910 6/18

~ Landgericht Kdln
‘Beschluss .
n dem aktlenrechthchen Spruchverfahren Sl

zur Bestlmmung einer angemessenen Barabﬁndung betreffend den
umwandlungsrechthchen Squeeze out der STRABAG AG

I N NI NI

10.
11,
12. -
13.



10

_ h'at,die-1_1. Kammer fir Handelssachen des Lan"d:gerichts Kol

. 'ha_ch' der-miindlichen Verhandiuh_g vom 1_0'.'1_0.‘201_9 s

durch ihre Mitglieder

am_134.02:2022- o

_ beschlossen:

Dér Antrag 'der Antl;agstell'erin:'zd 127 wird an's- unzﬁléSsig verworfen,

_ Auf die ubngen Antrage w1i'd dle angemessene Barabf ndung flr die
. am 24. Marz 2017 von der Hauptversammlung der STRABAG AG
o beschlossene Ubertragung der Aktien der Mlnderheltsaktlonare der

STRABAG AG auf die Antragsgegnenn auf 313 91€je Aktle festge—

“sefzt. -

N Die we‘itergehenden Antrage werden zurﬁckgeWiesen.

Die Genchtskosten emschhef&hch der Vergutung Und der Kosten des |
gememsamen Vertreters der ausgeschledenen Akt|onare hat die- An— :

- tragsgegnerin zu tragen.
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im Ubrlgen tragen dle Betelllgten |hre auBergenchtllchen Kosten |
' 'selbst ' '

‘ Der G_eschﬁﬁéWeft wird éuf‘S;;75715._839-€ fésfdeset;t. B
Griinde:

I 'Vo_rges';'chichte"" |

-

'Dle STRABAG l-‘».Gr (alt) mlt S|tz |n Koln existierte selt dem Jahr 1993 als -
- Aktlengeseilschaft (STRABAG) Im Jahr 1997 ubernahm dle BIBAG Baumdustne _
-'Betelllgung Aktlengesellschaft die Mehrhelt an der STRABAG AG Die BIBAG AG L
- ist die Rechtsvorgangerm der heutigen STRABAG SE Im Jahre 2006 verau[&erte_‘
~die: STRABAG AG (alt) den Bereich' Projektentwmklung an. dne STRABAG Real' ‘
: "'Estate GmbH und den Bersich Hoch- und Ingenieurbau an die Firma. Eduard Ztiblin -
' AG Seltdem hegt der Geschaﬂsschwerpunkt auf dem Verkehrswegebau

E ‘Aktionare der STRABAG AG (alt) waren rm Jahre 2016 die STRABAG SE mlt 78 %
' des AktlenbeSItzes daneben dle Nibau GmbH mlt etwas . Uber 15 % sowne -

Mlnderheltsaktlonare mit msgesamt B, 37 %. Die llbau GmbH war elne 100 %lgei

. Tochter der STRABAG SE. Am 06. 10 2016 enrvarb die llbau weltere 3. 134 426 .

- Aktien -der STRABAG AG (alt) von der | STRABAG SE und wurde in eine "

Aktlengesellschaft umgewande]t Damlt hielt sie einen Anteil von rund 93 63, % des’

' Grundkaplta[s der STRABAG AG (alb). Hmtergrund d:eser MaBnahme war- dre:.__ o

__‘HerbeifuhrUng der Voraussetzungen gines umwandlungsrechthchen Squeeze Out: ‘
: .'nach §62 UmwG : S :

‘

" Die Ilbau AG war im Handelsreglster des Amtsgenchts Frankfurt an der Oder-‘ o
B _elngetragen Satzungssﬁz der . Gesellschaft” - war . Hoppegarten " die.

: Koln

| Samtllche Aktien der Ilbau AG werden von der STRABAG SE gehalten Aktlonare‘.

,Geschaftsanschrlft dle der STRABAG AG (alt) namhch Slegburger StraBe 241 |n, I 7-

' der STRABAG SE smd drel Aktlonarsgruppen namllch mlt 264 % de,s,.;



Grundkaﬁitél's‘ die ‘'sogenannte . mit 27,5 % die .Grup'pe-

sowie miit 25,9 % die Weitere
6,7 % hielt die STRABAG SE als elgene Aktien der Rest (13,5 %) bef ndet sichim.
Streubesitz. .

Zwischen der STRABAG SE und der STRABAG AG (alt) bestanden dwerse
kénzemrechtlich gepragte Geschéftsbeziehungen. Zahireiche Mlnderheltsaktlonare
der STRABAGAG berrchteten nachteilige Einflussnahmen der Konzernmutter und. -
machten dieserhalb Schadensersatzanspruche geltend Der hierzu durch die
_ Hauptversammlung der STRABAG AG (alt) gemaB §.147 Abs.2 AKtG bestelite -
besondere Vertreter, Rechtsanwalt machte - zuletzt

Schadensersatzansprﬂche le 217.543.503,00 € gegen die STRABAG SE -
' geltend Dlese wurden von der STRABAG SE bestritten. Die genannten
Schadensersatzanspruche kiagte der besondere Vertreter am 20.04. 2017 bel dem
- Landgerlcht Koln (Az 22 0 169[17) ein,

' Zuletzt betrug das Grundkapltal der STRABAG AG (alt) 104, TB Mio. € und st
'elngetellt in 4. 030.000 Stiick nennwertiose StlJckaktlen Die STRABAG AG (alt) war
. Gesellschaﬂenn zahlrelcher im Bausektor- tatiger Gesellschaften - im In- und.
Ausland An der Bauholding Betelhgungs-AG (BHB) war sie mlt einem Auiteil von 35.'
% betelllgt Wegen der Konzernstruktur w1rd auf Seite 14 des Ubertragungsbenchts

' ‘Vemnesen

'Unter dem07:1 0 2016 tellte die Antragsgegnerm der STRABAG AG (alt) mlt "dass
-sie durch Akhenkauf— und Ubertragungsvertrag 3.134.427 Stuck Aktien- der
STRABAG AG enNorben “habe und sie damit im Besitz von 93 63 % des -
: Grundkapltals sei. Zlm Zwecke der Vereinfachung  der Konzernstruktur-
beabsmhhge sig, ‘eine Verschmelzung der STRABAG AG (alt) auf die llbau als
.7 Ubernehmende Gesellschaft durchzufuhren und in diesem Zusammenhang den
o Ausschluss der Mmderheltsaktlonare zu betreiben o 7

. 'Unter "dem 30.12. 2016 schjossen - die - Antragsgegnerln (vormals ibau
. Llegenschaﬁsverwaltung AG) -.'u‘nd ‘di¢ - STRABAG AG (aff) ‘einen
Verschmelzungsvertrag, mit’ welchem die STRABAG AG (alt) als libertragende
_"Gesellschaft ihr Vermdgen als Ganzes , mit- allen Rechten und Pflichten ‘unter -

Auﬂosung ohne Abwncklung nach §§ 2 Nr. 1,. 60 .. UmwG auf dle Ilbau .
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Vermdgensvenmaltung AG als Ubernehmende- Gesellschaft ubertrug Die
erksamkelt dieses Verschmelzungsvertrages stand nach dessen § 8 Abs. 1 unter
anderem unter der aufschiebenden Beding ung, dass eih Beschluss der
Hauptversammlung der STRABAG AG (alt) nach § 62 Abs. 58. 1 UmwG iVm. §
327 a Abs. 151 AKIG liber die Ubert_ragung der Aktien der Mrnderhel_tsaktlonare
.der STRABAG AG (alt) auf die llbau AG als Hauptaktionérin in das Handelsregister

des Sitzes der STRABAG AG (alt) elngetragen werde (sog. umwandlungsrechtlmher
o Squeeze Out) :

Mlt Schrelben vom 09.02. 2017 stellte dle Antragsgegnenn gegenuber der-
STRABAG AG (alt) das Verlangen nach § 62 Abs. 1 und- Abs. 5 UmwG i.V.m. § 327

aAKG auf Ubertrag ung der Aktien der Minderheltsaktionére der STRABAG AG (alt)

auf sie. Die Hohe der Barabf indung legte sie auf 300 € je auf den Namen lautender
Stilckaktie fest. Der Ubertragungsbencht, in dem der Unternehmenswert und.die

: Hbhe der Barabfindutg erlautert werden, _stammt ebenfalls vom 09.02.201 7:

Grundlage der Berechnung der Barabﬁndung lst die gutachtllche Stellunanahme zur
Ermittiung des Unternehmenswertes der STRABAG AG (alt) der {im.
Folgenden: Bewertungsgutachter; verantworthche Prifer:

| vorn 07.02.2017,

Die BewertUng der BeWertungsgutachter orientiert  sich an - der
" Unternehmensbewertungsrichtlinie IDW S 1 des Instituts der ertschaﬂsprufer ‘
__Entsprechend der allgemein geiibten Praxis wurde das’ Ertragswertverfahren
verwendet. Der 'Unternehmenswert der ‘STRABAG AG (alf) - wurde * unter
Bericksichtigung der 35—prozent|gen Betelllgung der STRABAG an der
- Bsterreichischen BHB -ermittelt - (Sum-of-the- parts—Methode) Grundlage “der
"'Unternehmnsbewertung ist die vom Unternehmen erstellte Planung fur die
i GeschaftSJahre 2017-2020. Das Jahr 2021 wird als Ubergangsqahr dargestellt, die
sogenannte ewige Rente beglnnend mit dem Jahr 2022. Die Bewertungsgutachter
stellen dar, ‘dass Liquidationswert. und Substanzwert bei der vorzunehmenden
Unternehmensbewertung keine Bedeutung zukommt Der BorsenWert der dle -

dargestellt dass zum ZWecke der PlaUSIbIIISIeruhg der Ergebmsse aus dem"

Ertragswertverfahren sogenannte Multlpllkatormethoden zur Anwendung kommen

. Stichtag flr die Unternehmensbewertung ist der Tag der (geplanten)
‘Hauptversammlung am 24 03.2017. o



By

‘_Nach Darstellung der Historie der STRABAG AG (alt), der Gesellschaﬂsstruktur und
_der koqzernrechﬂlchen Sltuation (sighe hlerzu Sejte 16 des Bewertungsgutachtens) '
. ertautern ' die Bewertungsgutachter ‘dass die Aktien der STRABAG an der
' Frankfurter Weripapierbdrse gehandelt wurden In dem Funf]ahreszeltraum vor der

ad hoc Mlttellung des umwandlungsrechtllchen Squeeze Outs habe .die: Aktie
zwischen A81,- - und 274~ € gelegen Am Tag der Bekanntgabe des

_ umwandlungsrechthchen Squeeze Outs sei der Borsenkurs von 242,- auf 284 - € |
gesttegen : ‘

“im Welteren w1rd dle Vermogenslage der STRABAG AG anhand der Bllanzen far

_ dle Jahre 2013 bis 201 5 behandelt (Selte 20) ‘Fiir das Jahr 2016 ist eine Prognose :
der Konzernbllanz auf Grundlage der Daten.zum drltten Quartal dargestelit Sodann
-werden die Betetllgungen dargestellt: Zum 31.12. 2015 war die STRABAG AG (alt)-

. an13 Unternehmen betelllgt darunter msbesondere zu 35 % an der BHB Dieser '

‘Anteil war zum 31.12. 2016 it 572, 3 Mlo € bewertet worden. Nachr Darstellung der
Vermogenswerte sow1e der Schulden wendet sich die Darstellung der Ertragslage
. LZUL Hlerzu werden die Ertrage fur die Jahre 2013 bis 2015 auf der Grundlage der

- geprilften JahresabschlUsse des STRABAG Konzerns' und fur 2016 wiederum auf’

der Grundlage einer Prognose dargestellt (Selte 24}, und zwar alle- Umsatzeridse
] des Konzerns einschlieRlich antemg - erbrachter - Lenstungen - der”

S .__Arbeltsgemelnschaften tnd der Bete1|igungsgesellschaﬂen des "STRABAG AG-

- Konzerns, alterdings ohne die Erldse des, BHB-Telikonzerns Die Entwmklung der
"Auftragserlose wird erldutert. Rund 2 MIHlarden € der jahr]|chen Umsatzerlose'—
en’fﬁelen auf den Verkehrswegebau der ubrlge Teil auf Sondersparten und
Sewlcebetrlebe Trotz gunstlger Wltterungsbedlngungen Zu Begmn des Jahres

2015 set m Geschaﬂs;ahr 2015 d:e Auftragsvergabe durch die offenthche Hand

— schleppend gewesen 'und habe zu einem Lelstungsruckgang ven 2, 5% gefuhrt Der:
__prognost12|erte Anst:eg der Umsatzerlose fiir 2016 sei |m Wesenthchen auf das '
| _ Westfalen zuruckzufﬁhren Der Ruckgang der Aufwendungen sei fur das Jahr 2015 :
‘ Insbesondere auf die gesunkenen Emkaufsprense far Bltumen zuruckzufuhren SO”
dass su:h der Matenalaufwand gegenliber 2014 um 2,6 Prozentpunkte verrlngert
_“habe. lm Welteren -erfautern d|e Bewertungsgutachter die. von |hnen :

'vorgenommenen Bereinlgungen ‘ )

4Der Darstel]ung von Vermbgensl“age, Ertragslage und Berelnlgungen des'
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| STRABAG AG- Konzerns schlleBt Slch dle Darstellung der entsprechenden Sltuatlon ‘
| des BHB-Teilkonzems an; ot e <L |

.-Nach dieser Vergangenheltsanalyse untersuchen dle Bewertungsgutachter dle.'-
"'_okonomlschen Rahmenbedlngungen des ZUu- bewertenden Untemehmens-
Umfassend wird die er\rvartete Entwmklung der Baubranche in den. reglonalen‘
. Geschaﬂsfeldern der STRABAG dargestellt

Nach Darstellung der methodlschen Vorgehenswelse der Unternehmensbewertung
~ wenden sich die Bewertungsgutachter der Planung des. STRABAG AG- Konzems ‘
und. des BHB—Tellkonzems Zu, Das Planungsergebnls inklusive des 35 %-Antells an
der BHB fﬁr dle Jahre 2017 bis 2020 (Detallplanungszertraum) wurd dargesteﬂt
(Selte 65) und erlautert sowie mit der hlstonschen Entwmklung der Geschaﬁs;ahre
201 3. bls 2015 und elngeschrankt auch 2016 verghchen Plau3|b}IISIert wrrd dte
"-Planung femer” durch Analystenschafzungen von Enmartungswerten von
Verglelchsunternehmen (KP! Analyse) SOWIG durch eine . Betrachtung der
hlstonschen Planungstreue Der STRABAG Konzern habe das geplante Ergebnls
_inclusive antelllger contmgencles die i |n der bo’ctom up, = Planung jeweris von den '
‘ Planungsverantworthchen zur Abblldung von Unsrcherhelten und RISIkeI'I elngergt
: ‘wurden in den Jahren 2014 bis 2015 jewells erreichen bzw ubertreffen konnen (s.

Seite 78). Trotz Erfullung der Planungen lm Betrachtungszeltraum lasse SlCh nicht .
auf einen systematlsch konservat:ven Planungsansaiz der STRABAG AG
-schliefen, ‘weil die positiven Planabwe1chungen im Wesenthchen auf nlcht
' vorhersehbare exogene Faktoren wie Wrtterungsbedlngungen oder das Prelsnlveau. '
,4von Baustoffen: zuruckzufuhren gewesen selen Uberdles zelgten die geplanten

' 'Wachstumsraten die Uber: den emrarteten Wachstumsraten fur die Baubranche in-

i Deutschland hegen dass - dle Pianung nlcht als konservatw angesehen werden :

'konne Plananpassungen selen daher nlcht erforderllch (zusammenfassende ‘

_"Wurdlgung Selte 80)..

Auch  fir den ‘BHB- Tellkonzern gelangen dle Bewertungsgutachter nach o |

B P{aUSJbllls,lerung ‘der Planungen ‘mittels’ Markterwartungen einem Verglemh mtt'-

"7_Analystenenrvartungen far. Verglelchsunternehmen derselben Branche sowre der
R hlstonschen Planungstreue zu dem Ergebnls dass dle Planungsrechnung plauslbel .

_ sei (verglelche dle zusammenfassende Wun:dlgung Sexte 99).::

deann nehmen_ die BeWertungs'g—_u_tachter Zu ‘BeWer_tUngsz'weeken‘Anpéssungen'

A
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- der Planungsrechnungen vor. Far das Ubergangs;ahr (2021) welches die BaS|s fiir
' die Ableitung_ der- eW|gen Rente ist, befinde sich das operative Geschaft ‘des -
STRABAG AG-Konzerns in elnem emgeschwungenen Zustand (kumuherte.
- Leistung und kumuhertes Ergebnls der- Unternehmensbereiche bleiben konstant)

_Allerdmgs sei mit emem sukzesswen Abbau der Ruckstellungen far Pensmnen zu
"rechnen.

