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beschlielt das Landgericht Hamburg - Kammer 3 flir Handelssachen - durch den Voarsitzenden

Richter am Landgericht den Handelsrichter und den Handelsrichter
am 23.02.2016:

1.  Die Antrage auf Festsetzung einer héheren Barabfindung als € 57,70 je Stiickaktie

werden zurlickgewiesen.

2.  Die Gerichtskosten sowie die Vergltung und die Auslagen des gemeinsamen Vertre-

ters hat die Antragsgegnerin zu tragen.
3.  Im Ubrigen findet eine Kostenerstattung nicht statt,

4,  Der Geschaftswert f(ir die Gerichtskosten und der Gegenstandswert fur die Vergii-

tung des gemeinsamen Vertreters werden auf EUR 200.000,00 festgesetzt.

Grunde:

Die Antragsteller gehdren zur Gruppe der nach § 327e Abs. 3 AktG ausgeschlossenen Minder-
heitsaktiondre der VK MUHLEN AKTIENGESELLSCHAFT (im Folgenden: VK MUHLEN).

Die VK MUHLEN war eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Hamburg. Sie war im Handelsregister zur
Registernummer HRB 45659 eingetragen. Eingetragener Unternehmensgegenstand ist der Be-
trieb des Milillereigewerbes, die Verarbeitung von Getreide aller Arten zu Mehl und Nebenerzeug-
nissen; Herstellung von Mischfutter und die Verarbeitung von Futtermitteln, Getreide und sonsti-
gen Produkten sowie der Handel mit den vorgenannten Erzeugnissen; Beteiligung an Unterneh-

men der Erndhrungswirtschaft, der Lagerhaltung und sonstigen Unternehmen.
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Das Grundkapital der Gesellschaft betrug nach einer im Januar 2012 durchgefilhrten Kapitalerho-
hung zuletzt EUR 54.501.798,00. Es ist eingeteilt in 2.096.223 auf den Inhaber lautende Stiickak-
tien, was rechnerisch einer Beteiligung am Grundkapital von EUR 26,00 je Aktie entspricht. Die
Aktien waren im regulierten Markt der Wertpapierbdrsen in Frankfurt, Hamburg und Minchen zu-

gelassen.

Das Geschéftsjahr von VK MUHLEN beginnt am 01.10. eines Jahres und endet am 30.09. des

Folgejahres.

VK MUHLEN fungiert als geschéfisieitende Holding der VK MUHLEN-Gruppe, dem grofiten Mih-
len-Konzern in Deutschiand. Die Gesellschaft ist unmittelbar und mittelbar an zahlrsichen opera-
tiv tatigen Tochtergeselischaften beteiligt, die nach den Grundsatzen der Vollkonsoiidierung in den
Konzernabschluss der VK MUHLEN einbezogen werden. Das Geschéft des Konzems teilt sich
im Wesentlichen auf drei Geschaftsbereiche auf.

Der wirtschaftiich bedeutendste Geschaftsbereich des Konzems ist das Mihlen-Geschift der
Kampffmeyer Miling Group (KMG). Es wird von der Tochtergesellschaft Kampffmeyer Miihlen
GmbH wahrgenommen, die Miihienstandorte in Berlin, Frankfurt, Kéln und Mannheim betriebt so-
wie {iber weitere operativ titige Tochtergesellschaften verfligt (u.a. AURORA MUHLE HAMBURG
GmbH mit Mihlenstandort in Hamburg und Nordland Mihien GmbH mit Mihlenstandort in Jar-
men). Der Geschéftsbereich KMG befasst sich mit der Hersteliung von Mahlprodukten aus
Weichweizen, Hartweizen und Roggen fiir die Weiterarbeitung. Die Produkte werden im Bécke-
reihandwerk, der Brotindustrie, in der Nahrungsmittelindustrie eingesetzt und im Lebensmitielein-
zelhande) verkauft. Mit rund 90 % wird der wesentliche Teil der KMG-Produkte von der Lebensmit-
telindustrie abgenommen. Etwa 10 % entfallen auf Produkte fiir den Lebensmitteleinzethandel, wo

sie unter den Marken Rosenmehl, Diamant, Aurora und Gloria vertrieben werden.

Der weitere Geschaftsbereich Miller's Mihle, zu dem unter anderem die Tochtergesellschaft
Muller's Mihle GmbH zahit, biindelt die Aktivitaten des Konzerns im Zusammenhang mit Reis und
Hilsenfriichten wie Erbsen, Linsen und Bohnen. Die Produkte werden vor allem unter der Marke
Muiller's Mlhle und als Handelsmarken an den Lebensmitteleinzelhandel vertrieben. Dariber hin-
aus werden auch Groftverbraucher, Cash & Camry-Markte sowie Industriekunden mit Produkten

aus diesem Geschéftsbereich beliefert.
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Der dritte Geschiaftsbereich KFl umfasst die Veredelung von Mahlerzeugnissen als funktionellen
Spezialzutaten flir das Backgewerbe und die Lebensmiitelindustrie. Zu diesem Geschéaftsbereich
gehdrt die Kampffmeyer Food Innovations GmbH aus Hamburg, bei der es sich um ein Gemein-

schaftsunternehmen mit dem dénischen Ingredienthersteller Palsgaard A/S handelt.

Der VK MUHLEN-Konzern erzielte im Geschéftsjahr 2012/2013 rund 79 % der Umsatzerldse im
Geschéaftsbereich KMG, 12 % im Geschéftsbereich Miler's Mihle und 9 % im Geschéaftsbereich
KFl.

Ende Januar 2014 wurden 2.040.683 Aktien der VK MUHLEN von der Antragsgegnerin
aus Wien gehalten. Dies entsprach einem prozentualen Anteil von 97,35 % der ins-
gesamt 2.096.223 Aktien. Die {ibrigen 2,65 % (55.540 Aktien) befanden sich in der Hand der Min-

derheitsaktionare.

Mit Schreiben vom 15.10.2013 richtete die Antragsgegnerin an den Vorstand der VK MUHLEN das
Verlangen, die Hauptversammiung mége die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf
sie (die Antragsgegnerin) gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschliellen. Mit
der Erstellung einer gutachterlichen Stellungnahme (ber den Unternehmenswent als Grundlage
fir die Ermittlung der Hohe der angemessenen Barabfindung wurde

(im Folgenden: Bewertungsgutachter) beauftragt. Diese ermiittelte in ihrer gutach-
terlichen Stellungnahme vom 28.01.2014 nach dem Ertragswertverfahren zum Bewertungsstich-
tag 19.03.2014 einen Unternehmenswert von EUR 90,833 Mio., was einem Betrag von EUR
43,33 je Aktie enispricht. Der gewichtete durchschnittliche Bérsenkurs wurde fir den Referenz-
zeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe des beabsichtigen Squeeze-out mit EUR 54,70
je Aktie festgestelit und von den Bewertungsgutachtern als angemessene Barabfindung bezeich-

net.

Zum sachversténdigen Priifer der Angemessenheit der Barabfindung wurde auf Antrag der An-
tragsgegnerin von der Kammer mit Beschluss vom 16.10.2013

bestellt (im Folgenden: sachverstandige Prifer). Die sachverstandigen Pri-
fer gelangten in ihrem Bericht (iber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung vom
29.01.2014 (im Folgenden: Priifbericht) zu dem Ergebnis, dass die von der Aniragsgegnerin fest-
gelegte Barabfindung mit EUR 54,70 je Aktie angemessen sei.
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In der Hauptversammiung der VK MUHLEN vom 19.03.2014 wurde gemaf § 327a AktG die Uber-
tragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Antragsgegnerin als Hauptaktionérin be-
schlossen. Die Bekanntmachung im elektronischen Handelsregister erfolgte am 27.06.2014. DIE
VK MUHLEN ist nachfolgend im Wege des Formwechsels in

mit Sitz in Hamburg umgewandeit worden.

