestellten Fragen nach den
besonderen Grunden eines Risikozuschlages sowie der Frage nach
den Werten bei Ansatz des Mittelwerts von geometrischem und arith-
metischem Mittel intensiv auseinandergesetzt. Ein Ansatz ausschliel3-
lich des geometrischen Mittels wird aus den oben genannten Grinden
wegen der Verzerrung nach unten nicht fur sachgerecht angesehen,
sodass eine Berechnung von Unternehmenswert auf dieser Basis
nicht entscheidungserheblich ist. Auch hat der Sachverstandige in sei-
nem Gutachten eine hinreichende Begrundung fir den Ansatz einer
Marktrisikopramie von 4,5 % geliefert. Abgesehen davon muss auch

hier beriicksichtigt werden, dass die Kammer die Anséatze des (Tax-
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)JCAPM nur als eines der Elemente sieht, anhand derer der Risikozu-
schlag ermittelt wird, wie oben unter B. Il. 2. b. (2) (b) eingehend dar-
gelegt wurde. Das Schreiben der Antragsgegnerin bietet gleichfalls
keinen Anlass zur Anhérung des Sachverstandigen, zumal dies nicht
einmal ausdriicklich beantragt worden war. Herr Dipl.-Kfm. W... hat
hinreichend deutlich erklart, warum er bei den Abschreibungen wie
auch dem Zinsaufwand Anderungen vornehmen musste. Ihm wurden
keine hinreichenden Erlauterungen gegeben, wie die typisierte Nut-
zungsdauer seitens der Gesellschaft ermittelt wurde. Derartiges ist ge-
rade auch dem Schreiben vom 26.09.2013 nicht zu entnehmen. Al-
leine aus Abschreibungslisten ergibt sich nicht mit der hinreichenden
Deutlichkeit, warum die Abschreibung entsprechend den Annahmen
der Gesellschaft sachgerecht sein soll. In dieser Situation war der
Sachverstandige befugt, eigene Annahmen zu treffen, wenn ihm hin-
reichende Unterlagen zur Plausibilisierung entsprechend seinen Aus-
fuhrungen im Gutachten nicht vorgelegt wurden und damit die An-
tragsgegnerin ihren Mitwirkungspflichten im Spruchverfahren nicht in
vollem Umfang nachgekommen ist. Die vom Sachverstandigen gege-
bene Begrindung fur die niedrigeren Abschreibungsséatze in der Ewi-
gen Rente im Vergleich zu den Annahmen aus dem gemeinsamen
Vertragsbericht sind fir die Kammer angesichts der Ausfiihrungen im
Gutachten zu héheren Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten ab ei-

ner spateren Reinvestitionsphase nachvollziehbar.

Soweit es um den Zinsaufwand geht, muss berucksichtigt werden,
dass der Ansatz des Sachverstandigen, mit frei werdender Liquiditat
komme es zu einer Tilgung von Darlehensverbindlichkeiten sehr wohl
plausibel und nachvollziehbar ist. Nachdem ihm keine detaillierten
Uberlegungen zu Ableitung eines nachhaltigen Zinsaufwandes uber-
mittelt wurden, musste er auch hier plausible Annahmen treffen. Dabel
ist der von ihm gewahlte Ansatz nachvollziehbar und bedarf keiner