Far den BHB-Tellkonzern der lnsbesondere in F’o1en und Osteuropa tatng |st werde
erwartet dass das Lenstungs—und Ergebnlsnweau des lefzten Planjahres aufgrund :
~ hoher ' politischer - Risiken und -unsicherer kinftiger F8rderungen  von
o Infrastrukturma(&nahmen durch die EU nicht nachhaltlg fortgefiihrt werden kénne.
 Auch far die Unternehmensberelche Hochbau Wlen und Burgenland sowie
Verkehrswegebau . Osterrelch sei aufgrund des enNarteten Abﬂauens der
'_"Sonderkonjunktur und eines zunehmenden Konkurrenzdrucks éin Riickgang des
| nachhaltigen Ergebmsses zu erwarfen; Deshalb s&i in der F’Ianung fur die ewige
-"Rente zu Recht der Durchschmtt der Ergebnlsse des Detaﬂplanungszeﬁraums ,
angesetzt worden Lediglich fr den Bereich Prqektentwrcklung sei mit einer
' Stelgerung des Lelstungs- und Ergebmsmveaus im Verglelch Zum Ietzten Planjahr’

- . zu rechnen.: Insgesamf lisge das geplante nachhaltige Ergebnls des BHB-

‘ Tellkonzerns unter dem geplanten Wert des letzten Detallplanung des Jahres 2020.
- Auch hler sel im Ubrigen fur die. e\mge Rente m|t emem sukzesswen Abbau der
: Ruckstellungen flir Pensnonen zU rechnen '

.Den. Bamszms bes'nmmen dle Bewertungsgutachter anhand der Zlnsstrukturdaten
“der Deutschen Bundesbank ‘Dieser belaufe sich bef Zugrundele,gung eines. Drei-
Monats—Durchschnrttswertes und - emer ‘Rundung auf 1A—Prc;zentpunkte'
‘ .entsprechend der FAUB: Empfehlung zum 02.02. 2017 auf 1, 00 %. Unter__
Berucksmhtlgung der typ131erten Emkommensteuer der Investoren auf Dlwdenden
-von 26, 375 % (Emkommensteuer zuzughch Solldantatszuschiag) wird. far die
N Bewertung ein Bamszmssatz nach Steuern von 0 74 % errechnet

' :-fFur die Marktnsnkopramle schhel&en 51ch dle Bewertungsgutachter den Hmwe|sen
-_u2012 an, wonach delzelt bel der Marktrnsnkopramue nach personlichen Steuern von
~ einer Bandbrelte ZWISChen 5, 0 % blS B, 0 % auszugehen sei. Zugrunde gelegt wxrd
~ der Mlttelwert von 5,5 % :
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Den Betafaktor als das relative . RlSlko der spezn‘" ischen Aktle gegenuber dem

Marktportfollo lelten die Bewertungsgutachter aus- elner Peer Group—Analyse her- L

Zwar seien die Aktlen der STRABAG AG (alt) ohne BHB zum Handel am regulrerten

Markt der Prasenzborse in Frankfurt am Maln sow19 Zum: Hande! 1m Frewerkehr in - S

Stuttgart Berlln DuSseldorf und Hamburg zugelassen und wﬁrden dari]ber hlnaus
uber das elekironische Handelssystem Xetra' gehandelt Glelchwohl s6i es mcht 7
mogllch ‘einen untemehmenselgenen Betafaktor der STRABAG AG (alf) abzuleiten, P

-~ well dleser (iber die be‘trachteten Zeltraume (zwel Jahre und funf Jahre) gegenuber - |

. dem [okalen Index (CDAX) mcht statlsttsch Slgnn"kant sei. Deshaib sei zur -
Bestimmung des unternehmensspeznf schen Risikos - auf : verglelchbare-. )
'kapttalmarktorlentlerte Unternehmen abzustellen deren Geschaﬂsmodell dem der

STRABAG AG (alf) entspreche und die somit ein zum. Bewertungsobjekt

verglerchbares operatlves Risiko aufwiesen: Die Bewertungsgutachter |dent|ﬁ2|eren'
sodann sechs Verglelchsunternehmen (verglelche Selte 111), die in Anfage 1 zum
Bewertungsgutachten néher beschneben werden (Selte 145 f) Der Meridian des

kapltalstrukturberelnlgten Bedarfs der Vergleichsunternehmen betrage gerundet N

0,80. Auch den Betafaktor des BHB Tellkonzems der nlcht bOrsennotlert sei,

_ermitteln dle BeWertungsgutachter aus einer Gruppe von VerglefChsunternehmen- co

und gelangen ebenfaIIs zu. elnem unverschuldeten Beta von o, 80 (Selte 113 147 O
ff) o : _

F ardie ewxge Rente (ab 2022) W|rd das Wachstum ‘r" nanzmathematlsch durch einen

Absch[ag belm Kapltahmerungszms, den Wachstumsabschlag dargestellt Dlesen e
:setzen die Bewertungsgutachter fur die STRABAG AG ohne den BHB Tellkonzern'

‘mit . % an; ‘was ca. 50 % der lnﬂatlonserwartungen entSpreche Dér -BHB-.

Tellkonzem sei ‘durch . selne Tochtergesellschaften ‘und Betelhgungen i_n ;',f':-“
'_-verschledenen Léndern aktlv und. deshalb von mehreren InﬂatlonserwartUngen -

'ﬁ-abhanglg Dle rnﬂationserwartungen h[er Iégen hoher ‘als belm STRABAG AG-
Konzern namentllch bel rund 2 3 A, ) so dass der Ansatz elnesj‘ |

- ‘Wachstumsabschlags von 1 25 % sachgerecht sel

~oFar dle Ablertung des Dlskontlerungszmssatzes W|rd sodann das unverschuldete‘ o
- Beta von 0, 80 an dle penodenspezmsche Kapltalstruktur der. STRABAG AG .
'-“angepasst (Relevern” des Betas) Je nach (geplantem) Verschuldungsgrad im

Planungszeltraum betrage der Betafaktor ZW]SChen 1,17 und 0,96 (STRABAG) bzw'

' zmschen 0,93 und 086 (BHB) Hleraus resultleren d|e auf Selten 116 und 117 ‘. ‘ .

- zusammengesie!lten Kapltahsmrungszmssatze
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Fur den STRABAG AG- Konzem (ohne BHB) ermltteln die Bewertungsgutachter
sodann emen Sonderwerl: von 81 0 Mio. €, fur den BH B—Tellkonzern einen ' solchen

- von 17,2 Mio. €. 1nsgesamt ergibt sich fiir den STRABAG AG- Konzern (ohne BHB) .

ein Ertragswert von 586 5 Mio: ‘€und fiir den 35- prozentlgen Anteil BHB-TelIkonzern
~ein Wert von 605,1 Mlo €, s0 dass sich em gesamter Unternehmenswert von
1191,5 Mio.. erglbt was emem Wert pro Aktie von 295 67 € entsprtcht

Schadensersatzanspruche smd nlcht als Sonderwert berucksmhtlgt _

Alsdamj plausibi!isi'eren' die Bewertungsgutatihter ihre Bewertgngser-ge‘bnisse mit

~ einer - Multlphkatorenbewertung | anhand : '-4v0'n bdrsennotierten
Verglelchsuntemehmen die berelts fir- die Peer Groups bei der Ermlﬁlung der:
Betafaktoren herangezogen wurden :

Schhethh ermltteln dle Bewertungsgutachter den Borsenkurs “fir . den’
- dreimoriatigen Zeitraum vor Ankundlgung des umwandlungsrechthchen Squeeze—
Outs am 07. 10 2016 und gelangen zu einem Wert Vo 249 12 €. '

Mit Beschluss vom 19 10. 2016 hat das Landgencht Kath (82 O 125/16) die
(Verantworthcher
Prufer | ' ‘Zum sachversti-iridigen Prufer ‘bestellt.
Dleser erstattete selnen Prufungsbencht unter dem 09 02.2017 zusammen mit
. Der sachverstandlge Prufer bestéatigt die von der
Antragsgegnerm festgelegte Barabf ndung L.H.v. 300€je Aktle als angemessen (zu
' ~den Elnzelhetten der Prufung snehe unten) :

Unter dem 24.03: 2017 erklarten dle Bewertungsgutachter dass sich zum Shchtag
(24 03 2017) auf der Grundlage aktuaIISIerter Kapltalmarktdaten ‘der vorlaufi gen Ist-

Zahl des GeschaftSJahres 2016 - sowie. die aktuellen Informatmnen ur,

wwtschafthchen Situationeine rechnensche Barabfindung je Aktie i.H.v. 273, 50 €

ergebe Die von dem besonderen Vertreter geltend '
gemachten Schadensersatzanspruche gegen dle STRABAG SE fuhrten nicht.zu- -

- ginem: theoretlschen ‘Sonderwert, - die d|e eine Erhohung der festgelegten
Barabﬁndung iH. V. 300 0C€] Je Aktie veranlassten (Anlage AG ).

Ebenfa!ls unter dern 24 03 2017 gab der sachverstandlge Prufer eme
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Stlchtagserklarung ab Per 24, 03 2017 ergebe sich ein (gesonderter) Bastszmssatz
von 1,25 %, was zu einer Anpassung des Kapltallsterungszmssatzes in’ der ,
Bewertung fithre und damit zu emer RedUZIerung des Untemehmenswertes Auch -

die vorlauﬁgen lst-ZahIen des Geschaﬁslahres 2016 -sowie die aktuellen
'Informatlonen zur \Nlrtschaftllchen Situation sefen zu berucksnchtlgen und fuhrten
ebenfalls zu - einer. Redu2|erung - -des Unternehmenswertes '_Die_

.Schadensersatzanspruche fuhrten nicht zu elnem Sonderwert,. der - den

Abfi ndungsbetrag von 300, 00 € je Akt;e Uberschrelte Dleser Betrag sei nach wne _‘
vor angemessen ' :

‘Am 24. 03. 2017 fasste die- Hauptversammlung der STRABAG AG den Beschluss
. Uber die Ubertragung der Aktien der Mlnderheltsaktxonare auf die Antragsgegnennf

_'und Iegte dle Barabﬁndung auf den Betrag von 300 € fest. Unstreltlg I|egt dieeer Y

Betrag deuﬂlch Uber dem maBgebhchen durchschmtﬂlchen Borsenkurs fir den
"Drelmonatszeltraum vor derAnkundlgung des verschmelzungsrechthchen Squeeze

_Einige . Mihderheitsékﬁdnéire . erheben' Anfechtungsklagen ~gegen -den
_ Hauptversammlungsbeschluss (81 O 13117 Landgerlcht Kaln).-in dem darauthin-

von___ der Antragsgegnenn initifertery Frexgabeverfahren beschloss das -

Oberlandesgencht Koln mlt Beschluss vom.14.12. 2017 (18 AktG 11 7) dass dle N

Erhebung  der. Anfechtungsklagen der Emtragung “des Beschfusses nlcht
=entgegenstehen Im diesem Verfahren hatte das Oberlanclesgencht Kéln zunachst_ -

Bedenken gegen die Frelgabe der Handelsreg|stere|ntragung geauf&er’t well ein o
Rechtsmlssbrauch vorllege Es ‘sei - namlich anzunehmen dass mlt der.
Verschrnelzung und dem Squeeze Out der Zweck verfolgt werde die Verfolgung -

der klagewe:se geltend gemachten Schadensersatzanspruche in Hohe von rund :
217,55 M!”IOH € zu vereiteln: Daraufhin hatte die Antragsgegnerm am 09.10. 2017

unvwderruﬂlch erklart den sich aus. .der Geltendmachung der bezn‘fer’zen
. Ersatzanspruche mammal ergebenden Sonderwerf in . elnem etwalgen o

L Spruchverfahren b6l der. Uberprufung der Barabﬁndung anzuerkennen also AT

- Gunsten der Mmderheltsaktlonare wurtschaﬁllch gin volles Obs:egen des

besonderen Vertreters “im- Schadensereatzprozess, zu unterstellen und das, '

) Spruchgericht zur Elnbe2|ehung dleses Sonde__ /

Sf_, bei -dem zu ermlﬁelnden B

. Abfi ndungsbetrag als: zw:schen den Partelen des _-Spruchverfahrens unstremg'

aufzufordern Dlese Erklarung st am 10.01 2018 im Bundesanzelger veroffentllcht B
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~ worden (v'e'rg_leiche Anllage AG 5).

Das" Oberlandesgerlcht Koln. . gab daraufhln die | Emtragung ‘des‘ '.
umwandlungsrechthchen Squeeze Outim Hande[sreglster mit demoben genannten
Beschluss frel Der Ubertragungsbeschluss vom. 24 03.2017 wurde daraufhin am -
' '27 12. 2017 in das Handelsreg|ster der STRABAG AG (alt) in Kéln emgetragen Die -
'; maRgebliche Elntragung des VerSChmelzungsvertrages in das Handelsreg|ster
".erfolgte am 29.12, 2017 und wurde am 30. 12 2017 e!ektronlsch bekannt gemacht ‘
Dles erglbt sich aus dem als Anl AG 8 von der Antragsgegnenn Uberreichten -
Ausdruck Kurz darauf énderte dle libau Llegenschaftsvenmaltung AG ihre Flrma in .
STRABAG AG und verlegte den Sitz von Hoppegarten nach Koln

Mlt Schrelben vom 29 01 2019 (Anlage Ag 35) an dleAntragsgegnenn berechnete |
-‘der' Bewertungsgutachter ) ' den SIGh unter Hlnzurechnung ‘der

"Schadensersa’izanspruche von 2175 Mlo € als Sonderwert - ergebenden

| :‘"_.Untemehmenswert und “die daraus resultierende Abﬁndung Nach Abzug der

typISIerten personllchen Steuer . von ' 26,375 % auf den Sonderwert
& (Abgeltungssteuer von 25 % zzgl Sohdantatszuschlag) ergebe sich ein Nettowert
© von. 160.168. 404,00 €, Dies entspreche einem Sonderwert pro Aktie. von 39, 74 €
“'_so dass SICh der per 24, 03. 2017 ohne die Schadensersatzanspruche errechneten '
'Abﬁndungsbetrag von 273 50 € auf 313 24 =€ erhohe Den Erhohungsbetrag von

13, 24 €'je. Aktie hat dle Antragsgegnenn im Aprﬂ 2019 ausgezahlt (frelwﬂhge
" Vorabzahiung). S

' 1

Die Antragsteller machen geltend dle festgesetzte Barabﬁndung von 300 € je Akt|e
sel unangemessen

__.-:Elmge Antragsteller beheup'ten 'eine:- :eigeh'Stéindig'e" _Pfﬁfungf gurch, 'qen
. sachverstandlgen Prufer habe nlcht stattgefunden R

_Sle stellen m Abrede dass der Sum—of the—Parts-Ansatz des’ Bewertungsgutachters
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zueinem angemessenen Ergebnls fuhre Verbundeffekte und Fmanz:erungsstruktur
ds Bewertungsobjekts seien dabel nicht- berucksmhtigt Hierzu - wird .. die
Embemehung der BHB- ~Ergebnisse als: Betelllgungsertrag in der Bewertung der

STRABAG gefordert Andere Antragsteller fordermn emen Auswels des‘ |

BetethgungsWertes als nlcht befnebsnotwendlgen Sonderwert ‘und - die’

‘Berucks,,lchtlgung der osterrelchlschen personllchen Ertragsteuern i die L

Wertermtttiung der BHB als Sondewvert

Dle Ersatzanspruche gegen dle Konzernmutter STRABAG SE mussten mlndestens ,
in Héhe der im Frelgabeverfahren erteilten Verpﬂlchtungserklarung als Sondenmert -
in Ansatz gebracht werden thzu kamen Zlnsen Personlrche Steuem selen mcht,
'abzusetzen : ' ' ' : :

Umfangrelche Emwendungen werden gegen die Ermlttlung der zu d|skotlerenden T

Uberschusse erhoben So w1rd bemangelt dass dle Planungen der STRABAG
.sowie der BHB anlassbezogen erstellt worden seien und deshalb zu n[edrlge i

Ergebmsse auswiesen.. Die Planung sef zudem deshalb 1nteressenonent|ert werl'-f ST

die planenden Vorstande w:rtschaf'thch von der STRABAG SE abhanglg selen

Seltens eln[ger Antragsteller wnrd emgewandt dass .die Planungen in "‘d_er )
Vergangenheit zu DESSImIStlSCh gewesen  und regeiméig© von den °

Jahresergebnlssen ubertroffen worden selen Dles Iasse die Sch|ussfo|gerung 2y,.. -

_dass auch dle Zukunﬁsplanung zu pessmlstlsch sei. B

Beanstandet Wll'd dass dle Marke ,,STRABAG" in der Bewertung keme exphzﬂe -
Berucksmhtlgung und Bewertung gefunden habe o s |

" Konkret wird beanstandet dass dle Lelstungs- bzw Umsatz— und Ergebnlsplanung.

‘ die Marktpl'ognosen .sowie den Bundesverkehrswegeplan nlcht ausrelchend
' abbildeten. Auch s vor dem H[ntergrund des Vergangenheltswachstums mlt einem s

' hoheren Wachstum im Planungszeltraum zu rechnen

’ ,Sowelt Planungskorrekturen von den Planern vorgenommen worden selen-:
_ :(sogenannte Contmgenmes) sel dies fehlerhaft HIeI‘dUI'Ch komme es zu- emer‘ L
Doppelerfassung von. R’15|ken ‘Solche seien bereits bei der Bemessung dess-
Kap1tahs:erungszmssatzes |m R|SIkozuschlag abgeblldet Konkret WIrd ferner

' bemangelt dass |m H[nbhck auf dle Entwu:klung der Bltumenpreise in der.;
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: Vergangenhelt die- zukunftlge Bitumenprelsentwncklung kelnen Raum for
'Anpassungen nach unten lasse '

) Elmge Antragsteller werrden ein, “dass bel sogenannten DeS|gn and Bund -
" Auftragen zwar die Risiken, nicht.aber das Potenzml bzw. die aus: dlesen Auftragen
resultlerenden Chancen in der Planung angemessen berucksrchtlgt worden seien.

Die Planung der AufWendungen wird allgemeln a[s Zu konservatw kntISIert
Einige Antragsteller beanstanden die geplante Hohe der Abschrelbungen

Auch dle geplanten EBIT—!EBITDA—Margen selen nlcht plaUSIbel Insbesondere sei
- der geplante Ruckgang des EBIT im ersten Planjahr 2017 um 25 % nlcht

S nachvollzuehbar

Zum stergebms wird elngewandt dass dieses n:cht aufgeschlusselt sel. Dles lege:
die Vermutung nahe, dass die Pensmnsruckstellung nicht ‘angemessen verzinst
geplan’t sel. Unberucksmhtlgt geblleben seien bei der Ermlttlung des

‘ _stergebmsses auch die Schuldenﬁlgung und - das Vorhandenseln nlcht
betnebsnotwendlger L|qu1d:tat :

- Warum im Ubergangslahr zur Ableltung der ewsgen Rente kem Wachstum geplant
sei, sei nlcht nachvollaehbar o - SR . ". R

' Bemangelt W|rd die Hohe derAusschuttungsbetrage im. Deta:lplanungszeltraum wie

) auch in der ewigen Rente. Diese seienzu medng Der Wertbeltrag der thesaurlerten

. Betrage sel in der Unternehmensbewertung nlcht nachvollziehbar dargestellt Auch

- wird dle Notwendlgkeﬂ einer Wachstumsthesaunerung in der Phase der ew1ger
| Rente bezwelfelt : '

‘_ Kritisiert w:rd ferner dle Berucksnch’ﬂgung von personllchen Ertragsteuern bei de
"Ermlttlung des Ertragswertes Hlerbel wird darauf verwiesen, dass die melsten'

'Aktlen wohl vor - dem 01.01.2009 erworben worden selen - und damlt der’ .
e Abgeltungssteuer 'unterlagen |

' Entsprechende Kntlk w1rd auch an der. Planungsgute betreffend den BHB-.-_
_'Tellkonzern geaul.‘sert Vor -dem Hmtergrund pos;twer Marktewvartungen fur die

i Kernmarkte der BHB |nsbesondere in Osteuropa sowie elnhelthcher polltlscher : .