In einem Beschlussanfechtungsverfahren, welches von den Antragstellern zu 89) bis 71) gegen
die VK MUHLEN beim Landgericht Hamburg zum Aktenzeichen 415 HKO 39/14 angestrengt wur-
de, wurde ein Vergleich geschlossen, mit dem unter anderem die Barabfindung zugunsten aller

Minderheitsaktionare auf EUR 57,70 erhéht wurde.

Die Antragsteller halten diese Abfindung fiir unangemessen niedrig. Sie kritisieren vor allem die
vom Bewertungsgutachter und den sachverstandigen Priifern vorgenommene Unternehmensbe-
wertung. So wenden zahlreiche Antragsteller ein, dass der dabei emitteite Ertragswert von um-
gerechnet € 43,33 je Akiie deutlich zu niedrig sei. Bel der Prognose der zukiinftig erzielbaren Er-
trige sei von zu pessimistischen Annahmen ausgegangen worden. Die Planung riickldufiger Um-
satze sei nicht nachvoliziehbar. Auch seien die Konsequenzen aus den Kartellrechtsverfahren

nicht zutreffend abgebildet worden. Gleiches gelte fir die Pensionsverpflichtungen.

Die meisten Antragsteller beanstanden ferner die von den Bewertungsgutachtern und den sach-
verstandigen Priifern zugrunde gelegten Parameter, mit deren Hilfe die kiinftigen Erirage kapitali-
siert wurden. Das betreffe zum einen die Hohe des Kapitalisierungszinssatzes, bei dessen Be-
messung mit einer Marktrisikopramie von 5,5 % gerechnet wurde sowie den Basiszinssatz von
2,75 %. Zum anderen sei der unternehmensspezifische Beta-Faktor mit 0,5 (unverschuldet) nicht
zutreffend bestimmt worden. Bewertungsgutachter und sachverstandige Priifer hatten zu Un-
recht nicht den unternehmenseigenen Beta-Faktor zugrunde gelegt, sondem den Beta-Faktor ei-

ner Peer Group ausléndischer Unternehmen, die aber letztlich nicht mit der VK MUHLEN-Gruppe

vergleichbar sei.

Die Antragsgegnerin macht geltend, dass die Antrage einzelner Antragsteller unzuléssig seien.
Die tibrigen Antrage seien unbegriindet, weil die angebotene Barabfindung von € 57,70 (ber dem
malgeblichen Borsenwert von € 54,70 und dem nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Un-
ternehmenswert von rechnerisch € 43,33 je Aktie liege. Das Ertragswertverfahren sei im Bewer-

tungsgutachten und im Priifbericht zutreffend angewandt worden; die hiergegen von den Antrag-
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stellern erhobenen Einwendungen seien haltlos. Insbesondere sei die tatsédchliche Entwicklung
der VK MUHLEN seit dem Bewertungsstichtag vom
19.03.2014 deutlich hinter den Erwartungen zuriickgeblieben, die der Unternehmensplanung zu-
grunde gelegt worden seien. Die Planung habe sich damit als zu ambiticniert erwiesen, weshalb

die Antragsteller zulasten der Antragsgegnernn beglnstigt worden seien.

Fur die weiteren Einzelheiten des in seinen Einzelheiten wesentlich ausfihrlicheren und hier nur
kurz zusammengefassten Vorbringens der Parteien wird auf die von diesen eingereichten Schrift-
sdtze und deren Anlagen verwiesen. Die Kammer hat die sachversténdigen Priifer und

in mindlicher Verhandiung angehért. Fir das Ergebnis dieser Anhérung wird auf das Proto-

koll zur Sitzung vom 16.07.2015 Bezug genommen.
.

Die auf eine Heraufsetzung der Barabfindung gerichteten Antrage haben keinen Erfolg. Zwar sind
bis auf die Antrdge der Antragsteller zu 42) und 43) alle Antrage zulassig. Sie sind jedoch in der

Sache unbegriindet, weil die von der Antragsgegnerin auf € 57,70 je Aktie erhdhte Barabfindung
angemessen ist.

1. a) Unzuléssig sind die Antrage der Antragsteller zu 42) und 43), denn sie haben dem Gericht

ihre Stellung als Aktionére der VK MUHLEN nicht durch die Vorlage von Urkunden nachgewiesen.

Gemaf § 3 Nr. 2 SpruchG ist in den Féllen des Squeeze-out nach §§ 327a bis 327f AktG jeder
ausgeschiedene Aktiondr antragsberechtigt. Die Stellung als Aktionér ist dabei durch die Vorlage
von Urkunden nachzuweisen (§ 3 Satz 3 SpruchG). In den Antragsschriften der Antragsteller zu
42) und 43) vom 24.09.2014 heil’t es hierzu, dass Bankbestétigungen nachgereicht wirden, Das
ist auch nach den an die Antragsteller zu 42) und 43) gerichteten Hinweisen des Gerichts in der
Terminsverfigung vom 07.05.2015 und in der Verhandiung vom 16.07.2015 (vgl. Seite 9 des Pro-

tokalis) nicht geschehen. Diese Antrége sind daher unzuléssig.
b) Die Antrage aller anderen Antragsteller sind zulassig.
Insbesondere ist die Antragsfrist eingehalten worden. Diese betragt drei Monate seit Eintragung

des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister nach § 10 HGB (§ 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG).

Die entsprechende Verdffentlichung im elektronischen Handelsregister ist am 27.06.2014 erfolgt.
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Die Antragsfrist lief demgemaf am Montag, den 29,09.2014 ab. Zu diesem Zeitpunkt waren alle in

diesem Verfahren gestellten Antrage beim Gericht eingegangen.

Auch die Aktionarsstellung ist von den betreffenden Antragstellern durch die Vorlage von Urkun-
den nachgewiesen worden. In den Féllen des Squeeze-out ist der mafigebliche Zeitpunkt fur die
Aktionarseigenschaft der Tag der Eintragung des Ubert‘ragungsbeschlusses im Handelsregister
(HansOLG AG 2005, 853 juris-Rn. 2), Zwar hat die Antragsgegnerin beanstandet, dass sich die
von den Antragstellern zu 12), 13), 15) und 16) eingereichten Ausbuchungsbestétigungen auf den
02.07.2014 beziehen, so dass nicht ausgeschlossen werden kbnne, dass diese Antragsteller inre
Aktien erst nach dem 27.06.2014 erworben hatten. Diese Méglichkeit scheidet hier aber praktisch
aus, denn nach der von den Antragstellern zu 12) und 13) vorgelegten Unterlage der Frankfurter
Bérse war der Handel von VK MUHLEN-Aktien an der Bérse ab dem 27.06.2014 eingestellt. Die
Antragsteller zu 12), 13), 15) und 16} werden deshalb schon zu diesem Zeitpunkt Aktionére gewe-
sen sein. Genligend sind auch die weiteren von der Antragsgegnerin geriigten Bankbescheini-
gungen der Antragsteller zu 31), 55) und 72) bhis 76), die eine Aktionarseigenschaft ,bis* bzw.
.ZUm" Zeitpunkt des Vollzug des Squeeze-outs bestatigen. Es bestehen keine Anhaltspunkte da-
fur, dass die betreffenden Banken bei der Erstellung ihrer Bescheinigungen davon ausgegangen
sind, dass der Squeeze-out bereits vor der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Han-

delsregister vollzogen ist.

