Beglaubigte Abschrift

Landgericht Nurnberg-Furth

Az: 1HKO 7076/15

In dem Rechtsstreit
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gegen

wegen Spruchverfahren

erlasst das Landgericht Nirnberg-Firth - 1. Kammer fiir Handelssachen - durch die unterzeich-

nenden Richter am 14.03.2024 folgenden
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VL.

Beschluss

Die AntrAge der Antragsteller auf Erhéhung der auf der Hauptversammlung der Forst Ebnath AG vom
04.08.2015 festgesetzten Barabfindung firr die auf Verlangen der Antragsgegnerin beschlossene Ubertra-
gung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die Antragsgegnerin als Hauptaktiondrin werden als unbe-

griindet abgewiesen mit Ausnahme der Antrige der Antragsteller zu 14 und 33, die als unzuldssig ver-

.worfen werden.

Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten sowie die Vergiitung und die Auslagen des gemeinsamen

Vertreters der auRenstehenden Aktionire.

Die Antragsteller tragen ihre Kosten selbst.

Die Vergiitung der gemeinsamen Vertreterin der aulenstehenden Akliondre wird auf € 5.426,40 incl. der

gesetzlichen Mehrwertsteuer festgesetzt.

Der Geschaftswert wird auf € 200.000 festgesetzt.

Die gesetzlichen Vertreter der Antragsgegnerin haben die Entscheidung im elekfronischen Bundesanzei-

ger bekannt zu machen.
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Grinde:

Die Antragsteller waren Minderheitsaktionare der Forst Ebnath AG. Die Hauptversammlung der Forst Ebnath
AG hat am 04.08.2015 (Stichtag) auf Verlangen der Antragsgegnerin beschlossen, die Aktien der Minder-
heitsaktion&re auf die Antragsgegnerin als Hauptaktionarin zu Gbertragen. Die Antragsteller sind der Ansicht,
die dabei festgelegte Barabfindung in Hohe von € 1.807,00 je Aktie sei unangemessen niedrig. Sie begehren

im vorliegenden Spruchverfahren die gerichtliche Bestimmung einer hdheren Barabfindung.

Die Antrage sind zul&ssig, aber unbegriindet. Die den aufenstehenden Aktionaren zustehende Barabfindung

ist ndmlich nicht zu erhéhen. Deren hierauf gerichtete Antrage waren daher abzuweisen.
A.
I. Die beteiligten Unternehmen stellen sich wie folgt dar:

Die Forst Ebnath AG {FEAG) ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht. Sie hat ihren satzungsma-
fligen Sitz in Ebnath in der Oberpfalz und ist im Handelsregister des Amtsgerichts Weiden in der Oberpfalz
unter HRB 534 eingetragen. Der satzungsmanige Unternehmensgegenstand der FEAG ist gemal § 1 Nr. 3
ihrer Satzung der Betrieb von Forstwirtschaft und der Betrieb von Landwirtschafl. Die Gesellschaft ist zu allen
Geschiften und Mafnahmen berechtigt, die geeignet erscheinen, dem Gegenstand des Unternehmens zu
dienen. Das Geschéftsjaht der FEAG beginnt nach § 1 Nr. 4 ihrer Satzung am 1. Oktober und endet am 30.
Sepiember. Das Grundkapital der FEAG betragt EUR 594.000,00. Es ist eingeteilt in 54.000 auf den Inhaber
lautende Stickaktien. Jede Aktie gewahrt eine Stimme. hielt zum Tag der Unter-
zeichnung dieses Ubertragungsberichts unmittelbar 52.235 auf den Inhaber lautende Stiickaktien der FEAG.
Dies entsprach rund 96,7 % des Grundkapitals der FEAG. Die restlichen Aklien der FEAG hefanden sich in
Streubesitz. Die Aktien der FEAG waren zum Handel im regulierten Markt der Borse Berlin zugelassen. Sie
wurden unter dem Kiirzel ,FEB" unter der Wertpapier-Kennnummer (WKN) 577300 sowie unter der Internatio-
nal Securities Identification Number (ISIN) DE0005773006 gehandelt. Aulterdem wurden die Aktien im Open
Market {Freiverkehr) der Frankfurter Wertpapierbdrse gehandelt. Das operative Kerngeschéait der FEAG ist die
Bewirtschaftung von forstlichem und landwirtschaftlichem Grundbesitz, der sich gemaR Grundbuchstand vom
28. Mai 2015 auf insgesamt rund 3.579 ha erstrecki. Etwa die Hélfte davon befindet sich in der ndrdlichen
Oberpfalz (rund 1.836 ha), der Rest in der siidlichen Oberpfalz (rund 464 ha), im angrenzenden Oberfranken
(rund 681 ha), im westlichen Oberfranken (rund 278 ha) und im siidlichen Thiiringen {rund 320 ha). Der Grund-
besitz ist zu 95 % bestockt. Nach den Forstinventurerhebungen im Jahr 2012 setzen sich die Holzarten fol-
gendermaflen zusammen: rund 71 % Fichte, 12 % Kiefer, 7 % Buche, 4 % sonstige Laubhdlzer (Birke, As-
pe, Weide, Erle), 2 % Eiche, 2 % Larche bzw. Douglasie, 1 % Tanne und 1 % Edellaubhdlzer {Ahorn, Esche,
Kirsche). MaRgeblich fir die Unternehmenssteuerung war nach den Feststellungen der Gutachterin das fiir

den gesamten forstlichen Grundbesitz erstellte Forstbetriebsgutachten 2012. Die daraus resultierenden Er-
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kenntnisse, insbesondere der dort ermittelte Holzvorrat und jahrliche Hiebsatz (hachhaltige jéhrliche Ein-
schlagmenge) stellen die Grundlage fir die Geschéftsplanung dar. Die FEAG konzentriert sich auf ihr Kern-
geschift und erzielt ihre Umsatze fast ausschlieflich aus dem Verkauf von Holz. Die geschéfiliche Entwick-
lung und das Ergebnis héngen daher in erster Linie von der Einschlagmenge und den erzielten Holzpreisen
ab.

Die nachstehende Tabelle gibt eine Ubersicht {iber die wesentlichen Kennzahlen der FEAG {nach Handelsge-
setzbuch) der drei Geschéaftsjahre 2011/2012, 2012/2013 und 2013/2014.
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Die geschéaftliche Entwicklung und Ergebnissituation des Unternehmens im Geschéftsjahr 2013/2014 stellt

sich wie folgt dar:

Im Geschéftsjahr 2013/14 kamen 23.824 Festmeter (,fm"), im Vorjahr 35.048 fm zum Einschlag, womit
FEAG ihr Planungsziel laut Ubertragungsbericht der Antragsgegnerin fiir das Geschéftsjahr von 22.000 fm
leicht (ibertraf. Aullerregulare Einschldge vorwiegend bictischer Art (Kafer) lagen bei ca. 13 % des Einschla-
ges. Dies liegt im Rahmen fiir eine Fichtenbetriebsklasse. Der Gesamtumsatz betrug TEUR 2.022 (Vorjahr
TEUR 2.773). Hiervon wurden durch Holzverkauf TEUR 1.991 (Vorjahr TEUR 2.754) erldst. Damit beruhte
auch der Jahres(berschuss nahezu ausschlielich auf dem Holzverkauf. Der Durchschnittserlds betrug EUR
83,56/im (Vorjahr EUR 78,57/fm} und ist leicht angestiegen. Im vergangenen Geschéftsjahr konnten die Prei-
se bei allen Verkaufssortimenten pro Einheit leicht gesteigert werden, Insgesamt war jedoch der Umsatz ver-
glichen zum Vorjahr wegen des reduzierten Einschlags riicklaufig. Der Einschlag wurde im Geschaftsjahr
2013/2014 planmiRig reduziert, um den hohen zwangsbedingien Einschlag im Geschéfisjahr 2012/2013
{Sturm- und Schneebruch) auszugleichen. Der Hiebsatz ist laut Forstbetriebsgutachten 2012 mit 25.000 fm
bis 30.000 fm — im Mittel 27.700 fm - festgesetzt. Unabhangig von den getroffenen Annahmen fiir den zukiinf-
tigen Holzzuwachs geht FEAG von einem zukiinftig mafgeblichen Hiebsatz entsprechend den Vorgaben des
Forstbetriebsgutachtens von 27.700 fm aus. Damit sollten sich die Vorrite nach den einschlagsreichen Vor-

jahren wieder erhéhen. Der laufende jahrliche Holzzuwachs betragt statistisch gesichert 33.188 fm, das sind



1 HK O 7076/15 - Seite 8 -

9,9 Efm/ha. Aufgrund des reduzierten Einschlages waren die Aufwendungen fiir Material mit TEUR 447 (Vor-
jahr TEUR 666) und Steuern mit TEUR 203 (Vorjahr TEUR 247) riicklaufig. Bedingt im Wesenllichen durch ei-
ne Verschiebung der Riickstellungen in der Altersvorsorge stieg der Personalaufwand auf TEUR 425 (Vorjahr
TEUR 388) leicht an. Das im Geschéftsjahr erzielte Jahresergebnis von TEUR 782 (Vorjahr: TEUR 1.253) ist
wegen des im Vergleich zum Vorjahr reduzierten Einschlages gefallen, (bertraf aber leicht die Erwartung in
Héhe von TEUR 700. Im Geschéftsjahr 2013/14 wurden filr Grundstiicksankéaufe incl. Nebenkosten TEUR 922
ausgegeben, Im Durchschnitt wurden der ha Wald, Wiese oder Acker zu einem Preis incl. Nebenkosten von
ca. EUR 2, 54/Quadratmeter angekauft.

Weiterer Schwerpunkt im Geschéftsjahr 2013/14 war nach den Feststellungen im Ubertragungsbericht die In-
standhaltung des Lkw-befahrbaren Forstwegenetzes der FEAG mit einer Lénge von ca. 140 km und die Wie-
derherstellung des Maschinenwegenetzes; dies sind unbefestigle Maschinenwege mit einer Lange von ca. 15
km. Insgesamt fielen fir die Instandhaltung der ca. 155 km Wege Kosten in Héhe von TEUR 144 (durch-
schnittlich EUR 0,93 pro Meter} an. Grundsatzlich sei versucht worden, die Waldungen auf natiirlichem Wege
zu verjiingen. Im Geschéfisjahr 2013/14 wurden deshalb 7.000 Pflanzen als Erganzungspflanzungen in die

Naturverjingungsflachen eingebracht.

Hinsichtlich der Finanz- und Vermégenslage ist im Ubertragungsbericht Folgendes festgestellt: Die FEAG
war zum Bilanzstichtag 30. September 2014 zu 80,86 % durch Eigenkapital finanziert, wobei der Sonderpos-
ten mit Ricklagenanteil gem. Forstschiden-Ausgleichsgesstz in Hohe von TEUR 680 voll dem Fremdkapital
zugerechnet wurde. FEAG war zum Bilanzstichtag 30. September 2014 zu 80,86 % durch Eigenkapital finan-
ziert, wobei der Sonderposten mit Riicklagenanteil gem. Forstschiden-Ausgleichsgesetz in Hohe von TEUR
690 voll dem Fremdkapital zugerechnet wurde. Die Hauplversammiung der FEAG hat am 23. Februar 2015
die Ausschiittung einer Dividends in Hohe von EUR 4,00 je Aktie beschlossen.

Auch den Ausblick fir das Geschaftsjahr 2014/2015 bezog der Ubertragungsbericht in seine Uberlegungen
ein. Fir das Geschéftsjahr 2014/15 wurde unter Ber{icksichtigung der Stiirme ,Mike” und ,Niklas" mit einem
etwas unterhalb des Hiebsaizes nach dem Forstwirtschaftsplan liegenden Holzeinschlag von etwa 24.500 fm
gerechnet. Die urspriingliche Planung lag bei 22.000 fm. Beim durchschnittlich zu erzielenden Holzpreis
rechnete die FEAG mit einem leichten Riickgang gegen(iber dem Geschéftsjahr 2013/2014 auf rund 83,00
EUR/fm (Geschéfisjahr 2013/14: 83,56 EUR/fm).

Die Mitarbeitersituation stellte sich nach den Feststellungen im Ubertragungsbericht duferst iiberschaubar
dar: Im Geschaftsjahr 2013/14 waren neben dem Vorstand durchschnittlich vier Vollzeitkrafte bei FEAG be-
schaftigt. Hierbei waren eine Vollzeitkraft im Bereich der Verwaltung sowie drei Vollzeitkrifte im Bereich der

Produktion tatig.

Die Ubertragungsbericht befasste sich auch mit der Rechffertigung bzw. dem Anlass des von der Antrags-
gegnerin betriebenen Ausschluss der Minderheitsaktiondre. Der erste Gesichtspunkt war der einer Erhohung
der Flexibilitdt. Nach Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionéire auf die Hauptaktionarin kénnen nach

der Erwartung der Antragsgegnerin Beschliisse der Hauptversammlung der FEAG kurzfristig und ohne auf-
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wendige Vorbereitungen, wie sie fiir die Durchflihrung siner Publikumshauptversammlung erforderlich sind,
herbeigefithrt werden. Dadurch wird es mdglich, MaRnahmen, die eine Einbeziehung der Hauptversammlung
erfordern, flexibler zu planen und einfacher durchzufiihren. Die langen Vorlauffristen und umfangreichen Infor-
mationspflichten gegeniiber den Minderheitsaktionéren entfallen, was sich aus Sicht der Antragsgegnerin er-
sichtlich positiv darstellt. Ein weiterer positiver Effekt des Ausschlusses der Minderheitsaktiondre ist nach

der Antragsgegnerin in die erhdhte Transaktionssicherheit.

Das Risiko, dass sich Strukturmafnahmen und Kapitalmainahmen insbesondere durch unbegriindete An-
fechtungs- und Nichtigkeitsklagen von Minderheitsaktionaren verzégern, entféllt. Gerichtsverfahren einschlief-
lich verfahrensbeendender Vergleiche mit Minderheitsaktiondren kénnen personelle und finanzielle Ressour-
cen einer Aktiengessllschaft in signifikantem Umfang binden. Durch die Uberiragung der Aktien der Minder-
heitsaktiondre auf die Hauptaktion&rin werden aufwendige gerichtliche Auseinandersetzungen zwischen der
FEAG und Minderhsitsaktiondren von vornherein vermieden. Dies ist aus Sicht des Gerichts nachvollziehbar,
trifft aber natiirlich auf alle Aktiengesellschaften zu, die sich weitgehend in der Hand eines deutlichen Mehr-
heitsgesellschafters befinden. Auch den Wegfall der Borsennotierung empfindet der Ubertragungsbericht - na-
thrlich - als positiv. Dementsprechend ist darin festgestellt: In Folge der Uberiragung der Aktien der Minder-
heitsaktionére auf die Hauptaktion&rin wird auch die Notierung der FEAG an den deutschen Bérsen entfallen.
Hierdurch verringern sich die Anforderungen an die Regelpublizitat erheblich, die Pflicht zur Ad hoc—Pﬁinzitét
entfillt vollstdndig. Die mit der Notierung als solcher und hohen Publizitatsstandards nach deutschem Kapi-
talmarktrecht verbundenen Kosten kdnnen eingespart werden. Insbesondere steht der mit der Borsennotie-
rung verbundene Aufwand in keinem angemessenen Verhltnis zur personellen Ausstattung der FEAG. Dazu
erkennt der Ubertragungsbericht im Ausschlussverfahren auch einen Kosteneinsparungseffekt: Neben dem
Gewinn an Flexibilitédt filhrt der Ausschluss der Minderheitsakiionare danach auch zu Kostenvorteilen fiir die
FEAG. So entfallen kiinftig die Kosten fir die Vorbereitung, Einberufung und Durchfiihrung der jahrlichen or-
dentlichen Hauptversammlung der FEAG fast vollstdndig. Neben den Kosten fiir die Veranstaltung der Haupt-
versammlung als solche betrifft dies auch Kosten fir die rechtliche Vorbereitung und Durchfiihrung der Haupt-
versammlung, sei es im Zusammenhang mit der Erstellung von Berichten an die Hauptversammlung oder mit
der Aufbereitung der Informationen fiir Aktiondrsfragen. Aber auch dieser Effekt tritt bei jedem Squeeze out
ein. Neben dem Gewinn an Flexibilitét fiihrt der Ausschluss der Minderheitsakliondre nach den Feststellun-
gen im Ubertragungsbericht auch zu Kostenvorteilen fir die FEAG. So entfallen kiinftig die Kosten fiir die
Vorbereitung, Einberufung und Durchfiihrung der j&hrlichen ordentlichen Hauptversammlung der FEAG fast
vollstandig. Neben den Kosten fiir die Veranstaltung der Hauptversammiung als solche betrifft dies auch Kos-
ten fiir die rechtliche Vorbereitung und Durchfiihrung der Hauptversammlung, sei es im Zusammenhang mit
der Erstellung von Berichten an die Hauptversammlung oder mit der Aufbereitung der Informationen fiir Aktio-

néarsfragen.

Hinsichtlich der Vorbereitung der Hauptversammlung u. a. zur Beschlussfassung zum Squeeze out stellte

der Ubertragungsbericht folgende fest:

In den Geschéftsrdumen der FEAG sind von der Einberufung der Hauptversammliung an der Entwurf des

Ubertragungsheschlusses, die Jahresabschlisse und die Lageberichte fiir die letzten drei Geschéftsjahre der



1 HK O 7076/15 - Seite 10 -

Gesellschaft, der gemin § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG durch den Hauptaktionér erstattele Uberiragungsbericht
sowie der gemaf} § 327¢ Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG erstatiete Bericht des vom Gericht bestellten Priifers aus-
zulegen (§ 327¢ Abs. 3 AkiG). Auf Verlangen ist — so konstatiert der Bericht die Gesetzeslage - jedem Ak-
tionar unverziglich und kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen zu erteilen (§ 327¢ Abs. 4 AktG). Die Ver-
pflichtung, die zuvor genannten Unterlagen auszulegen und zuzusenden, entfallt, wenn die Unterlagen fir
denselben Zeitraum iber die Internetseite der Gesellschaft zuganglich sind (§ 327c Abs. 5 AktG). Die zuvor

genannten Unterlagen sind zudem in der Hauptversammlung zuganglich zu machen (§ 327d Satz 1 AktG).

Die Héhe der Barabfindung, die den Minderheitsaktionéren fiir die Ubertragung der Aktien zu gewshren ist,
hat die Antragsgegnetin als Hauptaktiondrin auf EUR 1.807,00 je auf den Inhaber lautende Stiickaktie der
FEAG festgelegt.

Dem Antrag der Antragsgegnerin entsprechend hat das Landgericht Niirnberg-Fiirth die sachverstandige Prii-
ferin ausgewahlt und mit Beschluss vom 14. April 2015, berichtigt durch Beschluss vom 13. Mai 2015 be-
stellt.

Ausgangspunkt der Feststellungen im Ubertragungsbericht war das von der Antragsgegnerin in Auftrag gege-
bene Gutachten, den die beauftragte Gutachterin wie folgt zusammenfasst: Gegenstand des Auftrags ist die
Erstellung einer gutachtlichen Stellungnahme zum Unternehmenswert der Forst Ebnath AG fiir Zwecke des
von der Hauptaklionarin zu erstattenden Berichts, in dem die Héhe der angemessenan Barabfindung erlautert
und begriindet wird. Dabei betont die Gutachterin ausdriicklich, dass die Festlegung der Barabfindung gemaf
§ 327b Abs. 1 AKIG in der Verantwortung der Antragsgegnerin liegt.

Bei der Auftragsdurchiiihrung wurde, wie dies die Gutachterin betont, der IDW-Standard: Grundsétze zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e V. (IDW S
1) in der Fassung vom 2. April 2008 beachtet. Im Sinne dieser Grundsétze erstattete die Guiachterin nach ih-
ren Angaben ihre gutachtliche Stellungnahme in der Funktion eines neutralen Gutachters. Der von ihr ermit-

telte Unternehmenswert soll demnach eine objektivierte GréRe darstellen.

Ablauf und Grundlagen ihrer Priifung legt die Gutachterin in ihrer Bewertung der Strukturmafinahme wie folgt

dar:

Ihre Arbeiten wurden in den Monaten April 2015 bis Mai 2015 in den Geschéftsraumen der Farst Ebnath AG
in Ebnath sowie in ihren Birordumen in Stuttgart und Frankfurt durchgefiihrt, Die Gutachterin stellt klar, dass
der Umfang ihrer Untersuchungen und Arbeiten kelne Prilfung nach den Grundsitzen ordnungsméaBiger
Durchfiihrung von Abschlusspriifungen gemafn §§ 316 ff. HGB darstellt. Daher ertsilte sie auch keinen Besta-
tigungsvermetk in Bezug auf die in ihrer gutachterlichen Stellungnahme dargestellten Finanz- und anderen
Daten. Sie stellt weiter kiar, dass sich ihre Verantwortlichkeit insoweit beschrinkt auf die anzuwendende be-

rufsiibliche Sorgfalt.

Die Unterlagen, auf die die Gutachterin fir die Auftragsdurchfiihrung zurlickgreifen konnte, waren im Wesent-
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lichen folgende Dokumente:

+ Geschéftsberichte 2011/2012-2013/2014 und Halbjahresbericht 2014/2015; Handelsbilanzen
2012-2014

s Steuerbilanzen 2012-2014; Steuerbescheide 2012-2013; Steuerpriifung 2009-2011

+ Priffungsberichte 2012-2014

s Abhingigkeitsberichte fiir die Geschéftsjahre 2011/2012-2013/2014

s Planung der Forst Ebnath AG mit dem Zeitraum 2014/15-2023/2024 vom 12.05.2015 (,Planungsmo-
dell)

s Forstwirtschaftsplan fiir die Waldungen der Forst Ebnath AG fiir den Zeitraum 1.10.2012 bis zum
30.09.2022 (Stand: 1.10.2012) erstellt durch das Forsthiiro Ostbayern (,Forstwirtschaftsplan®)

» Zusammenstellung der Inventurergebnisse fiir die Waldungen der Forst Ebnath AG fiir den Zeitraum
1.10.2012 bis 30.09.2022 (,Kurzfassung Forstwirtschaftsplan®)

+ Grundbesitziibersicht {Stand 28.05.2015) und Wald-Bodenpreisiibersicht

+ Wissenschaftliche Kommentierung des Forstwirtschaftsplans fiir die Waldungen der Forst Ebnath
AG - gliltig vom 1.10.2012 bis zum 30.09.2022 - erstellt durch

{,Wissenschaftliche Kommentierung des Forstwirtschaftsplans®™)

s Wissenschaftliche Analyse der Daten der Waldinventur;

» Handelsregisterauszug der Forst Ebnath AG, HRB 534, Handelsregister Abteilung B des Amtsge-
richts Weiden i.d.OPf., vom 26.03.2015
s \Versicherungsmathematische Gutachten Forst Ebnath AG zum Bilanzstichtag 30.09.2014
« Entwurf des Ubertragungsberichts: Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aklien der Minderheits-
aktiondre der Forst Ebnath Akliengesellschaft auf
sowie die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung gemarnt §
327c Absatz 2 Satz 1 AktG

Weitere Auskiinfte erteilten der Gutachterin der Vorstand der Forst Ebnath AG sowie von diesem benannte
Personen. Die Gutachterin konstatiert, dass ihr alle fiir die Bewertung notwendigen Auskiinite bereitwillig er-
teilt wurden. Sie verwsist ferner darauf, dass der Vorstand der FEAG ihr gegeniiber eine Vollstindigkeitser-
klarung abgegeben hat mit der Versicherung, dass ihr alle Angaben, die fir die Erstattung dieset Stellung-

nahme von Bedeutung sind, richtig und velistandig mitgeteilt wurden.
Il. Die streitgegensténdliche StrukturmaRnahme wurde wie folgt getroffen:

Mit Schreiben vom 26. Marz 2015 hat der FEAG auf Grundlage des § 327a AkIG
das férmliche Verlangen libermittelt, die Hauptversammlung der FEAG mége Uber die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktionare auf als Hauptaktionarin gegen Gewéhrungl einer angemes-
senen Barabfindung beschliefen (,Ubertragungsverlangen”). Darilber hinaus wurde die FEAG darum gebeten,
alle fiir die Festlegung der Barabfindung notwendigen Unterlagen zur Verfiigung zu stellen und Auskinfte zu

erteilen. Die angemessene Barabfindung in Hohe von EUR 1.807,00 je Stiickaktie der FEAG, die den Minder-
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heitsaktionaren zu zahlen ist, wurde auf Grundlage einer von der Gutachterin erstellten Stellungnahme festge-

legt. Diese "Gutachterliche Steliungnahme zum Untetnehmenswert der Forst Ebnath AG, Ebnath, und zur

angemessenen Barabfindung geman § 327b Abs. 1 AktG zum 4. August 2015" vam 1. Juni 2015 war dem

Ubertragungsbericht als Anlage beigefiigt. Nach Festlegung der Héhe der Barabfindung hat
ihr Verlangen geman § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG mit Schreiben vom 3. Juni 2015 unter Angabe der

von ihr festgelegten Barabfindung gegeniiber der FEAG konkretisiert. Die auerordentliche Hauptversamm-

lung der FEAG hat am 4. August 2015 die Uberiragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die Antrags-

gegnerin gegen Gewdahrung der von dieser feslgelegten Barabfindung beschlossen.

lli. Das Vorgehen der Gutachterin:

Die Gutachterin ging bei ihrer Ermittiung des Unternehmensweries wie folgt vor:

Ausgangspunkt der Begutachtung waren die wirtschaftlichen Grundlagen der FEAG, wie sie hinsichtlich
der holzwirtschaftlichen Daten bereits dargestellt sind. Ergdnzend ist folgendes in die Priifung des Unier-

nehmenswertes einzustellen:

Grundlage fiir die Geschéftsplanung und damit fiir den Unternehmenswetrt stellt fiir die Gutachterin die
nachhaltige jahrliche Einschlagsmenge dar, welche aus dem Holzvorrat und dem jahtlichen Hiebsatz im
fiir den gesamten forstlichen Grundbesilz erstellten Forstwirtschaftsplan von 2012 abgeleitet wird. Der
Hiebsatz richtet sich nach der durchschnitflichen Zuwachsmenge und kann nach dem sog. Normalwald-
modeli, das den Baumbestand nach dem Alter klassifiziert und von der Anpflanzung bis zur Ernte zeich-
net, ermittelt werden. Hierbei hat der Forstbetrieb einen Gleichgewichtszustand zum Ziel, der auf Dauer
kontinuierliche und mdglichst gleich hohe Holznutzungen erlaubt. Im Forstwirtschaftsplan wurde fir die
Farst Ebnath AG ein durchschnittlicher nachhaltiger Holzeinschlag von 27.700 fm im Jahr ermittelt. Wur-
de dieses Volumen in den vergangenen Jahren aufgrund auBRerordentlich hoher Einschlage ibertroffen,
z.B. im Geschaftsjahr 2006/2007 infolge des Sturms Kyrill {Holzeinschlag von 55.441 fm) oder im Ge-
schaftsjahr 2012/2013 durch Sturm- und Schneebruch, so wurde in den Folgejahren durch reduzierte

Einschlage aus nachvollziehbarer Sicht der Gutachterin fir Nachhaltigkeit gesorgt.