Rahmenbedlngungen mnerhalb der EU seien dle Gesamtlelstung und das o
~Wachstum zu gering geplant. Dles stehe |m Wlderspruch zur blsherlgen_
Entwwklung und zum Geschaﬂsberlcht flrda Jahr 201 6 '

| Umfangreiche EinWendungen ' betreffen die Em‘utﬂung -des
) Kapntah&erungszmssatzes ‘Die Velwendung ‘des CAPM wurd generell |nfrage'-

_ gestellt. Die angesetzte Marktr151kopram|e von 5, 5 % wird als zu hoch kritisiert. Auch e

der Betafaktor sei mit 0,80 zu hoch angesetzt Unklar blelbe warum nlcht das-. .
relgene Beta der . STRABAG AG in Ansatz gebracht worden sei. Die .
_‘Zusammensetzung -der Peer - Group wird:- beanstandet. Die. vom
Bewertungsgutachten festgesetzten’ Wachstumsabschlage von 1,0 % bei der
STRABAG und 1,25 % bei der- BHB seien zu niedrig, - insbesondere vor demi

~ Hintergrund der Ent\nncklung der Vergangenhelt der posmven Marktaussmhten . ,

Synergteenzvartungen und Inﬂatlonsenuartungen

" Bei den Sondemerten beanstanden em[ge Antragsteller die Immoblhenbewertung‘_ f
und verlangen die Offenlegung externer Gutachten hlerzu S

' Elnige Antragsteller aursem Zwelfel an der korrekten Berucksnchtlgung steuerhcher o

Verlustvortrage und erwarten éinen Ausweis als Sondenmert Auch das steuerllche,
Elnlagenkonto sel als SondenNert anzusetzen o '

'.Einige Antragsteller ' ermltteln a‘nhand ‘.‘vc)n‘ B'rancheri'mu-ltlples hthere

: Unternehmenswerte Weltere Antragsteller smd der Auffassung, der Borsenkurs sei 7

' nlcht sachgerecht ermrttelt
'Dte Antragsteller halten eine Neubewertung durch elnen Sachverstandlgen fur

\unerlassllch Wegen der welteren Elnwande der. Antragsteller Wll'd auf dIe '-
Antragsschnften verwiesen. s S :

g

' .;_‘Dié.Antragstéll_ér.bé.é.p'tfé_geh_;_ ":_‘, _

- die gewéihr‘té"Barabﬁ_ﬁ'dung angemessen ;_u'r .efhﬁhen,

Ferner beantragen elnlge Antragsteller (slnngemals) Unterlagen vorzulegen die

'Grundlage cler Unternehmensbewertung waren sow1e ggﬂs erganzende
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bewertungsrelevante Informationen zu erteilen.

Die Antragsgegherin beaqtrégt ,

Barabf ndung gemaB der Vérpﬂichtungserkiéirung der-

, Antragsgegnenn die dnese am 09 10.2017 in dem Verfahren 18 AktG .

B - 1/17 vor dem Oberlandesgencht Kdéin abgegeben und am-10. 01.2018
im Bundesanzelger veroffenthcht hat auf hochstens 313 24 €_ |

. festzusetzen c * ' '

im Ubrigen d.ie-Antréige der An'tragstell'er' zl.:lri]ckzﬁwéi‘sen.

o EinigeAntrég__e (Ant_ra‘gsteller zu 124-127) sgien nicht fri's'tgerecht eingegangen. -

Ferner bestreltet dle Antragsgegnerln die Emstenz der Ast A 70

' ) und beanstandet dass die Vertretungsverhaltnlsse mcht :
- 7o.ffen gelegt -s‘éien. :

B Sle bestreltet dle Rechts- und Partelfahlgkelt der Ast zu 89

.Die Socnete de Dr0|t commun des belglschen Rechts set kelne
3 junstusche Person. ' o '

: .Schhel&llch halt sié die Antrage der Ast -z 77 80 33 und 113 fur unzulasmg Es
fehle an -einer ‘wirksanien Verfahrensvollmacht der ‘genannten mmderjahngen_
| --Antragsteller Die Elten_kénnten die mmderjahngen Antragsteller nicht wnrksam
vertreten,  § 1629 ‘Abs. 2 BGB. - Erforderhch 'sel d1e Bestellung eines
Erganzungspﬂegers ' ‘

o Die Ast. zu 35 und 36 seien gemelnsam lmAktienreglster eingetragen hlelten also
die Aktlen gememschafﬂlch Dementsprechend handele es sich auch nur um einen

' gemelnschaﬁhch gestellten Antrag, nicht um zwel. Fur die Ast zu 54 und 55 gelte
. Adasselbe SRR '

b) o N
" Die Antragsgegnenn semt srch sodann in: |hrer umfangrelchen Antragserw;derung, -




~eingehend mit-den von de"n Ai_ntragfsfe_llérn_erhob‘e‘pe_n Einwen‘dungen aus.e'inander"._f”‘

- Es . -sei nicht angezelgt einen welteren Sachverstandlgen zu bestellen
'Ubertragungsbencht Prufungsbencht dle schriftliche erganzende Ste[lungnahme
des sachverstandlgen “Prifers sowre selne Anhorung Ain_der miindlichen -
. Verhandlung seien ausrelchende Grundlage fair eine genchtllche Schéatzung des"j

- Unternehmenswertes ‘gemal § 287 Abs 2 ZPO, Dles entspreche ges:cherter

' 'Rechtsprechung der Obergenchte :

)

Dle Planungen der STRABAG AG sowie der BHB seien plauSIbel Dre zu

kapitalisierenden Ertrage - Seien ordnungsgemal!. ermittelt. -~ Auch “der

Kapltallsrerungszmssatz sei zutreffend festgestellt Auch. untér Berucksmhtlgung'.

des zusatzhchen Sonderwertes ergebe sich keine Uber der festgesetzten Abﬁndung _ |
von 300,- € und’ dem aufgrund der Verpﬂlchtungserk!arung gezahlten Betrag von -
13,24 € je Aktle I'egende hohere Entschadlgung - '

, Dre Reduznerung des Unternehmenswertes je Aktle von 295 67 € auf 273 50 € zurn' o |
Tag ‘der. Hauptversammlung am 24, 03. 2017 sei auf zwel Effekte zuruckzufuhren
'_' Zum einen habe sich d:e Kapltalmarktsﬁuatlon verandert und zu elnem Anstleg des .

) Bas:szmssafzes gerhrt Unter. Zugrundelegung der aktuellen ststrukturkurve der

,Deutschen Bundesbank habe sich ein gerundeter BaS|szmssatz von 1, 25 % (vor

personllchen Steuern) entsprechend einem Basmzmssa"rz nach personllchen

" Steuern -von 0,92 %. ergeben Dementsprechend ergaben ‘sich" ‘héhere
‘Kapltallmerungsmnssatze (S|ehe dle Zusammenfassung Selte 56 der"

.,'Reduzlerung des rechnenschen Unternehmenswertes gefuhrt habe Ilege darin, - ST

dass szschen dem 03.02.2017- (Erste!lung des Bewertungsgutachtens) und dem - =
‘24, 03 2010 (Stichtag)  die aktuahs;erten Hochrechnungen der. Ist—Zahlen zum -
31.12. 2016 von dem jewsiligen Rechnungswesen fiir die Tellkonzerne STRABAG:
AG und BHB fertlggestellt worden seien..Die Berucks:chtigung der, aktuahsnerten: o

. Zahlen habe sich bewertungstechnlsch auf die- Verschuldungsgrade der: belden-'

Tedkonzerne ausgewurkt Betroffen seien lm wesentllchen dle Bllaanosmonen der -

"-fi;elnem zusatzlrchen Fmanznerungsbedarf gefﬂhrt der snch lm Rahmen der_:‘ B

) 7T‘Bewertung auch - im Verschuldungsgrad ausgedruckt habe Dle aktuallsuartenl .



- 26

(BI. 2086-f; der G‘eri‘chtsakte‘)‘ zusamméngefasst;

= Auch wegen der Ernzelherten des Vorbnngens der Antragsgegnenn wrrd ‘auf die -
: Genchtsakte Bezug genommen ' —

| Zulassigkeit

Der Antrag der Antragstellenn zu 127 rst verfrlstet und damlt unzulassrg Im
Ubngen srnd samtlrch Antrage zulassrg

1. Antragsfrlst § 4Abs1 SpruchG

'Nach § 4 Abs. 1 Nr 3,4 Spruchgesetz § 19 Abs 3 UmwG kann ein Antrag auf.
gerrchthche Entscheldung tber die. Angemessenhelt der Barabﬁndung nur-.
binnen drei Mohateh seit demi Tag gestellt werden an dem die Emtragung des

: Ubertragungsbeschlusses im Handelsreglster nach § 10 HGB bekannt gemacht
wurde Der umwandlungsrechthche Squeeze Out gemaRl 62 Abs. 5 ‘Satz 1

. UmwG = wird = erst wirksam  mit dem Wrrksamwerden des
L _Verschmelzungsvertrages Maf&geblrch hierfir lst gemaﬁs § 19 Abs. 1 UmwG'

allein dre Elntragung im Handelsreglster des ubernehmenden Rechtstragers,

" . hier also der Antragsgegnerm (damals noch als Illbau Llegenschaftsverwaltung
| AG ﬁrmlerend) Es kommt also auf dle Bekanntmachung der Emtragung der

: Verschmelzung an

. Nach § 10 S 1 HGB ln der Fassung des EHUG vom 10112006
' (Bundesgesetzblatt 1, Selte 2553) macht das .Gericht dle Elntragung in das_

Handelsreglster in dem. von = der Landesmstrzvenwaltung bestimmten h

; felektronlschen Informatlons- und - Kommunlkatlonssystem bekannt DlesesJ -

Informatlons- und Knmmunrkatronssystem |st auch fur Brandienburg (Frankfurt L

"-._fan } de_fj Oder) _'das - landerubergrerfende Informatlons- ~ und
das duch - ber die |

.Kommunlkatlonssystem wwwh nde sre ister.de,
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" Intemetadresse R wwwuntemehmensregtster de SERCLRE S und -

www reqnsterbekanntmachunqen de erreicht werden kann

'Hler wurde der Ubertragungsbeschluss vom 24, 03 2017 am 27 12 20’17 in das :
" Handelsreglster der STRABAG AG in".Kéin emgetragen Dle mai&gebhche :

" Eintragung des Verschmelzungsvertrages in das Handelsreglster der llbau AG: "~ «

“erfolgte am 29.12.2017. D[ese wurde- am 30, A2 2017 elektronlsch bekannt._""

l gemacht Dles erglbt SlCh aus dem als Anl AG 8 von der Antragsgegnerm’
_uberrelchten Ausdmck : ‘ - : . ‘

7 .Nach § 17 Abs 1 Spruchgese’cz § 16Abs 2 FamFG gelten fur dle Berechnung'\- L '

der Fnsten die §§ 222, 224 Abs.2 und 3 sowie § 225 ZPO. Falit der leizte Tag
‘der Fnst auf einen Sonntag, einen aligememen Feiertag oder einen Sonnabend _
- S0 endet dle Fnst mit dem Ablauf des. nachsten Werktages § 222 Abs. 2 ZPO

1 Frlstablauf war hier. Freltag, der 30 03 2018 Dleser Tag war”" Karfreltag, ein' o

-"gesetzhcher Felertag, S0 dass dle FI’ISt erst mlt Ablauf des Dlenstag, den
- 03. 04 2018 endete _ ' o Lo '
- For. dle von der Antragsgegnenn als verspatet gerugten Antrage gtlt dam|t~7 N

'Folgendes ‘ L . SR B .

: Der Antrag der Antragstellers zu 124 und 125 ist‘ :
- -ausweislich: Bl 1834 der Genchtsakte am 31 03 2018 bel Gencht emgegangen T
: Dles ergibt s:ch sowohl aus dem Stempel der Fernkoplerstelle des Landgerlchts -

'als auch aus dem Telefax -Aufdruck auf dem Schnftsatz Der Antrag lst damlt o
.-rechfzel'ug elngegangen ' '

,. ?'b)‘ __

E Dasselbe gllt far. den Antrag der Antragstellerm zu 12§ 1,','BI., A1'857
- der Gerlchtsakte) ' T
‘Der Antrag der Antragstellenn zu 127 stammt Vom 4 4 20‘18 und 1st
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emgegangen Dles erglbt sich sowth aus dem Stempel der. Fernk0p1erstelle des
'Landgerlchts Kéin als auch aus der Telefaxkennung auf dem Schrn‘tsatz Dleser '
_Antrag ist damit ve_rfnstet ‘

2. Weitere ZulésSigkeitéeinwéndungen

ay R o | . .
Soweit die Antfag’sgegnerin die Existenz der Ast. zu 70 |
‘bestritten und beanstandet hat, dass die
_Vertretungsverhaltnlsse nicht. offen gelegt seien, hat die Antragstellenn Zu 70
den Einwanden Rechnung getragen und ein certificate of ex1stence vorgelegt
(Blatt. -2580° ff. der Genchtsakte) H1eraus ergeben sich. auch die
'Vertretungsverhaltmsse ‘Die Antragsgegnenn lst auf thre Emwendungen_'
danach nlcht mehr zuruckgekommen ' D

b)
g Sle bestreltet die Rechts- und Partelfahlgkelt der Ast. zu 89
_ 1. Die Societé de droit commun des belglschen Rech’cs sei
o keme Junstlsche Persen. Dies ist: zutreﬁ‘end Die Societe de droit commun (oder
societe smple) entspncht der deutschen BGB- Gesellschaft Fir diese ist die
Partelfahlgkelt anerkannt. Fur die soclete de droit commun hat dasselbe Zu
gelten. Der Antrag ist zulgssig. | '

'c) n | “
E Ferner ha!t sie die Antrage der Ast. zu 77, 30 83 und 113 fur unzulassrg Es

| _ fehle an einer WIrksamen Verfahrensvollmacht der genannten mlnderjahngen_

" Antragsteller Die Eltern kénnten die mmderjahrlgen Antragsteller nicht \mrksam

o 'vertreten § 1629 Abs.2 BGB Erforderfich :sei die. Bestellung eines

Ergénzungspﬂegers Dles ist unZutreffend. Die gesetzhche Vertretungsbefugms
steht den Eltern des Kindes gemeinschaftiich zu, § 1629 Abs.1 BGB. Nach §

1629 Abs, 2 Satz1 gilt dies msowelt nicht, als nach § 1795 BGB ein Vormund -

" vonder Vertretung des Kindes ausgeschlossen ware.. Em solcher Fall hegt nicht
~VOT. Die Antrage smd zulas:-:.Ig ‘

--d) e

. 'Die Antragsteller 35 und 36 seien gemelnsam im Akttenreg1ster elngetragen )
: hlelten also dle Aktnen gememschafthch Dementsprechend nandele es snch
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auch nur.um einen gememschafthch gestellten Antrag mcht urn zwei. Fir dle
. ‘Ast. zu 54 und 55 gelte dasselbe. Dieser Elnwand hat auf dle ZulaSSngelt der

Antrage keinen Einfluss, sondern betnfﬂ: allenfalls dre Gestaltung des Rubrums o

N Dleses ist nicht zu andem denn. das gemelnsame Halten der Aktien andert _
o nlchts an dem Umstand dass eine Mehrhelt der Antragsteller im Verfahren -
auftrrtt Dle Antrage sind zulasmg

L Be_'gr:d_ﬁdetheit '

Dle zulasagen Antrége fuhren zueingr Erhohung der angemessenen Abflndung -
auf 31 3 24 € Eme welter gehende Erhohung unterblelbt ' L

L

1. G'run'dlagen. .

Nach § 327a Abs 18. 1 AktG steht den ausgeschlossenen Aktlonaren elne
. angemessene Barabf ndung zu GemaB §- 327 b Abs -1 S 1 AktG Iegt der

: Hauptakﬂonar dle Hohe der Barabﬁndung fest Sle muss dre Verhaltnlsse der e

' Gesellschaﬁ im Zeltpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung
: -berucksuchtlgen D|e Abf indung istdann angemessen wenn sie den vollen
- Wert der Betetltgung an dem Unternehmen reprasentlert dem- ;. _
) ausscheldenden Aktlonar also eine volle Entschadlgung dafur verschafft was_. o
' _seme Betelllgung an dem arbertenden Untemehmen wert ist.-

' Der damit, ma[sgebhohe Untemehmenswert Wll'd bel werbenden Unternehmen |
"grundsatzhch nach der |n der’ Rechtsprechung und im Schnfttum al!gemelni o
, anerkannten Ertragswertmethode ermlttelt (statt aller OLG Dusseldorf o
Beschluss vom 27 Mal 2009 l 26° W 5/07) Hlervon abzuwelchen SIeht dle'

; Kammer kelnen Anlass Danach bestimmt sich der Untemehmenswert primar Ce

i nach dem’ Ertragswert des betrlebsnotwendtgen Vermogens erganzt d urch eme'f

-'_gesonderte Bewertung “des nicht betnebsnotwendlgen Vermogens das -

'l_regelmaﬁlg mit dem quwdatfonswerl angesetzt W|rd Der Ertragswert des o

.‘Unternehmens wird durch - Dlskontterung der den Unternehmenselgnern-‘_ SR

zukunftlg zuﬂleBenden ﬁnanZIellen Uberschi]sse gewonnen dle aus den -
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kunftlgen | handeisrechthchen . Erfolgen . abgéleitet ‘ werden (zum
Ertragswertverfahren allgemem siehe ~ Bocking/Nowak, Rechtshandbuch'
Unternehmensbewertung, 2. Auﬂ 2019, Seite 91 ff).. Dabei ist . zu |
‘ berucksmhtugen dass es den emen exakten oder wahren Unternehmenswert'
zim- Stlch’tag nlcht glbt \/elmehr kommt dem Gencht die Aufgabe zu unter
Anwendung , anerkannter . betriebswirtschaftlicher Methoden _.den" |
Unternehmenswert als Gruncﬂage derAbf indung im Wege der Schatzung nach ;
8 287 Abs. 2 ZPO Zu bestlmmen (BGH Beschluss vom 12. Mérz 2001 - 11'ZB
15/00 OLG Dusseldorf a.a.0., el Juris Rn 103) Dabel lst die Ermlttlung des,'_
Ertragswertes nach MaBgabe der - -Zum Bewertungsstlchtag " aktuellen .
Unternehmensbewertungsnchthnle des Instituts der ertschaﬁsprufer 81 vom
02. 04.2008 (IDW 81) eine. anerkannte Expertenauffassung (BGH, Beschluss
- vom 29, 09. 2015 = 1| ZB 23/14 bei Juns Rn. 33; OLG Stuttgart AG 2011, 420 ff;
- AG 2010; 513 ff) Untergrenze der den ausgeschledenen Aktlonaren
zustehenden Abfindung lst der Borsenkurs Nach der Rechtsprechung des. .
Bundesverfassungsgenchts ist es- it Art 14 GG ‘unvereinbar, . .bei”’ der
Bestlmmung der Abﬁndung oder cles Ausglelchs den Bérsenkurs der Aktien”
elnes Unternehmens auf.l.er Betracht zu, Iassen (BVerfGE 100 289)

Grundlage fur die Ermittlung der kunftlgen Ertrage 1st dle Planung der
Gesel!schaﬁ Bei Anwendung des Erlragswertverfahrens sind dle in die Zukunft,
genchteten Planungen des- Unternehmens und dle darauf aufbauenden
Prognosen lhrer Ertrage nur emgeschrankt uberprufbar Sie sind in erster Llnle
Ergebnls der ]ewelhgen unternehmenschen Entscheldung der fur dle
G Geschaﬁsfuhrung verantworthchen Personen, Diese Entscheldungen habén

auf zutreffenden lnformatlonen und daran onentlerten reahstuschen Annahmen

aufzubauen und durfen nicht in sich wrderspruchhch sein. Kann d|e._ '

Geschaﬁsfﬂhrung auf dleser Grundlage Vernunﬂlgenivelse annehmen thre -
Planung el reahstlsch darf. dlese ‘Planung nlcht durch andere ebenfalISj |
letzthch nur . vertretbare Annahmen " des  Gerichts oder. anderer
Verfahrensbetelhgter ersetzt werden. Demzufolge kann eme Korrektur der