weiteren Aufklarung durch das Gericht.
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Die Angaben des Vertragsprufers in der mundlichen Verhandlung zu
den Planannahmen in der Detailplanungsphase, die sich vor allem
auch auf die unterschiedlichen Mietrenditen bezogen, konnten eben-
falls verwertet werden, ohne dass insoweit eine zusatzliche Beauftra-
gung von Herrn Dipl.-Kfm. W... erfolgen musste, das Gericht von der
Richtigkeit der Ausfiihrungen des gerichtlich bestellten Prifers Uber-
zeugt ist, kdnnen diese der Entscheidung zugrunde gelegt werden. In-
soweit musste keine erganzende Begutachtung durch Herrn Dipl.-
Kfm. W... angeordnet werden. Die Einschaltung eines vom Gericht be-
stellten sachverstandigen Prufers im Vorfeld der Strukturmal3nahmen
soll dem praventiven Schutz der Anteilseigner im Spruchverfahren die-
nen; deshalb kann sein Prufungsbericht zusammen mit dem Ergebnis
einer auf 8 8 Abs. 2 SpruchG gestiutzten Anhdérung zusammen mit der
aufgrund von 8§ 8 Abs. 2 Satz 3 SpruchG eingeholten ergdnzenden
Stellungnahme im gerichtlichen Verfahren beriicksichtigt werden. Im
Ubrigen haftet der sachverstandige Priifer nach §8 293 d Abs. 2 AktG,
323 HGB auch gegenuber den Anteilsinhabern. Gerade durch die Ver-
weisung auf die fur Abschlussprufer geltenden Bestimmungen der 88
319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 HGB ist die Unabhangigkeit des Priifers
sichergestellt. Der Umstand der Parallelprifung, also der Prifung zeit-
gleich mit dem Erstellen des Berichts des Hauptaktion&rs, vermag an
der Unabhangigkeit der Prifung nichts zu &ndern und begrundet fur
sich genommen keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Unvoreinge-
nommenheit des vom Gericht bestellten Prifers (vgl. OLG Munchen
ZIP 2007, 375, 377 f.; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 129 f.; LG MUn-
chen |, Beschluss vom 29.6.2012, Az. 5HK O 6138/11, S. 38 f.; Be-
schluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11; Winter in: Simon,
SpruchG, a.a.O., 8 8 Rdn. 21; Emmerich in : Emmerich/Habersack,
Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.O., 8 8 SpruchG Rdn. 6). Der
Vertragsprufer konnte die Bedenken gegen die Plausibilitdt dieser

Planannahmen Uberzeugend ausraumen.
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3. Andere Wertermittlungen rechtfertigen nicht die Annahme der Unangemessen-

heit der Abfindungszahlen.

a. Die Bewertung der Gesellschaften tber den Net Asset Value-Ansatz fuhrt
vorliegend keinesfalls zu einer Verbesserung des Umtauschverhaltnisses
zugunsten der Altaktionare. Beim Net Asset Value-Verfahren handelt es
sich um eine Einzelbewertung, die den Wert des Unternehmens durch eine
isolierte Bewertung einzelner Vermogensgegenstande — hier also vor allem
der Immobilien und Schulden — zu dem malfgeblichen Stichtag der Haupt-
versammlung ermittelt. Dabei werden zunéchst Buchwerte und stille Reser-
ven der Immobilien aufaddiert, woraus sich der Verkehrswert der Immobilie
ergibt. Hiervon sind die Finanzschulden abzuziehen und das Net Working
Capital als Differenz aus sonstigen Vermégensgegenstanden und Schulden
je nach Ergebnis hinzuzuzahlen oder abzuziehen. Auch wenn das Konzept
des Net Asset Value zufallige Sondereinflisse aus den jeweiligen Abrech-
nungsperioden eliminiert, werden in der Literatur mit beachtlichen Grinden
Bedenken gegen den grundlegenden Ansatz dieser Methode fir Zwecke
der Unternehmensbewertung vorgebracht, nachdem der so ermittelte Wert
letztlich keinen Bezug zur Ausschuttungsféahigkeit eines Unternehmens hat.
Wertsteigerungen, die ihren Grund allein aus einer nicht realisierten Steige-
rung des Wertansatzes von Immobilien haben, sind fir den an Ausschit-
tungen interessierten Anteilseigner nicht maRRgeblich (so zur Kritik insbe-
sondere Schafers/Matzen in: Drukarczyk/Ernst, Branchenorientierte Unter-
nehmensbewertung, 3. Aufl., S. 540).

Vorliegend muss die Kammer indes nicht abschlie3end entscheiden, ob
diese Nachteile tatséchlich so schwer wiegen, dass eine Ermittlung der
Werte der beiden Aktiengesellschaften mit Hilfe dieses Ansatzes ausschei-
den musste. Der Sachverstandige kam namlich zu dem Ergebnis, dass die
von ihm fur die beiden Gesellschaften ermittelten Werte unter dem jeweili-

gen nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert liegen.
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Der Vorstand der Antragsgegnerin wies zudem in der mindlichen Verhand-
lung darauf hin, dass die zum 31.12.2007 veréffentlichten Substanzwerte
ein Verhaltnis von € 19,59 je Aktie fir die B... AG und € 11,17 je Aktie fur
die Antragsgegnerin ergab. Daraus ist ein Abfindungsverhéltnisvon 1: 1,31

gerundet abzuleiten, welches fur die Minderheitsaktionére ungiinstiger ist.