Ferner sind die in diesem Verfahren eingereichten Antrage nicht wegen fehlenden Rechtsschutz-
bedurfnisses oder Rechtsmissbrauchs unzuldssig. Die insoweit von der Antragsgegnerin erhobe-

nen Einwande greifen nicht durch.

Dies betrifft insbesondere die Antrdge der Antragsteller zu 38), 40), 41) und 62), die jedenfalls im
Zeitpunkt der Antragstellung minderjahrig waren und durch ihre Eitern vertreten werden. Auch die-
se Antragsteller sind durch die angegriffene Strukturmafinahme in ihren eigenen Rechten betrof-
fen. Sie durfen sich daher — vertreten durch ihre gesetzlichen Verireter — aus eigenem Recht an
dem Verfahren beteiligen. Sie sind daran insbesondere nicht deshalb gehindert, weil ein Elternteil
ebenfalls einen eigenen Antrag eingereicht hat, der — wenn er Erfolg hétte — dazu fiihren wiirde,
dass sie die erhohte Barabfindung auch dann erhielten, wenn sie nicht als Antragsteller am Ver-
fahren teilnehmen. In den Fallen des Squeeze-out ist nach § 3 Nr. 3 SpruchG jeder Minderheitsak-
tionar berechtigt, im Spruchverfahren die Angemessenheit der festgesetzten Barabfindung ge-
richtlich Gberprifen zu lassen. Daran ist er nicht gehindert, weil andere Antragsteller das gleiche

Anliegen verfolgen und dies in gleicher Weise begriinden. Aus diesem Grund sind — entgegen der




403 HKO 152/14 - Seite 14 -

Rechtsauffassung der Antragsgegnerin — auch nicht die Antrdge einzelner Antragsteller unzulas-
sig, deren Begriindung mit der Begriindung anderer Antragstelier weitgehend oder sogar vollkom-
men identisch ist. Der Antrag auf Nachpriifung der festgesetzten Barabfindung ist zwar geman
§ 4 Abs. 2 SpruchG vom Antragsteller zu begriinden. Das bedeutet aber nur, dass er ausfuhren
muss, aus welchem konkreten Grund er die vorgenommene Bewertung beanstandet. Das setzt
nicht notwendig eigene Geistesleistung des Antragstellers voraus, die darin zum Ausdruck
kommt, dass sich seine Begriindung ganz oder teilweise von dem Wortlaut anderer Antragsbe-

griindungen unterscheidet.

2. Die zuléssigen Antrage sind jedoch zurlckzuweisen, weil die Barabfindung von € 57,70 je Ak-

tie, zu der sich die Antragsgegnerin verpflichtet hat, angemessen ist.

a) Die Barabfindung, die der im Wege der §§ 327a ff. AKIG aus der Gesellschaft ausgeschlosse-
ne Minderheitsaktiondr beanspruchen kann, muss eine wirtschaftlich volle Entschadigung fiir den
Aktienverlust gewahren (BGH ZIP 2006, 2080, Tz. 8; BGHZ 147, 108, Tz. 17; BVerfGE 100, 289,
Tz. 50 ff: BVerfG ZIP 2013, 260, Tz. 8 - jeweils zitiert nach juris).

Zur Bestimmung des danach malRgeblichen ,wahren” oder ,vollen* Werts des in der Aktie verkor-
perten Unternehmensanteils ist zum einen der Unternehmenswert zu ermittein. Hierfir ist verfas-
sungs- und einfachrechtlich kein bestimmtes Bewertungsverfahren vorgeschrieben. In der Praxis
wird aber regelmafig das Ertragswertverfahren angewandt. Der auf diesem Wege festgestellte
Unternehmenswert gibt den anteiligen Unternehmenswert vor, der quotal auf die einzelne Aktie
entfallt. Zum anderen ist fir die Ermittlung der angemessenen Abfindung der Borsenwert der Ak-
tie zu bestimmen. Denn der Borsenwert kann zumeist mit dem Verkehrswenr der Aktie gleichge-
setzt werden, der fiir eine angemessene Abfindung nicht unterschritten werden darf (BGHZ 147,
108 Tz. 17 ff; BVerfGE 100, 289 Tz. 53). Die Gleichsetzung von Bdrsen- und Verkehrswert ist ge-
rechifertigt, wenn ein ausreichender Handel mit Aktien des betreffenden Unternehmens stattge-
funden hat und davon ausgegangen werden kann, dass sich durch das freie Spiel von Angebot
und Nachfrage die Marktbewertung in dem Bdrsenkurs der Aktie niederschlagt (BGH, a.a.0., Tz.
19 f.).

In Anwendung dieser Grundsatze ist fir den hier mafigeblichen Bewertungsanlass Folgendes
festzustellen:
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Der auf die einzelne VK MUHLEN-Aktie quotal entfalle Anteil am Unternehmenswert beléuft sich
auf € 43,33. Diesen Wert haben die vom Unternehmen beauftragten Bewertungsgutachter im
Wege des Ertragswertverfahrens ermittelt und die sachverstandigen Priifer haben ihn bestétigt.
Die von den Antragstellern hiergegen erhobenen Einwendungen sind unbegriindet {vgl. hierzu im
Einzelnen nachfolgend b).

Der Verkehrswert der VK MUHLEN-Aktien liegt tiber dem anteiligen Unternehmenswert, der sich
nach dem Ertragswertverfahren ergibt. Denn der unter Zugrundelegung der STOLLWERCK-Ent-
scheidung (BGH NJW 2010, 2657) ermittelte Bdrsenwert betragt € 54,70 je Aktie. Der fir dernr Re-
ferenzzeitraum festgestellte Borsenkurs wurde im Bewertungsgutachten (S. 56) und im Prifbe-
richt (8. 61 f.) als aussagekraftig im Hinblick auf den Verkehrswert beurteilt und — da dieser Wert
die Untergrenze fiir eine angemessene Entschadigung darstelite - als angemessene Barabfin-
dung festgestellt. Soweit einzelne Antragsteller meinen, es hatten bei der Bemessung des Ver-
kehrswerts auch aulerbdrsliche Umsatze berticksichtigt werden missen, sieht dem entgegen,
dass anders als bei den Uber die Bbrse getétigten Geschéften, die sich im Bbrsenkurs nieder-
schlagen, auBerbdrsliche Geschafte und die dabei erzielten Kaufpreise nicht — jedenfalis nicht in
ihrer Gesamtheit - festgehalten werden und irn Nachhinein ermittelt werden kdnnen. Sollten ein-
zeine aulerborsliche Transaktionen feststellbar sein, bliebe unklar, ob sie reprasentativ sind. So-
fern es sich um Vorerwerbe des Mehrheitsakiionérs handeli, stehen die Preise auch aus diesem
Grund regelmabig in keiner Beziehung zum Verkehrswert der Aktie (BVerGE 100, 289 Tz, &8). Es
ist deshalb sachgerecht, sich fir die Schitzung des Verkehrswerts der Aktie — wie hier gesche-

hen - grundsatzlich allein an dem objektiv feststellbaren Birsenkurs zu orientieren,