Planung nur dann erfolgen ‘wenn’ dlese nicht: plau3|bel und unreahstusch ist -
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(verglerche OLG Munchen WM’ 1009 1148 f OLG Frankfurt ZIP 2010 729
731 OLG Kar]sruhe AG 2013 353 1. ) ' :

Dle Plausrblllsrerung der Planzahlen erfolgt in -erster L|n|e durch eine -

Vergangenhertsanalyse Der Untemehmenswert wird zwar durch die

Diskontierung der prognostrzrerten -zuktnitigen - Ertrage ermrttelt - diese
erwachsen aber aus der Vergangenhert (OLG Dusseldorf ZfG 2005 280 282;
4-Grof&feld Recht der. Unternehmensbewertung, 7. Auﬂage Rn. 385) Die‘

‘.'Vergangenheltsrechnungen smd gegebenenfalls Zu berernigen (Peemoller'-. '
Praxrshandbuch der. Unternehmensbewertung, 5. .Auflage, Serfe 305 ff; .
-Grof¥feld; Rn. 393). Dre Vergangenhertsanalyse umfasst ‘mit den Jahren 2013“"-

bis 2016 emen angemessenen Zeltraum Dreser wrrd ubllcherwelse mit. den .'1 |

j_letzten drei bis flnf Jahren vor.der Detarlplanungsphase angesetzt (Peemoller

. Seite 303) Fur dlesen Zertraum ist dle Vermogens- Finanz-. und Ertragslage der‘ '

Gesellschaﬁ zu analysreren : und dre Ergebnlsse fur Zwecke der‘_
Unternehmensbewertung um auBergewohnlrche und ernmahge Vorgange zZu -
- 'berernlgen LU ' '

P . . -\ : g :
' "An dlesen Grundsatzen onentreren srch alle mrt der Bewertung der STRABAG_
.‘-AG und- BHB befassten WP-GeselIschaften ‘ Sowohl die -

K _Bewertungsgutachter als auch der sachverstandige Pri]fer haben dre Ertrage der ' 5_

"GeschaﬂSJahre 2013 bis 2016 anhand der Gewrnn— und Verlustrechnungen der
: 'Vergangenhelt nach den wesentlrchen werl:bestrmmenden F aktoren ‘

" -aufgeglledert AuBer ordentliche, Perlodenfremde oder elnmallge Aufwendungen[' T

'und Ertrage dre fur Zwecke der erwresenen nachhaltrgen Ertragskraft als o o

.'Indrkator fur- den. Zukunftserfolg ,‘wesenthch waren _ haben dle-_:' :

" Bewertungsgutachter in Emzelfallen bereinigt, Im’ Anschluss ‘an cdie

' Vergangenheltsana]yse wurden sodann die Planungen der Gesellschaften fur |
'=d|e Jahre 2017 blS 2020 auf F’Iausrblhtat gepruft Hler hat emlge . '

hat eln nachhal’nges Erge'bnls abgelert@t ln methodlscher Hrnsrcht rst'__
das Vorgehen der Bewertungsgutachter nlcht Zu. beanstanden '
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~ Auch d1e KapltallSIerungszmssatze smd anhand der-in Rechtsprechung und

Unternehmensbewertungspraxm erprobten und ‘anerkannten Methode ermlttelt)
worden. ' ) )

2 Entscheldung auf der Grundlage des Berlchts des sachverstandlgen ‘
: _Prufers .

‘Gemak §8 Abs. 2: SpruchG soll das Gericht das personllche Erschemen der_

sachverstandlgen Prufer anordnen ihm mit der Ladting die Antrage der

Antragstel!er die Erwnderung des Antragsgegners sowie das weltere schnftllche'
' -\Iorbrlngen der Betemgten mitteilen undin geeigneten Fallen die mundhche oder
. :schnﬂllche ‘Beantwortung einzelrier Fragen durch den sachverstandlgen Profer.
anordnen Ein genchthches (welteres) Sachverstandlgengutachten ist nur dann
: _emzuholen sowelt aus Sicht des Gerichts welterer Aufklarungsbedarf besteht
(OLG DUSseIderf Beschluss von 17.12.2015 — I-26 W. 22/14), dies auch vor
dem Hlntergrund des Gebotes effektlven Rechtsschu-tzes we|I

Spruchverfahren wegen der in tatsachllcher und rechtlicher Hinsicht besonders '
- komplexen Bewertungsfragen eine erhohte Gefahr besteht dass ‘die Verfahren
nicht in angemessener Zeit abgeschlossen : werden (verglelche |
-_ Bundesverfassungsgericht Beschluss vam 24. 05. 2012 -1 BvR 3221!10 bei
:j' ]uns Rn. 30) Luegen Ubertragungsbencht Prufungsberlcht und eine’ schrn‘thche

L Stellungnahme des sachverstandlgen Prufers vor und w1rd erim Termm Zur.

mundhchen Verhand!ung angehért, bedarf es. einer weiteren Bewelsaufnahme
“dann mcht wenn elne ausrelchende Grundlage fur die gerichtliche Schatzung
des Unternehmenswertes vorhanden lst Dies ist h|er der Fail: Es Iiegt ein
. umfangrelches Bewertungsgutachten vor, Welches ebenso umfangrelch und
sorgfaltig von dem gerichtlich bestellten sachverstandlgen Priifer uberpruft
' .wurde Femer hat der sachverstand|ge Prufer auf Anordnung des Gerichts
'_”erganzend Stellung genommen msbesondere zu den - Elnwendungen der

Antragsteller im vorllegenden Spruchverfahren Die erganzende Stellungnahme -

| st samthchen Betelhgten zugeleitet worden. Schllethh ist der sachverstandlge L

: Prufer im Termm zur mundhchen Verhandlung umfassend angehort worden..
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| .'Dre vor ernrgen Antragstellern gegen den sachverstandrgen Prufer und seinen s
Bericht erhobenen Elnwendungen sind. unbegrundet Der PrUfungsbencht erFuIlt

die Anforderungen an elne ergenstandrge und unabhangrge Prufung Elne_ -

funzulassrge Partelnahe zur STRABAG AG |st nicht feststellbar ‘Dass der
sach\rerstandrge Prufer zuim wesentlrchen gleichen Ergebnrssen kommt wie die- N
Bewertungsgutachter stellt. die Unabhanglgkelt des. Prufungsbenchts nrcht in. -
.- Frage, -. sondem bestatrgt im  Gegenteil - die Rlchhgkert des
Bewertungsgutachtens Ebenfa!ls nlchtfeststellbarrst dass der sachverstandrge'

Prufer voh unzutreffenden Tatsachen ausgegangen ware thim {agen samtlrche o

N Unterlagen vor, die auch dem Bewertungsgutachter vorgelegen haben. Dass der' )
Berichtdes sachversténdrgen Prufers zeltllch parallel zum Bewertungsgutachten 7 '

. erstellt wurde, ist ebenfalls kem Grund dre Unabhangrgkert seiner Prufung |n -

;Abrede zu' stellen, sondern rst ofine: welteres mit .den ubhchen zertlrohen‘
h 'Bedurfnlssen erkisrbar. Sowert em:ge Antragsteller beanstanden dass die von f -
"'dem besonderen Vertreter, der .. STRABAG AG geltend gemachten:- _
| Ersatzanspruche nach §§ 311, 317 AktG gegen dle STRABAG SE nrcht als
- Sonderwert berucksrchtrgt wurden, so ist dies ebenfalls ohne werteres mlt den

- zeitlichen Zusammenhangen zu - erklaren _.Die, Elnschatzung des'_‘ T

sachverstandrgen Prufers, dass es bez:ughch der, vom besonderen Vertreter_‘
 geltend gemachten Ersatzanspruche an der hrnrerchenden Konkretrsrerung fur-__ |
einen Ansaiz dls Sonderwert im.Rahmen. der Unternehmensbewenung fehle, '
--_'beruht darauf dass zum Zertpunkt der Erstellung des Prufungsbenchts die
‘\SchadensersatZanspruche erst auBergenchtI[ch geltend gemacht Worden

) waren., Klage; 1st erst im Aprrl 2017 erhoben worden Dle Auffassung, dass

konnten Wenn ‘sie. unstreltlg oder rechtskraftlg festgestellt smd ist Jedenfalls g

:nlcht unvertretbar -

_‘V'Fernlregend |st dre Annahme ernlger Antragsteller der sachverstandlge Prufer
sl ‘wegen. Vorbefassung befangen Fur: ‘eine Vorbefassung des
sachverstandlgen Prufers mit. der Unternehmensbewertung der STRABAG AG

: grbt es kernerler tatsachlrche Anhaltspunkte Vor seiner Bestellung durch,'_ S

genchtllchen_ Beschluss hat der sach_veretandlge Rrufer mltgetelrt,_ dass kerne -
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.. gegen seine Bestellung ljrhSténde vorlagen. Die Kammer hat'kei_nerlei'AnIass;'_-
an der Richtigkeit dleser Versmherung zu zwelfeln "

Ebenfalls ‘'spricht nlcht gegen die Unabhanglgkelt des Sachverstandlgenprufers
dass er seine. Vergutung von der Antragsgegnenn die ohnehm |m Ergebnls

"seme Kosten v tragen. hat (vgl. § 23 Nr 14. GNotKG) erhalten ‘hat. Elnew
. .Abwmklung uber ein Zahlung von Vorschussen an das Gencht anschhefsende )

Welterlettung an den Sachverstandlgen ist umstandllch und mit erhohtem p

o Verwaltungsaufwand verbunden

3. Ermittlung der zu 'diékoﬁtierenden Ertrige

_ Es beé;tehen keiﬁe An.héltspUnkt'e dafir, dasé die'zu diskontierén'den Ertlr'a‘-ge '

5 der STRABAG AG und des BHB- Tellkonzerns fehlerhaft ermlttelt worden waren. _

_ Dle PIanUng der . Gesellschaft flr den Detatlplanungsze:traum das,
Ubergangsmhr und dIe ewrge Rente smd plausnbel ' '

Die zu d|skont|erenden Uberschusse der. STRABAG AG (ohne BHB) und des
BHB Tellkonzerns Zum Zeltpunkt des Abschlusses der Bewertungsarbelten
_ _'(03 02. 2017) sind auf S. 62 und 85 des Prufungsbenchts dargestellt Zum
- - Stichtag (Tag der- Hauptversammlung 24.03.2017) wurden aktualisierte
IHoch”rechnungen der IST-Zahlen zum 31.12. 2016 fertlggestellt dle sich auf die
Verschuldungsgrade der Tellkonzerné auswwkte Femer ergab S|ch nun eln‘
.'gerundeter Basrszmssatz von 125 % vor Steuern (zuvor 1,0 %). Dadurch_,'
veranderte sich .der wvom Bewertungsgutachter zugrunde gelegte
'.Unternehmenswert von 1 '191 5 ‘ Mio £ (entsprechend eine Abfi ndung von”
” 295 67 € pro Aktle) auf 1, 102 2 Mio, €. (entsprechend einer Abfi ndung von
. 273,50 € je Aktle) Der sachverstandlge Prifer hat die Zahlen bestatlgt Die
' ‘_ -aktuallslerten Werte smd firden STRABAG Konzern (Ohne BHB) und den BHB— |
J'.:Tellkonzern auf Selten 57 . der Antragsenmderung (Blatt 2086 f. der_
Genchtsakte) dargestellt
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lDle Emwendungen der Antragsteiler betreffen den STRABAG Konzern (ohne‘ -
-'BHB) und den BHB Tellkonzern in glelcher Welse sie konnen deshalb im
) Folgenden gememsam abgehandeltwerden N

‘."'

a)-' ,
_.Sowe|t em:geAntragsteller behaupten dle Planungen der STRABAG sowie der o
'BHB seien anlassbezogen erste]lt worden und aus diesem Grunde nicht |
verlassllch vermag die Kammer solches nlcht festzustellen Berelts im-
Prufungsberlcht hat sich der sachverstandlge Prufer emgehend mlt der

.Unternehmensplanung ausemandergesetzt Nach Darstellung des

-Planungsprozesses hat er. die Planungsgute der Gesellschaft ln der_ R

-‘Vergangenhelt analysuart und gelangt Zu dem Ergebms das Anzelchen fur elne C

grundsatzllch fehlende Elgnung der Planung nlcht erkennbar se[en (Selte 41

,des Benchts) In seiner erganzenden Stellungnahme vom 10 07. 2019 hat der R .

'..sachverstandlge Prufer dles noch. elnmal bestatlgt Dle Planungen die dle' -
Grundlage der Ermlttlung der zu dlskontlerenden Ertrage sind,- selen im .

.Rahmen des ubhchen Planungsprozesses erstellt worden- Dres betreffe auch- S

den Zeitraum der P!anungserstellung Durch Elnsrchtnahme in die Vorstands-' el

und Aufsnchtsratsprotokolle der-Jahre: 2015 und 2016 sei feststellbar dass, d|e !
Planungen lm Zeltraum Dezember eines Jahres bis Januar des Folgejahres

- erste]lt und jewells im-Marz dem Aufsmhtsrat zur Kenntnlsnahme vorgelegt o

. worden seien, Dte Planung 2015 sel vom Aufsm‘ntsrat am 03.03. 2015 dle'
- Planung 2016 am 03.08. 2016 jewells Zur Kenntnls genommen worden Bei .
dieser Sachlage Iasstsmh nlcht feststellen dass die Planung der STRABAGAG -

'und der BHB anlassbezogen durchgefuhrt worden waren. Auch Planungsgute .

und Vergangenheltsanalyse sprechen dagegen (dazu unten)

By _ o S |
‘ Ebenfalls Iasst s1ch nlcht feststellen dass dle Antragsgegnenn oder dle-

- Konzernmutter STRABAG SEi |n unzulasmger Weise auf den Planungsprozess

;der STRABAG AG und der BHB Emfluss genommen hatten Elnlge
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| Antragsteller sehen dle Emﬂussnahme dadurch als bestatlgt an, dass die -
Organe .der Antragsgegnenn entgegen den konzemrechtllchen Vorgaben ‘
- bereits selt geraumer Zeit in zahlreichen Transakt:onen nicht im*Sinne der
- Gesellschaft, sondern der- STRABAG SE aglert hatten Konkrete Anhaltspunkte _
* hierfur  sind ndessen nlcht ersmhtllch Dass der: besondere Vertreter
. Schadensersatzanspruche zusammengestellt und elngeklagt hat, besagt nicht’
mehr als diesés, nicht aber dass solche Schadensersatzanspruche tatsachllch _

B bestanden ‘wnd dass den Organen der Antragsgegnenn (genauer der

STRABAG AG alt) pﬂ|chtw1dr|ges Handeln vorzuwerfen wiare, Aus der .
. 'Verpﬂichtungserklarung der Antragsgegnenn vom 09. 10 2017 ergibt. smh
solches jedenfalls mcht (dazu unten). Allein dle personellen Verpﬂlchtungen und
| die sich daraus ergebenden tatsachhchen We|sungsmogllchke|ten als Beleg fur .
-ging mcht plausuble Planung heranzumehen ist ebenfalls nicht tragféhig.-Jede |
Planung im faktlschen Konzern ebenso wie im Vertragskonzem musste dann.
~als mteressengelertet und per se als unplausnbel angesehen werden. Gegen |
' '-elne solche Einflussnahme, jedenfalls aber gegen den Erfolg eines etwalgen '

o Versuchs einer solchen spncht im Ubrlgen der Umstand dass der Vorstand der

o STRABAG AG (alt) die von der STRABAG SE vorgeschlagenen contlngenmes
) 'nlcht in der vorgeschlagenen Hohe in d:e Planung ubernommen hat, Worauf der -
| _.' ‘sachverstandlge Prufer in seiner erganzencten Stellungnahme hmgemesen hat.

Nibht féststellen lasst sich f;arnéf ."d'éss 2U béri]cksichtigendga Syrn'el-'gié-Effékte
"'nicht in-. der Planung Nlederschlag gefunden _ héitten Naéh der
.Unternehmensbewertungsnchthnle IDW S 1 2008 (Rn 29 ff) sind echte
___--'Synerg|en im Rahmen der Ermlttlung des. Unternehmenswertes dann und.
_insoweit zu beruckswht[gen als synerglestlftende Ma{.‘snahmen berelts
emgeieltet gder-im Unternehmenskonzept dokumentiert sind. Echte Synerglen
also Effekte dle nur aus dem Zusammenwwken infolge der Struk’turmaBnahmen

= Zu reahsleren smd smd grundsatzllch im ob]ektlwerten Untemehmenswert nlcht

-' zu berucksmhtlgen
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| Der sachverstandlge Pritfer hat nachvoIIZIehbar und Uberzeugend ausgefi]hrt ,

' Adass in den Planungen der STRABAG wie auch der BHB Synerglen aus der

"Zusammenarbelt mit “der Konzermnmutter - schon enthalten se[en “namlich

:msowelt als sie aus der. blshengen Operation bei der Bereltstellung lnterner' '
' Dlensﬂelstungen besteht Als Belsplel wird hierzu aus dem Abhanglgkeitsbencht ,

'2015 ‘der STRABAG AG. em Dlenstlelstungs-Rahmenvertrag uber den ~

* Zentraleinkauf - im Konzern erwahnt ferner ein’ Dlenstlelstungs— und
'Rahmenvertrag uber Rewsmnstatlgkelten zwlschen der STRABAG und der‘
‘STRABAG SE Weltere unechte Synergle-EffeHe sind nlcht erkennbar Nach

~der vom sachverstandlgen Prifer - mitgeteilten Auskunit: des Vorstands der.

: STRABAG. AG waren  zum- Zeitpunkt " der Prufung keine wesentllchen

Veranderungen in der Zusammenarbelt der: Konzerngesellschaﬂen geplant R

) Auch die Organprotokolle ergaben hlermr keme Hinwsise, Aus, dlesem Grunde -~ |
st dle Planungsrechnung mcht im H[nbhck auf mutmaf&hche von den~
"_,;_' Antragstellem auch nlcht konkret bezelchnete Synergle-Effekte zu erganzen '

.‘- '\.

'Sowezt zahlreiche Antragste[ler aus dem Umstand dass d1e Planungen in derr -
Vergangenhelt Jewells errelcht bzw auch ubertroffen wurden folgem dass die .