Die Holzpreisentwicklung stellt sich nach den Feststellungen der Gutachterin wie folgt dar:

Holzpreisentwicklung

200394 . 200405, 200N ZD&07. Z007A0, CEO0BIS. 300940 2010111 201142 2012M5. 200304

3216 846271 . 964449 1:325:126 1859081 1.627939 2129794~ 1544457 2285650 §.674.452

oL .. a3 : R

557.060- 291768 3286 GAB40° 56874  J605480  B5355. 294968 D0993A

: BT " R b - L o B -

75 46540 99778 TAEI0T G799  1B97a7. 186008  17350B. 074N

EtlanE Gesaint - 467 9.548.253 3303457 1.309.187 2001761 1.780203 2503165 1774820 2763632 1.990.824
‘Erlgsentwicking BT 2% T6% B8% T ¥ A% 45% % BS% oe%
[Eiachlsg gestm (fm} . 39678 55441 23882, 2893 25232 24 22367 . 35048, 238M
‘Durehisshniliserias pio fm 48,04 69569 G859 6086 7055 750 1871 TBEL G 9356
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2.

Der Gesamtumsaiz der FEAG im Geschéftsjahr 2013/14 betrug rund EUR 2,0 Mio. und resultierte, wie
auch der Jahresiiberschuss, nahezu ausschlieflich aus dem Holzverkauf, Der Holzpreis war in den letz-
ten Jahren vor der Begutachtung gestiegen. Dies war, so die Gutachterin nachvollziehbar und plausibel,
u.a. auf den damaligen Bauboom und auf freie Kapazititen der holzverarbeitenden Sagewerke und der
damit einhergehenden hohen Nachfrage zur(ickzufiihren. Fir die weitere Entwicklung ging die Gutachte-
tin von einer Konsolidierung der Sdgewerke aus und sah insoweit Risiken fir eine weiter positive Holz-

preisentwicklung.

Die Kundenstruktur der Forst Ebnath AG ist regional gepragt. Vermarktet wurde das Holz nach ékologi-
schen Prinzipien, 92% des Holzabsatzes wurde an 13 inlandische gewerbliche Kunden geliefert und 8%
des Holzabsatzes gingen idberwiegend als Energieholz an private regionale Kleinkunden. Die Guiachte-
rin erwdhnt in diesem Zusammenhang, dass ihr ein kundenseitiger Nachfrageiiberschuss aufgrund ven
hohen Kapazitidten der Abnehmer und der Nachhaltigkeitsambitionen der Forst Ebnath AG angegeben

wurde.

Die Gutachterin erlautert dann, auf welcher Basis sie die Zukunftsprognose fiir das Unternehmen gestellt
hat. Grundlage fiir die Prognose der Zukunftserfolge ist, so die Gutachterin nachvollziehbar, eine Vergan-
genheitsanalyse. Denn ohne Kenntnis der in den Jahren vor dem Bewertungsstichtag bei vergleichbarer
Geschéftsstruktur erzielten Ergebnisse ist fir die Gutachterin eine Prognose zukiinftiger Erfolge kaum
auf Plausibilitdt Gberpriifbar. Die Gutachterin beschreibt weiter, wie sie fir die Vergangenheitsanalyse
die Finanzkennzahlen und Jahresabschliisse der Forst Ebnath AG der Geschéftsjahre 2011/12 bis
2013/14 herangezogen hat. Bei der Vergangenheitsanalyse orientierte sie sich an der internen und ex-
ternen Struktur der Farst Ebnath AG. Ausgehend von der Vermbdgens-, Finanz- und Ertragslage analy-

sierte sie die wirtschaftliche Entwickiung der Vergangenhsit.

Die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der FEAG stellte sich fiir die Gutachterin fiir die Geschaftsjah-

re 2011/2012 bis 2013/2014 wie folgt dar:

a) Die Vermigenslage:
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Bitanz-Entwickiung der Forst Ebnath AG

IST
Wahrng € - COZMAZ 201213 201344
AnlageVermagen 10440515 10693006 11535455

1297.429 2328829 2317332
188232 202897 176781

‘Kassenbiestand und Guthaben 1408.897 2425942 2140551
:hei Kreditinstituten _

Rechniingsabgrenzurigsposten 379 38600 4879
~‘Akiive latente Steuem 32861 48432 :58.363
Bilanzsumine 11774324 13074136 13916150

Eigenkapital 9622090 10685877 11252067

Sonderposten mit Ricklagenantei 689766 689766 669766

 Riicksteliungen 1198164° 1427098 1450868

Pensiorsnickstellungen 1051781 1104359  1.184.566
Steuermickstellunger: 786 11848 70637
Sonstige Riickstelungen 145597 204546 195665
Veibindlichkeiten. 488113 212371 470817

_ Rechnungsabgrenziingsposten. 6191, 59024 50632
Bilahzsuriime 774324 13074136 13916.150
Eigenkapitaiauote | B &% 6%
Pensionsricksteburigen/ Bianzsummes % 8% %

Die Grundstiicke des Anlagevermigens (gesamt im Geschéaftsjahr 2013/14: EUR 11,5 Mio.) sind
nach den Feststellungen der Gutachterin jeweils aufgeteilt in unbebaule Grundsticke (Grund & Bo-
den: EUR 5,4 Mio.) und aufstehendes Holz (EUR 5,0 Mio.) und umfasst somit sowohl den Wald als
auch Forstwege und Bricken (EUR 0,3 Mio.). Das eigengenutzie Forsthaus ist mit EUR 0,8 Mio. an-
gesetzt. Das vorhandene Grundvermdgen bzw. sonstige Anfagevermdgen ist nicht mit Grundschulden
oder Sicherheiten belastet. Das Umlaufvermdgen besteht vornehmlich aus dem Kassenbestand bzw.
Guthaben bei Kreditinstituten (EUR 2,1 Mio.). Die Forst Ebnath AG ist zu grofen Teilen durch Eigen-
kapital finanziert und mit einer soliden Eigenkapitalquote (inkl. Sonderposten mit Riicklagenanteil)
von rd. 86% ausgestattet. Der Sonderposten mit Rilcklagenanteil umfasst nach der Priifung der Gut-
achterin die steuerfreie Riicklage fiir die Bildung eines betrieblichen Ausgleichsfonds geman § 3
Forstschiden-Ausgleichsgesetz, Die verzinslichen Verpflichtungen umfassen im Wesentlichen die

Pensionsriickstellungen von EUR 1,2 Mio. im Geschéfisjahr 2013/14. Die Diskontierung erfelgt mit



1 HK O 7076/15 - Seite 15 -

einem Rechnungszins von 4,73% p.a., dem eine pauschale Restlaufzeit von 15 Jahren zugrunde
liegt. Das Verhdlinis der Pensionsverpflichtungen zur Bilanzsumme betrégt rd. 9%. Die Verbindlich-
keiten von EUR 0,5 Mio. im Geschéftsjahr 2013/14 umfassen erhaltene Anzahlungen auf Bestellun-
gen von EUR 0,3 Mio. und sonstige Verbindlichkeiten von EUR 0,2 Mio.

b) Die Ertragslage:

Zur Ertragslage stellte die Gutachterin Folgendes fest:

aa) Umsatzgenese;

lhre Umsétze erwirlschaftet die Forst Ebnath AG fast ausschliellich aus den Erlésen durch den
Holzverkauf. Im Geschéftsjahr 2013/14 wurden 23.824 fm {Vorjahr 35.048) Holz zu einem durch-
schnittlichen Holzpreis von EUR 83,56 (Vorjahr: EUR 78,57) verkauft. Der Preis des Holzes schwankt
2zwischen den genannten Regionen und liegt zwischen EUR 77,63 in der Region ,Thurnau* und EUR
94,86 in der Region ,Hessenreuther Wald". Die Schwankung der Holzartrége Uber die Jahre kotreliert
mit der jeweiligen jahriichen Einschlagsmenge. Die Forst Ebnath AG beauftragt fir die Ernte und
Waldpflege hauptsachlich externe Subunternehmen. Die Materialaufwendungen betreffen in voller Ho-
he Aufwendungen fiir bezogene Leistungen und hier inshesondsere Aufwendungen fir Fall- und Rick-
arbeiten {TEUR 301,6) und fir Wegeinstandhaltung (TEUR 143,8). Der Personalaufwand betrifft Ge-
haiter, Sozialabgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung von Vorstand, einer Assistenz und drei
Waldarbeitern. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten im Wesentlichen Raumkosten,
Versicherungsbeitrige, Reparaturen sowie Rechts-, Beratungs- und Priifungskosten. Die Abschrei-
bungen beziehen sich im Wesentlichen auf Forstwege, Fahrzeuge und die Betriebs- und Geschéfts-
ausstattung. Das Finanzergebnis ist auf Zinsaufwendungen fiir Pensionsverpflichtungen zurlickzufih-
ren, Bei den Steuern handelt es sich im Wesentlichen um die Kérperschaftsteuer inklusive Solidari-
tatszuschlag. Die Gutachterin hat die historischen Ergebnisse im Hinblick auf auf3erordentliche, d.h.

nicht nachhaltige Einfliisse untersucht und keine wesentlichen Sandereffekte identifiziert.

bb) Das Marktumfeld

Die Forst Ebnath AG betétigt sich als forstwirtschaftliches Unternehmen mit der Bewirtschaftung
forst- und landwirtschaftlicher Flachen in Deutschiand. Dabei ist das Unternehmen hauptséchiich
vom Handelspreis des Rohstoffs Holz und von externen Faktoren wie der Nachfrage der nachgelager-
ten Industrien oder Umwelteinflisse (z. B. Witterung, Klimawandel) und dem Zustand des Waldes
abhangig. Die Forst Ebnath AG verkauft nach den Feststeliungen der Gutachterin ihr Holz an regiona-
le Abnehmer und in der Vergangenheit war laut dem Management die Nachfrage stets héher als die
durch die Forst Ebnath AG angebotene Menge an Festmeter Holz. Hinsichtlich der welteren Aussich-
ten der Marktentwicklung griff die Gutachterin auf den ifo-Geschéaftsklimaindex zuriick. Der ifo-Ge-
schaftsklimaindex fiir die gewerbliche Wirtschaft ist danach zum Ende des 1. Quartals 2015 weiter

angestiegen. Laut ifo-Institut war die deutsche Wirtschaft zum damaligen Zeitunkt im Aufschwung
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und expandiert weiter. Besonders im Einzel- und Grofhandel und im verarbeitenden Gewerbe konn-
ten gute Werte fiir das vergangene Quartal erzielt werden. Im Bauhauptgewerbe war der Klimaindika-
tor nach wie vor auf einem hohen Niveau, obwohl eine erneute Eintrilbung des Geschéftsklimas zu
beobachten war. Eine leichte Abschwachung des weiterhin vorhandenen Baubooms war fiir die Gut-
achterin zu erkennen. In ihre Betrachtung bezog diese weiter ein die Situation der holzverarbeitenden
Industrie, der Forstwirtschaft und die Preisentwicklung fiir die jeweiligen Holzkategorien {Nadel-

stamms-, Laubstamm-, Industrie- und Energieholz).

Das Bewertungsverfahren

Die Gutachterin schildert danach die methodischen Grundlagen, auf denen sie die Bewertung der FEAG

vollzogen hat.

aa) Das Ertragswertverfahren

Die Unternehmensbewertung erfolgte danach nach dem sog. Ertragswertverfahren und damit auf in
dem |IDW-Standard: Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1) des In-
stituts der Wirtschaftspriifer in Deulschland e.V. gefunden, der die Auffassung des Berufsstandes
darlegt, nach der Wirtschaftspriifer Unternehmen bewerten. Da die Bewertung im vorliegenden Fall
vor dem Hintergrund gesellschaftsrechtlicher Anforderungen erfolgt, wurde nach Darstellung der Gut-
achterin ein objektivierter Unternehmenswert ermitielt. Geman § 327b Abs. 1 AkiG missen — dies
konstatiert die Gutachterin zutreffend — bei der Ermittlung der Héhe der Barabfindung fiir einen
Squeeze Out die Verhéltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptver-
sammiung berlicksichtigt werden. Die angemassene Barabfindung ist so zu ermitteln, dass die aus-
scheidenden Minderheitsaktionére gegeniber einem Verbleib wirtschaftlich nicht schlechter gestellt
werden. Dementsprechend ist auch fiir die Gutachlerin die Gesellschaft unter Berlicksichtigung des
am Bewerlungsstichtag vorhandenen Vermtgens sowie der daraus erwarteten Ertragskraft zu bewer-
ten. Die Gutachterin erlduterle sodann die einzelnen Elemente der Unternehmensbewertung wie
Stichtagsprinzip, die vergangenheits-, stichtags- und zukunftsorientierte Unternehmensplanung, die
Ausschittungspolitik, die Berdcksichtigung von zum Stichtag bereits eingeleiteten MaRnahmen und
dokumentierten Synergieeffekten, ertragsteuerliche Einfliisse, die Methodik der Ermittlung des sich
aus den Komponenten Basiszinssatz und Risikozuschlag zusammensetzenden Kapitalisierungs-
zinssatzes (Betafaktor eingeschlossen), den Wachstumsabschlag und das nicht betriebsnotwendige

Vermogen.

bb) Liguidations- und Substanzwert:

Erweist es sich gegeniiber der Unternehmensfortfilhrung insgesamt als vorteilhafter, die einzelnen
Vermogensteile des Unternehmens gesondert zu verduBern, so ist, wie die Gutachterin zutreffend
ausfuhrt, die Summe der dadurch erzielbaren Nettoerldse (der sogenannte Liquidationswert) als

Unternehmens{mindestjwert anzusetzen. Diese Bewertungsmethode liegt inshesondere bei sehr



1 HK O 7076/15 - Seite 17 -

schlechter Ertragslage nahe.

cc) Forstwirtschafiliche Bewertungsverfahren:

dd)

Die Gutachterin trug auch dem Umstand Rechnung, dass es fiir die Forstwirtschaft ein eigenes Un-
ternehmensbewertungsverfahren gibt. Als eine verbreitete forstwirtschaftliche Bewertungsmethode
fand die Gutachterin das sog. Abtriebswertverfahren. Der Waldwert setzt sich nach dem Abtriebs-

wertverfahren nach den Feststellungen der Gutachterin zusammen aus

« dem erwarteten erntekostenfreien Holzerlés der hiebsreifen Baume, den man bei Verkauf des
Holzes unter Abzug der Kosten der Ernte erzielen kann {Abtriebswert),

« dem Erragsverlust, der bei sofortiger Ernte entsteht, wenn das Holz noch nicht erntereif ist
{Hiebsunreife) und

e« dem Ertragswert der nachhaltigen Deckungsbeitrige des holzleeren Waldbodens (Bodener-

tragswert).

Der nach dem Abtricbswertverfahren ermittelte Waldwert stellt aus Sicht der Gutachterin eine rein
kalkulatorische Gréfle dar, da der sofortige Einschlag des gesamten Holzvotratsvermdgens sicher-
lich nicht mit den waldgesetzlichen Erfordernissen einer ordnungsgeméfien Forstwirtschaft vereinbar
ware. Unternehmensspezifische Vermogenswerte und Verpflichtungen, sonstige Errége, Aufwen-
dungen und Steuern werden nicht beriicksichtigt. Damit kann das Abtriebswertverfahren nicht filr die
Ermittlung einer angemessenen Barabfindung fiir Anteile an einem Unternehmen verwendet werden.
Dennoch beauftragte die Gutachterin im Rahmen ihrerer Unternehmenshewertung

von der Technischen Universitdt Miinchen beauftragt, den Abtrisbswert des Holzvorrates der
Forst Ebnath AG zu ermitteln, um die Plausibilitat wesentlicher forstwirtschaftlicher Inputfaktaren im

Rahmen der Unternehmensbewertung sicher zu stellen.

Der Borsenkurs:

Die Aktien der Forst Ebnath AG werden nach den Feststellungen der Gutachterin in Deuischland an
der Frankfurter Wertpapierbérse {Freiverkehr) und der Berliner Wertpapierbdrse (regulierter Markt) ge-
handelt. Der Wert der Gesellschaft kann daher — so das Gutachten nachvollziehbar — auch anhand
der aus dem Aktienkurs abgeleiteten Marktkapitalisierung der Forst Ebnath AG bestimmt werden. Al-
lerdings lAsst die Gutachterin gewichtige Argumente gegen eine aus dem Borsenkurs abgeleitete
Woertbestimmung gelten, da der Bdrsenkurs grundsétzlich auch von zahlreichen Sonderfaktoren ab-
hangt und damit unberechenbaren Schwankungen und Entwicklungen unterliegen kann. Sonderfakto-
ren sind fiir sie insbesondere die GréRe und Enge des Marktes, zufallsbedingte Umsétze sowie spe-

kulative und sonstige nicht wertbezogene Einflisse.

Die Gutachterin bezog auch die einschlagige Rechtsprechung zur Bedeutung des Bdsrenkurses fiir

die Unternehmenswertbestimmung in ihre Erwdgungen ein. Wie sie zutreffend ausfiihrt, hat das Bun-
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desverfassungsgericht am 27. April 1999 (Az.: 1 BvR 1613) entschieden, dass die zu gewéhrende
valle Entschadigung bei der Bestimmung der angemessenen Abfindung fiir auRensiehende Aktionare
bei Abschluss eines Beherréchungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrages nicht unter dem Verkehrswert
der Aktlien liegen darf, der wiederum bei bérsennotierten Unternehmen nicht ohne Riicksicht auf den
Borsenkurs festgesetzt werden kann. Der Borsenkurs ist danach eine Untergrenze der Unterneh-
menswertbestimmung, die — auch dies betont die Gutachterin — ausnahmsweise unterschritten wer-

den kann, wenn der Borsenwert nicht den Wert der Aktie widerspiegelt.

d) Das konkrete Vargehen der Gutachterin:

Bei ihrer Priifung ging die Gutachterin wie folgt vor:

aa) Zunéchst erfasste sie formal die Ausgangssituation ihrer Begutachtung: Das Bewertungsobjekt war

bb)

die Forst Ebnath AG. Der Bewertungsstichtag ist der 4. August 2015. Die Forst Ebnath AG wurde
nach dem Ertragswertverfahren und dem Liquidationswertverfahren bewertet. Grundlage fiir die Pro-
gnose der Zukunftserfolge ist die bereits dargestellte Vergangenheitsanalyse; denn ohne Kenntnis
der in den Jahren vor dem Bewertungsstichtag bei identischer Geschéftsstrukiur erzielten Ergebnisse
ist eine Prognose zukinftiger Erfolge kaum auf Plausibilitat (iberpriifpar. Die fir die Forst Ebnath AG
vorgenommene Analyse der Gewinn- und Verlustrechnung fiir die vergangenen Geschéftsjahre diente
dem Zweck, die Grundlagen der Planungsrechnung besser beurteilen zu kénnen. Die im Rahmen der
Vergangenheitsanalyse festgestellten unwesentlichen Sondereffekte wirkten sich nicht auf die Ermitt-
lung des Unternehmenswerts aus, da die Wertermittlung allein auf den Ergebnissen der zukiinftigen
Geschéftsjahre beruht. Somit diente die Analyse der Vergangenhelt lediglich der Einschétzung der
Plausibilitat der Planung. Grundlage hierfiir war eine Analyse der Geschifts- und Ergebnisentwick-
lung der vorangegangenen Geschaftsjahre 2011/12 bis 2013/14. Die Vergangenheitsanalyse wurde
var dem Hintergrund der vorherrschenden Marktentwicklung und den Weitbewerbsbedingungen durch-
gefiihrt. Die Steuerung und Planung der Forst Ebnath AG basierte auf einem jahrlich rollierenden Pla-
nungsprozess. Die Planungsrechnung besteht aus einer Plan-Gewinn- und Verlustrechnung und ei-
ner Bilanzplanung fir die Geschéaftsjahre 2014/15 bis 2023/24. Die Planungsrechnung vom 12. Mai
2015 enthélt die anlassbedingte Anderung der Planung durch die Forst Ebnath AG aufgrund der Stiir-
me Mike und Niklas am 30./31, Marz 2015 sowie eine Aktualisierung des Aufsatzpunkies auf das
talséchlich erreichte Ergebnis 2013/2014.

Die Ableitung des Ertragswerts basiert nach der Darlegung der Gutachterin auf dieéer durch die Ge-
schaftsleitung der Forst Ebnath AG erstellten Unternehmensplanung fiir das operative Geschéft. Die
Ermittlung des Ertragswertes erfolgte dabei nach der sogenannten Phasenmethode, die zwischen
dem Detailplanungszeitraum (Phase 1) fiir die Geschéftsjahre 2014/15 bis 2023/24 und der der Ge-
schéftsjahre ab 2024/25 ff. (Phase Il fir die Zukunftserfolgswerte als ewige Rente auf Basis des Ge-
schéftsjahrs 2023/2024 unterscheidet. fortgeschrieben und implizit nach Mafigabe des Wachstums-
abschlags im Kapitalisierungszinssatz als geometrisch-progressive Wachstumsreihe bewertet. Die
Gutachterin betont, die wesentlichen Planungsannahmen kritisch anhand von externen Quellen und

der von der Gesellschaft zur Verfiigung gestellten Infarmationen gepriift und analysiert zu haben. Sie
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nahm danach Plananpassungen vor, um aus ihrer Sicht ungeklarte Steigerungen bei Personalkosten,
Abschreibungen und gewéahrten Skonti zu eliminieren. Als Sanderwert wurde die freie Liquiditat und
Weripapiere angesetzt. Der Unternehmenswert der Farst Ebnath AG ergibt sich aus dem Ertragswert
sowie dem als Sonderwert erfassten Vermdgen. Das Zinsergebnis und die Steuern wurden, so die

Gutachterin, aufgrund dieser bewertungsmethodischen Annahmen gutachterlich neu ermittelt.

cc) In der Detailplanungsphase von 2014/15 bis 2023/24 basiert die Prognose des operativen Geschéfts
auf der aktuellen Unternehmensplanung und dem Forstwirtschaftsplan der Forst Ebnath AG. Der
Forstwirtschaftsplan wird — so die Gutachterin — fiir einen Zeitraum von zehn Jahren erstellt Dort ist
neben der Analyse des vorhandenen Waldbestands (Holzvorrat, Zuwachs, Umtrieb) vor allem der
kiinftige (nachhaltige) Holzeinschlag (Hiebsatz) geplant. Der Hiebsatz legt die Holzmenge in Festme-

tern (fm) fest, die pro Jahr wirtschafliich genutzt werden kann.

Die geplante Gewinn- und Verlustrechnung der Forst Ebnath AG stellt sich fiir die Gutachterin wie

folgt dar:

dMaMe  I0BAT  HHIAE RMMY 70M9RD
2311 2359900 237170 2303579 2395498
30000 TADM 73000 7R000.  77.000
@g5.176)  (M95.583) (ASBOB)} (S00.361)  (503.054)

DY 2023
243609 T443T67
0000 60000
8 1513190

(@1D950) (439898 WBLESD) (ABASET)  (509.236) (618,980

schrebungen, (90000) (90000  (A0.000) (80000)  (B0000). (20000, (30.000)
Sonst batrieh|, Aufiendungen: (133825 (iMd484  (BAen  (1B84H (165 {I3R0R (1328 {139.273)
Operalives Eigebnig - __ 1203020 1273945 1261800 148187 1233604 . 1710002 12090800 o 1162323
operatne Marge "% % 5% 5% 0% 5T 8%

Diese Planung hat die Gutachterin analysiert. Fliir Zwecke der Bewertung gewahrte Skonti, Personal-
aufwendungen und Abschreibungen wurden reduziert. Dies flihrt zu folgender Erhéhung der ange-

passten operativen Ergebnisse:

R e Bl e L e
4 E i TS 2015MG . 2086HT. . BUTTRR. . A01EKD 200020 - BOZ0ET AUMAE  CHENR- 23

£he Anpassungen.
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ebisbliche Ertrige 4 - “ - s i - 1000
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20000: 20000 Zoooh ‘20000 20000 90000 WG, 20000
70000 24253 152427 116402 439529 AB4436 10007y, 2igd0s
e % A%, 2 5% % 7% .. 8% .

Sumime
Anpagsing d

Daraus ergibt sich fir die Gutachterin die bereinigte Planung der Gewinn- und Verlustrechnung der
Forst Ebnath AG wie folgt:
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‘Dpeiatives Ergebnis T UAA003M 197282 1327072 134637 142295 1. 3 145763 1.365.220 1372560 1380724
“Gperative Marge ) 63% 66% 56% . sbE%:.  Oe% 56% 6% 56% ik

Die Umsatzerldse werden nach den Feststellungen der Gutachterin nahezu volisténdig aus dem
Holzverkauf erzielt. Kleine Betrige werden durch den Verkauf von Wildbret und durch Pachteinnah-
men erzielt. Somit sind - so die Gutachterin nachvollziehbar und plausibel — die Umsatze von der ge-
planten Holzeinschlagsmenge und dem Holzpreis und dessen Entwicklung abhéngig. Der Vorstand
der FEAG hat sich nach der Gutachterin bei der Planung der Einschlagsmengen an den Ergebnissen
des Forstwirtschaftsplans orientiert, in dem ein durchschnittlicher nachhaltige Holzeinschlag von
27.700 fm ermittelt wurde, Fiir das Geschéftsjahr 2014/15 wurde abweichend von dem Forstwirt-
schaftsplan zundchst mit einem Holzeinschlag von 22.000 fm geplant, um dem (berplanmassig ho-
hen Holzeinschlag der vergangenen Jahren Rechnung zu tragen und die nachhaltige wirtschaftliche
Nutzung wieder herzustellen. Bedingt durch die Stlirme Mike und Niklas im Friihjahr 2015 wurde die
Prognhose flr den Holzeinschlag auf 24.500 fm erhdht. Fir die weiteren Geschéaftsjahre des Planungs-
zeifraums wird mit dem im Forstwirtschaftsplan definierten Hiebsatz von 27.700 fm geplant. Die Forst
Ebnath AG plante danach fiir das Geschéftsjahr 2014/15 mit einem Holzpreis von EUR 83,00 pro fm
und rechnete in den folgenden Jahren mit einer Preissteigerung von jéhrlich 0,5%. Somit steigen laut

Gutachterin die Umsatzerldse von rd. EUR 2,1 Mio. auf rd. EUR 2,5 Mio.