Gegenstand der in diesem Spruchverfahren vorzunehmenden Angemessenheitsprifung ist indes
der gegeniiber dem Bdrsenkurs um weitere drei Euro angehobene Abfindungsbetrag von € 57,70
je Stickaktie. 2u dieser Anhebung hat sich die Antragsgegnerin mit dem im Anfechtungsprozess
415 HKO 39/14 geschlossenen Vergleich vom 20.06.2014 verpflichtet. Diese Regelung konnte im
Wege eines Vertrags zugunsten Dritter auch mit beginstigender Wirkung fiir die an jenem Ver-
fahren nicht beteiligten Aktionére getroffen werden (vgl. BGH NJW 2010, 2657, Tz. 8). Der daraus
resultierende Abfindungsbetrag von € 57,70 ist nicht weiter zu erhdhen, weil er iber dem Ertrags-
und dem Verkehrswert liegt und damit in jedem Fall angemessen ist. Den Minderheiisaklionéren

wird mit diesem Betrag eine volle Entschadigung fiir den Verlust ihrer Aktien zuteil.

b) Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert belauft sich nach den Fest-
stellungen der Bewertungsgutachter und der sachverstandigen Prlfer umgerechnet auf die ein-
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zelne Aktie auf € 43,33 und bleibt damit deutlich hinter dem von der Antragsgegnerin angebotenen

Abfindungsbetrag von € 57,70 zurlick.

Das Ertragswertverfahren ist in der Rechtsprechung als eine mdgliche betriebswirtschaftliche
Methode zur Bestimmung des Unternehmenswerts anerkannt (vgl. BVerfGE 100, 289 Tz. 81). Es
handelt sich dabei um ein geeignetes Verfahren, um den Unternehmenswert im Wege einer
Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln. Diese Bewertung ist — wie dblich - von den Be-
wertungsgutachtern und den sachverstandigen Prifern als Wirtschaftspriifern nach dem IDW
Standard (IDW S 1 i.d.F. 2008) durchgefiihrt worden.

Die Ertragswertmethode bestimmt den Ertragswert des Unternehmens nach dem Barwert der
dem Eigentiimer zukiinftig aus der operativen Téatigkeit zuflieenden Ertrage. Hierflr ist eine Pro-
gnose der kinftigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens anzustellen. Die so ermittelten
kiinftigen Uberschiisse sind sodann mit einem geeigneten Kapitalisierungszins auf den Bewer-
tungsstichtag abzuzinsen. Zur Bestimmung des Unternehmenswerts ist dem auf diese Weise
festgestellten Ertragswert anschlieBend der Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermégens hin-

Zuzurechnen.

Diese Bewertungsschritte sind im Bewertungsgutachten mit begriindeten Ansatzen durchgefiihrt
worden, denen sich die sachverstandigen Prifer im Zuge der von ihnen vorzunehmenden Nach-
prifung angeschlossen haben. Die hiergegen von den Antragstellern vorgebrachten Einwande
greifen nicht durch. Im Einzelnen:

aa) Die Prognose der kinfligen Ertrdge wurde nach der Phasenmethode vargenommen (vgi. da-
zu IDW S 1 Rz. 75 ff.). Hiernach wird fiir einen Gberschaubaren Detailplanungszeitraum von drei
bis fiinf Jahren basierend auf der Unternehmensplanung ermittelt, mit welchen Ertragen zu rech-
nen ist. Auf dieser Grundlage wird sodann die Prognose fir die anschliefende zweite Phase der

sogenannten ,Ewigen Rente” angestelit.

(1) Um festzustellen, ob die Untermehmensplanung fir den hier gewéhlten Detailplanungszeit-
raum der Geschéftsjahre 2013/2014, 2014/2015 und 2015/2016 eine fundierte Schatzgrundlage
darstelit, wurde diese Planung im Bewertungsgutachten und im Prifbericht mit den Ergebnissen
der abgeschlossenen Geschiftsjahre 2010/2011, 2011/2012 und 2012/2013 verglichen. Dabei
wurde zutreffend vorgegangen.
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Sowait einzelne Antragsteller riigen, dass Geschaftsjahr 2013/2014 hétte nicht als Plan-, sondemn
als ein Ist-Jahr berlicksichtigt werden missen, ist das nicht stichhaltig. Das Geschaftsjahr der VK
MUHLEN endet namlich erst am 30.08. eines Kalenderjahres und war zum Bewertungsstichtag
19.03.2014 noch nicht abgelaufen. Soweit bis zum Bewertungsstichtag Anderungen gegeniiber
der Planung eingetreten waren — dies gilt beispielsweise fiir die Schlieftung des Werks in Volklin-
gen — ist dies beriicksichtigt worden (Bewertungsgutachten S, 30; Prifbericht S. 21 f.). Auch das
ist methodisch richtig.

Das gilt ferner fur die in Bewertungsgutachten und Prifbericht vorgenommene Bereinigung der
Ergebnisse aus der Vergangenheitsjahre 2010/2011 bis 2012/2013 um einmalige oder auflerge-
waéhnliche Aufwendungen und Ertrage. Die Vergangenheitsanalyse bildet den Ausgangspunkt fir
die Prognose kinftiger Entwicklungen und fiir die Vornahme von Plausibilitatsiiberiegungen (IDW
§ 1 Tz. 72). Dafir ist es erforderlich, zu ermitteln, ob in den herangezogenen Vergangenheitsjah-
ren auergewdhnliche Geschaftsvorfalle vorlagen, die sich voraussichtlich nicht wiederholen wer-
den. Wenn das der Fall ist, sind die Ist-Zahlen um die aus solchen einmaligen Effekten resultie-
renden Aufwendungen und Ertrdge zu bereinigen, um die Planung fir die Zukunft daran messen
zu kénnen. Die hier vorgenommenen Bereinigungen sind auf Seiten 19 und 20 des Bewertungs-
gutachtens im Einzeinen erldutert worden. Sie betreffen unter anderem die Aufwendungen fur die
Schlielung der Standorte Hameln und Vélklingen und zum Beispiel die Zahlungen von Kartellstra-
fen. Die sachverstandigen Priifer haben die im Bewertungsgutachten vorgenommenen Bereini-
gungen fir sachgerecht erachtet und haben die dabei angestellten Uberlegungen in inrer Anhé-
rung weiter erldutert. Die von einigen Antragstellern vargebrachte Riige, die Bereinigungen fiihrten
Zu einer zu schlechten Darsteliung der in der Vergangenheit erzielien Ergebnisse, erweist sich

vor diesem Hintergrund als unbegriindet.