) vorhegenden PJanungen Zu _pessimistisch seien, ist dem nlcht zu folgen S

Solches erg1bt sich auch nicht. daraus dass povae Prognosen fir dle T

Bauvwrtschaﬁ und msbesondere far den offentllchen Bau bel derAufsteIlung der _
. Planungsrechnung nlcht oder. nlcht ausrelchend berucksmhtlgt worden selen '

‘ Rlchtlg 1st dass dle STRABAG AG lm Zeltraum 2014 bIS 2016 dle gep]anten -

iLelstungs- und Ergebnlswerte uberschrltten hat Erhebhche Abwelchungen gab“

' ‘.es lm kostenrechnerlschen Ergebms Der sachverstand|ge Prufer hat dies |n '

seinem PfoU"QSberlcht dargeste[lt (dort Seite 39 ). In seiner erganzenden"’ T

- _ Stellungnahme hat er ausgefuhrt dass dre Abwelchungen uberwnegend auf R

| exogene Faktoren zuruckzuﬁ.lhren gewesen selen die bei der Planung so noch

nlcht vorhersehbar gewesen seren D:es ist nachvollzxehbar Fur die. Kammer il

nachvollzlehbar und uberzeugend fuhrt der sachverstandlge Prﬁfer aus dass __

esim BEI'EICh der BauprOJekte hauf g Zu Nachverhandlungen komme dle das
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. Ergebms emes Prolekts deutllch verbessern konnten Auch belm Verkauf eines
fertlggestellten PrOJektes l1e[3,en 'sich unter Umstanden nicht vorhersehbare‘
 bessére Ergebnlsse reahsteren als erwartet Erhebllchen E1nﬂuss im
“ Fiachengeschaﬂ hitten die Wltterungsbedmgungen Posmve und negatwe. -
-Auswirkungen Klimatischer Veranderungen lieken sich aber nlcht verlassllch ln.
" der Planung antIZIpleren Aus diesen Grundsatzen lassen Planerganzungen |n.
der Vergangenheit mcht den Schluss 2y, dass d|e Unternehmensplanung
: systematlsch Zu pessmlstlsch ausgeiegt ware ' '

Ausfuhrhch hat’ SICh der sachverstandlge Prirfer, auch mlt der Analyse des
' Marktumfeldes befasst Nachvollztehbar Iegt -er dar,. dass fur dle N
Verkehrsinfrastruktur in Deutschland.von einem Wachstum von 2 6 % in 2017
© 1,0 % in 2018 und 0,4 % in 2019 auezugehen sel. In diesén Prognosen seien ,
die angekundlgten Investltlonen aus’ dem Bundesverkehrswegeplan 2030 -
berelts berucksnchtlgt Sowelt emige Antragsteller gine Wachstumsprognose der
deutschen Baumdustne von 5% fiir 2017 anfiihrten, betreffe dles den gesamten -
.Bausektor - ‘und sei - fur die STRABAG und den BHB-Tellkonzern nlchtl- .
mal&gebhch Die STRABAG AG enwrtschaﬁe 95 % Jhrer Umsétze . in
. Deutschland davon dle wesentllchen Umsétze im Verkehrswegebau (ca 70%
d Gesam_t_[eistung) Dieser Sektor . zelchne srch “durch - hohe ,‘
Wettbewerbsintensitét aus. Im Brucken- und Spe2|albau sow1e in dem starken 3
‘\ Wachstumssegment Wohnungsbau sei die STRABAG AG nlcht tat|g

Der Umstand dass’ d1e STRABAG AG mlt einer uber der. allgemennen
Wachstumserwartung fur den Verkehrswegebau liegenden Wachstumsrate_

- plane (durchschnitthches jahriches Wachstum von rund 3,3 %) zelge dass der

N Elnwand - positive Prognosen far d1e Bauwnrtschaft seien unberucksmhtlgt
geblleben nicht - nur unzutreffend sondern im Gegenteil die Planung im
‘ Verha!tms zu den WachstumserWartungen posmv sel. Dass fiir 2017 eine -
| f':Stagnatlon der Lelstung elngeplant worden sel, sei ntcht unplausmel sondern. ‘
liegt nach den Angaben des sachverstandlgen Prufers an der berexts in 2016 -
errelchten hohen Kapazﬁatsauslastung ' o
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Auch der Umstand dass’ dle STRABAG AGi ln den Planjahren em Absmken der

E Marge von 2,9 % auf 2 4% erwarte, ist nachvollznehbar Die Grunde hlerfur hat -

der sachverstandtge Prifer dann identifi zlert dass bEI den offenthchen

'_ Auftraggebern oft keine ausrelchenden Planungsressourcen vorhanden sejen.
- Die Planung werde zunehmend auf die. Untemehmen Ubertragen, was hohere" ‘-
R15|ken ‘und genngere Margen belm Auftragnehmer zur Folge habe. Aulerdem
 fielen bel Ausschrelbungen fait offenthch—prlvate Partnerschaften im Verglerch
" zu kIassuschen Baupro;ekten deutllch hohere Kosten bei der Erstellung von .
. :Angebotsunterlagen an. - T s SR

lnsgesamt bestehen deshalb kelne Anhaltspunkte daﬁlr dass die Planung der .~

STRABAG AG sow1e des BHB Tellktonzerns systematisch zZu pessmrstlsch

“wéren. E

¥ Solches erglbt snch auch nicht daraus dass such aus dem Bencht der STRABAG: S
. +AG Uber das Geschaftsjahr 2018 ergebe dass in den Jahreh 2017 und 2018 o i

‘-,deutllch hohere Umsatze erzielt’ werden konnten als in der zum Zwecke der

'Unternehmensbewertung vorgelegten Planung geplant Abzustellen ist fiir dle; .
Unternehmensbewertung alléine: auf den Stlchtag (24 03 2017) Es. lst auch

'-_nlcht nachvo!!zxehbar dargelegt oder- sonst. ersmhthch dass dem planenden

Vorstand der STRABAG AG -die flr die. Jahre 20‘17 und 2018 besc:hrlebene,: R |

'posmve Entwnck]ung berelts am Bewertungsstichtag bekannt. gewesen oder,'
. auch nur hmrelchend srcher vorhersehbar gewesen wiére. Darum hat Sle ebenso

--_unberucksmhtlgt zu bIelben Wig' negatlve Ent\mcklungen etwa wegen der[-

,:Laktuellen Corona Pandemle

fSowelt elmge Antragsteller dle Berucksnchtrgung und Bewertung der Marke

| ,bereits be1 der Prognose der Lelstungsdaten sowie der Ergebnlsplanung-

3 ,-.berucksrchtlgt und ﬁndet damit berelts hlerdurch Elngang in. dle Bewertung EII‘]"
Ansatz als SondenNert kommt nlcht in Betracht well es SlCh bel der Marke um .
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betnebsnotwendlges Vermogen handelt Dle entsprechenden Ausfuhrungen"—.

'.-des sachverstandlgen Prufers In seiner erganzenden Stellungnahme sind
zutreffend. ’ ‘

,Einlge Antragsteller snnd der Auffassung, ‘durch die Berucksmhtlgung von
Ergebnls- und Lelstungskorrekturen fur unVOrhergesehene Falle (sog
, Contmgencles) wurden Risiken in der Planung doppelt erfasst, 'weil-Risiken

einerseits durch pauschale Kurzungen auf der Ebene von Lelstung und(

‘Ergebms vorgenommen und diese RlSlken noch emmal im RlSlkOZLISChlag
,abgeblldet WUrden ' '

- Dem lst mcht zu foigen Dle Contlngenmes sind nlcht em Abblld von RlSlken
sondern fuhren die von den operativen Emhelten gepianten Erfolgswerte die
.keme Verlustprojekte emplanen auf emartungsneutrale Schatzwerte zuruck
Hlntergrund |st dass es nach der plau31blen Darstellung der Antragsgegnenn in
der Vergangenhelt immer wneder Zu Bauverzogerungen Prelsschwankungen
'und Baumangeln und damiit zu summanschen Beemtrachtlgungen bis hm zu
R Verlustprojekten gekommen lst dle in der Planung nicht abgeblldet waren und
. mangels Vorhersehbarkelt auch  nicht abgeblldet werden konnten
‘ Dementsprechend kommt es durch die Contmgencnes nlcht zu einer Erfassung
* yon Risiken, sondern sie dlenen Iedlgllch der Abblldung von Erwartungswerten
!|n der Planung und. damit zu realltatsnahen Werten, Wle der sachverstandlge
Pritfer in seiner ergénzenden S’ceilungnahme ‘und erneut ‘in der mundhchen
Verhandlung ausgefuhrt hat. Sle dieneh der Abblldung der der. Bauwnrtschaft
_ | |mmanenten erfahrungsgemaB zu erwartenden Beemtrachtlgungen der
| -einzelnen Prolektrendlten z.B. aus Grol'&prolekten aber auch durch
Preisschwankungen bei. Rohstoffen wie. lnsbesondere Bntumen das -aus Erdsl
'_'gewonnen Wll'd dessen Prels bekanntlic:h Volatll und deshalb. nur schwer_
. vorhersehbar ist: Insoweﬁ kommt es auch nicht durch die Veranschlagung eines "

RISIKOZUSChlageS be| der Bemessung des Kapttahs;erungszrnssatzes Zu einer
Doppelerfassung von R|SIken ' '
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"_.‘.Elnlge Antragsteller wenden &in, bei 'so genannten Desu_:m ancl Bmlt- _-
Auftragen selen nur die Rlsrken nlcht aber deren Potenzual bzw, Chancen in’

d der Planung berucksmhtlgt | o '

- Ben solchen Auftragen durch dle offentllche Hand smd Planung. Konzeptlon und
Bauim Bausoll des Untemehmens Der sachverstandrge Prufer hat ausgefuhrt '

" 'dass sich- soIche Auﬁ:rage in der Vergangenhelt durch ,germgere Margen |m',"2 }

, Vergletch mitklassischen Bauauftragen ausgezelchnet hatten Da aufgrund der

- mangelnden PJanungskapaz:taten der offenthchen Hand- PrOJekte vermehrt als N B

Destgn and Buﬂt—Auftrage ausgeschrreben Werden SEI es nlcht Zu

: beanstanden dass die STRABAG AG im: Planungsverlauf eln Absmken der .

Marge geplant hatte. D|es |st nachvoIIZIehbar und plauSIbel

---";h)' . S ‘ : O N o
- Auch d|e Planung der betrlebhchen Aufwendungen |st plausubel Dle hlerzu o

" erhobenen Einwendungen, die die Planung der Aufwendungen msbesondere o

- im Verglelch zur Entwmklung der Vergangenheltswerte als konservat[v
ansehen uberzeugen mcht ' :

Dle gepian‘te-‘ Materialaufwandsquote liegt mit 62'8 % fm Ge‘schéiftsjahr 2018j |
) unter den reaIISIerten Matenalaufwandsquoten der. Geschafts;ahre 201 3 und

. .-2014. Die geplante Personalaufwandsquote hegt lm Rahmen der _im,'l

. Vergangenhgitszeitraum - ~erreichten Werte. - Die sonstigen “betrieblichen .

"__Aufwendungen werden in.. der Detallplanung auf dem “Niveau" des
: GeschaﬂSJahres 2016 fortgeschneben Dues zelgt dass eine Wesentllche T
Stelgerung derAufwandsquoten mcht zu verzelchnen lSt ' '
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).
_-Verglelch Zur Vergangenhelt nlcht plaus1be|

Hlerzu hat der sachverstandlge Prufer ausge‘fuhrt dass der gepfante Bau einer
~ neuen Konzernzentrate in Kéln hohere Investmonen und ihnen folgend auch-
- héhere Abschrelbungsbetrage nach sich ziehe. Der. sukzesswe Anstieg- der -
' Abschre:bungsquoten im Planungszeltraum von 4,1 % im Jahr 2017 auf 4,4 %
im Planjahr 2020 sei " vor dem Hmtergrund der Herausforderungen an dle’ '
Ausstattung mit Gebauden, Maschinen und der voranschreitenden
- DlgltahS|erung und der hlerzu vorllegenden erhohten lnvestltlonsplanung '
vertretbar Auch dles ist letztllch Ticht zu beanstanden und plausmel

LK . ,
" , Von elnlgen Antragstellern w1rd der Verlauf der EBIT-IEBITDA—Margen im -
Planungszeltraum als unplausmel angesehen. Insbesondere der Ruckgang des.

EBIT im ersten. Planjahr 2017 um 25 % gegenuber dem Vorjahr se| mcht'
nachvollmehbar ' :

Dle Antragsgegnenn hat die rucklauﬁgen Margen damlt begrundet dass den
_posmven Marktenzvartungen erhebhche R|51ken gegenuberstunden D[ese
‘ resultlerten aus einem erhdhien Wettbewerbsdruck im Verkehrswegebau,

einem: zunehmenden Kosten- und Margendruck ginem hoheren RISIkO bei

OPP F’rolekten sow1e aus der zunehmend schWIengen Rekrutlerung des

notwendlgen Personals. Dleser stelgende Wel‘tbewerbsdruck ist auch |mr
‘Geschaﬂsbencht der STRABAG AG fur das Jahr 2016 dargelegt Das Absmken
des geplanten EBIT von 2016 auf 2Q17 beruhe darauf, dass die Geschatftsjahre-
2015 und 2016 lm Verglelch 2u den Vorjahren auBerordentlrch erfolgrelch '
- gewesen se:en was 1nsbesondere auf Kostenvortellen durch den gesunkenen

- "Emkaufsprels fur Bltumen beruhe

) Der sachverstandlge Prufer hat dies .in seiner: erganzenden Stellungnahme
:bestatlgt Er venNelst auch auf d|e Auafuhrungen im Lagebencht der STRABAG

' Ohne Erfolg blelbt auch der Emwand die Hbhe der Abschre:bungen sef lm L
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. AG flr das GeschaﬁSJahr 2016 m der dle Sonderemﬂhsse des Jahres 2016 als
' nlcht planungsre!evant flr das. Jahr 2017 bezelchnet werden Nachvollaehbar»

sei die EBIT-PIanung auch vor dem Hlntergrund elner Zunahme von OPP— L

-‘_Auﬁragen sowie DeS|gn and Buﬂt—Vertragen dle die . Rendlte negatiy:

' beelnﬂ ussten Die Entvwcklung des EBITi in den Jahren. bls 2020 sel gepragt Von o

der grundlegenden Pramlsse emes stelgenden Wettbewerbs Durch die

: AnkUndlgung des. Bundesverkehrswegeplans werde der deutsche - Markt fUr,‘_' '

- Weitere Anbleter aus dem EU-Ausland attraktw S0 dass dle Prarrusse berechtlgt.'. : ,

' Sel Dem folgt dle Kammer .

"I.)" _,

"_\.,.'Auch dle Beanstandungen emlger Antragsteller hmsmhtllch der Planung des ;-

i- 3Z|nsergebmsses smd nlcht berechtlgt

“Hierzu hat der sachverstandige Prufer ausgefuhrt dass sm;h die. stbelastung o

_"in den Jahren von 201? auf 2020 reduznere Schuldentilgungen selen . |

f.umfanghch abgeblldet ' Pensmnsruckstellungen seien gemai& ‘dem’
" ‘versmherungsmathematlschen Gutachten mit 2.3 % verzmst Irgendwelche :
Beanstandungen ergaben srch hleraus nicht. Rlchtlg se1 es. auch dass der"
Bestand ‘an hqu;den Mltteln mcht in die Zlnsberechnung embezogen ser well |

- diese qumditat' als nlcht betnebsnotwendlg dem Ertragswert als Sonderwert

hmzugerechnet worden sei. Wurde man den Bestand an llqu1den Mitteln -

zusatzhch zmsmmdernd berucksmhtlgen bedeutete dies eine Doppelerfassung‘ _' B

m der Unternehmensbewertung Dem ist’zu folgen

) | |
"Ei'nige" Ahtragstéllér beanéfandén im sogenannten Ubergangs;ahr 2021_

'.welches die Basis fur die Ableﬁung der eW|gen Rente ab dem Jahr 2022}
-darstellt werde eln Nul[wachstum geplant nicht aber der Wachstumsabschlag.’

von1% beri]cksmhtigt Zudem sei die Elnfugungelnes Ubergangs;ahres for d|e o o
' 'STRABAG AG (ohne BHB) nlcht plausrbel w_ell ein . Wegfall von_' o



.Pensmnszusagen auch |m letzten Detaﬂplanungs;ahr 2020 hitte abgeblldet»
" 'werden kénnen. ~

' _‘Hlerzu hat der sachverstandlge Prufer fOr die Kammer uberzeugend erlautert
: '_dass es erforderlich sein konne eine Ubergangsphase zu planen, wenn der fur
‘  die -ewige VRen_te_ m_af&geb!tche - Gleichgewichtszustand -am Ende der

‘ Detailplanungsphase noch nicht erreicht sei. Der VOfétand der STRABAG AG
gehe davori aus, dass.im letzten Detaﬂplanungs;ahr 2020 gmndsaizhch ein
“ ‘elngeschwungener Zustand erreicht sei; Allerdmgs seien. \feranderungen _
| insoweit absehbar, als Pensmnsruckstellungen zukunftlg sinken WUrden damlt

auch der daraus resulherende Personalaufwand und insbesondere . der

.~ Zinsaufwand aus Pens;onsruckstellungen weﬂwe[tere Pensmnszusagen nicht

ertellt wurden Es sen deshalb angemessen, ein Ubergangslahr abzubllden in
welchem -d_ie' Veranderungen aufgrund der auslaufenden
Pensnonsruckstellungen mittels; einer’ Annu:tat abgeblldet werden Dlese
Anpassung fithre 2u, elnemAnstieg des EBT um. 1,8 Mio. € gegenuber dem Jahr :
2020. Vor dem Hlntergrund des Markt— und Wetl:bewerbsumfeldes und des bIS
dahin’ abgebudeten, iiber den Marktprognosen liegenden Wachstums sei es
vertretbar dass der- Vorstand far das Ubergangsgahr 2021 keln welteres
Lelstungs- und Ergebnlswachstum geplant habe. Fur die Kammer ist, dies
Lo nachvoHZJehbar und Gberzeugend und Iasst die’ Planungsrechnung auch-

" ‘insoweit als plausibel erscheinen.

Y- . o : :
Gegenstand von Kntlk der Antragsteller |st ferner dte Hohe derl-‘
"'. Ausschuttungsquote sowohl im Detailplanungszeltraum als . auch in. der
eWIQen Rente. Es W|rd beanstandet die gep]antenAusschuttungsbetrage selen‘
“zu nledng bzw. der Wertbeltrag der thesaunerten Betrage nncht nachvollzuehbar :
beruck31cht1gt Dle thesaunerten Betrage wiirden den Antellselgnern entzogen

o und somit dle Unternehmenswerte zum Nachtell der Mlnderheltsaktlonare"

‘ vernngert Auch Wll'd die Notwendigkelt elner Wachstumsthesaunerung in der_
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E Phase der: ewigen Rente bezwelfelt Jedenfalls musste sie den Antragste!lem ;
fiktiv zugerechnet werden s

'Nach der Unternehmensbewertungsnchﬂlnle IDW S 1. smd I!TI
Detallplanungszeltraum dle]enlgen Ausschuttungen zu berucks:chtlgen die .

im dokumentrerten Unternehmenskonzept vorgesehen und nach rechtllchen-_' j .

* Restriktionen. verfugbar smd Das in der Pianung: abgebrldeter .
i Unternehmenskonzept der STRABAG AG 51eht eine Jahrhche Ausschuttung im.