Die Gutachterin spezifiziert sodann die Materialaufwendungen, den Personalaufwand, die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen und die Abschreibungen. Das sich ergebende operative Ergebnis weist
im Geschéaftsjahr 2014/15 einen Wert von EUR 1,1 Mio. auf, was fir die Gutachterin eine operative

Marge von rd. 53% bedeutet,

Anschlieflend befasste sich die Gutachterin mit der Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses. Fir die
Jahre 2024/25 ff. (Phase Il, bzw. ewige Rente) wurde ein Ergebnis angesetzt, das im langfristigen

Durchschnitt konjunkturzyklusiibergreifend filr erzielbar erachtet wird. Ausgangspunkt zur Ableftung
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des nachhaltigen Ergebnisses war die mit dem Wachstumsabschlag fortgeschriebene Umsatzpro-

gnose fiir das Planjahr 2023/24. Als nachhaltiger Wachstumsabschlag wurde 0,5% angenommen,

wie dies auch das Management geplant hatte.

ee) Diese Betrachtung miindet in die Ableitung der zu erwartenden Jahresliberschiisse auf Basis der je-

weiligen operativen Ergebnisse.

Phnungsanpassyngen der Forst Ebnalh AG

W & UNE- I015M6. RPAMT T 2G17AR. 20NRHY  S0iREr ROEMA 02 ) 2021ed
Operaﬂ\res Ergelmls Bl 1900341 137202 1270721334637 1042235 1.340.066 631 1355123 1372960 130074
; {ip20s)  (19285) (19046)° (18.608) (18533) (18526) (18419) | (18.208). (1809

(165,956) [200995) [2025 203392) {205 1ED) (206.422) (207689) {m 952} {210.240) 211623

(28124} (27.888) {27 BTAN)  (2fd74)  (26536) (J569B). {#6461) (26.224)  {95085)

886.056 . 4,060 116 10?7755 1.0&!_1.5_2@, 1001269 1.097.982 1404723 1111493 1118290 3125116

Das Finanzergebnis umfasst nach den Feststellungen der Gutachtern Zinsaufwendungen flir Pensio-

hen; dem stehen Zinsen aus kurzfristigen Guthaben bei Kreditinstituten von 0,2% gegenibet. Die

Steuern vom Einkommen und Ertrag betreffen die Kérperschaftssteuer von 15% zuzlglich des Solida-

ritdtszuschlags von 5,5%. Bei den sonstigen Steuern handelt es sich nach der Gutachterin um die

Grundsteuern. Die Steigerung bei den Jahresiiberschiissen entspricht einem durchschniitlichen jahr-

lichen Anstieg um 2,4%.

ff) Die der Unterneshmensbewertung zugrunde gelegten Kapitalisierungszinssatze wurden wie folgt von

der Gutachterin ermitteit:

Kapialisiémngszinssalz der Farst Ebuath AG

o Pliase ) Phase
Z0H4H5. FO15M0 20IRMT  2047AE 2HEMO 209 zazoru- ML KM 2020H v
1,00%, % RO0%  100% 100%  T00% 100%  100% 100%
J6A6% 2530%  ZA30% 2600% 0638% . 2638% hat%  2638% 2698%
Einkommenileuer) 07 074%  074%  0ndm DA% 7% 0Fd%  CIZN  OTAN 07% D74%
. - Marktrishopramie (nach pérsinfcnén. ( '
-Sleuern) ' 550%  GS0%  5E0% 550% 5,50% 5,50%
" Bela Fakior (ufverschuidy 0f0 DM b 08 0,50
Bela Faktor {verschisidel) 052 0,52 .51 X ‘052 052
Risthozusehlag” CiB% 285%  2@5%  288%: 2,95%  286%.
Kapilalisterungszinssalz {ver 3R 3EE%  3E0% Am K% 39%  38%
Wachstisabsciiiag) - T ) ) o ) 3
Wactistymsabsthiag s e 0%
'I(ajmahslenlngszmssaizunkl BN 358%.  359%  359%  3.60%: 350%  350%  250%  300%

Wachslnmsabschhg]
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Auf Basis der Daten der Deutschen Bundesbank ergab sich fir die Gutachterin bei Abschluss der
Bewertungsarbeiten ein Basiszinssatz (vor Abzug der persénlichen Einkommensteuer, gerundet auf
1/4 Prazentpunkt) von 1,00%. Als Marktrisikopramie nach personlichan Einkommensteuern wurde
ein Wert von 5,5% herangezogen. Vor dem Hintergrund der besonderen Langfristigkeit und Nachhal-
tigkeit des Waldes verminderte die Gutachterin den unverschuldeten Betafaktor fiir die Forst Ebnath
AG anlassbezogen auf 0,5 vermindert, chwohl sich ein hoherer Wert ergeben hétte, wére der Faktor
nur anhand der gebildeten Peer-Group ermittelt worden. Hieraus ergibt sich fiir die Gutachterin ein pe-
riodenspezifischer verschuldeter Betafaktor von rund 0,52 und ein Risikozuschlag von 2,84% bis

2,86%.

gg) Fir die Geschéfisjahre ab 2024/25 ff. wurde ein Wachstumsabschlag in Hohe von 0,50% ange-
setzt, Fir den Zeitraum davor verzichtete die Gutachterin auf den Ansatz eines Wachstumsab-

schlags, da die ErtrAge und Aufwendungen nominal geplant wurden.

hh) Der Ertragswert der Forst Ebnath AG wurde von der Gutachterin auf Grundlage der Planungsrech-
nungen fiir die Geschéftsjahre 2014/15 bis 2023/24 ermittelt und ergibt sich aus der Summe der Bar-
werte der zu kapitalisierenden Ergebnisse. Ausgangspunkt der Berechnung ist der Jahresiiber-

schuss.

Forst Elinath AG: Ableitung der 20, kophalisierenden Ergebnlsse
Wana g€ 090 o A I01546 201BAT  Z03TE 2018099 201920 2020021 20M21 J02R3 303324 TV
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{inkE: Soiz) S S
Netigausschitiing 158 1% 152 159 159 159 1% 459 1589 257
Wertbeitrag aus Thesaufierung 853 @62 83 876 882 BB B9S  &O2 900 @i5

Abastngsstever aif Wenbervag aus {88 (1) iy (1B (M) (116 (1) (W8p (19 @Ey (10
(inid. SolZ) ' - - R
Thesauriefung 58} 7¢ T8 T84 760 Te6 Wiz T 783 189 (708
Icher Einfomimensstewery . [ e e
ipikalisierende Ergebnfsse flu TEUR]: Cofra - ob0 o7 913, o1 - 935 036 94 e OR5

i) lhr weiteres Vorgehen erlduterte die Gutachterin wie folgt: Bei der Ableitung des Ertragswerts wurden
die zu kapitalisierenden Ergebnisse zundchst unter Anwendung der abgeleiteten Kapitalisierungs-
zingsatze auf den technischen Bewertungsstichtag 1. Okiaber 2014 (Geschéaftsjahresbeginn) berech-
net. Anschlieiend erfolgte eine Aufzinsung des Ertragswertes mit dem Kapitalisierungszinssatz auf
den Bewaertungsstichtag 4. August 2015. Der Bewertungsstichtag entspricht dem Datum der aufer-
ardentlichen Hauptversammlung der Forst Ebnath AG. Der Ertragswert zum 4. August 2015 beltrégt
damit rd. EUR 30,3 Mio:
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Forst Ehmalth AG: Ahleitung des Friragsweris

Wahrng. £ 0o 201415 201548 ZDIGH? 204748 F018M5 20920, 3001 207VE2 . 202327 202324 v
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tschnlsclien Bewérfungsstichtag 20303
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Eriragswertzum Bewemmgssﬁcnl:ag 0278

4 Augiist-2015

)

Fnrﬁi Ehﬂmh ﬁG Ab!euung des Uniernehmenswerﬁes

Zu diesem Zahlenwerk stellt die Gutachterin fest:

Saisonalitat der Emteperiode in den Monaten September bis Marz und die schnelle Fakturierung und
Zahlung der Kunden fiihrt dazu, dass die Liquiditt zum 30. September vollstandig als nicht betriebs-
notwendig gewlrdigt werden kann. Die Forst Ebnath AG verfilgte zum Beginn des Geschéftsjahrs
2014/2015 (iber TEUR 716 Wertpapiere und TEUR 2.141 liquide Mittel. Hiervon wurden auf Basis des
Beschlusses der ardentlichen Hauptversammiung Dividenden von TEUR 216 ausgezahilt, die nicht
mehr in der Bewertungsbasis enthalten sind. Die Wertpapiere dienen der Besicherung des betriebli-
chen Ausgleichsfonds gemaR § 3 des Forstschiden-Ausgleichsgesetzes. Fiir Bewertungszwecke
erscheint eine gesonderte Bewertung der Wertpapiere unter Inkaufnahme der steuerbﬂichtigen Aufli-
sung des Sonderpostens mit Rilcklagenanteil vorteilhafter als eine verzinsliche Anlage. Insgesamt er-
gibt sich fiir die Gutachterin ein Wert der nicht betriebsnotwendigen Wertpapiere und Liquiditit von
TEUR 2.532.

Unternehmens- und Aktienwert bestimmte die Gutachtern danach wie folgt:
Der Unternehmenswert der Forst Ebnath AG belauft sich nach dem Erragswertverfahren unter Be-

riicksichtigung des gesondert zu bewertenden Vermdgens gemal unten stehender Darstellung zum

Bewertungsstichtag auf EUR 32,8 Mio.

Untamehnmnswert um 4 August 2015" i

Cuighie EY

Fir den Wert der einzelnen Aktie bedeutet dies:
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Forst Ebaath AG: Unternehimenswen pro Aktie

Unteinehmens

i 4. August 2015 32.810

Anzdh der Akllen . 54.000

Wert pro Aktie zum Bewertungssfichtag 4. August | 507,59

)

Bei Aufteilung des Unternehmenswertes der Forst Ebnath AG zum 4. August 2015 auf 54.000 Stiick-
aktien belauft sich der Wert damit auf EUR 607,59 je Stiickaktie.

Diesen Wert glich die Gutachterin mit dem Liquidationswert der FEAG ab.

Zur Ermittlung des Liguidationswertes wurde der gepriifte Jahresahschluss nach HGB zum 30. Sep-
tember 2014 zugrunde gelegt. Werterhellende Tatsachen, die sich nach dem 1. Oktober 2014 bis
zum Ende der Untersuchungen (Ende Mai 20158) der Gutachterin ergeben haben, wurden bei der Be-
wertung berlicksichtigt. Der ermittelte Liquidationsgewinn zinste die Gutachterin auf den Tag der au-
Rerordentlichen Hauptversammlung (04.08.2015) mit dem risikofreien Basiszins nach persénlicher
Einkommensteuer auf. Eine isolierte Veraufterung von Holz und Boden war aus Sicht der Gutachterin
nicht méglich, da durch die nachhaltige forstwirtschaftliche Bewirtschaftung nur bestockte Flachen
veradulRert werden kdnnen. Bei der Ableitung des Liquidationswertes wird daher auf die Liquidation be-
stockter forstwirtschaftlicher Flachen abgestellt. Die Vergleichstransakfionen der Forst Ebnath AG
beziehen sich auf den Stichtag 11.05.2015.

Auch den Grundbesitz des Unternehmens untersuchte die Gutachterin im Hinblick auf eine hypothe-
tische Liquidation. Die Bodenﬂéchen der Forst Ebnath AG lassen sich danach in Holz- und Nicht-
halzbodenildchen (einschlieftlich Forststraen und Holzlagerplatze) sowie in landwirtschaftliche Wie-
sen und Acker einteilen. Dabei macht die Holzbodenfliche nach der Gutachterin rund 95% der ge-
samten bewirlschaftelen Flachen aus. Die Liquidationswerte hat die Gutachterin zum einen fiir Holz-
und Nichthalzbéden und zum anderen fiir landwirtschaftliche Wiesen und Acker separat ermittelt. Ein
mdoglicher Liquidationswert des Waldes hingt — so die Gutachterin plausibel — neben der Qualitat
des Bestandes (Bestockung, Bodenqualitat, Lage und klimatischen Bedingungen) auch von der Zer-
schlagungsintensitat (Grad der Aufsplitterung der Vermdgensgegensténde bei Liguidation) sowie sub-
jektiven Einschatzungen potenzieller Kaufer ab. Die Gutachterin bedauerte in diesem Zusammen-
hang, dass sie nicht auf eine valide Dafenbasis mift Transaktionen vergleichbarer Waldflichen zuriick-
greifen konnte. Sie rang sich dazu durch, fiir die Bestimmung des Liguidationswertes wie folgt vorzu-

gehen:

Die Gutachterin hat danach fir die Ableitung des Liguidationswerts den durchschnittlichen volumens-
gewichteten Preis der Holzbodenerwerbe der Forst Ebnath AG seit dem Zusammenbruch von Leh-

man Brothers im September 2008 von EUR 9.982 pro ha angesetzt. Fiir eine Holzbodenflache von
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3.356,6 ha ergibt sich hieraus ein Liquidationswert von EUR 33,51 Mio. Fiir Nichtholzbodenflachen
von 118,0 ha ergibt sich ein Liquidationswert von EUR 1,18 Mio. Fiir Wiesen und Acker lag der
durchschnittliche Kaufpreis bei EUR 21.071 pro ha. Bezogen auf eine Flache von 114,5 ha ergibt sich
filr Wiesen und Acker ein Liquidationswert von EUR 2,41 Mio. Bei einer Veraulerung von gréeren
Waldflachen kalkulierte die Gutachterin verhéltnismalige Veraufierungskosten ein. Aus diesem
Grund wurde ein pauschaler Abschlag flr Liquidationskosten in Héhe von 2,0% auf den Liquidations-
wert aller Grundstiicke angenommen. Das relativ neuwertige Gebaude und die Aufienanlagen sind

mit den historischen Anschaffungskosten angesetzt.

Den Liquidationswert je Aktie ermittelte die Gutachterin wie folgt:

Er_mii‘-tl-ung des Liquidatinnswarts o Aktie

Wahiung. € 000 Lo ) L Werle,
Liquigationserdge Vor Steuérn 139085
Liquidations- und Ablfiidungskosten (742)
Steueflicher Buchiwert. 11562

Untemehmensteuern auf Liguidationsgewinn (4.238)
Gewinnantell Geschafisjahr 2014715 bis zum'4. August 930
2018 N ' : '
Liquidationswert Zuni Bewertungstichitag: 35035
AnzahiderAitien 54000
Liguidationswert je Aktie 7um Bewertungstichtag 648 80

kk) Auch diesen Wernt setzte die Gutachterin in Relation zum Bdérsenkurs:

Zutreffend filhrt die Gutachterin aus, dass der Ermittlung des grundsatzlich relevanten Bérsenkur-
ses ein Referenzzeitraum zugrunde zu legen ist, der aus dem Mittel der Bérsenkurse der letzfen
drei Monate vor der beschlussfassenden Hauptversammlung gebildet wird. Dabei legte sie folgen-

des Zahlenwerk ihrer Betrachtung zugrunde:
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Borsenkurs der Forst Ebnath AG (1.10.2013 bis 01. 04.2015)

Quelle; Caprial 10

2200 - ¢ 100
2400 B0
2000 - 80
W 1.900 A F 70
= | ]
2 1.800 - 60 E
.g . ; r 5{! =
g 1701 | o 2
&= 1.600 "
1.500
1.400
1.300. - - | - \
Lk ids = b o = = = i uld 28
= & & & = = = & & &
FY] o e Y l - o
& & B & 5 2 8 & E %
. \olumen - Bérsenkurs

Unter Heranziehung der herrschenden Meinung und einschldgigen Rechtsprechung des Bundesver-
fassungsgerichts definierte die Gutachterin den der Wertermittlung zugrunde zu legenden Dreimo-
natszeitraum und stellte fir die Ermittlung des umsatzgewichteten Durchschnittskurses zutreffend
auf den von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht {,BaFin"} errechnaten Kurs geman §
5 Abs. 1 WpUGAngebotsverordnung ab. Der ermittelte dAurchschnittIiche umsatzgewichtete Borsen-
kurs der Aktie der Forst Ebnath AG im Dreimonatszeitraum bis einschliefilich zum 25. Marz 2015
(.Drei-Monats-Durchschnittskurs”) betragt danach EUR 1.807,00. Die Gutachterin hinterfragte die Re-
levanz dieses Wertes im Hinblick auf den Umfang des Handelsvolumens der Aktie an manchen Ta-
gen, erkannte aber rotz entsprechender Indizien keine Marktenge, die die Relevanz des vorgenann-

ten Betrages in Frage stellen kénnte.

)] Die Gutachterin stellte auch weitere Vergleichsbetrachtungen an. So nahm sie eine vergleichende
Markthewertung vor auf der Basis einer van ihr gebildeten Gruppe vergleichbarer Unternehmen und priif-

te Abtriebs- und Waldwert nach dem Abtriebsverfahren. Alle Werte blieben weit hinter dem Aktienkurs
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zurtick.

mm)  Der objektivierte Unternehmenswert der Forst Ebnath AG zum Stichtag 4. August 2015 ergab sich &ir
die Gutachterin aus dessen Ertragswert zuzliglich des Wertes des gesondert bewerteten Yermdgens.
Er betragt rund EUR 32,8 Mio. Daraus ermittelt sich bei 54.000 Aktien ein antelliger 6bjektivierter Un-
ternehmenswert pro Aktie in Héhe von EUR 607,59, Der von der Gutachterin ermittelte Liquidationswert
je Aktie liegt mit EUR 648,80 iiber diesem Betrag. Der Bérsenwert war damit fUr die Gutachterin fir die

Unternehmensbhewertung ausschlaggebend.

3. Mit Beschluss vom 14.04.2015, abgedndert durch Beschluss vom 13.05.2015 hat das Gericht zur sach-
verstandigen Priiferin der Angemessenheit der Barabfindung die Wirtschaftspriifungsgesellschaft
bestellt. Dabei ist es einem entsprechenden Vor-
schlag der Antragsgegnerin gefolgt. Die Priifung erfolgte in der Zeit vom 22.04.2015 bis zum 05.06.2015 in
den Geschéftsrdumen des Unternehmens vor Ort in Bayreuth unter Hinzuziehung von
und fachkundigen Mitarbeitern der vollzogen. In ihrem Bericht iiber die
Priifung der Angemessenheit der Barabfindung fiir die Ubertragung der Aktien der auRenstehenden Aktio-
ndre auf die Antragsgegnerin kommt sie zu dem Ergebnis, dass die festgelegte Barabfindung in Héhe von
1807 € je Aktie angemessen ist. Wegen weiterer Einzelheiten zu dem Bericht der Priiferin wird zundchst

auf den von der Antragsgegnerin (ibergebenen Bericht (iber die stattigefundene Prilfung verwiesen,
4. Der Gang des Spruchverfahrens stellt sich wie folgt dar:

Mit Antrdgen, bei Gericht eingehend vom 02.10.2015 bis 15.12.2015, haben insgesamt 35 Antragsteller
die festgelegte Barabfindung als unangemessen niedrig angegrifien und die gerichtliche Festsetzung einer
angemessenen Barabfindung gem. §§ 327 a Abs.1, 327 b Abs.1, 327 f AktG i.vV.m. den Vorschriften des

SpruchG verlangt. Im Wesentlichen bringen die Antragsteller vor:

Die Priiferin habe den Liguidationswert falsch berechnet. Das Ertragswertverfahren hatte nicht angewandt
werden diiffen (ASt 5, 4, 8, 19-20, 21-22, 23, 27 u 28. Stattdessen hétten waldbewertungsspezifische
Praktikermethoden zur Anwendung kommen miissen (Ast. 8). In jedem Fall sei der Liquidationswert 2u
niedrig angesetzt angesichts der problemlos zu verkaufsenden Waldgrundstiicke (Ast. 5 und 6). Geriigt
wird auch, dass die Liste der Zuk&ufe von Grundstlicken unvollsténdig ist (Ast. 8) und keine eigenstandige
Priifung durchgefiinrt worden sei (Ast. 19 und 20). Mehrere Antragsteller halten die Planung der FEAG fiir
intransparent und nicht (iberzeugend und erkennen Verstofie gegen allgemeine Planungsgrundsétze {Ast. -
7. 8, 23, 34). Auch die Holzpreisentwicklung sei falsch geplant und gerade kein Preisrlickgang, sondern
ein Preisanstieg zu erwarten. Die Priiferin habe den Markt zu schlecht eingeschatzt (Ast. 2, 3, 8). Je lan-
ger Holz stlinde, desto wertvoller wiirde es (Ast. 8). Zu Unrecht sei ein Riickgang der operaliven Marge
geplant gewesen (Ast. 2, 3, 8). Die Erwartung von steigenden Personalkosten sei genauso wenig gerecht-
fertigt wie die eines steigenden Aufwands fiir Rechts- und Beratungskosten (Ast. 2, 3, 4, 5). Zu Unrecht
nicht beriicksichiigt seien Gewinnriicklagen von 10 Mio€, die jahrlich um 1Mio€ stiegen. Die Gesellschaft

LSchwimme® in Liquiditat, eine Thesaurierung der Gewinne mache keinen Sinn (Ast. 2, 3). Es rechtfertige
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sich deshalb der Antrag gem. § 7 Abs. 7 SpruchG, Unternehmen bei nachhalliger Ausschiiitungsquote
von 95% zu planen (Ast, 2, 3). Freie Liquiditat lage den Zukauf von weiteren Forstflachen nahe, womit sich
der Einschlag erhéhte; gleichwohl sollen Ertrige stagnieren bei riicklaufigem Hiebsatz. Die Planung sei
daher in sich widerspriichlich (Ast 2, 3). Die geptante Wiederaufforstung sei unrealistisch und fithrte zu ei-
ner zu starken Waldverdichtung, wodurch sich das Risiko des Kéferbefalls erhhte. Fermer widersprache
sie der strategischen Unternehmensplanung (Ast. 2, 3). Vor diesem Hintergrund wurde beantragt, folgen-
de Unterlagen in Vorlage zu bringen: Forstwirtschaftsplan 2012-22, Zusammensteflung der Inventurergeb-
nisse in diesem Zeitraum, Grundbesitziibersicht zum 28.05.2015, wissenschaftliche Kommentierung des
Forstwirtschaftsplans, wissenschaftliche Analyse der Daten der Waldinventur und das Planungsmadell
(Ast. 2, 3). Die mit der Strukturmafinahme verbundenen Synergieeffekte blieben auch unberiicksichtigt
(Ast. 7, 34). Angeregt wurde auch, die Vorerwerbe offenzulegen (Ast. 34). Die Planung sei anlassbezogen
(Ast. 19-20). Die Planung sei viel zu pessimistisch, stattdessen sei ein iiberproportionales Gewinnwachs-
tum zu erwarten. Jedenfalls sei es unrealistisch, dass sich Erldse in den letzten 10 Jahren verdoppelt ha-
ben, jetzt aber kein Wachstum mehr zu erwarten sein soll (Ast. 14, 15, 16, 18, 33). Es neutrales Sachver-
standigengutachten miisse erholt werden idealerweise nicht durch einen Wirtschaftspriifer (Ast. 8, 18 u
20, 21-22, 23, 30, 32, 33). Es sei auch keine Vergangenheitsanalyse durchgefiihrt worden {Ast. 5). Der in
Ansatz gebrachte Basiszins mit 1,0% (vor Steuern) sei zu hoch (Ast 1,2, 3, 4, 6,7, 8, 10, 13, 14, 15, 16
(max. 0,91%), 17, 18 21, 22, 24 u 25, 29 (0,25%), 31 {0,12%), 34). Das Gleiche gelte auch fiir die Markri-
sikopramie, die auf 5,5% taxiert worden sei (Ast 1, 2, 3, 4, 5, 6 (1%), 7, B (0,5-2,0%), 9, 10, 11, 12, 13,
14, 14 u 15 (3%), 16 (max. 1,1138%), 17 (1-2%) , 18 (3,07%), 19, 20, 21, 22, 23 (2,2-2,6%), 24 u
25(0,8-1%), 26 {(ca. 4%), 29 (0,8 — 1%), 30 {2%), 31 (0,8-1%), 32 (3,21% nach Steuer), 33 (4,0%)). Der
Risikoabschlag sei auf 2,0% festzusetzen (Ast. 23). Der geometrische Mittelwert sef flir die Marktrisiko-
pramie maBgeblich, nicht der arithmetische (Ast. 32). Das CAPM-Verfahren sei zu Unrecht angewandt
worden (Ast. 1, 2,8, 27, 28). Der mit einem Wert von 0,5 angesetzte Beta-faktor sei zu hoch (Ast 1, 2, 3,
4, 7 (0,45 als unternehmenseigenes beta), 8 (-0,06), 14, 15, 17 (0,0), 19-20, 21, 31, 32 (0,20), 34 {unter-
nehmenseigenes Beta maligeblich)). Bei Ermitllung des Betafaktors sei ein zu langer Zeitraum angesetzt
worden (Ast. 23). Die Peer-Group sei falsch zusammengesetzt bzw. die Zusammensetzung nicht nach-
vollziehbar und willkiirlich (Ast. 2 (Unternehmen nicht vergleichbar), 4, 5, 6, 8,15, 18, 19-20, 23 (2,2-2,6%),
26, 34). Der der Bewertung zugrunde gelegte Wachstumsabschlag von 0,5% sei zu niedrig (Ast 1, 2 u
3(1,0%), 4, 6 (mind. 7%), 7 (2,2-2,6%), 8 {2,4-2,9%), 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19-20 {2,5%) ,
21, 22, 23, 24 u 25 (2,5%), 29 (2,5%), 30 (2-2,6%), 31 (2,5-3%), 32 (1,25%), 33, 34). Die Priiferin verlére
kein Wort zur Ableitung der ewigen Rente als sehr entscheidungserheblicher Wert (Ast. 2, 3). Bei der Be-
stimmung der Barabfindung sei zu Unrecht auch nicht beriicksichtigt worden, dass Minderheitsakticnhéren
Kosten entstehen u. a. durch laufende Uberwachung der Investition und sich ein immaterieller Schaden
ableite aus Entzug der Akfionarsrechte (Ast. 2, 3). Ebenfalls zu Unrecht seien stille Reserven nicht be-
riicksichtigt bzw. aufgedeckt (Ast. 7, 26) sowie liquide Mittel nicht als Sonderwert angesetzt worden {Ast.
1, 2, 8). Dass der Wert der Grundflache im Besitz des Unternehmens laut Gutachterin zuletzt niedriger
als 2008 anzusetzen sel, sel abwegig (Ast. 23). Es sei im Ubrigen keine Grundlage ersichtlich flir pro-
gnostizierte Verschuldung des Unternehmens {Ast. 19, 20, 23). Es sei eine Markt- und Wettbewerbsana-
lyse durchgefiihrt worden als Voraussetzung der Priifung der Planung. Diese sei zu negativ und hinter