Aus demselben Grund muss die Kammer auch nicht entscheiden, ob die
mit dem Net Asset Value-Verfahren von der Konzeption her durchaus ver-
gleichbaren Liquidationswerte zu einem giinstigeren Abfindungsverhaltnis
fuhren wurde. Der Liquidationswert stellt sich als Barwert der Nettoerlose
aus dem Verkauf aller Gegenstande des Unternehmens dar, wenn also Vor-
rate, Maschinen, Patente, Marken, Gebaude oder Grundstiicke veraul3ert
werden; sodann sind die Schulden, Liquidationskosten und eventuell anfal-
lende Ertragssteuern abzuziehen (vgl. LG Munchen I, Beschluss vom
29.6.2012, Az. 5HK O 6138/11). Zudem sprechen gute Griunde fir die in
Rechtsprechung und Literatur vertretene Auffassung, der Liquidationswert
gelange dann tberhaupt nicht zur Anwendung, wenn eine Fortfuhrung des
Unternehmens geplant ist und nicht deren Liquidation und wenn keine fi-
nanzielle Notwendigkeit besteht, den Betrieb ganz oder teilweise aufzulo-
sen, die Betriebsfortfihrung wirtschaftlich nicht untervertretbar ist und der
Unternehmer dem Anspruchsgegner auch nicht zur Betriebsliquidation ver-
pflichtet war (vgl. OLG Dusseldorf ZIP 2004, 753, 757 f. = NZG 2005, 280,
284 = AG 2004, 324, 327 f.; Riegger in: Kélner Kommentar zum SpruchG,
1. Auf., Anh. 8 11 Rdn. 47, a.A. BayObLG NJW-RR 1997, 34, 35 = AG 1995,
509, 510; Hannes in: Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewer-
tung, a.a.0., S. 1139). Dabei sprechen gute Grunde fur die letztgenannte
Auffassung, weil bei nicht geplanter Liquidation der Liquidationswert rein
hypothetisch ware und der Aktionar keine Aussicht auf die Realisierung des
Liquidationswerts hatte, wenn es nicht zu der Strukturmal3nahme gekom-

men ware.
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c. Der Substanzwert stellt keine geeignete Grundlage fir die Festlegung einer
angemessenen Barabfindung im Sinne des § 305 Abs. 3 AktG dar und
musste deshalb auch fur beide Gesellschaften nicht gesondert ermittelt wer-
den. Dieser wird definiert als Summe von isoliert bewerteten Vermoégens-
gegenstanden abzulglich der Summe von isoliert bewerteten Schulden des
zu bewertenden Unternehmens (vgl. Sieben/Maltry in: Peemoller, Praxis-
handbuch der Unternehmensbewertung, a.a.O., S. 655; Grol¥feld, Recht
der Unternehmensbewertung, a.a.O., Rdn. 1115). Da der Substanzwert als
Rekonstruktionswert gilt, weil er die Aufwendungen erfassen soll, die nétig
sind, um ein gleiches Unternehmen zu errichten, fehlt ihm der Bezug zu den
kunftigen finanziellen Uberschiissen, weshalb ihm fir die Unternehmens-
bewertung keine Bedeutung zukommen kann (vgl. OLG Celle DB 1979,
1031; LG Minchen | Der Konzern 2010, 188, 194; Beschluss vom
21.11.2011, Az. 5HK O 14093/09; Grol3feld, Recht der Unternehmensbe-
wertung, a.a.O., Rdn. 1286).

Angesichts dessen waren die Antrage auf Festsetzung einer hoheren Abfindung zu-

rickzuweisen.

Der Ausgleich war auf € 0,74 abziiglich der Koérperschaftsteuerbelastung nebst Soli-
daritdtszuschlag in Hohe des jeweils geltenden Tarifs festzusetzen, sodass die An-

trage insoweit begriindet sind.