Detallplanungszeltraum von, 42 Mio. € vor. Dies ‘entspricht dem Niveau der -

Vergangenhelt ‘wie der sachverstandlge Prufer in - selner erganzenden'
Stellungnahme WIederholend darstellt ' ' -

' ‘Auch die Behandlung der thesaurrerten Betrége 1st nach der Bberzeugenden -
Bewertung ‘dés sachverstandlgen Prufers der die Kammer folg’c1 picht zu
beanstanden denn dlese wurden im Detallp[anungszeitraum zur Fmanzrerung ‘
der Geschaftstat!gkelt SOWIe zur Zuruckfuhrung von Fremdkapltal benotlgt Das -
V,'-Unternehmenskonzept sehe lnsowelt elne konkrete Verwendung der
thesaurierten: Ergebnlsse vor. Diese W|rke srch posmv auf das Zinsergebmsi' '

.sowua den Verschuldungsgrad aus und komme so den Aktlonaren zugute. Elne;::. -

' nochmahge bewertungsrechtllche Zurechnung der thesaurlerten Betrage an die -
-Antellselgner misse deshalb ausschelden ' o '

-_F]'Jr d|e AusschuttUngsquote in der eW|gen Rente st néc'h “der”
Unternehmensbewertungsnchtllme IDW S 1 hmgegen nlcht auf das
-Ausschuttungsverhalten des Unternehmens in der Vergangenhelt und in der
; Detarlplanungsphase abzustellen sondern es gilt die Annahme dass- das

'Ausschuttungsverhalten des Zu bewertenden Unternehmens grundsa’tzllch'_ g

~ Aquivalent zum Ausschuttungsverhalten der Alternatlvanlage sein- misse. Dle.-

. Bandbrelte - der. am deutschen Kapltalmarkt ZU beobachtenden -

Ausschuttungsquoten liegt zwischen 40 % und 60 %, s0 dass die Annahme‘ -
giner Ausschuttungsquote vori 50 % fur die e\mge Rente nlcht zu beanstanden o

ist. Die in der ewrgen Rente thesaunerten Betrage werden mlt Ausnahme der N
‘ ,Wachstumsthesaunerung in der’ Bewertung den Aktlonaren auch unmlttelbar" L

fi ktIV zugerechnet werI fUr dtese Phase elne konkrete VenNendung der‘

o
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: thesaunerten Betrage nicht mehr geplant ist, Die Wachstumsthesaunerung ist .
zur Sicherung der Elgenkapltalquote in der Phase der ewigen Rente notwendlg 4

'_Dle Mittel verblelben dauerhaft |m Unternehmen und dienen der Er\mrtschaﬂung

_ von weiterem Wachstum und daraus folgend Unternehmenswertstelgerungen'

in. der Phase_ der eWigen Rente. ' Dieser Eﬁekt W!rd durch -den
'Wachstumsabschlég von 1% abg_ebll,d_et.

0) . _ .

Auch der typlsmrte Ansatz von personhchen Ertragssteuern ist nlcht zZu -
K-beanstanden Vor dem Hlntergrund der unterschledhchen steuerlichen
Gegebenheﬁen bei der Ve]zahl der Antenlselgner e:nerAktlengesellschaft istim |
Rahmen der Ableltung des objektlwerten Unternehmenswertes eine Typlslerung

.im Hlnbhck auf dle Bemessung der Steuer vorzunehmen. Ma[&stab ist “nach
-al[gememer Auffassung in’ Rechtsprechung und Bewertungsprams die

T F’erspektwe emer mlandischen unbeschrankt steuerpﬂlchtlgen naturllchen

‘ Person aisAntellselgner ’ |

- 4 Kaipitalisiérungsiins'sa'tz
Die wvon néhézu “allen Antragstellern gegen dle Ermittlung des
KapltaIISIerungsmnssaizes vorgebrachten Elnwendungen verfangen im
N -Ergebnis nlcht Bewertungsgutachter und sachverstandlger Prufer smd
| 'methodisch zutreffend vorgegangen und haben aufgrund der in

"_ _Rechtsprechung und Bewertungsprams - anerkannten 'Nleth.oc_ie die
‘ Kapltahslerungszmssatze zum Stlchtag zutreffend ermlttelt ' Y

,Der Bamszmséa’a ist m|t 125 % vor Steuern zum Stlchtag 24 03 2017

S zutreffend angesetzt
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‘D|e Bemessung des Baslszmssatzes onentlert SIGh “nach m der.f

_obergerlchtllehen Rech‘tsprechung anerkannten und in' der Bewertungsprams -

) allgemeln prakhmer’cen Auffassung an den” zu enmartenden Renditen von
_‘.festverzmsllchen mIandlschen Wertpapleren der offenthchen Hand als quasi

nmkotoserr Alternatwanlagen Dabei st auch zu beachten dass dte

Alternatwanlage fnstenadaquat zu der unterstellten zeitlich - unbegrenzten

| Unternehmens-'.lnvest[tlon ist. .Di_e Bewertungsgutachter haben” den RPN
_' Basrszmssatz anhand der von-der Deutschen ‘Bundesbank veroffenﬂlchten"_‘ S

Marktdaten ‘anhand der ststrukturkurve nach ‘der” Svensson Methode -
‘ ermlttelt Die ststrukturkurve W|rd borsentagllch im Internet veroffentllcht und

-ermoghcht fur jeden Bewenungsstlchtag die Ermlttlung von hypothetlschen -

. Zerobond Zlnssatzen fur Zeitréume von biS zu 30Jahren. Nach den Vorgaben .

" des. FAUB ist fiir die uber 30 Jahre hlnausgehende Schatzung der Zerobond- .
Zlnssatze der ermlttelte stsatz -‘mit einer Restlaufzelt von 30 Jahren a!s' T

_ 'nachhaltlger Schétzwert anzusetzen Maf&gebl:ch lst'eln Durchschmtt auf BaSIS :
der drei dem. Bewertungsstlchtag vorausgehenden Menate Auch dies

'entspncht derin der Rechtsprechung anerkannten Praxis- (vgl -OLG Dusseldorf ., o

_ Beschluss vom 15,12, 2016 - |-26 W 25!12 bei jUI'IS Rn. 74, oLG Munchen

Beschluss vom 12 .05 2020 31 Wx 361/‘18 bei juris n. 54 ]ewells mrt welteren
'Nachwelsen)

Daraus hat srch ein durchschmttllcher 8331521nssatz vor. Steuern von 1 00 % far. C

"den Zeitraum von drei Monaten vor der Erstellung des Bewertungsgutachtens .

und von 1,15 % unter Berucksmhtlgung der vom FAUB empfohlenen Rundung-
‘ ,auf volle V"ertelprozentpunkte von 1,25.% fur den Zeltraum von drei Monaten_-

--'vor dem Bewertungsstrchtag (24 03. 2017) ergeben Dles entspncht einem
’ -Ba5152|nssatz nach Steuern von 0,92 %.: -

D‘er-, sachverstandlge Prufec kommt in semem Bencht und seiner -

-'.Stlchtagserklarung zu demselben Ergebn[s Fehler smd nicht ersmhtlrch Dass ' |
o ‘der smh fur den Bewertungszeltpunkt ergebende Ba5132|ns von 1,1 3 auf 1 25
c gerundet wurde lst hlnzunehmen Slnn der Rundungsregel m den . -
Empfehlungen des FAUB 15t es, Ungenautgkelten bel der Ermltﬂung der SICh-_ "
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aius der Kurve nur sc_héinbar genau é_}blesbaren .Baéiszipsséi_tze éuszugleiphén '
| ‘und'istin"der‘ Rechtsprechung allgeméin anerkannt (OLG: Mﬂn‘chen' a.a.0., '_Rn. )
61 m.w N siehe auch OLG Dusseldorf Beschluss vom 04 JU|I 2012 126 W 8/10, -
beljurls Rn. 42aE.). ' o |

. b) . o
- Die Marktnmkopramre hat der Bewertungsgutachter mlt 5,5 % angesetzt Dles' |
- st nlcht zu beanstanden & e |

" Die mar!ktgeStthzte: Ermittlung . des | Risikozuschlags - erfolgt - in  der
: obergerit:htlichén‘ Praxis'nahezu'du:.'c:hgéngig 'entsprebhend IDW S. 1 unter'
_Anwendung des Cap1tal~ Asset Pricing Model (CAPM) welches auf einem

""Verglelch der unternehmensnndl\nduellen Aktlenrendlte und der Rendlte des.
: Marktportfollos beruht (snehe nur OLG Dusseldorf Beschluss vom 27. 5 2008 -
- 26 W 5/07 - bel JUI‘IS Rn. 118 ff: und vom 4.7. 2012 126 w 8/10 bei Juns '
Rn. 46; siehe die zahlrelchen Nachwelse bei Lauber Das Verhéltnis des
Ausglelchs zwnschen § 304 AktG zu den Abf ndungen gemaB den §§ 305, 327a

‘ 'AktG Seite'472in FuBnote 2442). Hiernach erd der unternehmensmdlwduelle

- RlSlkozuschIag als, Produkt . aus - der Marktr|3|kopramle " und der'

-.unternehmensmdlvnduellen RlSlkOhOhe (Betafaktor) berechnet Die- Ermlttlung
~ eines Risikozuschilages mithilfe des. CAPM ist sachgerecht. Hlerzu_hgt das
h 'OB'erlandésgericht’iDﬁséeldorf'ausgefuhrt: ' o

LDessen Heranz:ehung ist sachgerecht auch wenn -es s;ch um ein
: veremfachendes Modell mit entsprechend teilweise restnkt:ven Annahmen '

. handelt. Gletchwohl ist es zummdest gegenuber der freien Schatzung des
R:srkozuschlages durch. die Aufgﬂederung der Rlekobetrachtung in das

g aﬂgememe R:s:ko von Anlagen in Akt:en emerserts und das spezn‘;sche Risiko
© . des zu bewertenden Unternehmens anderersefts method:sch transparenter
| (.. 3z Es vermag dte empfnsch betrachtet Wahren Aktienrenditen reahtatsnah -
| - néher zu' erkidren, indem es dig untersch:edhche Besteuerung von |

stemkunften D:wdenden und Kursgewmnen besser abgeb}ldet {.. ) Die

1
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vorgetragenen Bedenken geben daher kelnen An!ass von d.'esem Modeﬂ(
‘ abzuweichen “(OLG Dusseldorf Beschluss vom 47, 2012 - 1-26 W 8/10; bei -
~Juris Rn. 46; ausfuhrllcher mit- demselben Ergebnls OLG Dusseldorf .
Beschluss vorm 27 5.2009 - l-26 W5/07 bel Juns Rn 118 ff., ausfuhrllch zum o
_'Ganzen Lauber a.a. O 8. 469 ff) e

: . fDem schhef!.t dle Kammer smh an Es ist deshalb nicht zu beanstanden dass -
die Bewertungsgutachter .und . der sachverstandige , F'rufer die ,
Marktnmkopramfe mlthllfe des (T: ax—) CAPM ermittelthaben. -~ - .

s

" Die Hohe der Marktnsnkopramie wnrd von dem sachverstandlgen Prifer | L

ausglebig dlskutlert (Selte 89 ff des Benchts) Danach gnt im Ergebms .

_ Folgendes

'_Der FAUB hlelt auf Ba3|s emplnscher Untersuchungen dle expl12|t dle -

~Auswirkungen - des HalbemkUnfteverfahren auf - die .Hc_:he Cder

"‘Marktrlsrkopramle berﬂcksmhtlgten fiir -die Zeit - der Geltung des - -

_Halbemkunfteverfahrens eine Bandbreite der Marktnsukopramle von 5, 00 %

bis 6,00 % (nach personhcher Elnkommensteuer) fiir sachgerecht. Fur das
_ nunmehr aktuelle Steuersystem veroffentllchte der- FAUB am 03, 12. 2009

_-Hlnwelse zu den Auswlrkungen der Fmanzmarkt-Konjunkturknse aufy'

| Unternehmensbewertungen In diesem Zusammenhang fuhrte eraus, dass

. seit Emfuhrung der Abgeltungssteuer durch die’ Unternehmenssteuerreform R

2008 ‘eine Marktns;kopramle von 4,0 % bIS 50 % nach personlichen G

"Ertragssteuern sachgerecht sel. Nach der. Kapitalmarktknse empfahi ‘der . |

‘FAUB in den Hlnweisen Zu den Auswurkungen der aktuellen' -

- KapltalmarktSItuatlon auf die Ermlttlung des KapltaI|SIerungszmssatzes vom‘ -

710, 01. 2012 die Prufung, ob mcht mit dem Ansatz der Marktnskopram:e am] "
. oberen Rand’ der bls dahm empfoh!enen Bandbrelte von 4, 1] % bIS 5,0 %‘

;.Rechnung ZU tragen sel An selnen Hlnwelsen zUr Berucksmhhgung der _ |

| Flnanzmarktkrrse bei der Ermlttlung des Kapntahaerungszmssatzes in-der

i Unternehmensbewertung vom. 19. 09 2012 erlauterte er, dass dle damallge '
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Situation an den Kapltalmarkten nicht der Konstellatlon wie sie lm'

Durchschnltt firr die Vergangenhelt zu beobachten war entspreche Bei der’
Prognose der Marktnmkopramne seien’ durch die Flnanzmarktkrlse"
veranderte Emﬂussparameter msbesondere eine veranderte Rlsakotoleranz_ )
pdl berucksmhtlgen 80 dass sich der Ansatz erhohter Marktnsikopramnen
rechtfertigen lasse. Sachgerecht set es, snch bei der Bemessung der
.Marktr131kopram|e nach personhchen Steuern an einer Bandbreite von 5,0
% bis 6, 0 % zu onentleren In seiner Sltzung vom 18.11 2016 stellie der
FAUB fest, dass derzeit keln Handlungsbedarf bestehe die Empfehlung zZur
"Marktnsmopramle anzupassen.

-Hlerzu hat der sachverstandlge Prufer ausgefihrt, dass der Ansatz einer
' Erhohung der Marktnmkopramne gegenuber der Vergangenhelt wegen der -
‘Auswwkungen der Fmanzmarktknse durchaus pIaus;beI wennglelch in der
- konkreten: Ableltung mcht durch empmsche Studlen belegt sel In semer i
erganzenden Stellungnahme hat er unter Hlnwels auf die in'den letzten
' 'Jahren beobachtete Bewertungsprams und .auf Untersuchungen der |
-Deutschen Bundesbank zZu |mp||21ten AktlennSIkopramlen die Vertretbarkelt
..des Ansatzes der Marktn5|kopramle in Hohe des Mnttelwertes von 5, 5 %.
bestatrgt S P - I G

"Dem folgt dle Kammer Vor dem Hmtergrund der deuthchen Verunsncherung :
B am Kapitalmarkt ist dte Annahme einer Marktrle'.lkopramie mit dem Mittelwert
-der. Bandbreite des empfohlenen Rahmens n[cht LZU- beanstanden
'-"lnsbesondere st nlcht ersichtlich, ~dass dle Nnchtbeachtung der
stlchtagsaktuellen Empfehlungen des - FAUB' im Rahmen ob]ektlvaerter
Unternehmensbewertungen zu besseren (nchtlgeren) Unternehmenswerten;
) fuhren kénnte; D1e Hohe der MathnSIkopramle 1st aufgrund - der
unemhe|tl|chen \mssenschaftllchen Vorgehenswelse letztllch Aur im Wege
_ der SchatZung nach § 287 Abs 2 ZPO zu emitteln, wobei es. 1m Regelfall
- angemessen isf, im Elnklang mlt gang!gen Annahmen der. Bewertungsprams ,
-i'emer Empfehlung des Fachausschusses fur Unternehmensbewertung zu

folgen und dle Marktnsxkopramle mnerhalb des dort vorgeschlagenen
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- Berelchs festzusetzen (OLG Dusseldorf Beschluss vom 30 04:201 8- [—26 .
. W 4/16 bei Jur{s Rn. 49 mit werteren Nachwelsen aus der Rechtsprechung :
: 'des OLG Frankfurt)

- Auch E:ler Betafaktor ist mif 0,8 (uhle\rered).'vértretbar a'ngeseﬁt.- :
'.Mlt dem Betafaktor erd der aligememe Rrakozuschlag an das konkrete
Rrsrko des ZU bewertenden Unternehmens angepasst Der Betafaktor glbt |

" an, wie srch die Rendlte der Aktien des zu bewertenden Unternehmens im S

g 'Verglelch zum Marktportfoho verht. Ist der Betafaktor groﬂ.er als 1, I[egt das

- .|ndnnduelle RISIkO ber” dem des Marktdurchschmtts ein’ Betafaktor von .

kleiner als 1 bedeutet dass das mdrvrduelle RISIkO unterdurchschnlttllch ist |

_"(sta’ft aller OLG Dusseldorf Beschiuss vom4.7: 2012 - |- 26 W 8!10 ber Juns '. _‘ _ .

" Rn. 58 — m. wN) Ist das zu bewertende Unternehmen nlcht an der Borse
. notiert oderist das spemﬁsche Beta des: Zu bewertenden Unternehmens nlcht o
‘aussagekraftlg feststellbar W|rd elne Gruppe verg!elchbarer borsennotlerter:_

jUnternehmen (Peer Group) geblldet um den unternehmensspezn’r‘ schen. R

' Betafaktor zu ermitteln. Grundlage fur die Schatzung des Betafaktors kdnnen R

7 ;der hlstorlsche Verlauf der Borsenkurse der zu bewertenden Aktle selbst bzw

‘:derjenlge erner Peer Grdup oder auch allgememe Uberlegungen zZum,

_lndl\nduellen Unternehmensnstko | 1m‘ Verglel_ch zZum. "Risiko - des
"'Marktportfollos sein. ' - o f ‘

'DIE‘ Bewertungs'gutachter"und' 'mi;c 'ihnen “in Uberemstlmmung der

. ‘sachverstandlge Prufer haben - nachvollzrehbar dargelegt aus welchen |
Grunden dle e[genen Betafaktoren der STRABAG AG (ohne BHB-

' -Tellkonzern) und des BHB Tellkonzerns nicht. aUSSagekraﬁlg smd ) dass |

das. spezrﬁsche RlSIkO aus den Betafaktoren von Verglelchsunternehmen -

: abgeleltet werden musste Far dle BHB folgt dres bereits aus: der fehlenden' o

“Borsennot[erung, weshalb hler dle Erm|ttlung elnes Betafaktors unter
% Verwendung der elgenen Kursentwrcklung der Vergangenhelt ausscheldet
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'For die STRABAG AG haben Bewertungsgutachter und sachverstandlger i
Prufer uberelnstlmmend festgestellt dass der Kursverlauf keine statistische

a ,Slgnlf ikanz aufwelse im Elnzelnen hat der’ sachverstandlge Prufer dies in

seiner ergénzenden Ste[lungnahme nochmals dargestellt Insbesondere aus
, ‘dem Verglelch des Kursverlaufs der STRABAG AG mlt dem Verlauf des .
- CDAX ist erkennbar dass ersterer uber weite Zeltraume Iosgelost von der
Ent\mqklung des CDAX ist. ‘D‘Je Annahme_fehlender statlstlscher Signifikanz
ist damit berechtigt. ’ : I

Auch bei der Auswahl der Peer Groups lassen’ sich weder im
Bewertungsgutachten noch |m Bericht des sachverstandlgen Prufers Fehler .
" -ausmachen Die hierzu erhobenen Emwendungen der Antragstel]er werden
w‘ln der erganzenden Stellungnahme des sachverstandigen Prufers eingehend
ibehandelt und widerlegt. Der sachverstandlge Prufer hat dargestellt dass er
_ entsprechend der allgememen Bewertungspraxns zunachst auf Grundlage
: von Daten der Kapltalmarktdatenbank Bloomberg eine sogenannte Longllst
~ .vont m|t déer STRABAG AG potenzlell vergle1chbaren Unternehmen ermittelt
, hat -wobei :er elne regionale Emschrankung auf West— und Osteuropa _-
‘ vorgenommen hat Aus der snch als Ergebnis dleser Abfrage ergebenden ..