dem IST-Daten zurlickgeblieben. Auch die Prognose des Wachstums sei viel zu negativ (Ast. 26). Der
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malgebliche Bérsendurchschnittskurs unzulreffend ermittelt und zu niedrig festgesetzt worden (Ast. 7
{nicht unter 1850€), 8 (1850€), 16, 19, 20, 17, 19 u 20 (lber 2200€), 21-22 ({iber 2000€), 27 u 28 (1840€),
32 {1989,69€ bzw. 2314,81, aber nicht unier 2350,00), 33 (Wert je Aktie Richtung 1950€)). Der zu bertick-
sichtigende Bérsenkurs lage deutlich {iber Abfindungskurs (Ast. 6, 14, 15). Der Waldbesitz des Unterneh-
mens sei mit 5€ je gm zu bewerten, was eine Abfindung von 3.300€ je Aktie ergebe (Ast. 29). Die Unterla-
gen zu Grundstiickstransakiionen seien auf der streitgegenstandlichen Hauptversammlung zu kurz ausge-
legt gewesen. Sie seien daher jetzt zur genauen Analyse vorzulegen (Ast. 30). Die Zukéufe von Grundsti-
cken seien im Verfahren nicht offengelegt worden (Ast. 1). Die Bodenrichtwerte seien nachzureichen zur
korrekten Errechnung des Liquidationswertes {Ast. 32). Die Berechnung des Liquidationswertes sei zu-
dem offen zu legen genauso wie Ermittlung der Sonderwerte, die in Ertragswertberechnung nicht berlick-
sichtigt worden seien (Ast. 2, 3). Die Bewertung der Grundstiicke des Unternehmens sei viel zu niedrig
(Ast. 5, 6, 8, 19, 20). Der erfolgte Wertansatz von 14.327,00€ je Hektar zu niedrig. Der Unternehmenswert
lage deshalb iiber 100 Mio€ (32, 6 (18.093€/ha)). Der Wert der verwendbaren Namensrechte/Marke der
FEAG sei im ermittelten im Liguidationserls nicht beriicksichtigt. Insoweit miisse ein Sachversténdigen-
gutachten erholt werden (Ast. 7, 8, 9-13). Liegenschaften seien einzeln von einem Fachgutachter zu be-
werten. Dies gelte auch fiir die Perspekiive des lokalen Holzes als Rohstoff. Dementsprechend seien die
einzelnen Holzvorkommen zu bewerten (Ast. 9 — 13). Alle Unterlagen, auf denen Bewertung basiert,
missten vorgelegt werden (Ast. 7, 19, 20, 23). Die Marktposition der FEAG sei regelrecht heruntergérech-
net worden (Ast. 19, 20). Bei bislang nur 4 Mitarbeitern Uberproportional steigende Personalaufwendungen
zu planen, sei nicht zu rechifertigen (Ast. 4, 5). Es seien liquide Mittel in Héhe von 2,14 Mio€ vorhanden,
dazu noch Finanzanlagen in Héhe von 0,716 Mio€. Es handele sich dabei um nicht betriebsnotwendiges
Vermogen. Dieser Gesichtspunkt sei aber nicht ndher untersucht worden (Ast. 6,8). Die Bewertungen sei-
en auf Realwerte zu korrigieren, Abschreibungssatze offenzulegen und auf Realwerte herabzusetzen (Ast,
2, 3). Die stillen Reserven fiir den aktuellen Flachenbestand miissten erhoben werden. Die aktuellen Ver-
kehrswerte der angeschafften Grundstiicke des Anlagevermdgens beliefen sich aktuell auf mind. ca. 15
Mio€ (Ast. 2,3). Die Grundstiickskaufvertrage seien vorzulegen (Ast. 2, 3). Das Gutachten unterschatze

die Verkehrswerte der Grundstiicke (Ast. 4). Die Liste der Zukiufe sei unvollsténdig. Die Preise fiir Wald

grundstiicke seien zuletzt deutlich gestiegen (Ast. 4, 5).

5. Die Kammer hat mit Beschluss vom 16.12.2015 Rechtsanwaltin Daniela Bergdolt, Miinchen, als ge

meinsame Vertreterin fiir die Aktiondre der Forst Ebnath AG, die nicht an dem Verfahren beteiligt sind,
bestellt. Der Beschluss wurde im Bundesanzeiger verdffenilicht. Die gemeinsame Vertreterin hat sich mit
Schriftsitzen vom 04.03. und 01.04.2016 geaufiert und ebenfalls die Bestimmung einer angemessenen
Barabfindung auf einen hoheren Wert als vorliegend beantragt. Grundlegenden Bedenken begegnet die vor-
liegend verwendete Bewertungsmethode. Die Planungsrechnung widerspréiche den Angaben der Gesell-
schaft. Der ermittelte Liquidationswert von 35 Mic€ bilde den tatsdchlichen Mindestwert des Unterneh-
mens nicht kotrekt ab. Die in der Region der Aklivitat der FEAG erzielbaren Preise seien deutlich hdher
als die Preise, mit denen man einen Vergleich angestellt habe. Es miisse daher auf aktuelte Verkehrs-
preise abgestellt werden. Der von der Priiferin alternativ angenommene Preis von 17.400€ je Hektar fiihre
zu einem Liquidationswert von 52,069 Mio€, der deutlich realistischet sei als der von der Gutachterin an-

genommene. Der Uniernehmenswert hatte mit einer branchenspezifischen Methode ermittelt werden miis-
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sen. Insoweit halte die Waldwertermittlungsrichtlinie herangezogen werden miissen. Dies belege auch die
herangezogene gutachterliche Stellungnahme, die unter Anwendung des Abtriebswertverfahrens einen
Waldwert von 65,9 Mio€ annehme. Auch dieser Wert lage deutlich unter dem auf Basis des Ertragswert-
verfahrens ermittelten. Die Planungsrechnung mit einer abnehmenden Marge sei unrealistisch. Der Kapita-
lisierungszinssatz sei fehlerhaft ermittelt zum Nachteil der Minderheitsaktionare. Die Marktrisikopramie
nach Steuern mit 5,56% sei nicht zu rechtfertigen. Die Bandbreite |Age zwischen 4% und 5%. Die gemein-
same Vertreterin spricht sich insoweit flir einen Wert von maximal 4,5% aus. Die Peer Group sei auch zu
beanstanden und falsch zusammengesetzt. Stattdessen sei auf den unternehmenseigenen Beta-Faktor
abzustellen. Hier befiirwortet die gemeinsame Verireterin einen Wert von 0,4. Nicht vertretbar sei ein
Wachstumsabschlag von nur 0,5%, wie ithn Gutachterin und Priiferin angesetzt haben. Bei diesem Wert
unterstelle man ein Schrumpfen des Unternehmens. Dafiir gebe es indes keine Anhaltspunkte. Der
Wachstumsabschlag sei deshalb auf mindestens 2,0% anzuheben. Weiter konstatiert sie, dass der von
der Prilferin ermittelte Ertragswert so niedrig unter dem festgestellten Borsenwert liegt. Bereits dieser Um-
stand l&sst sie daran zweifeln, dass die Anwendung der Ertragswertmethode vorliegend sachgerecht war.
Der Borsenkurs bilde den Unternehmenswert realistischer ab als der Erfragswert. Die ge&uRerten positi-
ven Geschéftserwartungen wiirden in der Planung nicht abgebildet. Die Berechnung der Marktrisikopramie
durch die Priiferin iberzeuge nicht. Der Betafaktor sei, wenn schon nicht auf das untemehmenseigene Be-
ta abgestellt wird, im Vergleich zum Marktportfolio zu schétzen. Nicht ausreichend berlicksichtigt seien
die Qualitit des Waldbestandes und der Verkehrswert der zugekauften Waldflichen. 69% der Waldfla-
chen des Unternehmens lagen in der Oberpfalz. Die Erlése aus Versteigerungen im dortigen Groftraum
seien ein valider Anhaltspunkt fiir die Bestimmung aktueller Verkehrswerte. Unter der Annahme einer
Marktrisikoprémie von 4,5%, einem Betafaktor von 0,3 — der zunachst auf 0,4 festgeseizt werden sollte —,
einem Wachstumsabschlag von 1,25 sowie einem Basiszinssatz von 1,0 und den von der Antragsgegne-
rin diskontierten Nettoausschiittungen beliefe sich die zutreffende Barabfindung je Aktie auf 1.989,69€. In
jedem Fall lage der Wert der Barabfindung deutlich (iber dem von 1807,00€.

6. Die Antragsgegnerin hat mit Schriftsatz ihrer Bevollméchtigten vom 14.03.2016 die festgelegte Barab-
findung verteldigt. Wegen der Einzelheiten insoweit wird auf den Schriftsétze Bl. 51ff. nebst Anlagen Be-

Zug genommen,

7. Die Kammer hat mit Verfligung vom 13.06.2016 (Bl. 194 d. A.) Termin zur miindlichen Verhandlung
und Beweisaufnahme auf den 24.11.2016 bestimmt. Wegen Verhinderung der Priiferin wurde der Termin
auf den 19.01.2017 verlegt. Im Termin sind drei Mitarbeiter der Priiferin angehért worden. Wegen der Ein-
zelheiten wird auf das Protokoll, aufgenommen in dem Termin, Bl. 223 ff. d. A. verwiesen, berichtigt hin-
sichilich der Feststellung der Présenz durch die Beschllsse 22.02.2017 (Bl. 246ff. d. A.) und 15.08.2017
(Bl. 271ff. d. A.).

8. Im Nachgang zum Termin nahmen die Antragstellerin zu 18 mit Schriftsatz vom 30.01.2017 und die

Antragstellerin zu 34 mit Schriftsatz vom 26.02.2018 ergénzend zur Unternehmensbewertung Stellung.

a) Fir die Anfragstellerin zu 18 sind die beslehenden Zweifel an der Angemessenheit der Barabfindung
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auf der Basis von Dreimonatskurs nicht ausgerdumt. Die hervorragende Marktposition der FEAG wer-
de kleingeredet. Die Erlduterungen der Priiferin zur Waldpreisentwicklung entbehrten jeder Realitét.

Auf die Agrarmarktdaten der BVVG, ein staatliches Unternehmen im Besitz der Bundesrepublik
Deutschland mit Sitz in Berlin, die mit der Verwaltung, der Verpachtung und dem Verkauf von land-
und forstwirtschaftlichen Flachen auf dem Gebiet der neuen Bundesldnder befasst sei. Auftrag sei die
Privatisierung ehemals enteigneter Flachen. Dashalb sei die BVVG mit der FEAG in keiner Weise
vergleichbar. Es sei mit ein er exorbitanten Wertsteigerung von Waldflichen zu rechnen. Die
PEER-Group sei villig falsch zusammengesetzt, da ihr kein einziges Unternehmen aus der Eurozo-
ne angehére. Eine Ertragswertberechnung sei weiterhin nicht sinnvell. Auch der Dreimonatskurs sei
nicht fiir die Bewertung relevant., da dieser nur einen zufalligen Wert einer stark schwankenden Gré-
e darstelle. Erforderiich sei vielmehr eine Betrachtung der Substanz des Unternehmens. Die Markt-
risikoprémie sei auch 4,5% (vor Steuern) und dementsprechend auf 3,24% nach Steuern entspriche.
Den Wachstumsabschlag sieht die Antragstellerin zu 18 eher bei 5%. Der Unternehmungsplanung

sei ein deutlich kiirzerer Beobachiungshorizont zugrunde zu legen.

Die Antragstellerin zu 34 schlieft sich hinsichtlich der Bemessung der Marktrisikopramie der Antrag-
stellerin zu 18 an. Das operative Risiko von Forstwirtschaftsbetrieben sei das niedrigste Uberhaupt.
Ein Wachstumsabschlag von lediglich 0,5% flihre zu einer Liquidation der Gesellschaft in langstens
100 Jahren. Die Antragstellerin zu 34 errechnet hei einer Marktrisikopramie von 3,24% nach Steuern,
einem unverschuldeten Betafaktor von 0,2 und einem Wachstumsabschlag von 1,0% eine Barabfin-
dung von 4.043€ je Aktie und damit 2.236,78€ Uber der angebotenen Kompensation. Zu diesem Er-
gebnis gelangt die Antragstellerin zu 34 in der Einflihrung ihrer ergénzenden Stellungnahme, die im
Folgenden ausfiihrlich nach einer Vorbemerkung begriindet wird. Ausgangspunkt ist die grundséatzli-
che Ungeeignetheit der Empfehlungen von interessenorientierten Verb&nden, weshalb sich eine An-
wendung des CAPM-Verfahrens erilbrige. Die empfohlene, von der Antragsgegnerin unkritisch zu-
grunde gelegte Marktrisikopramie verletze das Prinzip der Fristenkongruenz zwischen Bewertungsob-
jekt und Alternativanlage. Filr langere Laufzeiten einer Anlage wiirden héhere Renditen geboten als
fiir kiirzere. Aktienanlagen zeichneten sich demgegeniiber durch unendliche Laufzeiten aus. Da von
der Gesamtrendite regelmagig nur kurzfristige Anleihezinsen in Abzug gebracht wiirden, errechneten
sich liberhdhte Markirisikopréamien. Dies gelte umso mehr, als mit der Verwendung von Aktienindizes
eine Verfilschung der Datengrundlage vorgenommen werde. Die bekannten Aktienindizes seien eine
schlechte Abbildung bzw. N&herung fiir den Gesamtmarkt. Die von der Antragsgegnerin angenomme-
nen Uberrenditen von 5,50% seien am Kapitalmarkt nicht erzielbar. Die Marktrisikopréamie sei maxi-
mal auf 3,25% nach Steuern festzusetzen, Auch die Finanz- und Wirtschattskrise hatte — anders als
bei der Antragsgegnerin — nicht der Unternehmensbewertung zugrunde gelegt werden diirfen, Die Er-
héhung der Risikopramie sei nur intuitiv erfolgl. Der von der Antragsgegnerin bestimmte Beta-Faklor
sein mit einem Wert von 0,50 (unverschuldet) viel zu hoch angesetzt. Angesichis des sehr geringen
unternehmerischen Risikos bleibt die Antragstellerin zu 34 bei dem von ihr favorisierten Wert von 0,2,
Sie kritisiert weiter den angesetzten Wert des Wachstumsabschlags und halt den von der Antrags-
gegnerin, der Gutachterin und der Priiferin angesetzten Wert von 0,5 flir viel zu niedrig. Es fehle eine

Begriindung, weshalb das Wachstum der Gesellschaft hinter der allgemeinen Preissteigerung zu-
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riickbleiben soll. Das Wachstum des Waldes kéinne insoweit nicht mafigeblich sein. Niemand be-
haupte, dass das Unternehmen inflationdre Preissteigerungen nicht den Kunden weiterbelasten kén-
ne. Dann miisse aber auch mit der unternehmensinternen Inflationsrate geplant werden. Der ange-
setzte Wert von 0,5% bedeute letztlich ein Schrumpfen des Unternehmens. Deshalb favorisiert die
Antragstellerin zu 34 einen aus ihrer Sicht zurlickhaltenden Wachstumsabschlag von 1,0%. Die an-

gebotene Barabfindung sei deshalb viel zu gering.

Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung und einer angemessenen Ausgleichszahlung

sind weit Gberwiegend zuldssig und hinreichend substantiiert.
I Die Antrége sind fast ausnahmslos zuldssig.

1. Gem. § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG ist ein Antrag auf Festsetzung einer angemessenen Ausgleichszah-
lung, wie einer angemessenen Barabfindung, binnen einer Frist von drei Monaten nach Bekanntma-
chung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister zu stellen. Vorliegend
wurde der Beschluss am 14.09,2015 eingetragen und die Eintragung am 15.09.2015 im Handelsre-
gister bekannt gemacht. Die Antragsfrist lief somit am 15.12.2015 aus, §§ 16 Abs.2 FamFG, 222
Abs.1 und Abs.2 ZPO, §§ 187 Abs.1, 188 Abs. 2, 193 BGB. Samtliche Antrige sind innerhalb dieser

Frist eingegangen.
2. Die Aniragsteller sind sind fast ausnahmslos antragshefugt.

a) Nach § 3 Satz 1 Nr. 2 i. V.m. § 1 Nr. 3 SpruchG ist nur der Antragsteller antragsbefugt, der im
Zeitpunkt der Antragstellung Anteilsinhaber ist, § 3 Abs.1 S. 3 SpruchG, und der einen Anspruch
auf Zahlung einer Barabfindung gem. § 327b AktG hat. Denn wer ausgeschiedener Aktionér im
Sinne des § 3 Abs. 1 Nr. 2 SpruchG ist, bestimmt sich nach materiellem Recht. Dabei geniigen
die Antragsteller den Anforderungen einer fristgerechten Antragsbegriindung, wenn sie binnen of-
fener Antragsfrist die genannten Voraussetzungen darlegen (vgl. Simon, SpruchG, 2007, Rn. 40
zu § 4 m. w. N.). Nur dann, wenn die Antragsgegnerin die Aklionarsstellung eines Antragstellers

in Zweifel zieht, hat der Antragsteller Nachweise durch Urkunden zu erbringen.

b) Die Antragsgegnerin zieht in ihrer Antragserwiderung die Aktionarsstellung der Ast. zu 1, 14, 16,
17, 21, 22, 29, 30 und 31 in Zweifel. Abgesehen von den Antragstellern zu 14 und zu 30 haben
alle vorgenannten bzw. anderen Antragsteller thre Aktionarseigenschaft durch entsprechende
Bankbestatigung nachgewiesen. Dementsprechend waren die Antrdge der Antragsteller zu 14
und 31 als unzulassig zu verwerfen, weil sie einen entsprechenden Nachweis durch Urkunden

nicht erbracht haben.

3. Schlieftlich steht den Antragstellern auch ein allgemeines Rechtschutzbediirfnis zur Seite.
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Die Antrage der Antragsteller sind auch (in vielen Fallen gerade noch) hinreichend substantiiert.

Die Antrage sind aber, auch soweit sie als unzuldssig zu behandeln waren, unbegriindet, soweit die Antrag-

steller die Bestimmung einer héheren Barabfindung begehren als bislang fesigesetzt.

Gem. §§ 327 a Abs.1, 327 b Abs.1 Satz 1 AktG hat die Hauptaktion&rin den Minderheitsaktiona-
ren eine angemessene Barabfindung fiir deren Aktien zu bezahlen. Eine Barabfindung ist dann
angemessen, wenn sie unter Beriicksichtigung der Verhéltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt
der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung, § 327 b Abs.1 Satz 1 AktG, dem vollen Wert
der Beteiligung des aulenstehenden Aktionars entspricht {(st. Rspr. vgl. z.B. BVerG, Beschluss
vom 17.04.1999, 1 BvR 1613/94, Rz. 51 ff, zitiert nach juris, BGH in NJW 2003, 3272 und
BayObLG in NJW-RR 1996, 1125, 1126).

Im vorliegenden Fall steht zur Uberzeugung des Gerichts fest, dass die erfolgte Barabfindung je Aktie
angemessean ist, wie sie die Gutachterin und Priiferin zutreffend auf Basis des mafigeblichen Bérsenkur-

ses festgesetzi” haben.

Keinen durchgreifenden Bedenken begegnet die Anwendung der Ertragswertmethode zur Ermittlung

des Unternebhmenswertes der AG wie von der Gutachterin vorgenommen.

1. Die Gutachterin hat den Unternehmenswert u. a. nach der Ertragswertmethode bestimmt. Diese Me-
thode ist allgemein anerkannt {st. Rspr. vgl. z.B. BGH in AG 2003, 627/628 und BayOblG in BayO-
bLGZ 1998, 231/235). Nach dieser Methode, ndher definiert zum Stichtag durch die ,Grundsatze zur
Durchfithrung von Unternehmenshewertungen IDW S 1 i. d .F. 2008, bestimmt sich der Unterneh-
menswert nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermogens, webei dieser Wert durch Dis-
kontierung der den Anteilseignern kiinftig zuflieRenden finanziellen Uberschiissen, die aus den kiinfti-
gen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden, gewonnen wird. Dieser Wert wird ergénzt durch
eine gesonderte Bewertung des nicht betriebsnctwendigen (neutralen) Vermdgens. .Unter Berlck-
sichtigung dessen bestmdglicher Verwertung wurden dementsprechend nicht betriebsnotwendige
Vermébgensgegensténde, die einzeln verduflert werden konnen, ohne die Fortfilhrung des Untemeh-
mens zu beeintrachtigen, mit dem Barwert der Nettoliberschisse aus der Einzelveraufierung dem

nach der Ertragswertmethode ermittelten Unternehmenswart hinzugerechnet.

lll. Die gutachterliche Stellungnahme der
im Rahmen des Berichtes (iber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktion&-
re auf die Hauptaktionarin, der Priifbericht der gerichtlich bestellten Priiferin,
und die Ausfihrungen ihrer Mitarbeiter einschlieBlich der zuge-

zogenen und bei ihrer Anhérung durch das Gericht im Erér-
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V.

terungstermin am 19.01.2017 sind geeignet und ausreichend, um {iber die entscheidungserheblichen
Bewertungsfragen zu befinden und den Wert des Unternehmens der AG zu bestimmen. Weiterer
Aufkldrungsbedarf besteht auch vor dem Hintergrund der nach der Anhérung eingegangenen umfang-
reichen Stellungnahme verschiedener Antragstellerinnen nicht. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf
die Ausfiihrungen der einvernommenen Mitarbeiter der Priiferin im Anhérungstermin vom 19.01.2017
und den einschlagigen Ausfilhrungen im schriftlichen Priifbericht. Die Einholung eines weiteren Sach-
verstindigengutachtens, die die Kammer neben einer erganzenden Anhdrung der Priiferin zwischen-
zeitlich erwogen hatte, hat sich nach nochmaliger Bewertung der Kammer als nicht erforderlich her-

ausgestellit.

Nach Auskunft der tatig gewordenen Wirtschaftsprifer kKonnte die Priiferin ihrer Arbelt unbeeintrach-
tigt nachgehen. Ihr hatten sédmtliche Unterlagen, die nach ihrer fachlichen Auffassung fir die Priifung er-
forderlich gewesen seien, zur Verfiigung gestanden. Diese ergeben sich aus der Anlage 3 und Seite 9
des Priifberichts. Sie hatte danach samtliche Informationen, die sie fir nofwendig erachtete, erhalten,

und es wurden ihr bei der Priifung in fachlicher Hinsicht keine Einschrankungen auferlegt.

1. Nach den insoweit versténdlichen Feststellungen der Priiferin 13sst sich die Angemessenheit der Bar-
abfindung grundsétzlich nur durch eine Uberpriifung der Unternehmensbewertung beurteilen, die die
Grundlage fiir die Ableitung der Abfindungshdhe darstellt. Dabei stellt die Priiferin zum Priifungsmaf3-
stab zutreffend fest: Der sachverstandige Priifer hat die der Ermittlung der Barabfindung zugrunde lie-
gende Bewertung hinsichtlich Angemessenheit der Methode, Vollstandigkeit und inhaltlicher Pramis-
sen zu beurteilen. Insbesondere ist zu untersuchen, ob die wertrelevanten Daten fachgerecht abgelei-
tet sind und die in die Bewertung eingehenden zukiinftig geplanten Ergebnisse plausibel erscheinen.

Es geht also gerade nicht darum, den ,einzig richtigen® Wert zu ermitteln.

2. Die angemessene Barabfindung muss die Verhiltnisse der FEAG im Zeitpunkt der Beschlussfassung
der Hauptversammlung (ber den Ausschluss der Minderheitsaktionére beriicksichtigen. Zutreffend
konstatiert die Priiferin, dass es dafiir verschiedene Methoden gibt, von denen eine die Ertragswert-
methode ist. Der Ertragswert eines Unternehmens bestimmt sich durch den Barwert der erwarteten
finanziellen Uberschiisse aus dem operativen Geschétft, das den Eigentiimern des Unternehmens zu-
steht. Ihm hinzuzufiigen sind als nichl betriebsnotwendiges Vermégen VYermdgenswerte und Schul-
den, die einzeln ibertragen werden kéinnen, ohne dass die eigentliche Unternehmenstétigkeit davon
beeinflusst wird. Die zukiinftig zuflieBenden Uberschiisse leitet die Priiferin — wie Ublich — aus den
geplanten Jahresergebnissen ab. Wie;auch von vielen Antragstellern thematisiert stellt diese Progho-
se das Kernproblem der Unternehmensbewertung dar. Ausgangspunkt der Plausibilitatsiiberlegungen
ist die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft des Unternehmens. Die Priferin definiert auch
nachvoliziehbar die Parameter der Prognose: Berlicksichtigt werden nur die finanziellen Uberschiis-
se, die aus bereits eingeleiteten Mallnahmen resultieren oder aus einem dokumentierten und hinrei-
chend konkretisierten Unternehmenskonzept hervorgehen. Die reine Spekulation iiber zukiinftige Ent-

wicklungen soll damit zu Recht aulter Betracht bleiben. Ohne sich zunachst mit den anderen Bewer-
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tungsverfahren zu befassen, hefirwortet die Priiferin ausdriicklich die Entscheidung der Gutachlerin
fiir das Ertragsweriverfahren und befasst sic anschlieRend mit dem nicht betriebsnotwendigen und
gesondert zu bewertenden Vermdgen. Die Priiferin kanstatiert insoweit, dass die Gutachterin solches
Vermdégen erkannt hat. Sie stellt auch fest, dass die Gutachterin dieses Vermégen separat bewertet

und erfasst hat. Das Vorgehen der Gutachterin erachtet die Priiferin im Ergebnis sachgerecht.