1. Nach 8§ 304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein Gewinnabflihrungsvertrag einen ange-
messenen Ausgleich fur die auRenstehende Aktiondre durch eine auf die Anteile
am Grundkapital bezogene widerkehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung)
vorsehen. Aufgrund von 8§ 304 Abs. 2 Satz 1 AktG muss die Ausgleichszahlung
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mindestens die jahrliche Zahlung des Betrages zusichern, der nach der bisheri-
gen Ertragslage und ihren kiunftigen Ertragsaussichten unter Berucksichtigung
angenommener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung
anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnabteil

auf die einzelne Aktie verteilt werden kann.

a. Anders als die Abfindung ersetzt der Ausgleich aber nicht den Wert der Be-
teiligung insgesamt, sondern nur die Dividende. Mal3geblich ist fir seine
Berechnung der sich nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und
ihren kunftigen Ertragsaussichten je Aktionar zur Verteilung ergebende Ge-
winn, den die Gesellschaft als unabhangiges, durch eine Ergebnisabfih-
rungsvertrag nicht gebundenes Unternehmen hatte (vgl. BGHZ 156, 57, 60
f. = NJW 2003, 3272, 3273 = NZG 2003, 1017, 1019 = AG 2003, 627, 628
= ZIP 2003, 1745, 1746 = WM 2003, 1859, 1861 = BB 2003, 2083, 2084 =
DB 2003, 2168, 2169 = DNotZ 2004, 71, 72 — Ytong; Veil in: Spindler/Stilz,
AktG, a.a.0., 8 304 Rdn. 54; ). Als wirtschaftlicher Gewinn ist auch betriebs-
wirtschaftlich der Gewinn vor Koérperschaftsteuer anzusetzen, weil die Hohe
der Korperschaftsteuer von der Gesellschaft selbst nicht beeinflusst werden
kann. Demzufolge ist den Minderheitsaktionaren der voraussichtlich vertei-
lungsfahige, durchschnittliche Bruttogewinnanteil als feste Gréf3e zu ge-
wahren, von dem die jeweilige Korperschaftsteuerbelastung zuzuiglich Soli-
daritdtszuschlag in der jeweils gesetzlich vorgegebenen Hohe abzusetzen
ist. Diese Auslegung des Begriffs des zuzurechnenden durchschnittlichen
Gewinnanteils wird den verfassungsrechtlichen Anforderungen gerecht,
wonach der Minderheitsaktionar fir die Beeintrachtigung seiner vermo-
gensrechtlichen Stellung durch den Ausgleich wirtschaftlich voll entschadigt
werden muss (vgl. nur grundsatzlich BVerfGE 100, 289, 304 f. = NJW 1999,
3769, 3770 f. = NZG 1999, 931, 932 = AG 1999, 566, 567 = ZIP 1999, 1436,
1440 = WM 1999, 1666, 1668 = BB 1999, 1778, 1780 = DB 1999, 1693,
1694 f. = JZ 1999, 942, 943 = DNotZ 1999, 831, 833 — DAT/Altana; Meilicke
in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, a.a.O., Rdn. 32 zu § 304).
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Dieses Verstandnis tragt dem Wesen des Ausgleich als Substitution der or-
dentlichen Dividende am besten Rechnung, weil der Aktionar stets den zur
Ausschuittung bereit gestellten Bruttogewinn abztglich der jeweils gelten-
den gesetzlichen Steuerbelastung des Unternehmens erhéalt (vgl. BGHZ
151,57, 61 f. = NJW 2003, 3272, 3273 = NZG 2003, 1017, 1019 = AG 2003,
627, 628 = ZIP 2003, 1745, 1746 f. = WM 2003, 1859, 1861 = BB 2003,
2083, 2084 f. = DB 2003, 2168, 2169 f. = DNotZ 2004, 71, 72 f. — Ytong;
OLG Minchen AG 2008, 28, 32; OLG Stuttgart AG 2013, 724, 731).