Nicht zu beanstanden ist ferner die im Bewertungsgutachten angestellte Prognose hinsichtlich
der Detailplanungsphase, der sich die sachverstandigen Prufer angeschlossen haben. Diese
Prognose basiert auf der Unternehmensplanung fir die Geschéftsjahre 2013/2014 bis 2015/2016.
Der Planungsprozess findet bei VK MUHLEN Bottom-up/Top-down Verfahren statt. Die Planungs-
rechnung wurde im Bewertungsgutachten im Einzelnen, insbesondere auch auf der Ebene der
einzelnen Geschiftsbereiche von VK MUHLEN, eingehend und sorgféitig analysiert (Bewertungs-
gutachien S. 30 bis 36). Sie wurde danach als nachvollziehbar und plausibel erachtet. Diese Be-
urteilung wurde von den sachverstandigen Prifern aufgrund ihfer im Prifbericht wiedergegebe-
nen Feststellungen geteilt, die unter anderem die Marktentwicklung und die Wettbewerbssituation
in den drei Geschaftsbersichen betreffen (Priifbericht S. 21 bis 41).
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Die Kammer folgt dieser Einschatzung. Die von einigen Antragstellern erhobenen Einwendungen
geben zu keiner anderen Beurteilung Anlass. Soweit beanstandet wird, dass die Umsatzerlose
nach der Planung in der Detailplanungsphase hinter den durch Restrukturierungsmalnahmen
beeindruckten Ist-Werten der Jahre 2010/2011 bis 2012/2013 zurlickbleiben, wird dabei (iberse-
hen, dass von VK MUHLEN in dem fir das Konzemergebnis wichtigsten Geschéftsbereich KMG
in den Jahren 2010/2011 sowie 2012/2013 die Standorte Hameln und Vélklingen geschlossen
wurden. Daraus erkldrt sich ohne weiteres der Riickgang der Gesamtleistung (vgl. Bewertungs-
gutachten S. 34, Prifbericht S. 36). Zugleich ist im Blick zu behalten, dass VK MUHLEN fir die
Detailplanungsphase ab 2013/2014 im Geschéftsbereich KMG mit einem jahrlichen Wachstum
des Roherirags zwischen 1,8 % bis 2,3 % rechnet, was angesichts der festgestellten erheblichen
Uberkapazitdten auf dem deutschen Miihlenmarkt durchaus eine positive Annahme darstelit, die
einen nachhaltigen Erfolg der in der Vergangenheit durchgefiihrten Restrukiurierung bedeuten

wiirde,

Nicht beizutreten ist ferner der Kritik einzelner Antragsteller, wonach die Planung nach einer Zwi-
schenmitteilung der Geschaftsleitung fiir das Ill. Quartal des Geschéftsjahrs 2013/2014 vom
14.08.2014 fUr den Geschaftsbereich KFl und Miiller's Miihle hatte angepasst werden miissen.
Dabei wird namlich gleichzeitig unterschlagen, dass das Ergebnis der KMG nach diesem Bericht
deutlich hinter der Planung zurlickgeblieben war (vgl. Antragserwiderung Rz. 143). Der am Ende
tatséchlich 2013/2014 erzielte Rohertrag blieb sogar um € 5,5 Mio. hinter der Planung zuriick; das
EBIT lag statt bei geplanten rund € 10 Mio. bei - € 22 Mio. (vgl. die Angaben der sachverstandigen
Pruferin im Termin vom 16.07.2015, S. 11/12 des Protokolis). All das weist nicht darauf hin, dass
es sich bei der zugrundeliegenden Unternehmensplanung — wie von zahlreichen Antragstellern in
Spruchverfahren immer wieder geltend gemacht - um eine ,anlasshezogene” Planung handelt, in

der zulasten der Minderheitsaktionare von zu pessimistischen Annahmen ausgegangen wurde.

Die von manchen Antragstellern thematisierten Kartellstrafen wurden ebenfalls in der Planungs-
rechnung bericksichtigt (vgl. sachverstandige Priifer, S. 12 des Protokolls), was auch zutreffend
ist, weil solche Abfliisse die den Anteilseignern tatsdchlich zuflieRenden Ertrage mindern. Soweit
von einem Antragsteller eingewandt worden ist, es bestiinden in diesem Zusammenhang Scha-
densersatzanspriiche in Héhe von ca. € 23 Mio. gegen den (insolventen) ehemaligen Vorstand,
die Uber eine D & O-Versicherung abgesichert seien, liegt das schon deshalb nicht nahe, weil bei
Bildung von Kartellen ein vorséatzliches Handeln im Raum steht, fir welches in der D & O-Versi-
cherung keine Deckung gewahrt wird,
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Nicht zu beanstanden ist auch, dass die Planungsrechnung fiir die Zwecke der Ertragswertermitt-
lung insbesondere im Hinblick auf die Pensionsverpflichtungen sowie die Ertrage und Aufwendun-
gen aus nicht betriebsnotwendigen Vermdgensgegenstanden bereinigt wurden, weil diese in der
hier angestellten Bewertung als dem Ertragswert hinzuzurechnende Sonderwerte erfasst wur-
den. Dies musste geschehen, um eine Doppelerfassung zu vermeiden. Hinsichtlich der Behand-

lung der Sonderwerte wird auf die nachfolgenden Ausfiihrungen unter cc) (1) verwiesen.

SchiieBlich greift das von Antragstellern vorgebrachte Argument nicht durch, wonach die Darstel-
lung der Ertragsplanung durch die Bewertungsgutachter und die sachversténdigen Prufer nicht
nachvoliziehbar sei. Es handele sich — so die Kiritik - um eine bewertungstechnische ,Blackbox®,
weil keine Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen und Plan-Kapitalflussrechnungen
vorgelegt worden seien. Aus den in Bewertungsgutachten und Prifbericht vorgenommenen Aus-
wertungen und Gegenilbersteliungen der Werte flir die Ist- und die Planungsjahre (Bewertungs-
gutachten S. 33, Prifbericht S. 34 mit einer Konzern-GUV auch fiir die Planjahre sowie S. 34
bzw. 35 fur Gesamtleistung und Rohertrag der einzelnen Geschéftsbereiche) sowie den dazu ge-
gebenen Erduterungen ergibt sich, dass die Planung des Unternehmens plausibel ist und wes-
halb sie als Grundiage fiir die Ertragswertberechnung dienen kann. Die Rechte der Antragsteller
sind durch die hierbei eingehaltene Darstellungstiefe gewahrt. Denn wir ihr Vortrag zeigt, sind sie
durchaus in der Lage sich im Einzelnen mit den Planungsannahmen auseinanderzusetzen und
aufzuzeigen, weshalb sie sie fir nicht plausibe! halten. Die Vorlage noch detaillierter Unterlagen,
auf denen die Planung beruht, verspricht aus der Sicht des Gerichts in diesem Zusammenhang
keinen Erkenntnisgewinn. Im Ubrigen sind auf Anregung eines Antragstellers die zugrundeliegen-
den Planbilanzen nachgereicht worden.

(2} Die Ergebnisse aus der Detailplanungsphase wurden fiir die Zwecke der Ertragswertermitt-
lung in die Phase der Ewigen Rente fortgeschrieben. Der Jahresiberschuss sinkt dabei gegen-
Uber dem letzten Detailplanungsjahr mit T€ 8.378 auf T€ 7.900, was von einigen Antragstellern
zum Aniass genommen wird, diese Berechnung anzuzweifeln. Das ist nicht gerechtfertigt. Denn
tatsachlich wurde mit durchweg steigenden Ergebnissen vor Steuern geplant (2013/2014:
T€ 5.289, 2014/2015: T€ 8.746, 2015/2016: T€ 10.096 und Ewige Rente: T€ 11.296). Das
schlechtere Ergebnis nach Steuern fir die Phase der Ewigen Rente ergibt sich nur deshalb, weil
die Gesellschaft {iber steuerliche Verlustvortrage verfiigt, die sich im Laufe der Zeit aufbrauchen,
so dass die Steuerbelastung steigen wird (vgl. Bewertungsgutachten S. 38, Prifbericht S. 42 so-
wie Protokoll zur miindlichen Verhandiung S. 13/14).
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(3) Die im Rahmen der Prognose angestellite Annahme, dass 50 % der kinftigen Ertrage ausge-
schiittet werden, beruht hinsichtlich des Detailplanungszeitraums auf der Unternehmensplanung
und fir die Phase der Ewigen Rente darauf, dass eine solches Ausschiittungsverhalten Ubtich ist.
Im Ubrigen findet eine Thesaurierung der Ergebnisse statt, die den Anteilseignern dber einen ent-
sprechenden Wertbeitrag zugerechnet wird. Dies und die Beriicksichtigung der damit verbunde-

nen Steuerbetastungen wurden folgerichtig durchgefithrt.