3. Die Priiferin vollzieht auch die Berechnung des Liquidationswertes nach und beschraibt vorab das
Vorgehen der Gutachterin als sachgerecht. Dem Substanzwert misst sie keine Bedeutung bei, Die
Priiferin befasste sich auch mit den sog. branchenspezifischen Bewertungsmethoden, insbesondere
der Bodenertragswert- und der Abtriebsmethode sowie der Berechnung nach der Waldwertermitt-
lungsrichtlinie. Sie hat damit all die Verfahren in ihre Priifung einbezogen, die die Antragsteller zum
Teil der Unternehmenswertberechnung zugrunde legen wollte. Aber sie hat sich nachvollziehbar aus
mehreren, von ihr ausdriicklich benannten Griinden dagegen entschieden, den Unternehmenswett auf
der Basis brachnenspezifischer Berechnungsmethoden zu ermitteln. Zundchst sind die Praktikerme-
thoden als stark vereinfachende und viel weniger differenzierende Betrachtungsweisen der Priiferin zu
ungenau, um den Unternehmenswert abzubilden. Zeitliche Effekte sieht sie unberiicksichtigt. Dass
sich im Liquidationsfall der Abverkauf der einzelnen Waldflachen und Grundstiicke hinziehen kann,
ist plausibel. Weiter halt die Priiferin den Abtriebswert vorliegend fiir nicht verwendbar. Der nachvoll-
ziehbare Grund dafiir ist die Einbeziehung von Umstanden in die Bewertung, die dafiir nicht relevant
sind. Das Konzept des Abtriebswertes sehe elwa aus Griinden des Umweltschutzes keine vollstan-
dige Verwertung einef Waldflache vor. Es ist fiir die Priiferin zu Recht indes kein Grund ersichtlich,
weshalb eine solche Verwertung ausgeschlossen bleiben soll, die sich dann auch auf den erzielbaren
Holzpreis auswirken kann. Nachvollziehbar stellt die Priiferin auch darauf ab, dass vorliegend nicht
nur der Wert der Walder der FEAG zu bewerten ist, sondern der Wert der FEAG als Unternehmen,
das auch Aufwendungen zu leisten hat etwa fiir die Verglitung von Mitarbeitern ader fiir die Erfiillung
von Verbindlichkeiten aus abgeschlossenen Vertrdgen. Die Priferin halt deshalb die Praktikermetho-
den generell fir die Bemessung einer angemessenen Barabfindung nach Aktienrecht flir ungeeignet
und pflichtet der Gutachierin ausdriicklich darin bei, nicht auf diese zuriickgegriffen zu haben, SON-
dern auf den Ertragswert. Auf die Bedeutung des Bdrsenwertes als Untergrenze der Abfindung der
Minderheitsaktiondre wies die Priiferin in diesem Zusammenhang bereits hin. Die Priiferin setzte sich
auch mit der von der Gutachterin vorgenommenen verglsichendorientierten Bewertung auseinander.
Von dieser abweichend hielt sie eine solche vorliegend flir nicht aussagekréftig. Eher relevant be-
trachtet sie den Liguidationswert und kiindigt im Prifbericht eine entsprechende Auseinandersetzung

mit ihm an. Vorerwerbe konnte sie nicht feststellen.

4.  Vor diesem Hintergrund zog die Prifferin folgendes Zwischenfazit: Die von der Gutachterin herangezo-
genen Methoden sind nicht zu beanstanden. Die Besonderheiten, die den Unternehmensgegenstand
der FEAG betreffen, also die Bewirtschaflung umfangreicher Waldflichen, sieht sie in den von der
Gutachterin angewandten Bewertungsmethoden angemessen berlicksichtigt. Sie wiederholt die Ab-
lehnung der Praktikermethoden, Besondere Schwierigkeiten hei der Ermittiung der Barabfindung hat

die Priiferin nicht berichiet.
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5. Die Priferin beschreibt sodann das Bewertungsobjekt. Auch nach ihren Feststellungen hat die FEAG
keine Tochtergesellschaften und hélt keine Beteiligungen an anderen Unternehmen. Wie die Gutach-
terin beschreibt sie die Geschaftstatigkeit der FEAG mit der Bewirtschaftung von Waldfldchen. Der
auf mehrere Forstreviere in der Oberpfalz, in Oberfranken und dem sudlichen Thiringen aufgeteilte
Waldbesitz umfasst nach den Feststellungen der Priiferin ingesamt 3.579 Hektar. Zur Zeit der Prii-
fung stand ein Zuerwerb von 10 Hektar im Raum, war aber noch nicht abgeschlossen. Die Priiferin
befasste sich auch mit dem jeweiligen Baumbestand und der Zusammensetzung der Walder differen-
ziert nach Baumarten. Wie viel Holz geschlagen wird, richtet sich — so die Priiferin — nach dem sog.
Forstwittschafisplan, der auf der Grundiage eines externen Gutachtens aufgestellt wird und vorlie-
gend einen Zehnjahreszeitraum umfasst, der am 30.09.2022 endet. Die Priferin schliisselt auch die
Einnahmequellen der FEAG auf: Danach liegt das Kerngeschéft des Untemehmens im Einschlag von
Rundholz mit den entsprechenden Eriésen. Dazu kommen im Verhaltnis zu den Holzverkaufen gerin-
ge Erldse aus der Jagd im Form des Verkaufs von Wildbret, aus forstlichen Nebennutzungen etwa
aus dem Verkauf von Christbdumen und aus der Verpachtung von landwirtschaftlichen Nutzfiachen.
Die Priferin beschreibt auch die Kundenstruktur der FEAG: Hauptkunden sind danach Sagewerke in
der Nahe der jeweiligen Waldgrundstiicke. Private Kleinkunden nehmen dariiber hinaus noch einen
Teil des Holzes als Heizholz ab. Hinsichtlich etwaiger Expansionsabsichten verweist die Priiferin dar-
auf, dass die FEAG zuletzt eher kleinere Flachen zur Verbesserung der Arrondierung erworben hat.
Grafkere Flachen sind laut der Priiferin zuletzt 2008 und friher erworben worden. Auch die personelle
Situation hat die Priferin in ihre Betrachtung einbezogen; Die FEAG beschiftigte zum Prifungszeit-
raum flnf Mitarbeiter in Vollzeit und verschiedene Hilfskrafte. Hinsichtlich der steuerlichen Verhltnis-
se stelll die Priiferin fest, dass die FAUG zum Stichtag 30.09.2014 ein Kdrperschaftssteuerguthaben
in Héhe von TEUR 47,2, das bis 2018 aufgeldst werden kann. Weitere steuerliche Besonderheiten

konnte die Priiferin nicht feststellen.

6. Die Priferin stellt sodann das Datum des Bewertungsstichtags fest und konstatiert insoweit zu-
nachst, dass sie und die Gutachterin vor diesem Tag ihre Arbeiten grundsétzlich abgeschlossen ha-
ben. Maligeblich war flir sie war zutreffend der Tag der Hauptversammlung, auf der die Strukturmaf-
nahme beschlossen werden sollte und letztlich auch wurde, mithin also der 04.08.2015. Die Priiferin
beschreibt in diesem Zusammenhang das Vorgehen der Gutachterin bei der Unternehmensbewer-
tung: Diese hat danach die erwarteten Nettoauvsschiittungen auf den 01.10.2014 als technischen Be-
wertungsstichtag diskontiert und den so ermittelten Wert dann mit dem Kapitalisierungszins auf den
Bewertungsstichtag aufgezinst. Die Priiferin befasst sich auch mit der Wirkung dieser Vorgehenswei-
se auf den Unternehmenswert, Die Gutachterin rechnete die ausschiittungsfihigen Betrdge zum En-
de des Geschaftsjahres den Anteilseignarn unmittelbar zu, obwohl — zumindest fiir die ausgeschiitte-
ten Betrdge — eine zeitverzogerte Zurechnung aufgrund der noch nicht statigefundenen Hauptver-
sammlung aus Sicht der Priiferin realititsndher gewesen wére. Diese Kritik wirkst sich indes fiir die--
se nicht auf das Prifungsergebnis aus; denn die von der Priiferin vereinfachende Annahme bedeutet
eine Werterhdhung. Dementsprechend erachtet die Priiferin sie Im Sinne der Angemessenheitsprii-

fung fiir nicht zu heanstanden.
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8.

Die Priiferin erlautert die Grundiagen ihrer Priifung. Ausgangspunkt ist danach die Planungsrechnung
der FEAG. Diese erfolgte — so die Priiferin nachvollziehbar — nach den HGB-Rechnungsiegungsvor-
schriften. Relevanz maf die Priiferin der Gewinn- und Verlustrechnung der FEAG und der Plan-Bi-
lanz fir zehn Geschéftsjahre bei. Dieser zeitliche Horizont ist plausibel, orientiert er sich doch an
dem des Fortswirtschaftsplans. Als Grundlage der Planung ermittelt die Priiferin ein Preis-Men-
gen-Geriist fiir den Erlés aus Holzverkaufen und den Forstwirtschaftsplan unter der Maf3gabe eines
nachhaltigen Geschafismodells. Dementsprechend wird der jahrliche Hiebsatz, also der Nutzungs-
satz, in Abhangigkeit des festgestellten nachhaltigen Wachstums des stehenden Holzes festgelegt.
Die Priiferin vollzieht auch nach, wie sich aulerordentliche Ereignisse auf die Hiebsatze auswirken.
Erhoht sich etwa aufgrund von Sturmschiden das Einschlagvolumen, werden die Hiebsatze in der
Folgezeit adjustiert, um ein nachhaltiges Wachstum des Waldbestands zu sichern. Die Priiferin da-
tiert auch den Stand der von ihr analysierten und aktualisierten Planung. Maligeblich ist danach die
Planung der FEAG vom {18.04.2015, die am 12.05.2015 aktualisiert wurde. Die Priiferin stellt klar,
dass sie die Planung anhand einer Vergangenheitsanalyse fir die Geschafisjahre 2011/2012 und

2013/2014 einer Plausibilitatsprifung unterzogen hat.

Die Ertragslage der FEAG slellte sich danach wie folgt dar:
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GuV - FEAG T Ist Ist Ist
in TEUR (unbereinigt) 2011712 2012413 201314
Umsatzerldse 1.811,0 2.773,0 2.022,2
Bestandsweranderungen an (un-) fertigen Erzeugnissen 231 0,0 0.0
Sonstige betriebliche Entrdge G67.5 514 68,7
Materialaufwand -408,1 -665,9 4440
Bruttoerge bnis 1.467,4 2.158,6 1.644,0
Personalaufwand _ -300,2 -387.9 4253
Sonstige betriebliche Aufiwendungen 1772 -181,1 -130,3
Ergebnis vor Abschreibungen und Zinsen (EBITDA) £891,0 1.689,8 1.088,3
Abschreibungen -88.3 71,1 -69,0
Ergebnis vor Zinsen (EBIT) 802,7 1.518,4 1.019,3
Finanzergebnis 85 -18,8 B
|Ergebnis vor Steuern (EBT) 794,2 1.499,6 -985,3
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag <1364 2269 73,9
Sonstige Steuem 9.2 195 299
[Jahresiiberschuss 6386  1.262,8 782,2
Unisatz wachstum

Matetialautaandsquote
Personglaufwiridsquote ..
‘Biitioarge- .
EBIT Marge. -

Neltogewinmnarge.

Nach den nachvellzishbaren Feststellungen der Priiferin basieren die Umsatzerlése weit {iberwiegend
aus dem Verkauf von Holz und Wildbret sowie aus Verpachtungen. Mit einem Anteil von 98% stellt
der Umsatzanteil aus dem Holzverkauf die mit Abstand grofite Einnahmequelle dar. Die Priferin kon-
statiert nachvollziehbar, dass die Eridse von der Qualitit des Holzes abhangen sowie den jahrlichen
Einschlagsmengen, die durch duBere Einflisse wie Kaferbefall oder Sturmschiden beeinflusst wer-
den. Die Priiferin stellt fiir die Geschaftsjahre 2011/2012 sowie 2013/2014 die jahrlichen Einschlag-

mengen wie folgt dar:
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Ubersicht Einschlagsmengen der FEAG T st

2014412 2012412
Umsatzeflase Holzverkauf in TEUR' 4775 2.754
Gesamteinschlag in Efm 22.967 35.048 23.824
DUrchschmittsenos in EUR/E — 70,71 78,57 B3.56

Ist Ist

201314

Die Priiferin erkennt im Geschéftsjahr 2012/2013 zuireffend einen deutlich héheren Umsatzerlds aus
dem Holzverkauf und einen massiven Anstieg im Gesamteinschlag. Plausibel fihr sie das auf die
nicht kalkulierbaren vorgenannten aufleren Einflisse zurlick. Die Priiferin setzte sich auch auseinan-
der mit den sonstigen betrieblichen Erir3gen, dem Materialaufwand, dem Personalaufwand, den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen, den Abschreibungen und dem Finanzergebnis. Fiir die letz-
ten drei Geschéftsjahre vor der Strukturmafinahme stellt sie ein holzschlagabhangiges Ergebnis zwi-
schen TEUR 639 und TEUR 1.253 fest. [dentifizierte Sondereffekte wurden in die Prifung einbezo-
gen. Da sich diese nur sehr gering finanziell ausgewirkt haben, ist die Feststellung der Priferin nach-

vollziehbar, dass sie sich weder auf die Planung noch die Bewertung der FEAG ausgewirkt hahen.

9. Die Priiferin befasste sich dann mit der Planungstreue der FEAG durch einen Vergleich fritherer Pla-

nungen mit den erzielten IST-Werten:

 plomistVergleich FEAG Plan Ist Alan I Plan Ist
jinTEUR 012 201112 Abw#in % 23 201213 Abwin % 2134 PR El Abwin %
Umsaizerlise L 103,07 8110 2% sae: L7960 20222 W
Bestandserandeningen an (um) ferfigen Erzengnissen o0 Ak a.n . S 0,0 D, e
Sonstige belrigbfiche Ertrage 3D 67,5 2150,1% 1 3p 613,5% e 83, 3%
v 150 090 men] 5D wias| e 6 2%
130 1aend sl 14230 men| AR 1ska; e
P I . 7 . 70,0 399.2 L&l <4238 -8,5%, 380,00 -4253° 11,5%)
Sonatigé beliebiictie Aufabidungenn 29,2 AT7.2 new| 22 -18.2%] 686 1203 Zm
Ergebnis vor Abschreibungen wid Zingen (EBITDA) 799,8 “Bn,0 1% 7880, 101,7% 8203 1.088,4 187%
Absghribingen® 4.8 863 103 a7 40,186 -100.0 £9,0 .
Ergebnis vor Ainsen (ERITH 745.0 _B02.7 Za%l 733.2 1715 B20,3 1.019.3 24,7
Finanzeruelris _ ' 316 85 ams W5 Medwl T W dwmi
Ergebnis var Steuern (EHT} T76,6 734,2 23%; 7638 . FRI%) ‘H8,0 .985,3 17,6%]

Die Priiferin erkennt zutreffend, das im ersten Vergleichsjahr das geplante Ergebnis erreicht und in
den anderen beiden Vergleichsjahren deutlich Ubertroffen werden konnte. Diese Abweichungen der
Planung von den lIst-Werten fihrt die Priiferin nachvollziehbar Im Wesentlichen auf Naturereignisse
und deren Folgeeffekte auf Einschlag und Wachstum zuriick. Die Abweichungen von der Planung er-

klart sich die Priiferin dementsprechend mit eben nicht planbaren Naturereignissen.

10. Die Priiferin analysierte auch das Geschéftsmodell der FEAG und erstellte ein Stérken-Schwa-
chen-Chancen-Risiko-Profil fiir das Unternehmen, das die Antragsgegner, soweit ersichtlich, nicht in

ihre Betrachtung einbezogen haben. Dieses gestaltet sich wie folgt:
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I I S

*  Grofte zusammenhangende Waldgebiete » Hoher Fichtenbestand und damit Risiko
geeignet fir wirtschaftlichen Forstbetriéb bei Klimaénderungen, da Fichte bestimmte

Niederschlagsmengen und

‘Bodendurchliftung bendtigt

= Hohe Liquiditatsreserve und damit
Méglichkeit, Einschlagsmengen kurzfristig
zu variieren *  Geringe Anzahl an Abnehmern und damit

gewisses Klumpenrisiko, wobei aktuell ein

*  Gefinge Personalquote und effizient ;
g lq and efiziente Verkaufermarkt vorliegt

Kostenstruktur
s+ Keine Risikodiversifikation hinsichilich der

*  \erldssliche und erfahrene externe .
Ertragsquellen

Dienstleister

* Gute Lage hinsichtlich Klima und
Bewirtschaftung der Flachen

T T

* Holz ist als Produkt Inputfaktor fiir » Klimawandel und dessen Einfluss auf
Ségewerk-, Holzwerkstoff-, Zellstoff- und Wachstumsbedingungen und
Papierindustrie; weiterhin wird Holz als Nutzungsarten

Energietrager nachgefragt. Insgesaiit sind
Verknappungstendenzen am Holzmarkt
beobagchtbar

= Witterungsschéden, insbes. Stiirme,
Nassschnee und Starkniederschlag, sowie-
Umweltschadstoffe aus Verkehr und

» Holz; inshesondere als Energietréger, Landwirtschaft
p_roﬁti'e_;'rt von den langftistig steigenden +  Schadlingsbefal durch Kafer
Energiepreisen, nachhaltiger Rohstoff

= Maglichkeit eines Angebotsiiberhangs bei
sinkender Nachfrage in Folge eines
Konjunktureinbruchs

»  Langfristige Anderung der Baumarten
(Douglasie, Buche)

Grundlagen dieser sog. SWOT-Analyse waren der aktuelle Lagebericht der FEAG, eine Markt- und

Wetthewerbsanalyse des Unternéhmens und Gesprache der Priiferin mit dessen Vorstand.
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11. Sodann analysierte die Priiferin die Unternehmensplanung und zog zun&chst die GuV-Rechnung der

FEAG dafiir heran:

Plan Plan Plan Plan Plan

Plan Plan Plan

Gu¥-Planung “FEAG Plan Blan

in TEUR ANalS 2516 ey 201718 mang palliie] 21 i | g P d it sl 202W
Umeatzeriges » 2.080,5 2.358,0 2,360,9 2T / 230545 2,407,5 24135 24316 2.442,8
Sonatige betriehticng Exrige 20 730 740 758 %0 77.0 780 79,0 80,0 80.0)
Malerialsubysand 4500 4952 495 8 488,1 -500,§ 5034 5056 5081 Si06 -513.2)
Bhitioergehnia 1.702,56 1.9358° 18383 1.948,7 1.968,0 19694 19799 1.900,4 2.001,0 2.010, 8}
Pénorialaufydnd -399,0 4190 4389 2619 AR50 9,2 53,7 5614 569,5 -619,0)
Sonaligs betiiebliche Aufvendungen . -433,2 1335 IS 4352 4359 1385 -1372 -137.9 1386 1383
Ergehnis yor Abachrelbungen und Zinsen (EAITDA) 1470, 13838 12839 1.364,6 1.338,2 13237 1,308,0 1.291,1 12729 5.262,3
Abachreibungen ) 00,0 ‘50,0 a0 o040 1] -850 800 0.0 20,0 -50,0)
Ergelnia ver Zinssn {EBF) 1.080,3 1.283,0 1.273.9 1.261,6 1.248.2 12907 1,216,3 12011 19829 1.162.))
Fanzergebnis ] 57 50 31 11 A 27 a8 55 Y] 10,2
[Ergebuis vor Stovem (EBT} : : 1.074.6 1,280,1 1.270.8 1260, 1.249.0 12364 1,222, 1.207.8 11942 14728
‘Umrazvieehatum: 13.3% 0.5% 0,5% - bo% | 05% 0,5%
adsguple 21,0% L a0 a0% 2L 20%.
17.6% 2038 ) 23,2% 24,2% kL
a3 1% 2, 2% T gaTh BRI% eahN
Bi,6% A% % 409% ao% . ARk

Die wesentlichen Komponenien der Unternehmensplanung sind nach den plausiblen Ausfiihrungen
der Priiferin die erwarteten Umsatzerlose der FEAG dar, erganzt um Pachtertrage, Verkauf von Wild-
bret und Skonti unter Beriicksichtigung der erwarteten Holzpreisentwicklung. Eingepreist in ihre Be-
trachtung hat die Priiferin auch die jeweils bezifferten sonstigen betrieblichen Ertrige, die Material-
aufwendungen, den Personalaufwand, die sonstigen betrieblichen Aufwendungen, die Abschreibun-
gen und vollzieht anhand der erfassten Daten das geplante Finanzergebnis der FEAG nach, das sich
danach zusammensetzt aus Errigen aus Wertpapieren, Zinsertrdgen aus dem Kassenbestand so-
wie Zinsaufwendungen im Wesentlichen fiir Pensionsriickstellungen zusammensetzt und ein steigen-
des Finanzergebnis erwarten lasst. Die (ibrigen Umsatzkomponenten sind danach Pachterirage, Er-
trige aus Wildbretverkauf und Skonti. Wie fiir die Holzpreise erwartet die Priferin insoweit ein
Wachstum von 0,5%. Hinsichflich der sonstigen betrieblichen Ertrage konstatiert die Priiferin eine
Planung des Unternehmens eines Wachstums von jahrlich TEUR 1,0. Weiter befasst sich die Prife-
rin mit der Materialaufwandsquote, dem Personalaufwand und den sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen sowie den Abschreibungen. Nach den Feststellungen der Priiferin erwariet das Unternehmen
fir die Planjahre ein steigendes Finanzergebnis. Die Priiferin erkannte aber verschiedene — nicht na-
her erliuterte — Aspekte innerhalb der Planung der FEAG, die eine Korrektur der Planung fiir die hier
vorzunehmende Unternehmensbewertung erforderlich machte. Bei diesen Aspekten handelt es sich
um die von der FEAG geplanten iiberproportional steigenden Personalaufwendungen (ab 2016/2017
0,5% statt 5,0%), die ab 2016/2017 geplanten Skonti (TEUR 40 stait vorher TEUR 30), die sonsligen
betrieblichen Ertréige im letzten Planjahr (keine Erhdhung um TEUR 1 mehr wie in den Vorahren), die
Abschreibungen (pauschal angesetzien TEUR 90 zu hoch, staftdessen ZEUR 70) und das Zinser-

gebnis. Die Korrektur miindete in folgende tabellarische Aufstellung:
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Plan
p-ln]

Beweumgscchnische Plap-Anpassungen Plan
wm TEWUR HNH15
Umsazeras:
Soriglige hetebiiche Ernige
Materidauhwand
Elrume!nebn_ls
Pereonalaufwand
Senistige belriebliche AuMvendungen .
Ergebnia vor. Ahachreibungen und Zlisen [ERITDA)
Abechreibungen
Ergebnls vor Zinsen {EBIT)
Flnanzengebnis
Ergebnis vor Steuern {EBT) CEEREoT

Plan
201916

Plan
0N 17

Plan
201ee
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Die Priiferin betont in diesem Zusammenhang, dass die von ihr vorgenommenen Anderungen des von
der FEAG geplanten Finanzergebnisses aus dem Bewertungsmodell der Gutachterin resultieren. Die
Reduzierung dieser Position folgt nachvollziehbar aus der Beriicksichtigung der Wertpapiere und der
Liquiditét als Sonderwert sowie der Einbeziehung von Ersatzinvestitionen flir das Anlagevermdgen der
FEAG. Die Kalkulation des Finanzergebnisses beruht nach den Erlauterungen der Priiferin auf dem
von der Gutachterin aufgesetzten integrierten Modell, in dem auf der Basis der Finanzplanung der
FEAG die jahrlich erwarteten Cashflows abgleitet wurden. Die der Ertragsbewertung zugrunde geleg-

te adjustierte Planung stellt sich dabei wie folgt dar:

Gu¥-Flanuog -~ FEAG ) Id Man Plan. P Plan Plan Flan I"r|
f in TELR (hosvesturetac i sch aregepanst) A 200314 H, et anina e aezn p-inipy) iz
Umsatreitdse 807 : : X ¥] 5 : 24m5

8
2.000.8
4573
Aarg
1452
© Tl
EELEY]
] g
T33E 1333 1391 1369
Stexemi 1om Eviainmen und wm Erieg ExT 52 2064 207,7 200 202 2118
Sonsitige Sleuem 214 B 2.0 207 = L
[IEE=berahus ] 55, OTE __AOoMs TSIy TUW0  TWay T3 LHeI  iiz5d
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Die bewertungstechnischen Anpassungen filhren insgesamt zu einer Erhéhung der geplanien Ergeb-
nisse der FEAG. Die Priferin stellt bei ihrer Plausibilitatspriifung nachvollziehbar auf die historischen
Daten des Unternehmens ab. Nach den bewertungstechnischen Anpassungen — insgesamt im Er-
gebnis zugunsten der abgefundenen Aktiondre — liegen die geplanten Materialaufwandsquoten im
Vergleich zur Vergangenheit |eicht unterhalb des historischen Durchschnitts, die geplanten Personal-
aufwandsquoten leicht darilber, was angesichts der geplanten PersonalentwicklungsmaRnahmen der
Priiferin verstandlich nachvollziehbar ist. Die geplanten Ergebnisquoten liegen im Detailplanungszeit-
raum etwas Ober Durchschhittswerten der Vergangenheit bei leicht steigender Tendenz. Hinsichtlich
der Nettogewinhmarge stellt die Priiferin eine Steigerung von 42,7% im Detailplanungszeitraum im

Planjahr 2014/2015 auf 45,9% im letzten Planjahr 2023/2024. Diese Werte und ihre Entwicklung halt
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sie nach der beschriebenen durchgefiihrten Anpassung fir plausibel und als Grundlage fiir elne Un-
ternehmenswertung geeignet. Die Priiferin betant, die einzelnen bewertungstechnischen Annahmen

einer kritischen Priifung unterzogen zu haben.

12. Im Anschluss ihres Berichts leitet die Priferin die zu kapitalisierenden Ergebnisse ab. Diese Ablei-
tung basiert nach ihren Ausfiihrungen auf der adjustierten Unternehmensplanung der FEAG fir die
Geschéftsjahre 2014/2015 bis 2024/2025, Die Priiferin konstatiert, dass die Gutachterin diese Pla-
nung um ein nachhaltiges Ergebnis (Ewige Rente) ab dem Geschéftsjahr 2024/2025 ergénzt hat. Im

weiteren Fortgang stellt die Priiferin die Ergebnisse der Gutachterin u. a. tabellarisch dar.
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Die Priferin vollzieht weiter die Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse durch die Gutachterin
nach. Insbesondere geht sie in diesem Zusammenhang auf die Héhe der Ausschiitiungen ein. Deren
Héhe im Detailplanungszeitraum basiert auf den vom Unternehmen geplanten Ausschiittungen, die
eine konstante Dividende in Héhe von TEUR 216 jahrlich vorsieht. Fir die Phase der ewigen Rente
konstatiert die Priiferin, dass der von der Gutachterin insoweit angesetzte Wert einer Ausschittungs-
quote von 30% unterhalb der Bandbreite der marktiiblichen Ausschilttungsquote von 40%-50% liegt.
Da sich diese Annahme — so die die Priferin nachvollziehbar und plausibel — erhdhend auf den Er-
tragswert auswirkt, bleibt dieser Wert im Rahmen der Angemessenheitspriifung der Barabfindung un-
beanstandet. Die Priferin beschreibt weiter, dass die Gutachterin fir die Phase der ewigen Rente
vereinfachend keine wachstumsbedingte Thesaurierung und auch keine wachstumsbedingte Kursge-
winnbesteuerung annimmt. Auch diese vereinfachende Betrachtung beanstandet die Priferin nicht,
da sie sich nicht wertmindernd auf den Ertragswert auswirkt und sich damit nicht negativ auf die An-
gemessenheitspriifung auswirkt. Somit ist es nachvollziehbar, dass die Priiferin insgesamt betrachtet
das Vargehen der Gutachterin zur Ableltung der zu kapitalisierenden Ergebnisse als plausibel ein-

stuft.