Ebenso wie die Abfindung kann indes auch der Ausgleich nur durch gericht-
liche Schatzung im Sinne des § 287 ZPO ermittelt werden, weil auch hier
Prognosen uber die kinftige Entwicklung anzustellen sind, die naturgeman
noch nicht feststehen und folglich mit Unsicherheiten behaftet sind. Ange-
sichts der theoretischen Ableitung aus den kinftigen Ertragserwartungen
der Gesellschaft bestehen keine Bedenken, wenn die Ausgleichsforderung
durch Verrentung des im Ertragswertverfahrens ermittelten Unternehmens-
wertes errechnet wird (vgl. BGHZ 156, 57, 63 = NJW 2003, 3272, 3274 =
NZG 2003, 1017, 1019 = AG 2003, 627, 629 = ZIP 2003, 1745, 1747 = WM
2003, 1859, 1862 = BB 2003, 2083, 2085 = DB 2003, 2168, 2169 — Ytong;
OLG Munchen AG 2007, 287, 291; 2008, 28, 32; OLG Stuttgart AG 2013,
724, 731).

Auszugehen ist dabei von dem Ertragswert zum 1.1.2008, wie er zum be-
wertungstechnischen Stichtag ermittelt wurde und der hinsichtlich der ge-
planten Kapitalerhhung davon ausgeht, dass diese von den Altaktionaren

nicht gezeichnet wird.

(1) Durch den Ansatz tiber den bewertungstechnischen Stichtag, der hier
auf den 1.1.2008 angesetzt wurde, wird entsprechend den Darlegun-
gen des gerichtlich bestellten Sachverstandigen vermieden, dass die
Ausschuttungen der Minderheitsaktionare teilweise doppelt zugerech-
net werden. Dies steht zudem auch in Einklang mit den Vereinbarun-

gen im Ergebnisabfiihrungsvertrag, wonach der Ausgleich erstmals fur
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das am 1.1.2008 beginnende Geschéftsjahr gezahlt werden soll. Da
die Ausgleichszahlung an die Stelle der Dividendenanspriche tritt und
diese am Tag der ordentlichen Hauptversammlung fallig waren, die
Uber die Verwendung des Bilanzgewinns entscheidet, spricht auch
dieser Umstand bei der Festlegung des Stichtages zur Ermittlung des
Ausgleichs fir den bewertungstechnischen Stichtag am 1.1.2008 (vgl.
hierzu auch ausfihrlich Popp WPg 2008, 24, 27 ff.).

Bei der Ermittlung der Ausgleichszahlung war die in der Detailpla-
nungsphase geplante Kapitalerhbhung dergestalt zu beriicksichtigen,
dass die Minderheitsaktionare keine neuen Aktien zeichnen. Der Aus-
gabebetrag von € 12 je Aktie sollte dabei in nicht unerheblichem Um-
fang Uber dem Wert der Aktie liegen, den der gerichtlich bestellte
Sachverstandige ermittelt hatte. Auch bei Fortschreibung ergab sich
ausweislich des Gutachtens ein Wert, der deutlich unter dem geplan-
ten Ausgabebetrag bei der Kapitalerhhung des Jahres 2009 in Hohe
von € 12,-- je Aktie lag. Angesichts dessen kann nicht davon ausge-
gangen werden, dass ein rational handelnder Minderaktionér an einer
Kapitalerh6hung durch Zeichnung der neuen Aktien beteiligt hatte; er
hatte einen deutlich zu hohen Betrag zahlen mussen. Eine Pflicht zur
Beteiligung an der Kapitalerhhung besteht nach aktienrechtlichen
Grundsétzen nicht.

Demzufolge muss von einem auf den 1.1.2008 festgelegten Ertrags-
wert der B... AG von € 51,216 Mio. ausgegangen werden. Dabei be-
l&uft sich der Wertbeitrag aus der Kapitalerhdhung auf € 1,522 Mio.,
weshalb dieser dem Unternehmenswert der Gesellschaft von € 45,694
Mio. hinzuzurechnen ist. Dem kann namentlich nicht entgegengehal-
ten werden, diesem Ansatz liege kein objektivierte Unternehmenswert
mehr, sondern ein subjektiver Ansatz zugrunde. Die vorgenannten Er-

wagungen stellen auf einen sich rational verhaltenden Minderheitsak-
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tionar ab, wenn es um die Frage seiner Beteiligung an einer zum Be-
wertungsstichtag in der Wurzel angelegten Kapitalmalinahme geht.
Wenn die Zeichnung deutlich unginstigere Wertverhaltnisse wider-
spiegelt, muss eine Prognose getroffen werden, wie sich ein Minder-
heitsaktionar in dieser Situation verhalten wirde. Andernfalls konnte
kein realistischer Wert fir den Ausgleich ermittelt werden.

