Beglaubigte Abschrift

Landgericht Miinchen |

Az.: 5 HK O 4509/21

In dem Spruchverfahren
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wegen Barabfindung
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erlasst das Landgericht Miinchen | - 5. Kammer fiir Handelssachen - durch Vorsitzenden

Richter am Landgericht Handelsrichter und Handelsrichter nach

mindlicher Verhandlung vom 23.6., 1.12. Und 2.12.2022 am 30.06.2023 folgenden

Beschluss:

Die Antrage auf Festsetzung einer héheren Barabfindung als € 45,54 je Aktie und ei-

nes hdheren Ausgleichs als € 2,57 brutto je Aktie werden zurlickgewiesen.

Von den ausschlieRlich nach dem GNotKG berechneten Gerichtskosten trégt die An-
tragstellerin zu 43) 1/71, die Antragsgegnerin 70/71. Die weiteren Gerichtskosten tragt

die Antragsgegnerin. AuRergerichtliche Kosten werden nicht erstattet.

Der Geschéftswert fiir das Verfahren erster Instanz sowie der Wert fiir die Berechnung
der von der Aniragsgegnerin geschuldeten Verglitung des gemeinsamen Vertreters
der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten Aktiondre werden auf €

200.000,-- festgesetzt.
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Griinde:

1. a.  Am 22.7.2019 verdffentlichte die von Investment-
fonds gemeinsam kontrolliert wird, die wiederum von
und beraten worden bzw. mit ihnen verbunden sind, ein freiwil-
liges &ffentliches Ubernahmeangebot an die Aktionare der OSRAM Licht AG (im
Folgenden auch: die Gesellschaft) zum Preis von € 35,-- je Aktie der OSRAM
Licht AG; dieses Angebot wurde nicht von der notwendigen Zah! angenommen,
um die Mindestannahmeschwelle zu erreichen, so dass es nicht vollzogen wur-
de. Noch wahrend der Annahmefrist dieses Angebots verbffentlichte
— eine 100 %-ige Tochtergesellschaft der in Unterpremstétten, Os-
terreich ansassigen ams AG — am 3.9.2019 ein freiwilliges &ffentliches Uber-
nahmeangebot zu einem Preis von € 38,50 je Aktie, das sich wahrend der Lauf-
zeit durch Parallelkdufe der ams AG auf € 41,-- je Aktie erhéhte, jedoch gleich-
falls die Mindestannahmeschwelle verfehite und daher ebenfalls nicht vollzogen

wurde.

Die Antragsgegnerin — gleichfalls eine 100 %-ige Tochtergesellschaft der

— verdffentlichte am 7.11.2019 ein weiteres freiwilliges Ubernahmeangebot
mit einer Mindestannahmeschwelle von 55 % sémtlicher Aktien der OSRAM
Licht AG abzuglich der 2.796.275 eigenen Aktien und unter Beriicksichtigung

der 19,99 % der von der ams AG bereits gehaltenen Aktien. Nach Erreichen der

_Mindestannahmeschwelle.kam es am 9.7.2020.zum Vollzug.des.Ubermahmean-.
gebots.
Am 10.2.2020 gab in einer Ad hoc-Mitteilung bekannt, dass der Ab-

schluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages zwischen der An-

tragsgegnerin als herrschendem und der OSRAM Licht AG als beherrschtem Un-
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ternehmen beabsichtigt sei. In einem Zeitraum von drei Monaten vor der Be-
kanntgabe dieser Absicht betrug der durchschnittliche gewichtete Bérsenkurs
der Aktie der OSRAM Licht AG € 42,20. Die . konkretisierte am
29.7.2020 diese Absicht zum Abschluss eines Unternehmensverirages im Rah-
men einer Ad hoc-Mitteilung mit den Halbjahresergebnissen fiir das Geschéfts-
jahr 2020 dahingehend, dass man von einer Implementierung des Vertrages um

das Jahresende 2020 herum ausgehe.

Die Antragsgegnerin und die OSRAM Licht AG schlossen am 22.9.2020 einen

Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungsvertrag, durch dessen Ziffer 1.1 die OS-
RAM Licht AG die Leitung ihrer Gesellschaft der Antragsgegnerin unterstellte,

die auch berechtigt sein sollte, dem Vorstand der OSRAM Licht AG hinsichtlich

der Leitung der Gesellschaft Weisungen zu erteilen. Nach Ziffer 2.1 in Verbin-
dung mit Ziffern 2.3 und 6.2 sollte sich die Gesellschaft verpflichten, erstmals ab

dem am 1.10.2020 beginnenden Geschéftsjahr ihren gesamten Gewinn an die
Antragsgegnerin abzufihren, wahrend sich diese in Ziffer 3.1 verpflichtete, einen

bei der Gesellschaft entstandenen Jahresfehlbetrag auszugleichen. In Ziffern 4.1

und 4.2 des Vertrages verpflichtete sich die Antragsgegnerin, ab dem Zeitpunkt
des Wirksamwerdens der Gewinnabfiihrungsverpflichtung filr die Dauer des Ver-
trages eine Ausgleichszahlung in Héhe von € 2,57 brutto abzlglich eines Betra-
ges fur die K8rperschaftsteuer sowie den Solidaritdtszuschlag nach dem jeweils
fir diese Steuern fiir das jeweilige Geschéftsjahr geltenden Steuersatz zu zahlen.
Alternativ zu dieser Ausgleichszahlung nach Ziffer 4 verpflichtete sich die An-
tragsgegnerin in Ziffer 5.1 des Verirages, auf Verlangen eines jeden auBenste-
henden Aktionars der OSRAM Licht AG dessen Aktien dieser Gesellschaft ge-
gen eine Barabfindung in Hhe von € 45,54 zu erwerben, wobei dieser Betrag in
einer Anderungsvereinbarung vom 2.11.2020 aufgenommen wurde, nachdem ur-
spri]ngl'ich eine Barabfindung von € 44,65 je Aktie vorgesehen war. Der Ab-

schluss des Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrage§ wurde am

22.9.2020 um 19.01 Uhr nach XETRA-Handelsschiuss per Ad hoc-Mitteilung an

die Kapitalmérkte &ffentlich bekannt gemacht.

b. Die Hauptversammlung der Uber ein in 96.848.074 nennwertlose auf den Namen

lautende Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag von € 1,-- je Aktie eingeteiltes
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Grundkapital von € 96.848.074 verfliigenden OSRAM Licht AG stimmte dem Be-
herrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages mit den Anderungen am
3.11.2020 zu, nachdem die Gesellschafterversammlung der Antragsgegnerin be-

reits am 2.11.2022 zugestimmt hatte.

Der satzungsmabBige Unternehmensgegenstand der Gesellschatt liegt in der Lei-
tung einer Gruppe von Unternehmen, die in der.Entwicklung, der Konstruktion
und dem Vertrieb von elektrischen Bauelementen, elektronischen Systemen,
Software und Licht, Beleuchtungs- und photonischen, insbesondere lichtwandeln-
den Produkten, Systemen und Lésungen einschlieBiich von Leuchtmitteln, Leuch-
ten, Betriebs- und Herstellungsgerdten und -maschinen, Steuersystemen, Vor-
produkten, Teilen und Zubehdr solcher Produkte, Systemen und Lésungen sowie
von Produkten, Systemen und Lésungen der angrenzenden oder verwandten Be-
reiche sowie der Entwicklung, Konstruktion, Herstellung und dem Vertrieb von
Komponenten und Systemen fiir Fahrzeuge jeder Art sowie in der Erbringung
von Beratungs-, Dienst- und Serviceleistungen auf diesen Arbeitsgebieten tatig
sind. Die Gesellschaft kann zu diesen Arbeitsgebieten auch selbst tatig werden
und ist zu allen Handlungen berechtigt und kann alle Geschafte betreiben, die mit
dem Gegenstand des Unternehmens zusammenhéngen odér ihm unmittelbar
oder mittelbar zu dienen geeignet sind. Sie kann auch andere Unternehmen, ins-
besondere solche, deren Unternehmensgegenstinde sich ganz oder teilweise
auf die Arbeitsgebiete der Gesellschaft erstrecken, im In- und Ausland griinden,
erwerben und sich an ihnen beteiligen sowie solche Unternehmen leiten oder
sich auf die Verwaltung der Beteiligungen beschranken. Die Gesellschaft kann
ihren Betrieb ebenso wie von inr gehaltene Beteiligungen ganz oder teilweise
durch verbundene Unternehmen fiihren lassen oder auf solche tbertragen oder
auslagern sowie Unternehmensvertrage abschlielen. Weiterhin darf sie Zweig-
niederlassungen und Betriebsstatten im In- und Ausland errichten und ihre Tétig-
keit auf einen Teil der in § 2 Abs. 1 ihrer Satzung bezeichneten Arbeitsaebiete

beschrénken.

Die Geschéftstatigkeit der OSRAM Licht AG ist in drei Business Units unterteilt.
Die Einheit Opto Semiconductors bietet eine breite Palette von LEDs im sicht-

baren sowie infraroten Bereich in unterschiedlichen Leistungsklassen fiir Allge-



5 HK Q 4509/21 - Seite 13 -

meinbeleuchtung, Automobil-, Verbraucher- und Industrieanwendungen sowie
Laserdioden und optische Sensoren und erwirtschaftete im Geschaftsjahr 2019
unter Ber{icksichtigung von Anpassungen an eine neue Organisationsstruktur ei-
nen Umsatz von € 1.464 Mio.. In der Einheit Automotive erfolgt im Wesentlichen
eine Fokussierung auf die Entwicklung, Produktion sowie den Vertrieb von Lam-
pen, Lichtmodulen und Sensorik sowohl im Erstausstattungs- als auch im Ersatz-
teilgeschéft fiir Fahrzeughersteller und Zulieferer. Hier wurde im Geschaftsjahr
2019 ein angepasster Umsatz von € 1.781 Mio. erreicht. Das Tochterunterneh-
men OSRAM Continental GmbH, das das auf der LED- und Lasertechnologie
basierende Automotive-System- oder Modul-Erstausriistergeschaft betrieb, soll-
te bis zum Ende des Geschéftsjahres 2021 aufgegeben werden, wobei die bei-
den Partner OSRAM Licht AG und Continental AG ihre in dieses Joint Venture
eingebrachten Vermdgenswerte, Kundenprojekte und damit verbundene Mitar-
beiter zurlickerhalten sollen. Die mit Beginn des Geschéftsjahres 2019 neu auf-
gestellte Business Unit Digital vereint die Geschaftstatigkeiten, die nach der Ein-
schatzung der Gesellschaft die grote Wahrscheinlichkeit aufweisen, von der
fortlaufenden Digitalisierung profitieren zu kénnen, und erwirtschaftete im Ge-

schéftsjahr 2019 einen Umsatz von € 916 Mio..

Im Geschaftsjahr 2019 wurden ca. 34 % der Umsatzeriése in der Region EMEA
(Europa, Mittlerer Osten und Afrika), 36 % im Wirtschaftsraum Asien-Pazifik
(Asien, Australien und Ozeanien) sowie 30 % in der Region Amerika erwirtschaf-
tet. Auf Deutschland entfielen in diesem Geschéftsjahr 16 %, auf China 21,9 %
und auf die USA 23,2 % des Umsatzes.

2. a. Im Vorfeld der Hauptversammlung vom 3.11.2020 erstattete -
(im Folgenden: ) el

ne gutachtliche Stellungnahme zum Unterehmenswert und zur Ermittlung der an-

‘gemassenen: Abfinding sowie des-angemessenen Ausgléichs zam-3711:2020
als Bewertungsstichtag in Bezug auf die OSRAM Licht AG (Anlage AG 2). Die
Wirtschaftsprifer von ermittelten in Anwendung der Ertragswertmethode ei-
nen Wert der Gesellschaft zum 3.11.2020 von ca. € 4.205 Mio., woraus sich

dann eine Abfindung von € 44,65 je Aktie errechnete. Dabei gingen die Bewer-
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tungsgutachter von einer die Geschaftsjahre 2020 bis 2025 umfassenden Detail-
planungsphase mit einem Ergebnis vor Steuern von — € 2l71 Mio., — € 96 Mio., €
189 Mio., € 375 Mio., € 491 Mio. und € 837 Mio. aus. An diese Detailplanungs-
phase schloss sich die Ewige Rente an, in der unter Ansatz einer Wachstumsra-
te von 1 % mit einem nachhaltigen Ergebnis vor Steuem von € 609 Mio. gerech-
net wurde. In den Geschéftsjahren 2020 und 2021 setzten die Bewertungsgut-
achter eine vollstdndige Thesaurierung des ausschittungsfahigen Ergebnisses
von — € 242 Mio. und € 127 Mio. an. Fur die weiteren Jahre der Detailplanungs-
phase wurde entsprechend der geplanten mittelfristigen Ausschiittungspolitik ei-
ne Ausschittungsquote von 40 % des sich auf € 152 Mio., € 312 Mio., € 379
Mio. und € 475 Mio. belaufenden ausschittungsfahigen Efgebnisses angenom-
men. Im Terminal Value ging das Bewertungsgutachten von einer Ausschittungs-
quote von 50 % aus. Bei der Kapitalisierung der Uberschiisse gingen die Bewer-
tungsgutachter von in ihrer gutachtlichen Stellungnahme vom 21.9.2020 von
einem Basiszinssatz von 0,0 % aus. Den Risikozuschlag ermittelten sie in An-
wendung des (Tax-)CAPM, wobei sie von einer Marktrisikoprdmie von 5,75 %
nach Steuern und einem (iber eine Peer Group hergeleiteten unverschuldeten
Beta-Faktor von 1,25 % ausgingen, der unter Beachtung des Verschuldungsgra-
des der Gesellschaft in Phase | von 1,52 abfallend bis auf 1,32 im letzten Plan-
jahr 2025 und auf 1,26 in der Ewigen Rente angepasst wurde. Fiir den Terminal
Value ging das Bewertungsgutachten von einem Wachstumsabschlag von 0,87
% nach persénlichen Steuern aus. Als Sonderwerte setzten die Bewertungsgut-
achter Vermdgenswerte mit einem Gesamtwert von € 147,2 Mio. an, wozu zwei
Immobilien in Traunreut und Berlin, die nicht voll konsolidierten Beteiligungen der
Gesellschaft unter Einschluss der 29,1 %-igen Beteiligung an der Leddar Tech
Inc., Anteile an zwei Venture Capital Fonds sowie im Geschaftsjahr 2020 erzielte
und erwartete Erldse aus der VerduRerung und Liquidation von Beteiligungen

gehdrten, wobei der Erlés aus der Verduflerung der Siteco GmbH mit € 8 Mio.

Aufgrund eines auf — 0,1 % vor Steuern abgesunkenen Basiszinssatzes gelang-
ten die Bewertungsgutachter in ihrer Stichtagserklarung vom 3.11.2020 (Anlage

AG 4) zu einem auf 4.290 Mio. € erhdhten Unternehmenswert, was zu einer Erho-
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hung der Barabfindung auf € 45,84 je Aktie nach sich zog, wahrend sich fir den
Ausgleich ein rechnerischer Wert von € 2,56 brutto bzw. € 2,23 netto je Aktie er-
geben hatte.

b. Die vom Landgericht Miinchen | mit Beschluss vom 19.5.2020, Az. 3HK O
6184/20 zur Vertragspriferin bestellte
(im Folgenden:
gelangte in ihrem Priifungsbericht vom 23.9.2020 (Anlage AG 5), der durch die
Aktualisierungserklarung vom 3.11.2020 (Anlage AG 7) madifiziert wurde, zu
dem Ergebnis, die auf € 45,54 je Aktie erhdhte Barabfindung stelle sich wie
auch die (unverinderte) Ausgleichszahlung von € 2,57 brutto je Aktie stelle sich

als angemessen dar.

Hinsichtlich der ndheren Einzelheiten des Bewertungsgutachtens von sowie
des Prifungsberichts von samt der jeweiligen Aktualisierungserkla-
rungen wird in vollem Umfang auf die Anlagen AG 2, 4, 5 und 7 Bezug genom-

men.

2. Die Eintragung des Beherrschungs- und GewinnabfUhrungsvertrages erfolgte am
3.3.2021 im Handelsregister der OSRAM Licht AG, die Bekanntmachung nach § 10
HGB am 20.3.2021 in der Rubrik ,Vorginge ohne Eintragung” und am 31.3.2021 in
der Rubrik ,Veranderungen”. Unter Berlicksichtigung der von der Gesellschaft gehalte-
nen 2.664.388 eigenen sowie der von der Antragsgegnerin gehaltenen 66.605.912
Aktien sind von dem Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungsvertrag am Tag seines

Wirksamwerdens insgesamt 27.577.774 Aktien betroffen.

. 3. Die Antragsteller zu 2) bis 42), 44) bis 63) und 65) bis 71) waren im Zeitpunkt des Ein-

gangs ihrer Antrage beim Landgericht Miinchen | jeweils Aktionére der OSRAM Licht
AG:
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Zur Begrindung ihrer spatestens am 30.6.2021 zumindest per Telefax beim Landgericht
Miinchen | eingegangenen Antrage machen die Antragsteller im Wesentlichen geltend, auf-
grund ihrer zuldssigerweise gestellten Antrége mulsse die Barabfindung ebenso wie der

Ausgleich angesichts ihrer Unangemessenheit erhéht werden.

1. Diese Notwendigkeit resultiere bereits aus den zum Nachteil der Minderheitsaktionzre
unplausibel und folglich korrekturbediirftig erfolgten Planannahmen bei der Gesell-

schaft.

a. Aus den starken Abweichungen zwischen Plan- und Ist-Ergebnissen mit bis zu
66,2 % beim EBITDA ergebe sich eine unzuverlissige Planungssystematik. An-
gesichts der im Vergleich zur Planung 2019 sehr viel schlechteren Ergebnissen
beim Umsatz und beim EBITDA im Jahr 2021 miisse vom Vorliegen einer unzu-
lassigen Aniassplanung mit Einflussnahmen der Antragsgegnerin auf die Planan-
nahmen des Vorstandes ausgegangen werden. Unklar bleibe, inwieweit das
Jahr 2020 in die Unternehmensplanung eingeflossen sei. Auch sei bei der Pla-
nungsrechnung ein zu starker Euro-Kurs im Verhaltnis zum US-Dollar angesetzt

worden.

b. Die Umsatzplanung der Gesellschaft stelle sich als zu pessimistisch und damit

nicht mehr plausibel dar.

(1) Der Lagebericht vorn 2.12.2020 mit einer darin kommunizierten erwarteten
Steigerung der Umsatzerlése um 6 % bis 10 % und einer bereinigten EBIT-
DA-Marge von 9 % bis 11 % belege die fehlende Plausibilitat der Planzah-
len fir 2021 mit einem angenommenen Umsatzwachstum von lediglich 5,9
% und einer EBITDA-Marge von 8,3 %. In gleicher Weise zeige die Ad
10 % bis 14 % statt von lediglich 6 % bis 10 %, dass der fiir das Planjahr
2021 erfolgte Ansatz eines Umsatzanstieges um rund 6 % auf € 3.198 Mio.
zu pessimistisch sein misse, zumal zum Stichtag der erste Monat des letz-

ten Quartals des Geschéftsjahres 2020 bereits abgeschlossen und Aufhel-
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lungen der wirtschaftlichen Perspektive zu erkennen gewesen seien. Die
Auswirkungen der sich vor allem im Segment Opto Semiconductors aus-
wirkenden Produktivitdtsmanahmen seien angesichts der Uberlagerung
durch andere nicht genannte Effekte wie Preiserosionen mit € 120 Mio. fiir
2021 zu gering angesetzt worden. Die Fehlerhaftigkeit der Planung ergebe
sich weiterhin daraus, dass das Wachstum des Umsatzes wie auch der
EBITDA-Marge in den Planjahren 2020 und 2021 unter den Werten der
Peer Group-Unternehmen liege, obwohl es in der Vergangenheit stets Uber
dem Durchschnitt gelegen habe oder zumindest habe Schritt halten kén-
nen. Das Erreichen des Volumens von 2019 erst im Jahr 2022 sowie des
Erreichens bzw. leichten Ubertreffens eines EBIT von € 397 Mio. wie im
Jahr 2017 erst im Jahr 2024 stelle sich als zu pessimistisch darf. Ebenso
misse die Planung stérker die hohen Markteintrittsbarrieren fiir Wettbe-
werber und die dadurch bestehende Marktprasenz der Gesellschaft gerade

mit dem hohen Wachstumspotenzial in Asien stérker ber{icksichtigen.

Im Segment Automotive misse der durchschnittliche Umsatz héher als mit
2,1 % p.a. angesetzt werden, weil die Gesellschaft ein Spezialist fir Si-
cherheitsleuchten sei und diese fiir jedes Auto benétigt wiirden, mit einer
zunehmenden Nachfrage nach Automobilen in Asien gerechnet werde und
die pandemiebedingte Eintrlbung nur von kurzer Dauer sei. Auch tiberse-
he die Planung mit einem Erreichen des Vor-Corona-Niveaus erst im drit-
ten Quartal 2021, das sich die Gesellschaft im Bereich der Automobilbe-
leuchtungen auf die im Vergleich zum Gesamtmarkt viel starker wachsen-
den Teilmarkte fur LED- und Laserprodukte fokussiere und im Hauptab-
nehmerland China die Pandemie bereits in der zweiten Jahreshalfte Gber-
wunden scheine mit der Folge erhdhter Absatzzahlen im Premiumbereich

und einer verstarkten Nachfrage hach diesen Produkten im Nichtpremium-

des Joint Venture mlt der Folge eines zukunftlg hoheren Wertschopfungs—
potenzials der Scheinwerfer in diesem Segment, nachdem sich die Gesell-
schaft nicht mehr nur als Kfz-Zulieferer verstehe, sondern mit einem Ange-

bot also Systemlieferant in Richtung Software und Algorithmen aufgestellt
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sein werde. Demgemaf miisse die Planung die Fokussierung auf den Ver-
trieb margenstarker Produkte mit dem damit verbundenen Umsatzpotenzial
deutlich starker abbilden. Auch spiegele die Planung mit steigenden Um-
sadtzen unzureichend die Investitionen in Forschung & Entwicklung wider,

die vor allem in die neue LiDar-Technologie einfldssen.

Der durchschnittliche jahrliche Umsatzanstieg von 8,4 % im Géschéiftsbe-
reich Opto Semiconductors sei zu gering, weil sensorische Elemente zu-
nehmend in vielen Industriezweigen verbaut wiirden und die Digitalisierung
erst am Anfang stehe. Die Planung vernachlassige die Stellung der OS-
RAM Licht AG als Weltmarktfiihrer, weil Abnehmer die etablierten Marken
den eher unbekannten Marken von Kleinunternehmen vorzégen. Im Bereich
Verbraucherelektronik Gbersehe die Planung die anhaltende Nachfrage
nach Smartphones und Health Monitoring bei einem CAGR von lediglich
1,4 %. Ebenso lasse sie fehlerhaft die Bereitschaft aufler Acht, fiir Energie-
einsparung und intelligentes Licht-Design héhere Preise in Kauf zu neh-
men, zumal der Vorstand einen Trend in Richtung auf energieeffiziente Be-
leuchtungssysteme sehe und der Markt fir Kfz-Beleuchtungssysteme auf
LED-Basis mit dem Einsatz von Elektrofahrzeugen deutlich steigen werde.
In gleicher Wese steige auch die Popularitét energieeffizienter Beleuch-

tungstechnologien bei Wohn- und Gewerbeimmobilien.

Die Planung mlsse im Segment Digital entsprechend dem Lagebericht
2019 das Ziel eines Anteils von langfristig Gber 10 % abbilden, was aller-
dings bis in das Jahr 2025 nicht erreicht werde, weshalb die Planung inso-
weit widerspriichlich sei. FUr das Marktsegment Horticultural Lighting ver-
nachldssige sie die Folgen des Einsatzes von LED-Lampen in der Land-

wirtschaft mit erwarteten Umsatzwachstumsrechten von Gber 23 %.

Unklar bleibe, wie die Beteiligungsergebnisse einschliefllich der V.C.

Fonds plausibilisiert wordéh seien;-wig die-VeraulRerungsgewinne aus Be:
teiligungen in die Planung eingeflossen seien und welchen Beitrag Akquisi-
tionen fiir den Unternehmenswert leisten wilrden und ob Férdermittel in der

Unternehmensplanung abgebildet gewesen seien.
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¢. Im Rahmen der Aufwandsplanung komme es zu einer unzuldssigen Fortschrei-
bung der Integrationsplanung. Der mit 2,6 % jahrlich angesetzte Zinsaufwand flir
Pensionen stelle sich wegen des Niedrigzinsumfelds als signifikant zu hoch dar.
Notwendig sei auch eine Korrektur der Abschreibungen aus Kaufpreisallokatio-
nen angesichts des fehlenden Zahlungsflusses mit diesen Verm&gensgegen-

standen und der fehlenden Planung weiterer Unternehmenszukaufe.

d. Die EBITDA-Marge sei angesichts eines Werts von 19,3 % im laufenden Quartal
deutlich zu niedrig angesetzt, nachdem dieser Wert nach der Planung erst im
Jahr 2025 erreicht werden solle, weshalb die deutlich rascherelErhqung zum
Stichtag zumindest in der Wurzel angelegt gewesen sein misse. Bei den EBIT-
DA-Margen fiir die Bereiche Opto Semiconductors und Automotive miissen die
im Lagebericht 2019 genannten Erfolgsziele sowie die beim Capital Market Day
am 7.11.2018 genannten Spannweiten in die Planung einflieRen. Das Erreichen
der Brutto-, EBIT- und EBITDA-Margen der Jahre 2017 und 2018 erst wieder ab
2023 und/oder 2024 kdnne nicht nur mit der Strategiednderung bei den Busi-
ness Units und der Corona-Pandemie erklart werden, zumal bereits im Zeitraum
vom 1.9. bis 30.11.2020 Umsatzerldse, Ertrage sowie die EBIT- und EBIT-
DA-Marge im Vergleich zum Vorjahreszeitraum wieder massiv habe steigen

kénnen.

e. Der Annahme eines eingeschwungenen Zustands am Ende des Jahres 2025
stehe entgegen, dass einerseits beim Umsatz vom Ergebnis dieses Jahres aus-
gegangen werde, bei der EBITDA-Marge aber ein Mittelwert der Detailplanungs-
phase angesetzt werde. Die Sachinvestitionen mit einem Anstieg von € 100 Mio.
in 2020 auf € 307 Mio. missten zu einem hoheren nachhaltigen Wachstum als 1
% fuhren. Unklar bleibe, wie der Wechselkurs EUR/USD in der Ewigen Rente
angesetzt worden sei. Fehlerhaft sei hier eine durchschnitiliche Profitabilitatser-

wartung der OSRAM Licht AG angesetzt worden.

f===Epanfalls“ThKklar-bleier wie=und in welchiem-Umfang Unechte"Synérgien-in der
Pianung abgebildet worden seien. Die Ist-Entwicklung im Geschéftsjahr 2020 be-
lege, dass Synergieeffekte durch das die Planungsrechnung des Vorstands er-
ganzende Bewertungsgutachten unterschétzt worden seien, nachdem sowohl die

Aufwendungen fir Forschung & Entwicklung als auch die Vertriebs- und allge-
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meinen Verwaltungskosten im Ist niedriger ausgefallen seien, weshalb es zu ei-
ner Anpassung der Planung auch der Folgejahre kommen miisse. Ebenso zeige
die EBITDA-Marge mit 8,3 % im Ist gegeniiber lediglich 4,8 % in der Planung
das Erfordernis der Anpassung, zumal der Bewertungsstichtag gegen Ende des
Jahres liege. Synergien aus méglichen Kooperationen im Bereich Forschung &
Entwicklung kénne die Gesellschaft auch ohne den Abschluss eines Beherr-
schungs- und Gewinnabftihrungsvertrages erzielen, weshalb der positive Effekt

auch die EBITDA-Marge deutlich tiber 1,2 Prozentpunkten liegen miisse.

Die Ausschittungsquote im Terminal Value mlsse reduziert werden, weil die
durchschnittliche Ausschiittungsquote bérsennotierter Akfiengesellschaften nur
mehr bei etwa 40 % liege; anzusetzen sei daher die Quote der beiden letzten
Planjahre. Die Thesaurierung verbiete sich angesichts hoher freier Liquidit4t und
einer hohen Eigenkapitalquote. Aufklarungsbediirftig sei, worauf der unterbliebe-
ne Ansatz eines Wertbeitrags aus Thesaurierung von Jahresiiberschiissen im
Zeitraum von 2022 bis 2025 beruhe, was zu einem niedrigeren Verschuldungs-

grad von 2 % und damit einer unplausiblen Wertminderung fihre.

2. Der Kapitalisierungszinssatz masse in all seinen Komponenten zugunsten der Minder-

heitsaktionére korrigiert werden, wobei der Ansatz persénlicher Ertragssteuern unter-

bleiben miisse.

a.

b.

Dies gelte zun&chst fiir den mittels unzuldssiger Rundung festgelegten Basis-
zinssatz, der fehlerhaft anhand von Durchschnittsrenditen der Vergangenheit er-
mittelt worden sei und bei dessen Ableitung die Existenz von CDS beriicksichtigt
werden misse. Sachgerecht wére es gewesen, die Renditen deutscher Staats-
anleihen mit einer Restlaufzeit von 10 oder 30 Jahren anzusetzen. Zum Bewer-

tungsstichtag habe der Basiszinssatz entsprechend der Base Rate Guide bei —

0219 % gelegen. Zudem erfordere seine Ableitung den Ansatz zeitlich kongru-

enter, also laufzeitspezifischer Diskontierungszinssétze.

Deutlich zu hoch angesetzt sei der Risikozuschlag, dessen Ansatz ohnehin frag-
wlrdig sei. Fehlerhaft erfolge die Ermittlung Uiber das erhebliche Ermessens-

spielrdume zu Lasten der Minderheitsaktiondre eréffnende CAPM bzw.
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(Tax-)CAPM. Der Ansatz einer Marktrisikoprdmie von 5,75 % nach Steuern sei
deutlich (berhoht. Bei der Ermittlung des Beta-Faktors héatte zwingend auf den
origindren Beta-Faktor abgestellt werden missen, nachdem ein Bruch in der
Entwicklung erst mit der Bekanntgabe der Strukturmafinahme eingetreten sein
kénne. Die Adjustierung entsprechend der Blume-Formel kdnne den Einfluss
des Ubernahmeangebots auf den unternehmenseigenen Beta-Faktor eliminie-
ren. Bei der Ermittlung hétte dem zweijahrigen Beta-Faktor gegen den MSCI
World Index der Vorzug gegeniiber dem gréBten nationalen Index CDAX einge-
raumt werden missen. Die Transformation der Gesellschaft weg vom Leuchtmit-
telhersteller hin zum diversifizierten Photonik-Unternehmen spreche fiir ein konti-
nuierliches Absinken des operativen Risikos, was sich auch am fiinfjahrigen ori-
gindren Beta-Faktor der Gesellschaft ablesen lasse. In die Peer Group hatten
die Wettbewerber Cree Inc., LG [nnotek Co. Ltd., Hubbel Inc., Zumtobel Group
AG, Koninklikje Philips B.V. und Fagerhult AB angesichts ihrer guten Vergleich-
barkeit einbezogen werden miissen, wahrend der Signify und HELLA GmbH &
Co. KGaA angesichts der Téatigkeit ausschlieflich in einem Markt die Vergleich-
barkeit fehle, weshalb diese Unternehmen einem hoheren Risiko ausgesetzt sei-
en als ein diversifiziertes High Tech-Photonik-Unternehmen wie die Gesellschaft.
Koito Manufacturing und Ushio Inc. fehle die Vergleichbarkeit angesichts der Ta-
tigkeit als Wettbewerber nur im Segment Automotive, wahrend es nicht vom Se-
miconductor-Boom profitiere. Nicht klar werde, welche Methode beim Unlevern
bzw. Relevern herangezogen worden sei, ob mit dem adjusted oder dem raw Be-
ta-Faktor gerechnet worden sei, wie die Kapitalkosten abgleitet und die Pensio-
nen, Minderheiten, Cash und Cash Equivalents sowie Tax Shields beriicksichtigt
worden seien. Ebenso misse deutlich werden, wie sichergestellt worden sei,
dass bei allen Peer Group-Unternehmen eine identische, wertneutrale Uberlei-
tung von IFRS 17 alt auf IFRS 16 neu erfolgt sei. Vorliegend verbiete sich der

Ansatz eines Debt Beta, weil die Fremdkapitalgeber angesichts einer sehr nied-

Figen- Verschaldung higrgerade nicht Teile dessystematischen Risikos tbernahs
men: keinesfalls aber diirfe das Debt Beta in der Ewigen Rente Gber 0,2 und

nicht bei 0,7 liegen.
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c.  Der Wachstumsabschlag in Héhe von nur 1,0 % misse deutlich erhéht werden,
weil eine Umfrage der Deutschen Bundeshank kurze Zeit nach dem Stichtag be-
lege, in Zeiten von Rohstoffknappheit kénne ein Unternehmen mindestens 84 %
der Kostensteigerungen an die Abnehmer weitergeben. Der Ansatz stehe in Wi-
derspruch zu der Aussage des Vorstands im Verlauf der Hauptversammlung, der
OSRAM Licht AG sei es in der Vergangenheit trotz Umsatzriickgéngen gelun-
gen, Preisrickgdnge zu kompensieren. Auch sei im Rahmen von Im-
pairment-Tests fir das Geschftsjahr 2018/2019 eine langfristige Wachstumsra-
te von 2,4 % angesetzt worden, was auch der Geschéftsbericht fiir das Jahr
2020 bestatige, wo von im Wesentlichen gleichbleibenden kiinftigen Wachs-
tumsaussichten ausgegangen werde. Der Wachstumsabschlag von 1 % stehe in
Widerspruch zur Aussage des Vorstandes, die Transformation zu einem High
Tech-Photonik-Unternehmen werde in 2024/2025 sehr weit fortgeschritten sein,
weshalb der Vorstand in der Einheit Opto Semiconductors ein Umsatzvolumen
mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 8 % fiir die Jahre
2019 bis 2025 erwarte. Auch Ubersehe der angesetzte Wachstumsabschlag das
hohe Wachstumspotenzial als erfolgreicher und innovativer Markiteilnehmer mit
starker LED-Kompetenz. Angesichts eines Branchenwachstums von 45 % in
den né&chsten Jahren misse der Wachstumsabschlag héher ausfallen. Der An-
satz eines Wachstumsabschlages nach Steuern verstolle gegen den Grundsatz
der Laufzeitdquivalenz, weil dies den Verkauf des Unternehmens zu einem Zeit-
punkt 30 Jahre nach dem Anfang der Ewigen Rente unterstelle und darin zudem

ein Wertungswiderspruch zur verwendeten Marktrisikopramie liege.

3. Beim nicht betriebsnotwendigen Vermégen fehle der Ansatz freier Liquiditat in Hohe
von € 370 Mio. entsprechend den Ausfiihrungen im Geschéftsbericht 2020, nachdem
ublicherweise von dem in der Bilanz ausgewiesenen Zahlungsmitteln nur maximal 2 %
der-geplanten-Umsatzerldse-als-betriebsnotwendig einzustufen-seien.-Pensionen und
ahnliche Verbindlichkeiten missten angesichts ihres Eigenkapitalcharakters geson-
dert bewertet werden. Unklar bleibe die Behandlung der steuerlichen Verlustvortrage
wie auch des steuerlichen Einlagenkentos. Zudem fehle ein Ansatz der Marke ,0S-
RAM" als Sonderwert.
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4. a. Die Unangemessenheit der Barabfindung resultiere aus einer fehlerhaft unterblie-
benen Beriicksichtigung der Bérsenkurse angesichts stabil tber € 50,-- liegen-

der Kurse im Verlauf der letzten Jahre und eines Allzeithochs von € 79,58.

b. Ebenso miisse man bei der Barabfindung Vorerwerbspreise ebenso berlcksich-

tigen wie den Angebotspreis aus dem Delisting-Erwerbsangebot.

5. Die vertraglich festgesetzte Ausgleichszahlung von € 2,57 brutto stelle sich als unan-
gemessen dar. Die Gewinnriicklagen bzw. Wertbeitrdge ohne Thesaurierung in Hohe
von insgesamt € 796 Mio. hatten beriicksichtigt werden missen. Vor allem aber be-
durfe der Verrentungszinssatz einer Erhdhung, weil durch die Anwendung der Mittel-
wertmethode der Verrentungszinssatz systematisch nach unten verzerrt werde. Maf3-
geblich sei vielmehr die zur Finanzierung der Ubernahme der OSRAM Licht AG aus-
gegebene nicht wandelbare Euro-Anleihe mit einer Rendite von 5,7%, bei der es sich
auch um einen gesicherten Bond handele. Daneben mlsse auch das Auszehrungsri-
siko fur den Fall der Beendigung des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrages
beachtet werden, dass im Falle eines Wiederauflebens des Abfindungsanspruchs an-

gesichts der nicht erfolgten Vereinbarung einer solchen Konstellation entfalle.

Die Antragsgegnerin beantragt demgegeniiber die Zuriickweisung der Antrage. Dabei sei-
en die Antrage der Antragstellerinnen zu 43) und zu 64) wegen des fehlenden Nachweises
der Antragsberechtigung unzuldssig. Die minderjahrige Antragstellerin zu 11) mUsse sich
im Spruchverfahren durch ihre Eltern vertreten lassen, was durch die alleinige rechtsge-
schaftliche=Vertretung=durch=ihren=Vater-als=rechtsgeschéftlich-bestellter Verfahrenshevolk
machtigter nicht erfolgt sei. Eine wirksame Bevollméachtigung des Verfahrensbevollméchtig-
ten fehle, weil hierfiir ein Ergénzungspfieger hétte bestellt werden miissen. Der Antragstelle-
rin zu 30) fehle als Erbengemeinschaft die Beteiligtenfahigkeit. Auch die Antragstellung der

Antragstellerin zu 42) sei nicht wirksam, weil sie widerspriichlich und damit nicht schitissig
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zu ihrer Antragsberechtigung vorgetragen habe.

In jedem Fall aber miisse die sachgerecht mit Hilfe der Ertragswertmethode festgelegte

Barabfindung wie auch der vertraglich vorgesehene Ausgleich als angemessen angesehen

werden, was zur Unbegrindetheit der Antréage flihre.

1.

Bei der Planung bestehe kein Korrekturbedarf.

a.

b.

Die Erstellung des Bewertungsgutachtens wie auch des Prifungsberichts auf der
Grundlage von Planzahlen des Vorstandes kénne angesichts der Planungspraro-
gative des Vorstands nicht in Frage gestellt werden. Es liege angesichts der An-
fang September 2020 eine auf der Reflexion der neu formulierten Strategie fiir
OSRAM Continental beruhende Planung vor, bei der die Zahlen (iber denen der
Planung vom Juni 2020 l&gen. Die Planung sei in Unabhangigkeit von der An-
tragsgegnerin und der ams-Gruppe erstellt worden, ohne dass die Antragsgeg-

nerin darauf Einfluss genommen hétte.