13. Die Priiferin setzte sich auch eingehend mit der Bestimmung des in Ansatz zu bringenden Kapitalisie-
rungszinssatzes. Sie arbeitet zun&chst heraus, nach welcher Methode die Gutachterin vorgegangen

ist. Die Gutachterin richtete sich nach der aktuellen Auffassung des Berufstands der Wirtschaftspril-
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fer und wendete das Tax-CAPM-Verfahren an. Die Priiferin hat sich auch mit der Begriindung der
Entscheidung zu diesem Verfahren auseinandergesetzt, Die Priiferin halt dieses Vorgehen unter Zu-
rickstellung verschiedener Bedenken dagegen fiir in Ordnung und gegeniiber einer pauschalen

Schatzung vorzugswiirdig. Ihre wesentlichen Argumente sind:

a) Fir die Priferin ist das CAPM ein Modell, das die Renditeforderung von Investoren auf einem (ide-

altypischen) Kapitalmarkt abhangig von den investitionsinharenten Risiken abbildet.

b) Das CAPM ist das Erklarungsmodell, das fiir Investitionsenischeidungen die breiteste Anerken-

nung gefunden hat.

c) Eine nachpriifbare und nachvollziehbare Ableitung von Parametemn im Rahmen eines Kapital-

marktmodells ist einer pauschalen Schitzung vorzuziehen.

Die Priferin betont, die einzelnen Komponenten des von der Gutachierin verwendeten Kapitalisie-
rungszinssatzes — Basiszins, Risikozuschlag, Betafaktor — nach Maflgabe der in der Betriebswirt-

schaftslehre anerkannten Grundsétze gepriift, hinterfragt und plausibilitiert zu haben.

14. Hinsichtlich des Basiszinssatzes hat sich nach den Feststellungen der Priiferin die Gutachterin an

den aktuellen Empfehlungen des FAUB orientiert und den Zinssatz auf Basis von Daten der Deut-
schen Bundesbank als Drei-Monats-Durchschnitts mit 1,00% (vor Einkommensteuer und nach Run-
dung auf % Prozent) angesetzt. Die Priferin hat zum Abgleich dieses Werts aus ihrer Sicht abwei-
chend von der Ublichen Vorgehensweise des IDW und damit zusétziich andere Zeitrdume fiir die

Durchschnittsbildung ermittelt und dies in der nachfolgenden Tabelle zum Ausdruck gebracht:

Basiszinssatz
Quelie Betrachtungsweise exaki gerundet B

[3-WonatsDurc] 3 o - R
Dgutsche Bundesbank™ 30 Jahre 0,935% 1,00%
2-Monats-Durchschnitt ' ~ T T T
Deutsche Bundesbank 30 Jahre 1,011% 1,00%
T-Maonats-DurchsehAitt T .
Deutsche Bundesbank 30 Jahre 1,280% 1,25%

Die Priiferin pflichtet damit konsequent der Gutachterin in der Anhahme eines durchschnittlichen ge-
rundenten Basiszinssatz von 1,00% bei. Nach Abzug der persdnlichen Einkammenssteuer lisgt der
Basiszinssatz im Ergebnis fiir den gerundeten Wert von 1,00% bei 0,74%. Die Priferin betont, die-

sen von der Gutachterin ermittelten Wert im Ergebnis nachvollziehen zu kénnen.
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16. Sodann geht sie auf die Ermittlung des Risikozuschlags ein und unterteilt diesen Wetrt in seine beiden
Komponenten, der Markirisikoprémie und dem Betafaktor. Die Priiferin erldutert in diesem Zusam-
menhang zunachst, dass Ublicherweise die Marktrisikoprdmie auf der Basis von empirischen Analy-
sen des Kapitalmarkis ermittelt wird. Dabei wiirdigt sie das zur Zeit der Priifung &uRerst niedrige
Zinsniveau, Die Priiferin problematisiert insoweit, dass die additive Ermittiung des Kapitalisierungs-
zinssatzes aus Basiszins und Risikozuschlag nach den Grundsétzen des IDW damals zu relativ
niedrigen Werten fiihrt, die zumindest voriibergehend deutlich unter den Kapitalmarktrenditen fiir Un-
ternehmensbeteiligungen in Form eines Aktienportfolios liegen. Die daraus sich ergebende Rendite-
differenz erweist sich damit als wesentlich gréRer als im langjahrigen histotischen Durchschnitt. Der
Prisferin stellte sich damit die Frage, ob das auch zukiinfiig so bleibt. Damit steht fiir sie grundsétz-
lich zur Diskussion, den Risikozuschlag nicht aus der Renditedifferenz abzuleiten, sondemn ihn im
Subtraktionsverfahren zu ermitteln, indem van der langjahrig beobachteten Marktrendite eines Aktien-
portfolios der aktuelle quasi-risikolose Basiszinssatz abgezogen wird. Dies hatte allerdings den Ef-
fekt eher hoherer Kapitalkosten. Im Hinblick auf diesen Effekt geht die Priferin nachvollziehbar davon
aus, dass der von der Gutachterin gewahlte Wert nicht zu beanstanden ist. Denn ein niedriger Kapi-
talisierungszinssatz fihrt zu einem héheren Unternehmenswert und wirkt sich daher Im Zweifel zu-
gunsten der Aktiondre aus, Vor diesem Hintergrund halt die Priiferin die Empfehlung des FAUB, die
Markirisikoprémie aufgrund der aktuellen Situation auf dem Kapitalmarkt zu erhéhen, fiir begrindet.
Sie konstatiert weiter, dass der von der Gutachterin angenommene Wert von 5,5% in der Mitte der
vom FAUB empfohlenen Bandbreite liegt, weshalb er aus ihrer Sicht unter dem Kriterium der Ange-
messenheit nicht zu beanstanden ist. Die Priiferin befasste sich dann mit dem Vorgehen der Gutach-

. terin bei der Ableitung des Beta-Fakfors. Sie stellt zutreffend fest, dass die Gutachterin insoweit auf
eine Peer Group abgestellt hat, weil sie dem unternehmenseigenen Beta der FEAG keine Aussage-
kraft beimessen konnte. Die Priiferin stellt auch die Auswahlkriterien der Gutachterin dar. Einbezo-
gen wurden farstwirtschaftliche Unternehmen mit einem mdglichst vergleichbaren Geschéftsmodell
gegeniiber der FEAG oder Investmentgesellschaften mit Investition in forstwirtschaftliche Unterneh-
men sowie signifikante Aktienkurse gegeniiber dem jeweils breitesten Iokalen Index. Die Priferin voll-
zog auch nach, wie sich die Peer Group der Gutachterin letztlich zusammensetzte und auf welchen
Beta-Faktaren dieser Gruppe deren Bestimmung erfolgte. Danach hat die Gutachterin die Befa-Fak-
toren der Mitglieder der Peer Group auskunftsweise iiber den Finanzdienstieister Capital I1Q abgeru-
fen. Die Priiferin konzediert, dass alle Untérnehmen der Peer Group der Gutachterin ihren Sitz in den
USA haben. Sie stellt weiter fest, dass die Gutachterin fiir die Bewertung einen Betafaktor nach gui-
achterlichem Ermessen mit Hinweis auf den Bewertungsanlass und auf der Basis zusétzlicher Uber-
lequngen zur internen Verzinsung der Gesellschaft bei Waldtransaktionen in Héhe von 0,5% zugrun-
de, der damit unter dem von ihr errechneten Mittelwert der Peer Group-Daten liegt. Dieses Vorgehen
der Gutachterin sieht die Priiferin sehr kritisch und hat die Bewertung auch insoweit nachvollzogen.
Zunéchst priifte sie, ob die Gutachterin zurecht das unternehmenseigene Beta der FEAG fiir nicht
anwendbar gehalten hat, und stellte insoweit eigene Analysen an. Die Priferin pflichtet im Ergebnis
der Gutachterin zur fehlenden Relevanz des unternehmenseigenen Betas bei. Auch die Priiferin er-

achtet diesen Wert als nicht signifikant. Neben den als zutreffend empfundenen Argumenten der Gut-
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achterin verweist die Priiferin zundchst darauf, die Aktienliquiditat der FEAG fiir die vergangenen flinf
Jahre nachvollzogen zu haben. Die Priferin betont, dass die FEAG-Akltie fir die Ableitung eines Be-
ta-Faktors nicht hinreichend liquide gewesen ist. Die Priiferin definiert dabei den Begriff der Liquiditat.
Danach plausibel ist eine Aktie liquide, wenn sie regelmaRig und in ausreichendem Maf am Markt
transferiert wird. Dafiir geniigt, dass die Aktie jederzeit und ohne Auf- ader Abschlag in kleinen und
grof’en Mengen ge- und verkauft werden kann. Eine solche Liquiditét vermochte die Priiferin nicht zu
erkennen. Sie sah ebenso wie die Gutachterin darin keine zureichende statistische Aussagegite flr
eine fundamentalanalytische Bewertung der FEAG. Die Priiferin untersuchte im nichsten Schritt den
von der Gutachterin ermittelte Betafaktor von 0,5. Dabei bildete die Priiferin eine eigene Peer Group,
die sich — so die Priiferin nachvollziehbar — aus Unternehmen zusammensetzt, die folgende Kriterien
etfullen: Die Unternehmen befassen sich mit Holzanbau und -ernte. Die entsprechenden Wélder wer-
den in gemaRigten Breiten (keine Tropenwialder) bewirtschaftet. Das Holz wird verwendet fiir Zwecke
der Holzverarbeitung, Energiegewinnung cder filr die Papiergewinnung ohne eine unternehmenseige-
ne weitere Wertschdpfung. Die jeweiligen Aktien mussten signifikant und ausreichend liquide sein.
Damit glich die Priferin das fiir die FEAG festgestellte Manko hinsichtlich der Liquiditat aus und wen-
det Kriterien an, die auch das zu bewertende Unternehmen erfiillt. Die Priiferin gelangte in Anwen-
dung dieser Kriterien zu einer Peer Group, die identisch zu der der Gutachterin zusammengesetzt
war. Eine unmittelbare Einbeziehung kanadischer Unternehmen in die Peer Group unterblieb danach
bewusst deswegen, da der kanadische Holzmarkt stirkeren staatlichen Regularien unterliegt als der
US-amerikanische und auch im kanadischen Staatseigentum stehende Walder von den dortigen Un-
ternehmen bewirtschaftet werden. Die Priiferin betont gleichwohl, im einzelnen konkret benannte ka-
nadische Unternehmen fiir einen breitere Analyse in die Priifung einbezogen zu haben. Die Erkennt-

nisse zur Peer Group fast die Priiferin wie folgt zusammen:
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berht Betaberechnung FEAG B 5-Jahre monatlich
Raw Beta unlevered

Untemehmen (levered) i-Tesi Raw-Beta

US-amerikanische Unternehmen

Deltic Timber Cop 08 (O 0,7
Plum Creek Timber Co Inc 0,8 0. 0,6
Potiatch Coip 0,7 i.0. 0,6
Rayonier Ihc 0T i.0. 0,6
Weyeihaeuser Co 13 i0 1,1
Mittelwert US-amerikanische Unternehmen 0,9 0,7
Kanadische Unternehmen

Acadian Timber Corp 1,3 i.0. 1,0
Interfor Corp 1,4 LO. 1,2
Waest Fraser Timber Co Ltd 1.0 i.0. 09
Westem Forest Products Inc 2.1 i.0. 1,6
Mittelwert kanadische Unternehmen 1,4 1,2
Mittelwert gesamte Peer Group 1,1 0.9

Ausweislich dieser Ubersicht liegt der Mittelwert der US-amerikanischen Raw Beta-Faktoren bei 0,9, der
der kanadischen Unternehmen deutlich héher beil 1,4. Zurecht befasst sich die Priiferin mit dissem
grofen Unterschied. Sie filhrt in nachvollziehbar darauf zurlick, dass das Geschéftsrisiko der kanadi-
schen Unternehmen ersichtlich hther sei als das der US-amerikanischen. Zudem bewirtschaftet die
FEAG wie die zum Vergleich herangezogenen US-amerikanischen Untemehmen ausschlieBlich ei-
genen Wald. Dies war fir die Priiferin ersichtlich das entscheidende Kritetium, um fiir die FEAG den
Bata-Faktor mit einem Wert von 0,7 als sachgerecht anzusehen. Die Priiferin liegt damit 0,2 Punkte
{iber dem Wert der Gutachterin. Da sich deren Wert aber fiir die Unternehmensbewertung werterhi-
hend darstellt, beanstandet sie ihn konsequenterweise im Sinne der Angemessenheit der Abfindung

der Minderheitsaktionére nicht.

17. Auch die Héhe des in Ansatz zu bringenden Wachstumsabschlags war Gegenstand der Betrachtung
der Priiferin. Ausgangspunkt dieser Betrachtung war der von der Gutachterin in Ansatz gebrachte
Wert von 0,5%. Die Priiferin hélt diesen Wert im Ergebnis fir sachgerecht. Ausschlaggebendes Ar-
gument war flr sie ersichilich, dass aus ihrer Perspektive keinetlei skalierbare Effekte oder Produkti-

onssteigerungen méglich seien, da die Wachstumsrate des Waldes nicht angepasst werden kdnne.

18. In dhnlicher Weise pauschal hilt die Priiferin ferner die von der Gutachterin in Ansatz gebrachten ka-
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pitalisierten Eigenkapitalkosten von 3,09% fiir sachgerecht und begriindet. In der Berechnung des Er-
tragswerts und der Ableitung der Sonderwerte hat die Gutachterin nach der Priiferin keine Fehler be-

gangen.

19. Die Priiferin befasste sich auch mit der Berechnung des Liquidationswerts durch die Gutachterin und
vollzog diese nach. Sie konstatiert, dass der Ableitung des Liquidationswertes durch die Gutachterin
der gepriifte Jahresabschluss der FEAG nach HGB zum 30.09.2014 zugrunde liegt. Die Priiferin
{berpriifte nach ihren Ausfiihrungen die Héhe der bilanzierten Positionen auf der Basis akiueller Infor-
mationen zum Zeitpunkt der Bewertungsarbeiten. Als zentral erachtete sie den Verkehrswert fiir den
gesamten forst- und landwirtschaftlichen Grundbesitz bei (fiktiver) Auflosung der Gesellschaft. Sie be-
schreibt auch ein gruhdsatzliches Problem bei der Bestimmung des Verkehrswerts. Die Marktpreise
fir Wald sind aus Sicht der Priiferin wenig transparent. Diese bedauert, dass fir den Grundbesitz der
FEAG keine unmittelbar vergleichbaren Marktpreise vorliegen, die aus ihrer Sicht aussagekraftigen
Kritetien erfilliten. Aufgrund der auch fiir sie hohen Relevanz des Liquidationswerts betont sie, sich in-
tensiv mit dem Vorgehen der Gutachterin auseinandergesetzt zu haben. Dies betrifft insbesondere
die von der Gutachterin analysierten Transaktionen von Wald- und Landwirtschaftsflachen der FEAG.
Sie konstatiert in diesem Zusammenhang, dass die Vergleichbarkeit der Transaktionen der FEAG
stark eingeschrankt ist. Dies filhrt die Priiferin im Wesentlichen auf folgende Umstande zuriick: Nach
ihren Feststellungen hat die FEAG in den Folgéjahren seit 2008 eher kleine Flichen erworben, etwa
Enklaven, die zu einer Arrondierung der Fidchen der Reviere gefiihrie hitten. Insoweit seien eher ho-
he Preise zu zahlen gewesen. Weiter sei angesichts der zurlickgehenden Rentabilitat risikoarmer
Kapitalanlagen ein zunehmendes Interesse von Anlegern festzustellen, ihr Geld in der Land- und
Forstwirtschaft zu investieren, Leiztlich weist die Priiferin noch darauf hin, dass die letzte groRe
Transaktion der FEAG zu Beginn der Finanzkrise stattgefunden habe und damit in génzlich anderen
Rahmenbedingungen als bei der Bewertung. Auch die verfligbaren Informationen des hessischen
Staatsforstes sind fir die Priferin nur eine bedingt verwertbare Quelle angesichts unterschiedlicher
Lage und Bewaldung der zu ,vergleichenden® Flachen. Auch die Transaktionan der BVVG waren fiir
die Priferin wenig relevant. Sie stellte daher — nachvollzichbar ~ eine alternative Betrachtung an und
stellte auf den ungewichteten Durchschnittspreis aus den tatsachlichen Transaktionen der FEAG der
Vergangenheit ab, unterteilt nach dem Gegenstand der Transaktion (Wald, Wiese, Acker etc.). Forst-
land, Bauland, Lagerplatze und Wildwiesen der FEAG bewertet die Priiferin danach mit insgesamt
TEUR 52.069;
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Verkehrswert land- und forstwirtschaftliche Flichen Ansatz Bewerter : Szenario

in TEUR, in TEUR

Holzbodenfiache in ha 3.357 3357
Wertansatz in EUR pra be 9.982 14.337
Holzbodenfiachen 33.505 48123
Landmns_chaftfiche_Ac!(__;é[ und Wiegen in ha 113 My
Weitansatz in EUR pic ha 24.071 17.405
Landwirtschaftliche AcKerund Wigseén 2413 1.993
Forstwege/l ageipiatze/Witdweser in ha [ R L 116
Wertansatz in EUR pro i 14337 o
ForstwegeiLagerplﬁtzef_‘g_NiI_c_iwiésen 1.662
Batdaid in ha _ 2
Wertansatz in EUR pro ha 140000
Bauland o 201
Sonstige Flachen in ha 118 T
Wertansatz in EUR pro [a 9.862 ) :
Sonstige Flachen. 1.178] .- .
Land- und forstwirtschaftliche Flichen 37.096

Die Priiferin konstatiert weiter, dass fir die endgiiltige Ableitung des Liquidationswertes die Ubrigen
Vermdégensgegenstinde mit ihrem Verkehrswert auf den vorgenannten Wert aufzuaddieren und
Schulden abzuziehen sind. Sie stellt weiter fest, dass die Gutachterin fiir die Gebaude und Aufienan-
lagen die historischen Anschaffungskosten zugrunde gelegt hat. Die Priiferin hielt dies nachvollzieh-
bar fir plausibel; denn das einen grofien Posten ausmachende Verwaltungsgebiude wurde erst 2011
errichtet. Alle anderen Verméigensgegenstinde kamen mit dem Buchwert zur Anrechnung. Nicht bi-
lanzierte immaterielle Vermdgenswerte vermochte auch die Priiferin nicht zu erkennen. Wegen ihrer
anderen Betrachtungsweise bei der Bewertung der land- und foriswirtschaftlichen Flachen gelangt die
Priiferin damit insgesamt zu einem im Verhéltnis zum Ergebnis der Priiferin deutlich héheren Liquida-
tionswert vor Steuern von insgesamt TEUR 54.058, dessen Ermittiung in der hachstehenden Tabelle

dargestellt ist:
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Eritﬂung des Liquidationsweries - FEAG I Liguidation
Bewerter Szenaria

Landl- und forstwirtschaftliche Fiachen 10,537 * 37.09% 52069
Baten 305 * 675 675
Grundstiicke und Bauten 10,842 37.771 52.743
Betriebs- und Geschaftsausstattung 74 74 74
Finanzanlagern ™™?* 721 [l
Fordenrigen aus Lieferungen und Leisturigen 7 a7 37
Sonstige Venmogensgegenstande 76" 76 76
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 5 5 5
Kassenbestand, Guthaben bei Kredifinstituten 2376 2376 2.376
Summe der Vermigenswerte 14.131 41,059 - 56.032
Ruckstellungen. for Pensionen 1185 1185 1.185
Steuerriickstellungen 71 7i 7
Sonstige Ruckstellungen _ 196 196 196
Erhaltene Anzahlungsn auf Bes_te_l__!_qqg:en_ 251 251 29
Verbindfichkeiten aus Lieferungen und Leisturiger 1 1 1
Sonsfige Veipindlichk’eiten 219 219 219
Passiua,Rechnungsab_grenzungsposteﬂ 53 53 53
Summe der-Verbindlichkeiten 1.974 1,974 1.974
Liquidationswert vor Liquidationskosten und Steugrn 12,157 39.085 54,053
abzgl. Uq_&_.rjr:*c}.’;fi_'tions- und Abfingungskosten 742 ~1.041
Liquidatignswert vor Steuern 38.343 -53.016
Steuericher Buchwert 11.583
Unternefimenstetiern -4.238 6,560
Ligindationswert nach Steuern 34.105 48.456
zzgl. Gewinnanteil des ersten Halbjahres des Gescfidftsjalires 204/15 930 930
Liquidationswert der Forst EBnath Aktiengesellschafi 35.036 47.386
Anzahl der Aktien {in Stick) 54.000 54.000
Liquidationswert je_Aktie in EUR_ 648,80 877,52

In der Aufstellung sind auch die Liquidationskosten ausgewiesen. Diese hatte die Gutachterin mit 2%
angesetzt, Dies halt die Priferin fir plausibel. Anhaltspunkte, diesen Wert noch niedriger anzuset-
zen, sind nicht ersichtlich. Im Ergebnis gelangt damit die Priiferin zu einem Liguidationswert je Aktie

von 877,53€, der deutlich iiber dem der Gutachterin von 648,8C€ liegt. Beide Werte liegen weit unter-
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halb der angebotenen Barabfindung.

20. Die Priiferin vollzieht auch den Borsenkurs der FEAG-Aktien und dessen Relevanz fiir die Unterneh-

mensbewertung nach. Zunichst fasst die die einschlagige Rechtsprechung zusammen, nach der
grundsatzlich der Bérsenkurs der Aktie die Untergrenze der Abfindung der Minderheitsaktionare dar-
stellt. Von diesem Grundsatz ist danach nur dann eine Ausnahme zu machen, wenn die Aktie nur in
geringem Umfang an der Borse gehandelt wurde oder der Bérsenkurs aufgrund von Sondereinfiissen
nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt und damit eine Marktenge vorliegt. Die Priferin arbei-
tet das fiir die Bestimmung des Bérsenkurses wesentliches Kriterium heraus: Der mafgebliche Refe-
renzzeitraum besteht demnach aus den letzten drei Monaten vor Bekanntgabe der beabsichtigten
StrukturmafRnahme. Die Priiferin stellt fest, dass diese Mafinahme durch die Antragsgegnerin dem
Vorstand der FEAG am 26.03.2015 den Squeeze out der Minderheitsaktionire angekiindigt. Dem-
entsprechend beginnt der Referenzzeitraum am 26.12.2014 und endet am 25.03.2015. Da die Gut-
achterin Anzeichen fiir eine Marktenge erkannten, ohne aber dis Voraussetzungen fiir deren Annah-
me faststellen zu kdnnen, befasste sich die Priiferin eingehend mit der Frage der Relevanz des Bor-
senkurses fir die Bewertung der FEAG. Zur Uberprifung der Annahmen der Gutachterin wurden Kur-
se und Umsétze auf der Basis von Bloomberg-Daten analysiert. Die Kursentwicklung der FEAG-Ak-

tie ergibt sich aus der folgenden Aufsteilung:

Kurs FEAG-Aklle In EUR, index normiert
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Der Wert der Aktie bewegte sich ausweislich dieser Aufstellung zwischen Marz 2012 und April 2014 zwi-

schen etwas iiber 1000€ bis etwas liber 1700€ bei sinkender Tendenz bis zum 17.04.2014, an dem
der Kurs 1.410€ betrug. Ab da stieg der Kurs kontinuterlich bei einem signifikanten Anstieg am Tag
der Bekanntgabe der Strukturmafnahme. Im Referenzzeitraum zéhlie die Priferin — zu Recht —

Tage im Referenzzeitraum, an denen Borsenhandel stattfand. An 20 Tagen davon wurden Aktien der

FEAG an der Bérse gehandelt. Sie stellte auch fest, dass nur vom 02. auf 03.02.2015 die aufeinan-
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derfolgenden Kurse um mehr als 5% voneinander abwichen. Zu Recht sah sie damit die Vorausset-
zungen fiir eine Marktenge als nicht erfilillt an. Diese setzt voraus, dass fiir die Aktien wahrend des
relevanten Dreimonatszeitraums an weniger als einem Drittel der Borsentage Kurse festgestelit wer-
den kdnnen und mehrere nacheinander fastgestellte Bérsenkurse um mehr als 5% voneinander ab-
weichen. Vorliegend fand an 32,79% der Bérsentage ain Handel mit Aktien der FEAG statt. Der Drit-
telwert wére damit — kann man sich nicht zu einer Rundung auf Vorkommastelien durchringen — mi-
nimalst unterschritten. Indes fehlt es an der zweiten Voraussetzung der Marktenge, einer mehrfachen
Abweichung der Kurse an aufeinanderfolgenden Bdrsentagen um mehr als 5%. Denn es gab nur eine
Abweichung. Die Voraussetzungen fiir die Annahme einer Marktenge liegen damit aus Sicht der Pril-
ferin nachvollziehbar nicht vor. Vor diesem Hintergrund kommt die Priiferin damit logischerweise zu
dem Ergebnis, dass der Bérsenkurs als relevante Werltuntergrenze fir die Bemessung einer ange-

messenen Barabfindung heranzuziehen ist. Im einzelnen stellte sich der Handel im Referenzzeitraum

wie folgt dar:
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Im Referenzzeitraum stieg der Wert der Aktie von 1.620€ auf 1.810€. Insgesamt wurden an den 20 Ta-

gen, an denen die FEAG-Aktien am Bdrsenhandel teiigenommen haben, insgesamt 119 Aktien ge-
handelt. Die Priferin hat sich auch mit dem Zeitraum zusammengesetzt, der zwischen dem Tag der
Bekanntgabe der Strukturmafnahme und dem der Hauptversammlung am 04.08.2015lag. Dieser
Zeitraum betragt vorliegend ca. 4 ¥ Monate. Diesen Zeitraum erachtet die Prilferin als fiir eine Prii-
fung wie vorliegend erfolgt fiir absolut ausreichend und {iblich. Die Gefahr, dass die Minderheitsaktio-
nare von einer positiven Bérsenentwicklung nach Bekanntgabe der StrukturmaRnahme im Endeffeki
ausgeschlossen werden, sieht die Priiferin nachvollzichbar nicht. Eine Mochrechnung des Bérsenkur-
ses ist fur deshalb plausibel nicht veranlasst. Die Priiferin hat auch den fiir den Bewertungsslichtag

den malgeblichen Durchschnittskurs der letzten drei Monate davor bei der BaFin abgefragt, die die-
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sen mit 1.807€ je Aktie beziffert hat. Auch diesen Wert hat die Priiferin mit den bereits erwéhnten
Bloomberg-Daten nachvollzogen und gelangt dabei zu einem niedrigeren Wert. Gleichwohl halt sie
den von der Gutachterin zugrunde gelegten Wert als vertretbar. Dementsprechend konsequent héit
sie den Wert von 1.807€ je Aktie im Sinne der Angemessenheit wie auch sonst dort, wo sie zu den

Minderheitsaktionéren ungiinstigeren Ergebnissen gekommen ist, fiir nicht zu beanstanden.