Der Verrentungszinssatz betragt 4,68 % nach personlichen Steuern;
mit diesem Zinssatz wird der Wert von € 9,85 je Aktie verrentet. Dabei
konnte nicht der volle Zinssatz wie bei der Ermittlung der Abfindung
angesetzt werden; vielmehr musste ein Mischzinssatz aus risikofreiem
Basiszinssatz und risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatz heran-
gezogen werden. Mit diesem Ansatz wird der fur den garantierten Aus-
gleichsbetrag abnehmenden Risikostruktur Rechnung getragen. Das
Risiko des garantierten Ausgleichs liegt unter dem normalen Risiko
einer unternehmerischen Beteiligung, weshalb ein risikoangepasster
Verrentungszinssatz herangezogen werden muss. Das Risiko des ga-
rantierten Ausgleichs lebt namentlich im Falle der Beendigung des Un-
ternehmensvertrages wieder auf. Angesichts einer im Vergleich zum
Bewertungsstichtag geanderten Risikostruktur ist es sachgerecht, ei-
nen Uber dem quasi risikolosen Basiszinssatz, aber unter dem risiko-
behafteten vollen Kapitalisierungszinssatz liegenden Verrentungs-
zinssatz anzuwenden. Auch wenn der Ausgleich die Dividendenzah-
lung substituiert, liegt eine andere Risikostruktur vor, weil die Zahlung
einer Dividende — anders als der feste Ausgleich — unsicher ist, bei
dem die Minderheitsaktionare im Wesentlichen wahrend der Laufzeit
des Vertrages dem Insolvenzrisiko der Antragsgegnerin als Schuldne-
rin des Angebots ausgesetzt sind. Die Verrentung mit dem vollen Ka-
pitalisierungszinssatz ist demgemal nicht geboten und ergibt sich
auch nicht aus dem Zweck des Ausgleichs. Dieser verfolgt namlich

das Ziel, dass die Anteilseigner insgesamt Zahlungen in Hohe der
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ohne den Ergebnisabfuhrungsvertrag voraussichtlich anfallenden Di-
vidende erhalten. Die Hohe der Dividende ist von der Entwicklung der
Ertrage abhéangig und demzufolge risikobehaftet, was sich bei der Un-
ternehmensbewertung im Kapitalisierungszinssatz darstellt. Demge-
genuber ist der Ausgleichsbetrag vertraglich garantiert und durch eine
Verlustiibernahmeverpflichtung nach § 302 AktG sogar abgesichert.
Daher besteht tatsachlich ein geringeres Risiko fir den Minderheits-
aktionar, das sich dann auch entsprechend allgemein anerkannte be-
triebswirtschaftlicher Grundsatze in einem niedrigeren Zinssatz nie-
derschlagen muss. Anderenfalls wiirde die Verrentung mit dem vollen
Kapitalisierungszinssatz auf langere Sicht bei dem risikoarmeren Aus-
gleich zu einem voraussichtlich héheren Ergebnis fuhren als die Min-
derheitsaktionare bei Erhalt der Dividende ohne den Ergebnisabfih-
rungsvertrages erhalten hatten. Dieser Uberlegung tragt die Verwen-
dung des Mischzinssatzes Rechnung (vgl. OLG Minchen AG 2008,
28, 32; OLG Stuttgart AG 2013, 724, 731 f.; OLG Frankfurt AG 2013,
647, 651; Stephan in Schmidt/Lutter, a.a.0O., 8 304 Rdn. 85; Emmerich
in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.O., 8
304 Rdn. 39; Maul DB 2002, 1423, 1425; im Ansatz auch Lauber, Das
Verhéltnis des Ausgleichs gemanR § 304 AktG zu den Abfindungen ge-
mal den 88 305, 327 a AktG, a.a.O., S. 207ff.).