Sachgerecht sei die Detailplanungsphase abgebildet, wobei die Umsatzwachs-
tumsrate oberhalb der prognostizierten Zahlen der Peer Group-Unternehmen [&-
ge. Dieses Uberproportional zum Markt geplante Umsatzwachstum filhre zu einer
Verfunffachung des EBITDA ohne Synergien im Planungszeitraum und gehe von
einem Anstieg der EBITDA-Marke von 5 % im Geschéftsjahr 2020 bis auf 25 %
im Geschéaftsjahr 2025 einher. Daher handele es sich um eine ambitionierte Pla-
nung. Die in der Ad hoc-Mitteilung vom 26.1.2021 beschriebene Entwicklung be-
ruhe auf einer rascheren wirtschaftlichen Erholung im Zusammenhang mit der
Corona-Pandemie und lasse sich auch anhand der Zahlen fiir Vergleichsunter-
nehmen nachvoliziehen; so berichtet beispielsweise die HELLA GmbH & Co.
KGaA erst zum Dezember 2020 von einer leichten Markterholung mit einer An-
hebung des Aufblicks fir das Geschiftsjahr 2020/2021. Die Planungsrechnung

beruckswh’uge die Corona Krise und |hre Folgen angemessen und berucks:chtl-

ge eine Erholung aus der Krlse bIS Zum d_rltt_eﬁ Ouartal des Geschaftslahres
2021, wobei die Pandemie in China in der zweiten Jahreshilfte 2021 nicht tiber-

wunden gewesen sei.
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(1) In der Einheit Automotive berlicksichtige die Plahung den erhdhten Anstieg
der LED-Durchdringung im Automobilmarkt. Das erwartete Umsatzwachs-
tum beruhe im Wesentlichen auf LED-Retrofit-Produkten mit der Annahme,
die Gesellschaft werde ihre marktfiihrende Position halten. Hinsichtlich der
Riickgange im traditionellen Automobilbereich komme es zu einer Uber-
kompensation durch Zuwachse im LED-Bereich. Angesichts einer riickldu-
figen Preisentwicklung miisse die Planung eine erhebliche Mengenauswei-

tung ansetzen, um das Umsatzwachstum von 2,1 % p.a. zu erreichen.

(2) Die Geschéftseinheit Opto Semiconductors gehe im Segment Unterhal-
tungselektronik von zunehmendem Wachstumspotenzial aus, das die Pla-

nungsrechnung mit einem CAGR von 8 % auch abbilde.

(3) Die Einheit Digital berlicksichtige die zu erwartenden hohen Wachstumsra-
ten im Bereich Horticultural Lightning, deren Anteil am Gesamtumsatz der

Gesellschaft mit 2 % allerdings nur sehr gering sei.

(4) Die Planung spiegele die Aufspaltung des Joint Venture OSRAM Continen-
tal angemessen wider. Die Planungsrechnung von September 2020 bilde
die Ruckibertragung der jeweiligen Vermégenswerte angemessen ab. Ei-
he mégliche Weiterentwicklung im Falle der Nichtauflosung in den Berei-
chen Elektronik und Software sei fir die Planungsrechnung ohne Bedeu-

tung.

c. Die Planungsrechnung berlicksichtige die Reorganisations- und Transformati-
onskosten namentlich in den Geschéftsjahren 2020 und 2021. Umsatzkosten,
Aufwendungen fir Forschung & Entwicklung, Vertriebs- und Verwaltungskosten
wirden der Verbesserung der Wetthewerbsfahigkeit bzw. der Abfederung struk-
tureller Marktentwicklungen dienen. Die durch die Pandemie reduzierte Profitabi-

litat liege zum Ende der Detailplanungsphase (ber den historisch erreichten

kdnne die Gesellschaft steigende Umsatzerlése erzielen. Nicht zahlungswirksa
me Abschreibungen hétten keinen Effekt auf die Zahlungsstréme; im Rahmen

des integrierten Bewertungsmodells seien Abschreibungen sachgerecht erfasst.
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d. Die in Phase | auf der Grundlage marktiiblicher Zinsen und der vertraglich verein-
barten angesetzten Habenzinssatze von 0 % bzw. entsprechend der perioden-
und kreditartspezifischen Sollzinssétze von ca. 1 % bis 3 % seien ordnungsge-
maf in der Planung abgebildet. Angesichts des Vorhandenseins erheblicher
ausschttbarer Gewinne ergebe sich aus einem steuerlichen Einlagenkonto kei-
ne Werterhdhung zugunsten der Minderheitsaktiondre. Umsatzsteuern seien

sachgerecht berlicksichtigt.

€.  Auf der Basis von Inflationsunterschieden, Terminkursen und Analystenschitzun-
gen habe der Vertragsprifer eine Benachteiligung der Minderheitsaktionire
durch den Ansatz eines durchschnittlichen Wechselkurs USD/EUR von 1,17 fiir
das Geschéftsjahr 2021, von 1,15 fiir das Geschéftsjahr 2022 sowie von 1,12 fiir

die Geschéftsjahre 2023 bis 2025 verneinen kénnen.

f.  Ebenfalls sachgerecht sei die Ewige Rente abgeleitet worden; sie basiere auf
der Annahme, die Gesellschaft werde unendlich lange Uberschiisse erwirtschaf-
ten. Explizite Wechselkursannahmen seien nicht nétig, weil die Ewige Rente an-
hand kiinftig zu erwartender, durchschnittlicher operativer Margen abgeleitet wer-
de. Die Ansétze seien angesichts eines enormen Preisdrucks in der Automobil-
zulieferindustrie und der zu beobachtenden Zyklizitat der Automobilindustrie nicht
zu pessimistisch. Auch sei das Wettbewerbsumfeld durch hohen Innovations-
und Preisdruck gepragt, was bei zu hohen Preisvereinbarungen zu einem erhdh-
ten Verlustrisiko von Marktanteilen fihre. Die Ewige Rente schreibe sidmtliche
Umsatzsynergien ungeachtet naturgemaf erhéhter Unsicherheiten in voller Héhe
fort. Sachgerecht sei der Ansatz einer nachhaltigen durchschnittlichen Profitabili
tat, weshalb die vergleichsweise duerst hohe operative Ergebnismarge des

Jahres 2025 nicht die Basis fiir den Terminal Value seien kénne.

g. Die Planung bilde auch Synergieeffekie angemessen ab, indem erhebliche der

von der Antragsgegnerin als Synergien eingeschétzte Malinahmen alleine durch

~dieOSRAM-Licht-AG-realisierfbar-und-bereits-geplant seiehBei véllstandig in
der OSRAM-Gruppe abgebildeten Synergien handele es sich unter anderem um
Einsparungen in den Bereichen Finanzen, Qualititsmanagement, Vertrieb sowie
um Einsparungen in der operativen Geschéftstatigkeit. Die den Abschluss des

Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrages voraussetzenden Synergien
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2.

h.

dirfe man in der Unternehmensbewertung nicht abbilden.

Die Ausschittungsquote liege im Terminal Value in der Mitte der marktiiblichen
Bandbreite von 40 % bis 60 %. Die Thesaurierungen seien sachgerecht berlick-
sichtigt worden. Der Verschuldungsgrad stelle sich als unmittelbare Folge der
kurz- bis mittelfristigen Ausschittungspolitik der OSRAM Licht AG dar; auch zie-
he in niedrigerer Verschuldungsgrad einen niedrigeren Beta-Faktor mit der Fol-

ge eines htheren Unternehmenswertes nach sich.

Der Kapitalisierungszinssatz sei in all seinen Bestandteilen zutreffend angesetzt wor-

den.

Der Basiszinssatz sei stichtagsbezogen mit Hilfe der Svensson-Methode zutref-
fend ermittelt und dann aufgrund von Veranderungen angepasst worden. Sach-
gerecht sei auch die Fortschreibung bis in die Ewigkeit mit der Rendite der am
langsten laufenden Rendite von Null-Coupon-Anleihen. Die auf 1/10-Prozent-
punkte vorgenommene Rundung kdnne nicht beanstandet werden. Ein Abzug
wegen der Existenz von Credit Default Swaps verbiete sich wegen der quasi si-

cheren Investition in deutsche Staatsanleihen.

Der notwendigerweise anzusetzende und sachgerecht mit Hilfe des (Tax-)
CAPM hergeleitete Risikozuschlag bedirfe keiner Anpassungen. Die zur Grund:
lage der Festsetzung der Marktrisikoprdmie herangezogene Empfehlung des
FAUB des IDW vom 25.10.2019 beruhe auf wissenschaftlichen Studien und em-
pirischen Belegen. Das Niedrigzinsumfeld rechtfertige das Herabsetzung der
Marktrisikoprémie nicht. Die Verwerfung des Heranziehens des unternehmens
eigenen Beta-Faktors beruhe auf der sukzessiven Entkoppelung vom Marktge
schehen angesichts der Konfrontation der OSRAM Licht AG mit Ubernahmean

geboten Vselt 7November 2018 die jeWGI|S eine Verdnderung de_s Bo_rsenkurses

um rund 8 6 % nach sich gezogen hatten. Im Falle einer zunehmend konkretisier
ten Ubernahmesituation kénne eine hohe Liquiditat nicht als Grund gegen eine
Verzerrung des Aktienkurses angeflihrt werden. Die stattdessen herangezogene

Peer Group setzte sich aus insgesamt zehn vergleichbaren Unternehmen zusam-
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men, die das systematische Risiko der Geselischaft aufgrund ihrer Vergleichbar-
keit zu den drei Geschéftseinheiten angemessen widerspiegeln wiirde. Sachge-
recht erfolgt sei auch die Auswahl der filr die Zwecke der Regression verwende-
ten Indizes, wofiir das Heranziehen lokaler Indices wie auch des MSCI World In-
dex zu einem stabilen Gesamtbild filhre. Der fehlende Ruckgriff auf tagliche Inter-
valle sei nicht zu beanstanden. Die Methodik des Un- und Relevern auf der Basis
der Harris-Pringle-Gleichung sei in der Theorie anerkannt und in der Praxis hau-
fig verwendet, wobei der verschuldete Beta-Faktor unter Berlcksichtigung eines

Debt Beta berechnet worden sei. Fiir eine Adjustierung bleibe kein Raum.

c. Der Wachstumsabschlag von 1 % vor bzw. 0,87 % nach persénlichen Steuern
misse nicht erhtht werden. Die Stellung der OSRAM Licht AG als Marktfuhrer
vertange dieses nicht angesichts der vollstdndigen fiktiven Zurechnung des the-
saurierungsbedingten Wachstums im Zahler und der nicht méglichen Beriicksich-
tigung organischen Wachstums im eingeschwungenen Zustand. Die allgemein
am Markt beobachtbare Inflationsrate kénne allenfalls ein erster Anhaltspunkt
sein; mafgeblich sei vielmehr die individuelle Situation des Bewertungsobjekts.
Fur die Gesellschaft komme angesichts hoher regulatorische Unsicherheiten,
der unzureichenden Wirkung operativer Effizienzprogramme, ambitionierter
Wachstumsannahmen bei sinkenden Aufwendungen fiir Forschung & Entwick-
lung sowie Vertrieb und Verwaltung und eines bestehenden Abschreibungstber-
hangs in der gesamten Planungsperiode ein Uberwilzen der gesamten inflati-
onsbedingten kostenseitigen Preissteigerungen an die Kunden nur in begrenz-
tem Umfang in Betracht. Auch plane die OSRAM Licht AG dem Geschéftsjahr
2022 kein preisseitiges Wachstum. Der Wachstumsabschlag von 1 % fohre nicht
zu einem realen Schrumpfen der Gesellschaft und stehe auch nicht in Wider-
spruch zu hdheren Wachstumsabschldgen im Rahmen von frliher ansetzenden

Imnairment-Teasis.

3.  Ein hdherer Ansatz des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens verbiete sich ange-
sichts seiner zutreffenden Herleitung. Samtliche Beteiligungen seien sachgerecht be-

wertet worden. Aufgrund der Riickabwicklung des Joint Venture mit der Continental
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1.

AG bedirfe es keiner separaten Planung. Bei den Immobilien habe der Vertragsprifer
alle relevanten Unterlagen eingesehen und darauf aufbauend die Bewertung als Son-
dervermdgen nachvollzogen. Das Immobilienvermégen in Stidkorea kdnne wegen ei-
ner schon im Jahr 2018 erfolgten VerduBerung nicht mehr als Sonderwert einflieften.
Die Planungsrechnung gehe von einem Wert von 8 % der Umsatzerldse als betriebs-
notwendig aus und orientiere sich an dem in der Vergangenheit beobachteten Liquidi-
taisgrad. S&mtliche in der Planung enthaltenen Umsatzerlése seien auch auf die Star-

ke der Marken zurlickzufiihren und daher in der Planung abgebildet.

Der Bérsenkurs filhre nicht zu einer héheren Barabfindung, weil der gewichtete durch-
schnittliche Bérsenkurs zufreffend (ber den Zeitraum vom 10.11.2019 bis zum
7.2.2020, dem letzten Handelstag vor der 6ffentlichen Anklindigung der Absicht zum
Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrages zugrunde gelegt wor-
den sei. Vorerwerbs- wie auch Nacherwerbspreise seien fiir die Héhe der Barabfin-

dung ohne Bedeutung.

Nicht zu beanstanden sei die Bestimmung der angemessenen Ausgleichszahlung, wo-
bei insbesondere bei dem durch den Ansatz des hélftigen Risikozuschlags hergeleite-
te Verrentungszinssatz kein Anpassungsbedarf bestehe. Fremdkapitalrenditen auf-
grund der von der ams-Gruppe emittierten Anleihen seien bedingt durch die Ubernah-
me und ihre Platzierung in einem noch durch die Corona-Krise beeintrachtigten Markt-
umfeld kurzzeitig erhdht gewesen, deren fehlende Nachhaltigkeit zum Stichtag bereits

absehbar gewesen sei.

Iv.

Das Landgericht Minchen 1 hat mit Beschluss vom 23.12,2021, Az. 5HK O 4509/21 (BI.
250d.A) Zum gemeinsamen Vertreter der nicht

selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten Aktionére bestellt. Der Vorsitzende
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hat mit Verflilgung vom selben Tag (Bl. 251 d.A.) die Veréffentlichung dieser Bestel-
iung im Bundesanzeiger veranlasst. Der gemeinsame Vertreter riigt namentlich die
Héhe der Marktrisikopramie sowie des Beta-Faktors. Die durch die Antragsgegnerin
selbst verursachte Marktverzerrung kénne nicht dazu filhren, den Beta-Faktor von 0,5
auf etwa 1,25 zu erhdhen. Zudem zeige die Ad hoc-Mitteilung vom 26.1.2021 samt der
um rund 15 % héheren Bewertung im Rahmen des Delisting-Angebots, dass es Zwei-
fel gebe, inwieweit die bessere Entwicklung nicht tatsdchlich schon zum Stichtag in

der Wurzel angelegt gewesen sein kénnte.

2. In der miindlichen Verhandlung vom 23.6.2022, 1.12.2022 und 2.12.2022 hat das Ge-

richt die gerichtlich bestellten Vertragsprifer —

und

~ miindlich angehdért. Ferner hat das Gericht die Vertragsprufer
mit Beschiuss vom 2.12.2022 gebeten, zu einzelnen Fragen der Unternehmensbewer-
tung in einer ergéanzenden Stellungnahme schriftlich Aussagen zu machen. Hinsichtlich
des Ergebnisses der Anhérung der mindlichen und schriftlichen Anhdrung der Ver-
tragspriifer wird in vollem Umfang Bezug genommen auf das Protokoll der mindlichen
Verhandlung vom 23.6.2022 (Bl. 459/469 d.A.) sowie vom 1.12.2022 und vom
2.12.2022 (Bl. 550/576 d.A.), berichtigt durch Verfiigungen vom 20.1.2023 und vom
26.1.2023 (Bl. 597 d.A. und Bl. 601 d.A.) sowie die allen Verfahrensbeteiligten Uber-
mittelte ergénzende Stellunghahme der Vertragsprlfer vom 7.12.2022 (Bl. 577/578

d.A).

3. Die Antragsgegnerin zu 1) hat mit Schriftsatz vom 30.11.2022 (Bl. 533 d.A.) ihren An-
trag zuriickgenommen. Im Termin vom 23.6.2022 hat die Antragsgegnerin zu-gesagt,

fir den Fall von Antragsriicknahmen keine Kostenantrage zu stellen.
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V.

Hinsichtlich der ndheren Einzelheiten des wechselseitigen Vortrags der Beteiligten wird Be-

zug genommen auf die gewechselten Schriftsatze samt Anlagen sowie die Protokolle der

mindlichen Verhandlung vom 23.6.2022 (Bl. 459/469 d.A.) und vom 1.12.2022 und
2.12.2022 (Bl. 550/576 d.A.).

Die Antrage auf Festsetzung einer hdheren Barabfindung sind mit Ausnahme des Antrags

der Antragstellerin zu 43) zuldssig, aber nicht begriindet.

Die Antrage aller Antragsteller, Ober die nach der Antragriicknahme der Antragstellerin zu 1)

noch zu entscheiden ist, sind mit Ausnahme des Antrags der Antragstellerin zu 43) zuldssig.

1.

Diese Antragsteller sind antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 1, Satz 2 SpruchG,

weil sie nicht nur dargelegt, sondern — soweif dies nicht von der Antragsgegnerin nicht

|st - auch bewuesen haben dass sie im Zeltpunkt der Antragstellung, also des Em-

gangs des Antrags beim Landgericht Miinchen |, Aktiondre der OSRAM Licht AG wa-
ren. Dabei ist bei Namensaktien der Nachweis durch einen Auszug aus dem Aktienre-

gister zu filhren, weil die Vorschrift des § 67 Abs. 2 AktG, wonach gegenliber der Ge-
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sellschaft nur wie im Aktienregister als Aktionar eingetragene Person als Aktiondr gilt,
auch im Spruchverfahren Anwendung findet, auch wenn sich der Antrag gegen den an-
deren Vertragsteil, nicht die Gesellschaft richtet. § 67 Abs. 2 AktG bezieht sich auf die
Auslibung aller mitgliedschaftlichen Rechte, die aus dem Anteil an der Gesellschaft re-
sultieren. Dazu gehért auch das Recht, im Falle des Abschlusses eines Beherr-
schungs- und Gewinnabflihrungsvertrages die angemessene Kompensation aus §§
304, 305 AktG zu verlangen. Da diese Kompensation den auRenstehenden Aktionar
fur die Beeintrachtigung bzw. den Verlust seiner mitgliedschaftlichen Rechte entschi-
digen soll und gerade keine Kaufpreisanspriiche fiir die VerauRerung der Herrschafts-
macht darstellt, steht der beherrschende Rechtstrager dem eingetragenen Aktionar
nicht wie jeder Dritterwerber gegeniiber (vgl. OLG Hamburg NZG 2004, 45 f. = AG
2003, 694 = ZIP 2003, 2301 f. = BB 2004, 1295 f. = NJW-RR 2004, 125 f.; LG Frank-
furt DB 2005, 1449, 1450; LG Minchen | NZG 2010, 559 Ls. = BeckRS 2010, 1769;
Wasmann in: Kélner Kommentar zum AktG, 4. Aufl., § 3 Spruch G Rdn. 24; Drescher
in: BeckOGK SpruchG, Stand 1.1.2023, § 3 Rdn. 20; Theusinger/Deckers: in
Bl‘.‘lrgerlefjrber!Lieder, AktG, 5. Aufl., § 3 SpruchG Rdn. 17 a; Klécker/Wittgens in:
Schmidt/Lutter, AktG, 4. Aufl., § 3 SpruchG, Rdn. 34; a. A. wenig iberzeugend DiRars
BB 2004, 1293).

a.  Die Antragstellerin zu 64) hat durch Vorlage eines Auszugs aus dem Aktienre-
gister mit Schreiben vom 1.12.2022 nachgewiesen, dass sie seit dem
27.10.2020 und auch am Tag des Eingangs ihres Antrags Aktionarin der OS-
RAM Licht AG war.

b.  Der Antrag der Antragstellerin zu 43) ist dagegen wegen fehlender Antragsbe-
rechtigung unzuldssig. Nachdem die Antragsgegnerin den entsprechenden Vor-
trag zur Antragsberechtigung bestritten hat, hitte es der Antragstellerin zu 43)

oblegen, den Nachweis durch Vorlage eines Auszugs aus dem Aktienregister zu

erbrlnge‘ni Dies ist nicht geschehen Etwas anderes erglbt 5t sich auch nicht unter

dem Gesichtspunkt gewillklirter Verfahrensstandschaft, bei der ein fremdes
Recht im eigenen Namen geltend gemacht wird und die auch im Spruchverfah-

ren als zuldssig angesehen werden muss (vgl. OLG Stuttgart NZG 2001, 854,
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2.

855 = AG 2001, 353, 354 f; LG Minchen | Der Konzern 2010, 196, 197,
Klscker/Wittgens in Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 3 SpruchG Rdn. 29; Was-
mann in; Kélner Kommentar zum AktG, a.a.0., § 3 Rdn. 28; Buchel NZG 2003,
793, 795). Allerdings muss dieser Umstand innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1
Satz 1, Abs. 2 Satz 1 SpruchG - also innerhalb einer Frist von drei Monaten ab
Bekanntmachung der Eintragung des Unternehmensvertrages im Handelsregis-
ter — zumindest im Ansatz dargelegt werden, also die Geltendmachung eines
fremden Rechts im eigenen Namen (vgl. LG Munchen | Der Konzern 2010, 196,
197; Klscker/Wittgens in Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 3 SpruchG Rdn. 29).
Aufgrund der Vorschrift des § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 SpruchG muss die Antrags-
begriindung insbesondere die Darlegung der Antragsberechtigung enthalten.
Daraus ist dann aber der Schluss zu ziehen, dass auch die Verfahrensstand-
schaft innerhalb dieser Frist offengelegt werden muss, was vorliegend nicht ge-
schah. Die Antragstellerin zu 43) hat in ihrem Antragsschriftsatz auf Seite 3 aus-
driicklich vorgetragen, ,Jangjahriger Aktionar von Osram® zu sein und ihre An-
tragsberechtigung folge daraus, ,dass sie das auch bei Antragstellung am heuti-
gen 17.06.2021 noch" sei. Angesichts dieses klaren Vortrags ist nicht erkenn-
bar, dass hier ein fremdes Recht geltend gemacht werden kénnte. Inwieweit eine
Ausnahme bei Offenkundigkeit der gewillkiirten Verfahrensstandschaft bestehen
kann (so OLG Stuitgart NZG 2001, 854, 856 = AG 2001, 353, 355), muss hier
nicht entschieden werden, weil dies in keiner Weise erkennbar war, zumal auch
nicht ersichtlich ist, auf welcher rechtlicher Grundlage die Antragsgegnerin Zugyriff
auf das Aktienregister der OSRAM Licht AG hatte nehmen konnen. § 67 Abs. 6
Satz 1 AktG gibt nur dem im Aktienregister eingetragenen Akfionar in Bezug auf
seine eigenen Daten einen Auskunftsanspruch, nicht aber anderen Aktiondren,

wozu auch die herrschende Gesellschaft im Vertragskonzern gehort.

Die Antrage wurden jeweils fristgerecht innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 Nr. 1
SpruchG-beim=Landgericht=Miinchen-l-eingereicht=also-innerhalb-einer-Frist von-drei
Monaten ab Bekanntmachung der Eintragung des Bestehens des Unternehmensver-
trages im Handelsregister auf der Basis von § 10 HGB, die vorliegend am 31.3.2021
erfolgte. Daher endete die Frist am 30.6.2021. Spatestens an diesem Tag gingen die

Antrage aller Antragsteller beim Landgericht Miinchen | zumindest per Telefax und folg:
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lich fristwahrend ein, wie sich unmittelbar aus der Gerichtsakte ergibt.

3.  Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG sowohl hinrei-
chend zu ihrer Antragéberechtigung vorgetragen als auch in Bezug auf die Angemes-
senheit der Kompensation konkrete Einwendungen erhoben, weshalb die Vorausset-
zungen von § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 und Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfilllt sind, auch soweit

die Antragsgegnerin hiergegen Einwendungen vorgebracht hat.

a. Die Antragstellerin zu 5) hat in ihrer Antragsschrift hinreichend zu ihrer Antrags-
berechtigung vorgetragen, indem sie darauf verwies, bis zum Abschluss des Be-
herrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages und auch dartber hinaus Aktiona-
rin verblieben zu sein. Diese Ausfiihrungen der anwaltlich nicht vertretenen An-
tragstellerin zu §) sind dahingehend auszulegen, dass sie auch im Zeitpunkt der
Antragstellung noch Aktionarin der Gesellschaft war, zumal sie insbesondere
auch eine Anpassung des Ausgleichs beantragt. Eine gegenteilige, zur Unzulas-
sigkeit fuhrend Annahme ware mit Grundsétzen zur Auslegung von Verfahrensan-
tragen nicht vereinbar. Bei der Auslegung verfahrensrechtlicher Bestimmungen
ist namlich zu beachten, dass es oberstes Ziel jeder Auslegung sein muss, mag-
lichst dem materiellen Recht im Prozess zur Durchsetzung zu verhelfen und zu
verhindern, dass der Prozess zum Rechtsverlust aufgrund einer zu strikten Ausle-
gung von Verfahrensvorschriften fiihrt (vgl. BVerfGE 84, 366, 369 f. = NJW 1992,
105; BGH NJW-RR 2010, 357; G. Vollkommer in: Zéller, ZPO, 34. Aufl.,, Einlei-
tung Rdn. 53). Gerade der Ausgleich setzt den Fortbestand der Aktionarseigen-
schaft voraus, weshalb diese materiell-rechtsfreundliche Auslegung gebietet,
den Schriftsatz so auszulegen, dass die Antragstellerin zu 5) auch im Zeitpunkt

des Eingangs ihres Antrags Aktionérin der OSRAM AG war.

b. Ale Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete
;E—inwe_ndungjen?gegen.-;di_@;Angemessenheit—.der:Kompen_sation;erhoben;weshalb
die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfilllt sind. Aufgrund
dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen die Angemessenheit nach
§ 1 SpruchG oder gegebenenfalls den als Grundlage flir die Kompensation er-

mittelten Unternehmenswert in die Antragsbegriindung aufzunehmen. Diesen An-
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forderungen werden alle Antrage gerecht, weil die Anforderungen an die Konkre-
tisierungslast nach der stindigen Rechtsprechung der Kammer in Ubereinstim-
mung mit dem BGH nicht iberspannt werden diirfen (vgl. BGH NZG 2012, 191,
194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284; LG Min-
chen | ZIP 2015, 2124, 2126; Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09;
Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5SHK O 22657/12; Beschluss vom 30.6.2017, Az.
5HK O 13182/15; Drescher in: BeckOGK SpruchG, Stand 1.4.2023, § 4 Rdn.
24}, Die Antragsgegnerin hat insoweit auch keine Bedenken gedufert, weshalb

weitere Ausflhrungen hierzu nicht veranlasst sind.

4. Auch der Antrag der im Zeitpunkt der Antragstellung minderjahrigen Antragstellerin zu
11) ist zuldssigerweise gestellt worden. Dabei muss die Kammer nicht abschlieRend
entscheiden, ob die Bestellung eines Erganzungspflegers entbehrlich ist, wie die
Kammer im Anschluss an das Amtsgericht Miinchen, Az. 524 F 11609/18 RE ent-
schieden hat oder ob mit Blick auf die Erteilung einer Prozessvollmacht als rechtlich
nachteiliges Geschéft (vgl. BGH FamRZ 1975, 480 f.) ein Erganzungstrager hatte be-
stellt werden missen. Denn selbst wenn man diese Pflicht bejahen wiirde, muss nam-
lich davon ausgegangen werden, dass die Mutter der Antragstellerin zu 11) den Vater

konkludent erméchtigt hat, den Antrag auch in ihrem Namen fiir ihre Tochter zu stellen.

5.  Die Beteiligtenfahigkeit der Antragstellerin zu 30) als Erbengemeinschaft ist entgegen
Teilen der Rechtsprechung und Literatur (vgl. OLG Stuttgart AG 2019, 262 = ZIP 2019,
1218, 1219; OLG Frankfurt NZG 2020, 339, 340 = ZIP 2020, 810, 811; Drescher in:
Beck OGK SpruchG, Stand: 1.4.2023, § 3 Rdn. 27) zu bejahen. Nach §§ 17 Abs. 1
SpruchG, 8 Nr. 2 FamFG sind beteiligtenfahig Vereinigungen, soweit ihnen ein Recht
zustehen kann. Der BGH hat zwar beziglich der Partei- und Rechtsfahigkeit einer Er-
bengemeinschaft wiederholt entschieden, dass diese zu verneinen sei, weil die Miter-

bengemeinschaft nicht auf Dauer, sondern auf Auseinandersetzung angelegt sei und

nicht Gber eigene Organe verflige, durch die sie im Rechtsverkehr handeln kannte;
deshalb soll sie kein eigensténdiges, handlungsfahiges Rechissubjekt sein, sondern
lediglich eine gesamthanderisch verbundene Personenmehrheit, der mit dem Nach-

lass ein Sondervermdgen zugeordnet ist (vgl. BGH NJW 2002, 3389, 3390 = WM
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2002, 393, 394 = WuM 2002, 601, 602 = NZM 2002, 950, 951 = FamRZ 2002, 1621
f. = RPfleger 2002, 625 f. = ZMR 2002, 907, 908 = MDR 2002, 81; NJW 2006, 3715 f.
= WuM 20086, 695 = NZM 20086, 944, 945 = FamRZ 2007, 41, 42 = DNotZ 2006, 134,
135 = RPfleger 2007, 75, 76 = ZMR 2007, 26, 27; Staudinger-Léhnig, BGB, Neube-
arb. 2020, § 2032 Rdn. 10; Palandt-Weidlich, BGB, 82. Aufi., Einfv § 2032 Rdn. 1; Er-
man-Bayer, BGB, 16. Aufl., § 2032 Rdn. 1; a.A. Grunewaid AcP 197 [1997], S. 305 ff,
Eberl-Boges ZEV 2002, 125, 127 ff.). Die Kammer muss nicht abschliefend entschei-
den, inwieweit der von der Uberwiegend vertretenen Auffassung zur fehlenden Rechts-
und Parteifdhigkeit einer Miterbengemeinschaft zu folgen ist. Die vom BGH im Zivil-
prozessrecht entwickelten Grundsatze lassen sich namlich angesichts der Besonder-
heiten des Aktienrechts nicht auf die Beteiligtenfahigkeit im Spruchverfahren tibertra-
gen. Die (ber die Verweisungsnorm des § 17 Abs. 1 SpruchG anwendbare Regelung
des § 8 Nr. 2 FamFG geht nédmlich von einem im Vergleich zur Parteifdhigkeit des §
50 ZPO weiteren Begriff der Beteiligtenfahigkeit aus, der dazu filhrt, dass angesichts
der Besonderheiten des materiellen Aktienrechts eine Miterbengemeinschaft Beteilig-
te eines Spruchverfahrens sein kann. Es ist weithin unstreitig, dass eine Miterbenge-
meinschaft Aktien halten kann, wie dies inshesondere von § 69 Abs. 1 und Abs. 3
Satz 2 AktG vorausgesetzt wird (vgl. nur Staudinger-Léhnig, BGB, a.a.0., § 2032 Rdn.
57; Cahn in: BeckOGK AktG, Stand: 1.4.2023, § 69 Rdn. 7, Bezzenberger in:
Schmidt/Lutter, a.a.0., § 69 Rdn. 3; Lohr in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht,
5. Aufl., § 69 Rdn. 4). Steht eine Aktie mehreren Berechtigten zu, so kbénnen sie die
Rechte aus der Aktie gemaR § 69 Abs. 1 AktG nur durch einen gemeinschaftlichen
Vertreter ausiiben, Zudem muss auch aus der Regelung Uber die Empfangszustéandig-
keit von Willenserkldrungen gegeniiher mehreren Erben in § 69 Abs. 3 Satz 2 AktG
die Schlussfolgerung gezogen werden, dass die Erbengemeinschaft vom Regelungs-
gehalt des § 69 AktG erfasst sein muss. Die weitere Voraussetzung des § 69 Abs. 1
AktG in Form der Bestellung eines gemeinsamen Vertreters durch die Antragstellerin

Zu 5) ist gleichfalls zu bejahen, weil in einem Rechtsstreit ein gemeinsamer Verfah-

einer das Aktieneigentum berChrenden Strukturmafinahme wie einen Squeeze out ge:
gentlbér dem Hauptaktiondr sein kann (vgl. Bezzenberger in: Schmidt/Lutter, AktG,

a.a.0., § 69 Rdn. 7a). Dann aber kann der Erbengemeinschaft ein Recht zustehen. Als
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Aktionarin hat sie nadmlich einen Anspruch auf eine angemessene Kompensation. Da-
mit einhergehen muss aber die verfahrensrechtliche Méglichkeit, die Angemessenheit

der von der Hauptversammlung beschlossenen Kompensation in einem Spruchverfah-
ren gerichtlich Gberpriifen zu lassen. Folglich muss die Erbengemeinschaft auch betei-
ligtenfahig im Sinne der §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 8 Nr. 2 FamFG sein. Doch selbst die

Gegenauffassung konzediert, dass dann die einzelnen Erben, an deren Stellung die

Kammer keinen begriindeten Zweifel hegt, als Antragsteller anzusehen sind (vgl. OLG

Stuttgart ZIP 2019, 1218, 1219; OLG Frankfurt NZG 2020, 339, 340 = ZIP 2020, 810,

811).

6. Die Antragstellerin zu 42) ist verfahrensfihrungsbefugt. Sie ist im Aktienregister als Ak-
tiondrin eingetragen und macht geltend, fiir ein Sondervermégen zu handeln. Da sie
im Aktienregister eingetragen ist, steht ihr auch das Antragsrecht im Spruchverfahren
zu (vgl. Bayer/Schmidt ZHR 178 [2014], S. 150, 171 f.). Eine nach Antragssteliung er-
folgte Migration des GREIFF Fonds zu einer anderen Kapitalanlagegesellschaft muss
in dem Spruchverfahren in analoger Anwendung von § 265 Abs. 2 ZPO unbeachtlich
sein (vgl. BayObLGZ 2002, 56, 61 f. = NZG 2002, 877, 878; Koch, AktG, 17. Aufl. § 3
SpruchG Rdn. 5a; Drescher in: Beck OGK SpruchG, a.a.0., § Rdn. 24),

Die Antrdge auf Festsetzung einer htheren Barabfindung sind, soweit sie zulassig sind, je-
doch nicht begriindet, weil die in der Hauptversammlung auf § 45, 54 je Aktie erhhte Abfin-
dung auf § 5 Ziffer 1 des Beherrschungs- und GewinnabfUhrungsvertrages als angemessen

angesehen werden muss.

Ein Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag hat geman § 305 Abs. 1 AktG die Ver-
pflichtung des anderen Vertragsteils zu erhalten, auf Verlangen eines aufenstehenden Ak-
tiondrs dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu er-

werben. Die angemessene Barabfindung muss dabei aufgrund von § 305 Abs. 3 Satz 2
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AktG die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptver-
sammlung Uber den Vertrag berticksichtigen. Aufgrund von § 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG muss
der Vertrag in den Fallen, in denen der andere Vertragsteil eine abhéngige oder in Mehr-
heitsbesitz stehende Aktiengesellschaft und das herrschende Unternehmen eine Aktienge-
sellschaft mit Sitz in einem Mitgliedsstaat der Europdischen Union ist, entweder die Gewéh-
rung von Aktien der herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft oder — wie hier
— eine Barabfindung enthalten. Die angemessene Barabfindung muss dabei aufgrund von §
305 Abs. 3 Satz 2 AktG die Verhaltnisse der Hauptversammlung im Zeitpunkt des Be-

schlusses (Uber den Vertrag beriicksichtigen.

Die Barabfindung ist dann angemessen, wenn sie dem ausscheidenden Aktiondr eine volle
Entschadigung dafir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmer
wert ist, die also den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht. Zu ermitteln ist also dei
Grenzpreis, zu dem der aulenstehende Aktionédr ohne Nachteil aus der Gesellschaft aus
scheiden kann {vgl. nur BayObLG, Beschluss vom 18.5.2022, Az. 101 ZBR 97/20; OLG
Miinchen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007, 375, 376; AG 2020, 133,
134 f. = WM 2019, 2104, 2106; NZG 2022, 362, 364; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx
278/13: OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; Beschluss vom
28.3.2014, Az. 21 W 15/11, zit. nach juris; OLG Stuttgart ZIP 2010, 274, 276 = WM 2010,
654, 646; OLG Frankfurt AG 2017, 790, 791 = Der Konzern 2018, 74, 75, OLG Dusseldorf
AG 2019, 92, 94 = ZIP 2019, 370, 373 = DB 2018, 2108, 2111; LG Miinchen | AG 2016,
51, 52 = ZIP 2015, 2124, 2127; AG 2020, 222, 223; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5SHK O
17096/11; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15, Beschluss vom 27.8.2021, Az.

5HK O 5884/20).

Der fr die Abfindung je Aktie maigebliche Unternehmenswert wurde dabei im Ausgangs
punkt zutreffend unter Anwendung der Ertragswertmethode ermittelt, bei der es sich um ei
ne in der Wissenschaft wie auch der Praxis anerkannte Vorgehensweise handelt (vgl. hierzL
nur Peeméler/Kunowski in: Peeméller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 7.