21. Da dieser Wert der héchste von denen ist, der mit den verschiedenen Methoden und Betrachtungen
ermittelt wurde, halt ihn die Priiferin kansequent als Abfindungshetrag der Minderheitsaktionare fiir

deren Ausschluss aus der FEAG fiir angemessen und richtig.

V. Dieses Ergebnis ergibt sich auch nach der Schatzung des Gerichts. Dabei folgt die Kammer im Wesentli-

chen Gutachterin und Priiferin bei der Ermittlung der zu kapitalisierenden Ergebnisse.

1. Hinsichilich des anzulegenden Priifungsmafstab gilt: Die Kammer ist nach wie vor der Auffassung,
dass jede Beslimmung eines Unternehmenswertes nach betriebswirtschaftlichen Bewertungsmetho-
den wegen der eingeschrankten Erkenntnisquellen, auf denen sie beruht, und wegen der jeder Pro-
gnose innewohnenden Unsicherheit keinen mathematisch exakten oder ,\wahren” Unternehmenswert
ergibt. Dem Gericht kommt daher die Aufgabe zu, diesen Wert unter Anwendung anerkannter be-
triebswirtschaftlicher Methoden im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (st.
Rspr. zum Prifungsmalstab, vgl. z.B. BGH ZIP 2001, 734/736; BayObLG AG 2006, 41143, OLG
Miinchen, zuletzt Beschluss vom 06.02,2013, 31 Wx 520/11, S. 8 und Beschluss vom 07.02.2013,
31 WX 122/12, 5. 8, OLG Stuttgart ZIP 2004, 712/714). Dabei miissen es die Veffahrensbeteiligten,
nachdem auch jedes gutachtliche Ergebnis letztlich nur eine Schatzung des Unternehmenswerts
darstelit, hinnehmen, dass eine Bandbreite von unterschiedlichen Werten existiert und das erkennen-
de Gericht unter Beriicksichtigung aller mafigeblichen Umstande hieraus einen Wert als angemas-

sen erachiet {vgl. BayObLG, OLG Miinchen und OLG Stuttgart, jeweils a.a.0.).

2. MaRgeblich fiir die Kammer sind die Prognosen und Planungen des betroffenen Unternehmens. Es
ist nicht Aufgabe der Kammer, anstelle der Prognosen iiber die kiinftige Entwicklung des Unierneh-
mens und seiner Eririge im Ubertragungsbericht eigene Prognosen aufzustellen. Denn die dortigen
Prognosen sind das Ergebnis von unternehmerischen Entscheidungen der fiir die Geschéftsfiihrung
verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden Informationen und daran
orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen. Sie diirffen zudem nicht in sich widersprichlich
sein. Kann die Geschifisfithrung auf dieser Grundlage jedoch annehmen, ihre Planung sei realis-
tisch, darf diese Planung nicht durch andere - ebenfalls nur vertretbare - Annahmen der Kammer er-
setzt werden (st. Rspr. vgl. z.B. OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Marz 2006, 20 W 5/05, Rn. 65, zi-

tiert nach juris).

3. Grundlage der Wertermitilung ist damit zundchst die Planung der FEAG.

a) Die Planung, ihre Bewertung und ihre Priifung sind bereits ausfiihrlich dargelegt und gewdirdigt.
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b)

Auf die vorstehenden Ausflihrungen, ergénzt durch entsprechende tabellarische Darstellungen,
wird Bezug genommen. Dies gilt auch fiir den Priffungsmalfistab und die zur Entscheidung fiih-

rende Schatzgrundiage.

Die entsprechende Grundlage hierfiir war vorhanden. Insoweit wird verwiesen auf die bereits er-

wéhnten Unterlagen.

Diese Planung ist nach den Feststellungen der Priiferin und den Angaben ihrer Mitarbaiter hier-
Zu tm Termin vom 18.01.2017 in sich abgestimmt, nachvollzishbar und geeignet, Grundlage ei-
ner angemessenen Ertragswertermittiung zu sefn. Sie ist, wie oben dargelegt, somit grundsétz-
lich von der Kammer anzuerkennen und zur Grundlage der Schatzung des Unternehmenswertes
zu machen. Dies gilt umso mehr, als die Priiferin ausdriicklich betont, dass ihr alle erbetenen
Auskiinfte und bendtigten Informationen vorlagen und ihr die benannten Auskunftspersonen un-
eingeschrankt zur Verfigung standen. Auch die durchgefiihrte teilversetzte Parallelpriifung
brachte danach keinerlei Schwierigkeiten mit sich, sandern trug ersichtlich zur Effizienz der Prii-

fung der Gutachterin bei.

d) Die von den Antragstellern und der gemeinsamen Vertreterin erhobenen Einwinde gegen die Pla-

nung greifen nicht durch.

(n Ausweislich des Gutachtens zum Unternehmenswert der FEAG umfasst die Planung
des Unternehmens in Anlehnung an den zehnjéhrigen Forstwirtschaftsplan des Forstbii-
ros Ostbayern und wegen der Langfristigkeit und Nachhaltigkeit des Geschéftsmadells ai-
nen Horizont von zehn Jahren. Dabei konnten sich Priiferin und Gutachterin auf die FEAG
beschranken. Tochtergesellschaften, die in die Bewerlung hétten einbezogen werden

miissen, gibt es nicht,

(2)  Diese Planung ist nach den Feststellungen der Priiferin sich abgestimmt, nachvollziehbar
und gesignet, Grundlage einer angemessenen Ertragswertermittiung zu sein. Sie ist, wie
oben dargelegt, somit grundsétzlich von der Kammer anzuerkennen und zur Grundlage

der Schitzung des Unternehmenswertes zu machen. Dies gilt umso mehr, als die Priife

rin ausdriicklich betont, dass ihr alle erbetenen Auskiinfte und benétigten Informationen
vorlagen. So stiitzte sie sich auf die gleichen Unterlagen wie die Gutachterin und kannte
auch deren Ubertragungsbericht. Auch die durchgefiihrte teilwelse parallel durchgefihrte
Priifung brachte danach keinerlei Schwierigkeiten mit sich, sondern trug ersichtlich zur

Effizienz der Priifung der Gutachterin bei.

(3) Die von den Antragstellern und dem gemeinsamen Vertreter gegen die Planung erhobe-
nen und bereits geschilderten Bedenken greifen nicht durch, Sie erweisen sich als nicht

stichhalfig:
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Im Rahmen der Anhdrung der Priferin spielte die Planung nur eine untergeardnete Rolle,
Die erschienenen bzw. im Anhdrungstermin vertretenen Antragsteller sahen ersichtlich
keinen Anlass, die Priifer konkret zu ihren Einwanden zu befragen coder diese zu konkreti-
sieren. Dies betrifft insbesondere die Einwande, die Planung der FEAG sei infransparent
und nicht (iberzeugend und verstolRe gegen allgemeine Planungsgrundsétze. Weder die
Gutachterin noch die Priferin konnten dafiir entsprechende Anhaltspunkte entdecken,
Ganz im Gegenteil: Die Planung war wesentlicher Prifgegenstand. Mit ihr haben sich die
Gutachterin und die vom Gericht bestellte Priiferin ausfiihrlich — wie beschrieben - aus-
einandergesetzl. Soweit die geplante Holzpreisentwickiung falsch sein sollte, weil gerade
kein Preisrlickgang, sondern ein Preisanstieg zu erwarten gewesen sei und die Priferin

den Markt zu schlecht eingeschitzt habe, ist zu konstatieren: Der feilweise ins Feld ge

flihrte Grundsatz “Je langer Holz steht, desto wertvoller wird es.”, kann von der Kammer
nicht nachvolizogen werden. Der Wert eines Guts hangt nicht davon ab, wie lange es
existiert, sondern zu welchem Preis es nachgefragt wird. Das Alter des Holzes ist — vom
je nach Witterung/Klima wachsenden — Stammumfang abgesehen anders als etwa bei
Wein kein Qualitatskriterium, das sich auf den erzielbaren Preis auswirken kann. Auch
der Einwand, ein Rickgang der operativen Marge sei zu Unrecht geplant gewesen, greift
nicht. Die Priiferin hat in sich schlilssig und nachvollziehbar darauf hingewiesen, dass es
aufgrund Sturmschaden das Einschlagvolumen im Geschaftsjahr 2012/2013 besonders
hoch war. Dementsprechend stimmig ist es fiir sie, dass deshalb zur Sicherung der
Nachhaltigkeit in den Folgejahren der Hiebsatz zunachst sinkt. Anscnsten lage der Ein-
schlag (iber dem tatsichlichen Wachstum und schmalerte die Substanz fiir neues. Die
erhobenen Einwénde gegen die Erwartung von steigenden Personalkosten hat die Priiferin
jedenfalls teilweise geteilt und in ihre Bewertung eingepreist, ohne dass dies auf Antrag-
stellerseite Berlcksichtigung gefunden hétte. Die Einwénde gegen ein Ansteigen des
Aufwands fiir Rechts- und Beratungskosten greifen ebenfalls nicht. Diese Kosten wirkten
sich selbst bei ihrem werterhthenden Ansatz allenfalls marginal auf das Ergebnis der Un-
ternehmensbewertung aus. Dass angeblich zu Unrecht nicht beriicksichtigt worden sei,
dass die Gewinnrlicklagen von 10 Mio€, die jahrlich um 1Mio€ stiegen, trifft so nicht zu.
Dieses Thema wurde weder bei der Begutachtung noch bei der Priifung aufgeworfen. Aus
den zur Verfligung stehenden Zahlenwerken ergibt sich das nicht. Dass die Gesellschaft
in Liquiditat ,schwimme", weshalb eine Thesaurierung der Gewinne keinen Sinn mache,
ist keine Frage der Unternehmensbewertung und tdfft in dieser Pauschalitat nicht zu.
Vielmehr ergibt sich aus der Planung der FEAG, dass den Aktionédren eine konstante Di-
vidende ausgeschiittet werden und eine Thesaurierung stattfinden soll. Entgegen den in-
soweit erhobenen Einwanden flossen beide Umstinde in die Unternehmenshewertung
ein, und zwar werterhdhend. Dies betrifit insbesondere die von der Priiferin konstatierte
unterdurchschnittliche Ausschiittungsquote. Dass freie Liquiditat den Zukauf von weiteren
Forstflachen nahelege, womit sich der Einschlag erhdhte, was teilweise von den Antrag-
stellern vorgebracht wird, ist keineswegs zwingend, sondern eine unternehmerische, nicht

alternativiose Entscheidung. Deshalb vermag das Gericht in der Planung auch keine Wi-
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derspriiche zu erkennen, Den ebenfalls erhobenen Einwand, die geplante Wiederauffors-
tung sei unrealistisch und filhrte zu einer zu starken Waidverdichtung, wodurch sich das
Risiko des Kéaferbefalls erhdhte, kann die Kammer nicht nachvollziehen. Denn im Falle
der Berechtigung des Einwands filhrte die Planung zu einer negativen und damit unter-

nehmenswertmindernden Entwicklung des Unternehmens.

e) Ehenfalls nicht durchgreifend sind die Einwande gegen die Anwendung des Ertragswertverfahrens

f)

zur Ermittlung des Unternehmenswerts. Mehrere Antragsteller verweisen darauf, dass stattdessen
waldbewertungsspezifische Praktikermethoden zur Anwendung hétten kommen miissen. Auch
wird ins Feld gefiihrt, dass der Wert der Waldflachen in der Eriragswertberechnung keinen ange-
messenen Niederschlag gefunden habe. Nach dem Verstandnis des Gerichts handelt es sich
beim Ertragswertverfahren um ein Procedere, das allgemein eine Bewertung eines Unternehmens
eben nach dessen Ertragswert erméglicht, und zwar brancheniibergreifend anhand immer der glei-
chen (Schatz)Parametern. Es handelt sich damit um eine allgemeine, einheitliche Methode der
Unternehmensbewertung. Stellte man einfach nur auf den Borsenwert ab, ergibt sich ein &hnli-
ches Mal an Vergleichbarkeit mit dem jeweiligen Kurs als maRgebliches Differenzierungskriteri-
um. Die Priferin hat sich eingehend mit der Frage befasst, ob vorliegend wegen der Besonderhei-
ten der FEAG das Ertragswertverfahren angewandt werden kann, und diese Frage eindeutig auch
im Rahmen der Anhdrung bejaht. Das Gericht schlieRt sich den insoweit (iberzeugenden Ausfiih-
rungen der Priiferin an (s. 0.) und halt das Ertragswertverfahren gegeniiber den simplifizierenden
Praktikerbewertungsverfahren fiir vorzugswiirdig. Auch war der Wert der Waldflachen nicht stérker
bei der Unternehmensbewertung zu beriicksichtigen. Denn die FEAG betreibt keinen Waldhandel.
Ihr Unternehmensgegenstand lasst sich auch nicht mit dem Haben und Halten von Waldfléchen
definieren. Sie bewirtschaftet diese Flichen vielmehr als nachhaltiger Forsthetrieb und erzielt aus
dem Verkauf von Holz ihre wesentlichen Einnahmen. Der Wald hat damit fiir das Unternehmien ei-

nen anderen Wert als der fir seine Flache.

Zum Basiszinssatz, den die Priiferin zugrunde gelegt hat, duflern sich deutlich mehr Antragstel-
ler kritisch, Einhellig riigen sie, dass der in Ansatz gebrachte Basiszins mit 1,0% {vor Steuern) zu
hoch sei. Die stattdessen angeblich anzusetzenden Werte schwanken zwischen 0,12% bis ma-
ximal 0,21%. Auch hier vetfangen die in sich teilwsise widerspriichlichen Einwénde der Antrag-
steller nicht. Im Ertragswertverfahren werden die Eigenkapitalkosten des verschuldeten Unterneh-
mens als Kapitalisierungszinssatz herangezogen. Dabei setzen sich die Eigenkapitalkosten zu-
sammen aus einem risikolosen Zinssatz {= Basiszins) und dem Risikozuschlag fiir das verschul-
dete Unternehmen. In der Phase der ewigen Rente werden zudem nachhaltige Wachstumseffek-
te, die als stetig wachsende finanzielle Uberschilsse angenommen werden, dadurch beriicksich-
tigt, dass der Kapitalisierungszins um einen Wachstumsabschlag gekiirzt wird. Der Basiszins re-
présentiart eine risikolose und zu dem Zahlungsstrom aus dem zu bewertenden Unternehmen
laufzeitaquivalente Kapitalmarktanlage (vgl. Dérschel u.a., Kapitalisierungszinssatz in der Unter-
nehmensbewertung 2. Aufl. 2012, S. 50, m.w.N.). Der Basiszinssatz ist daher regelmafig aus

dem durchschnitilichen Zinssatz fiir 6ffentliche Anleihen oder fiir langfristige festverzinsliche Wert-
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papiere, also aus landesiiblichen Zinssatzen fir (quasi-)risikofreie Anlagen am Kapitalmarkt abzu-

leiten. Denn der Abzinsung der zukiinftigen Ertrage auf den Stichtag liegt die Vorstellung zugrun-

de, den Betrag zu ermitteln, der bei einem realistischen Zins Ertrége bringt, die den zu erwarten-

den Unternehmensgewinnen entsprechen. Zu ermitteln ist somit der, aus der Sicht des Stichtags

von kurzfristigen Einflissen bereinigte, kinftig laufzeitaquivalente, also auf Dauer zu erzielende

einheitliche Nominalzinssatz. Dabei darf zur Prognose der langfristigen Zinsentwicklung nicht in

erster Linie darauf abgestellt werden, ob zum Zeitpunkt des Stichtags eine Niedrigzinsphase

herrscht, sondern es ist eine Gesamtschau unter Berlicksichtigung der Zinsentwicklung der Ver-

gangenheit anzustellen. Diesen Erwagungen wird die Annahme eines Basiszinssatzes von

0,74%, wie ihn die Priiferin nach Abzug der Steuer errechnet hat, gerecht. Dieser Wert deckt sich

vollstandig mit dem der Gutachterin, die ihn ermittelt hat auf Basis der Zahlen der Deutsche Bun-

desbank. Vor Abzug der Steuern befrégt er 1,0%. Nach Abzug der Steuern in Hohe von insge-
samt 26,36% errechnet sich dann der Wert von 0,74%.

Fir die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basiszinssatz um einen Risikozu-

schlag erhéht werden, der nach § 287 Abs. 2 ZPO vom Gericht zu schatzen ist.

M

(2)

Der Grund fiir den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, dass Investitionen in Unter-
nehmen im Vergleich zur Anlage in sichere oder zumindest quasi-sichere dffentlichen An-
leihen einem héheren Risiko ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei einem risikoaversen
Anleger durch héhere Renditechancen und damit einen erhdhten Zinssatz ausgeglichen,
weshalb der Ansatz eines Risikozuschlages unumgénglich ist, zumal der Verzicht auf die-
sen die ohnehin nicht durch die Planung abgegoltenen Risiken wis politische Krisen, Natur-
katastrophen oder weitere nicht in die Planungsrechnung einzubeziehenden allgemeinen
wirtschaftlichen Risiken vernachldssigen wiirde. Ebenso kann die Gefahr des Verfehlans
der Planungsziele nicht véllig unberiicksichtigt bleiben. Angesichts dessen geht die heute
nahezu einhellig vertreiene obergerichtliche Rechtsprechung vom Erfordernis des Ansatzes

eines Risikozuschlages aus.

Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist, wird in Rechtsprechung
und Literatur nicht einheitlich beurteilt. Mehrheitlich wird davon ausgegangen, der Risikozu-
schlag kénne mittels des (Tax-JCAPM (Capital Asset Pricing Model) ermiitelt werden. Da-
nach wird die durchschnittliche Marktrisikopramie, die anhand empirischer Daten aus der
langfristigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien und risikolosen staatlichen Anlei-
hen errechnet wird, mit sinem spezifischen Bata-Faktor multipliziert, der sich aus der Vola-
tilitt der Aktie des zu bewertenden Unternehmens ergibt. Zur Begriindung der Maflgeblich-
keit dieses kapitalmarkttheoretischen Modells wird vor allem ausgefiihrt, dass bei der Fest-
stellung des Unternehmenswertes intersubjektiv nachvollziehbare Grundsétze unter Zugrun-
delegung von Kapitalmarktdaten Anwendung fénden und dass es kein anderes Modell ge-
be, das wie das CAPM die Bewertung risikobehafteter Anlagenméglichkeiten erlautere.

Demgegeniiber verfiige die herkdmmliche Multiplikatormethode Ober kein festes thearsti-
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sches, sondern eher ein empirisches Fundament und werde zudem nicht durch die theore-
tische Forschung unterstiitzt. Mit dem CAPM werde gegeniiber der Risikozuschlagsmetho-
de eine ungleich héhere Qualitét infolge der gréBeren Nachprifbarkeit erreicht (vgl. Haller
in: K. Schmidt/Lutter AktG, Kommentar, 4./5. Auflage 202072024, § 305 Akt, Rn. 57 m. w.
N.).

Das Gericht vermag grundsétzlich und in Fortfilhrung seiner bisherigen Rechtsprechung der
vielfach vertretenen alleinigen Mafgeblichkeit des (Tax-)CAPM in dieser Allgemeinheit
nicht zu folgen. Es ist namlich nicht erkennbar, dass das (Tax-JCAPM generell den ande-
ren Methoden zur Ermittlung des Risikozuschlages eindeutig iiberlegen wiére. Auch bei ihm
héngt das Ergebnis in hohem Mafle von der subjektiven Einschétzung des Bewerters ab,
die nur nicht unmittelbar durch die Schitzung des Risikozuschlages selbst ausgeiibt wird,
sondern mittelbar durch die Auswahl der Parameter fiir die Berechnung der Marktrisikopra-
mie sowie des Beta-Fakiors. Die rechnerische Herleitung des Risikozuschlages téuscht
dartiber hinweg, dass aufgrund der Vielzahl von Annahmen, die fiir die Berechnung getrof-
fen werden miissen, nur eine scheinbare Genauigkeit erreicht wird und nicht etwa eine ex-
akte Bemessung des fir die Investition in das konkrete Unternehmen angemessenen Risi-
kozuschlages. Schon die zu treffende Aussage, inwieweit die Daten aus der Vergangenheit
auch fur die zukinftige Entwicklung aussagekraftig sind, unterliegt subjektiver Wertung.
Dies zeigt sich bereits am Auswertungszeitraum, fir den die Uberrendite ermittelt wird.
Aus anderen Spruchverfahren ist bekannt, dass es eine Reihe von Studien gibt, die fiir un-
terschiedliche Zeitrdume Werte fiir die Marktrisikopramie vor Steuern in Anwendung des
arithmetischen Mittels zwischen 4,90 % und 10,43 %.ermittelten; hinsichtlich des geome-
trischen Mittels werden Studien aufgezeigt, die vor Steuern Werte zwischen 1,7 % und
6,80 % ergaben. Ebenso ist die Auswahl der Unternehmen, die in eine sog. Peer Group
vergleichbarer Unternehmen einbezogen werden, stark von der subjektiven Einschatzung
desjenigen abhangig, der Uber die Vergleichbarkeit der Unternehmen im Einzelnen ent-
scheidet (vgl. z. B. etwa LG Miinchen I, Beschluss vom 31.07.2015, Az.: 5 HKO 16371/13,
Rn. 287ff m. w. N.),

Auch ist die Anwendung des arithmetischen Mittels mit einer jahrlichen Wiederanlage des
volisténdigen Aklienportfolios, wie es in den einzelnen IDW- Standards empfohlen wird,
nicht unbedingt ein taugliches Kriterium. Insoweit liegt namlich ein Widerspruch zu der An-
nahme einer auf Ewigkeit angelegten Unternehmenstétigkeit vor. Fiir das aktuelle steuerli-
che Regime der Abgeltungs'steuer unter Einschluss der Versteuerung von VerduRerungs-
gewinnen gehen empirische Untersuchungen némlich von einer sehr viel [angeren Haltedau-
er aus, als es die IDW-Standards vorsehen. Wenn der Wert des Unternehmens in die
Ewigkeit ermittelt werden und vor allem auch die Alternativanlage in Aktien anderer Unter-
nehmen vergleichbar sein soll, steht die Annahme eines jéhriich stattfindenden vollstiandi-
gen Aktienaustausches hiermit nicht in Ubereinklang. Weiterhin kommt es bei Anwendung

des arithmetischen Mittels als alleiniger Malstab zur Ermittlung des Risikozuschlages zu
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Verzerrungen in all den Fillen, in denen die Anlageperiode nicht ein Jahr ist {vgl.

Wagner/Jonas/ Ballwieser/ Tschopel WPG 2008, 1005, 1017 f.).

Die Alternative zum arithmetischen Mittel liegt im geomstrischen Mittel, bei dem die Wert-
papiere zu Beginn des Untersuchungszeitraumes gekauft und an dessen Ende verkauft
werden; die jeweiligen Ertrige werden dabei jahrlich wieder angelegt. Andererseits fiihrt das
geometrische ebenso wie das arithmelische Mittel zu Verzerrungen des Unterehmenswer-
tes, wenn die Anlageperiode nicht  gleich ein Jahr  ist  (vgl.

WagnerfJonas/Ballwieser/Tschipel WPg 20086, 1005, 1017 f.).

Insoweit erweist es sich daher grundsétzlich am praktikabelsten, zwischen diesen beiden

Extremen liegende Werle anzusetzen. Dabei ist der Risikozuschlag mittels einer empiri-
schen Schitzung zu gewinnen, die im Rahmen einer Gesamtwiirdigung aller mapgeblichen
Gesichtspunkte der konkreten Situation des zu bewertenden Unternehmens Rechnung

tragt. Insoweit kénnen auch die unter Anwendung des CAPM gewonnenen Daten als eines

der Elemente fiir die Schitzung des Risikozuschlages herangezogen werden. Beim

(Tax-JCAPM als einem der mafgeblichen Elemente zur Ermittlung des anzusetzenden Ri-
sikozuschlags ergibt sich dieser aus dem Produkt von Marktrisikoprdmie und dem Beta‘
Fakior. Das (Tax-)YCAPM geht von einer Marktrisikopramie aus, die sich aus der Differenz

zwischen der erwarteten Rendite des Marktportfolios und dem risikalosen Zinssatz ergibt

(vgl. S. 30 des Priifberichts). Dabei venmnag das Gericht grundsétzlich indes den hier auch

von der Priiferin verfolgien Ansatz einer Marktrisikoprémie von 5,5 % nach Steuern nicht zu

teilen, die entsprechend der auch im Priifbericht in Bezug genommenen Verlautharung des

FAUB des IDW vom 19.9.2012 und einer aufgrund von aktuellen Markibeobachlungen und

Kapitalmarktstudien von Ratingagenturen basierende implizit ermittelten Marktrisikopramie

von den Bewertungsgutachiern angesetzi und von den Vertragsprifern nicht beanstandet

wurde.

Der Ansatz einer implizit aus Prognosen von Finanzanalysten und Ratingagenturen ermit-
telten Marktrisikopramie ist generall nicht geeignet, diese Uberrendite abzuleiten. Gerade

die Schatzung von Finanzanalysten und Ratingagenturen ist in hohem Mafe abhéngig von

deren subjektiver Einschatzung. Angesichts dessen téuscht die rechnerische Herleitung

des Risikozuschlages dariber hinweg, dass aufgrund der Vielzahl der zu treffenden Annah-
men nur eine scheinbare Genauigkeit erzielt werden kahn und nicht etwa eine exakte Be-
messung des fir die Investition in das konkrete Unternehmen angemessenen Risikozu-

schlages.