- Liste von 509 Untemehmen hat der sachverstandlge Prifer sodann weitere

Fllter elngefugt namentlich die Unternehmen ausgeschleden deren'
quu1d1tatskenn2|ffern und Geschaﬁsmodell richt derien. der STRABAG AG

-entsprechen Die verblelbende Liste . urrrfasste 54 Unternehmen Nach'_
welterer genauerer Ltqwdltatsanalyse sowxe einer Analyse der
Geschaftsmodelle anhand der Geschaftsbenchte sowie un’ter Ausschluss .
von' ‘Unternehmen mit wenigef als 50 % der Umsatze der STRABAG AG und
"der BHB sowie einer- Margenanalyse der verbleibenden Gesellschaﬁen
gelangt der sachverstandlge Prufer zu. der von ihm bei Ermlttlung des
~.'Betafaktors herangezogenen Peer’ Group. Unter»2 3. selner erganzenden
_ Steliungnahme hat der sachverstandlge Priifer i tm Einzelnen'seine Analysen
: -_'m Bezug ‘auf die- statlstlschen Gutekrltenen der verbhebenen Unternehmen '

(T—Test und R 3?); die qumdltatskennzahlen dle Margenanalyse SOWIB die
o Verschu]dungsgrade und Wachstumsenvartungen erlautert. lrgendwelche ‘
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E Bedenken hinsichtiich des methodlschen Vorgehens des sachverstandlgen
PrUfers bestehen danach hicht.”. o '

s -

‘ _Ebenfalls bestehen kelne Bedenken a][em deshaIb well dle Unternehmen _

der Peer—Group mcht in, Deutschland ansassng sind.. Entscheldendes
-Krltenum ist die- reglonale Vertellung der Umsatzerlose die bei den Peer-
Group Unternehmen der’ Vertellung der Umsatzerlose bei der STRABAG und.
Q der BHB mit einem Antell von mehr als 50 % entsprechen Auch dies IS’[; -
&uberzeugend ’ ' o '

: Schllel'shch hat der sachverstandlge Prufer in Auselnandersetzung mit den
entsprechenden Elnwendungen der Antragsteller ausfuhrllch er!autert

_warum einige Unternehmen nicht in der F’eer—Group berucksmhtlgt wurden Co -

f

Ebenfalls erIautert er den Vortell ‘der. Ermlttlung des Betafaktors aus einer

Peer—Group gegenuber derAnwendung sogenannter Branchenbetas Wle sie

“von elnlgen Antragstellern gefordert wird.: NachvoIIZIehbar und far. die . -

fj Kammer uberzeugend Iegt er dar, dass dle Anwendung der Peer—Group- :
Methode erne nennenswert bessere Verglelchbarkelt gegenuber den

,'Branchenbetas hat Auch mlt den Emwendungen der Antragsteiler in Bezug 1 S

- auf die Regress;on mlt angebllch falschen oder unubllchen Marktmdlzes o

‘sowie | in Bezug auf die Anwendung von Dept Beta setzt der sachverstandige .

Prufer sich emgehend auselnander ohne zu einem von. seinem Bericht .

abwelchenden Ergebnls Zu’ geiangen AII dles lst fur dte Kammer'
-uberzeugend R o

Der Ansaiz elnes kapltalstrukturberelnlgten Betafaktors fur STRABAG AG -'
'und BHB von 0,8. (un!evered) ist” danach. nlcht Zu beanstanden Unter

BeruckSIch‘agung der Verschuldungsgrade ergeben sich daraus (relevered)-“ :

- fur die STRABAG AG die auf: Seite 116 des Bewertungsgutachtens und far
- die BHB?.[:.__ di
. Betafaktoren (ebenso Selte 1 05 des Benchts des sachverstandlgen Prufers)

e auf Selte ‘117 des Bewertungsgutachtens aufgefuhrten_
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: ll_D'en' Wachstumsabschlag fur -dl . ewiée Rente haben. - die

‘ Bewertungsgutachter in. Uberemstlmmung mit dem sachverstandlgen Prufer
fur die STRABAG AG mit 1 % und far die BHB mlt 1,25 % angesetzt Auch _' :
' dies ist nlcht zu beanstanden ,

' .Mlt dem Wachstumsabschlag soll dem Umstand Rechnung getragen werden,
dass eine Ge!dentwertung bei der Anlage in einem Unternehmen nicht in _
glelchem Umfang eintritt ‘wie bel Kaplta1anlagen in festverzmshcheﬁ
Wertpapleren bei denen der st elne Geldentwertungspramle enthalt (OLG
Dﬂsseldorf Beschluss vom4 7. 2012 1-26 W 8/10, bel Juris Rn. 66 m:w.N:). .'
. D|e Héhe des Abschlags hangt davon ab in welchem Umfang erwartet _
werden kann dass Unternehmen d1e Fahlgkelt besrtzen die laufende' h

' _'Geldentwertung aufzufangen und - gegebenenfalls an lhre Kunden"'

weiterzugeben, so dass die- Kap1talanlage in einem Unternehmen insoweit

" elner Geldentwertung entzogen werden kann. Daben ist davon auszugehen .

"dass Jedes Unternehmen in gemssem Umfang dle Inﬂatlonsrate ausgleu:hen .
“kann. Der Wachstumsabschlag ist- umso hoher je.mehr das Unternehmen in- -

- _der-Lage ist, der Geldentwertung entgegenzumnrken Nur wenn nach- den

an Besonderhelten des Emzelfalles abzusehen ist, dass der Unternehmer in -

' gleichem. Umfang W1e der Geldtltelbe5|tzer durch die |nﬂat|on beelntrachtlgt
_ wird, muss der Absch!ag entfallen Erist ebengo nicht anzusetzen, soweites
'srch bei den gep"lanten Ertragen um GroBen handelt dle unter ElnbeZIehung
van. Prelsstelgerungen und.: WachstumsenNartungen erm|ttelt wurden wie |
dies regeimaRig bei den Ertragen m der Detallplanungsphase der Fall |st Die
Ent\mcklung von' Unternehmensgewmnen hangt nicht aliein von der inflation,
- sondern auch von der Markt- und Konkurrenzsﬁuahonen SOWIe der lnternen
--Kostenentwmldung ab Wle bereits. enNahnt ist maBgebhch ob das :
:Unternehmen nachhalhg in der Lage sein wnrd die auf der Beschaffungsselte
' erwarteten mc:ht notwendlgenueise mit der Inﬂatlonsrate identischen
; Prelssteigerungen durch entsprechende Pre|sste|gerungen an seine Kunden -

| weﬁerzug_e_b_en




‘In der Prax:s Ilegen Wachstumsabschlage zwmschen 0 5% und 2 0%, in den L
- meisten genchthchen Verfahren soll eln Wert von 1, 0% i in Ansatz kommen .
(vgl. GroRfeld, 9. Auﬂ Rn. 1040) “ '

Der sachverstandlge Prufer hat |n seiner erganzenden Ste][ungnahme zu den o

_hlerzu erhobenen Elnwendungen der Antragsteller auf eine Analyse zZur

]Bewertungsprams bei akhenrechthchen Gutachten verWIesen wonach dle'_‘-' '

durchschnittliche .Waehstumsrate des nachhalt:gen .Ergebr_usses in den "
Jahren 2010 bis 2012 von 1,35 % auf-1,08 % gefallen sei, einhergeherid mit
‘einem von 4,25 % auf 2,28 % gesunkenen Basiszinssatz. Auch hiemach
ergeben " sich ‘unter 'Berl'."lcksicn't'igung des. "'Weiter' Qe‘sunkenen ’

-Basrszmsnlveaus auf 1 ,25 %.zUm Bewertungsstlchtag keme Anhaitspunkte |
dass der Wachstumsabschlag zu medng angesetzt wurde " B

Zu. dem E|nwand das prelsbed!ngte Wachstum m(‘lsse mmdestens der

Inﬂatlonsrate entsprechen, verwelst der sachverstandlge Priifer darauf, dass S

_dtese Annahme 4 nicht zwmgend o .-'Das - Im Vergleich
_':Prelsstelgerungsrate unterdurchschnrtﬂiche Gewmnwachstum werde durch ‘
eine Untersuchung von Stellbrink bestatlgt Hleraus ergebe sich, dass dle o
allgemelne Geldentwertung von - Unternehmen regelmaslg ‘nicht in. voller_.‘
Héhe auf die Kunden__uberwalzt werden kénne: Dem ist: zuzusttmmen.‘ Inder

| Rechtsprechung 'ist anerkannt, dass der Waehstumsabechlag n‘ich't der Hdhe ;

der en:varteten lnﬂatlon entsprechen muss: Letztere kann aur, emen ersten SRS

{OLG Dusseldorf Beechluss vom 30 04 2018 J- 26,W 4116, bel, J_U.l'ls-Rn_ 53. | o

mit welteren Nachwelsen)

‘Damit ergeben srch Fur den Tag des Abschlusses der Bewertungsarbeiten die .

—im. Prufungsbencht (S 1 05) dargeste!lten Kapﬂahmerungsz:nssatze die nach L
den strchtagsbezogenen Anderungen zu andern waren und 31ch darstellen )
. wie in derAntragserwnderung (Seite 56 f.= Blatt 2085 f. GA) ausgefuhrt lm-
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; ,Termln zur mundhchen Verhandlung hat der sachverstandlge Prufer diese -
* yon-ihm- uberpruften Werte bestatlgt (SIehe Anlage zum Sltzungsprotokoll '
: .Blatt 2970 ff. der Genchtsakte)

- Zu den zu kapltahaerenden Ertragen und den Zlnssatzen ergibt'sich folgende
vom sachverstandxgen Prifer uberrelchte Ubersmht '
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5. Sd_ndelj\n;refte; |

). Schadensersatzanspriiche gemaf §§ 311, 317 AKIG gegen die STRABAG
aa) | . , .

Durch dle im Fretgabeverfahren abgegebene Verpﬂlchtungserklarung der

'Antragsgegnenn ist auBer Strelt dass Schadensersatzanspruche in Hohe
von 217.543. 503 00 € als Sonderwert in Ansatz ZU bnngen smd

, "Dteser Sondewvert lSt mcht der festgesetzten Abﬁndung zuzuschlagen

‘sondern ist Bestandieil der’ Unternehmenswertberechnung Deshalb istes” ~ -

_,auch hicht zu beanstanden dass bei dem Sonderwert die perscnlrchen,' EEE

“'“Ertragssteuem in Ansatz gebracht werden Dle SchadensersatzanSpruche
‘standen der STRABAG AG (alt) gegen die Konzernmiutter zu und erhohten-:-‘
im Umfang |hres Bestehens deren Vermogen Nur mlttelbar Uber -die

5 ‘Ausschuttungen kommt dleser Vermogenswert den Aktlonaren zugute

’ Weshalb steuerllch keme Besonderhelten bestehen (vgl OLG Frankfurt a, M -

Beschluss vom 29 01 2016 21 W?OI‘!S bel ]UI'IS Rn. 79 f) '

Ebenfalls als Sonderwert in Ansatz Zu. brlngen sind auf den anerkannten B
: Ersatzanspruch entfallende Verzugszmsen rn Hohe von N

Auszugehen davon- ist, dass der besondere Vertreter Rééh‘t'sa'nWan'

it Fristsetzung. zum 20.07.2016 Schadensersatzanspruche von "
81.180.650,00 € gegen dle STRABAG SE geltend gemacht hatte 80 dassj - |

‘-dlese sich ab dem 21.02: 2016 — ‘das Bestehen dleser Anspmche unterstel[t

~ in Verzug befand Bis zum Sfi chtag (24 03.2017) waren auf dlesen Betrag, o

| Verzugszmsen in Hohe von fiinf Prozentpunkten tiber dem Basmzmssatz (§

. 288 Abs. 1 BGB), also in Hohe von:3.653. 676, 83€. Der von den Antragsteller .
| ZU 68 70 bis 72 genannte hohere Betrag resultlert aufder“:’ D

_ 'Anwendung emes zu hohen Verzugsznnssatzes L
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Dle Antragsgegnerm ist demgegenuber der Auffassung, es fehle an einer

. hmre[chenden Konkretl5|erung Dem ist mcht zu folgen. Anspruche des zu -

-bewertenden Untemehmens |nsbesondere Schadensersatzanspruche sind
..nach der Rechtsprechung der Obergerichte in.der Unternehmensbewertung )
- Zwar nur dann zu berucksmhtlgen wenm dlese Anspn]che anerkannt oder

rechtskraftlg festgestellt sind. Zur Begrundung wird auf das Stlchtagsprlnmp

.und die darauf grindende Wurzeltheone verwnesen (verglelche OLG Celle, |
Beschluss vom 19. 04. 2007 —-.9 W 53/06 bei. Juns Rn. 17), Dlese verlangt
: -allerdmgs nicht die rechtskrafhge Feststellung oder das Anerkenntnls der im

Streit stehenden Schadensersatz oder sonstrgen Anspriiche, “sondem es

l‘genugt wenn zum Stichtag dle Erfolgsaussmhten diese Anspruche auch'

tatsachhch durchsetzen zZUu konnen ausreichend sicher sind und der Zufluss

. .aus diesen Anspruchen aus. Slcht des” Stlchtags mit. hmrelchender

Wahrscheml[chkelt zZu erwarten ist™ (LG Munchen l, Beschluss vom
| _:'31 07:2015 - § HKO 16371/13, bei Juris Rn. 341y Dies ist jedenfalls bei.

:‘anerkannten und rechtskraftlg festgestellten Forderungen der Fali Zwar war
" die Forderung von ‘rund 2175 Mio. € .zum Stlchtag (24 03. 2017) nlcht'
' anerkannt und ‘auch nicht rechtskraftlg festgestellt nicht emmal rechtshanglg
gemacht -Hinzu kommt, dass- mit " der Verpﬂlchtungserklarung kein
.‘entsprechendes " Anerkenntnis . der * geltend gemachten'-
> Schadensersatzanspruche verbunden sein sollte (Nr. 3.2 der vorgenannten.

| _VerpﬂlchtunQSerklarung) Allerdlngs war der Zweck der Erklarung der im

,_-Frelgabeverfahren - abgegebene _ Verpﬂlchtungserklarung der
Antragsgegnenn vom  09.10. 2017, dle Mmderheltsaktlonare fur -das

Spruchverfahren so zu stellen als bestunden die genannten
-Schadensersatzanspruche gegen dle STRABAG SE.

Fur die. Unternehmensbewertung und die Berucksmhhgung von auf die "

Schadensersatzanspruche entfallende Verzugszmsen ist - damit davon

'auszugehen dass - dle Schadensersatzanspruche berelts Zum S’nchtag

t bestanden Daraus resultlert ein der Hohe nach mcht bestnttener '

3

Verzugszmsenanspruch inder genannten Hohe
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ce)) . |
Weitere  als Sonderwert zu. beruckSIchtlgende Zlns-‘ oder
Schadensersatzanspruche smd auch nicht ansatzwe[se nachvollzehbar
‘_.dargelegt und bielben c__ieshal_b a!s-_ Sonderwert unberuckswhtlgt,'

. :f . ’
N )

._'__b)'_Nlcht betrlebsnotwendlges Vermogen )

o :Die' Bewertungsgutachter haben flir- d:e STRABAG AG - nlcht '
o betnebsnotwendlge Liquiditét IH v 101 9 Mlo € ermitielt und aine f ktlve_ '
Ausschuttung dieser quU[dltat unterstellt Den Verkehrswert der nlcht‘
betnebsnohmendlgen lmmobthen n"ut elnem Buchwert von 5:1 M|o € haben; '

die | Bewertungsgutachter mit 7 ,0 Mlo € abzughch Ertragssteuern auf ﬁktlve

."-\Verau[&erungsgewmne von 0.6 MIO € angesetzt Jnsgesamt erglbt snch fur | .

- per 24 03: 2017 von 81 OMlo €(Bewertungsgutachten S 122) Fur den BHB--A L

) _Teﬂkonzern haben die Bewertungsgutachter nicht betrlebsnotwendlge

. ‘Immoblllen imWert von' 17 2 Mio. €in Ansatz gebracht (ebenda S. 1 24). Der
. sachverstandlge Prifer hat: dies gebllllgt In der oblgen Tabelle smd d:ese
ISonderwerte bereits berucksmhtrgt - '

‘ Emlge ' Antragsteller | beanstandeh . die Bewertung méht
-ﬂ betrlebsnotwendlger Immoblllen sei durch dle STRABAG AG bzw dle "'
BHB .selbst erfolgt, nicht aber durch unabhanglge Dritte, Weder aus dem.':

Bewertungsgutachten noch ‘aus’ dem Prufungsbencht IleBen snch -} .

i ausreichende . lnformatlonen zur . Bewertung dieser Llegenschaften. o

-‘entnehmen Die Werte seien zu niedrig. Dle Ansetzung der nicht ‘
' -betnebsnotwendigen quu1d1tat wird beanstandet '

" Hierzu hat der sachverstandlge Prufer in semer erganzenden Stellungnahme L

(Antragsenmderung Selte 208 ff) ausgefuhlt dass im Rahmen der Ermlttlung .
~des objektlwerten Unternehmenswertes nach IDW S 1in der Fassung 2008 -

some auch [n den relevanten aktlenrechthchen Vorschrlften kem Gebot-- o
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‘ bestehe, nlcht betrlebsnotwendlges Immobmenvermogen nur auf .Basis
‘externer . Immobillengutachter in die Bewertung emzubezuahen Die
_Bewertung der- Immoblhen entsprechende Listen hatten vorge!egen —seien

©veon fachlich geschu[ten Mitarbeitern des- Zentralberelchs Immoblllen der_':

STRABAG AG erfolgt Unbebatite Grundstucke und Bodenwerte bei

h bebauten Grundstucken seien mittels Verglemhswertverfahren berechnet’

worden bebaute Grundstlcke ubenmegend mit dem Ertragswertverfahren f

--Sofern Kaufprelsangebote fur lmmoblhen vorlagen seien die Kaufprelse als

Verkehrswerte angesetzt Sowelt externe Gutachten vorlagen senan dié sich

- daraus . ergebenden Werte _ angese’tzt Die Kammer folgt “dem

sachverstandlgen Pritfer darin, dass sich hleraus keine Anhaltspunkte fur

| : elne im Rahmen der Unternehmensbewertung -fehlerhafte Bewertung

‘ergeben 's0 dass von den auch von dem sachverstand:gen Prufer‘

angesetzen Werten auszugehen ist.” |

Zutreffend ist es auch elne Besteuerung der fiktiven Verauliserungsgewmne
' anzusetze,n weil immobilien nicht steuen‘rel transfenerﬁ werden konnen.