Aufl., S, 337 1.), die folglich auch der. Ermittlung des Unternehmenswertes der OSRAM Licht

AG zugrunde gelegt werden kann. Danach bestimmt sich der Unternehmenswert primar
nach dem Ertragswert des bhetriebsnotwendigen Vermégens; er wird ergénzt durch eine ge-
sonderte Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens, das regelmaBig mit dem

Liquidationswert angesetzt wird.
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Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den Unterneh-
menseignemn kinftig zuflie@enden finanziellen Uberschiisse gewonnen, die aus den kinfti-
gen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden. Dabei ist allerdings zu berlicksichtigen,
dass es einen exakten oder ,wahren” Unternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann.
Vielmehr kommt dem Gericht die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirt-
schaftlicher Methoden den Unternehmenswert als Grundlage der Abfindung im Wege der
Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur BGHZ 208, 265, 272 = NZG
2016, 461, 462 = AG 2018, 359, 360 f. = ZIP 2016, 666, 668 = WM 2016, 711, 713 . = DB
2016, 883, 885 = MDR 2016, 658 f. = NJW-RR 20186, 610, 611 f.; OLG Miinchen WM 2009,
1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007, 287, 288; NZG 2022, 362, 364 f.; Beschluss
vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Miinchen, Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx
372/15; Beschluss vom 9.4.2021, Az. 31 Wx 2/19; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 130; OLG
Dasseldorf WM 2009, 2220, 2224; AG 2016, 329 = ZIP 2016, 71, 72 = WM 2016, 1685,
1687; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; LG Miinchen | Der Konzern
2010, 188, 189; AG 2016, 51, 52 = ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss vom 28.4.2017, Az.
5HK O 16513/11; Beschluss vom 30.5.2018, Az. SHK O 10044/16; Beschluss vom
29.8.2018, Az. 53HK O 15685/15; Beschluss vom 28.3.2019, Az. SHK O 3374/18; Be-
schluss vom 27.8.2021, Az. 5HK O 5884/20). Dabei ist es nicht geboten, zur Bestimmung
des wahren ,Wertes" stets jede denkbare Methode der Unternehmensbewertung heranzu-
ziehen oder die Kompensationsleistung nach dem Meistbeglnstigungsprinzip zu berech-
nen, Verfassungsrechtlich geboten sind nur die Auswahl einer im vorliegenden Fall geeigne-
ten, aussagekraftigen Methode und die gerichtliche Uberprifbarkeit ihrer Anwendung (vgl.
BVerfG NJW 2011, 2497, 2408 = NZG 2011, 869, 870 = AG 2011, 511 {. = ZIP 2011,
1051, 1053 = WM 2011, 1074, 1075 f. = BB 2011, 1518, 1520; NZG 2012, 907, 908 f. =
AG 2012, 625, 626 = ZIP 2012, 1408, 1410 = WM 2012, 1374, 1375 = BB 2012, 2780 f,;
OLG Miinchen AG 2020, 133, 134 = WM 2019, 2104, 2106; Beschluss vom 30.7.2018, Az.
31 Wx 136/16; OLG Dusseldorf AG 2016, 864, 865). Die Ertragswertmethode ist — wie

ausgefuhrt - in Rechtsprechung und Literatur wie auch der bewertungsrechtlichen Praxis

weithinmaherkannt=AUch-bei-dem=Standard IDW S1 handelf es sichi um eine fachliche Bé:
wertungsweise, mit deren Hilfe der Ertragswert bestimmt werden kann. Die Kammer sieht
diese Methode, auch wenn sie vén einem privaten Verein entwickelt wurde und daher ‘kei-
nen bindenden Rechtsnormcharakter haben kann, als zur Unternehmenswertermittlung ge-

eignet an, weshalb sie hier zugrunde gelegt werden kann.
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Die Méglichkeit, den Unternehmenswert anhand des Ertragswertverfahrens entsprechend
den Grundséitzen des IDW S1 sachgerecht zu emmitteln, zeigt sich letztlich auch aus der
Wertung der §§ 199 ff. BewG. Aufgrund von § 201 BewG bildet der zukiinftig nachhaltig zu
erzielende Jahresertrag die Grundlage fUr die Bewertung bei steuerlichen Anlassen. Dieses
Verfahren ist zwar von Typisierungen und Vereinfachungen gepragt, um die steuerliche Ab-
wicklung zu erleichtern {vgl. Krumm in: Leingéartner, Besteuerung der Landwirte, 39. Erg.Lfg,
Stand: Oktober 2021, Kap. 94 Rdn. 25), orientiert sich aber von der Methodik her an den
Grundsatzen des Ertragswertverfahrens entsprechend dem Standard IDW S1, wie es sich
in der — auch von der héchst- und obergerichtlichen Rechtsprechung gebilligten — Praxis
durchgesetzt hat. Der Gesetzgebér geht in §§ 199 ff. BewG sehr wohl davon aus, dass sich
der Unternehmenswert auf diese Art und Weise durch Kapitalisierung der kiinftig zu erzie-
lenden Uberschiisse ermitteln lasst, wie dies auch dem Standard IDW S1 zugrunde liegt
{vgl. auch OLG Miinchen AG 2020, 133, 136 = WM 2019, 2104, 2113 ). Daher ist denim
Hinweisbeschluss des Landgerichts Kéin, Az. 82 O 2/16 geduRerten Zweifeln an der Trag-

fahigkeit der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts nach dem Standard IDW S1

nicht zu folgen.

Diesem Ansatz lasst sich auch nicht entgegenhalten, die Berechnung miisse in Anlehnung
an die Best Practice-Empfehlungen der Deutschen Vereinigung fir Finanzanalyse und As.
set Management zumindest plausibilisiert werden. Die Ertragswertmethode ist in der be-
triebswirtschaftlichen Lehre und Praxis weithin anerkannt und Gblich, weshalb sie entspre-
chend den Vorgaben insbesondere auch des BGH der Ermittilung des Unternehmenswerts
als Grundlage der angemessenen Barabfindung bei aktienrechilichen Strukturmafinahmen
zugrunde gelegt werden kann. Angesichts dessen bedarf es nicht zwingend einer weiteren
Uberpriifung durch eine andere Methode, die zudem nicht unerheblicher Kritik in der Fachli-
teratur ausgesetzt ist, weil das Konzept des markttypischen Erwerbers sich vom relevanten
Bewertungsobjekt unzuldssiger Weise entferne und es auch zu einer unzuléssigen Doppel-
berticksichtigung der Unsicherheit im Bewertungskalkil komme (vgl. Olbrich/Rapp CF

2012 233 ff.; auch OU|II Interessengeleltete Unternehmensbewertung — Ein okono-

mlsch—sozmloglscher Zugang zu einem neuen Objekt|V|sﬁusstre1t Diss. UniverSItat des
Saarlandes, 2016, S.330 f.). Auf eine variable Bandbreite abzielende Empfehlungen sind
keinesfalls besser geeignet als die Ertragswertmethode, weil eine Bandbreite keine énge-

messene Barabfindung darstellen kann, nachdem diese auf einen bestimmten Betrag lau-
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ten muss.

Fir die OSRAM Licht AG ergibt sich zum Stichtag der Hauptversammlung am 3.11.2020

auf dieser Grundlage ein Unternehmenswert von € 4.290 Mio. und damit eine Abfindung von
€ 45,54 je Aktie.

1. Grundlage fir die Ermitilung der kiinftigen Ertrage ist die Planung der Geselischaft, die
auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzunehmen ist und vorliegend auch vor-
genommen wurde. Bei Anwendung des Erfragswertverfahrens sind die in die Zukunft
gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer
Ertrdge allerdings nur eingeschrankt tiberprifbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis
der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschiftsfiihrung verant-
wortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden Informationen und
daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie diirfen zudem nicht in sich
widersprichlich sein. Kann die Geschéfisfilhrung auf dieser Grundlage verninftiger-
weise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere —
letztlich ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des Gerichts oder anderer Verfahrens-
beteiligter ersetzt werden (vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022 = NZG 2012, 1035,
1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM 2012, 1683, 1685 f.; OLG
Minchen BB 2007, 2395, 2397; ZIP 2009, 2339, 2340 = WM 2009, 1848, 1849; NZG
2022, 362, 367 f.; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Stuttgart NZG
2007, 112, 114; AG 20086, 420, 425; 2007, 705, 708). Demzufolge kann eine Korrek-
tur der Planung nur dann erfolgen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch ist {vgl.
OLG Minchen WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP
2010, 729, 731; OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG
296 f.; OLG Dusseldorf AG 2015, §73, 575 = Der Konzern 2016, 94, 96 = DB 2015,
2200, 2202; LG Munchen | Der Konzern 2010, 188, 189 f.; ZIP 2015, 2124, 2127, Be-
schluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5SHK O
7347157 Beschlussvom2874:2017, Az 5HKO™6513/11; Beschluss vom 28:3:2019,
Az. 5HK O 3374/18; Beschluss vom 27.8.2021, Az. 5HK O 5884/20). Diese Grundsat—
ze wurden bei der OSRAM L|cht AG zutreffend angewandt.
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Dies gilt zun&chst fir die allgemeinen Erwagungen, auf denen die Planung der

Gesellschaft beruht.

(1)

Die die Geschiéftsjahre 2020 bis 2025 umfassende Planung der OSRAM
Licht AG, die der Ermittlung der Abfindung zugrunde lag, entsprach dem
Ublichen Planungsprozess der Gesellschaft, der nach einem Gegenstrom-
verfahren erfolgt, das bottom up- und top down-Elemente vereint. Bei sei-
ner Anhérung verwies der gerichtlich bestellte Vertragsprifer auf einen am
Anfang der Planung stehenden und ca. vier Seiten umfassenden Planning
Letter, der an alle Einheiten versandt wurde und ZielgréRen enthielt. Dabei
sollte von einem Preisverfall ausgegangen werden, dem durch Produktivi-
tatssteigerungen begegnet werden soll. Wechselkurse und Lohnsteigerun-
gen wurden vorgegeben. Die Planung selbst erfolgte dann aufgrund von
Marktdaten von IHS Markit sowie den Einschatzungen des Vertriebs sehr
kleinteilig. So wird beispielsweise angegeben, wie hoch der Absatz fiir ei-
nen Audi A4 im Jahr 2023 sein soli und welcher Anteil an Fern- und Ab-
blendlicht, Front- und Innenbeleuchtung abgesetzt werden soll. Zudem er-
folgte eine Aufteilung nach den Technologien Halogen oder LED. Abschlie-
Rend kommt es zur Festlegung der durchschnittlichen Verkaufspreise, wor-
aus sich dann das Marktvolumen in Euro fiir die Absatzmarkte der OSRAM
Licht AG weltweit ergibt. Dieses Modell ist strategischer Bestandteil der

Planung der Gesellschaft und lag demgemaR auch hier zugrunde.

Die Prifer wiesen auf zwei erforderliche Anpassungen hin, die Korrekturen
erforderlich machten. Zum einen musste das Joint Venture mit der Conti-
nental AG in die Planung einflieRen, weil die Ruckabwicklung die Planung
strukturell &nderte, nachdem das Joint Venture voll konsolidiert war und die
jewells eingebréchten Vermdégenswerte his zum Ende des Geschéiftsjéhres
2021 zurickibertragen werden sollten. Daher kam es Anfang September

zu_einer_entsprechenden_Aktualisierung_der Planung. Diese. Anpassung

war indes notwendig, weil die Planung andernfalls die zum Stichtag bereits
angelegte Riickabwicklung nicht abgebildet hatte und somit nicht mehr ak-
tuell gewesen wére. Zum anderen wurde die Planung um die Synergieef-

fekte ergénzt, die im normalen Planungsprozess keine Rolle spielen.
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Das Jahr 2020 wurde insofern in der Planung beriicksichtigt, als dieses
Jahr aus faktischen Griinden zur Ermittlung des Ertragswerts zum
3.11.2020 benétigt wurde, weil fir die Bewertung eine Aufsatzbilanz erfor-
derlich ist und demgemaR wurden die Ergebnisse vom bewertungstechni-
schen Stichtag am 30.09.2019 auf den mafRigeblichen Stichtag der Haupt-

versammlung entsprechend aufgezinst.

Fir eine unzuldssige Anlassplanung mit dem Ziel der Einflussnahme der
Antragsgegnerin, die Abfindung zum Nachteil der Minderheitsaktionare zu
reduzieren, sieht die Kammer keine Anhaltspunkte. Die Vertragsprufer wie-
sen im Rahmen ihrer Anhérung insbesondere auf deutlich niedrigere Uber-
nahmeangebote zu je € 35 hin, die erheblich unter dem von der Bewer-
tungsgutachterin ermittelten Abfindungsbetrag lagen. Weiterhin muss gese-
hen werden, dass sich der damalige Vorstandsvorsitzende der OSRAM
Licht AG sehr fur gute Angebote eingesetzt hat. Die Planungssystematik,
die zu einem erheblichen Teil bottom up in einem kleinteiligen Ansatz er-
folgte, spricht ebenfalls gegen die Méglichkeit der Einflussnahme durch Or-

ganmitglieder der Antragsgegnerin oder ihrer Muttergesellschaft.

Die die drei Jahre 2017 bis 2019 umfassende Vergangenheitsanalyse
lasst nicht auf eine fehlerhafte Planungssystematik schlieen. Diese ver-
folgt in erster Linie den Zweck zu ermitteln, inwieweit die fiir die Ermittlung
des Ertragswerts wesentlichen und bestimmenden Zukunftsprognosen trag-
fahig und plausibel sind (vgl. OLG Frankfurt AG 2020, 855, 958; L.G Mun-
chen | AG 2020, 222, 224 = Der Konzern 2020, 311, 312). Der hierfur her-
anzuziehende Betrachtungszeitraum betragt Gblicherweise zwei bis drei
Jahre, wie der Kammer aus einer Vielzahl bei ihr anhangiger Spruchverfah-
ren bekannt ist. Allein die Tatsache, dass es im Jahr 2019 zu einer Planun-
terschreitung beim EBITDA von 66,2 % kam, rechtfertigt keinen Rick-

schluss.auf die.Unzuverlassigkeit der Rlanung.  verwies.zur

Begriindung auf nicht vorhersehbare Ereignisse, die sich negativ auf die
Umsatzzahlen und das EBITDA auswirkten. Er nannte in diesem Zusam-
menhang in erster Linie den wahrend der Prasidentschaft von Donald

Trump auftretenden Handelskrieg zwischen China und den USA — aiso
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Staaten, die wichtige Absatzmaérkte fiir die OSRAM Licht AG sind. Ebenso
wirkte sich der Dieselskandal in der Automobilindustrie als eine der wich-
tigsten Abnehmerbranchen der Gesellschaft negativ bei dieser aus. Die
Planung stammt aus dem Jahr 2018, in dem sich daraus resultierende,
wenn auch nicht quantifizierbare Einflisse noch auswirkten. Das Bewer-
tungsgutachten von verweist weiterhin darauf, dass die Geschéftsein-
heit Digital in den Geschéftsjahren 2018 und 2019 mit einer Knappheit an
Komponenten konfrontiert war, was in Kombination mit der verzégerten Er-
6ffnung eines neuen Werks gleichfalls nachvollziehbar zu der beschriebe-
nen Planverfehlung fihrte. Angesichts eines hohen Wettbewerbs- und

Preisdrucks ist ein deutlich sinkendes EBITDA nachvollziehbar.

Demgegeniber konnte im Geschéftsjahr 2019 eine hohe Planungstreue
festgestellt werden. Gerade der Vergleich mit einem relativ stabilen Ge-
schaftsjahr macht deutlich, dass von einer hohen Planungsgiite ausgegan-
gen werden kann. Die schlechtere Entwicklung beim Plan-Ist-Vergleich in
den Folgejahren lasst sich auf markodkonomische Faktoren zurickfiihren.

Eine Abweichung im ersten Planjahr von + 1,7 % und beim bereinigten

EBITDA von + 3,7 % spricht angesichts des prognostischen Charakters je-

der Planung fiir einen qualitativ hochwertigen Planungsprozess. Die in den
beiden nachfolgenden Planjahren 2 und 3 zu beobachtende gréRere Ab-
weichung der Ist- von den Planzahlen entspricht den Erfahrungen der Ver-
tragsprfer wie auch der Kammer aus einer Vielzahl von Spruchverfahren,
in denen &hnliche Beobachtungen gemacht wurden. Die zunehmende Ent-
fernung vom Zeitpunkt der Planung filhrt vermehr zu Auswirkungen von Er-

eignissen, die sich nicht vorhersehen lielen.

Soweit die Planung den Wechselkurs USD/EUR mit 1,17 im Planjahr
2021, mit 1,15 im Planjahr 2022 und mit 1,12 in den Planjahren von 2023

bis 2025 ansetzte, kann darin kein Nachteil zu Lasten der Minderheitsaktio-

nare gesehen werden. Die sich im Rlickgang des Wechselkurses reflektie-
rende Aufwertung des US-Dollar fihrt dazu, dass die in US-Dollar abgebil-
deten Zahlungsstrdome mehr wert sind und der Ertragswert steigt. Die Pri-

fer wahlten zur Plausibilisierung der Wahrungsumrechnung einen Ansatz,
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der die géngigen Methoden in diesem Bereich beriicksichtige, wobei sich
keine dieser Methoden in der Praxis als herrschend durchsetzen konnte,
Die Vertragsprufer gelangten dabei zu der Erkenntnis, dass die Ermittlung
Uber Analystenschatzungen, Forward Rates und Kaufkraftparitat in keinem
Fall zu einem geringeren USD/EUR-Wechselkurs gefihrt hatten. Bei der
Prifung wurde nach der Aussage von gerade dieser As-
pekt intensiv diskutiert. Da aber die angesetzten Zahlen hoch blieben, zeigt
dieser Umstand, dass die Planung nicht von der Antragsgegnerin vorgege-

ben gewesen sein kann.

b.  Beider Umsatzplanung kann kein Korrekturbedarf bejaht werden.

(1)

Aus dem Lagebericht vom 2.12.2020, in dem von einer erwarteten Steige-
rung der Umsatzerldse um 6 % bis 10 % und einer bereinigten EBIT-
DA-Marge von 9 % bis 11 % ausgegangen wurde, lasst sich nicht die
Schlussforderung ziehen, das Wachstum der Umséize fiir 2021 von €
3.020 Mio. auf € 3.198 Mio. oder um 5,9 % und die im Jahr 2021 ange-
nommene EBITDA-Marge von 8,3 % seien zu pessimistisch. Die Planung
fir das Geschéftsjahr 2021 enthielt nach den Ausfihrungen von

_ im Termin vom 23.6.2021 Transformationskosten.in einem Umfang
von € 83 Mio., die in der Prognose fir 2021 im Geschéftsbericht vom
2.12.2021 bereinigt wurden. Bei einer Erhdhung des EBITDA um diese
Transformationskosten gelangt man zu einer EBITDA-Marge von etwa 11
%. Bei einer vergleichbaren Berechnungsbasis kann folglich nicht von ei-
nem Widerspruch zu dem etwa einen Monat nach dem Stichtag veroffent-

lichten Geschaftsbereich der Gesellschaft ausgegangen werden.

Soweit die Ad hoc-Mitteilung vom 26.1.2021 ein erwartetes Umsatzwachs-
tum von 10 % bis 14 % statt 8 % bis 10 % nennt, kann daraus keine zu pes-

simistische Planung abgeleitet werden. Aus den von den Vertragspriifern

‘mit"den“Mitarbeitern-des Rechnungswesens lind“des™Vorstands gefuhrten
Stichtagsgesprachen Ende November 2020 ergaben sich keine Hinweise
auf gednderte Einschatzungen hinsichtlich der Umsatzentwicklungen. Die
Hochrechnung 2020 wich nur geringfiigig von den damals vorliegenden ak-

tuellen Zahlen ab. Der Umsatz lag um 0,5 % und das EBITDA um € 8 Mio.
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héher, wahrend das EBIT um € 4 Mio. niedriger lag. Bei diesen geringfiigi-
gen Abweichungen, die zudem bei wesentlichen Parametern in beide Rich-
tungen gingen, konnte die Aufsatzbilanz zum 30.9.2020 zugrunde gelegt
werden. Die Zahlen von IHS Markit wiesen nach Auskunft von

um einen Tick bessere Zahlen als zuvor aus, wobei der Effekt aus
der zweiten Corona-Welle gerade nicht abgebildet war. Die Planung ging
davon aus, dass die pandemiebedingten Einbriiche im dritten Quartal des
Geschiftsjahres, mithin im Zeitraum von April bis Juni 2021 wieder aufge-
holt sein wiirden. Diese Planannahmen miissen als plausibel bezeichnet
werden. Zum allein maRgeblichen Stichtag der Hauptversammlung herrsch-
te innerhalb der Epidemiologen keine Einigkeit dar(iber, wie sich die Co-
vid-19-Pandemie weiterentwickeln wiirde. Ein wirksamer Impfstoff war zum
Stichtag der Hauptversammlung noch nicht zugelassen. Pfizer und
BioNTech schlossen die Phase-3-Studien erst mehr als zwei Wochen nach
der Hauptversammlung ab; eine Zulassung der Impfstoffe konnte erst zu ei-
nem noch spéteren Zeitpunkt beantragt werden. Modema als einer der be-
deutendsten Produzenten eine wirksamen Vakzins stellte — gerichtsbe-
kannt — einen Antrag auf Zulassung des Impfstoffes Ende November 2020
fir die Europdische Union und die USA als zentrale Mérkte fir die OSRAM
Licht AG — mithin mehrere Wochen nach der Hauptversammlung als maR-
geblichem Stichtag. Im Zeitpunkt der Hauptversammiung war in Deutsch-
land erneut ein — wenn auch weicher Lockdown — beschlossen worden.
Auch in anderen wichtigen Staaten der Europaischen Union waren massi-
ve Einschrankungen des dffentlichen Lebens angeordnet worden, was sich
auf die wirtschaftliche Entwicklung negativ auswirken konnte und Progno-
sen flir die weitere Entwicklung erschwerten. Auch wenn die Wirtschaft von
einschrénkenden MafRnahmen wie im ersten Lockdown vom Mérz 2020

nach den Beschliissen der Bund-Lander-Konferenz vom 28.10.2020 r}icht

‘oderZumindest bei-weaitsm hicht ‘So stark bietroffein sein=sol lte; mussgeses
hen werden, dass die Konsumbereitschaft in wirtschaftlich extrem schwieri-
gen Zeiten gerade atich in Automobile nicht so ausgepragt ist, was sich flir
ein Unternehmen der Zulieferindustrie wie die OSRAM Licht AG negativ

auswirkt. Deutlich negative Auswirkungen muss dieser Lockdown gerade
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auch in der Unterhaltungsbranche habe, mit der die Geschiftseinheit Digi-

tal Umsatze erwirtschaftet.

Nicht unbericksichtigt bleiben kann auch der Hinweis von von
im Termin vom 23.6.2022, dass die Analystenschatzungen im zeitli-
chen Umfeld der Ad hoc-Mitteilung vom 26.1.2021 ebenfalls deuilich bes-
ser ausfielen, als die noch zum Tag der Hauptversammlung verfigbaren
Analystenschatzungen. Im Vergleich zur stichtagsbezogenen Situation mei-
deten sie massive Umsatz- und Ertragssteigerungen — beim Umsatz war
ein Plus von 4,1 % im Durchschnitt zu verzeichnen, Beim Ergebnis melde-
ten auch die Vergleichsunternehmen eine relative Steigerung von 46 %.
Aus diesen Zahlen kann zur Uberzeugung der Kammer sehr wohl der
Schluss gezogen werden, dass diese Entwicklung erst nach dem Stichtag
der Hauptversammlung eingetreten ist und zu diesem Zeitpunkt noch nicht
in der Wurzel angelegt war. Hierfir spricht auch die extreme Volatilitat und
Schnelllebigkeit der Absatzmarkte fur Automobilbeleuchtung, auf
verwiesen hat. Auch die von ihm gefilhrten Stichtagsgesprache hat-
ten nach seinen Angaben keinen Hinweis auf eine Tendenz hinsichtlich ho-
herer Volumina bei den Absatzzahlen ergeben, durch die eine Preiserosi-

on im einstelligen Prozentbereich hatie ausgeglichen werden kénnen.

Die in der Planung zugrunde gelegte Umsatzentwickiung im Segment Auto-

motive bedarf angesichts ihrer Plausibilitat keiner Korrekturen.

(a) Diese Geschaftseinheit sieht im Geschéftsjahr 2021 ein Umsatzvolu-
men von € 1.717 Mio. vor, das bis auf € 2.021 im Geschéftsjahr 2025
ansteigen soll. Ausgehend vom Geschéftsjahr 2020 gelangt man zu
einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 5,1 % pro Jahr — die in
einigen Antrdgen genannte Wachstumsrate von 2,1 % stelit sich als

das geometrische Mittel unter Einschluss des Jahres 2019 dar, wo-

‘bei~dieser=Zeitraum—gewahlt—wurde; um—einen “einheitlichen Ver-

gleichszeitraum mit den Marktstudien zu haben.

Dieses Segment ist von gegenlaufigen Entwicklungen gepragt, was

bei der Beurteilung der Plausibilitdt der Planung berlicksichtigt wer-
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den muss. Der traditionelle Bereich Halogen wird aufgrund von Vor-
gaben entsprechend den Verordnungen der Europédischen Union aus-
laufen, weshalb hier jedenfalls kein Gberdurchschnittliches Wachstum
angenommen werden kann. Dagegen geht die Planung von einem
starken Anstieg im LED-Bereich aus. Zwar werden die Halbleiter
hierfir im Bereich Opto Semiconductors gefertigt; doch fliefit ein Teil

davon in die Geschiftseinheit Automotive

Die Annahme des Vorstands, das Vor-Corona-Niveau werde im Zeit-
raum von April bis Juni 2021 erreicht, muss als plausibel angesehen
werden. erlauterte im Termin vom 1.12.2022, das
Marktmodell als Grundlage der Planung decke die Markterwartungen
gerade auch mit der zunehmenden Penetration von LED ebenso ab
wie die Entwicklung in China einschlieRlich des Bereichs der Premi-
umfahrzeuge. Aufgrund der Edauterung des Markimodells durch den
Vorstand fanden die Vertragspriifer bei ihren Analysen keinerlei An-
haltspunkte dafiir, dass regionale oder technologische Entwicklungen

ausgeblendet gewesen sein kdnnten

Ebenso wenig vernachlédssigt die Planung die folgende Auflésung
des Joint Venture OSRAM Continental GmbH mit der Folge eines
kiinftig hoheren Wertschdpfungsanteils der Scheinwerfer, weil die Ge-
sellschaft nicht nur als Kfz-Zulieferer, sondermn auch als Systemliefe-
rant in Richtung auf Software und Algorithmen aufgestellt sein werde.
Die Vertragsprifer erlauterten die Abbildung des Joint Venture in der
urspriinglichen Planung im Bereich Automotive mit einem Marktpoten-
tial fir den gesamten vom Joint Venture angestrebten Markt und ei-
nem angenommenen Anstieg von € 5 bis € 10 Mrd. bei den Erlésen.
Hintergrund dieses Ansatzes war der Transfer aller relevanten Kun-

den von der Continental AG.auf das Joint Venture. Allerdings brachte_

dieses keine Ertrdge; vielmehr waren hohe Finanzierungsbeitrége
notwendig, um negative Cashflows abzudecken. Zur Vermeidung ei-
ner Insolvenz mit absehbaren negativen Reaktionen bei Kunden wie

der Daimler AG oder der Audi AG wurde als Alternative die Rlckab-
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wicklung des Joint Venture gewahlt. Diese gestaltete sich so, dass je-
der Partner das zuriickerhilt, was von ihm eingebracht wurde. Somit
erhielt die Gesellschaft das Lichtmodulgeschéaft, wahrend die Licht-
systeme bei der Continental AG bleiben sollten. Infolge der Rickab-
wicklung gingen Algorithmen und Software an Continental, weshalb
dieser Bereich in der bewertungsrelevanten Planung keine Rolle
mehr spielen kann. Die Planung wurde infolge der Rickabwicklung
beim Planungs- und Umsatzteil konsequent so gedndert, dass der
Teil, der originadr aus dem zurlickgeholten Geschaft entsteht, in der

Einheit Automotive abgebildet wird.

(d) Die Planung musste nicht starker die Fokussierung auf den Vertrieb

margenstarker Produkte mit dem damit verbundenen Umsatzpotential
abbilden. Das Lampengeschaft wurde im Jahr 2019 verdufert und
kann daher in der Planung nicht berlicksichtigt sein. Die OSRAM
Licht AG konzentriert sich in ihrer Planung ausweislich der Ausfihrun-
gen von tatséchlich auch auf innovative und marken-
starke Produkte, wie dies auch kommuniziert wurde. Allerdings birgt
dieser LED-Bereich die Chance des Auftretens in einem margenstar-
ken Segment; andererseits gibt es in diesem Modell aber auch nicht
unerhebliche Risiken, die vor allem aus dem dort auftretenden Preis-

verfall resultieren.

Dies bildet sich in der Planung des Geschéftsbereichs Automotiv in-
sofern ab, als hier von einem CAGR von 2 % beim Umsaiz ausge-
gangen wird. Dies liegt zwar unterhalb des in Marktprognosen ange:
nommenen Wachstums von 5,4 % p.a. im Zeitraum von 2019 bis
2024. Doch ist dies auf die Konzentration dieser Business Unit auf

das Geschaft mit traditionellen Leuchtmitteln und das Geschéft mit

terte ebenso wie der Priffungsbericht, dass im traditionellen Automo
bilbereich, der sowohl das OEM- als auch das Nachriistungs- und Er
satzteilgeschaft beinhaltet, aufgrund der allgemein steigenden

LED-Penetrationsrate langfristig mit sinkenden Umsétzen gerechnet
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werde. Dennoch plant die Geschiéftseinheit Automotive, sich mit Hilfe
Uberlegener Kenntnis der Anwendungen und des Marktes gegeniiber
den Hauptwettbewerbern in diesem traditionellen Markt behaupten zu
kénnen und demgeman in Phase | einen signifikanten Marktanteil in
einem allgemein rucklaufigen Markt zu erlangen. Daher kann die
Wachstumsrate von 2 % jahrlich angesichts der Marktbedingungen
nicht als zu pessimistisch und damit auch nicht als unplausibel einge-

stuft werden.

Die Planung lasst auch nicht fehlerhaft auRer Betracht, dass die Be-
reitschaft bestehe, fir Energieeinsparung und intelligentes Licht-De-
sign hohere Preise in Kauf zu nehmen, zumal der Vorstand einen
Trend in Richtung auf energieeffiziente Beleuchtungssysteme sehe
und auch der Markt fir KFZ-Beleuchtungssysteme auf LED-Basis mit
dem Einsatz von Elektrofahrzeugen deutlich steigen werde. Die Po-
tenziale aus der Energieeinsparung und auch der Bereitschaft der
Kunden, hierfiir Geld auszugeben, bildet die Planung hinreichend ab.
Es muss namlich gesehen werden, dass die OSRAM Licht AG als Zu-
lieferer der Automobilhersteller nur einen Bruchteil von dem erhalt,
was der Endverbraucher dann letztlich dem Automobilhersteller fiir
energieeffiziente Beleuchtungssysteme bezahlt. Hinsichtlich dieser
Absatzméglichkeiten kann zudem nicht unberiicksichtigt bleiben,

dass die Elektromobilitdt angesichts ihrer Preisnachteile gegeniber

dem herkémmlichen Verbrennungsmotor und der geringeren Reich

weite sowie der nicht hinreichend ausgebauten Infrastruktur im Pla

nungszeitraum an Grenzen stofit.

Im Geschaftsbereich Opto Semiconductors geht die Planung von plausi

blen, nachvollziehbaren Annahmen aus, die nicht korrigiert werden miissen

(a7 Die=Afnahie ~steigende Umsatze-wirdan tnzureichend die IAvest

tionen in Forschung und Entwicklung und dabei insbesondere in die
neue LiDAR—TechndIogie fir eine optische Abstands- und Geschwin
digkeitsmessung abbilden, Ubersieht, dass gerade in diesem Ge

schéftsbereich eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate von
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8.4 % angenommen wird bei einem Umsatz von € 1.464 Mio. im letz-
ten Ist-Jahr 2019, der nach einem pandemiebedingten Riickgang auf
€ 1.336 Mio. im Geschéaftsjahr 2020 auf € 2.375 Mio. im letzten Plan-
jahr 2025 ansteigen soll. In dem Teilsegment ,Visualization und La-
ser’, die die LiDAR-Technologie zugeordnet wird, sind nach den Aus-
sagen der Vertragsprifer im Termin vom 1.12.2022 besonders hohe
Wachstumsraten von 16 % p.a. zu verzeichnen. Damit aber werden
auch die Folgen des permanent hohen Anteils an Kosten fiir For-
schung und Entwicklung gerade auch im Personalbereich hinreichend

in der Planung reflektiert.

Der durchschnittliche Umsatzanstieg von 8,4 % in dieser Einheit ist
auch nicht deshalb als zu niedrig zu veranschlagen, weil sensorische
Elemente zunehmend in vielen Industrien verbaut werden und die Di-
gitalisierung erst am Anfang stehe. Diese Wachstumsrate von jahrlich
rund 8 % beinhaltet den Umsatzriickgang des Jahres 2020, der auf
der Sondersituation einer weltweiten Pandemie mit dem dadurch be-
dingten Umsatzriickgang um rund 8,75 % beruht. Ausgehend vom
ersten Planjahr steigen die Umsétze in dieser Geschaftseinheit um
durchschnittlich 12,2 % jahrlich.

Die Auswirkungen des im November 2018 beschlossenen Reorgani-
sations- und Transformationsprozesses in Richtung auf einen halblei-
terbasierten Technologiekonzern flossen hinreichend in die Planung
ein. Die OSRAM Licht AG fihrte die im Zusammenhang mit der Um-
wandlung zu einem Halbleiter- und Photonic-Unternehmen aufgestell-
ten Programme fort, die zu WerksschlieBungen, Verkaufen und Per-
sonalabbau sowie infolge des Verkaufs des Lampengeschafts auch
zu einer veranderien Organisationsstrukiur fihrten. Das Bewertungs.

ationskosten_a

Die Planung bertcksichtigt und beziffert die laufende Anpassung aus
Ergebnisverbesserungsmainahmen wie Personalabbau und Werk
schliefungen. Andererseits stehen dem Investitionen, Kapazitatser

weiterungen sowie neue Produkteinflhrungen gegentber.
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(d) Die Planung vernachlassigt nicht die Stellung der Gesellschaft als
Weltmarktfiihrer, wobei sich dies vor allem auf das Marktsegment
Verbraucherelektronik” als Teil von Opto Semiconductors bezieht.
Dieses Teil-Segment umfasst den Markt fiir Sensoren im Bereich
Wearables und Smartphones”. Allerdings fiihrt diese Stellung nicht
automatisch zur Méglichkeit, einen damit verbundenen Wertzuschlag
beziffern zu kénnen, wie erlautert hat. Dabei muss vor
allem gesehen werden, dass auf diesen Bereich nur ein vergleichs-
weiser kleiner Teil des operativen Geschéfts der Gesellschaft entfllt.
Zudem weist gerade das Bewertungsgutachten von > darauf hin,
dass in diesem Bereich die 3D-Sensorik fiir stark ansteigende Um-
sétze sorgen soll. Die Planung Ubersieht dabei auch nicht die anhal
tende Nachfrage nach Smartphones und Health Monitoring. Yon ei
nem CAGR von 1,4 %, wie dies teilweise in den Antragsschriften an
genommen wurde, kann gerade nicht ausgegangen werden. Diese
Wachstumsrate bezieht sich nur auf den Zeitraum von 2019 bis 2022
mit den negativen Auswirkungen der Pandemie, die (berschlégig in
die Planung eingeflossen sind und auf dem erwarteten weitweiten
Wachstum des Bruttoinlandproduktes von — 5,0 % im Jahr 2020 und
von + 5,0 % im Jahr 2021 aufbauten. Der Bereich der Sensorik, der
auch die Verbraucherelektronik umfasst, soll aber im Zeitraum von
2019 bis 2025 ein CAGR von 13 % erzielen, so dass die Planung ge

rade nicht zu pessimistisch ist.

(5) Die Planung filr den Geschaftsbereich Digital muss nach den im Termin
vom 1.12.2022 von den Vertragsprifern vermittelten Erkenntnissen als
plausibel eingestuft werden, weshalb hier kein Anpassungsbedarf ange-

nommen werden kann.

(a).__Auch wenn der Lagebericht.2019 von einem Ziel. ausgeht, in diesem

Segment langfristig ein Umsatzwachstum von 10 % zu erwirtschaften,
lasst dieser Ansatz nicht den Riickschluss auf eine unangemessene
Planung zu. Die Einheit geht von einem Umsatzanstieg von € 934

Mio. im Geschéaftsjahr 2019 auf € 1.059 Mio. im Geschéftsjahr 2025
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und damit von einem CAGR von 2 % aus. Der Geschéftsbericht 2019
beschrieb dagegen strategische Ziele, die im November 2018 formu-
liert und am 6.12.2019 verdéffentlicht wurden. Zugleich war aber ver-
merkt, dass es sich dabei um keine Prognose fir 2020 handele.
Demgegeniber waren diese strategischen, mittelfristigen Ziele im
Geschaftsbereich fiir den sehr viel zeitndheren, schon etwa einen Mo-
nat nach der Hauptversammlung verdffentlichten Geschéaftsbereich
2020 nicht mehr enthalten. In diesem Bericht ging es um die Folgen
der Pandemie und den Misserfolg des Joint Venture mit der Conti-
nental AG, aber nicht mehr um eine strategische Ausrichtung. Abge-
sehen davon betragt die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate
mit dem Jahr 2020 als Aufsatzpunkt bis zum Jahr 2025 bereits 7,4 %.
Eine nachhaltige Aufrechterhaltung des genannten Ziels lésst sich an-
gesichts der Vergangenheitsanalyse der nun in der Geschéftseinheit
Digital zusammengefassten unternehmerischen Akfivitdten nicht auf-

rechterhalten.

Die Popularitit energieeffizienter Beleuchtungstechnologien an
Wohn- und Gewerbeimmobilien wurde in der Planung hinreichend be-
riicksichtigt. Die Planung der OSRAM Licht AG geht bei der Einheit
Digital von einem leicht (berproportionalen Wachstum aus, da nach
den von den Verfragsprifern vermittelten Erkenntnissen gerade auch
durch den europaischen Markt mit Freude an energieeffizienten Ge-
bauden und durch die Nachfrage nach Beleuchtungslésungen im Mitt-
leren Osten die Investitionen in Wohn- und Gewerbeimmobilien ge-
trieben werden. Damit aber tragt die Planung diesen Trends sehr

wohl Rechnung.

Eine Vernachlassigung des Marktsegmentes ,Horticulture Lighting®

mit.L ED-Lampen fir.die L andwirtschaft lasst.sich.nicht.bejahen. Die=

ses Geschéaftsfeld umfasst eine vielfaltige Mischung von Unterseg-
menten wie beispielsweise den Bereich ,Fluence®, zu dem unter an-
derem die Beleuchtung von Gartengewéchshausern gehort. Das im

Bewertungsgutachten von genannte erwartete Umsatzwachstum
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von 23,1 %, wie es in Markterwartungen dargestellt wird, betraf die
Zeit vor der Covid-19-Pandemie und kann folglich nicht zum Grad-
messer fiir die Beurteilung der Plausibilitdt der Planannahmen in die-
sem Teilsegment gemacht werden. Fiir den Zeitraum von 2019 bis
2025 erwartet die Gesellschaft in diesem Bereich ein durchschnittli-
ches jahrliches Wachstum von 10,9 %, wobei sich dies aus einem
Anstieg von € 2 Mio. im Geschéftsjahr 2019 auf € 60 Mio. im letzten
Planungsjahr ergibt. Es handelt sich also um ein relativ kleines Ge-
schéftsfeld, bei dem sich Markterwartungen nicht 1 : 1 (bertragen las-
sen. Allerdings erwartet die Gesellschaft gerade im Bereich des Can-
nabis-Anbaus aufgrund niedrigerer Markteintrittsbarrieren einen in-
tensiveren Wettbewerb, der zu einer im Vergleich zum Markt unter-
propartionalen Umsatzentwicklung filhren wird. Angesichts dessen ist
es nachvollziehbar, wenn in der Planung davon ausgegangen wird,
die Gesellschaft werde ihren Umsatz nicht in dem Mafe steigern, wie
dies mit jahrlich 23,1 % aus der Zeit vor der Pandemie fiihr die Jahre
2019 bis 2024 erwartet wurde, auch wenn die Covid-19-Pandemie in

diesem Bereich keine gréfleren Auswirkungen haben soll.

(6) Die Entwicklung des Gesamtumsatzes wie auch der EBITDA-Marge und

des EBIT muss als plausibel bezeichnet werden.