bb) Die auf dieser Grundlage festgestellten kinftigen Uberschiisse wurden mit einem Kapitalisie-
rungszinssatz abgezinst, der sich aus einem Basiszinssatzes von 2,75 % (vor persdnlichen
Steuern), einem Risikozuschlag ermittelt anhand einer Marktrisikopramie von 5,5 % (nach person-
lichen Steuern) und einem Beta-Faktor von 0,5 (unverschuldet) sowie — das betrifft nur die Phase
der Ewigen Rente — einem Wachstumsabschlag von 1 % zusammensetzt. Die hierfir mafigebli-
chen Uberlegungen der Bewertungsgutachter und der sachversténdigen Priifer verdeutlichen,
dass es sich dabei um jedenfalls gut vertretbare Bewertungsansatze handelt, denen die Kammer
im Rahmen der nach § 287 ZPO vorzunehmenden Schatzung des Ertragswerts folgt. Es liegt im
Wesen einer Schatzung, dass in einer gewissen Bandbreite womdglich auch andere Werte ver-
tretbar waren. Es gibt aber jedenfalls keine Uberlegenen Argumente dafiir, von den Ansatzen der
Bewertungsgutachter und der sachverstandigen Prifer als mit der Unterehmensbewertung ver-

sierten Fachleuten abzuweichen.

(1) Der Basiszinssatz lag im Zeitpunkt der Fertigstellung des Bewertungsgutachtens und des
Prifberichts bei gerundet 2,75 % vor Steuern. Zum Bewertungsstichtag war der Basiszinssatz
zwar gesunken, er lag aber nach den Feststellungen der sachversténdigen Prifer immer noch
bei gerundet 2,75 % (Protokoll zur Anhérung vom 16.07.2015, Seite 15). Soweit der Antragstetler
zu 33) einen Basiszinssatz von 2,60 % beflrwortet, der am Stichtag gegolten habe, kann dahin-
stehen, ob eine solche Korrektur angebracht ware. Die Zugrundelegung eines gerundeten Basis-
zinssatzes von 2,5 % wurde hei ansonsten unveranderten Beawertungsparametern nach den Be-
rechnungen des Gerichts zu einem auf die einzelne Aktie entfallenden anteiligen Unternehmens-
wert in der Grélenordnung von € 46,10 fiihren, was angesichts des Barabfindungsbetrags von

€ 57,70 keine Auswirkungen auf das Ergebnis des Angemessenheitsurteil hitte.

(2) Zur Berechnung des Risikozuschlags wurde von den Bewertungsgutachtern und ihnen fol-
gend den sachversténdigen Priifern eine Marktrisikopramie von 5,5 % (nach personlichen Steu-

ern) zugrunde gelegt. Dies entspricht dem Mittelwert der Spannbreite von 5,0 % bis 6,0 %, die der
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Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW mit sei-

nem Hinweis vom 19.09.2012 empfohien hat.

Hiergegen wendet sich die Mehrheit der Antragsteller. Die Kammer, die schon bei anderen aktuel-
len Bewertungsaniassen eine Marktrisikopramie von 5,5 % unbeanstandet gelassen hat, hat die
insoweit vorgetragenen Argumente erneut erwogen. Der Kritik ist einzurdumen, dass eine Marktri-
sikopramie in dieser GroéRenordnung gemessen an den Ansatzen aus der Vergangenheit aufber-
ordentlich hoch erscheint und die zum Teil versuchte empirische Herleitung erheblichen Angriffen
ausgesetzt ist. Gerade weil es sich dabei um besonders strittige Fragen der Unternehmenswer-
tung handelt, sieht es die Kammer aber als vorzugswirdig an, der Beurteilung der hier beteiligten
Wirtschaftspriifer zu folgen, die ein (iberlegenes Fachwissen haben und ihrerseits mit den Emp-
fehlungen des IDW eine anerkannte Expertenmeinung zugrunde gelegt haben, die fiir die Praxis
eine (berragende Bedeutung hat. Das erscheint insbesondere auch deshalb geboten, weil erheb-
liche Griinde fiir die Empfehiung des FAUB des IDW vom 19.09.2012 sprechen, die nicht von der
Hand zu weisen sind. Diese werden im Priifbericht dahin zusammengefasst, dass noch immer
am Kapitalmarkt nachwirkende Verwerfungen aus der Finanzmarkt- und Euro-Schuldenkrise zu
beobachten sind, die zu sehr niedrigen Renditen deutscher Staatsanteihen bei einer gleichzeitig
gestiegenen Risikoaversion der Anleger gefiihrt haben. Diese besondere und in der Vergangen-
heit so noch nicht eingetretene Kapitalmarktiage erfordere eine Anpassung der Marktrisikopramie.
Es erscheint einleuchtend, dass es diese aulergewdhnliche Situation rechtfertigen kann, die seit
2009 vom FAUB beflrwortete Bandbreite der Marktrisikoprémie von 4,0 % bis 5,0 % (nach per-
sbnlichen Steuern) um einen Prozentpunkt zu erhéhen und fiir den hier malgeblichen Bewer-
tungsantass zum 19.03.2014 zu einem Wert von 5,5 % zu gelangen. Diesem Ansatz wird des-
halb gefolgt.

(3) Das gilt auch fiir den so genannten Beta-Faktor der in Bewertungsgutachten und Priifbericht
mit 0,5 (unverschuidet) bestimmt wurde und der im hier angewandten Capital Asset Pricing Mo-

del (CAPM) das unternehmensspezifische Risiko wiedergeben soll.

Durch den Beta-Faktor soll das unternehmensspezifische Risiko im Vergleich zum Marktrisiko
abgebildet werden. Ein Beta-Faktor von 0,5 ist im Ausgangspunkt fir die Anleger ausgesprochen
glinstig, weil der (allerdings in einem weiteren Schritt noch der an die Verschuldungssituation des
Unternehmens anzupassende) Beta-Faktor als Multiplikator der Marktrisikopramie fungiert.
Gleichwohl halten sehr viele der Antragsteiler den hier gewahlien Beta-Faktor fiir zu hoch und

meinen, es misse sin niedrigerer unternehmenseigener Beta-Faktor zum Zuge kommen. Der
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Ansatz des unternehmenseigenen Beta-Faktors ist von den Bewertungsgutachtern und den
sachverstindigen Prifern verworfen worden, weil der aus dem Borsenkurs der VK MUHLEN ab-

geleitete Beta-Faktor nicht reprasentativ sei.