< Auch bel der mcht betnebsnotwendlgen quwdltat ist kem weltergehender

| _ -Sondenmert i Ansatz zu bringen. Hlerzu hat der sachverstandlge Prufer die
'Berechnung der Bewertungsgutachter gebllllgt Die Antragsgegnenn hat
ausgefuhrt dass fiir die Jahre 2013- 2016 auf der Grundlage von -
| Quartalsdaten zunachst der maXImale und Jahrllohe Workmg—CapltaI -Swing,

~ d.h. die mammale Veranderung des Workmg Capltal und die dafur_

' ,vorzuhaltende Liquiditat ermlttelt wurden Die 51ch daraus ergebenden

 Werte, die zwischen 152 6 Mlo € und 63, 1 Mio. € lagen seien ins Verhaltnls
zu den Umsatzerlosen des _jeweiligen “Jahres gesetzt worden. Der

' .Durchschnltt des prozentualen jewe:hgen Worklng-Capltal -Bedarfs fur d1e
- Jahre 2013-2016 habe danach 4,7 Yo betragen Auf den Umsatz des Jahres
2016 berechnet ergebe sich eine vorzuhaltende betnebsnotwendlge .
. quwdltat yon 104.4 Mio. €. Dleser Betrag wurde von den Ilqwden Mltteln per
'31.12.2016 -von_ |nsgesamt 2586 Mio. € abziglich emes‘-

‘_'Kon_z'ernﬁnanzierungssald,os von 52,4 Mio. € in Abzug gebracht SO dass eine

~
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- ‘nicht betnebsnotwendlge LIqudltat von 1 01 9 Mio. € verbheb Dlese ‘
' Berechnung Wll'd ‘anhand emer Tabelle (Seite 2‘14 der Mmderung, Bl 2243
. det Genchtsakte) verdeutllcht ‘ ‘

| Hlergegen wird von Selten der Antragsteller emgewandt dass bei der' h
. .Berechnung auch das Jahr 2013 beruckstchtsgt worden sei. In diesem Jahr”_
“habe der Bestand der betnebsnotwend|gen Liqwdltat den des. Jahres 2015

‘um nahezu das Dreifache uberstiegen Das Jahr 2013 milsse - auch

_‘-deswegen unberuckswhtlgt blelben weil es auch mcht Gegenstand der o

Vergangenheitsanalyse gewesen sel. Aus .den Jahren 2014 2016 ergebe_l_
_'-'srch -ein’ durchschnlttllcher quwdltatsbedarf von 82 6 Mio. €, der deuthch ‘

“namlich 22 1 Mlll"onen € unter dem von der Antragsgegnenn behaupteten o

: Bedarf lrege Dementsprechend sei der Sonderwert um den Betrag von 22,1

'-Milhon €zu erhohen Daruber hlnaus sei nlcht ersnchﬂlch was es mlt dem‘ -

Konzernﬁnanmerungssaldm H.v. 52 4 Mio: € auf smh habe .

-Dlese Einwénde sind unberechtrgt Wie sich aus dem Bewertungsgutachten o
glbt ist fur die Betrachtung der hlStOI’ISChen Vermogenslage\auch das Jahr
) 2013 herangezogen ‘worden. Dasselbe - gllt fur die Betrachtung der '
historischen Ertragslage. (verglelche Selte 20 ff. des Bewertungsgutachtens) o
_‘Ledlgllch im Rahmen der. Planungsplausmlllsnerung ist bei der Analyse der.

. historischen P[anungstreue das Jahr 2013 unberucksmhtlgt geblleben ‘Bei

idleser Sachlage st es nicht zu beanstanden dass ber der. Berechnung der .
'betrlebsnotwendlgen qumdltat das Jahr 2013 mlt elnbezogen wurde

~Auch der Abzug des KonzernﬁnanmerungssaIdbs von der msgesamt

vorhandenen quu1d|tat lst “nicht zu beanstanden Dlese Posmon o

4'kennze|c:hnet Flnanzverbmdhchkelten ' gegenuber verbundenen

'Unternehmen sow1e Darlehen Reduzuert der Saldo dleser P031t10nen dle o

- frele LIC]U[dItat (W|e hler) lst er bel der Ermittlung der operatjv ntcht .

o ’ benotlgten also nlcht betnebsnotwendmen qumd[tat in Abzug zu brlngen
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'N|cht als' besonderer Wert anzusetzen sind. SChlieBIIch auch steuerhche(
' Verlustvortrage und das steuerllche Elnlagenkonto

Bestehende und nutzbare Ver!ustvortrage smd unmlttelbar bel der -
' Berechnung der betnebhchem Ertragssteuem und damlt bei- der
*Ertragswertberechnung mit der Folge berucksmhhgt dass die steuerllchen“
. Verlustvortrage die berechnete Steuerlastim Planungszeltraum mlndern und

_ 'entsprechend den Erlos erhohen Ein Ansatz der Verlustvortrage als
B 'Sonderwert fuhrte zu einer Doppelerfassung ‘

Zum ‘_steuerhchen Elnlagen,konto- hat der _sachversténdige F-’r[]_fer'i.ri seinér
_eréénZendeh Stélrlungnahr'ne 'aLlsgéfUhrt dass ,.die ‘Geseitschéﬁi kein
‘Wahlrecht zur Ausschuttung aus dem steuerllchen Elnlagenkonto habe und .

‘ 'msowelt auf § 27 Abs. 1 8. 3KSIG verw:esen Danach sind Ausschuttungen

- zunachst aus dem |n "der Bilanz ausgemesenen ausschuttungsfahlgen-,-
- Gewinn vorzunehmen Nur wenn der bllanzlell ausschuttbare Gewmn klemer'
ist als die vorgesehene Ausschuttung, kann auf das steuerhche

K :Einlagenkonto zugegnffen werden Die’ bel der STRABAG geplanten
| ) :_'Ausschuttungen seien 1ndes alle ger[nger als der in der Bilanz ausgew1esene
Gewmn S0 dass eine Ausschuttung aus dem sieuerhchen ElnLagenkonto |
Anlcht in Betracht komme Dem ist zu folgen

d) Abzug personhcher Steuern bel den Sonderwerten '

. Sowelt von- den Sonderwerten personllche Steuern in Abzug gebracht
e -werden sneht der sachverstandrge Prlfer auch hlenn kemen Fehler. Dem
' folgt die Kammer anieweit Steuern auf Ebene der Gesellschaﬁ anfallen .

' hangt nach |DW S 1 2008 (Rn. 61) von der beabsnchtlgten Vennrendung der .

_ erzielien. Erlose ab. Da “auch’ blsher nicht betnebsnotwenmges‘--.
' Immoblluenvermogen be| der STRABAG und der BHB in der Regel verwertet
‘ ‘wurde ﬂossen dle hieraus resultlerenden Erlose als Teil des Ergebnlsses in

" die Dlwdendenausschuﬁung mit €in und waren aiso von den Aktionéren zu
' versteuern (OLG Mﬂnchen Beschluss vom 31. 03 2008 31 Wx 88!06 bel ;




o le‘!S Rn 49) DIES entspncht im Ubngen der Konzeptton der Richtlinie IDW :
81 (Rn 81). Dasselbe gilt auch fiir dle Schadensersatzanspruche Hleraus
: resultlert dass folgende Sonderwerte in Ansatz zu bnngen sind:

: —Schadensersatzanspruche

21 7.543. 503 00 € abzg[ der personhchen Emkommenssteuer von 26 375 %
(=57.377.098,91), also .7, 160.166.404,08 € - S

_ Verzugszmsen

; 3. 653 676,83 € abzgl. der. personhchen Emkommenssteuer ~von 26 375 %
RN 96365726) also -~ S 269001957€

Sb_ﬁstigje‘s-nich‘t' betriebsnbhkéndig_és Vermégen:

' STRABAGAG (ohne BHB):: ~ . - 81,0 Mio.€

BHB LT R 17,2M:o€ '-
Zlisa'rr-iri't_é'nfassuhg :

- Daraus ergibt sich fo‘lgenaes Bild:

| ,'_Zum 24 03 2017 erglbt su:h ein. Unternehmenswert von 1. 102 2 Mlo € ohne dle ..

Berucksrchtlgung der SondenNerte Schadensersatz— und Verzugszmsenanspruche | _7
{vgl. Antragservwderung vom 31, 01 2019 dort S. 58 Blatt 2087 der Genchtsakte) AR

) Zzg'!. ) der oben erlauterten Schadensersatzanspruche 'ergibt “sich. ein "

Unternehmenswert von 1 265 056. 423 65 €. Dles entspncht einer Abf' ndung je:

. Aktie: von( 4:030. ooo Stuck—) 313, 91=€ B PR
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- 6:Bdrsenkurs

Far - den Drelmonatszertraum vor . dem 7. 10 2016 dem Datum der-
Bekanntgabe des Ubertragungsverlangens haben der Bewertungsg utachter
-und der sachverstandlge ‘Prafer ‘einen deutlich unterhalb der gewahrten

'Abﬁndung hegenden Borsenkurs ermlttelt - Fir  die Ermtttlung der -

'angemessenen Abﬁndung splelt der. Borsenkurs damlt keine Rolle.

7.Plausibilisierung -

'.Schl[ethh hat auch eine - vom Bewertungsgutachter vorgenommene”’
- Plau5|bllr3|erung '_.'des_ - im Ertragswertverfahren . ermittelten
h Unternehmenswertes anhand von aus der Peer Group ermitteTten Multlples

ergeben (Bewertungsgutachten S. 129 ff.), dass der gefundene Wert

angemessen ist. Im Ergebnis liegt der erm|ttelte ‘Unternehmenswert sowohl
der. STRABAG AG als' auch. der BHB- mnerhalb der Bandbrelte der auf -

.Kapltalmarktdafen baSIerenden Marktwerten des Elgenkapltals Dass die
| Unternehmenswerte unterhalb der anhand voi EBIT Multlpllkatoren B
- . 'ermlttelten Wertbandbreite hegen 1st vor dem Hlntergrund der hoheren' :
' iAnIagemntensttat des Bewertungsobjektes im Verg!elch zu den Peer—Group—

Unternehmen nachvolIZIehbar wie -der sachverstandlge Prufer in ‘seiner

" erganzenden Stellungnahme ausgefuhrt hat..

8. Verzinsung d‘e’r Abfindung .

DIe von elmgen Antragstellem gestellten Ant:age auf Titulierung der Verzlnsung der

. gerichtlich festgese1zten Barabﬁndung sind zuruckzuwelsen Gegenstand des

o Spruchverfahrens ist a[leln die Uberprufung der Angemessenhelt der Barabfin-

B dung. Der im Spmchverfahren ergehende’ Beschiuss ist kein Vollstreckungstltel -
. sondem gestaltet ggﬂs den Hauptversammlungsbeschluss am, mit dem die Abﬁn-r .
dung fesfgese’zt ‘warden lst Ulber die Verzmsung als Teil des konkreten Zahlungs-

- ,anspruchs hat daher im Sh‘eri:fall erst das nach§ 16 SpruchG fiir die Lelstungsklage'j
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' zustandlge Gencht zu entschelden (vgl OLG Dusseldorf Beschluss vom 04. Jull
'2012—!—26W11I11 be:junsRn 56) o S !

| 9 Un'térlager'i o

Dle Antrage auf Vorlage von: Unterlagen smd unbegrhndet ‘Sie lassen S|ch L
~ inshesondere . nlcht auf § 7 Abs- T SpruchG stutzen Den -
" 'Mlnderheltsaktlonaren steht ein umfassendes und allgememes Recht auf

" Einsicht in dle Unternehmensunterlagen ohne nahere Rechtfertlgung nlcht' ©

ozu. Es genugt wenn dle der Abﬁndung zugrundellegende Bewertung neben :
dem Umfang und der: Qualltat der 1hr zugrunde gelegten Daten erkenneni

T lasst welche Uberlegungen hmter den Schatzungen und Annahmen der Ll
| Bewertungsgutachter stehen (emgehend OLG Dusseldorf Besch[uss vomk . |
- 28. 05.2016 - 1-26 W 2/1 5) Diese Voraussetzungen hegen hler vor. Das dem ..

4 :Ubertragungsbertcht bEIQefugte ausfuhrllche Bewertungsgutachten und derj, L

- ebenso’ ausfuhrlrche Bericht des sachverstandlgen PrUfers versetzen die "

e Antragsteller in die. Lage dle der Bemessung der Abf ndung zugrunde" : 
- liegenden Uberlegungen nachzuvollzuehen Die Grundlagen der Planung e
sind dargelegt Aufgrund der mltgetellten Plandaten SOWIE der Vergangenhelt . -

g V_IErgebmsse kénnen die. Antragsteller PIaUSIbIIItat und Stlchhalt:gkelt der o

: Bewertung uberprufen und beurtellen

-10. deten ‘

* 'Die Genchtskosten sind gemaB § 15 Abs ‘I SpruchG der Antragsgegnenn auf—

zuerlegen Zu diesen Kosten zahlen auch dle Vergutung und dié Auslagen des o

. gememsamen Vertreters nach § 6 SpruchG Von dem Grundsatz der Belastung
des Antragsgegners mlt Genchtskosten kann Zwar aus B|Ihgke|tsgrunden abge\m-] '

~chen werden Elne vollstandlge oder tellwetse Kostenbelastung emes Antragstel—' o

' lers |st moghch bei einem offensmhthch unbegrundeten Ielcht erkennbar unzulas-

- "s:gen oder einem rechtsmlssbrauchhchen Antrag Femerkann dleVeﬂetzung elner_-.-' R
- Verfahrens’r“orderungspﬂlcht Zur Kostenbelastung des Antragstellers fuhren. Zur -



: Kostentragung der Antragstel!er ﬁjhrende Bllllgkertsgrunde ltegen aber nlcht vor. Im "
.‘ Ergebnis haben die Anfrége der Antragsteller bzw. des gemelnsamen Verl:reters

o Erfolg, auch wenn das Ergebnls hinter ihren Vorstellungen zuruckblelbt

- Grundsétzlich haben- die Verfahrensbetelhgten des Spruchverfahrens nach dem "l
Willen des Gesetgebers ihre au[&ergenchthchen Kosten selbst zu tragen (BT- :
. 'Drucksache 181371, 47 1., vgl. Huffer AKIG, 15. Auﬂage Anhang § 305, §15.
-SpruchG Rn. 6; Emmench!Habersack Aktlen— und GmbH- Konzernrecht 8. Auﬂ
§15 SpruchG Rn. 18). Das Gericht kann gema[& § 15 Abs, 2 Sprud'lG anordnen
dass die Kosten der Antragsteller, dle 2ur zweckentsprechenden Erledlgung der
-Angelegehhe1t notwendlg waren ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstat- '
- fen smd wenn dles unter Berucksnchﬁgung des Ausgangs des Verfahrens-der Bil-
Ilgkelt entsprrcht Dles |st nach der- gese’zgebenschen Entscheidung darin der Fall,
wenn der Antrag deutlich Erfolg hat und die Kompensatlon erhebllch zU erhohen
“ist, Wird die Kompensatlonslelstung ntcht oder. nur genngﬁiglg erhaht, spncht dies
" fingegen fur die fortd_aluemde Kost_enlast der Anﬁagg;eller .(Huffer,, aa.0. Rn. 6).
Emmerich schisigt vor; erst ab Erht‘ahimgen um 'mehr als ﬁ5;20 % eine Erstattungs-
pflicht des An’u'agsgegners fur die auBergenchthchen Kosten der Antragsteller aus-
- 'zusprechen (Emmencthabersack aa. O) Frﬁzsche (Dreler ua., SpruchG 2.

. --Auﬂ 8§15 Rn 32) verortet die Grenze be1 5%, ' |

Dem |st Jedenfalls fur den h;er pall entsche|denden Fall zuzus’nmmen Die von der.
.- Antragsgegnerin vorgeschlagene Abﬁndung von 300,- € ist durch dlesen Be-
schluss nur um 13,91 € erhoht worden. Dies entspncht einer Erhohung von 4,64
- %, Ebenso gut ware es’ vertretbar gewesen, angesmhts dleser nur margma!en Er-
| hohung ganz von ‘einer Anderung abzusehen, weil die Bagatellgrenze von 5 — 10
% mcht errelcht ist (hlelzu siche Emmench aa.0., § 305 AKIG Rn. 69 b). Die Be+

~ wertung von erwe[st SlCh als verlasshch wie die umfangrelchen und uber- S

zeugenden Ausfuhrungen des sachverstandlgen Prufers ergeben haben.’ Keme R

. der von Seiten. der Antragsteller erhobenen Einwendungen hat Erfolg Dle margi-
 nale Erhhung der Abﬁndung von nlcht emmal 5.% ergibt sich nur aufgrund des

' .'S|ch aus der Verpﬂmhtungserklarung ergebenden Sonderwertes und eines auf ei-

nen Tell des ,,anerkannten“ Schadensersatzanspruchs entfa!lenden Verzugszm~ -
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: senanspruchs Bel d' ieser Sachlage entsprache es hicht der Blillgkext, der Antrags- -
- gegnenn die aullergenchtllchen Kosten der Antragsteller ganz. oder auch Aur teil-

1.

- | ‘Weise aufzuerlegen ) dass es bei dem Grundsaiz verblelben muss dass dle An-

hagsteller ihre auBergenchtllchen Kosten selbst zZu tragen haben.

Ge‘rii:htl'icher- Geschﬁftswe"rt"
Der Geschaftswert betragt 3. 755 839 €

Nach §74 GNotKG In der Fassung vom 23.7. 2013 r[chtet su:h der Geschaﬂswert
lm genchtllchen Verfahren nach dem SpruchG nach dem Betrag, der von allen in

- § 3 SpruchG genannten Antragsberechtlgten nach der Entscheldung des Genchts' '_ .'
- zusétzlich zu dem urSprunghch ange’botenen Betrag msgesamt gefordert werden :

kann der Geschaftswert betragt mmdestens EUR 200 000,00 Und héchstens

EUR 7 5 Mlo Mangebllcher Zerlpunkt fUr dle Bestlrnmung des Wertes ist der Tag.' R
- nach Ablauf der Antragsfnst : - . R

Bei |nsgesamt 4. 030 000 Aktlen Iag der Antell der Akhen samtllcher au[&enstehen—

derAkhonare bei 270 010 Stuck (6, 3? %). Be| einem Erhohungsbetrag von 13, a1 |

- £e Akdie emechnet sich ein Wert von 3. 755 839 € Dleser Betrag I:egt unter der -

Hochstgrenze gemal!. §74 GNotKG

PR

" Die Geschaﬁswerte der anWaItIlchen Tatlgkelt smd unabhangig von dem genchtll— ]
- chen Geschaﬂswert nach § 3 Abs. 1 RVG festzuseizen Die- Festsetzung erfolgt-_

-durch gesonderten Beschluss auf der. Grundlage der mltgetellten Betelhgungsver-- "
s ,haltnlsse -

Das Honorar und dle Auslagen des gemelnsamen Vertreters gemall §6 SpruchG' ;

- werden ebenfalls auf Antrag durch gesonderten Beschluss festgesstzt werden.