(a)

Die Plausibilitdt der Umsatzplanung insgesamt kann auch nicht auf-
grund eines Vergleichs mit den Wachstumsraten von Umsatz und
EBITDA-Marge bei den Peer Group-Unternehmen infrage gestellt
werden, wie eine von den Vertragsprifern durchgefihrte Analyse
deutlich macht. Beim Umsatz waren in den Jahren der Vergangenheit
von 2012 bis 2019 bei der OSRAM Licht AG sehr stark schwankende
Raten festzustellen, wobei diese teils Giber, teils unter den Werten der

~Mergleichsunternehmen. lagen. Im_Jahr. 2017 konnte die Gesellschaft

bessere Raten im Vergleich zum Marktwachstum ausweisen; in den
Jahren 2013 und 2018 war das Wachstum indes negativ und auch
schlechter als das der Peer Group. Im letzten Jahr der Vergangen

heitsanalyse kam es zu einem extrem hohen Umsatzriickgang von €
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3.789 Mio. auf € 3.464 Mio., also um knapp 8,6 %. Im ersten Planjahr
soll dann das Niveau der Peer Group-Unternehmen erreicht und in
den nachfolgenden Jahren der Detailplanungsphase Obertroffen wer-
den. Ein ahnliches Bild zeigt sich auch bei der Analyse der EBIT-
DA-Marge, die in der Vergangenheit gleichfalls starke Schwankun-
gen aufwies und insbesondere im Geschéaftsjahr 2019/20 sehr niedrig
war, Im ersten Planjahr soll die EBITDA-Marge stark ansteigen und
am Ende von Phase | deutlich Uiber den entsprechenden Margen der

Peer Group liegen.

Auch wenn durch den starken Riickgang im Geschéftsjahr 2019/20
die Ausgangsbasis niedriger lag als bei den Vergleichsunternehmen,
kann daraus kein Ruckschluss auf eine fehlende Plausibilitat gezogen
werden. Insgesamt muss die Planung tatsachlich als durchaus ambi-
tioniert eingestuft werden, woflr der Vergleich mit den Peer
Group-Unternehmen nur als Indikator zu werten ist. Noch entscheiden-
der ist die allgemeine Einstufung und Bewertung der Planung der OS-
RAM Licht AG. Dort gab es eine sehr detaillierte Strategieplanung fiir
jeden einzelnen Markt mit Marktprognosen, wie im
Termin vom 1.12.2022 betont hat, die dann extern ber Marktstudien
plausibilisiert wurde. In der Planung ist dabei zu erkennen, dass die
Gesellschaft in allen wesentlichen Bereichen einen Gewinn von
Marktanteilen, zumindest aber ein Halten zugrunde legte. All diese
Markte sind hochgradig kompetitiv. In einer Gesamtschau ergibt sich,
dass die Umsatzwachstumsraten fiir die relevanten Markte tendenziell
eher Uberproportional waren. Von Verlusten an Marktanteilen war
mdglicherweise auch in eher unbedeutenden Mérkten auszugehen.
Das Erreichen dieser Ziele bedeutet fiir die OSRAM Licht AG durch-

aus elne grorse Herausforderung Dabel muss beachtet werden, dass

dle Gesellschaft als Automobllzulleferer in der Lleferkette kelnen ein-
fachen Stand hat, well si!e insbesondere auch unter dem
(Preis-)Druck der groften Automobilhersteller als Abnehmer steht.

DemgemaR ist es gerechtfertigt, die Planung als durchaus ambitio-
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niert oder optimistisch zu bezeichnen.

Die Tatsache, dass das Vorkrisenniveau von 2019 erst im Geschéfts-
jahr 2022 wieder erreicht und das EBIT von € 397 Mio. aus dem Jahr
2017 erst im Jahr 2024 wieder erreicht werden sall, fiihrt nicht zur feh-
lenden Plausibilitdt der Planung. Hauptumsatzbringer ist der Bereich
Automotive, derim Ist des Jahres 2019 eine Einbuf}e von 7 % und im
Jahr 2020 von 12 % verzeichnet. Das Umsatzniveau von 2019 mit €
1,8 Mrd. wird in dieser Geschéftseinheit tatsachlich erst in 2022 wie-
der erreicht oder (bertroffen. Das Erreichen dieses Ziels setzt aber
voraus, dass der erwartete Zuwachs im Bereich Retrofit-LED tatséch-
lich kommt. Allerdings miissen die gegenldufigen Effekte bei der Ent-
wicklung von Halogen und LED beachtet werden. Dies macht einen
stabilen Vergleich schwierig, wann das Vorkrisenniveau wieder er-
reicht sein wird. Die Fehlerhaftigkeit der Planung kann dann daraus

aber nicht abgeleitet werden.

Bei der Entwicklung des im Jahr 2017 € 379 Mio. betragenden EBIT
muss die erschwerte Vergleichbarkeit beriicksichtigt werden. Zu Be-
ginn dés Jahres 2019 wurden die Business Units der OSRAM Licht
AG neu aufgestellt. Die vormalige Einheit ,Specialty Lighting" wurde
dabei den neuen Einheiten Automotive und Digital zugeordnet. Das
ehemalige Berichtsegment ,Lighting Solutions & Systems" wurde auf-
gel6st und ein Teil als aufgegebener Geschéftsbereich ausgewiesen.
Daher publizierte die OSRAM Licht AG die Geschéftszahlen des Jah-
res 2018 im Geschdftsbericht 2019 bereits in der neuen Struktur.
Demzufolge beruht die G+V-Rechnung des Jahres 2017 nicht auf dér
heuen Organisation, weshalb sie auch noch Ertr:'_a‘ge der Einheit
,Lighting Solutions" enthielt und der Ausweis des Berichtssegments
»Lighting. Solutions & Systems" noch nicht als teilweise aufgegebener.
Geschéftsbereich erfolgte. Somit ist die Vergleichbarkeit des Ge-
schaftsjahres 2017 mit den beiden Folgejahren bereits einge-

schrénkt. Bei den Erwartungen fiir die Phase | kann dann auch die

Verlusthistorie der Jahre 2019 und 2020 nicht ausgeblendet werden,



5 HK O 4509/21

{7)

- Seite 57 -

weshalb ein stabiler Vergleich nicht oder zumindest kaum erfolgen

kann.

(c) Die Planung tragt hohen Markteintrittsbarrieren fiir Wettbewerber und
der dadurch bestehenden Marktprasenz mit entsprechendem Wachs-
tumspotential in Asien ausreichend Rechnung, nachdem die Ver-
tragsprifer im Rahmen ihrer Anhérung die Feststellungen aus den
Bewertungsgutachten bestétigten, wonach diese Markteintrittshiirden
nur den kleinen Teilmarkt Horticulture Lighting betreffen, der von an-

fanglich hohen Investitionskosten der Abnehmer geprégt ist.

Die Basis fiir das Wachstum umfasst die zunehmende Indoor-Land-
wirtschaft zur Sicherstellung der globalen Nahrungsmittelversorgung,
den steigenden Bedarf an energieeffizienten Beleuchtungsmethoden
fir das Pflanzenwachstum sowie den weltweit steigenden Konsum
von Fleisch. Auch stellt der wachsende Markt der medizinischen Can-
nabis-Industrie einen Wachstumstreiber fiir dieses Segment dar. An-
dererseits bremsen die hdheren Preise von LED-Wachstumslampen
im Vergleich zu herkémmlichen Lichtlésungen im Gartenbaubereich
die Atiraktivitdt der innovativen Wachstumslampen. Auch wenn die
Héhe des Effizienzgrades beim Energieverbrauch auf lange Sicht die
hohen Investitionskosten der Abnehmer (berkompensieren kénnte,
bleibt ein wesentliches Risiko fiir die Nachfrageentwicklung. Dies
muss bei einem Erwartungswert ebenso bericksichtigt werden, wie
die Gefahr, dass die Start up-Unternehmen bisher unbekannte, neuar-
tige Produkte etablieren und die OSRAM Licht AG infolge dieser Ent-

wicklung Marktanteile verliert.

Soweit es um die Abbildung von Akquisitionen im Unternehmenswert geht,

floss neben der bereits oben unter A Il. 1. B. (3) (c) angesprochenen Ruck-

abwicklong-des Joint Venture derErwerb von Ufiternefimen flir iochintensi:
ve UV-Beleuchtung in die Planung ein. Dieser allerdings vom Volumen
eher nachrangige Erwerb wurde mit den erwarteten Umséatzen und Ertré-
gen in der Planung abgebildet. Férdermaflinahmen des chinesischen Staa-

tes waren in der Planung nicht mehr zu berlicksichtigen, nachdem diese
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bereits im Jahr 2019 beendet waren und daher angesichts des Stichtag-
prinzips fiir die Detailplanungsphase ohne Bedeutung sein missen. Investi-
tionsférderungen wurden in der Steuerplanung (Ober den Steuersatz ent-

sprechend berficksichtigt.

¢. Die Aufwandsplanung muss aufgrund der dort getroffenen plausiblen Annahmen

nicht angepasst werden.

(1)

Von einer unzulassigen Fortschreibung der Integrationsplanung kann nicht
ausgegangen werden. Bei diesen Integrationsmal3nahmen handelt es sich
um die Ruckabwicklung des Joint Venture, wobei sich daraus ergebende
Effekte nicht nur in der Vergangenheit anzusetzen sind. Die in die Zukunft
wirkenden Auswirkungen sind in der Planung abgebildet. Die Kosten der
Implementierung, die sich aus der Zusammenarbeit mit der Antragsgegne-
rin ergeben, laufen im Jahr 2023 aus und wurden demgemal im Gegen-

satz zur Detailplanungsphase im Terminal Value nicht mehr ber{cksichtigt.

Der mit 2,6 % jahrlich angesetzte Zinsaufwand fiir Pensionen ist auch unter
Beriicksichtigung der niedrigeren Sollzinsen nicht zu hoch. Die Pensions-
verpflichtungen sind bei allen Rechnungslegungsarten sehr langfristig ange-
legt, wahrend die normale Finanzierung bei der OSRAM Licht AG sehr
kurzfristig erfolgt. Auch muss der technische Effekt gesehen werden, dass
sich die Prozentzahlen auf den Nettoverpflichtungsbestand beziehen. Die
Verpflichtungen werden mit einem viel kleineren Zinssatz belegt. Anderer-
seits muss das Deckungsvermdgen beriicksichtigt werden, was dann rein

rechnerisch zum Ausweis hdherer Zinssétze fihrt.

Kein Korrekturbedarf besteht in Bezug auf Abschreibungen aus Kaufpreis:
allokationen. Diese filhren namlich nie zu Ein- oder Auszahlungen und da:

mit zu keinen relevanten Geldflissen. Wenn derartige Abschreibungen zu

berucksmhtlgen smd erfolgt dles belm Steueraufwand und fuhrt dann 2u ei-

d. Die in der Planung angenommenen Margen kénnen der Ermittlung der Abfindung

zugrunde gelegt werden.
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Dies gilt zunéchst fir die EBITDA-Marge, die ungeachtet eines Werts von
19,3 % im laufenden Quartal nicht erhdht werden muss, auch wenn dieser
Wert erst im letzten Planjahr 2025 wieder erreicht werden soll. Die EBIT-
DA-Marge von 19,3 % im laufenden Geschaft resultiert aus einem Umsatz
von € 340 Mio. und einem EBITDA von € 162 Mio., wobei sich aus der ent-
sprechenden Quartalsmitteilung ergibt, dass diese bereinigte EBITDA-Eli-
minierungen um € 14 Mio. und um € 31 Mio. flir Sonderthemen enthalten.
Das demgemal um diese Sondereffekte korrigierte EBITDA belduft sich
auf nur noch € 117 Mio. und die EBITDA-Marge demgemat auf 13,9 %; fiir

das Gesamtjahr belauft sie sich auf 10,9 %.

Bei der Abbildung der EBITDA-Marge fir die beiden Bereiche Opto Semi-
conductors und Automotive flossen die im Lagebericht genannten Erfolgs-
ziele und die am Capital Market Day vom 7.11.2018 genannten Spannwei-
ten tatsdchlich ein. Der Geschéftsbericht 2019 enthalt auf Seite 34 im Pro-
gnosebericht eine angestrebte EBITDA-Marge zwischen 9 % und 11 %;
aus dem Bewertungsgutachten ergibt sich in der Planung eine EBIT-
DA-Marge von 10,9 %. Die Aussagen vom Capital Market Day zielen fiir
den Bereich Opti Semiconductors auf eine langfristige EBITDA-Marge zwi-
schen 23 % und 29 %, wahrend das Bewertungsgutachten im Terminal Va-
lue von einer EBITDA-Marge von 26,7 % fiir diesen Bereich ausgeht. Am
Capital Market Day kommunizierte die Gesellschaft fir den Bereich Auto-
motive eine EBITDA-Marge von 9 % bis 11 %, wahrend das Bewertungs-
gutachten im Terminal Value mit einem Wert von 10 % rechnet. Angesichts
dessen besteht zwischen den Aussagen vom Capital Market Day und der

Bewertung von kein Widerspruch.

Das Erreichen der Brutto-, EBIT- und EBITDA-Marge der Jahre 2017 und
2018 erst wieder ab 2023 und/oder 2024 filhrt nicht dazu, die Planung als

zu pessimistisch und daher nicht mehr playsibel einzustufen.

erlduterte in diesem Zusammenhang nachvollziehbar, dass die Jahre 2017
und 2019 durch rlicklaufige bereinigte Umsatze gepragt waren, was zeitbe-
dingt nicht durch die Covid-19-Pandemie hervorgerufen gewesen sein

konnte. Dies zeigt vielmehr, dass die Gesellschaft bereits vor dem Aus-
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bruch der Pandemie in einem schwierigen Marktumfeld tatig war. Durch
den weiteren pandemiebedingten Riickgang bedarf es dann aber eines er-

heblichen Wachstums, um das frilhere Umsatzniveau wieder zu erreichen.

Eine im Kern durchaus vergleichbare Entwicklung gab es bei dem Wettbe-
werber Hella GmbH & Co. KGaA, wa das erste Halbjahr vom 1.6. bis zum
30.11.2020 von einem Umsatzriickgang von 4,3 % und einem deutlichen
Absinken der EBIT-Marge von 7 % auf 3 % gepragt war. Erst im Zeitraum
vom 1.9. bis zum 30.11.2020 kam es im Vergleich zum Vorjahr zu einem
Umsatzanstieg von 2,6 % und einem Anstieg der EBIT-Marge von 6,8 %
auf 11,9 %. Die verbesserte Prognose von IHS Markit wurde im Dezember
2020 und damit erst nach dem Stichtag verdffentlicht und konnte somit
nicht einflieRen. Gerade der Vergleich der Entwicklung mit einem der wich-
tigsten Wettbewerber im Zeitraum von Juni bis September 2020 erhélt
auch, dass die angenommene Prognose im Rahmen der Planung der OS-

RAM Licht AG nicht als zu pessimistisch eingestuft werden kann.

Die Annahmen fiir die Ewige Rente miissen nicht korrigiert werden.

(1)

Dabei kann bereits ab den Geschaftsjahren 2026 ff. von einem einge-
schwungenen Zustand ausgegangen werden. Ein solcher Gleichgewichts-
oder Beharrungszustand liegt vor, wenn sich Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage des Bewertungsobjektes am Ende von Phase | im sogenannten
Gleichgewichts- oder Beharrungszustand befinden und sich die zu kapitali-
sierenden Ergebnisses annahmegeman nicht mehr wesentlich verandemn
bzw. mit einer konstanten Rate, der mit dem Wachstumsabschlag im Kapi-
talisierungszinssatz Rechnung getragen wird, verdndern. Dabei zeichnet
sich die Ewige Rente durch die Berlicksichtigung langfristiger Entwick-
lungstendenzen bei der Projektion der in der Detailplanungsphase gewon-

nenen Erkenntnisse aus (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.9.2011, Az

20°*W-7/08-=zit=rachjuris;CG Munchen 1, Béschluss vorm=3177:20157Az
5HK O 16371/13; Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK O 10044/16; Be-
schluss vom 27.8.2021, Az. 5 HK O 5884/20; Beschluss vom 22.06.2022,
Az 5 HKO 16226/08; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.0., Anh. §

11 Rdn. 72; van Rossum in: Minchener Kommentar zum AktG, 5. Aufl., §
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305 Rdn. 119).

Dem kann namentlich nicht entgegengehalten werden, dass nur beim Um-
satz vom Ergebnis des Jahres 2025 ausgegangen wurde, wahrend bei der
EBITDA-Marge ein Mittelwert der Jahre der Detailplanungsphase herange-
zogen wurde. verwies im Rahmen der Anhdrung auf die Not-
wendigkeit einer eingehenden Analyse der nachhaltigen Profitabilitit. Der
herangezogene Wert der EBITDA-Marge von 20,1 % unter Einschluss
nachhaltig erzielbarer Synergien bezieht sich auf die letzten drei Jahre der
Detailplanungsphase, in der von einer relativ konstanten EBITDA-Marge
ausgegangen wird. Dieser Wert liegt deutlich iber dem historischen Durch-
schnitt: im Zeitraum der Vergangenheitsanalyse lag die bereinigte EBIT-
DA-Marge im Geschéftsjahr 2018 néamlich bei 16 % und im Geschéftsjahr
2019 bei 9 %; in den ersten drei Quartalen des durch die Pandemie beein-
trachtigten Geschaftsjahres 2020 ging sie nochmals auf 8 % zuriick. Aber
auch wenn die Pro forma-Anpassungen der Rechnungslegung nach IFRS
16 bei Leasingvertrdgen berlicksichtigt werden, ergibt sich eine EBIT-
DA-Marge von 17,4 % im Geschaéftsjahr 2018 und von etwa 10,7 % flr das
Geschéftsjahr 2019. Fir die ersten drei Quartale des Jahres 2020 betragt
die so bereinigte EBITDA-Marge etwa 8,3 %. Dies zeigt, dass die EBIT-
DA-Marge im Terminal Value gerade nicht in Widerspruch zu den Werten

der Vergangenheit liegt.

Soweit in den Segmenten ,Entertainment Industries and Digital Systems®
am Ende der Phase | noch kein eingeschwungener Zustand erreicht war,
weil es hier verlagerte Planungszeitrdume mit erhdhten Wachstumsraten
gab, wurden diese Effekte mittels einer barwertiquivalenten Annuitét sach-
gerecht berlicksichtigt, weshalb im Terminal Value ein nachhaltiges Um-

satzniveau von € 4.707 Mio. angesetzt werden konnte.

=AUs den Sachinvestitionen miteinem Anstieg'von € 100 Mia. im Geschafts:

@

jahr 2020 auf € 307 Mio. im letzten Planjahr kann ein héheres nachhaltiges
Wachstum als 1 % nicht begriindet werden. Aus einer langfristigen Analyse
ab 2010 ergibt sich bei der OSRAM Licht AG eine Investitionsquote von 8

%. Im Geschéaftsjahr 2020 kam es zu einem Riickgang der Investitionen auf
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€ 100 Mio., woraus sich in Relation zu Umsatzerldsen von € 3.020 Mio. ei-
ne Investitionsquote von rund 3,3 % ergibt. Die Planung legt dann eine In-
vestitionsquote von relativ konstant 7 % zugrunde. Angesichts dieser Kon-
stanz ist in Ubereinstimmung mit den Vertragsprfern nicht von einem ein-
maligen Investitionsschub auszugehen, der nicht abgebildet worden sein

und zu einem gréReren nachhaltigen Umsatzwachstum filhren kénnte.

Der Wechselkurs USD/EUR wurde entsprechend der Rendite aus den letz-
ten drei Jahren der Detailplanungsphase zugrunde gelegt, in der ein Wech-
selkurs von USD/EUR von 1,12 enthalten ist. Diese Kursentwicklung wirkt
sich zum Vorteil der Minderheitsaktiondre aus. Die Tatsache, dass fiir den
Zeitraum der Ewigen Rente keine expliziten Annahmen zum Wechselkurs
getroffen wurden, ist methodisch nicht zu beanstanden. Fir diesen Zeit-
raum gibt es keine Unternehmensplanung mehr, weshalb hier seitens der
Bewertungsgutachter zwingend Annahmen getroffen werden missen.
Wenn aber dann vorliegend auf den Durchschnitt der letzten Planjahre ab-

gestellt wird, ist dies nicht zu beanstanden.

f. Die in die Unternehmensbewertung eingeflossenen Synergien miissen nicht ver-

andert werden.

(1) Bei der Ermittlung des Ertragswerts im Zusammenhang mit aktienrechtli-

chen Strukturmanahmen finden angesichts des grundlegenden Stand alo-
ne-Prinzips nur solche Synergien oder Verbundeffekte Beriicksichtigung,
die auch ohne die geplante Strukturmafinahme durch Geschafte mit ande-
ren Unternehmen hétten realisiert werden kénnen (vgl. OLG Stuttgart NZG
2000, 744, 745 f. = AG 2000, 428, 429; AG 2011, 420; BayOblG AG 19986,
127, 128, LG Minchen | AG 2016, 51, 54 = ZIP 2015, 2124, 2129; Be-
schluss vom 21.12.2015, Az, 5HK O 24402/13; Beschluss vom 25.4.20186,
Az. 5HK O 9122/14; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Be-
‘Schloss vom-29:6:2018,"AzZ. SHK-04268/17 " Beschluss vom 16.4:2019;
Az, 5HK O 14963/17; van Rossum in: Miinchener Kommentar zum AktG,
a.a.0., § 305 Rdn. 171; Zeidler in: Semler/Stengel, UmwG, 4. Aufl., § 9
Rdn. 47), wéhrend sogenannte echte Synergien, derentwegen Ublicherwei-

se die Strukturmalnahme durchgefihrt wird, regelmaBig nicht in die Be-
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wertung einflie®en kénnen (vgl. OLG Munchen AG 2018, 753, 755 = Der
Konzern 2019, 277, 280; OLG Dusseldorf AG 2017, 712, 714, Ruiz de
Vargas in: Blrgers/Korber/Lieder, AktG, 5. Aufi., Anh § 305 Rdn. 31a; van
Rossum in; Minchener Kommentar zum AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 171). Un-
echte Synergien sind zu beriicksichtigen, wenn die synergiestiftende MaRk-
nahme am Bewertungsstichtag bereits eingeleitet oder im Unternehmens-
konzept dokumentiert war (vgl. OLG Stuttgart AG 2013, 840, 843; Ruiz de
Vargas in: Blrger/Karber/Lieder, AktG, a.a.0., Anh § 305 Rdn. 31b).

(2) Gegen diese Grundsatze wurde vorliegend nicht verstoen.

(a) Die Vertragsprifer priiften auf der Basis dieser Grundsatze, inwie-
weit die von Seiten der Antragsgegnerin prasentierten Ideen realis-
tisch, in der Planung abgebildet und ohne Unternehmensvertrag denk-
bar waren. Bei ihren Priffungshandlungen achteten die Vertragspriifer
nach der Aussage von insbesondere auf die Vorlage
entsprechender Dokumentationen, anhand derer dann Oberprift wur-
de, ob die einzelnen Maflnahmen auch ohne Unternehmensvertrag
umsetzbar sind oder ob dafiir ein solcher Vertrag benétigt wirde. In-
tern ging es dabei vor allem-um den Abbau von Mitarbeitern, nach-
dem nach dem Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrages keine zwei Einkaufs- und Rechtsabteilungen sowie
auch keine zwei Buchhaltungen benétigt werden. Dabei wurden un-
echte Synergien im Umfang von € 54 Mio. p.a. identifiziert, die zu ei-
nem ganz wesentlichen Teil in die Pianung eingefiossen sind. Als ech-
te Synergien wurden € 56 Mio. identifiziert. Die im Ubernahmeange-
bot angedachten Synergien mussten dabei nicht im dort vorgesehe-
nen Umfang Ubernommen werden. Dies ergibt sich schon aus der von

mitgeteilten Tatsache, dass sie zum Teil schon tat-

..séchlich nicht. umsetzbar.waren...

(b) Soweit der positive Effekt auf die EBITDA-Marge mit 1,2 Prozent-
punkten angesetzt wurde, muss dies auch unter Berucksichtigung

méglicher Kooperationen im Bereich Forschung und Entwicklung als

ausreichend angesehen werden. Eine Zusammenarbeit in diesem
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Bereich war nach den Erkenntnissen der Vertragspriifer ohne Unter-
nehmensvertrag nicht méglich. DemgemaR bezog sich eine entspre-
chende Antwort der Vorstandin auf der Hauptversammiung zu diesem

Thema auf echte Synergien.

g- Bei den Anséatzen zur Thesaurierung und zur Ausschittung kann kein Korrektur-

bedarf festgestellt werden, weil die Anhahme einer Ausschittungsquote von 50

% auch in der ewigen Rente sachgerecht erfolgte.

(1) Die Ansétze zur Thesaurierung und zur Ausschittung entsprechen in Phase

2

| und zur Ausschittung der Jahresiiberschisse entsprechen dem Unterneh-
menskonzept der Gesellschaft und kénnen daher nicht infrage gestellt wer-
den. Es wird ndmlich regelmafig davon ausgegangen, dass sich der Um-
fang der Ausschittungen bzw. Thesaurierung in der Planungsphase | an
den konkreten Planungen der Gesellschaft zu orientieren hat {vgl. nur LG
Miinchen |, Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5 HK O 17095/11, S. 37; Be-
schluss vom 6.11.2013, Az, 5 HK O 2665/12; Beschluss vom 28.5.2014,
Az. 5 HK O 22657/12; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13).
Daher kdnnen wegen der Planung in den ersten beiden Geschéftsjahren
keine Ausschiittungen vorgenommen werden, was den erwarteten Konzern-
jahresfehlbetrdgen geschuldet ist. Fir die Folgejahre gehen das Bewer-
tungsgutachten wie auch der Prifungsbericht von der mittelfristig geplanten

Ausschiittungsquote von 40 % aus.

In der Ewigen Rente konnte eine Ausschittungsquote von 50 % angesetzt
werden. Es ist ndmlich sachgerecht, auf den Durchschnitt der Markiteilneh-
mer abzustellen (vgl. OLG Minchen AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 11686,
1170; WM 2020, 2104, 2112;0LG Stuttgart AG 2011, 560, 563; LG Min-
chen | AG 2020, 222, 224; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK O
22657/12; Beschluss vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13; Beschluss vom
3177:2015,"Az=5HK"0 136717137 Besthluss vom-30712:2016 "AZ=5HK 0O
414/15; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15: Beschluss vom
30.5.2018, Az. 5HK O 10044/16; Beschluss vom 27.8.2021, Az. 5 HK O
5884/20; Hachmeister/Ruthardt/Mager DB 2014,1209, 1211 f.). Der Kam-

mer sind die marktiblichen Werte auch aus anderen Spruchverfahren be-
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kannt, weshalb gegen den Ansatz einer innerhalb der genannten Bandbrei-
te von Ausschittungsquoten, die zwischen 40 und 60 % bzw. 70 % liegt,
angesiedelte Ausschittungsquote von 50 % keine Bedenken hestehen,
Dabei kann die gelebte Ausschuttungspraxis des Unternehmens nicht
ganzlich auBer Betracht bleiben. In der Vergangenheit gab es grofe
Schwankungen, wobei die Ausschiittungsquote im Durchschnitt bei knapp
50 % lag. Auch der Geschéftsbericht fihrt an, dass die OSRAM Licht AG
eine Dividendenausschittungsquote zwischen 30 % und 50 % des Kon-
zernergebnisses nach Steuern anstrebe. Soweit sich aus einer verdffent-
lichten Studie von Statista fiir Werte aus dem DAX, MDAX, SDAX sowie
fiir Nebenwerte ein langfristiges Mittel von 42 % ergibt, kann daraus noch
nicht die Unangemessenheit der angesetzten Ausschittungsquote abgelei-
tet werden. Der Wert von 50 % liegt innerhalb einer vielfach zu beobachten-
den Bandbreite, weshalb ein geéndertes Ausschittungsverhalten hier nicht

zugrunde gelegt werden kann.

Eine héhere Thesaurierung l&sst sich nicht rechtfertigen, weil gerade nicht
vom Vorliegen freier Liquiditit ausgegangen werden kann.

erlauterte im Rahmen seiner Anhdrung, dass der Ansatz einer betriebsnot-
wendigen Liquiditat von 8 % der Umsatzerlgse als betriebsnotwendig auch
entsprechend der Einschatzung des Managements der Gesellschaft keiner
Korrektur bedirfe. Aus den von den Vertragsprifern aufbereiteten histori-
schen Kennzahlen ergab sich im Durchschnitt ein Anteil von etwa 8 % der
Umsatzerlose als betriebsnotwendig. Soweit dartiber hinaus freie Mittel
verfugbar waren, wurden diese zur Tilgung von Verbindlichkeiten herange-
zogen, wodurch die Verschuldungsquote angesichts des Riickgangs der
Verbindlichkeiten auf € 1 Mrd. deutlich sank. Dies wirkt sich im Rahmen
der Ermittlung des Beta-Faktors beim Relevern zugunsten der Aktionare

aus. was bei einer Ausschiitiung nicht méglich wére.

Ebenso wenig kann davon ausgegangen werden, es sei im Zeitraum von
2022 bis 2025 ein Wertbeitrag aus Thesaurierung in Héhe von insgesamt
€ 790 Mio. unberiicksichtigt geblieben. Nicht ausgeschiitete Gewinne wur-

den zur Innenfinanzierung angesetzt — mithin fir Investitionen, Bildung von
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Working Capital und vor allem zur Befreiung von Verbindlichkeiten, was —
wie soeben ausgeflhrt — zu einem Rickgang des Verschuldungsgrades
fihrt. Ohne diesen Ansatz musste der Verschuldungsgrad wegen der dann
notwendigen Fremdfinanzierung mit allen negativen Folgen fiir den Zinsauf-

wand und den verschuldeten Beta-Faktor erhdht werden.

(3) Der Abzug eines Betrages von € 4 Mio. im Terminal Value zur Finanzierung

des nachhaltigen Wachstums erfolgte sachgerecht.

(a) Die im nachhaltigen Ergebnis angesetzte Thesaurierung in dieser H-
he beriicksichtigt, dass das mit dem langfristig erwarteten Wachstum
der G+V-Rechnung bzw. der Uberschiisse einhergehende Wachstum
der Bilanz entsprechend finanziert werden muss. Demgemaf bedingt
das nachhaltige Wachstum der finanziellen Uberschiisse auch ein
entsprechendes Wachstum der Bilanz, was entweder Uber Eigenka
pital erfolgen kann oder aber durch Fremdkapital aufgebracht werden
muss. Fir die Finanzierung Uber das Eigenkapital miissen zu dessen
Starkung Ertrdge thesauriert werden. Die Alternative der Finanzie
rung Gber Fremdkapital wirde zwangsldufig das Zinsergebnis (nega-
tiv) beeinflussen. Ein Wachstum ohne den Einsatz zusétzlicher Mittel
ist folglich nicht mdglich; nachhaltiges Gewinnwachstum kommt ohne
Finanzierung nicht in Betracht (so ausdriicklich: OLG Karlsruhe, Be-
schluss vom 15.11.2012, Az. 12 W 66/06 — zit. nach juris; OLG Min-
chen AG 2020, 440, 442 = WM 2020, 1028, 1032; LG Minchen |, Be-
schluss vom 6.3.2015, Az. 5HK O 662/13; Beschluss vom 16.4.2019,
5HK O 14963/17; auch Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisie-
rungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., S. 326 f.). Zu-
dem ist zu beriicksichtigen, dass bei einer sich im eingeschwunge-
nen Zustand befindlichen Gesellschaft die Kapitalstruktur in der Ewi-

gen Rente kanstant bleiben soll. Auch dies spricht fir die Notwendig-

keit des Ansatzes eines entsprechenden thesaurierungsbedingten

Wachstums.
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Dem kann nicht entgegengehalten werden, dadurch werde der Effekt
des Wachstumsabschlags rlickgéngig gemacht. Es ist namlich eine
differenzierende Betrachtungsweise erforderlich. Die Erfassung von
thesaurierungsbedingtem Wachstum erfolgt in der Phase des Termi-
nal Value zum einen zur Abbildung des preisbedingten Wachstums in
Form des Wachstumsabschlages und zum anderen zur Beriicksichtj-
gung des durch die Thesaurierung generierten Mengenwachstums
durch eine nominale Zurechnung des (ber die Finanzierung des
preisbedingten Wachstums hinausgehenden Thesaurierungsbeitra-
ges (vgl. Schieszl/Bach-mann/Amann in: Peemédller, Praxishandbuch
der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 706). Damit aber hat der
Wachstumsabschlag eine andere Funktion als der Ansatz des the-
saurierungsbedingten Wachstums. Dabei missen Investitionen in der
Ewigen Rente hdher sein als die Abschreibungen, weil auch das An-
lagevermdgen im Terminal Value wachst und es ohne Finanzierung
auf dem Niveau des letzten Jahres der Detailplanungsphase verhar-

ren wirde.

(4) Im Rahmen der Ermittlung des Ertragswerts konnte die Besteuerung auch

unter Einschluss inflationsbedingter Kursgewinne erfolgen.

(@)

Der Ansatz einer typisierten Einkommensteuer auf den Wertbeitrag
aus Thesaurierung mit dem halftigen Steuersatz zuziiglich des Solida-
ritdtszuschlages ist angemessen. Die Festlegung eines Steuersatzes
bedarf typisierender Annahmen. Aus empirischen Studien, die es we-
nigstens in den Vereinigten Staaten von Amerika, wenn auch nicht fur
Deutschland gibt, erkennt man eine Haltedauer zwischen 25 und 30
Jahren. Auch wenn diese lange Dauer entsprechend den Erkenntnis-
sen der Kammer aus anderen Spruchverfahren mit der Existenz von
:sehr-langfristig-engagierten-Pensionsfondszusammenhangt-und-dies-
fur Deutschland nicht zwingend sein mag, kann es beim angesetzten
Steuersatz bleiben. Dem lasst sich insbesondere auch nicht die Re-
gelung aus § 52 a Abs. 10 EStG entgegenhalten. Ohne eine typisie-

rende Betrachtung lielde sich ndmlich ein einheitlicher Unternehmens-
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wert nicht festlegen. Die Verwendung typisierter Steuersatze ist die
notwendige Folge der Ermittlung eines objektivierten Unternehmens-
werts und folglich unvermeidbar. Es ist deshalb auch nicht zu bean-
standen, wenn eine inlandische unbeschrankt steuerpflichtige natiirli-
che Person als Anteilseigner angenommen wird. Wenn flir Stichtage
nach dem 1.1.2009 im Rahmen der Ermittlung der Zufliisse an die An-
teilseigner von der Besteuerung der Veraulerungsgewinne auszuge-
hen ist, im Einzelfall aber ein Anteilsinhaber einen steuerfreien Verau-
Rerungsgewinn haben kann, so muss dies bei der notwendigen Typi-
sierung aufler Betracht bleiben (vgl. OLG Minchen NJW-RR 2014,
473, 474, AG 2015, 508, 511 f. = ZIP 2015, 1166, 1170; Beschluss
vom 18.6.2014, Az. 31 Wx 390/13; Beschluss vom 3.12.2020, Az. 31
Wx 330/16; OLG Frankfurt AG 2020, 954, 957; OLG Stuttgart AG
2013, 724, 728; AG 2014, 208, 211; Beschluss vom 18.12.2009, Az.
20 W 2/08; LG Minchen |, Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK O
19183/09; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Be-
schluss vom 30.12.2016, Az. 5HK O 414/16; Beschluss vom
30.6.2017, Az. 5SHK O 13182/15; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK
O 16585/15; Kunowski/Popp in: Peemdlier, Praxishandbuch der Un-
ternehmensbewertung, a.a.0., S. 1080 f,; in diese Richtung auch
Grofdfeld, Recht der Unternehmensbewertung, a.a.0., Rdn. 488 ff.,

inshesondere 491).

Ein Abstellen auf die individuelle Haltedauer und die individuellen
Steuersatze eines jeden einzelnen Aktionars — gegebenenfalls auch
mit Sitz im Ausland — wiirde eine Unternehmensbewertung unméglich
machen, zumal die Gesellschaft Uber Inhaberaktien verfigt und folg-
lich die Aktionire nicht einmal namentlich bekannt sind. Angesichts
dessen ist die hier vorgenommene typisierende Betrachtung unaus-

weichlich und rechch unbedenkich.

(b) Allerdings muss auch eine effektive Ertragssteuer auf inflationsbeding-

te Wertsteigerung in das Bewertungskalkdl einfliefen. Soweit die

Kammer hierzu in der Vergangenheit die gegenteilige Auffassung
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verireten hat {vgl. LG Miinchen |, Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK
O 16585/15; Beschluss vom 16.4.2019, Az. 5HK O 14963/17; auch
LG Dortmund, Beschiuss vom 26.8.2019, Az. 20 O 4/12) wird daran
nicht mehr festgehalten. Die Beriicksichtigung einer effektiven Er-
tragssteuer filhrt zu einer besseren Anndherung an den ,wahren” oder
wirklichen* Unternehmenswert. Dies beruht zundchst auf der Erwa-
gung, dass der Teil des Unternehmenswertes, der auf laufenden ope-
rativen Gewinnen beruht, den Anteilseignern tber eine fiktive Vollaus-
schiittung zugerechnet wird. Im Terminal Value steigt der Unterneh-
menswert aber nicht nur durch diese laufenden operativen Gewinne,
sondern auch inflationsbedingt. Auch diese Wertsteigerung steht den
Aktiondren zu, die aber konsequenterweise ebenso wie die Dividen-
de in Phase | und thesaurierungsbedingte Wertsteigerungen in der
Ewigen Rente um die persénlichen Steuern zu kiirzen sind. Soweit
Steuern abflieRen, kann dieser Teil des Unternehmenswerts den An-
teilseignern nicht fiktiv als Nettozufluss zugerechnet werden. Die von
der Kammer bislang als Argument fiir die unterbliebene Berlcksichti-
gung angefihrte Inkonsistenz zwischen Z&hler und Nenner im Bewer-
tungskalkil kann nach nochmaliger Uberpriifung nicht aufrechterhalten
werden. Erst durch die Ber(icksichtigung der Besteuerung inflations-
bedingter Kursgewinne kann das sogenannte Steuerparadoxon ver-
mieden werden. Die Marktrisikopramie im Nenner wird aus nominel-
len, empirisch am Markt beobachtbaren Aktienrenditen abgeleitet, in
denen alle Wachstumsaspekte enthalten sind, mithin auch inflations-
bedingtes Wachstum. Bei einer Umrechnung des Vorsteuer- in den
Nachsteuerwert werden also auch die inflationsbedingten Kursveran-
derungen hiervan erfasst. Wenn aber im Nenner (implizit) das inflati-

onsbedingte Wachstum berUcksichtigt ist, muss dies dann konse-

kann von einer Inkonsistenz zwischen Zahler und Nenner nicht ausge-
'gangen werden. Ebenso wenig liegt darin ein Widerspruch zwischen
der grundsatzlichen Annahme einer unbegrenzten Lebensdauer des

zu bewertenden Unternehmens einerseits und einer Besteuerung von
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tatsachlich nur durch VeraduBerung zu realisierenden Kursgewinnen.
Es handelt sich hierbei um eine bewertungstheoretische Annahme,
ohne die den Aktiondren wesentliche Teile des Unternehmensvermo-
gens vorenthalten wirden (so OLG Miinchen, Beschluss vom
3.12.2020, Az.: 31 Wx 330/16 — zit. nach juris; OLG Frankfurt AG
2020, 954, 956; Popp/Ruthardt in: Fleischer/Hiittemann, Rechtshand-
buch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., § 12.150 ff.; WP Handbuch
2014, Band 2, Rdn. 399; Popp Der Konzern 2019, 149, 153 ff.: Laas
WPg 2020, 12586, 1258 ff.).

Abgebildet wird die Problematik der Inflationsbedingten Wertsteige-
rungen vorliegend im Nenner des Bewertungskalkills, in dem ein
Wachstumsabschlag nach Steuern von 0,87 angesetzt wurde. Das

Ergebnis &ndert sich durch diese Vorgehensweise nicht.