Die Art und Weise der Berechnung im Gutachten des gerichtlich be-
stellten Sachverstéandigen bertcksichtigt zutreffend den Ansatz, wo-
nach ein Bruttobetrag als Ausgleich geschuldet wird. Dem kann nicht
entgegengehalten werden, bei der Berechnung werde von dem Er-
tragswert ausgegangen, der bereits von einer Beriicksichtigung per-
sonlicher Ertragsteuern wie auch von Unternehmenssteuern ausgeht.
Vorliegend wurde namlich zur Ermittlung des festzusetzenden Brutto-
ausgleichsbetrages die Steuerbelastung mit der personlichen Einkom-
mensteuer aufgeschlagen, wobei entsprechend der zum Bewertungs-

stichtag mafRgeblichen Steuergesetzgebung in 88 43, 43 a Abs. 1 Nr.
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1, 32 a EStG ein Steuersatz von 25 % zuziglich Solidaritatszuschlag
angesetzt wurde. Zu dem so ermittelten Zwischenwert von € 0,62 je
Aktie wurden sodann die Korperschaftsteuer sowie der auf diese ent-
fallende Solidaritatszuschlag in H6he von insgesamt 15,825 % aufge-
schlagen, woraus sich dann die jahrliche Bruttoausgleichszahlung von
€ 0,74 je Aktie errechnet. Dieses Vorgehen ist nicht zu beanstanden
und ermdoglicht es vor allem, eine vollstandige Neuberechnung des
Unternehmenswertes zu vermeiden und stattdessen auf das Ergebnis
der oben ermittelten und dargestellten Nachsteuerwertermittiung zu-
ruckzugreifen (so ausdricklich OLG Munchen AG 2008, 28, 32; OLG
Stuttgart AG 2013, 724, 731).

b.  Auch in Bezug auf den Ausgleich bilden die Ausfuhrungen des gerichtlich
bestellten Sachverstandigen eine tragfahige Grundlage fur die Entschei-
dung. Die oben unter B. Il. 2. e dargestellten Erwagungen zur Wirdigung

seines Gutachtens gelten in gleicher Weise auch fur den Ausgleich.

Fur die Bemessung der Hohe der festen Ausgleichszahlung im Sinne des § 304
Abs. 1 und Abs. 2 AktG spielt der Borsenkurs dagegen keine Rolle. Dies resultiert
aus der Erwagung heraus, dass 8§ 304 Abs. 2 Satz 1 AktG an die kunftigen Er-
tragsaussichten der Gesellschaft auf der Grundlage der bisherigen Ertragslage
anknupft. Aus dem Borsenkurs kénnen keine Ertrage generiert werden, weshalb
dieser unabhangig von seiner Relation zum Ertrag des Gesamtunternehmens
auch nicht verzinst werden kann (vgl. BGHZ 166, 195, 201 = NJW 2006, 1663,
1664 = NZG 2006, 347, 349 = AG 2001, 331, 332 = ZIP 2006, 663, 665 = WM
2006, 727, 729 = DB 2006, 830, 831 = BB 2006, 964, 965 = DNotZ 2006, 701,
704 = JZ 2007, 149, 150; OLG Hamburg AG 2003, 583, 585 = NZG 2003, 89, 91;
Huffer, AktG, aaO., § 304 Rdn. 8; Stephan in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.O., § 304
Rdn. 77; Veil in: Spindler/Stilz, a.a.0., 8 304 Rdn. 54; NZG 2000, 234, 239; Popp
WPg 2008, 23, 25; Lauber, Das Verhaltnis des Ausgleichs gemaf § 304 AktG zu
den Abfindungen gemal3 den 88 305, 327 a AktG, a.a.O., S. 210 ff.).
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Angesichts dessen musste der Ausgleich wie beschrieben auf einen Bruttoaus-
gleichsbetrag von 0,74 € je Aktie erhéht werden.

V.

1. Die Entscheidung Uber die Kostentragungspflicht ergibt sich hinsichtlich der Ge-
richtskosten aus § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG. Da der Ausgleich erhéht wurde
und auch hinsichtlich der Ermittlung der angemessenen Abfindung infolge der
Anhorung und der Beweisaufnahme weitergehende Erkenntnisse zu Tage ka-
men, besteht fir eine vom Grundsatz abweichende Festlegung des Kostenaus-

spruchs auf der Basis von 8§ 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG kein Anlass.