Die Griinde hierflir wurden im Bewertungsgutachten (S. 43 f.) angefihrt und in der Anhorung der
sachverstandigen Priifer noch einmal ausfiihrlich erdrtert. Danach ist festzuhalten, dass der so-
genannte t-Test und das sogenannte BestimmtheitsmaB R?, die in der Literatur vielfach als Indi-
katoren fiir die Belastbarkeit des aus den Bdrsenkursen abgeleiteten unternehmenseigenen Be-
ta-Faktors angesehen werden, nicht signifikant waren. Die entsprechenden Werte tagen bei 1,2
(5 Jahre monatlich) und — 1,1 (2 Jahre wochentlich) bzw. 0,02 und 0,01 (vgl. Protokoll S. 16). Die
sachverstiandigen Prifer haben dabei nicht verkannt, dass der Aussagewert von t-Test und R? im
betriebswirtschaftlichen Schrifttum héchst umstritten ist und vielfach bezweifelt wird (vgl. z.B.
Maeitner/Streitfeld in: Peemdller, Handbuch der Unternehmensbewertung, 6. Aufl.,, S. 532 f.). Die
von vielen Antragstellern geiibte Kritik geht in die gleiche Richtung. Das haben jedoch die sach-
verstandigen Prifer auch nicht verkannt, denn ihre Ausfihrungen in der Anhdrung haben eine ge-
wisse Vorsicht gegenlber der Aussagekraft dieser Testmethoden erkennen lassen. Diese Vor-
sicht spiegelt sich darin wieder, dass sie vor allem auf die Liquiditidtskennzahien abgestelit haben
(vgl. Protokoll S. 17), was im Ubrigen offenbar auch die Bewertungsgutachtern so gemacht ha-
ben (vgl. Bewertungsqutachten S. 43 1.).

Dass eine Liquiditatsanalyse entscheidenden Aufschluss (iber die Giite und Verwendbarkeit eines
ermittelten Beta-Faktors geben kann, erscheint in der Tat naheliegend. Im Bewertungsgutachten
wurde eine Geld-Brief-Spanne von 4,26 % bei einem Handelsvolumen von durchschnittlich 78 Ak-
tien an 501 Handelstagen ermittelt (S. 44). Diese Liquiditatskennzahlen wurden sowohl vom Be-
wertungsguiachter als auch von den sachverstadndigen Priifern dahin gewUlrdigt, dass keine aus-
reichende Liquiditat bestanden habe. Wie die sachverstandigen Prifer in ihrer Anhorung ausge-
fuhrt haben, liege die Liquiditdtskennzah! fir die Geld-Brief-Spanne, ab der von keiner ausreichen-
den Liquiditdt mehr ausgegangen werde, bei 1 % bis 1,25 % (Protokoll S. 16). Auf die in der
mindlichen Verhandlung gedulerte Bitte des Gerichts, haben die sachverstindigen Priifer die
durchschnittiichen Geld-Brief-Spannen fir andere Indizes wie SDAX (1,12%), CDAX (0,7 %) und
DAX (0,39 %) nachgereicht (Werte fiir den Zeitraum 19.03.2009 bis 18.03.2014).

Vor diesem Hintergrund ist die Wertung der Bewertungsgutachter und der sachverstindigen Prii-
fer nachvollziehbar, dass die fir den Borsenkurs der VK MUHLEN festgestelite Geld-Brief-Spanne

von 4,26 % deutlich gegen eine Heranziehung eines auf diesem Kurs basierenden Beta-Faktors
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spricht. Das durchschnittliche Handelsvolumen von 78 Aktien weist in keine andere Richtung. Es
kann daher der dem Bewertungsgutachten und dem Prifbericht zugrundeliegenden Beurteilung

gefolgt werden, dass der Beta-Faktor anhand anderer Kriterien zu bestimmen ist.

Hierfir wurde im Bewertungsgutachten eine Peer Group-Analyse vorgenommen, die von den
sachverstandigen Prifern nachvollzogen und als zutreffend beurteilt wurde. Bei der Auswahl der
Vergleichsunternehmen konnte nicht auf deutsche Mihlenunternehmen zuriickgegriffen werden,
weil es hier keine weiteren borsennotierten Mithlenunternehmen gibt. Auch die in der EU identifi-
zierten borsennotierten Miihlenunternehmen schieden als geeignete Vergleichsobjekte aus, weil
sie die daflir festgelegten Kriterien, insbesondere im Hinblick auf eine ausreichende Liquiditat der
Aktien nicht erfillten. Letztlich wurde die Peer Group deshalb aus 7 asiatischen und einem siid-
afrikanischen Unternehmen aus dem Millereigeschaft und einem niederlandischen Unternehmen
zusammengesetzt, welches flir die Vergleichszwecke den Geschéftsbereich KF| abbilden soll.

Auf dieser Grundlage ermittelten die Bewertungsgutachter einen Beta-Faktor (unverschuldet) von
0,5.

Dieser Bewertungsschriit ist von der Kammer mit den sachverstandigen Priifern in ihrer Anho-
rung ausfihriich erértert worden. Denn auch wenn die Muhlenunternehmen der Peer Group in der
gleichen Branche tatig sind, stammen sie aus weit entfernten Landern und betétigen sich raum-
lich in anderen Teilen des Weltmarkts. Der fir sie feststellbare Beta-Fakior mag zudem durch Ei-
genheiten der auslandischen Bérsen beeinflusst sein. All dies wirft die Frage auf, inwieweit eine

Vergleichbarkeit tatsachlich gegeben ist.

Am Ende schlagen diese Bedenken jedoch nicht durch, denn das Ergebnis der aufgezeigten

Peer Group-Analyse wird durch weitere Kontrolllberiegungen entscheidend bestatigt,

Eine wichtige Stltzung erfahrt dieses Ergebnis im Bewertungsgutachten zum Beispiel durch die
dort (S. 46) angestellte Analyse einer weiteren Peer Group aus bérsennofierten européischen Un-
ternehmen, die in der Lebensmittelbranche tatig sind und vergleichbare Uberkapazitéten haben
wie die deutschen Mihlen. Daflir wurden Unternehmen der Backereibranche, der Molkereibran-
che und der Speisedlbranche herangezogen. Der fiir diese Peer Group festgestellte Beta-Faktor
(unverschuldet) liegt bei 0,6, was die Bewertungsgutachter als plausibel erachtet haben, weil die
Unternehmen dieser Branchen-Peer Group eine langere Wertschdpfungskette und damit ein et-

was hiheres Risiko haben.
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Ferner ist festzuhalten, dass auch die sachversténdigen Prifer den mit Hilfe der vorwiegend asia-
tisch zusammengesetzten Peer Group ermitielten Beta-Faktor von 0,5 hinterfragt und vor dem
Hintergrund ihrer professionellen Erfahrung mit Bewertungssachen eingeordnet haben. So hat die
sachverstandige Priferin in ihrer Anhdrung betont, dass ihr aufgrund ihrer mehr als 20-jdhrigen
Erfahrung in Bewertungssachen der Beta-Faktor von 0,5 hier absolut angemessen erscheine; es
gebe kaum noch Branchen, wo ein Beta-Faktor in dieser Gréenordnung Ublich sei. Auch seitens
der Bewertungsgutachterin wurde in der mindlichen Verhandlung betont, dass zur Plausibilisie-
rung des Beta-Faktors eine Gesamtbeurteilung vorzunehmen sei; die Uberschiisse missten im

richtigen Verhaltnis zur Kapitaigrofe stehen. Der Beta-Faktor von 0,5 erscheine eher niedrig.

Diese Aspekte verdeutlichen, dass es sich bei der Heranziehung oder der Verwerfung eines aus
einer Peer Group-Anaiyse ermittelten Beta-Faktors um eine durchaus komplexe Wertung handelt,
die der sachverstandigen Beurteilung vorbehalten bleiben muss. Wie die Anhérung der sachver-
standigen Priifer verdeutlicht hat, haben diese mit guten Griinden den Beta-Faktor von 0,5 (unver-
schuldet) zugrunde gelegt. Die Kammer schliefit sich daher dieser sachverstandigen Schitzung

an.