Angesichts dessen stellen sich die ausschiittungsfahigen Uberschisse der OSRAM
Licht AG wie folgt dar:

"MEUR MEUR MEUR MEUR MEUR WMEUR

Opto Semiconductors

1336 1.425 1804 1.841 2102 2.375

Automotive 1.573 1.717 1787 1.897 1.871 2.021
Digital 741 811 874 930 992  1.059
Uberleitung Konzernabschluss -530 ~755 -738  -811 -855 -897
Umsatz 3.020 3.198 3.526 3.857 4.209 4.559
Umsatzkosten 2330 2313 2465 2609 2821 2.082
Bruttoergebnis 690 B85 1.061 1.248 1.389 1.577
Forschungs- und Entwicklungskosten 385 354 311 326 REY) 363

Vertriebs- und allg. Verwaltungskosten 622 618 585 586 600 622
Ellmlnlerung Veérw, ngskosten: Elug(unlt i s A R
Sonstige betnebllche Ertcéige

Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

tigen Synerglen

EBIT inkl. unechte Synergien -253 -65 210 392 504 647
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Abschreibungen 397 331 315 310 305 312
EBITDA inki. unechte Synergien 144 266 525 701 809 959
TV ab
GJ26
MEUR
EBITDA 144 266 525 701 809 959 948
Abschreibungen -397  -331 -315  -310  -305 -312 329
EBIT -253 -65 210 392 504 647 617
Zinsergebnis -18 -30 -21 -17 -13 -9 -8
EBT -271 -95 189 375 491 637 609
Unternehmensteuern -32 -76 -37 -63 -112 -162 -166
Ergebnis nach Unternehmensteuern
(vor Minderheiten) -303 -171 152 312 379 475 443
Minderheiten 61 44
Ergebnis nach Unternehmensteuern
(nach Minderheiten) =242 127 1582 312 379 475 443
Cashflowrelevante Anpassungen -4
Ausschittungsfahiges Ergebnis -242 -127 152 312 379 475 438
Thesaurierung 242 127 -91 -187 227 -285  -219
Ausschittung 0 0 61 125 152 190 219
Persdnliche Ertragsteuem -16 -33 -40 -50 -58
Ausschittung (nach ESt) 0 0 45 92 112 140 161
Fiktive Zurechnung von Thesaurierung 219
Persdnliche Ertragsteuer auf fiktive
Zurechnung -29
Zu diskontierende Nettoausschiittung G 0 45 92 112 140 352

2. Der Wert der so ermittelten Uberschiisse muss nach der Ertragswertmethode auf den
Stichtag der Hauptversammlung abgezinst werden. Der hierfir heranzuziehende Kapi-
talisierungszinssatz, der die Beziehung zwischen dem zu bewertenden Unternehmen
und den anderen Kapitalanlagemaoglichkeiten hersteilen soll, wurde in der Detailpla-
nungsphase im Geschaftsjahr 2020 auf 8,76 % in den Planjahren 2021 und 2022 je-
weils auf 8,31 %, im Jahr 2023 auf 8,06 %, im Jahr 2024 auf 7,86 %, im letzten Plan-

jahr.auf7,60_%. sowie .im .Terminal Value.auf.6,39_%.festgesetet.und muss.nicht zu-

gunsten der Minderheitsaktionére angepasst werden.

Zutreffend ist der Ausgangspunkt bei der Ermittlung des Kapitalisierungézinssatzes
unter Beriicksichtigung persénlicher Ertragsteuern in der Bewertung durch die An-

tragsgegnerin. Da die finanziellen Uberschiisse aus der alternativ am Kapitalmarkt zu
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tatigenden Anlage der persénlichen Ertragsbesteuerung der Unternehmenseigner un-
terliegen, ist der Kapitalisierungszinssatz unter Berlicksichtigung der persénlichen
Steuerbelastung zu ermitteln {vgl. OLG Miinchen ZIP 2008, 1722, 1725; AG 2007,
287, 290; NJW-RR 2014, 473, 474; OLG Dusseldorf AG 2019, 92, 95 = ZIP 2019,
370, 373f.=DB 2018, 2108, 2111 f.; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134: OLG Karlsru-
he AG 2013, 353, 355; Laas WPg 2020, 1256, 1257). Dabei ist im Rahmen der Un-
ternehmensbewertung nach dem im Zeitpunkt der Hauptversammlung mafigeblichen
Steuerregime der Abgeltungssteuer von einem Steuersatz von 25 % entsprechend der
gesetzlichen Regelungen in §§ 43, 43 a Abs. 1 Nr. 1, 32 d Abs. 1 Satz 1 EStG auszu-
gehen, der auch angesetzt wurde. Zudem ist der Solidaritdtszuschlag zu beachten,

woraus sich dann ein Steuersatz von 26,375 % errechnet.
a. Der Basiszinssatz war dabei mit— 0,1 % anzusetzen.

(1) Der Basiszinssatz bildet eine gegeniiber der Investition in das zu bewerten-
de Unternehmen risikolose und laufzeitadaquate Anlageméglichkeit ab.
Die Ermittlung des Basiszinssatzes anhand der Zinsstrukturkurve von Zero-
bonds quasi ohne Kreditausfallrisiko kann methodisch nicht beanstandet
werden. Es ist namlich betriebswirtschatitlich gefordert, dass der Kapitali-
sierungszinssatz fir den zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich
Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent sein muss. Die Zinsstruktur-
kurve stelit den Zusammenhang zwischen der Verzinsung und den Laufzei-
ten von den am Markt gehandelten Anleihen dar und gibt den Zusammen-
hang zwischen Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit
wieder. Die nach der sogenannten Svensson-Methode ermittelte Zinsstruk-
turkurve bildet den laufzeitspezifischen Basiszinssatz — den sogenannten
Zerobond-Zinssatz — ab. Sie ist in der Rechtsprechung zu Recht weithin an-
erkannt (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15.11.2012, Az. 12 W 66/06;
OLG Frankfurt NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70, OLG Minchen ZIP
2009, 2339, 2341.= WM.2009, 1848, 1850, AG 2012, 749, 752 = Der Kan-

zern 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1170; OLG
Stuttgart AG 2013, 724, 728, LG Minchen | AG 2016, 95, 98; 2020, 222,
225; Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK O 414/15; Beschluss vom
8.2.2017, Az. SHK O 7347/15; auch Peemdller/Kunowski in: Peemdller,
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Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 434 f). Nurda-
durch kann der Grundsatz der Laufzeitidquivalenz verwirklicht werden. Die
Annahme, es musse auf den zum Bewertungsstichtag aktuellen Zinssatz fur
langlaufige Bundesanleihen abgestellt werden, Ubersieht, dass die Unter-
nehmensbewertung auf die Ewigkeit ausgelegt ist. Gerade die Anwendung
der Svensson-Methode zeigt auch, dass hier gerade nicht auf Daten der
Vergangenheit abgestellt wird, sondern kiinftige Entwicklungen der Ermitt-
lung des Basiszinssatzes zugrunde gelegt werden (vgl. OLG Stutigart AG
2013, 724, 728; LG Minchen |, Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O
13182/15). Mit ihrer Hilfe wird ein Zinssatz auf der Grundlage laufzeitab-
hangiger, zukunftsorientierter Kapitalmarkidaten verwendet (vgl. Wollny,
Der  objektivierte  Unternehmenswert, 3. Aufl., S. 481
Baetge/Kimmel/Schulz/Wiese in: Peemélier, Praxishandbuch der Unter-

nehmensbewertung, a.a.0., S. 437).

Eine Reduktion wegen der Existenz von Credit Default Swaps muss nicht
erfolgen. Allein der Umstand, dass am Markt auch Credit Default Swaps in
Bezug auf staatliche Anleihen der Bundesrepublik Deutschland zu beob-
achten sind, rechtfertigt nicht den Ansatz einerl Kirzung des Basiszinssat-
zes. Zum einen ist die Bundesrepublik Deutschland — ungeachtet einer
maglichen, aber keinesfalls sicheren Verwirklichung von Haftungsrisiken
als Folge der Staatsschuldenkrise innerhalb des Euro-Raums — unveran-
dert ein sicherer Schuldner. Auf ein theoretisches Restausfallrisiko kommt
es nicht entscheidend an, weil vollig risikofreie Anlagen ohnehin nicht ver-
fugbar sind. Zudem ist aus anderen Spruchverfahren gerichtsbekannt, dass
es zwar Spekulationen gegen die Bundesrepublik Deutschland gibt; diese
sind indes zahlenméRig so gering, dass eine Beriicksichtigung beim Ba-

siszinssatz nicht gerechtfertigt sein kann. Weiterhin kann auch nicht unbe-

GG zumindest nicht in dem Ausmalf ansteigen dirfen, wie dies in der Ver-
gangenhheit immer wieder zu beobachten war {vgl. OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11; LG Miinchen | Der Konzern 2020,
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311, 313 f.; Beschluss vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/14; Beschluss vom
6.3.2015, Az. 5HK O 662/13; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O
16371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; 8.2.2017, Az.
SHK O 7347/15; Beschluss vom 28.4.2017, Az. 5HK O 26513/11).

Ebenso wenig ist es geboten, den Basiszinssaiz in Phase | jeweils fir ein
konkretes Planjahr gesondert auszuweisen. Die einheitliche Festlegung
des Basiszinssatzes fiir den gesamten Beurteilungszeitraum stellt eine all-
gemein Ubliche und nicht zu beanstandende Vorgehensweise dar (so aus-
dricklich OLG Miinchen NJW-RR 2014, 423, 474; Beschluss vom
30.7.2018, Az., 31 Wx 122716). Dies ergibt sich letztlich auch aus der
Uberlegung, dass Ertrage zwar jahrlich erzielt und ausgeschittet werden
sollen, die Dauer des Unternehmens und damit die Ermitilung des Ertrags-
wertes in die Ewigkeit angelegt ist und demzufolge auch nicht von einer
jéhrlich neu stattfindenden Alternativanlage ausgegangen werden kann,
wenn Bewertungsanlass das Ausscheiden eines Aktionars aus der Gesell-
schaft ist (vgl. LG Miinchen |, Beschluss vom 30.3.2012, Az. 5 HK O
11296/06; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Beschluss
vom 21.12.2015, Az. 5SHK O 24402/13; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5SHK
O 7347/15).

b. Fur die Emmittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basiszinssatz um

einen Risikozuschlag erhdht werden, der nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schitzen ist

und vorliegend sowohl in der Detailplanungsphase als auch in der Ewigen Rente

auf 5,75 % nach Steuern festzusetzen ist.

(1)

Der Grund fiir den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, dass Investi-
tionen .in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in sichere oder zumindest
quasi-sichere &dffentlichen Anleihen einem hoheren Risiko ausgesetzt sind.

Dieses Risiko wird bei einem risikoaversen Anleger durch héhere Rendite-

charicen und damit einen erhdhten Zinssatz ausgeglichen, weshalb 3&r An-
satz eines Risikozuschlages unumgénglich ist, zumal der Verzicht auf die-
sen die ohnehin nicht durch die Planung abgegoltenen Risiken wie politi-

sche Krisen, Naturkatastrophen oder weitere nicht in die Planungsrechnung
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einzubeziehenden allgemeinen wirtschaftlichen Risiken vernachldssigen

wiirde. Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungsziele nicht vél-

lig unberiicksichtigt bleiben. Angesichts dessen geht die heute nahezu ein-

hellig vertretene obergerichtliche Rechtsprechung vom Erfordernis des An-
satzes eines Risikozuschlages aus (vgl. nur OLG Miinchen ZIP 2009, 2339,
2341 = WM 2009, 1848, 1850; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011,
627, 628 f. = ZIP 2011, 2012, 2013 = WM 2011, 1705, 1706 f., OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 17.10.2011, Az. 20 W 7/11; AG 2013, 724, 729; AG
2014, 208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549, 550 = Der Konzern 2012,
199, 205 f.; AG 2017, 790, 793 = Der Konzern 2018, 74, 78; ebenso

Peemoller/Kunowski in: Peeméller, Praxishandbuch der Unternehmensbe-

wertung, a.a.0., S. 325).

Allerdings wird die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln

ist, nicht einheitlich beurteilt.

(a)

Mehrheitlich wird heute davon ausgegangen, der Risikozuschlag kén-
ne mittels des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Model) ermittelt
werden. Danach wird die durchschnittliche Marktrisikopramie, die an-
hand empirischer Daten aus der langfristigen Differenz zwischen der
Rendite von Aktien und risikolosen staatlichen Anleihen errechnet
wird, mit einem spezifischen Beta-Faktor multipliziert, der sich aus
der Volatilitdt der Aktie des zu bewertenden Unternehmens ergibt
(vgl. OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2226; AG 2016, 329, 331 =
WM 20186, 1685, 1690; OLG Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008,
510, 514 f.. NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 {.; OLG Frank-
furt AG 2016, 551, 554; van Rossum in: Minchener Kommentar zum
AkiG, a.a.0., § 305 Rdn. 144; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG,
a.a.0., Anh § 11 Rdn. 126 f.). Zur Begriindung der MaRgeblichkeit

dieses.kapitalmarkttheoretischen Modells.wird vor. allem ausgeftihrt,

dass bei der Feststellung des Unternehmenswertes intersubjektiv
nachvollziehbare Grundsatze unter Zugrundelegung von Kapitalmarkt:
daten Anwendung fanden und dass es kein anderes Modell gebe,

das wie das CAPM die Bewertung risikobehafteter Anlagenmoglich-
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keiten erlautere.

Die weiteren in der Literatur diskutierten Modelle sind jedoch dem
(Tax-)CAPM keinesfalls tberlegen, sondern weisen — wie der Kam-
mer aus anderen Spruchverfahren wie dem Verfahren 5HK O
16226/08 bekannt — deutliche Schwichen auf, weshalb sie zur Ermitt-

lung des Risikozuschlages nicht herangezogen werden kénnen.

Die Arbitrage Pricing Theory (APT) kann nicht als geeignetes Modell
bezeichnet werden. Durch diese Methode wird ein Zusammenhang
zwischen erwarteter Rendite und Risiko hergestellt. Die dabei zugrun-
deliegende Annahme unterscheidet sich allerdings deutlich von der
des (Tax-)CAPM. Wahrend das CAPM bei der Schétzung der Securi-
ty Market Line davon ausgeht, dass alle Anlagen effizient diversifizie-
rende Portfolios bilden und sich der Kapitalmarkt im Gieichgewicht
befindet, nimmt das APT an, in funktionierenden Markten kénne es zu
keinem Fortbestehen von Arbitrageméglichkeiten kommen. Grundge-
danke ist dabei, dass bei kurzfristig auftretenden Arbitrageméglich-
kKeiten der Marktpreis von den Marktteilnehmern dahingehend beein-
flusst wird, dass sich die Arbitrageméglichkeit als Ausnutzen von
Preisdifferenzen fiir dasselbe Wertpapier an zwei unterschiedlichen
Handelsplatzen auflést. Eine Verletzung dieser Beziehung sprache
daher fiir einen irrationalen Markt. Die zweite Annahme des APT liegt
in der Erklarung von Aktienrenditen durch ein Faktorenmodell, wobei
sowohl Ein- als auch Mehrfaktorenmodelle Verwendung finden. Dabei
wird die Aktienrendite unter Ber(icksichtigung mehrerer Risikofakto-
ren bestimmt, wie beispielsweise die Risikopramien fir makrodkono-
mische Gréfien, die das Bruttoinlandsprodukt oder die Inflationsrate
darstellen. Die dritte zentrale Annahme besteht im Vorhandensein ei-
ner.ausreichenden Zahl von Wertpapieren, um wertpapierspezifische.
Risiken durch Diversifikation zu eliminieren. Ein erheblicher Nachteil
diesesﬂ Modells liegt darin, dass keine konkrete VorgehensWeise in
Bezug auf die Bestimmung von relevanten Faktoren, bzw. den korre-

spondierenden Risikopramien aufgezeigt wird.
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In gleicher Weise kann auch fir das Drei-Faktoren-Modell nach Fa-
ma-French eine Uberlegenheit gegenliber dem (Tax-)CAPM nicht an-
genommen werden, weshalb es wie das APT zur Ableitung der
Marktrisikopramie nicht herangezogen werden muss. Dieses Modell
berlicksichtigt neben der Marktrisikopramie und dem Beta-Faktor zu-
satzlich noch weitere Faktoren, die sich auf die Markikapitalisierung
und das Kurs-Buchwert-Verhilinis beziehen, wodurch die erwartete
Uberrendite von kleinen Unternehmen und Unternehmen mit einem
hohem Quotienten aus Buch- und Marktwert beriicksichtigt werden
sollen. Die gerichtlich bestellten Sachverstédndigen haben in ihrem
Hauptgutachten dargestelit, dass die Ermittlung der Faktoren auf em-
pirischer Erkldrungsglte von Aktienrenditen basiert und somit theore-
tisch nicht fundiert ist. Aus einem anderem Spruchverfahren, Az. 5 HK
O 16505/08 ist der Kammer aufgrund der Ausfiihrungen des dortigen
Sachverstandigen, zudem be-
kannt, dass eine noch vergleichsweise zeitnah zur Hauptversammlung
durchgefiihrte Untersuchung von Schulz aus dem Jahr 2009 fir den
deutschen Kapitalmarkt gerade keine Uberrendite fur kleine und gro-
fie Unternehmen feststellen konnte. An'gesichts dessen wird das Mo-
dell von Fama-French den deutschen Marktgegebenheiten nicht ge-
recht. Auch dieser Umstand spricht neben der kontrovers diskutierten
Auswahl der Risikofaktoren gegen den Ansatz der Uberlegungen von
Fama & French zur Ermittlung des Risikozuschlags bei der Gesell-

schaft.

Auch die Sicherheitsaquivalenzmethode, die im Zahler des Bewer-
tungskalkills ansetzt, stellt keine vorzugswirdige alternative Methode

zur Bestimmung des Risikozuschlags dar. Sie beruht auf der Erwa-

gung, dass der unsmhere kunftlge Zahlungsstrom ails Grundlage der

'Bewertung néch der Ertragswertmethode durch einen Z Zahlungsstrom

ersetzt wird, der anstelle des Erwartungswertes risikoneutrale Erwar-
tungswerte abbildet. Die Diskontierung des Zahlungsstroms erfolgt

dann mit dem risikofreien Zinssatz. Das Sicherheitsdquivalent ist da-
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bei diejenige Ergebnishéhe, die bei sicherem Eintreten aus Sicht des
Bewerters den gleichen Nuizen stiftet wie das volle (unsichere) Er-
gebnis-Verteilungsspektrum. Hierzu ist indes die Bestimmung einer
Risikonutzenfunktion erforderlich. Die dieser zugrundeliegende
Schéatzung risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten l14sst sich beispiels-
weise Uber Marktdaten wie Optionspreise bei Annahme der Arbitra-
gefreiheit ermitteln. Indes stellt die Risikonutzenfunktion ein abstrak-
tes Konzept dar, dessen Bestimmung in Bezug auf den konkreten
Funktionsverlauf mit solchen Herausforderungen verbunden ist, dass
sie in der Bewertungspraxis keine Anwendung findet und schon des-
halb nicht geeignet sein kann, den Risikozuschlag abzuleiten. Die
Uberlegungen fiir den Ansatz einer bestimmten Methode, wie sie
oben einleitend unter B. II. dargestellt wurden, miissen hier in gleicher
Weise geltend. Zudem ist, wie der Kammer aus den Verfahren 5 HK
O 7819/09 durch die Aussage der dort bestellten Sachverstandigen

und bekannt ist, dass eine darauf
beruhende Bewertung intersubjektiv kaum oder gar nicht nachpriifbar
ist, nachdem sie die Kenntnis der Risiko-Nutzen-Funktion der Eigen-

tmer voraussetzt.

Fur die von Gleilner entwickelte Ermittlung der Kapitalkosten auf der
Grundlage des Ertragsrisikos, das anhand von Variationskoeffizien-
ten von Ertrag oder von freiem Cash-Flow gemessen wird, wobei die-
ser das Verhaltnis der Standardabweichung zum Ertragswert dar-
stellt, muss ungeachtet des dieser Methode innewohnenden Vorteils
einer Ermittlung ohne Heranziehen von Kapitalmarktdaten gelten,
dass sie in der wirtschaftswissenschaftlichen Praxis fiir aktienrechtli-
che Strukturmafinahmen nicht angewandt wird, sondern nur vereinzelt

flir Bewertungsanlasse auRerhalb solcher MaBhahmen. Somit fehlt es

an einer zentralen Voraussetzung entsprechend den obigen Ausfih-
rungen unter B. Il.
Angesichts dessen konnte und kann auf das (Tax-)CAPM zuriickge-

griffen werden, um den Risikozuschlag zu schatzen.
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(b) Die angesetzte Marktrisikopramie von 5,75 % nach Steuern bedarf

keiner Korrektur. Sie liegt innerhalb der zum damaligen Stichtag vom
FAUB des IDW empfohlenen Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 % und
entspricht unter Berlicksichtigung der effektiven Ausschittungsguote
einem Vor-Steuer-Wert von leicht tiber 7,0 %, der ebenfalls innerhalb
der Bandbreite zwischen 6,0 % und 8,0 % aus der Empfehlung des
FAUB des IDW liegt. Der Stichtag der Hauptversammlung liegt nun
aber zeitlich hinter der aktuellen Empfehlung vom 22.10. 2019, durch
die nach Anhebung der Obergrenze eine Bandbreite zwischen 5 %
und 8,5 % nach Steuern als sachgerecht bezeichnet wurde. Zur Be-
griindung dieser aktueilen Empfehlung fuhrte der FAUB aus, aufgrund
der akiuellen Entwicklung in Bezug auf den risikolosen Zinssatz von
damals 0 %, der danach sogar negativ wurde, sei eine erneute An-
passung in Bezug auf die Marktrisikopramie erforderlich. Die Ge-
samfrenditeerwartung sei tatsédchlich bereits in den Jahren
2012/2013 leicht gesunken; der Riickgang stehe jedoch in keinem
Verhalinis zum Rickgang der Renditen deutscher Staatsanleihen.
Ausgehend von einer aktuellen Gesamtrenditeerwartung von 7 % bis
9 % vor Steuern oder rund 5,62 % bis 7,22 % nach Steuern misse es
zu einer Anhebung der Marktrisikopramie auf 6 % bis 8 % vor Steu-
ern, mithin einem Nach-Steuerwert von 5 % bis 6,5 % kommen. Die-
ses Fazit einer leicht gesunkenen Gesamtrenditeerwartung beruht auf
einer vom FAUB vorgenommenen Analyse verschiedenster Metho-
den, wobei namentlich historisch gemessene Aktienrenditen, langfris-
tig reale Aktienrenditen, ex ante-Analysen impliziter Kapitalkosten
und aktuelle Betrachtungen herangezogen wurden. Diese Empfehlung
des FAUB beruht auf einem pluralen Ansatz und nicht nur auf einer

einzelnen Ableitung. Dabei werden sowohl vergangenheitsbezogene

Zahlen-als=auch-Ubérlégungen zur Herleiturig einer impliziten Marktri=
sikopramie herangezogen. Seit Beginn der Finanzmarkt- und Staats-
schuldenkrisé mit in der Folge sinkenden Basiszinssétzen gibt es éi-
ne wachsende Unsicherheit und damit verbunden eine hohe Risiko-

aversion, was — anders als steigende Diversifizierungsmoglichkeiten
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und eine im Zeitlauf gestiegene Risikotoleranz aufgrund gestiegenen
Vermdgens — fiir eine hohere Marktrisikoprdmie spricht. Jlngere em-
pirische Untersuchungen auch unterschiedlicher Ansétze — Betrach-
tung histarisch gemessener Aktienrenditen, Betrachtung langfristig
realer Aktienrenditen, Verwendung von ex ante-Analysen impliziter
Kapitalkosen sowie modelltheoretische Analysen ohne risikofreie Ka-
pitalkosten — deuten auf eine im Vergleich zu friiheren Ansétzen infol-
ge der Finanzkrise gestiegene Marktrisikoprdmie  hin (vgl.
Castedello/Jonas/Schiessl/Lenckner WPg 2018, 806 ff.). Dieser plu-
rale Ansatz ist ungeachtet der an dieser Vorgehensweise in der Lite-
ratur gedulerten Kritik, die Marktrisikoprdmie misse anhand implizi-
ter, am Kapitalmarkt beobachtbarer Kapitalkosten abgeleitet werden
(vgl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing WPg 2012, 882, 886, weshalb die
theoretische Fundierung der Erhdhung fehle, vorzugswirdig. Die allei-
nige Ableitung der Marktrisikoprdmie aus impliziten Kapitalkosten ist
namlich wiederum der nachvollziehbaren Kritik ausgesetzt, dass es
sich dabei um einen Zirkelschluss handele, weil der aktuell gegebene
Aktienkurs als gegebene GréRe in die Ermittlung der impliziten Ei-
genkapitalkosten eingehe und sich eine einheitliche oder gar richtige
Methode zu ihrer Herleitung nicht gebildet habe. Die mit der geénder-
ten Bandbreite zum Ausdruck kommende, abwéagende und verdnder-
te Konzeption der zuriickhaltenderen Herangehensweise ist ein fiir
die Zwecke einer praktischen Unternehmensbewertung jedenfalls ver-
tretbarer und damit fiir die gerichtliche Uberpriifung hinreichend taug-
licher Ansatz, den gednderten Bedingungen am Kapitalmarkt mit sehr
niedrigen Basiszinssatzen und den daraus resultierenden empiri-
schen Beobachtungen Rechnung zu tragen. Dabei ist nicht ersichtlich,

dass die Nichtbeachtung der stichtagsaktuellen Empfehlungen des

FAUB*zur=Marktrisikopramie ~irn ~Rahmen—objektivierter-Unteffieh-

mensbewertungen zu richtigeren” Unternehmenswerten fiihren kénne.
Wenn aber die Bandbreite einen geniigenden Rahmen bietet, kann
auch der Mittelwert von 5,75 % nach Steuern vorliegend herangezo-

gen werden (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 8.9.2020, Az. 21 W



5 HK O 4509/21

- Seite 81 -

121/15; OLG Minchen AG 2020, 629, 632 = WM 2021, 589, 605 f;
OLG Disseldorf AG 2018, 679, 681 = Der Konzern 2019, 92, 96).
Dabei muss gerade in diesem Zusammenhang gesehen werden,
dass der Riickgang des Basiszinssatzes und die darauf beruhende
Anpassung der Bandbreitenempfehlung deutlich stérker ausfiel als

die Erh&hung der Marktrisikopramie.

Soweit in der Literatur vertreten wird, eine héhere Marktrisikopramie
lasse sich nicht rechtfertigen (vgl. Knoll Der Konzern 2020, 478 ff.),
vermag dem die Kammer nicht zu folgen. Gerade die Ableitung und
Héhe der Marktrisikopramie sind in der betriebswirtschaftlichen Lite-
ratur heftig umstritten, wie eine Vielzahl von Studien und Literaturbei-
tragen deutlich machen. Eine zweifelsfreie Klarung der Problematik
wird nicht méglich sein. Da es nicht Aufgabe des Spruchverfahrens
sein kann, wirtschaftswissenschaftliche Streitfragen einer letztverbind-
lichen Klarung zuzufithren, ist die Kammer auch nicht gehalten, ein
Sachverstiandigengutachten zu diesem Themenkomplex einzuholen.
Ein weiterer Erkenntnisgewinn ist hierdurch nicht zu erwarten, nach-
dem es inshesondere keine belastbaren Studien gibt, die dem Ge-
richt eine bessere Erkenntnisgrundlage vermitteln kénnten (so aus
driicklich OLG Miinchen AG 2020, 629, 632 = WM 2021, 629, 606).
Etwas anderes lasst sich auch nicht aus den Entscheidungen des
BGH zur Ermittlung des Risikozuschlags nach § 7 Abs. 4 und Abs. 5
StromNEV durch die Regulierungsbehdérde (vgl. BGH, Beschluss vom
9.7.2019, Az. EnVR 41/18; Beschluss vom 3.3.2020, Az. EnVR
34/18) herleiten. Der BGH lasst in diesen Entscheidungen gerade
nicht erkennen, dass der Ansatz des FAUB des |IDW nicht geeignet
sein kénnte, die Marktrisikopramie angemessen abzubilden. Es wird

lediglich ausgefuhrt es handele sich hlerbel um elne alternatw in Be

7tracht kommende Bewertungsméthbde dle dem Ansatz der Bundes

netzagentur nicht klar Uberlegen sei (vgl. OLG Minchen AG 2020,
133, 136 = WM 2019, 2104, 2113; Beschluss vom 3.12.2020, Az. 31
Wx 330/16). Die vom Kartellsenat des BGH aufgestellten Grundsétze
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lassen sich nach den ausdrlicklichen Feststellungen im Beschluss
vom 3.3.2020, Az. EnVR 34/18 gerade nicht mit denen zur Ermittlung
der angemessenen Barabfindung nach § 327 b AktG vergleichen,
weil die Ermittlung des Wagniszuschlags nach § 7 Abs. 5 StromNEV
nicht der Ermittlung eines Unternehmenswertes dient, sondern der
Bestimmung eines Faktors, dem ausschlaggebende Bedeutung fir
die Bestimmung einer den Zielen der §§ 1 und 21 EnWG Rechnung
tragenden Vergiitung fiir die Nutzung von Strom- und Gasnetzen zu-

kommt.

Der herangezogene unverschuldete Beta-Faktor von 1,25 kann zur
Ermittlung des Risikozuschlags herangezogen werden, wobei er aus
einer Peer Group vergleichbarer Unternehmen abgeleitet werden
konnte. Der Beta-Faktor gibt an, wie sich die Rendite des zu bewer
tenden Unternehmens im Vergleich zum Marktportfolio verhilt, so
dass er das unternehmensindividuelle Risiko ausdriickt, Dabei be-
schreibt der Beta-Faktor, welche Anderung der Rendite der zu bewer-
tenden Aktie bei einer Anderung der Rendite des Marktportfolios zu
erwarten ist. Somit ist er kein empirisch feststellbarer Vergangen
heitswert, sondern ein durch Schatzung zu ermittelnder Zukunftswert.
Dabei erfolgt die Ableitung des kiinftigen Beta-Faktors bei bérsenno-
tierten Unternehmen aus historischen Kapitalmarktdaten anhand ei-
ner linearen Regression der untermehmensspezifischen Aktienkurs-
rendite auf die Rendite des Aktienindex, wobei der Beta-Faktor die
Steigerung der Regressionsanalyse angibt (vgl. OLG Karlsruhe, AG
2013, 880, 881 = Der Konzern 2013, 499, 512: OLG Diisseldorf, Be-
schluss vom 9.1.2014, Az. 26 W 22/12 (AktE) — zit. nach juris; OLG
Frankfurt AG 2017, 790, 795; NZG 2020, 339, 346 = AG 2020, 298,
302 = ZIP 2020, 810, 818; Ruiz de Vargas in: Biirgers/Kdrber/Lieder,

AKIG a.2.0., Anh. § 305 Rdn. 45 a; van Rossum in: Minchener Kom:
mentar zum AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 155 und 158;). Sofern das un-
ternehmenseigene Beta aussagekraftig und nicht durch Sonderfakto-

ren verzerrt ist, ist dieses zur Ermittlung des unternehmensindividuel-
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len Risikos heranzuziehen und gegeniber der Ermittlung aus einer
Peer Group vorzugswUrdig. Dies resultiert aus der Uberlegung, dass
der eigene Beta-Faktor im Zweifelsfall das systematische, operative
Risiko der Gesellschaft unmittelbar wiedergibt, weshalb er der beste
Indikator fur den kiinftigen Beta-Faktor ist {vgl. OLG Frankfurt, AG
2017, 790, 795; NZG 2020, 339, 346 = AG 2020, 298, 303 = ZIP
2020, 810, 818; OLG Karlsruhe BeckRS 2017, 124, 895; OLG Dis-
seldorf BeckRS 2016, 21, 367 = AG 20186, 584, 567; BeckRS 2018,
111006; van Rossum in: Minchener Kommentar zum AktG, a.a.0., §
305 Rdn. 163; Ruiz de Vargas in: Birgers/Kérber/Lieder, AkiG,
a.a.0., Anh. 305 Rdn. 47; Franken/Schulte/Brunner/Dérschell, Kapi-
talkosten und Multiplikatoren fir die Unternehmensbewertung, 6. Aufl.,
S.407 ff.).

(aa) Der origindre Beta-Faktor der OSRAM Licht AG, der (lber einen

Referenzzeitraum von zwei Jahren bei wdéchentlichen Rendit-
eintervallen 1,22 betrug, konnte der Ermittlung des Unterneh-
menswerts und der Barabfindung nicht zugrunde gelegt werden,
auch wenn die Bid-Ask-Spreads in einem Zeitraum von finf Jah-
ren vor der Ankiindigung unter 0,5 und der t-Test als statisti-
sches Gitemal aussagekraftig waren. Die Vertragsprifer erlau-
terten (berzeugend, dass im Wesentlichen ab dem ersten Uber-
nahmeangebot von Bain Capital vom 27.11.2018 sich der unter-
nehmenseigene Beta-Faktor der Gesellschaft nach unten be-
wegte, was sich durch Ubernahmespekulationen noch verstark-
te. Ab dem Ubernahmeangebot veréuft die Entwicklung des ori-
gindren Beta-Faktors vor allem nicht anndhernd parallel zum
Median und zum Mittelwert der Peer Group, wobei dieser Be-

ta-Faktor unverschuldet uber einen Zeitraum wvon zwe| Jahren

be1 Betracﬁtung wochentllcher Rend|te1ntér{/alle erm[ttelt wurde
Dabei fallt ausweislich der Grafik auf Seite 80 des Prifungsbe:
richts auf, dass in den ersten drei Monaten nach dem

23.11.2018 beim unternehmenseigenen Beta-Faktor zunichst
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ein starkes Abfallen und dann etwa ab der Mitte dieses Betrach-
tungszeitraums ein starker Anstieg zu beobachten ist, bis sich
ab dem 28.2.2019 bis etwa Mitte April ein Gleichlauf mit dem
Konstant leicht steigenden Beta-Faktor der Peer Group einstelit.
Ab diesem Zeitpunkt sinkt der unternehmenseigene Beta-Fak-
tor nahezu durchgehend und liegt bis zur Veréffentlichung der
Absicht zum Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinhnabfiih-
rungsvertrag am unteren Rand des unteren bis oberen Quartils
der Peer Group, teilweise sogar darunter. Demgegeniiber zei
gen der Mittelwert und der Median der Peer Group Unterneh
men bis zur Bekanntgabe der Absicht zum Abschluss des Un
ternehmensvertrages, die in etwa mit dem Beginn derCo
vid-19-Pandemie zusammenfiel, eine gegenlaufige, also leicht
steigende Tendenz. Gerade dieser Umstand erhellt die fehlende
Aussagekraft des unternehmenseigenen Beta-Faktors, weil sict
dieser von der allgemeinen Marktentwicklung abgekoppelt hat -
andernfalls mlsste eine jedenfalls von der Tendenz her ver

gleichbare Entwicklung festgestellt werden.

Fir eine solche Abkoppelung spricht auch die auf Seite 79 des
Prifungsberichts dargestelite Entwicklung des Kurses der Aktie
der OSRAM Licht AG im Vergleich zum CDAX. Auch hier zeigt
sich im Vergleich zu einer relativ konstanten Entwicklung des
CDAX, der sich in einem Korridor zwischen 80,0 und etwa
105,0 bei einem Ausgangswert von 100 bewegt, ein sehr viel
volatileres Bild. Der Kurs der Aktie bewegt sich zwischen knapp
tber 60,0 und nahezu 120,0 und verlauft namentlich zwischen'
April 2019 und August 2019 zunichst stark fallend von etwas

(ber 90,0 auf nahezu 60,0 und dann im Zusammenhang mit

dem Ubemahmeangebot von und

ebenso stark ansteigend, wahren der CDAX im sel-
ben Zeitraum vergleichsweise konstant um einen Wert von et-

was (ber 90,0 schwankt, ohne dass hier allzu heftige Ausschla-
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ge nach oben oder unten zu becbachten gewesen waren.

Aus der Tatsache, dass die Prifer von | - bei den
Squeeze out der Linde AG — im Gegensatz zu der hier erfolgten
Bewertung — nach einem Ubernahmeangebot den origindren
Beta-Faktor herangezogen haben, kann nicht auf die Notwen-
digkeit geschlossen werden, bei der OSRAM Licht AG musse
dies in gleicher Weise erfolgen. Bei der Linde AG konnte fir die
Ableitung des unternehmenseigenen Beta-Faktors aufgrund der
Analysen von der auch dort fiir die als Abfin-
dungspriiferin bestellte Wirtschaftsprifungsgesellschaft

tatig war, keine Verzerrungen des origindren Beta-Faktors
festgestellt werden. Die dortigen Besonderheiten lassen sich
daher nicht auf die OSRAM Licht AG ibertragen; vielmehr ist je-
des Unternehmen spezifisch auf seine Besonderheiten hin zu

Gberprifen.

Eine Eliminierung des Einflusses des Ubernahmeangebots auf
den unternehmenseigenen Beta-Faktor der Gesellschaft durch
eine Adjustierung entsprechend der Blume-Formel ist nicht ziel-
fuhrend und daher nicht geboten. wies im Anhd-
rungstermin zur Begriindung auf das Wesen der Adjustierung
nach Blume hin. Ihr Grund liegt darin, dass sich verschuldete Be-
ta-Faktoren langfristig hin zum Durchschnitt bewegen. Allerdings
kann nur ein aussagekriftiger Beta-Faktor adjustiert werden, da
vorliegend dem untemehmenseigenen Beta-Faktor aber die
Aussagekraft fehlf, muss eine Adjustierung vorliegend ausschei-

den.

Die Ableitung des Beta-Faktors der OSRAM Licht AG (iber ei-

‘nen Zaéitraum van fiinf Janrén gegentiber dem MSCI"World Index”

war vorliegend in diesem Zusammenhang nicht geboten. Auch
bei der Wah! eines finfjahrigen Referenzzeitraums wére es bei
dem Befund geblieben, dass der origindre Beta-Faktor ab dem

Ubernahmeangebot verzerrt war.
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(bb) Die Ermittlung des Beta-Faktors Uber eine Peer Group ver-

gleichbarer Unternehmen muss nicht korrigiert werden. Dabei
begegnet deren Zusammensetzung keinen Bedenken. Fir die
Auswahl der Peer Group-Unternehmen wesentlich ist die Ver-
gleichbarkeit hinsichtlich des Geschaftsmodells, der spezifi-
schen Produktsegmente bzw. des Diversifikationsgrades und
der Produktart, hinsichtlich der regionalen Abdeckung und ge-
gebenenfalls  auch  hinsichtlich  ihrer  GréBe  (vgl.
Franken/Schulte/Dérschell, Kapitalkosten fiir die Unternehmens-
bewertung, 3. Aufl., S. 47). Diese unmittelbare Vergleichbarkeit
muss bei den herangezogenen Unternehmen der Peer Group
bejaht werden. Dabet konnten auch im Ausland ansassige und
notierte Gesellschaften einbezogen werden. Es ist in der Recht-
sprechung weithin anerkannt, dass angesichts der internationa-
len Verflechtung der Kapitalmarkte auch auslandische Unter-
nehmen in eine Peer Group aufgenommen werden kénnen (vgl.
OLG Celle AG 2007, 865, 867 = ZIP 2007, 2025, 2028; OLG
Dusseldorf WM 2009, 2220, 2226; LG Miinchen |, Beschluss
vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13: Beschluss vom
25.4.2016, Az. 5HK O 20672/14; Beschluss vom 30.5.2018, Az.
5HK O 10044/16; Beschluss vom 26.7.2019, Az. 5HK O
13831/17; Beschluss vom 16.4.2021, Az. 5SHK O 5711/19).