Bezuglich der auR3ergerichtlichen Kosten findet die Entscheidung ihre Rechts-
grundlage in 8 15 Abs. 4 SpruchG. Danach ordnet das Gericht an, dass die Kos-
ten der Antragsteller, die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegen-
heit notwendig waren, ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind,
wenn dies unter Berlcksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit
entspricht. Wenn es — wie hier — zu einer Erhéhung einer der beiden maf3gebli-
chen Kompensationsleistungen kommt, ist eine Kostenaufteilung keinesfalls ge-
rechtfertigt. Da Informationsmangel hinsichtlich der Angemessenheit der Kom-
pensation ebenso wenig wie die Rige der fehlenden Angemessenheit ein erfolg-
reiche Anfechtungsklage begrinden kénnen, was sich bezuglich Informations-
mangeln nunmehr aus 8 243 Abs. 4 Satz 2 AktG ergibt, stellt sich die Kostenbe-
lastung der Antragsteller bei Antragen, die sogar zu einer Erhéhung des Aus-
gleichs fuhren — unabhéngig von prozentualen Werten im Einzelnen —, als dazu
angetan dar, Aktionare von ihrem Rechtsschutz abzuhalten, wenn sie selbst bei
einem erfolgreichen Ausgang des Spruchverfahrens einen Teil ihrer aul3erge-
richtlichen Kosten selbst tragen muissten (so ausdricklich Emmerich in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., 8 15 SpruchG Rdn.
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20 f.). Wenn es wie hier jedenfalls bei einer der beiden Kompensationsleistungen
eines Ergebnisabfuhrungsvertrages zu einer Erhéhung um ca. 15,6 % kommt, ist
eine Kostenaufteilung keinesfalls gerechtfertigt. Dies gilt auch, wenn der Abfin-
dungsbetrag nicht verandert wurde, weil die Antragsteller erfolgreich Rugen er-
hoben haben; auch wenn diese nicht zu einer Erhdhung der Abfindung flihren,
kann dies angesichts des strukturellen Informationsgeféalles, wie es sich in einem
Spruchverfahren zwischen den Minderheitsaktionaren und der Antragsgegnerin
als nunmehr herrschender Gesellschaft darstellt, eine Kostenaufteilung nicht

rechtfertigen.

Die Entscheidung tUber den Geschéaftswert beruht auf § 15 Abs. 1 Satz 2 Hs. 2
SpruchG. Nach dieser Vorschrift war vorliegend der Mindestwert von € 200.000,-
- anzusetzen. Die Berechnung auf der Grundlage von 8 15 Abs. 1 Satz 2 Hs. 1
SpruchG ermittelte Wert liegt unterhalb des Mindestgeschéaftswertes. Von dem
Ergebnisabfiihrungsvertrag betroffen waren insgesamt 935.251 aul3enstehende
Aktien. Demgemal wirde der ausschlief3lich auf der Basis von 8§ 15 Abs. 1 Satz
2 Hs. 1 SpruchG errechnete Geschéaftswert angesichts einer Erhdhung eines
Ausgleichs um € 0,10 je Aktie bei € 93.525,10 liegen, mithin unter dem Mindest-
wert. Dieser Gesamtwert bildet aufgrund von 8 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die
Grundlage fur die von der Antragsgegnerin aufgrund von 8 6 Abs. 2 Satz 2
SpruchG geschuldeten Verglitung des gemeinsamen Vertreters.

Da aufgrund der Ubergangsvorschrift in Art. 111 Abs. 1 FGG-RG auf Verfahren,
die wie hier bis zum Inkrafttreten des Gesetzes zur Reform des Verfahrens in
Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit am
1.9.2009 eingeleitet worden sind, weiterhin die vor Inkrafttreten dieses Gesetzes
geltenden Vorschriften anzuwenden sind, findet aufgrund der Regelung in § 17
Abs. 1 SpruchG die Vorschrift des § 39 FamFG vorliegend keine Anwendung.

Eine vergleichbare Vorschrift enthielt dass FGG nicht.