Unter Beriicksichtigung der Finanzierungsstruktur der VK MUHLEN ergibt sich hieraus fir die ain-
zelnen Geschéftsjahre der Destailplanungsphase ein Beta-Faktor von 0,70 bis 0,75 und fir die

Phase der Ewigen Rente von 0,71,

(4) Fir die Phase der Ewigen Rente wurde ein Wachstumsabschlag von 1,0 % angesetzt. Dieser
Wert wird zwar von vielen Antragsteliern als zu niedrig geriigt, weil er unter der erwarteten Inflati-
onsrate liege. Dem ist aber nicht zu folgen. Ein Wachstumsabschlag von 1,0 % erscheint ange-
sichts des Umstands, dass VK MUHLEN haupts&chlich im Mihlengeschatft tétig ist, in dem Uber-

kapazitaten bestehen, keinesfalls zu niedrig bemessen.

cc¢) Aus den vorstehend behandelten Bewertungsansatzen ergibt sich ein auf den Bewertungs-
stichtag 19.03.2014 aufgezinster Ertragswert der VK MUHLEN von € 105.168.000. Diesem Wert
sind noch die separat bewerteten Sonderwerte sowie die nicht betriebsnotwendigen Vermogens-
gegenstande und Beteiligungen hinzuzurechnen. Das fihrt vor allem wegen der sogleich zu erdr-
ternden Pensionsverpflichtungen, die als Sonderwert erfasst wurden, zu einem Unternehmens-
wert von € 90.833.000 bzw. € 43,33 je Aktie.
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(1) Um die Pensionsverpflichtungen aus dem geschlossenen Pensionswerk der VK MUHLEN als
Sonderwert behandein zu kdnnen und eine Doppelberiicksichtigung zu vermeiden, wurden die
aus diesen Verpflichtungen resultierenden Effekte in der Finanzplanung bereinigt. Fir die Bewer-
tung der Pensionsverpflichtungen wurden sodann die vom Aktuar der Gesellschaft mitgeteilten
jahrlichen Rentenzahlungen zugrunde gelegt und mit dem Kapitalisierungszinssatz aus der Ewi-
gen Rente ohne Wachstumsabschlag diskontiert, Gegen dieses Verfahren bestehen keine me-
thodischen Bedenken. Im Gegenteil erscheint es sachgerecht, fir die Bewertung der Pensions-
verbindlichkeiten auf vorhandene versicherungsmathematische Berechnungen eines Aktuars zu-
rlickzugreifen, weil diese eine groRere Richtigkeitsgewahr aufweisen. Femer leuchiet es ein,
dass ein sich ergebender Barwert der Pensionsverpflichtungen mit dem in der Ertragswertbe-
rechnung verwandten Kapitalisierungszins abzuzinsen ist und nicht etwa mit einem niedrigeren
Zins, den Versicherungsmathematiker verwenden mdgen. Dieses Berechnungsmodell fihrt da-
zu, dass hier statt eines Betrags von € 55.595.000, der als Riickstellung fir Pensionsverpflichtun-
gen gebildet worden war, ein Sonderwert von € 38.074.000 fiir die Pensionsverpflichtungen abzu-
ziehen ist. Diese Zahlen verdeutiichen zugleich, dass diese Form der Berechnung die Antragstel-

ler nicht benachteiligt.

Ferner ist festzuhalten, dass die vorherige Bildung der Pensionsriickstellungen einerseits und der
Abzug der kapitalisierten kinftigen Zahlungen aufgrund der Pensionsverpflichtungen als Sonder-
wert andererseits nicht zu einer die Minderheitsaktionare benachteiligenden doppelten Berlck-
sichtigung der Pensionslasten fihren. Fur die Ertragswertberechnung sind ausschiiefllich die
dem Anteilseigner kiinftig zuflieRenden Uberschisse mafdgebend. Die kiinftige Auszahlung von
Pensionen bedeutet ungeachtet vorher gebildeter Riickstellungen einen Abfluss von Liquiditat, die
von der Geseilschaft finanziert werden muss und die deshalb nicht mehr fur Ausschiittungen an

die Anteilseigner zur Verflgung steht.

(2) Nicht zu beanstanden ist ferner die vorgenommene Bewertung des nicht betriebsnotwendigen

Vermogens.

Das betrifft zum einen Grundstiicke und Anlagen, die nicht mehr fir das Geschaft der VK MUH-
LEN eingesetzt werden. Diese Vermdgensgegensténde sind Uberwiegend mit dem IFRS-Buch-
wert angesetzt worden, wogegen keine Bedenken bestehen, weil diese Bewertung auf den Ver-
kehrswerten basiert und das Vorhandensein stiller Reserven verneint wurde. Fiir das Grundstuck

in Hamein erfolgte die Bewertung anhand eines vorhandenen Verkehrswertgutachtens und fur
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das zum Verkauf stehende Grundstlick in Berlin anhand des erwarteten Verkaufspreises. Auch

dies erscheint sachgerecht.

Zum anderen wurden die nicht betriebsnotwendigen Beteiligungen der VK MUHLEN bewertet (vgl.
Bewertungsgutachten S. 51, Priifbericht S. 55). Auch insoweit haben sich keine Anhaitspunkte fur

eine unzutreffende Bewertung ergeben.

¢) Nach allem bieibt als Ergebnis festzuhalten, dass der sich nach der Ertragswertmethode erge-
bende anteilige Unternehmenswert ebenso wie der Bérsenwaert hinter dem von der Antragsgegne-
rin angebotenen Barabfindungsbetrag von € 57,70 zuriickbleibt. Dieser Abfindungsbetrag ist an-

gemessen.

fil.
Die Kostenentscheidung folgt aus §§ 15, 6 Abs. 2 SpruchG. Danach gilt:

Die Gerichtskosten hat die Antragsgegnerin zu tragen. Es gibt keine besonderen Gesichtspunkte
der Billigkeit im Sinne von § 15 Abs. 1 SpruchG, die es rechtfertigen wiirden ausnahmsweise den

Antragstellern die Gerichtskosten aufzuerlegen.

Die Vergltung und die Auslagen des gemeinsamen Vertreters fallen ebenfalls der Antragsgegne-
rin zur Last (§ 6 Abs. 2 SpruchG).

Ihre aulergerichtlichen Kosten haben die Parteien selbst zu tragen. Die Anordnung einer Erstat-
tung der aufergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin sieht das SpruchG nicht vor. Fiir die An-
ordnung einer Ubermnahme von Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin nach § 15

Abs. 2 SpruchG besteht keine Veranlassung, nachdem die Antrage erfolglos waren.
.
Der Geschéftswert fir die Gerichtsgebiihren ist auf den in § 74 GNotKG geregelten Mindestwert

von € 200.000,00 festzusetzen. GemaR § 6 Abs. 2 Satz 2 entspricht der Geschéaftswert zugleich

dem Gegenstandswert flr die Vergltung des gemeinsamen Vertreters,
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Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeben. Sie ist binnen eines
Monats nach Zustellung dieses Beschlusses beim Landgericht Hamburg, Sievekingplatz 1, 20356
Hamburg, durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift
ginzulegen. Die Beschwerde ist nur zulassig, soweit der Wert des Beschwerdegegenstands

€ 600,00 Obersteigt.