Soweit gerligt wurde, bestimmte Unternehmen hitten zwingend
in die Peer Group aufgenommen werden missen, rechtfertigen
diese Rugen keine Anpassung des unverschuldeten Beta-Fak-
tors von 1,25. Die Koninklijke Philips N.V. hatte bereits im Jahr
2016 das Lichtgeschaft an die in die Peer Group aufgenomme-

ne Slgnlfy N.V. veraul&ert Damit aber fehlt mlt der Llchtsparte

ein zentrales Element des Geschaftsberelchs der OSRAM Licht
AG und damit auch die Vergleichbarkeit. Bei Cree Inc. muss
dasselbe gelten, weil ein groRRer Teil der Umséatze mit Antriebs-

systemen fir Autos hergestellt wird, was es bei der OSRAM
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Licht AG nicht gibt. Fagerhult AB konnte nicht als Vergleichsun-
ternehmen eingestuft werden, weil dort ausschliellich Beleuch-
tung filr Geb&ude hergestellt wird und der Fokus auf LED fehlt;
zudem wird bei Fagerhult AB auch nicht fiir den Automobilmarkt
produziert, der zu den wesentlichen Absatzmérkten des Bewer-
tungsobjekts gehért. Hubbel Inc. und LG Innotec Co. Ltd. sind di-
versifizierte Elektronikkonzerne mit relativ wenig Lichtprodukten
im Angebot, weshalb die Vergleichbarkeit der spezifischen Pro-
duktsegmente und Produkte verneint werden konnte. Die Zum-
tobel Group AG wurde wegen des geringen Handelsvolumens
und wegen relativ geringer Produktion fr die Automobilbranche
ausgeschlossen. Zudem wies t darauf hin, dass
die Bid-Ask-Spreads im Zeitverlauf bei diesem Unternehmen
einen deutlichen Anstieg verzeichneten, der umso gréRer wurde,
je ndher man sich dem Stichtag der Hauptversammlung am
3.11.2020 néherte.

Demgegentiber bestehen gegen die Aufnahme von Signify N.V.
wie auch der Hella GmbH & Co. KGaA keine grundiegenden
Bedenken, auch wenn diese Unternehmen ausschilieBlich in ei-
nem Markt tatig sind — Licht bzw. Automotive. Da es ein voll-
standig vergleichbares Unternehmen nicht gibt, milssen solche
Unternehmen gesucht werden, die alle Geschéftsfelder des Be-
wertungsobjekts sinnvoll abbilden. Signify N.V. passt dabei sehr
gut zum Digital-Bereich und Hella GmbH & Co. KGaA sehr gut
zum Automotive-Bereich. Auch sieht die Gesellschaft diese bei-
den Unternehmen als Hauptwettbewerber an, Die Tatsache,
dass Koito Manufacturing mit einem sehr hohen Risikofaktor

und nur Mitbewerber im Segment Automotive sei, ohne vom Se-

miconductor-Boom zu profitieren und zudem im Zug-/Luftverkehr
auftrete, rechtfertigt nicht den Ausschluss aus der Peer Group.
Dieses Unternehmen erzielt 90 % seiner Umsétze im Bereich

Automotive/Lighting, weshalb die Einbeziehung als sachgerecht
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zu bezeichnen ist. Die Aufnahme von Epistar kann gleichfalls
nicht als fehlerhaft eingestuft werden, nachdem dieses Unter-
nehmen Chips fir LEDs mit einem Schwerpunkt bei der Auto-
mobilindustrie, bei Smartphones, Allgemeinbeleuchtung bis hin
zu Pflanzenbeleuchtung vertreibt. Da das Vergleichsunterneh-
men Ushio Inc. Lampen und optische Geréte fiir Kinoproduktio-
nen anbietet, konnte es angesichts der guten Vergleichbarkeit
mit der Business Unit Digital in die Peer Group aufgenommen
werden. Da Ushio Inc. auch eine Vielzahl von LED-Produkten
produziert, besteht eine relativ gute Passgenauigkeit fir diesen
Geschéftsbereich, in dem Ushio Inc. auch von der OSRAM Licht

AG als Hauptwettbewerber wahrgenommen wird.

Das Vorliegen eines Transformationsprozesses bei der OS-
RAM Licht AG fithrt nicht dazu, dass die in die Peer Group auf-
genommenen Unternehmen nicht mehr vergleichbar sein kénn-
ten. Einen solchen Transformationsprozess gibt es namlich nicht
nur bei der OSRAM Licht AG, sondern in der gesamten Bran-
che, was sich schon daran zeigt, dass es zum Verbot der Pro-
duktion von Glihbirnen kam und in Zukunft auch Halogen verbo-
ten sein wird. Die Transformation der OSRAM Licht AG weg
vom Leuchtmittelhersteller hin zum diversifizierten Photonik-Un-
ternehmen ist nach den von . vermittelten Ex-
kenntnissen auch bei den Peer Group-Unternehmen zu beob-
achten. Ein sinkendes operatives Risiko lasst sich daraus nicht

herleiten.

Die Art und Weise der Ableitung des unverschuldeten Beta-Fak-

tors von 1,25 erfolgte sachgerecht. Die Bewertungsgutachter

von  __ermittelten diesen Wert aus einer Bandbreite von ins-

gesamt vier Ableitungen. Die Regression erfolgte jeweils {iber
einen Referenzzeitraum von zwei Jahren bei wichentlichen Ren-
diteintervallen gegen den jeweils gréRten nationalen Index wie

auch gegen den MSCI World Index sowie (tber einen Referenz-



5 HK O 4509/21

- Seite 89 -

zeitraum von fanf Jahren mit monatlichen Renditeintervallen wie-
derum gegen den jeweils gréRten nationalen Index und gegen
den MSCI World Index. Unter Ermittlung des arithmetischen Mit-
tels wie auch des Median gelangten die Bewertungsgutachter
zu einer Bandbreite zwischen 1,2 und 1,4, woraus dann der Be-
ta-Faktor mit 1,25 etwas unter dem Mitielwert von 1,3 angesetzt
wurde. Die Vertragsprdfer vor unterzogen diese Ab-
leitung einer eigenstandigen Prifung. Im Gegensatz zu den Be-
wertungsgutachtern von | zogen sie beim verschuldeten Be-
ta-Faktor Performance-Indices heran, wahrend das Bewer-
tungsgutachten auf Preis-Indices abstellte, wobei sich dieser
Ansatz zugunsten der Minderheitsaktiondre auswirkte. Die zur
Prifung und Plausibilisierung durchgefiihrte Berechnung durch
die Vertragsprufer flhrie zu deutlich héheren raw Beta-Faktoren.
Allerdings errechneten die Vertragsprifer nach der Auskunft von

auf der Grundlage aller vor herangezo-
genen Berechnungsmaglichkeiten einen Mittelwert der vier raw
Beta-Faktoren von 1,35 (gerundet) und der adjusted Beta-Fak-
toren von 1,23. Der Mittelwert daraus liegt bei 1,29. Da dieser
zur Plausibilisierung errechnete Mittelwert geringfligig Gber dem
angesetzten Wert liegt, sahen die Vertragsprifer keinen Anlass,
den unverschuldeten Beta-Faktor aus dem Bewertungsgutach-
ten zu Kkorrigieren. Angesichts dessen muss die Kammer auch
keine abschlieBende Entscheidung darliber treffen, ob zwin-
gend von raw Beta-Faktoren auszugehen ist, wobei diese hier
vorliegend Uber dem Adjusted Beta-Faktor liegen, oder ob eine

Adjustierung nach Blume vorzugswirdig ist.

Die Ableitung des Mittels vom Mittel auf der Basis des arithme-

tischen und nicht des Median kann nicht beanstandet werden,
Es handelt sich dabei um eine weit verbreitete Methode, worauf
_im Termin vom 2.12.2022 hingewiesen hat. Auch

die Héhe des Beta-Faktors beruht auf einer Schéatzung, bei der
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es gewisse Beurteilungs- oder Ermessensspielrdume geben
muss. Da beide Methoden in der Praxis der Uniernehmensbe-
wertung géngig sind, kann es nicht Aufgabe des Gerichts in ei-
nem Spruchverfahren sein, eine letztglltige Entscheidung dar-
(ber zu treffen, ob eine der beiden Methoden zwingend der an-
deren vorzuziehen ist. Abgesehen davon unterscheiden sich die
Werte bei dem Ansatz des Median nahezu nicht von dem Mittel-
wert, den die Vertragsprifer Gber den Ansatz des arithmeti-
schen Mittels abgeleitet haben. Beim raw Beta-Faktor ergibt
sich Uber den Median ein (arithmetisches) Mittel von 1,33 und
beim Adjusted Beta von 1,24, wobei der erstgenannte Wert um
0,02 nach unten abweicht und der letztgenannte Wert sogar

identisch ist.

Keinen methodischen Bedenken begegnet die gewahlte Metho-
de der Regression sowohl gegen den gréfiten nationalen als
auch gegen einen globalen Index fiir einen Zeitraum von jeweils
zwei Jahren gegen wdchentliche und von finf Jahren gegen mo-
natliche Renditeintervalle. Durch den Ansatz von vier Werten er-
hielten die Bewertungsgutachier wie auch die Vertragsprofer ei-
ne Bandbreite auf der Basis der in der Bewertungspraxis {1bli-
cherweise herangezogenen Verfahren zur Ermittlung des Be-
ta-Faktors. Die jeweiligen Ansétze bieten Vor- und Nachteile,
die sich aber letztlich ausgleichen, weshalb nicht eine Methode
von vorneherein zu verwerfen ist. Gegen den Ansatz des MSCI
World Index wird eingewandt, dass dadurch ein Home Bias
Obersehen wird, wobei aber dieses Phanomen empirisch im-
mer weniger zu beobachten sein soll (vgl. Ruiz de Vargas in:
Festschrift fur GroRfeld, 2019, S. 355, 362 f.). Zum anderen wird

gegen diesen Ansatz argumentiert, er werde durch Wahrungs-
schwankungen beeinflusst, was bei einem heimischen Index wie
dem DAX oder vor allem dem viel breiteren CDAX nicht der Fall

sei. Andererseits muss aber gesehen werden, dass es durch-
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aus zielfihrend sein kann, angesichts des vom (Tax-)CAPM un-
terstellten Diversifikationsprinzips einen Index fiir das Marktport-
folio heranzuziehen, der sdmtliche Kapitalanlagemdglichkeiten
eines rational handelnden Marktteilnehmers einbezieht, zumal
Deutschland als Volkswirtschaft Teil des globalen Wirtschafts-
systems ist (vgl. Ruiz de Vargas in: Burgers/Korber/Lieder,
AktG, a.a.0., Anh § 305 Rdn. 46). Dies gilt hier umso mehr, als
auch die OSRAM Licht AG weltweit tatig ist und knapp 2/3 ihres
Umsatzes in den Geschafisjahren 2018 und 2019 aufRerhalb der
Region Europa, Naher Osten und Afrika erwirtschaftete. Ebenso
wenig stellt das Heranziehen auch eines finf Jahre umfassen-
den Referenzzeitraums eine methodische Schwache dar, auch
wenn kurzfristige Entwicklungen Uber den Zwei-Jahres-Zeitraum
besser erfasst werden. Das Heranziehen eines funfjéhrigen Be-
trachtungszeitraums wiére nur dann ungeeignet, wenn in dieser
léngeren Zeitspanne ein Strukturbruch vorgekommen ware, was
indes bei der OSRAM Licht AG nicht bejaht werden kann. Allein
die Tatsache, dass es einen Transformationsprozess in der
Branche gibt, rechtfertigt keine andere Beurteilung. Die Planung
der Gesellschaft bildet die Entwicklung hin zum Halbleiter-Markt
ab, die sich auch in der Peer Group wiederfindet. Dies gilt auch,
wenn man fiinf Jahre zuriickgeht, wie die Vertragsprifer in ihrer
Anhérung herausgestellt haben. Wenn es bestimmte Transfor-
mationsprozesse in einer Branche gibt, treffen diese in gleicher
Weise auch die Peer Group-Unternehmen, weil solche Prozes-
se auch den technologischen Fortschritt widerspiegeln und die
Vergleichsunternehmen ohne entsprechende Anpassungen

dem Wettbewerb nicht standhalten kénnten,

Bei der Ermittlung des Beta-Faktors war es andererseits nicht
zwingend notwendig, Beta-Faktoren Uber ein, zwei, drei und finf
Jahre wochentlich zu Gberpritfen. Eine derartige Vorgehenswei-

se wird zwar vorgenommen, hat sich aber nicht als Standard
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durchgesetzt. Auch musste nicht mit taglichen Renditeintervallen
gerechnet werden, nachdem dadurch ein relevanter Mehrwert
nicht erwartet werden kann. Téagliche Renditeintervalle sind re-
gelméRig verzerrt und mangels einer Normalverteilung zur
Schétzung kinftiger Beta-Faktoren jedenfalis deutlich weniger

gut geeignet als wochentliche oder monatliche Renditeintervalle.

Die Vorgehensweise beim Unlevern zur Ermittlung des unver-
schuldeten Beta-Faktors der Peer Group-Unternehmen ist nicht
zu beanstanden. Die aus historischen Kapitalmarktdaten abge-
leiteten Beta-Faktoren bericksichtigen neben dem operativen
Risiko auch das aus der Verschuldung resultierende Finanzie-
rungsrisiko. Um allerdings das operative Risiko abzuleiten,
muss im Wege des Unlevern der Beta-Faktor um diese Einflis-
se der historischen Fremdfinanzierung zunichst bereinigt wer-
den. Dabei missen das verzinsliche Fremdkapital sowie das
Eigenkapital in Verhaltnis zueinander gesetzt werden, wobei
dabei allerdings nicht die Buch-, sondern Marktwerte zu ber{ick-
sichtigen sind. Als Marktwert des Eigenkapitals wird regelma-
Rig der Borsenwert, also die Marktkapitalisierung herangezo-
gen. Dabei wandten sowohl die Bewertungsgutachter als auch
die Vertragsprifer die klassische Harris/Pringle-Formel an, bei
der der Markiwert der Nettofinanzverbindlichkeiten und det
Marktwert des Eigenkapitals angesetzt werden. Zudem wurden
unsichere Tax Shields sowie ausfallbedrohte Fremdkapitalbe
stdnde unter Beriicksichtigung des Debt Beta angesetzt. Das
Beta des Fremdkapitals zeigt an, in welchem MaRe die Fremd
kapitalgeber des Unternehmens systematisches, also nichi

durch Diversifikation eliminierbares Risiko im Sinne des CAPM

bzw. (Tax)CAPM abnehmen. Es ist dabei sowohl beim Unle

vern als auch anschlieBend beim Relevern zu berlicksichtigen.
Dies fiihrt zu einer teilweisen Uberwalzung von systematischen

Risiken von den Eigenkapitalgebern auf die Fremdkapitalge
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ber, so dass sich aus Sicht der Eigenkapitalgeber deren Risiko
verringert. Die Ermittlung erfolgte dabei indirekt als Guotient
des Credit Spread und der Marktrisikopramie. Die Ermittlung
des Debt Beta hat dabei fallspezifisch anhand der Fremdkapi-
taltitel und deren Konditionen zu erfolgen, inwieweit die Fremd-
kapitalgeber tatsdchlich einen Teil des systematischen Risikos
ubernehmen (vgl. Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert,
a.a.0, S. 632 ff.).

Zur Ermittlung des Debt Beta zogen die Vertragsprifer die eige-
nen Fremdkapitalinstrumente heran. Die Fremdkapitalkostenba:
sis fiir das Debt Beta wurde auf der Basis des Quotienten aus
Zinsaufwand und Fremdkapitalbestand ermittelt. Zur Plausibili
sierung zogen die Vertragspriifer Durchschnittsdaten auf der
Basis von Quartalsdaten heran, wodurch sie auch eine hinrei
chende Zahlenbasis hatten. Den Marktwert des Debt Beta er
mittelten sie aus der Summe der Pensionsverpflichtungen, der
kurz- und langfristigen Schulden sowie der Leasingverbindlich
keiten; gegenlaufig wurde der Cash-Bestand berechnet. Im
Rahmen ihrer Plausibilisierungsmafnahmen setzten |

die Pensionen mif dem IFRS-Bi
lanzansatz und die Minderheiten vereinfachend an. Um sicherzu
stellen, dass die Leasingverbindlichkeiten tatsachlich entspre
chend den neu geregelten Rechnungslegungsvorschriften aus
IFRS 16, wonach alle Leasingverbindlichkeiten als verzinsliche
Verbindlichkeiten in der Bilanz ausgewiesen werden miissen.
tatséchlich einflieen, wurden — wenn auch zulédssigerweise ver
einfachend — die jeweiligen Angaben im Anhang der Geschéfts

berichte als Basis herangezogen. Nicht zu beanstanden ist da

mit die Hahe des Ansatzes eines Debt Beta von 0,2 im Rahmet
des Unlevern. Dies entspricht dem Durchschnitt des Debt Beta
der einzelnen Peer Group-Unternehmen, wie die Vertragsprifer

entsprechend ihren Ausfilhrungen der ergénzenden Stellungnah-
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- me vom 7.12.2020 ermittelt haben.

(dd)

(ee)

Neben dem operativen Risiko pragt auch das Kapitalstrukturri-
siko der Gesellschaft den Beta-Faktor. DemgemafR muss Uber
das Relevern die kiinftige Verschuldung abgebildet werden,
woraus sich dem Geschéfisjahr 2020 bei einer Verschuldung
von 26 % einen verschuldeten Beta-Faktor von 1,52, in den Ge-
schaftsjahren 2021 und 2022 bei Verschuldungsgraden von 22
% bzw. 20 % von 1,45, im Geschiftsjahr 2023 bei einem Ver-
schuldungsgrad von 16 % von 1,40, im Geschéftsjahr 2024 bei
einem Verschuldungsgrad von 12 % von 1,37, im Geschaéftsjahr
2025 bei einem Verschuldungsgrad von 7 % von 1,32 und im
Terminal Value bei einem Verschuldungsgrad von 2 % einen
verschuldeten Beta-Faktor von 1,26 herleiteten. Dabei war auch
beim Relevern das Beta zu beriicksichtigen, das bei der OS-
RAM Licht AG mit etwa 0,33 anzusetzen war. Dies stellt sich als
durchschnittliches Beta tUber den Vergangenheitszeitraum dar.
Die Notwendigkeit dieser Vorgehensweise resultiert aus der
Erwégung, dass es einen erheblichen Unterschied zwischen
dem risikolosen Basiszinssatz und den Finanzkonditionen gab,
der es rechtfertigt, dass — ungeachtet eines bis auf 2 % in der
ewigen Rente sinkenden Verschuldungsgrades — die Fremdka-
pitalgeber einen Teil des systematischen Risikos tragen. Ent-
sprechend dem Ansatz von Harris/Pringle blieben (sichere) Tax

Shields unberiicksichtigt.

Der dergestalt mit Hilfe des (Tax-)CAPM ermittelte Risikozu-
schlag steht auch in Einklang mit den sich aus der speziellen Si-

tuation der Gesellschaft am Markt ergebenden Risiken. Nament-

lich das operative Risiko der OSRAM Licht AG liegt Uber dem.

durchschnittlichen Risiko aller Marktteilnehmer, ohne dass die-
ses vielfach mit einem Beta-Faktor von 0,85 beschriebene Risi-
ko letztverbindlich festgelegt werden misste. Bei der Gesell-

schaft ist angesichts ihrer starken Abhingigkeit von der Auto-
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mobilindustrie eine hohe Anfélligkeit fiir konjunkturelle Schwan-
kungen festzustellen, wobei sich negative Auswirkungen beij ei-
nem Zulieferunternehmen wie der OSRAM Licht AG noch star-
ker auswirken. Ein erhebliches Risiko bedeutet fir die Gesell-
schaft auch der relativ hohe Fixkostengrad. Demgemaf
schwankte bei schwankenden Umsétzen die Marge tiberpropor-
tional, weil die Werkstruktur nicht angepasst werden kann und
auch die Mitarbeiter zu einem relativ hohen Fixkostenanteil fiilh-
ren. Vor allem muss weiterhin gesehen werden, dass in der
Halbleiterbranche ein extrem hohes Maf} an Volatilitat herrscht.
Diese Risiken Uberwiegen die Chancen der Gesellschaft aus ih-

rer Geschaftstatigkeit nicht unerhebilich.

¢. Der fir das Wachstum der Jahresiiberschiisse im Terminal Value angesetzte

Wachstumsabschlag von 1 % muss angesichts seiner Angemessenheit nicht er-

hdht werden.

(1)

Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten der Aktionare ber(icksichtigt,
dass sich die Geldentwertung bei festverzinslichen Anleihen stérker aus-
wirkt als bei einer Unternehmensbeteiligung. Das Unternehmen hat in der
Regel die Méglichkeit, die Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch
Preiserhéhungen aufzufangen, wahrend die Anleihe ohne Inflationsaus-
gleich zum Nominalwert zuriickgezahlt wird. Die Hohe des festzusetzenden
Abschlages ist dabei abhangig von den Umstinden des Einzelfalles. MaR
geblich ist vor allem, ob und in welcher Weise Unternehmen die erwarteten
Preissteigerungen an die Kunden weitergeben kdnnen; daneben sind aber
auch sonstige prognostizierte Margen und Strukturdnderungen zu beriick
sichtigen (vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307; AG
2008, 783, 788 f.; OLG Minchen WM 2009, 1848, 1851 = ZIP 2009, 2339,
2342,-AG.2015,.508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1171, OLG Dusseldorf WM
2009, 2220, 2227; OLG Karlsruhe Der Konzern 2015, 442, 450 f.; 2016,
35, 41; LG Minchen | AG 2017, 501, 506; Beschluss vom 31.7.2015, Az.
5HK O 16371/13; Beschluss vom 16.4.2019, Az. 5HK O 14963/17; Be

schluss vom 27.11.2019, Az. 5HK O 6321/14; Beschluss vom 25.11.2020,




5 HK O 4509/21

- Seite 96 -

Az. BHK O 12435/05). Ausschiaggebend ist dabei primér die individuelle
Situation des Untermnehmens, nicht die allgemeine Entwicklung zum Bewer-
tungsstichtag. Dabei kann nicht auf Umsatze und deren Entwicklung in Re-
lation zur allgemeinen Inflationsrate abgestellt werden; entscheidend ist
vielmehr das Wachstum der Ergebnisse. Die erwarteté durchschnittliche In-
flationsrate kann dabei nur einen ersten Ansatzpunkt flr die Héhe des
Wachstumsabschlages bilden (so auch ausdriicklich OLG Munchen AG
2018, 753, 756 f. = Der Konzern 2019, 277, 282 f.; OLG Disseldorf AG
20186, 329, 331 = WM 2016, 1686, 1691; Der Konzern 2019, 410, 419, van
Rossum in: Miinchener Kommentar zum AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 168). Es
ist ndmlich zu beachten, dass — wie auch aus anderen Spruchverfahren ge-
richtsbekannt ist — Unternehmensergebnisse anderen Preiseinflissen als
der Verbraucherpreisindex unterliegen, weil Chancen und Risiken nomina-
ler Ergebnisveranderungen sowohl von der Marktlage und Wettbewerbssi-

tuation als auch der Struktur jedes einzelhen Unternehmens abhéngen.

Angesichts dieser Bedeutung des Wachstumsabschlages ist dieser auch
ausschliefllich in der Ewigen Rente festzusetzen; Preissteigerungen in der
Detailplanungsphase sind bereits Uber die Planzahlen abgebildet, die dann

auch zu einem entsprechenden Umsatzwachstum fiihren.

Unter Berlcksichtigung dieser Ausgangslage lasst sich ein hoherer Wachs-

tumsabschlag nicht rechtfertigen.

(a) Der Ansatz von 1 % vernachldssigt gerade nicht die MaRgeblichkeit
der unternehmensspezifischen Inflationsrate. Die Vertragspriifer ha
ben bei ihrer Priifung entsprechend ihrem Auftrag analysiert, wie sich
die Inputseite und die Preisgestaltung entwickeln. Aufgrund ihres Ge
schiftsmodells ist die OSRAM Licht AG mit Preisriickgdngen kon
frontiert, weshalb Effizienzsteigerungsprogramme permanent durch
Zufuhrén-sind ~Dies bedeutet entweder weniger Mitarbeiter bei effizi
enterer Gestaltung der Prozesse oder Anhebung des Volumens. Die
Vertragsprifer gelangten im Verlaufe ihrer Priifung zu der Erkenntnis,
der Gesellschaft sei es in der Vergangenheit nicht gelungen, Preis

steigerungen auf der Beschaffungsseite auf die Absatzseite abzuwal
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zen. Zum Teil gab es Effizienzsteigerungen und Mengeneffekte, wo-
bei es von zentraler Bedeutung ist, inwieweit es die Gesellschatft tat-
séchlich schafft, die Marge zu erhéhen. In der Hauptversammlung hat-
te die Finanzvorsténdin demgemal darauf hingewiesen, die Gesell-
schaft gehe davon aus, die Preiserosionen zu kompensieren, wes-

halb man den Wachstumsabschlag mit 1 % angesetzt habe.

Dem kann eine Umfrage der Deutschen Bundesbank nur drei bis vier
Monate nach dem Stichtag mit der dort genannten Erwartung, min-
destens 84 % der Kostensteigerungen kdnne eine Gesellschaft in
Zeiten von Rohstoffknappheit weitergeben, nicht entgegengehalten
werden. In der konkreten Situation der OSRAM Licht AG lasst sich
ein derartiger Zusammenhang nicht annehmen. Eine Preissteigerung
beim Endprodukt ,Auto” fihrt nicht automatisch zu einer Preissteige-
rung gleichen Ausmafes beim Zulieferer OSRAM Licht AG. Hier geht
es um das Zusammenspiel zwischen der Steigerung der Aufwendun-
gen, die der Kunde gerade nicht sieht, und der diesbeziiglichen
Wahrnehmung des Kunden. Eine 100 %-ige Uberwalzung von Kos-
t_ensteigerungen fihrt noch zu keinem Gewinnwachstum, wahrend bei
der OSRAM Licht AG im Terminal Value von einem einprozentigen

Gewinnwachstum ausgegangen wird.

Ebenso wenig lasst sich ein Widerspruch zu der Aussage des Vor-
stands auf der Hauptversammlung herleiten, in der Vergangenheit sei
es der Gesellschaft trotz Umsatzriickgdngen gelungen, Preissieige-
rungen zu kompensieren. Der Vorstandsvorsitzende fihrte in der
Hauptversammlung hierzu nadmlich aus, enfsprechend den herrschen-
den Markt- und Wettbewerbsverhiltnissen sowie der Tatigkeit und

der Produkte der Gesellschaft sei in wesentlichen Teilen ein kontinu-

beobachten und Preissteigerungen seien gegeniiber Kunden nicht
durchzusetzen gewesen, sondern nur eine Limitierung zu erreichen.
Die Finanzvorstidndin wies erganzend darauf hin, dass vor dem Hin

tergrund kontinuierlicher Produktivitats- und Effizienzsteigerungsmaf
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nahmen es in der Vergangenheit gelungen sei, Preisrickginge zu
kompensieren, weshalb der Wachstumsabschlag von 1 % vor Steu-

ern zugrunde gelegt werden kénne.

Der Ansatz einer langfristigen Wachstumsrate von 2,4 % im Rahmen
von Impairmenttests fiir das Geschéftsjahr 2018/19, bestatigt durch
den Geschéftsbericht 2020, sowie gleichlautende kiinftige Wachs-
tumsaussichten stehen nicht im Widerspruch zu dem hier angesetzten
Wachstumsabschlag. Die Aufgaben eines Impairmenttests unter-
scheiden sich von denen der Ermittlung des Ertragswerts eines Un-
ternehmens im Rahmen einer aktienrechtlichen Strukturmafinahme,
weil ein Impairmenttest in erster Linie Bezug zur Bilanzierung hat und
nicht der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes dient
(vgl. LG Miinchen |, Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09;
Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Beschluss vom
22.6.2022, Az. 5SHK O 16226/08). Daher ist ein Rickschluss von ei-
nem héheren Wachstumsabschlag beim impairmenttest auf einen feh-
lerhaft angesetzten Kapitalisierungszinssatz im Rahmen einer Er-

tragswertermittlung nicht statthaft.

Dieser Wertansatz aus Impairmenttests musste auch nicht im Rah-
men der Prifungshandlungen mit dem Vorstand thematisiert werden,
weil diese Problematik ausschlieBlich den Zeitraum der Ewigen Ren
te betrifft, die vom Bewertungsgutachter abgebildet werden muss,
weil es fiir die Jahre ab 2026 ff. gerade keine Planung des Vorstands
mehr gibt. Zur Plausibilisierung des Wachstumsabschlags auch in Re
lation zu den Ansatzen der Impairmenttests mussten die Vertragspri:
fer nicht auf Analystenschéatzungen zuriickgreifen. Zum einen haben
die Analysten — im Gegensatz zu den Vertragsprifern — keinen Zu-
gang-zu-den detaillierten.Planannahmen.-Sofern. die-einzelnen Para-
meter in solchen Berichten genannt werden, kann daraus nicht auch
die Fehlerhaftigkeit des hier angesetzten Wachstumsabschlags ge-
schlossen werden. Zum anderen muss gesehen werden, dass die

Wachstumsrate neben dem rein preisbedingten Gewinnwachstum
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von 1 % auch die Wertbeitrdge aus Ausschittungen und vor allem
auch den Wertbeitrag aus Thesaurierung enthélt, wobei der Wertbei-
trag aus Thesaurierung einem geringeren Steuersatz unterliegt und
damit implizit unterstellt, dass diese Mittel im Unternehmen verbleiben
und kapitalwertneutrale Ertrdge erwirtschaften. Dieser Ansatz auch
der wachstumsbedingten Thesaurierung fithrt zu einer Wachstumsrate
von 4,98 % bei der OSRAM Licht AG. Ein Vergleich mit dem CAGR
von 4,7 % aus der Detailplanungsphase belegt, dass es gerade kei-
nen Bruch zum Terminal Value hin gibt. Zudem kdnnen diese Berichte
angesichts des vergleichsweise kurzen Zeitraums, auf den sie sich
beziehen, keine wirklich tragfahigen Schlisse in Bezug auf das nach-

haltige Wachstum in der.ewigen Rente erméglichen.

Im Ansatz des Wachstumsabschlags von 1 % vor Steuern liegt kein
Widerspruch zu der Aussage des Vorstands, die Transformation zu
einem Hightech-Photonic-Unternehmen werde in 2024/25 sehr weit
fortgeschritten sein, weshalb der Vorstand in der Einheit Opto Semi-
conductors eine jahrliche durchschnittliche Wachstumsrate von 8 %
fur die Jahre 2019 bis 2025 erwarte. verwies in die-
sem Zusammenhang darauf, dass dies nur das Segment Opto Semi-
conductors betreffe, wahrend fir den gesamten Konzern die ver-
gleichbare Grofe im Zeitraum von 2019 bis 2025 bei durchschnittlich
4,7 % p.a. liege. Dieser VergleichsmaRstab kann sich aber nicht auf
das rein preisbedingte Wachstum beziehen, sondern muss mit dem
Gewinnwachstum von 4,98 % verglichen werden, das Uber dem der
Jahre 2019 bis 2025 liegt. Daran vermag auch die Starkung des
Wachstumspotentials durch eine Aufwandsquote far Forschung und
Entwicklung von 8 % nichts zu dndern. Die Gesellschaft ist in einem

sehr innovativen Umfeld tatig und benétigt daher einen hohen Auf-

wand in diesem Bereich allein fir das Bestehen am Markt. Fir ein

Wachstumspotential ist weiterer Aufwand fur Forschung und Entwick-

lung erforderlich.
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Der Ansatz eines Wachstumsabschiags von 1 % vor Steuern ist auch
dann nicht zu korrigieren, wenn man von den Zahlen von Damodaran
in den nachsten finf Jahren ab dem Stichtag mit einem Branchen-
wachstum von 45 % ausgehen mochte. Dieser Wert stellt die Erwar-
tungen der Earnings per Share in diesem Zeitraum in der Industrie
,Electrical Equipment" dar. erlduterte hierzu, dass
die Umsatze der OSRAM Licht AG planmafiig um 50 % wachsen.
Beim Abstellen auf die Nachhaltigkeit ist eine Vergleichbarkeit der
Earnings per Share eher mit der Gesamtwachstumsrate von 4,98 %
moglich. Zum anderen erscheint fraglich, inwieweit dieses breite In-
dustriesegment tatsachlich fiir die OSRAM Licht AG als Vergleichs-
mafstab herangezogen werden kann und ob sich daraus tatsdchlich
bessere Erkenntnisse herleiten lassen als aus den herangezogenen
Marktstudien, die deutlich starker auf die Gesellschaft zugeschnitten

sind.

Dem Ansatz eines Wachstumsabschlags von 1 % und damit auch un-
terhalb der von der Europdischen Zentralbank langfristig erstrebten In-
flationsrate von 2 % kann nicht entgegengehalten werden, es werde
dadurch zu einem laufenden Schrumpfen der Gesellschaft kommen.
Zur Beurteilung der Angemessenheit des Wachstumsabschlages
muss die Gesamtwachstumsrate der geplanten entziehbaren Uber-
schiisse analysiert werden. Bei einer tats&chlichen Thesaurierung ist
im Wachstumsabschlag zusatzlich ndmlich das thesaurierungsbheding-
te Wachstum aus den tatsachlich einbehaltenen Betrédgen zu bertick-
sichtigen. Unter Berlcksichtigung dieses notwendigen Ansatzes

muss tatsachlich von der bereits oben unter B. Il. 2. ¢. (2) (d) genann-

tan Gaceambarmarhet imerata wnn 4 OR % ancnaaanaen werrden

Angesichts dessen ergibt sich aus den kapitalisierten Uberschiissen unter Beriick-

sichtigung einer Aufzinsung vom 30.09.2019 als dem bewertungstechnischen Stichtag

auf den Tag der Hauptversammlung am 03.11.2020 ein Ertragswert in Hohe von €
4.143 Mio. wie folgt:
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Beginn des Geschéftsjahres 01.10.2019 01.10.2020 01.10.2021 01.10.2022
OSRAM 2020 2021 2022 2023
Plan Plan Plan Plan
Nettoausschitiung 45 92
Kapitalisierungszins 8,60% 8,17% 8,17% 7.93%
Periade 1 1 1 1
Barwertfaktor 0,921 0,924 0,924 0,927
Nettoausschittung 45 92
Barwert Vorperiode 4112 4766 5.052
Summe 4112 4811 5.144
Barwert 3.786,16 4.448 4,766
01.10.2023 01.10.2024 01.10.2025
2024 2025 2026 ff.
Plan Plan Ewige Rente
112 140 352
7.74% 7.48% 6,29%
1 1
0,928 0,930 15,898
112 140 352

5331 5.590

5443 5730

5.052 5331 5.590

Aufzinsungsfaktor
Barwert zum=30. September 2020
Aufzinsungsfaktor

Barwert zum 3. November 2020

1,01
4.143
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Das nicht betriebsnotwendige Vermdgen wurde mit € 147,2 Mio. sachgerecht abge-

leitet.

Als nicht betriebsnotwendiges Vermégen identifizierten die Bewertungsgutach-

ter wie auch die Vertragsprifer auf der Basis externer Wertgutachten unter Be-

achtung steuerlicher Effekie einen Wert fiir die vermietete Immobilie in Traunreut

von € 17,5 Mio. und von € 33,3 Mio. fir eine Immobilie in Berlin. Zusétzlich waren

verbundene, nicht vollkonsolidierte Beteiligungen mit einem Befrag von € 81

Mio., Anteile aus den Venture Capital Fonds Unternehmertum VC Fond Il GmbH

& Co. KG, Garching und Partech Partners S.A.S., Paris mit einem Gesamtwert

von € 5,1 Mio. sowie die im Geschéftsjahr erzielten und erwarteten Eridse aus

der VerduBerung und Liquidation von Beteiligungen von insgesamt € 10,2 Mio.

berucksichtigt, wobei hier insbesondere der Erlds aus der VerdufRerung der Site-

co GmbH in Héhe von € 8 Mio. enthalten war.

(1) Aus dem Bewertungsgutachten von ergibt sich, dass die Beteiligun-

(2)

gen jeweils mit dem Maximum des anteiligen Eigenkapitals, des Buch-
werts oder des Marktwerts angesetzt wurden, sofern diese wie im Fall der
Beteiligungen der Fluxunit bekannt war. Die Beteiligungsquoten schwank-
ten dabei zwischen 0,1 % an der GSB-Sonderabfall-Entsorgung Bayern
GmbH und 29,1 % bei der LeddarTech Inc., die mit € 48,7 Mio. den mit Ab-
stand hochsten Wert aufweist, wahrend die {brigen Beteiligungen zwi-
schen 0,1 % und 14,5 %ige Anteile und Werte zwischen 0,0 Mio. und € 8
Mio. aufweisen. Da jedwede Unternehmensbewertung auf einer Schatzung
beruht, miissen Werte, die innerhalb einer Bandbreite von bis zu 5 % lie-
gen, noch als angemessen angesehen werden (vgl. 5 HKO 16226/08, Sei-
te 331). Bei einem Unternehmenswert von € 4.142 Mio. misste es zu einer
Erhdhung der Sonderwerte um einen Betrag von tber € 214 Mio. kommen.
Dies wirde allerdings bedeuten, dass sich die Sonderwerte mehr als ver-
doppeln missten,.was _die Kammer als ausgeschlossen_erachtet. Damit.
aber sind auch die Beteiligungen sachgerecht dargestellt und kénnen von

den Antragstellern nachvollzogen werden.

Da es sich bei der OSRAM Licht AG nicht um eine Immobilien- oder ver-

mogensverwaltende Gesellschaft handelt, war eine Berechnung des Immo-
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bilienvermdgens nach dem NVA-Verfahren nicht geboten.

b. Weitere Positionen mussten nicht als Sonderwert in den Unternehmenswert der
OSRAM Licht AG einflielten.

(1

()

(3)

{43

Die im Geschéftsbericht 2020 mit € 370 Mio. angenommene freie Liquidi-
tat musste aus den bereits oben unter B. 1. 1. g. (2) genannten Griinden

hicht als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen angesetzt werden.

Ebenso wenig mussten Pensionen und ahnliche Verbindlichkeiten geson-
dert bewertet werden, weil nicht erkennbar ist, inwieweit innen Eigenkapi-

talcharakter zukommen kénnte.

Sonderwerte aus steuerlichen Verlustvortragen oder einem steuerlichen

Einlagenkonto konnten hier nicht berlicksichtigt werden.

(a) Die steuerlichen Verlustvortrage wurden bei den Steueraufwendungen
im-Rahmen der Steuerplanung angesetzt, wobei die verwertbaren
Verlustvortrédge vollstdndig berlcksichtigt wurden. Ein nochmaliger
Ansatz als Sonderwert ware somit eine unzuldssige doppelte Beriick-

sichtigung im Rahmen der Emmittlung des Unternehmenswerts der

Gesellschaft.

(by Das steuerliche Einlagenkonto konnte nicht als Sonderwert einflie-
en. Der vermdgenswerte Vorteil ergibt sich nur in Kombination mit
dem steuerbilanziellen Eigenkapital, das aufgrund von Verlusten nied-
riger sein muss als das Einlagenkonto. Von der Finanzverwaltung
wird eine Auskehrung dann als Einlagenriickgewéahr angesehen und
ist deshalb steuerfrei. Bei der Gesellschaft war die Lage indessen so

dass sich aus dem Einlagenkonto des § 27 KStG kein Vorteil fir die
Aktionare ergab.

Die Marke ,,OSRAM" durfte nicht als nlcht betnebsnotwendlges Vermbgen

anQesetzt werden. Die _-Marke dient namllch unmlttelba—r dém Er2|élen der
Erldse, weshalb ihr Wert Gber die Ertragsplanung in die Unternehmensbe.
wertung einfliet und demzufolge nicht im Rahmen des nicht betriebsnot

wendigen Vermagens Berlcksichtigung finden kann; anderenfalls kime es
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zu einer unzulassigen Doppelerfassung (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom
19.1.2011, Az. 20 W 3/09; LG Munchen | AG 2017, 501, 507; Beschluss
vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; Beschluss vom 29.8.2018, Az, 5HK O
16585/15; Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5SHK O 3374/18; Beschluss vom
16.4.2021, Az. 5711/19; Beschluss vom 22.6.20200, Az. 5HK O 16116/08;
LG Frankfurt am Main, Beschiuss vom 9.8.2010, Az. 3-5 O 73/04; Ruiz de
Vargas in: Blrgers/Kérber/Lieder, AktG, a.a.0., Anh. 305 Rdn. 36 b).

Somit ergibt sich ein Gesamtunternehmenswert der OSRAM Licht AG von € 4.290
Mio., der sich aus dem Ertragswert in Héhe von € 4.143 Mio. und den Sonderwerten
von € 147,2 Mio. errechnet. Bei der Ermittlung der Abfindung als Quotient aus Unter-
nehmenswert und Zahl der Aktien sind die von der OSRAM Licht AG gehaltenen eige-
nen Aktien nicht zu berticksichtigen, so dass der Unternehmenswert durch die Zahl von

94.183.686 zu teilen ist. Hieraus ergibt sich dann die angemessene Barabfindung

van € 45 54.

Soweit eine Mindermeinung in der Literatur davon ausgeht, angesichts der Konzem-
neutralitdt des Squeeze out seien auch die eigenen Aktien abfindungsberechtigt (vgl.
Habersack in: Emmerich: Habersack, Aktienrecht- und GmbH-Konzemrecht, 9. Aufl., §
327 b Rdn. 6; Heidel/Lochner in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl., §
327 b Rdn. 2; Habersack ZIP 2001, 1230, 1236), kann dem nicht gefolgt werden. Die
von der Aktiengesellschaft gehaltenen eigenen Aktien gehen nicht auf den Hauptaktio-
nér Uber. Sie werden wie alle Anteile, fir die § 16 Abs. 4 AktG gilt, von dem Rechts-
Ubergang nicht erfasst, weil ein entsprechendes Interesse des Hauptaktiondrs hieran
nicht angenommen werden kann. Auch erzwingt der Regelungszweck des Squeeze
out nicht den Rechtslibergang auf den Hauptaktionér. Durch diese Maflhahme soll der
Hauptaktionar in seiner unternehmerischen Handlungsfreiheit gestarkt werden (so

ausdricklich BT-Drucks. 14/7034 S. 31 f.). Dem liefe es indes zuwider, wenn eigene

Hauptaktionar (tbergingen und dieser verpflichtet wére, die Gesellschaft deshalb mit-
tels Barabfindung zu entschadigen. Dem Zweck wird bereits hinreichend entsprochen,
wenn der Hauptaktionar nicht langer mit der Ausiibung zwingender Minderheitsrechte

rechnen muss und ein Anfechtungsrisiko bei Hauptversammlungsbeschliissen ausge-
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schlossen ist. Aufgrund von § 71 b AktG besteht aus eigenen Aktien kein Stimmrecht,
weshalb auch insoweit dem Gesetzeszweck Genlige getan ist. Diese Sichtweise steht
auch in Einklang mit der Regelung in §§ 327 a Abs. 2, 16 Abs. 2 Satz 2 AktG, wonach
auch bei der Berechnung der Schwelle von 95 % des Grundkapitals die eigenen Akti-
en der betroffenen Aktiengeselischaft nicht mitgezéhlt werden. Anders als bei der Ein-
gliederung im Sinne des § 320 AktG muss die Antragsgegnerin als Hauptaktionérin
beim Squeeze out nicht zwingend Alleinaktiondrin werden, nachdem eine Regelung
die § 327 Abs. 1 Nr. 3 AktG Uber das Ende der Eingliederung im Falle des Verlustes
der Eigenschaft als Alleinaktionérin in §§ 327 a ff. AktG nicht enthaiten ist (vgl. LG

. Minchen | Beck RS 2018, 18223; Beschluss vom 16.4.2019, Az. 5HK O 14963/17;
Beschluss vom 25.6.2021, Az. 5SHKO 9171/17; Grunewald in: Miinchener Kommentar
zum AktG, 4. Aufl., § 327 e Rdn. 12; Singhof in: BeckOGK AktG, Stand 1.2.2021, §
327 b Rdn. 9; Schnorbus in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 327 e Rdn. 25;
Huffer/Koch, AktG, 13. Aufl., § 327 e Rdn. 4; Holzborn/Muller in: Blrgers/Kérber, AktG,

4. Aufl., § 327 b Rdn. 5; Lieder/Stange Der Konzern 2008, 617, 623 ff.; Riegger DB
2003, 541, 542 ff.).

Auch aus anderen Gr{inden ldsst sich eine héhere Abfindung nicht rechtfertigen.

1. Dies gilt zun&chst fir den Bérsenkurs, der in einem Zeitraum von drei Monaten vor der
Bekanntgabe der Absicht zum Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiih

rungsvertrages an die Kapitalmarkte am 10.02.2020 bei € 42,20 lag.

gsgerich

A Nach der Rechtsprechung inshesandere auch des Bundesyerfassu
ist bei der Bemessung der Barabfindung nicht nur der nach betriebswirtschaftli
chen Methoden zu ermittelnde Wert der quotalen Unternehmensbeteiligung, son
dern als Untergrenze der Abfindung wegen der Wertung des Eigentumsschutzes

aus Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG der Bérsenwert zu ber(icksichtigen (vgl. BVerfGE
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100, 289, 305 ff. = NJW 1999, 3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 f. = AG
1999, 566, 568 f. = ZIP 1999, 1436, 1441 ff. = WM 1999, 1666, 1669 ff. = DB
1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999, 1778, 1781 f. — DAT/Altana; BVerfG WM 2007,
73 = ZIP 2007, 175, 176 = AG 2007, 119 f.; BGH NJW 2010, 2657, 2658 = WM
2010, 1471, 1473 = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 = NZG 2010,
939, 940 f. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 = Der Konzern
2010, 499, 501 — Stollwerck; OLG Miinchen AG 2007, 248, 247; OLG Frankfurt
AG 2012, 513, 514; Koch, AktG, a.a.0., § 327 b Rdn. 6 und § 305 Rdn. 29;
Schnorbus in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 327 b Rdn. 3; Habersack in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 327 b Rdn. S,
Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.0., Anh § 11 Rdn. 197 f;
Meilicke/Kleinertz in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, a.a.O., § 305

AKtG Rdn. 36).

Der BGH geht nunmehr in Ubereinstimmung mit der (berwiegend vertretenen
Ansicht in Rechtsprechung und Literatur und unter teilweiser Aufgabe seiner fri-
her vertretenen Auffassung mit Beschluss vom 19.7.2010, Az. li ZB 18/09 (vgl.
BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff. = WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487,
1488 f. = AG 2010, 629, 630 ff. = NZG 2010, 939, 941 ff. = DB 2010, 1693,
1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 ff. = Der Konzern 2010, 499, 501 ff. — Stollwerck;
bestatigt durch BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2011, 1708 {.; ebenso OLG Stuttgart
ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff. = NZG 2007, 302, 304 ff. — Daim-
lerChrysler; ZIP 2010, 274, 277 ff.; OLG Dusseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 ff. =
WM 2009, 2271, 2272 ff.; Der Konzem 2010, 519, 522; OLG Frankfurt NZG
2010, 664; AG 2012, 513, 514; Paulsen in: Minchener Kommentar zum AktG,
a.a.0., § 305 Rdn. 105 f.; ebenso Koch, AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 45; Emmerich
in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 305 Rdn.
43: Tonner in: Festschrift fur Karsten Schmidt, 2009, S. 1581, 1597 ff.) davon

aus, der emer angemessenen Abf“ ndung zugrunde ZU legende Borsenwert der

schnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekannt-

machung einer Strukturmafinahme ermittelt werden.
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b.  Die Frist von drei Monaten endete somit am Freitag, den 7.2.2020. F{ir diesen
Zeitraum ermittelte sich ein volumengewichteter Durchschnittskurs von € 42,20,
der deutlich unter dem nach der Ertragswertmethode ermittelten Unternehmens-
wert lag. Auf nach diesem Zeitpunkt liegende Durchschnittskurse oder einzelne
Uber dem Abfindungsbetrag liegende Tageskurse kann es folglich nicht ent-
scheidungserheblich ankommen. Etwas anderes ergibt sich auch nicht aus der

Tatsache, dass der Referenzzeitraum schon am 7.2.200 endete.

(1) Vorliegend war angesichts eines Zeitraums von nahezu neun Monaten bis
zur Hauptversammlung am 3.11.2020 allerdings eine Hochrechnung erfor-
derlich, weil nur so die Aktiondre davor geschiitzt werden, dass der mit
dem Zeitpunkt der Bekanntgabe ermitielte Bérsenwert zugunsten des
Hauptaktionars fixiert wird, ohne dass die angekiindigte MafRnahme zeit-
nah umgesetzt wird, weil die Aktionare von einer positiven Bérsenwertent-
wicklung ausgeschlossen werden. Das kann dadurch verhindert werden,
dass der Bérsenwert entsprechend der allgemeinen oder branchenspezifi-
schen Wertermittlung unter Beriicksichtigung der seitherigen Kursentwick-
lung hochgerechnet wird {vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2660 = WM 2010,
1471, 1475 = ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = NZG 2010,
939, 942 = DB 2010, 1693, 1697 = BB 2010, 1941, 1944 = Der Konzem
2010, 499, 503 - Stollwerck).

(2) Die von den Vertragsprifern vorgenommene Hochrechnung rechtfertigt kei-
ne Erhdhung der Barabfindung. Geht man entsprechend dem nicht bestrit-
tenen und damit geméafl §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zuge-
standen geltenden Darstellung des indexierten Verlaufs des CDAX durch
die Antragsgegnerin aus, so zeigt sich, dass der Aktienkurs auch bei einer
Hochrechnung hie Uber den angesetzten Wert gestiegen ist. Vor allem er-
reichte der CDAX nicht den Wert, den er in dem Drei-Monats-Zeitraum vor
der_Bekanntgabe_der. Strukturmalnahme _hatte.. DemgemaR_kann_eine
Hochrechnung zu keinem héheren Wert fiihren.

! |
¢. Die Kammer muss nicht abschlieBend entscheiden, ob in dem fraglichen Zeit-

raum von drei Monaten vor der Bekanntgabe der Bérsenwert der OSRAM Licht

AG geeignet war, als marktorientierte Bewertungsmethode die Angemessenheit
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2.

der Abfindung zu begrinden (vgi. BGH ZIP 2023, 795, 796 f. = WM 2023, 714,
715 f. = DB 2023, 953, 954 f. = Der Konzern 2023, 217, 219), nachdem der zur
Bestimmung der Abfindung herangezogene Ertragswert iiber dem Bdrsenwert
der Gesellschaft lag und eine Verschlechterung zum Nachteil der Aktionére aus-
geschlossen ist (vgl. BGHZ 207, 114, 129 = NZG 2016, 139, 143 = AG 2016,
135, 140 = WM 216, 157, 162 = WM 2016, 157, 162 = Der Konzern 2016, 88,
92 = NJW-RR 2018, 231, 235 f; OLG Frankfurt AG 2017, 832, 834,
Kldcker/Wittgens in: Schmidt/Lutter, a.a.0., § 11 SpruchG Rdn. 2; Dorn in: Kél-
ner Kommentar zum AktG, a.a.0., § 11 SpruchG Rdn. 7).

Die Hohe der Abfindung muss weder Vor- noch Nacherwerbspreise oder die Ange-

botspreise aus dem spater erfolgten Delisting-Erwerbsangebot beriicksichtigen.

a.

Soweit teilweise in Rechtsprechung und Literatur die Ansicht vertreten wird, Vor-
erwerbspreise seien zu berticksichtigen, weil auch eine sogenannte ,Kontrollpra-
mie“ Teil des Unternehmenswertes sei (vgl. LG Kéln AG 2009, 835, 838 = Der
Konzern 2009, 494, 496 f.; Schippen/Tretter in: Frankfurter Kommentar zum
WpUG, 3. Aufl., § 327 b AktG Rdn. 16; Hittemann in: Festschrift fur Hoff-
mann-Becking, 2013, S. 603, 815 f.; Behnke NZG 1999, 934, in diese Richtung
auch Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht,
a.a.0., § 305 Rdn. 68; fiir einen Sonderfall auch LG Frankfurt, Beschluss vom
25.11.2014, Az. 3-05 O 43/13), vermag dem die Kammer nicht zu folgen. E|
werbspreise, die ein GroRaktionar in sachlichem und zeitlichem Zusammenhang
mit einem Squeeze out entrichtet, spielen fir die Bemessung der angemesse
hen Barabfindung keine Rolle. Der Preis, den ein Mehrheitsaktionar an die Mir
derheitsaktiondre zu zahlen bereit ist, hat zu dem ,wahren" Wert des Anteilse
gentums in der Hand der Mindestaktionére regelmaRig keine Beziehung. In ihrr

kommt ndamlich der Grenznutzen zum Ausdruck, den der Mehrheitsaktionar ar

deéri-erworbenen-Aktiéh-ziehén-kann:” Dieser ist-wesentlich-dadurch~bestimmt

dass der Mehrheitsaktiondr mit den so erworbenen Aktien ein Stimmenquorurr
erreicht, das akfien- oder umwandlungsrechtlich Voraussetzung fir bestimmte
gesellschaftsrechtliche Mafnahmen ist. Daher ist der Mehrheitsaktionar vielfact

bereit, einen ,Paketzuschlag"’ zu zahlen. Aus der Sicht des Minderheitsaktionérs
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ist der vom Mehrheitsaktionar auerbdrslich bezahlte (erhéhte) Preis nur erziel-
bar, wenn es ihm gelingt, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionar zu ver-
duBern. Darauf aber hat der Minderheitsaktionar weder verfassungsrechtlich aus
Art. 14 Abs. 1 GG noch einfachrechtlich angesichts des Grundsatzes der Ver-
tragsfreiheit einen Anspruch (vgl. BVerfGE 100, 289, 306 f. = NJW 1999, 3769,
3771 = NZG 1999, 931, 932 = WM 1999, 1666, 1669 = AG 1999, 566, 568 =
ZIP 1999, 1436, 1441 = DB 1999, 1693, 1695 = BB 1999, 1778, 1780 = JZ
1999, 942, 944 — DAT/Altana; BGHZ 1886, 229, 241 = NJW 2010, 2657, 2660 =

NZG 2010, 939, 943 = ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = DB 2010,
1693, 1697 = WM 2010, 1471, 1475 = Der Konzern 2010, 499, 503 ~ Stoll-
werck; LG Minchen | AG 2020, 222, 228; Beschluss vom 24.5.2013, Az. SHK O
17095/11; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Beschluss vom
21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom 25.4.2016, Az. 5HK O
20672/14; Beschluss vom 29.6.2018, Az. 5HK O 4268/17; Beschluss vom
20.8.2018, Az. 5HK O 16858/15; Veil/Preisser in: BeckOGK AktG, Stand
1.1.2023, § 305 Rdn. 71 f,; Steinle/Liebert/Katzenstein: in Miinchener Handbuch
des Gesellschaftsrechts, Band 7: Gesellschaftsrechtliche Streitigkeiten (Corpo-
rate Litigation), 6. Aufl., § 34 Rdn. 177 {,; Vetter AG 1999, 569, 572). Aus der
Wertung des § 31 Abs. 4 WpUG lasst sich das gegenteilige Ergebnis nicht be-
grinden, weil das System des WpUG mit dem der aktienrechilichen Struktur-
malnahmen wie dem Squeeze out nicht vergleichbar ist. Die Annahme des Er-
werbsangebots beruht auf einer freien Entscheidung des Aktionars, wahrend er
sich bei einem Squeeze out der Mehrheitsentscheidung der vom Hauptaktionar
dominierten Hauptversammlung beugen muss. §§ 31 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 5
WpUG, 4 WpUG-AngVO verfoigen zudem einen anderen Zweck als die Bestim-
mung der Abfindung nach § 305 AktG. Sie sollen bei dffentlichen Ubernahmean-
geboten das in § 3 Abs. 1 WpUG verankerte (ibernahmerechtliche Gleichbe-
handlungsgebot absichern (vgl. Krause in: Assmann/P&tzsch/Uwe H. Schneider,
WpUG;37AUM;"§ 31 Rdn—4 und § 4" WpUG/ARGVO R ) Démgegentiber sol-

len im Rahmen der Abfindung die auenstehenden Aktionare fur den mit dem

Abschluss des Unternehmensverirages verbundenen Eingriff in i‘hr Aktieneigen-
tum entschédigt werden, ohne dass sie einen Anspruch auf einen solchen Preis

haben, den ein anderer Minderheitsaktionar bei der Verdullerung an den herr-
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schenden Aktionar erzielt (vgl. van Rossum in: Miinchener Kommentar zum AktG,

a.a.0., § 305 Rdn. 7 m.w.N.).

b. Die nach dem Stichtag ab dem 22.3.2021 gezahlten Preise sowie der Ange-
botspreis aus dem Delisting-Erwerbsangebot kénnen schon wegen des Stich-
tagprinzips keine Berlicksichtigung finden (vgl. OLG Stuttgart NZG 2014, 140,
142 = AG 2014, 291, 295; van Rossum in: Minchener Kommentar zum AktG,
a.a.0. § 305 Rdn. 91).

Soweit die Antrage auf Festsetzung eines angemessenen Ausgleichs zuléssig sind, sind
sie jedoch nicht begrindet, weil der von der Hauptversammiung beschlossene Ausgleich

von € 2,57 brutto je Aktie angemessen ist.

1. Nach § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein Gewinnabflihrungsvertrag einen angemesse-
nen Ausgleich fiir die auenstehende Aktiondre durch eine auf die Anteile am Grund-
kapital bezogene wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung) vorsehen. Auf-
grund von § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG muss die Ausgleichszahlung mindestens die jahr-
liche Zahlung des Betrages zusichern, der nach der bisherigen Eriragslage und ihren
kiinftigen Ertragsaussichten unter Berlcksichtigung angenommener Abschreibungen
und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussicht-

lich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kann.

a. Anders als die Abfindung ersetzt der Ausgleich aber nicht den Wert der Beteili-
gung.insgesamt,_sondern_nur_die_Dividende. MaBgeblich_ist flr seine Berech-
nung der sich nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kiiniti-
gen Erfragsaussichten je Aktionar zur Verteilung ergebende :Gewinn, den die
Gesellschaft als unabhingiges, durch einen Ergebnisabflihrungsvertrag nicht ge-
bundenes Unternehmen hétte (vgl. BGHZ 156, 57, 60 f. = NJW 2003, 3272, 3273
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= NZG 2003, 1017, 1019 = AG 2003, 627, 628 = ZIP 2003, 1745, 1746 = WM
2003, 1859, 1861 = BB 2003, 2083, 2084 = DB 2003, 2168, 2169 = DNotZ
2004, 71, 72 — Ytong; Veil/Preisser in: BeckOGK AktG, a.a.0., § 304 Rdn. 58).
Als wirtschaftlicher Gewinn ist auch betriebswirtschaftlich der Gewinn vor Kérper-
schaftsteuer anzusetzen, weil die Héhe der Kdrperschaftsteuer von der Gesell-
schaft selbst nicht beeinflusst werden kann. Demzufolge ist den Minderheitsak-
tiondren der voraussichtlich verteilungsfahige, durchschnittliche Bruttogewinnan-
teil als feste GroRe zu gewahren, von dem die jeweilige Kérperschaftsteuerbe-
lastung zuzlglich Solidaritdtszuschlag in der jeweils gesetzlich vorgegebenen
Hohe abzusetzen ist. Diese Auslegung des Begriffs des zuzurechnenden durch-
schnittlichen Gewinnanteils wird den verfassungsrechtlichen Anforderungen ge-
recht, wonach der Minderheitsaktionar fir die Beeintrachtigung seiner vermo-
gensrechtlichen Stellung durch den Ausgleich wirtschaftlich voll entschadigt wer-
den muss (vgl. nur grundsétzlich BVerfGE 100, 289, 304 f. = NJW 1999, 3769,
3770 f. = NZG 1999, 931, 932 = AG 1999, 566, 567 = ZIP 1999, 1436, 1440 =
WM 1999, 1666, 1668 = BB 1999, 1778, 1780 = DB 1989, 1693, 1694 f. = JZ
1999, 942, 943 = DNotZ 1999, 831, 833 — DAT/Altana). Dieses Versténdnis
tragt dem Wesen des Ausgleichs als Substitution der ordentlichen Dividende am
besten Rechnung, weil der Aktionar stets den zur Ausschiittung bereit gestellten
Bruttogewinn abziiglich der jeweils geltenden gesetzlichen Steuerbelastung des
Unternehmens erhalt (vgl. BGHZ 156, 57, 61 f. = NJW 2003, 3272, 3273 = NZG
2003, 1017, 1019 = AG 2003, 627, 628 = ZIP 2003, 1745, 1746 f. = WM 2003,
1859, 1861 = BB 2003, 2083, 2084 f. = DB 2003, 2168, 2169 f. = DNotZ 2004,
71, 72 f. = Ytong; OLG Minchen AG 2008, 28, 32 f. = BB 2007, 2395, 2400;
OLG Stuttgart AG 2013, 724, 731).

Ebenso wie die Abfindung kann indes auch der Ausgleich nur durch gerichtliche
Schatzung im Sinne des § 287 ZPO ermittelt werden, weil auch hier Prognosen

Uber die kinftige Entwicklung anzustellen sind, die naturgemaR.noch nicht fest:

stehen und folglich mit Unsicherheiten behaftet sind. Angesichts der theoreti-
schen Ableitung aus den kinftigen Ertragserwartungen der Gesellschaft be-
stehen keine Bedenken, wenn die Ausgleichsforderung Ublicherweise durch Ver-

rentung des ermittelten Unternehmenswertes errechnet wird (vgl. BGHZ 156, 57,
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63 = NJW 2003, 3272, 3274 = NZG 2003, 1017, 1019 = AG 2003, 627, 629 =
ZIP 2003, 1745, 1747 = WM 2003, 1859, 1862 = BB 2003, 2083, 2085 = DB
2003, 2168, 2169 — Ytong; OLG Minchen AG 2007, 287, 291; 2008, 28, 32;
OLG Stuttgart AG 2013, 724, 731).

Diese Uberlegungen rechtfertigen es, bei der Ermittlung des Ausgleichs grund-
sétzlich den mit Hilfe der Ertragswertmethode errechneten Ertragswert als Basis
heranzuziehen (vgl. OLG Frankfurt AG 2011, 832, 834 f. = Der Konzern 2011,
427, 438 f.; OLG Dusseldorf AG 2017, 584, 588; Veil/Preisser in: BeckOGK
AktG, a.a.0., § 304 Rdn. 58). Dabei wurde auch das nicht betriebsnotwendige
Vermdgen in die Ermittlung des Ausgleichs einbezogen, was sich zum Vorteil
der Minderheitsaktiondre auswirkf. Angesichts des Verbots der reformatio in
peius muss die Kammer nicht entscheiden, ob diesem Ansatz nicht entgegen-
stehen koénnte, dass diese Sonderwerte auf den Ertrag keinen Einfluss haben,
zumal die Ertragswertmethode von ihrer Verau3erung zum Stichtag ausgeht (so
Veil/Preisser in Beck OGK AktG, a.a.0., § 304 Rdn. 65) oder ob mit der im Vor-
dringen befindlichen und sehr gut begriindeten Gegenauffassung von deren Be-
rlicksichtigung auszugehen ist, nachdem auch nicht betriebsnotwendiges Ver-
mégen ganz erheblich zum Gewinn des Unternehmens beitragen kann und die
Aktiondre auch aus den sich daraus ergebenden Ertrdgen profitieren kénnen
(vgl. OLG Minchen, Beschluss vom 03.12.2020, Az: 31 Wx 330/16; OLG Frank-
furt AG 2015, 241, 246 = Der Konzern 2016 240, 253; van Rossum in: Miinche-
ner Kommentar zum AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 91; Meilicke/Kleinertz in: Heidel,
Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl., § 304 Rdn. 50; Emmerich in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzemrecht, a.a.0., § 304 Rdn. 62).

2. Der angesetzte Verrentungszinssatz von 5,058 % vor Steuern und von 3,724 % nach

Steuern bedarf keiner Korrektur — der aufgrund des gesunkenen Basiszinssatzes zum

Stichtag tatsachlich-um-€-0,01-gesurkene Ausgléichsbetrag Kann wegen des Verbo-
serungsverbots nicht herangezogen werden.

a. Dabei kann nicht der volle Zinssatz wie bei der Ermittlung der Abfindung ange-

setzt werden; vielmehr musste ein Mischzinssatz aus risikofreiem Basiszinssatz
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und risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatz herangezogen werden. Mit die-
sem Ansatz wird der fiir den garantierten Ausgleichsbetrag abnehmenden Risi-
kostruktur Rechnung getragen. Das Risiko des garantierten Ausgleichs liegt un-
ter dem normalen Risiko einer unternehmerischen Beteiligung, weshalb ein risi-
koangepasster Verrentungszinssatz herangezogen werden muss. Angesichts ei-
ner im Vergleich zum Bewertungsstichtag geanderten Risikostruktur ist es sach-
gerecht, einen Uber dem quasi risikolosen Basiszinssatz, aber unter dem risiko-
behafteten vollen Kapitalisierungszinssatz liegenden Verrentungszinssatz anzu-
wenden. Auch wenn der Ausgleich die Dividendenzahlung substituiert, liegt eine
andere Risikostruktur vor, weil die Zahlung einer Dividende — anders als der fes-
te Ausgleich — unsicher ist, wohingegen bei der Ausgleichszahlung die Minder-
heitsaktiondre im Wesentlichen wahrend der Laufzeit des Vertrages dem Insol-
venzrisiko der Antragsgegnerin als Schuldnerin des Angebots sowie der Aus-
zehrung durch nachteilige Weisungen, die aufgrund von § 308 Abs. 1 AktG zu be-
folgt werden miissen, ausgesetzt sind. Die Verrentung mit dem vollen Kapitali-
sierungszinssatz ist demgemaf nicht geboten und ergibt sich auch nicht aus
dem Zweck des Ausgleichs. Dieser verfolgt namlich das Ziel, dass die Anteils-
eigner insgesamt Zahlungen in Hdhe der ohne den Ergebnisabflihrungsvertrag
voraussichtlich anfallenden Dividende erhalten. Die Héhe der Dividende ist von
der Entwicklung der Ertrage abhangig und demzufolge risikobehaftet, was sich
bei der Unternehmensbewertung im Kapitalisierungszinssatz darstellt. Demge-
geniiber ist der Ausgleichsbetfrag vertraglich garantiert und durch eine Verlust-
Ubernahmeverpflichtung nach § 302 AkiG sogar abgesichert. Daher besteht tat-
séchlich ein geringeres Risiko fiir den Minderheitsaktionar, das sich dann auch
entsprechend allgemein anerkannter betriebswirtschaftlicher Grundséatze in ei-
nem niedrigeren Zinssatz niederschlagen muss. Anderenfalls wiirde die Verren-
tung mit dem vollen Kapitalisierungszinssatz auf langere Sicht bei dem risikoar-

meren Ausgleich zu einem voraussichtlich héheren Ergebnis fihren als die Min-

derheitsaktionarebei Erhalt der Dividénde ohne den Ergebnisabfuhifungsverira:
ges erhalten hatten. Dieser Uberlegung tragt die Verwendung eines Mischzins.
satzes Rechnung' (vgl. OLG Miinchen AG 2008, 28, 32; OLG Stuttgart AG 2013,
724, 731 f; OLG Frankfurt AG 2013, 647, 651; Stephan in Schmidt/Lutter,
a.a.0., § 304 Rdn. 85, Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und
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GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 304 Rdn. 39; Maul DB 2002, 1423, 1425; im An-
satz auch Lauber, Das Verhaltnis des Ausgleichs gemaf § 304 AktG zu denh Ab-
findungen geman den §§ 305, 327 a AktG, a.a.0., S. 207 ff.).

Fur die Ermittlung des Verrentungszinssatzes existiert keine bestimmte Regel,
die zu einem einzig richtigen Ergebnis fiihrt. Vielmehr muss die Regel, nach der
dieser Zinssatz ermittelt wird, den Bewertunészielen entsprechen, in der Wirt-
schaftswissenschaft anerkannt und praktisch gebrauchlich sein (vgl. BGHZ 207,
114, 126 f. und 128 = NZG 2016, 139, 143 = AG 2016, 135, 140 = ZIP 20186,
110, 114 = WM 2016, 157, 162 = BB 2016, 304, 305 = MDR 2016, 337, 338 =
Der Konzern 2016, 88, 91 und 92 = NJW-RR 2018, 231, 235; ZIP 2023, 795,
802 = WM 2023, 714, 721 = DB 2023, 953, 960 = Der Konzern 2023, 217, 224,
Popp/Ruthhardt in: Fleischer/Hittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewer-
tung, 2. Aufl., § 12 Rdn. 208; Popp WPg 2018, 244, 248).

(1) --Der Verrentungszinssatz wurde hier sachgerecht entsprechend der in der
Bewertungspraxis vorherrschenden Methode ber den Basiszinssatz und
dem halftigen Risikozuschlag abgeleitet (vgl. OLG Miinchen AG 2018, 753,
757 f. = Der Konzern 2019, 277, 284, AG 2008, 28, 32 = BB 2007, 2395,
2400; OLG Frankfurt AG 2015, 241, 246 f. = Der Konzern 2016, 240, 254,
AG 2014, 822, 828). Damit wird vorliegend das soeben beschriebene In-
solvenz- und Auszehrungsrisiko des garantierten Ausgleichsbetrages sach-

gerecht abgebildet.

(2) Die von Seiten der Antragsteller hiergegen vorgebrachten Einwénde ver-
mégen hicht zu berzeugen und rechtfertigen keine Erhéhung des Verren-

tungszinssatzes.

(a) Dies gilt namentlich fir die Annahme, es misse die zur Finanzierung
der Ubernahme der OSRAM Licht AG ausgegebene, nicht wandelba-
re Eurlbor—AnIelhe XS 219 55 11 006 mlt einer Rendlte von 57 % fur

em_ Ausfallnmko von dénn 7 %7 oder d|e Wandelanlelhe ISIN
DEQOOATOW2LS mit einer durchschnittlichen Yield to Worse fiir den
Dreimonatszeitraum von 7,30 % und von 7,27 % zum Stichtag zugrun-

de gelegt werden. Zwar wird diese Auffassung in der Literatur und



5 HK © 4509/21

- Seite 115 -

auch in der Bewertungspraxis vertreten, wonach bei einem Beherr-
schungs- und Gewinnabfllhrungsvertrag ohne eine Klausel, wonach im
Falle der Beendigung des Vertrages der Abfindungsanspruch wieder
aufleben soll, die ungesicherten Fremdkapitalkosten nochmals um ei-
ne Risikoprdmie zu erhéhen seien (vgl. Frank/Muxfeld/Galle CF 2016,
448, 451 ff.). Allerdings tragt das zentrale Argument des Ausfalls der
zahlungspflichtigen Antragsgegnerin durch Insolvenz jedenfalls im vor-
liegenden Fall nicht. Die Ausgleichszahlung belduft sich auf € 2,24
netto, was zu einer jahrlichen Ausgleichssumme von maximal rund €
44 Mio. filhri, nachdem es bei der Gesellschaft rund 20 % auBenste-
hende Aktionare gibt. Ab dem Jahr 2022 liegt das geplante Jahreser-
gebnis deutlich Uber diesem Betrag, weshalb die geplanten Ergebnis-
se bei weitem ausreichen, um die Summe der Ausgleichszahlungen
aus dem abzufilhrenden Gewinn zu begleichen. Daher ist es im vorlie-
genden Fall nicht (berzeugend anzunehmen, hier milsse das Risiko
aus Ausgleich- und Verlustibernahme aus Vermdgenswerten der
herrschenden Gesellschaft bestritten werden. Die Vertragsprifer wie-
sen zudem im Rahmen ihrer Anhérung im Termin vom 2.12.2022
uberzeugend darauf hin, dass in der Situa"tion, bei der sich die abzu-
fihrenden Mittel auf der Ebene der beherrschten Gesellschaft befin-
den, es eine Hauptforderung des Aktionérs als einfache Insolvenzfor-
derung gibt, die_ bei Realisierung in die Masse flieRen und die Minder-
heitsaktionare Uber eine einfache Insolvenzforderung quotal befriedigt
wirden. Liegen die liquiden Mittel schon auf der Ebene der Mutterge-
sellschaft, haben die Minderheitsaktionére eine einfache Insolvenzfor-
derung, aber keinen dinglichen Anspruch auf die Garantiedividende.
Indes wird der Insolvenzverwalter dann Beteiligungen und Assets in

der Insolvenzmasse verwerten, Zudem muss auch die Méglichkeit der

‘Kiindigung d&s~ Unternéhmensverirages -durchden Vorstand der be-

herrschten Gesellschaft in die Betrachtung einflieBen, die in § 297
Abs. 1 Satz 2 AktG geregelt ist. Im Falle der voraussichtlichen Leis-
tungsunfahigkeit des anderen Teils steht dem Vorstand der be-

herrschten Gesellschaft ein Recht zur aufierordentlichen Kiindigung
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des Unternehmensvertrages zu, weshalb dann aber der normale Divi-
dendenanspruch gegen die vormals beherrschte Gesellschaft wieder
aufiebt. Auch wenn es sich bei der auerordentlichen Kindigung um
eine unternehmerische Entscheidung des Vorstands der beherrschten
Gesellschaft handelt, kann sich das damit verbundene Ermessen im
Einzelfall durchaus zu einer Pflicht zur Kiindigung verdichten, wenn die
weitere Konzernverbindung mit dem Uniernehmensinteresse unver-
einbar ist (vgl. Rieger/Mutter DB 1997, 1603 {f.) — damit aber redu-
ziert sich wiederum die Ausfallgefahr infolge einer Insolvenz der An-

tragsgegnerin bzw. ihrer Muttergesellschaft erheblich.

Auch wenn die Aktiondre im Falle der Beendigung des Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages wieder in die Rolle ,norma-
ler* Aktionare zuriickfallen, die dann wieder das volle Risiko eines Ei-
genkapitalgebers tragen, rechtfertigt dies nicht das Heranziehen des
Spread-Ansatzes. Die von der ams AG als Muttergeselischaft der An-
tragsgegnerin ausgegebenen Anleihen enthalten relativ hohe Verzin-
sungen, die aber deutlich abweichend voneinander ausgestaltet sind,
weshalb auch nicht sicher festzustellen ist,-welche dieser Anleihen fir
die Ermittlung des Verrentungszinssatzes heranzuziehen ist. Die An-
leihegldubiger tragen ein deutlich héheres Risiko als die auRenste-
henden Aktionare, weil ihnen im Gegensatz zu den auRenstehenden
Aktiondren der OSRAM Licht AG keine Maglichkeit zusteht, dass
nach einer Kiindigung diese zusatzliche Vermégensposition in Form

einer Dividende kinftig wieder an sie fliefit.

Gegen den konkreten Ansatz der Wandelanleihe ISIN
DEOGOA19W2LS5 als Basis fir den Verrentungszinssatz sp'ric:ht insbe-
sondere auch ihr hoher Bid-Ask-Spread von 2,84 % zum Stichtag,

der auf eine mangelnde Liquiditat.und Handelbarkeit_hinweist, so

dass aus dieser Rendite nicht auf die MaRgeblichkeit fiir den Verren-
tungszinssatz geschlossen werden kann. Hierfir spricht auch die ex-
treme Schwankungsbreite des Yield to Worse im Zeitraum vom

1.9.2020 bis zum Stichtag der Hauptversammlung; die im Privatgut-
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achten von IVC grafisch dargestellte Entwicklung schwankt zwischen
ca. 8,3 % und etwa 5,3 %. Auch nach dem Stichtag zeigt sich eine er-
hebliche Volatilitdt. Zwar kann diese Entwicklung nach dem Stichtag
nicht mehr von ausschlaggebender Bedeutung fiir das Ergebnis sein;
doch belegt auch der weitere Verlauf die mangelnde Eignung dieser
Wandelanleihe. Somit hat die Kammer keinen Zweifel daran, dass
die von der Antragsgegnerin vorgetragene Geld-Brief-Spanne von
2,84 % der Realitdt entspricht. Dies wird auch bestatigt durch die
Aussage vonh ) Uber die mangelnde Aussagekraft von
Anleihen, die kaum gehandelt werden. Daher kann diese Wandelan-
leihe nicht herangezogen werden, um das Risiko der Ausgleichszah-
lung fiir die Aktiondre der OSRAM Licht AG zu beschreiben. Die An-
leihe XS52195511006 bzw. die Anleihe XS52195512582 wiesen Ren-
diten von unter 5 % aus, wahrend beim Ausgleich eine Rendite von

5,06 % angesetzt wurde.

Der vorliegend gewahite Mittelwertansatz von 5,06 % bildet das Aus-
zehrungs- wie auch das Insolvenzrisiko hinreichend ab, nachdem es
hier gerade nicht zum Wiederaufleben des Abfindungsanspruchs
kommen kann, wo die betroffenen Aktiondre nahezu ausschlieBlich
das Insolvenzrisiko trifft, das durch einen Anleihezinssatz abgebildet
wird. Die hier gewahlte Vorgehensweise ist in der Rechtsprechung
und der bewertungsrechtlichen Praxis weit verbreitet. Die von den An-
tragstellern zu 24) und 25) gestellte Frage nach der Emittlung des
Verrentungszinssatzes bei der OSRAM Licht AG im Falle der Verein:
barung einer entsprechenden Wiederauflebensklausel stellt sich nicht
und musste daher von den Prifern auch nicht beantwortet werden,

weil sie rein hypothetischer Natur ist.

Mafnahmen veranlassen kdnnte und es dadurch zu einer Auszehrung
der beherrschten Geselischaft kommen kénnte, ist zweifelsohne ge:
geben, wird aber auch im Verrentungszinssatz reflektiert. Hier muss

namlich auch gesehen werden, dass die Sinnhaftigkeit einer solchen
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Maflnahme angezweifelt werden kahn. Vor allem aber hat der im Un-
ternehmen verbleibende Aktiondr auch die Chance auf eine Wert-
erhbhung (val. BGHZ 227, 137, 151 = NZG 2020, 1386, 1390 = AG
2020, 949, 953 = ZIP 2020, 2230, 2235 = WM 2020, 2139, 2143 =
DB 2020, 2399, 2404 = DZWIR 2021, 104, 108 = Der Konzern 2021,
115, 119 = DStR 2020, 2742, 2746). Auch kann nicht davon ausge-
gangen werden, dass das Auszehrungsrisiko auf der Basis des An-
spruchs auf Verlustausgleich aus § 302 AktG ermittelt werden kénnte,
nachdem dieses durch den Buchwert des Eigenkapitals von € 1,94
Mrd. in Relation zu dem sehr viel htheren Ertragswert von deutlich
Uber € 4 Mrd. gedeckt sei. Bei der Antragsgegnerin konnten die Ver-
fragspriifer keine konkreten Handlungsabsichten der Antragsgegnerin

zur Schadigung der Gesellschaft erkennen.

Mangels gegenteiliger Anhaltspunkte zum Stichtag der Hauptver-
sammlung muss von einer unendlichen Laufzeit des Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrages zwischen der OSRAM Licht AG und
der Antragsgegnerin ausgegangen werden. Fur den Fall eines nach-
folgenden Squeeze out wéren die Aktiondre aber insoweit geschiitzt,
als der Barwert der Ausgleichszahlung die Untergrenze fiir die festzu-
setzende Barabfindung nach §§ 327 a ff. AkiG. bedeutet (vgl. BGHZ
227, 137, 142 und 148 ff. = NZG 2020, 1386, 1387 ff. = AG 2020,
949, 950 ff. = ZIP 2020, 2230, 2232 ff. = WM 2020, 2139, 2140 ff. =
DB 2020, 2399, 2401 ff. = DZWIR 2021, 104, 105 ff. = Der Konzern
2021, 115, 116 ff. = DStR 2020, 2742, 2743 ff.).

Die Kammer verkennt bei dem Ansatz eines Verrentungszinssatzes
von gerundet 5,06 % vor Steuern nicht, dass es zuldssig séin kann,
diesen Zinssaiz nach der Spread-Methode zu ermitteln (vgl. BGH ZIP
2023,.795, 802 = WM 2023, 714, 721 f. = DB 2023, 953, 960 = Der.
Konzern 2023, 217, 224). Indes hat der BGH ebenso darauf hinge-
wiesen, dass diese Methode nicht zwingend angewandt werden miis-
se, nachdem auch die vorliegend gewéhlte Mittelwertmethode in der

Praxis {Iblich ist, worauf bereits oben hingewiesen wurde. Sie ist je-
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denfalls geeignet, dass sich fir den im Unternehmen verbleibenden
Aktionar ergebende Insolvenzrisiko der herrschenden Geselischaft
sowie das Risiko der Auszehrung der beherrschten Gesellschaft
durch nachteilige MaBnahmen des herrschenden Unternehmens bis
zur Kiindigung des Beherrschungsvertrages auszudriicken, wobei na-
mentlich aus den genannten Grilnden bei der Antragsgegnerin ein
deutlich erhéhtes Insolvenzrisiko nicht angenommen werden kann.
Dies ergibt sich auch nicht aus dem Vortrag der Antragsteller zu 24)
und 25) in dem nicht nachgelassenen Schriftsatz vom 23.5.2023 unter
Hinweis auf den Kursverlauf der Aktie der ams AG. Der dort be-
schriebene Rickgang der Kurse sowoh! der OSRAM Licht AG als
auch der ams AG erfolgte im Marz 2020, nachdem die Ankindigung
des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages zunachst zu ei-
nem Verharren auf einem bestimmten Niveau fihrte, wahrend es da-
nach bei beiden Gesellschaften zu einem massiven Riickgang kam.
Dieser beruhte jedoch erkennbar ganz zentral auf den durch die Co-
vid-19-Pandemie bedingten MaRnahmen im Lockdown und I&sst ge-
rade nicht den Rickschluss auf ein dauerhaft erhdhtes Insolvenzrisiko
der ams AG zu, das dann aufgrund der spezifischen Situation bei der
bérsennotierten Muttergesellschaft der Antragsgegnerin signifikant

erhbht sein kénnte.

(e) Bei der Ausgleichszahlung ist die Bildung von Gewinnriicklagen zutref-
fenderweise nicht wertmindernd berlcksichtigt worden. Die zur Innen-
finanzierung herangezogenen insgesamt € 796 Mio. mindern den Er-
tragswert gerade nicht. Der Ausgleich wurde auf der Grundlage der
Ertragswertmethode hergeleitet, ohne dass eine Vollausschtittung an-
gesetzt wurde. Dies lasst sich insbesondere nicht aus dem Wortlaut
von & 304 Abs. 2 Satz 1:AktG herleiten.

3. Auf der Basis eines Werts von € 45,54 je Aktie wiirde sich bei dem angenommenen'
Verrentungszinssatz ein Wert von € 2,56 brutto ergeben, der jedoch wegen des Ver-

bots der reformatio in peius nicht herangezogen werden darf, weshalb der Ausgleich
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von € 2,57 brutto je Aktie angemessen ist.

a. Die Art und Weise der Ermittlung des Ausgleichs ist nicht zu beanstanden. Die
Berechnung bericksichtigt zutreffend den Ansatz, wonach ein Bruttobetrag als
Ausgleich geschuldet wird. Dem kann nicht entgegengehalten werden, bei der
Berechnung werde von dem Wert ausgegangen, der bereits von einer Ber{ick-
sichtigung personlicher Ertragsteuern wie auch von Unternehmenssteuem aus-
geht. Vorliegend wurde namlich zur Ermittlung des festzusetzenden Bruttoaus-
gleichsbetrages die Steuerbelastung mit der personlichen Einkommensteuer
aufgeschlagen, wobei entsprechend der zum Bewértungsstichtag malfigeblichen
Steuergesetzgebung in §§ 43, 43 a Abs. 1 Nr. 1, 32 a EStG ein Steuersatz von
25 % zuzdglich Solidaritatszuschlag angesetzt wurde. Zu dem so ermittelten Zwi-
schenwert wurden sodann die anfallende Kérperschaftsteuer sowie der auf die-
se entfallende Solidaritatszuschlag in Hohe von insgesamt 15,825 % aufgeschla-
gen, woraus sich dann die jahrliche Bruttoausgleichszahlung von € 2,56 je Aktie
errechnet, wobei dieser Wert den aktuellen Basiszinssatz reflektiert. Dieses Vor-
gehen ist nicht zu beanstanden und erméglicht es vor allem, eine volistandige
Neuberechnung des Unternehmenswertes zu vermeiden und stattdessen auf das
Ergebnis der oben ermittelten und dargestellten Nachsteuerwertermittlung zu-
rickzugreifen (so ausdriicklich OLG Miinchen AG 2008, 28, 32 = BB 2007,
2395, 2399 f. OLG Stuttgart AG 2013, 724, 731).

b.  Somit errechnet sich der Ausgleich folgendermaRen unter Beriicksichtigung des

aktuellen Basiszinssatzes von — 0,1 % wie folgt:

mit KSt, nicht mit KSt,

Solz Solz
belastet belastet Gesamt

Unternehmenswert zum 30,

September 2020 in Mio. EUR 3.328 931 4,258
Anzahl Aktien 94.183.686 94.183.686 94,183.686
slUnternehmenswert pro-Aktie in"€- 35:33- 988 === 45,21
Jéhrliche Ausgleichszahlung pro Aktie in €

(nach persdnlicher :

Einkommensteuer), verrentet

mit 3,631% 1,28 0,36 1,64

zuzlglich persdnlicher
Einkommensteuer 26,375% 0,46 0,13 0,59
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Jdhrliche Ausgleichszahlung pro Aktie in € (vor
personlicher
Einkommensteuer und nach

KS5t, SolZ) 1,74 0,49 2,23

zuziiglich Kérperschaftsteuer und
Scolidaritdtszuschlag 15,825% 0,33 0,00 0,33

Jéhrliche Bruttoausgleichszahlung pro Aktie in
€ (vor persdnlicher
Einkommensteuer und vor KSt,

SolZ) 2,07 0,49 2,56

¢. Eine Ermittlung des Ausgleichs Uber den Bérsenkurs, wie sie in der Rechtspre-
chung mittlerweile gleichfalls zugelassen wird {vgl. BGH ZIP 2023, 795, 800 f. =
WM 2023, 714, 719 ff. = DB 2023, 953, 958 ff. = Der Konzern 2023, 217, 222
ff.), fuhrt zu keiner héheren Bewertung, da der Bérsenkurs unter dem Uber die Er-
tragswertmethode ermittelten Abfindungsbetrag liegt und eine Verschlechterung
ausgeschlossen ist. Angesichts dessen muss die Kammer nicht entscheiden, in-
wieweit hier ein funktionierender Kapitalmarkt gegeben war, also Uber einen lan-
geren Zeitraum mit Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden

hat bzw. eine Marktenge vorlag.

1.  Die Anhdrung der Verttragsprifer von hat zu diesem fiir die Kammer (iber-

zeugenden Ergebnis geflhrt.

a. Die Durchfihrung einer gesonderten Beweisaufnahme durch Einholung eines ge-

rlchtllch bestellten Sachverstand|gen ist auch unter Berucksmhtlgung desin§17

Abs 17 SbruchG mVérbmduﬁQ mit § 26 FérmFG néfrhléﬁen Amféermlttlungs

grundsatzes nicht geboten.

(1) Ein gerichtliches Sachverstandigengutachten muss nur dann eingeholt wer-

den, wenn nach der Anhdrung des Priifers, die sachlich auf § 8 Abs. 2 Satz
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1 SpruchG gestitzt wurde, weiterer Aufklarungsbedarf besteht (vgl. OLG
Minchen AG 2014, 453, 454 = Der Konzern 2014, 172, 173; AG 2015,
508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1172; Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx
372/15; OLG Dusseldorf AG 2015, 573, 575 = ZIP 2015, 1336, 1338 = Der
Konzern 2016, 94, 96; LG Miinchen |, Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK
O 3374/18; Klocker/Wittgens in: Schmidt/Lutter, AktG, 4. Aufl., § 8 Rdn. 4,
Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn. 21; im Grundsatz auch Dre-
scher in: BeckOGK, Stand 1.4.2023, § 8 SpruchG Rdn. 15). Aufgrund des
Berichts der Vertragspriifer, der ausfiihrlichen Eréuterungen in drei mehr-
stiindigen Anhdrungsterminen hat die Kammer keinen Zweifel an der Plau:
sibilitidt der Planannahmen, den Feststellungen zur Ewigen Rente, der Pro-
blematik der Thesaurierung sowie zu den Grundlagen des Kapitalisierungs-
zinssatzes, zum nicht betriebsnotwendigen Vermégen sowie zum Verren-
tungszinssatz als den wesentlichen Aspekien der hier vorzunehmenden Er-

mittlung der angemessenen Abfindung.

Dem kann nicht entgegengehalten werden, die Anhérung der gem. §293 ¢
Abs. 1 AktG bestellten Vertragspriifer diene nur der Aufkldrung Uber ihre
anlasslich der Prifung getroffenen Feststellungen, nicht jedoch der Uber-
prifung der inhaltlichen Angemessenheit der Planung und sonstiger Bewer-
tungsparameter (in diese Richtung aber auch Puszkajler in: Kélner Kom-
mentar zum AktG, a.a.0., Vorb. §§ 7 bis 11 SpruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn.
32 f). Diese Auffassung ist namlich mit dem vom Gesetzgeber verfolgten
Zweck des § 8 Abs. 2 SpruchG nicht vereinbar. Mit der Anhdrung des sach-
verstandigen Priifers soll nach dem Willen des Gesetzgebers die Erkennt-
nisbasis schon zu Beginn des Verfahrens verbreitert und eine eventuell zu-
sétzlich notwendig werdende Beauftragung eines gerichtlichen Sachver-
standigen zur Begutachtung bestimmter Fragen erleichtert werden. Damit

allerdlngs erschopft 3|ch nlcht dle Ztelsetzung dleser Vorschnft Berelts au_s

der Formljllerung in der Begrundung des Reglerungsentwurfs zu § 8
SpruchG, die sich der Deutsche Bundestag erkennbar zu eigen gemacht
hat, ist zu entnehmen, dass der Gesetzgeber davon ausgeht, es kénne

auch aufgrund der Anhorung des Priifers eine abschliefende Entscheidung
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des Gerichts getroffen werden. Hierfur spricht insbesondere auch der Ge-
danken in den Gesetzesmaterialien, die Prifungsberichte sollten kinftig
verstérkt als Grundlage zur Entscheidungsfindung der Gerichte beitragen;
der Beschleunigungseffekt soll sich dann gerade auch daraus ergeben,
dass ein gerichtliches Sachversténdigengutachten als Folge der Bestellung
und letztlich auch der Anh&rung ganz vermieden werden kann (vgl.
BT-Drucksache 15/371 S. 14 f. und 18; auch Riegger/Gayk in: Kélner Kom-
mentar zum AktG, a.a.0., Einl SpruchG Rdn. 50). Dann aber muss es dem
Gericht méglich sein, auch Aussagen des gerichtlich bestellten Priifers zu
Bewertungsfragen im Rahmen seiner Entscheidung zu verwerten. Dem
steht letztlich auch nicht die Formulierung in § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG ent-
gegen, wenn dort die Anhdrung des Prifers als ,sachverstindiger Zeuge*
beschrieben wird. Auch wenn dies suggeriert, er solle dem Gericht nur Tat-
sachen bekunden, die er aufgrund seiner besonderen Sachkunde wahrge-
nommen hat (vgl. § 414 ZPO), kann seine Rolle nicht auf die eines sachver-
standigen Zeugen beschrénkt werden, weil anderenfalls der vom Gesetz-
geber bezweckte Effekt der Beschleunigung des Verfahrens konterkariert
wiirde. Dies gilt umsoc mehr, als das Problem der rechtlichen Einordnung
des gerichtlich bestellten Priifers in den Gesetzesmaterialien nicht weiter

problematisiert wurde.

Die weitere Einschaltung eines gerichtlich bestellten Sachversténdigen
wird namentlich auch nicht vom Schutz der Minderheitsaktionare gefordert.
Die Einschaltung eines vom Gericht bestellien sachverstandigen Priifers im
Vorfeld der Strukturmalnahmen soll dem préaventiven Schutz der Anteils
eigner im Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Priiffungsbericht zu
sammen mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs. 2 SpruchG gestiitzten Anho
rung zusammen mit der aufgrund von § 8 Abs. 2 Satz 3 SpruchG eingehol

ten ergdnzenden Stellungnahme im gerichtlichen Verfahren beriicksichtigt

werden. Im Ubrigen haftet der sachverstandige Priifer nach §§ 327 ¢ Abs.
2 Satz 4, 293 d Abs. 2 AKIG, 323 HGB auch gegeniiber den Anteilsinha
bern. Gerade durch die Verweisung auf die fiir Abschlusspriifer geltenden
Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 HGB ist die Unabhan
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gigkeit des Prifers sichergestellt. Der Umstand der Parallelpriifung, also
der Prifung zeitgleich mit dem Erstellen des Berichts des Hauptaktionars,
vermag an der Unabh&ngigkeit der Priifung nichts zu &ndern und begriindet
fur sich genommen keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Unvoreinge-
nommenheit des vom Gericht bestellten Prifers (vgl. OLG Minchen ZIP
2007, 375, 377 f. = Der Konzern 2007, 356, 359; OLG Stuttgart AG 2007,
128, 129 f; LG Minchen ), Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O
18685/11; Beschluss vom 29.8.2017, Az. 5HK O 16585/15; Beschluss
vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., §
8 Rdn. 21; Emmerich in: Emmerich/ Habersack, Aktien- und GmbH-Kon-
zernrecht, a.a.0., § 8 SpruchG Rdn. 8). § 407 a ZPO ist angesichts der

Sonderregelung in § 8 SpruchG unanwendbar.

Die Kammer hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der von den Wirtschafts:
priifern von als Vertragsprifer getroffenen Feststellungen.

und verfligen zweifelsohne Uber die zur Beurteilung
auch komplexer Fragen der Unternehmenshewertung erforderliche Sach-
kunde. Sie haben sowohl im Prifungsbericht als auch in der mindlichen
Anhorung samt seiner ergdnzenden Stellungnahme die vorgenommenen
Prifungshandlungen hinreichend erldutert und dabei insbesondere auch
begrindet, warum die Vertragsprifer gerade auch die Planansitze aus
dem Bewertungsgutachten von filr angemessen und sachgerecht be-
griindet erachteten. Daraus wird deutlich, dass sie sich ihrer Aufgabe und
Funktion als gerichtlich bestellte Vertragsprifer in vollem Umfang bewusst
waren. Dies zeigt sich weiterhin daran, dass die Vertragsprifer bei der Ab-
leitung des Beta-Faktors (ber die Peer Group-Unternehmen weitergehen-
de Analysehandiungen unter Rickgriff auf Daten des Finanzinformations-
dienstleisters Bloomberg vornahmen, indem sie sowohl mit raw als auch

mit Adjusted Beta Faktoren rechneten und daraus dann einen M:ttelwert

blldeten den sie dann mit dem von der Bewertungsgutaéhterm herangezo-
genen Beta-Faktor abglichen. Auch zogen sie Performanceindizes heran,
wahrend die Bewertungsgutachter mit Preis-Indizes rechneten. Im Verlaufe

ihrer Anhdrung haben sich die Vertragsprufer von - eingehend,
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umfassend und kenntnisreich mit den erhobenen Rigen und Einwendungen

gegen die Grundlagen der Ermittlung des Unternehmenswerts der OSRAM

Licht AG auseinandergesetzt.

Die Prifer filhrten zudem auch eine Analyse des Markt- und Wettbewerbs-
umfelds unter Zugriff auf Marktstudien fiir die relevanten Markte durch, wo-
bei sie vor allem auf IHS Market und das Prognoseinstitut Technavio zu-
rickfihrten, was sie in ihrem Priifungsbericht dargestellt haben. Zur weite-
ren Plausibilisierung der Abfindung und des Ausgleichs unterzogen sie das
Ergebnis einem Multiplikatorenvergleich auf der Grundlage der Erkenntnis-
se der Bewertungsgutachter von | _die eine vergleichende Bewertung
anhand von EBITDA- und EBIT—MuitipIikatoren vorgenommen hatten. Dar-
aus ergab sich eine Bandbreite des Eigenkapitalwerts auf der Grundlage
von EBITDA-Multiplikatoren in einer Bandbreite zwischen € 2.576 Mio. und
€ 4.507 Mio.,_so dass der Unternehmenswert der Gesellschaft am oberen
Rand der Bandbreite liegt. Auf der Basis von EBIT-Multiplikatoren liegt der
mit Hilfe des Ertragswertverfahrens ermittelte Unternehmenswert der Ge-
sellschaft sogar Gber dem oberen Rand der Bandbreite. Auch dies zeigt
die Angemessenheit der festgesetzten Abfindung des festgesetzten Aus-

gleichs.

b. Eine Mitgliedschaft der Vertragsprifer im Institut der Wirtschaftsprifer in
Deutschland e.V. begriindet kein Bestellungsverbot im Sinne des § 319 Abs.1
bis Abs. 4 HGB, der aufgrund der Verweisung in §§ 327 c Abs. 2 Satz 4, 293 d
Abs. 1 AktG Anwendung findet. Angesichts dessen muss die Kammer auch nich
entscheiden, inwieweit sich daraus ein Verwertungsverbot ableiten liefte. Einen
Ablehnungsgrund vermag die Kammer gleichfalls nicht zu erkennen. Dabei muss
bereits davon ausgegangen werden, dass die Vorschriften (ber die Sachver
standigenablehnung in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 30 Abs. 1 FamFG, 406 Abs. 1,
42 ABS."2°ZPO alf den gerichtlich bestelltén Pruféf Keine Anwendung finden.

Das Spruchverfahrensgesetz behandelt ihn aufgrund der Vorschtift des § 8 Abs.
2 nicht als Sachverstandigen, sondern als sachverstindigen Zeugen, weshalk
die Vorschriften Gber die Ablehnung eines Sachversténdigen auf ihn nicht an

wendbar sind (vgl. LG Stuttgart, Beschluss vom 23.3.2017, Az. 31 O 1/15; LG
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Minchen |, Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Drescher in:
BeckOGK, Stand 1.2.2021, § 8 SpruchG Rdn. 15). Abgesehen davon wire ein
Befangenheitsgrund auch nicht zu bejahen. Ein soicher ergibt sich nicht aus einer
Mitgliedschaft der Vertragspriifer im IDW. § 4 Abs. 9 der Satzung des IDW ent-
halt ndmlich keine unbedingte Verpflichtungserklarung des Wirtschaftspriifers auf
die Vorgaben des IDW. Zwar hat jedes Mitglied die Prifungsstandards aufgrund
dieser Vorschrift zu beachten. Aufgrund von § 4 Abs. 9 Satz 2 und Satz 3 der
Satzung kann eine sorgfaltige PrUfung indes ergeben, dass ein Prifungsstan-
dard nicht anzuwenden oder hiervon abzuweichen ist. Somit bietet die genannte
Selbstverpflichtung gentigend Raum firr die dem Vertragspriifer aufetlegte unpar-
teiische Uberpriifung (vgl. OLG Karsruhe AG 2018, 405, 406). Ein Ablehnungs-
grund lasst sich auch nicht daraus ableiten, wenn namentlich und
in anderen Féllen als gerichtlich bestellter Prifer tatig wurde
und gegebenenfalls auch Privatgutachten zur Unternehmensbewertung erstellt.
Zwar wird davon auszugehen sein, dass bei einem (gerichtlich bestellten) Sach-
verstandigen, der in derselben Sache flir einen nicht unmittelbar am Rechtsstreit
beteiligten Dritten ein entgeltliches Privatgutachten zu einem gleichartigen Sach-
verhalt erstattet hat, ein Ablehnungsgrund besteht, weil dann die Besorgnis be-
steht, er werde von einer frither geduferten Begutachtung nicht abweichen (vgl.
BGH MDR 2017, 479 f. = VersR 2017, 641, 642 = NJW-RR 2017, 569, 570
m.w.N. auch zur Gegenauffassung). Von einem gleichgelagerten Sachverhalt
kann vorliegend aber nicht ausgegangen werden, wenn die gerichtlich bestellten
Vertragsprifer véllig andere Unternehmen bewertet haben (vgl. auch OLG Karls-
ruhe AG 2018, 405, 406). In dem vom BGH entschiedenen Fall ging es dagegen
um die Frage, dass méglicherweise die zu begutachtende Hiiftgelenksprothese
aus derselben Modellreihe stammte wie die, die dort bestellte Sachverstindige
auch als-Privatgutachter zu beurteilen hatte. Vorliegend wird auch von Seiten der
Antragsteller nicht vorgetragen, sowie namentlich und
sefen-froher mit der Bewertung det OSRAM Licht AG ‘befasst

gewesen,
c.  Bei der Entscheidungsfindung konnte auch auf das Bewertungsgutachten sowie

die AuRerungen von insbesondere im Rahmen der mindlichen Ver-
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handlung vom 23.6.2022 zuriickgegriffen werden. Sie kénnen im Wege der frei-
en Beweiswirdigung durch die Kammer verwertet werden, wobei sich die Kam-
mer bewusst ist, dass es hierbei um den Vortrag eines Beteiligten geht. Da die
Erkenntnisse der Bewertungsgutachter vom Vertragsprifer einer umfassenden
Uberpriifung unterzogen wurden, hat die Kammer allerdings keinen Zweifel an ih-
rer Richtigkeit, zumal sie sich in das Gesamtbild des zu bewertenden Unterneh-

mens einfligen.

2. Weitere Mafnahmen zur Aufklarung des Sachverhalts sind nicht geboten.

a.

Dies gilt zunachst filr die beantragte Einholung eines Sachverstandigengutach-
tens entsprechend den obigen Ausfihrungen unter D. 1., auf die zur Vermeidung

von Wiederholungen Bezug genommen wird.

Die Vorlage weiterer Unterlagen zur Planung und zur Bewertung sowie der Gut-
achten zur Immobilienbewertung war ebenso wenig anzuordnen wie die Vorlage
der Arbeitspapiere der beteiligten Wirtschaftsprifungsgesellschaften, weil die
Voraussetzungen von § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG als einzig denkbarer An-

spruchsgrundlage nicht erfiillt sind.

(1) Nach dieser sehr weit gefassten Vorschrift sind sonstige Unterlagen, die
fir die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf Verlangen der An-
tragsteller oder des Vorsitzenden des Gerichts und gegebenenfalls eines
vom Gericht bestellten gemeinsamen Vertreters unverziiglich vorzulegen.
Zwar gehéren auch Planungsunterlagen einer Gesellschaft zu den sonsti-
gen Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift (val. nur Winter in: Simon,
SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn. 55). Allerdings haben die Antragsteller die Ent-
scheidungserheblichkeit der Vorlage der vollstdndigen Planungsunterlagen
nicht plausibel dargelegt, was indes zwingende Voraussetzung fiir eine ent-
-spreehende:Anordnung=wére—féot9I;GeBusseIdorff.AG720241,-,2-5,—,2-7;—=©I;G
Stuttgart, Beschluss vom 14.10.2010, Az. 20 W 17/06; OLG Miinchen, Be-
schluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; LG Minchen |, Beschluss vom
7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschluss vom 25.4.2016, Az. SHK O
20672/14; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Puszkajler in:
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Kélner Kommentar zum AktG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 57). Eine derartige
Entscheidungserheblichkeit vermag die Kammer nicht zu erkennen. In die-
sem Zusammenhang ist entscheidend zu bericksichtigen, dass wesentli-
che Grundlagen der Pianung im Prifungsbericht der gerichtlich bestellten
Vertragsprifer dargestellt wurden, weshalb dieser eine ausreichende Ba-

sis fir die Erhebung hinreichend substantiierter Einwendungen bildet.

Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht verpflichtet, die Arbeitspapiere der
Bewertungsgutachter von sowie der Vertragspriifer von

vorzulegen. Einem derartigen Verlangen steht nach h.M. bereits die Rege-
lung in § 51 b Abs. 4 WPO entgegen, weil es keinen durchsetzbaren An-
spruch des Auftraggebers — hier also der Antragsgegnerin — gegen den
Wirtschaftspriifer auf Herausgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl. nur
Bungert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029; Wasmann/Rolkopf ZIP 2003,
1776, 1780; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn. 58; Emmerich in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 7
SpruchG Rdn. 22). Ob dem mit Blick auf §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26
FamFG in jedem Fall zu folgen sein wird (kritisch zur h.M. Drescher in:
Spindler/Stilz, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 9), kann vorliegend aber dahinste-
hen. Es fehlt namlich jedenfalls an der Enischeidungserheblichkeit. Zwar
sind die Arbeitspapiere in der Begrindung zum Regierungsentwurf des
Spruchverfahrensgesetzes (vgl. BT-Drucks. 15/371 S. 15) beispielhaft auf-
gefiihit. Dies bedeutet indes nicht, dass die Antragsteller verlangen kon-
nen, ihnen missten samtliche Unterlagen, die die Wirtschaftsprifer verwen-
det und in ihren Arbeitspapieren festgehalten haben, in jedem Fall zugéng-
lich gemacht werden. Der Bericht der Hauptaktion&rin wie auch der Bericht
des gerichtlich bestellten Prifers soll neben den allgemein zugéanglichen
Erkenntnisquellen nur eine Plausibilititskontrolle erméglichen. Diese ist

durch dle Vorlage des Benchts der Hauptaktlonann sowie des Prufungsbe-

rlchts des gerlchtllch bestellten Vertragsprufers gewahrlelstet Zudem fehlt
es vorliegend an einem begrindeten Vorlageverlangen der Antragsteller,
die sich auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichtlich

der Arbeitspapiere berufen. Sie haben nicht hinreichend begriindet, warum
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ihnen nur mit Hilfe der Vorlage der Arbeitspapiere eine hinreichend sub-
stantiierte Riige namentlich in Bezug auf die Planung méglich sein sollen;
dies wére indes erforderlich gewesen (vgl. OLG Karlsruhe AG 20086, 463,
464 = NZG 2008, 670, 671 f.; OLG Minchen, Beschluss vom 13.11.2018,
Az. 31 Wx 372/15; LG Muinchen 1, Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O
13182/15; Dorn in: Kélner Kommentar zum AktG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn.
67, Drescher in: BeckOGK SpruchG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 10;
Klocker/Wittgens in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 13).
Gerade auch unter diesem Gesichtspunkt kénnen keine Gberspannten An-

forderungen an die Substantiierungslast beziglich einzelner Riigen gestellt

werden.

(3) Dies gilt auch fir die Gutachten Gber die Grundstiicksbewertung. Insoweit
kann auf die oben unter B. lf. 3. a. (1) angefiihrte Begriindung verwiesen
werden, wonach sich Uber den Wert des nichtbetriebsnotwendigen Verma-
gens eine Erhdhung der Abfindung und damit auch der Berechnungsgrund-
lage fir den Ausgleich nicht gerechtfertigt werden kann, weshalb es an der

Entscheidungserheblichkeit fehlt.

1. a. Die Entscheidung Uber die Gerichtskosten ergibt sich aus § 15 Abs. 2 Satz 1
und Satz 2 SpruchG. Schuldner der Gerichtskosten ist hach der Grundsatzrege
lung aus § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG nur der Antragsgegner. Allerdings kénnen

die Kosten ganz oder zum Teil dem Antraasteller auferleat werden. wenn dies

a.é—-r-_giiirl’igkéit' e;ﬂsprlct;r

(1) Hinsichtlich der Gerichtskosten musste bezliglich der Antragstellerin zu 43)
§ 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG zur Anwendung gelangen. Insoweit entspricht

- es der Billigkeit, dieser Aniragstellerin die Gerichtskosten anteilig aufzuer-



5 HK O 4509721

()

- Seite 130 -

legen, soweit sich diese nach dem GNotKG bemessen. lhr Antrag war of-
fensichtlich unzulassig gewesen; in diesen Fallen kdénnen die Gerichtskos-
ten dem betreffenden Antragsteller auferlegt werden (vgl. LG Minchen |,
Beschluss vom 26.4.2014, Az. 5 HK O 6680/10; Klocker/\Wittgens in:
Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 15 Rdn. 11; Emmerich in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzemrecht, a.a.0., § 15
SpruchG Rdn. 21). Diese Antragstellerin war nie als Aktionarin der OS-
RAM Licht AG im Aktienregister eingetragen gewesen, weshalb sie ent-
sprechend den obigen Ausfiihrungen offensichtlich nicht antragsberechtigt
ist. Die analoge Anwendung von § 67 Abs. 2 AktG im Rahmen der An-
tragsberechtigung ist seit langem bekannt;, zudem hat der Vorsitzende in

der Verfigung vom 23.12.2021 hinreichend deutlich auf diesen Umstand

hingewiesen.

Fir eine Anwendung von § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ist in Richtung auf al-
le anderen Antragsteller kein Raum. Es entspricht nicht der Billigkeit, die
Gerichtskosten ganz oder teilweise den Antragstellern aufzuerlegen, auch
wenn die Antrage keinen Erfolg hatten. Es muss dabei ndmlich beriicksich-
tigt werden, dass die Anhdrung der Vertragspriifer im Termin vom 23.6.,
1.12. und 2.12.2022 nochmals eine deutlich erhdhte Klarheit und vertiefte
Erkenntnisse zu wesentlichen Planannahmen wie nhamentlich der Entwick-
lung der Umsatzzahilen, der Kosten, zur Thesaurierung, sowie zum Kapitali-
sierungszinssatz und zum Verrentungszinssatz gebracht hat. Nichts ande-
res gilt im Ergebnis in Richtung auf die vormalige Antragstellerin zu 1), die
ihren Antrag zuriickgenommen hat. Hier ist ndmlich zu berlcksichtigen,
dass die Antragsgegnerin im Termin vom 23.6.2022 fiir diesen Fall zuge-

sagt hat, keinen Kostenantrag zu stellen.

b. Beaziglich der auRergerichtlichen Kosten findet die Entscheidung ihre Grundlage

in § 15 Abs, 2 SpruchG.

(1)

Nach dieser Vorschrift ordnet das Gericht an, dass die Kosten der Antrag-
steller, die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit not-
wendig waren, ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind,

wenn dies unter Berticksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der Billig-
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keit entspricht. Davon kann vorliegend nicht ausgegangen werden, weil die
Anfrége in der Sache keinen Erfolg hatten. Die Kammer hait mit Blick auf
die nunmehr entgegenstehende Auffassung des Oberlandesgerichts Miin-
chen im Beschluss vom 11.3.2020, Az. 31 Wx 341/17 (AG 2020, 440, 444
f. =ZIP 2020, 761, 762 ff. = WM 2020, 1028, 1034 ff.) an ihrer bisher vertre-
tenen Auffassung zur Kostentragungspflicht der Antragsgegnerin nicht mehr
fest. Das Oberlandesgericht Miinchen begriindet seine Auffassung im We-
sentlichen damit, aus der Gesetzgebungsgeschichte (vgl. BT-Drucks.
15/371 S. 18) ergebe sich der Wille des Gesetzgebers, dass im Falle des
Unterliegens die Antragsteller ihre Kosten zu tragen hatten. Eine regelma-
Rige Kostentragungspflicht der Antragsgegnerin widerspreche danach
dem Willen des Gesetzgebers, wonach die Kostentragungspflicht der An-
tragsteller im Falle des Unterliegens die Regel darstellen soll. Auch weist
das Oberlandesgericht Miinchen neben diesem Argument darauf hin, das
mit der Verteilung verbundene Kostenrisiko sei keinesfalls existenzbedro-
hend — ein Rechtsschutzverlust ist mit dieser Regelung nicht verbunden,
weil sich die Antragsteller im Spruchverfahren nicht zwingend anwaltlich
vertreten lassen missen und an die Antragsbegriindungspflicht vergleichs-
weise niedrige Anforderungen zu stellen sind. Infolge der Berechnung der
Anwaltsgebihren auf der Grundlage von § 31 RVG und nicht aus dem vol-
len Geschaftswert ist das Kostenrisiko zudem (berschaubar, weshalb eine
unzulassige Verkilrzung des Rechtsschutzes nicht angenommen werden
kann. Die allgemeiner formulierte Vorschrift des § 81 Abs. 1 FamFG findet
angesichts der Spezialregelung in § 15 Abs. 4 SpruchG a.F., die im We-
sentlichen der Neuregelung in § 15 Abs. 2 SpruchG entspricht, keine An-
wendung. Besondere Grinde, die eine hiervon abweichende Entscheidung

rechtfertigen kénnten, sind vorliegend nicht erkennbar.

Der Antragsgegnenn steht indes kein Kostenerstattungsanspruch gegen

drle Antfagstéller Zu. Hleﬁur besteh't' ke[ne Reéﬁtsgrundlage well § 15 Abs
4 SpruchG a.F. eine abschlieBende Regelung enthélt und dort eine Erstat:
tungspflicht hinsichtlich der auRergerichtlichen Kosten des Antragsgegners

durch die Antragsteller nicht vorgesehen ist (so ausdriicklich BGH NZG
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2012, 191, 193 f. = AG 2012, 173, 174 f. = ZIP 2012, 2686, 268 f.= WM
2012, 280, 282 f. = DB 2012, 281, 282 f. = MDR 2012, 293 f.; OLG Frank-
furt AG 2012, 417, 422 = Der Konzern 2012, 199, 211; LG Minchen |, Be-
schluss vom 27.6.2014, Az. 5HK O 7819/09; Beschluss vom 31.7.2015,
Az. 5HK O 16371/13; Drescher in: BeckOGK, Stand 1.2.2021, § 15
SpruchG Rdn. 26; Klocker/Wittgens in: Schmidt/l_utter, a.a.0., § 15
SpruchG Rdn. 21; Hiffer/Koch, AktG, a.a.0., § 15 SpruchG Rdn. §;
Steinle/Liebert/Katzenstein in: Muinchener Handbuch des Gesellschafts-
rechts, Band 7 — Gesellschaftsrechtliche Streitigkeiten (Corpaorate Litigati-
on), a.a.0., § 34 Rdn. 49).

2. Die Entscheidung {iber den Geschéftswert hat ihre Grundlage in § 74 GNotKG. Da die
Antrdge keinen Erfolg hatten, war der Mindestgeschaftswert von € 200.000,-- festzu-
setzen, Dieser ist aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch fiir die Vergitung des

gemeinsamen Vertreters mafgeblich.

Rechtsbhehelfsbelehrung:

(Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statf.

Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer Beschwerdeschrift beim
Landgericht Miinchen | (Justizgeb&ude Lenbachplatz 7, 80316 Miinchen) einzulegen. Die Beschwerde kann
nur durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden.

Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt diese durch Zustellung nach
den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung maBgebend. Erfolgt die schrifilichen
Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zustellung im Inland bewirkt werden, gilt das Schriftstiick
drei Tage hach Aufgabe zur Post als bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm
das Schriftstlick nicht oder erst zu einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftliche Bekannt-
gabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von fimf Monaten
n&dch Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Fallt das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemeinen Felertag ader
Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werktages.

Rechtsbehelfe kénnen auch als elektronisches Dokument eingereicht werden. Eine einfache E-Mail genligt
den gesetzlichen Anforderungen nicht.

Rechtsbehelfe, die durch eine Rechtsanwiltin, einen Rechtsanwalt, durch eine Behérde oder durch eine juris-
tische Person des @ffentlichen Rechts einschliefilich der von ihr zur Erfillung threr offentlichen Aufgaben ge-
bildeten Zusammenschiiisse eingereicht werden, sind als elektronisches Dokument einzureichen, es sei
denn, dass dies aus technischen Grinden vorlbergehend nicht méglich ist. In diesem Fall bleibt die Uber-
mittlung nach den allgemeinen Vorschriften zul3ssig, wobei die vorlibergehende Unméglichkeit bei der Er-
satzeinreichung oder unverzilglich danach glaubhaft zu machen ist. Auf Anforderung ist das elekironische
Dokument nachzuregichen.
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Elektronische Dokumente miissen
- mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Person versehen sein oder

- von der verantwortenden Person signiert und auf einem sicheren Ubermittiungsweg eingereicht werden.

Ein elektronisches Dokument, das mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Per-
son versehen ist, darf wie folgt Gbermittelt werden:

- auf einem sicheren Ubermittlungsweg oder

- an das fir den Empfang elektronischer Dokumente eingerichtete Elektronische Gerichis- und Verwal-
tungspostfach (EGVF) des Gerichts,

Wegen der sicheren Ubermittiungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Zivilprozessordnung verwiesen. Hin-
sichtlich der weiteren Voraussetzungen zur elektronischen Kommunikation mit den Gerichten wird auf die
Verardnung (ber die technischen Rahmenbedingungen des elektronischen Rechtsverkehrs und Uber das be-
sondere elektronische Behdérdenpostfach (Elekironischer-Rechtsverkehr-Verordnung - ERVY) in der jeweils
geltenden Fassung sowie auf die Internetseite www.justiz.de verwiesen.

gez.