Ebenso wie die zu treffende Aussage, inwieweit Daten aus der Vergangenheit auch fiir die
zukiinftige Entwicklung aussagekraftig sind, unterliegen die Uberlegungen und Einschét-
zungen von Ratingagenturen, Finanzanalysten oder auch von Kapitalmarktstudien subjekti-
ven Einschldgen, weshalb es mehr als problematisch ist, aus ihnen die kiinftige Marktrisi-

kopramie unter Einfluss der Folgewirkungen der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise ab-



1HK O 7076/15

9)

- Sejte 60 -

zuschétzen. Gegen diesen Ansatz spricht insbesondere auch die Uberlegung, dass die
Markikapitalisierung als Input-Parameter fir die Bemessung der Marktrisikopramie heran-
gezogen wird (vgl. dazu Wagner/Mackenstedt/Schieszl/Lenckner/Willershausen, WPg.
2013, 947, 957). Das Modell zur Ermittlung impliziter Kapitalkosten muss konsistent zum
Bewertungsmodell - vorliegend alsa zum Ertragswertverfahren - sein. Ein in alle Verfahren
einflieBender Parameter ist der Unternehmenswert bzw. der Marktwert des Eigenkapitals.
Dabei wird liblicherweise auf den Aktienkurs bzw. die Marktkapitalisierung zuriickgegriffen.
Wiirden aber die (ibrigen zur Ermittlung der impliziten Eigenkapitalkosten und damit der im-
pliziten Marktrisikopramie erforderlichen Parameter mit Ausnahme des gesuchten Risiko-
zuschlags entsprechend den Annahmen im Bewertungsmodell angenommen, ist die Er-
mittlung der impliziten Eigenkapitalkosten nicht erforderlich, weil die Verwendung eines so
ermittelten Eigenkapitalkostenansatzes exakt zum Bérsenkurs filhren und dann unmittel-
bar auf diesen abgestellt werden kénnte (vgl. z. B. LG Miinchen |, Beschluss vom
14.2.2014, Az. 5 HK O 16505/08).

Gegen den Ansatz einer mit den Besonderheiten der Auswirkungen der Finanzmarkt- und
Staatsschuldénkrise begriindeten hoheren Marktrisikopramie spricht weiterhin der Um-
stand, dass die Vergangenheitszahlen, die zu der vom IDW bislang zugrunde gelegten ur-
springlichen Markirisikoprémie nach Steuern unter Geltung der Abgeltungssteuer mit Wer-
ten zwischen 4,0 % und 5,0 % filhrte, bereits mehrere konjunkturelle Zyklen mit Phasen
des Auf- wie auch des Abschwungs umfasste. Wenn davon auszugehen ist, dass es nach
der Finanzmarktkrise zu einem - wenn auch iberraschend raschen - emeuten Aufschwung
kam, erscheint bereits fraglich, ob es sich dabei um eine schwere und lange Wirtschafts-
krise handelt (vgl. hierzu LG Frankfurt, Beschluss vom 8.6.2015, Az. 3-05 O 198/13). Die
These einer konstant realen Aktienrendite, die angesichts eines histarisch niedrigen Basis-
zinssaizes vertreten wird, ldsst sich empirisch nur schwer untermauern. In der Bewertungs-
literatur wird zwar wiederholt auf Marktanalysen verwiesen, wonach die Gesamtrenditeer-
wartung der Anteilsnehmer nicht gesunken, sondern konstant geblieben sei (vgl.
Wagner/Mackenstedt/!  SchieszlWillershausen  WPg 2013, 948, 950 ff;
Zeidfer/Tschdpe/Bertram CF 2014, 70, 77 ff.; Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz in: Peemdl-

ler, Praxishandbuch der Untemehmensbewertung, a.a.0., S. 396 f.).

(10) Diese These ist allerdings nicht unumstritten. Vielmehr wird ebenso vertreten, die Kapital-

marktteilnehmer wiirden infolge des Verharrens des Renditeniveaus quasi-risikoloser Bun-
desanleihen auf dem aktuell niedrigen Stand auch ihre Renditeerwartungen fir risikobehaf-
tete Investitionen reduzieren. Bei dieser Ausgangslage mit dem Fehlen eindeutiger empiri-
scher Studien, die konstant reale Renditeforderungen bestitigen oder ausschliefien, ist ein
Ansatz einer Marktrisikoprémie, die sich im Schnittbereich der urspriinglichen Empfehlung
des Fachausschusses Unternehmensbewertung des IDW mit den angepassten neueren

Empfehlungen ansiedelt, grundsétzlich sachgerecht {vgl. z. B. LG Miinchen, a. a. Q.).
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(11) Fir den grundsétzlichen Ansatz einer Markirisikoprémie in Héhe von 5 % nach Steuern

sprechen auch die Wertungen des Gesetzgsebers, auf die zurlickgegriffen werden kann. In §
203 Abs. 1 BewG legle der Gesetzgeber fiir das vereinfachte Ertragswertverfahren einen Ri-
sikozuschlag von 4,5 % fest, wobei diesem Ansatz ein durchschnittliches Marktrisiko zu-
grunde liegt. Auch wenn diese Vorschrift nur im vereinfachten Ertragswertverfahren zur An-
wendung gelangt, kann die darin zum Ausdruck gekommene Grundentscheidung und Wer-
tung des Geselzgebers nicht génzlich aufler Acht gelassen werden {(vgl. LG Minchen, a.
a. 0.). Zwar lag zum Zeitpunkt des Inkrafttretens der Neuregelung in § 203 Abs. 1 BewG
der Basiszinssatz deutlich héiher. Doch wird die Weriung des Gesetzgebers bei einer Erhd-
hung der Marktrisikopramie um einen Prozentpunkt zu stark in den Hintergrund gedréngt.
Der Ansatz, ein Investor berlicksichtige bei seiner Renditeerwartung auch den Riickgang
des Basiszinssatzes, weshalb die Ubetrendite in ihrer Hohe keiner Verdnderung bediirfe,

scheint jedenfalls nicht weniger gut geeignet, um die Marklrisikoprémie festzulegen.

(12) Angesichts dieser Uberlegungen, denen es ungeachtet der unterschiedlichen - auch vor

dieser Kammer vorgenommenen - Erklarungsversuche zur Rechtfertigung der Empfehlung
des FAUB des IDW - an einer verlésslichen empirischen Grundlage fehlt, sieht die Kammer
im Wege einer Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO grundsétzlich die ,Schnittmenge” von

5,0 % als sachgerecht an,

{13) Wie die Priiferin zutreffend konstatiert, hat die Gutachterin fiir die Marktrisikopramie einen

Wert von 5,5% nach Steuern in Ansatz gebracht. Die Priiferin hat sich in ihrem Bericht kri-
tisch mit der Ermittlung gerade dieses Wertes auseinandergesetzt. Sie hat zundchst den
Rahmen des FAUB in dessen Empfehlungen von 5,0% bis 6,0% dargestellt. E Zusammen-
fassend konstatiert die Priiferin, dass die Risikoprémie als Preis fiir die Risikoiibernahme
gestiegen ist. Plausibel und nachvollziehbar erachtet die Priiferin die von der Gutachterin
herangezogene Markirisikopramie fiir angemessen, was es indes flir das Gericht nicht aus-

schlieRt, auch einen anderen Wert fir angemessen zu erachten.

(14) Dies richtet sich indes nicht nach den Einwénden der Antragsteller. Diese setzen deutlich

niedrigere Werte an als Gutachterin und Priifern. Die Bandbreite der insoweit reicht von
0,5% iiber 3,07% bis hin zu 4%. Die Werte an der unteren Bandbreite sind indes nicht rea-
listisch. Im Rahmen der Anhdrung der Priiferin haben deren einvernommene Mitarbeiter auf
ihre bisherigen Unternehmensbeweriungen verwiesen, betonte, dass die

Marktrisikoprémie nach den Empfehlungen des IDW eher zu niedrig im Vergleich zur Pra-

xis ist. Sie und betonten, in ihrer bisherigen recht umfang-
reichen Praxis — verweist auf ca. 50 Unternehmensbewertungan mit ihrer
Mitwirkung, auf einen dreistelligen Werl — noch nie einen Wert fiir eine

Marktrisikoprédmie von 1% bis 2% gesehen zu haben. Aber auch die von den Antragstellern
ins Feld gefiihrten hdheren Werte bis 4% kamen fiir das Gericht nicht in Betracht. Priferin

und Gutachterin nehmen (iberainstimmend einen Wert von 5,5% an. Ausgangspunkt ihrer
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dieser Annahme zugrunde liegenden Uberlegungen ist die Zugrundelegung des vom FAUB
empfohlenden Mittelwert im Rahmen von 5,0 bis 6,0%. Dabei konstatiert die Priiferin, chne
dies weiter zu untermauern, dass die Riskopramien aktuell eher zu niedrig angesetzt wer-
den, und favorisiert damit ersichtlich einen hdheren Wert, der sich indes fur die Minder-
heitsaktionére als ungiinstig bzw. nachteilig auswirken wiirde. Die Marktrisikopréamie taxiert
die Kammer gleichwohl auf 4,75 %. Die Priferin hielt den Wert von 5,5% eher zu niedrig,
folgt aber Gutachterin ersichtlich zugunsten der Kleinaktiondre. Ein belastbares Kriterium
fir die Zugrundelegung eines als zu niedrig empfundenen Wertes ist dem Gericht nicht er-
sichtlich. Dieses ging bislang bei seinen Schatzungen iiblicherweise von einem Schitzwert
von 5,0% aus. Eine Korrekiur des (iblichen Schatzwertes von 5,0% um 0,25% scheint vor-
liegend angebracht. Dieser Wert liegt deutlich iiber dem von der Priiferin als zu niedrig
empfundenen und deutlich unter dem sonst {iblichen Schitzwert, den die Priiferin selbst

von sich aus nicht in Erwdgung gezogen hat.

Der Bewertung zugrunde gelegte Beta-Faktor von 0,5 ist nach den ilberzeugenden Ausfiihrun-

gen dar Sachversténdigen und der Priiferin im Sinne der Angemessenheit aus Sicht der Aktfona-

re nicht zu beanstanden.

(1)

Dieser Faktor driickt das Verhiltnis zwischen dem allgemeinen Marktrisiko hier auf einem
alten und geséattigten Markt und dem individuellem, unternehmensspezifischen Risiko aus,
dem vorliegend im Wesentlichen einer Vergleichsgruppenanalyse aus dem Bereich der Un-

ternehmen, die in vergleichbaren Markten akfiv sind.

Der Beta-Faktor wurde im Rahmen der Anhérung der Priferin ausfihrlich erdrtert. Danach
ging diese bei der Ableitung des Werts zun&chst geht von Kapitalmarktdaten aus. Sie
konnte im betroffenen Unternehmen indes nachvollziehbar keine valide Datenbasis erhalten,
Dies war fiir sie der Anlass, eine Peer-Gruppe zu bilden, die sie dann in Relation zum all-
gemeinen Markt (Kapitalmarktindex) gesetzt hat. Die Priferin betont, dass insoweit gewis-
se Standards gelten, die sie eingehalten hat. Sie betont weiter, dass ihr keine wissen-
schaftliche Methode bekannt ist, mit der man den Betafaktor auf 0,3 oder noch niedriger
festsetzen konnte. In Abgrenzung zur Gutachterin filhrte sie weiter durch ihre Mitarbeiter
aus, dass sie eigentlich einen Wert ven 9,7 errechnet hat und als Bewerter diesen Wert
auch fiir den Betafaktor vorgeschlagen hatte. Ein Betafaktor von weniger als 0,5 stand fiir
sie nicht zur Diskussion. Deswegen ist es auch plausibel, dass sich die Priiferin in ihren
schriflichen Ausfiihrungen auch nicht mit der Frage befasst hat, welchen niedrigeren Wert
sie noch als angemessen empfunden hétte. Im Rahmen der Anhérung erléuterte die Priife-
rin, wie sie ihre PEER-Group zusammengesetzt hat, Sie hat insoweit bérsennctierte Unter-
nehmen herangezogen, von denen sie Kapitalmarktdaten ableiten konnte. Sie problemati-
sierte auch die Schwierigkeit, dass es n Deutschland keine weitere bérsennotierte Aktien-
gesellschaft gibt, die wie die Forst Ebnath AG Wald bewirtschaftet. Vor diesem Hinter-

grund ist es nachvollziehbar und entgegen den insoweit erhohenen Einwiénden verschiede-
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ner Antragsteller verstandlich, dass sie den Blick ins Ausland und dabei auf die USA und
Kanada und kein Land aus der Tropenzone gerichtet hat. Die Priiferin betont, die Ver-
gleichsgruppe nicht willkiirlich zusammengestellt zu haben. Statidessen hat sie diese
nachvollziehbar anhand von ihr aufgesteliten Kriterien hinsichtlich der Vergleichbarkeit und
nach dem Geschiftsfeld sowie der Struktur und der GroBe der einzubeziehenden Unter-
nehmen gebildet. Die Priiferin legte ersichtiich Wert auf die Feststellung, die Liste unab-
hangig von der Gutachterin erstellt, aber die Zusammensetzung der PEER-Group mit die-
ser diskutiert zu haben. .Die Priiferin hat im Rahmen der Anhdrung auch dargelegt, sich
nicht nur auf US-amerikanische und kanadische Untermehmen konzentrierl zu haben. In
die Vorauswahl vor der Bildung der PEER-Group hatten es danach 14 Unternehmen ,ge-
schaffft. Zu denen gehdrten ein schwedisches, ein malaysisches und ein chinesisches Un-
ternehmen in die sog. long list, also die Liste der Vorauswahl aufgenommen waren. Damit
steht zur Uberzeugung des Gerichts fest, dass sich die Priiferin eingehend mit den in die
PEER-Group einbezogenen Unternehmen befasst, einheitliche Kriterien herangezogen und

eine Vergleichbarkeit mit der FEAG hergestellt hat.

Aus nachvollziehbaren Griinden hielt es die Priiferin betriebswirtschaftlich es fiir nicht sinn

voll, Betafaktoren mit 0,0, 0,2 oder negativ anzusetzen. Solche Zahlen kann man rechne
risch schon theoretisch in die Betrachtung einstellen. Man kann indes ein Unternehmen
nicht mit einem risikolosen Zins betrachten. Diese Korrekiur(iberlegung lasst sich nicht von
der Hand weisen und plausibilisiert einmal mehr, dass sich die Priiferin nicht mit Werten
unter 0,5 befasst hat. Diesen Wert legt dementsprechend das Gericht auch seiner Berech-

nung zugrunde.

Hinsichtlich des von Priiferin und Gutachterin bereinstimmend angenommenen Wachstumsab-

schlags ven 0,5 nimmt das Gericht eine abweichende Bewertung vor und tendiert zu einer héhe-

ren Beweriung. Angemessen wird ein Wert von 0,9% gehalten.

1

Bel der Bewertung von Unternehmen wird die Planung der zukiinftigen Entwicklung in zwei
Phasen unterteilt, die Detailplanungsphase der n&chsten drei bis fiinf Jahre und die sich
daran anschlieRende Phase der ewigen Rente. Die erste dieser beiden Phasen berlicksich-
tigt dynamische Entwicklungen wie Preis- oder Mengensteigerungen unmittelbar bei der
Prognose der finanziellen Uberschiisse. Die zweite beriicksichtigt nachhaltige Wachstums-
effekte in Form stetig wachsender finanzieller Uberschilsse. Diese kénnen im Kalkil durch
Kiirzung des Kapitalisierungszinssatzes um den sog. Wachstumsabschlag beriicksichtigt
werden. Die Hohe des Wachstumsabschlags in der Phase der ewigen Rente ist dabei von
der individuellen Situation des zu bewertenden Unternehmens und damit von einer Vielzahl
von Faktoren abhdngig. In diesem Zusammenhang ist insbesondere zu untersuchen, ob
sich das zu bewertende Unternehmen in einem idealtheoretischen Gleichgewichts- oder
Beharrungszustand befindet oder ob die jahrlichen finanziellen Uberschiisse zwar noch

Veranderungen unterliegen, jedoch mit konstanter Rate wachsend fortgeschrieben werden
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kénnen. Dabei impliziert die Fortschreibung der finanziellen Uberschiisse mittels einer kon-
stanten Wachstumsrate, dass Ertrige wie Aufwendungen und damit auch die Ergebnisgro-
Re mit gleicher Rate wachsen (vgl. Ddrschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszins-
satz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2012, S. 317f.). Mit dem Wachstumsab-
schlag soll dem Umstand Rechnung getragen werden, dass eine Geldentwertung bel der
Anlage in einem Unternehmen nicht in gleichem Umfang eintritt wie bei Kapitalanlagen in
festverzinslichen Wertpapieren, bei der der Zins eine Geldentwertungsprémie enthalt. Seine
Hohe héngt davon ab, in welchem Umfang erwartet werden kann, dass Unternehmen die
Fahigkeit besitzen, die laufende Geldentwertung aufzufangen und gegebenenfalls an Kun-
den weiterzugeben, so dass die Kapitalanlage in einem Unternehmen insoweit einer Geld-
entwertung entzogen werden kann (vgl. OLG Disseldorf, Beschiuss vom 21.01.2008, Az.:
26 W 6/06).

Vorliegend gehen Gutachterin und Priiferin Gibereinstimmend von einem Wachstumsab-
schlag in Hbhe von 0,5 % aus. Im Wesentlichen wird dieser Wert damit begriindet, dass
die Wachstumsrate des Waldes nicht angepasst werden kann und deshalb keinerlei ska-
lierbaren Effekte oder Produktionsstelgerungen méglich seien. Dieser eher apodiktischen
Einschitzung folgt das Gericht nicht. Wie bereits festgestellt, handelt as sich bei der
FEAG um ein nachhaltig wirtschaflendes Forstunternehmen. Schwankungen in der Produk-
tion gibt es aufgrund unvorhersehbarer Umwelteinflisse wie Stlirmen immer. Wie festge-
stellt beeinflusst dies den Einschlag und damit die ,Produktion”. Das Wachstum der BAu-
me ist aber nicht der mafigebliche Faktor fir das Wachstum des Unternehmens. Wire
dies der Fall, hatten die Antragstelier Recht, die fiir die Unternehmensbewertung auf bra-
chenspezifische Bewertungsmethoden zurlickgegriffen hétten. Dies gilt umso mehr, als es
unterschiedlich schnell wachsendes Holz gibt und es das Unternehmen damit durch die
Zusammensetzung der Walder natiirlich auch die Produkfion beeinflussen kann. Denkbar
ist zudem ein Zukauf von Waldflachen und eine Steigerung der VerauRerungspreise. Dabei
wird nicht verkannt, dass der nicht immer beherrschbare Einfluss auRerer Einflisse auf den
Waldbestand mit im Falle von Naturkatastrophen u. U. gravierenden Konsequenzen gréRer
ist als etwa in Unternehmen, die Software entwickeln. In der Tendenz folgt die Kammer da-
mit Gutachterin und Priiferin, die einen Wert fiir den Wachstumsabschlag von unter 1,0%
fiir gerechifertigt halten. Mit 0,5% ist er aber zur Uberzeugung des Gerichts entgegen der
Auffassung der Priferin im Anhdrungstermin fiir deutlich zu niedrig bemessen. Von daher
wird der Berechnung des Unternehmenswerts ein Wachstumsabschlag von 0,9% zugrunde
gelegt. Dieser Wert halt sich fast genau in der Mitte der sonst in der Rechtsprechung hier-
fiir angesetzten 0 bis 2 %. Soweit Antragsteller weit hdhere Wachstumsabschlage postu-
lieren, verfangt dies nicht. Entsprechend der Bandbreite der Werte in der Rechtsprechung
hielt die Priifetin im Anhdrungstermin diese Werte nachvollziehbar fir véllig unrealistisch.
Damit eriibrigt sich aber auch eine Auseinandersetzung mit den von den Antragstellern vor-

geschlagenen verschiedenen Werten.
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)} Auch weitere von den Antragstellern ins Feld gefiihrte Einwénde gegen die Positionen wurden von
der Priiferin in ihre Unternehmensbewertung eingestellt und angemessen berilcksichtigt. Entge-
gen der insoweit unsubstantiierten Einwande der Antragstellerseite hat die Priferin keine Unvoll-
standigkeit der Liste der Zukéufe von Grundstiicken durch die FEAG erkannt und diese in ihre Al-
ternativbetrachtung zur Gutachterin bei der Ermittlung eines ungewichteten Durchschnittspreises
aus den tatsichlichen Transaktionen der FEAG der Vergangenheit einbezogen. Die Priiferin hat
sich auch nachvollziehbar mit der zum Teil fiir ungerechtfertigt erachteten Erwartung von steigen-
den Personalkosten befasst und diese plausibel auf in der Zukunft steigende Pensionsriickstellun-
gen — kein Inselproblem eines forstwirtschaftlichen Unternehmens ~ zuriickgefiihrt. Entsprechen-
de Einwinde verschiedener Antragstelier gehen damit ins Leere. Was die fehlende Rechifertigung
eines steigenden Aufwands filr Rechts- und Beratungskosten betrifft, hat die Priferin in ihrem
schriftichen Bericht darauf nicht abgestellt. Diesen Posten erfasste sie bei den sonstigen Auf-
wendungen. Zuzugeben ist, dass bei den Ist-Zahlen der GuV fiir die Jahre 2011 bis 2014 die sons-
tigen Aufwendungen wenn auch nicht kontinuierlich, aber doch signifikant gesunken sind (vgl. Ta-
belle 1 des Priifberichts). Bei der GuV-Planung der FEAG wird diese Tendenz nicht fortgeschrie-
ben bei einer im Wesentlichen gleichbleibenden, nur minimal steigenden Entwicklung (vgl. Tabelle
4 des Priifoerichts). Die von der Priiferin insoweit nachvollziehbar festgestellte jahrliche Kosten-
steigerung betragt aber lediglich 0,5%. Dies deckt sich mit ihrer nicht plausiblen inflationsbeding-
ten Abbildung des Wachstums. Von daher ist der Posten der sonstigen Aufwendungen insgesamt
entgegen der Einwande nicht zu beansianden, sondem konnte als Gesamtwert in die Unterneh-
menshewertung einbezogen werden. Auch die Einwande gegen die angebliche Nichtberlicksichti-
gung von jéhriich um 1 Mio€ steigenden Gewinnriickiagen von 10 Mio€ greifen nicht durch. Die Fi-

. nanzanlagen sind in die Bewertung des Unternehmens als Sonderwert Nicht betriebsnotwendige
Liquiditat* eingeflossen. Selbst die steuerrechtlichen Auswirkungen einer eventuellen Aufidsung
der Riicklagen hat die Priiferin bei der Unternehmensbewertung erfasst. Der weitere Einwand, fiir
das Unternehmen sei eine nachhaltige Ausschiittungsquote von 95% zu planen, geht fehl. Denn
es ist die Entscheidung der Gesellschaft, Gewinne auszuschiitien cder zu thesaurieren. Soweit
Antragsteller darauf abstellen, dass eine — hier vorhandene — freie Liquiditat den Zukauf weiterer
Forstflachen nahe lege, trifft dies zu. Dementsprechend hat die Priiferin im Rahmen ihrer Anho-
rung grdfere Erwerbstransaktionen einschlieflich der gezahlten Hektarpreise festgestellt und in
ihre Bewertung einbezogen. Gerligt wurde auch, dass mit der Strukturmafnahme verbundene
Synergieeffekte unberiicksichtigt geblieben seien. Es trifft zwar zu, dass im Prifbericht auf etwai-
ge Synergieeffekte nicht eingegangen wurde, wenngleich grundsétzlich Synergien, die Priiferin un-
ierscheidet zwischen echten und unechten, in die Unternehmensbewertung einzuflieien haben,
wle dies die Priferin auch ausdriicklich feststellt. Aus dem Umstand, dass Synergieeffekte bei
der Bewertung keine Rolle gespielt haben, legt fiir das Gericht die Schlussfolgerung nahe, dass
sie nicht existieren und deshalb auch nicht festgestellt werden konnten. Dies gilt umse mehr, als
sich aus den insoweit erhobenen Einwénden nicht ableiten 13sst, wie diese Synergieeifekte aus-
sehen konnten. Soweit verschiedene Antragsteller auf die Vorlage bestimmter Unterlagen gedrun-
gen haben, eriibrigte sich diese; denn sie wéren fiir die Entscheidung nicht erheblich im Sinne der

Regelung des § 7 Abs. 7 SpruchG. Die Priiferin hat keine Informationsdefizite beklagt, die ihr Bild
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vom Unternehmenswert getribt hatten. Das Gericht geht damit davon aus, dass die Priiferin alle

relevanten Unterlagen in ihre Bewertung einbezogen hat.

k) Vor diesem Hintergrund beziffert die Kammer den Barwert einer Aktie wie folgt: Ausgangspunkt
sind die bereits erfolgten Bemessungen der einzelnen Werte wie folgt, wobei insoweit auf die
vorstehenden Ausflihrungen verwiesen wird: Der Basiszinssatz hetréigt danach 0,74% nach
Steuern. Die Marktrisikoprémie wird auf 4,75% festgesetzt. Der Betafaktor liegt bei 0,5. Beim
Wachstumsabschlag: wird ein Wert von 0,9 fiir sachgerecht erachtet. Hieraus ergibt sich folgen-
de Berechnung: Der Kapitalisierungszinssatz errechnet sich aus der Addition von Basiszinssatz
und Risikopramie als Produkt aus Marktrisikopramie und Betafaktor. Dementsprechend ergibt
sich fiir ihn ein Wert von 5,015%. Unter Bertlicksichtigung des Wachstumsabschiages von 0,9%

errechnet sich ein Wert von 4,115%%.

Dementsprechend ergeben sich folgende zu kapitalisierende Ergebnisse:

fir das Geschéftsjahr 2014/2015: 7425 TEUR
fur das Geschéaftsjahr 2015/2016: 899.6 TEUR
flir das Geschéftsjahr 2016/2017: 907,1 TEUR
flir das Geschaéftsjahr 2017/2018: 913,0 TEUR
fiir das Geschéftsjahr 2018/2019: 918,9 TEUR
fir das Geschéftsjahr 2019/2020: 924,7 TEUR
fir das Geschéftsjahr 2020/2021: 930,6 TEUR
fir das Geschaflsjahr 2021/2022: 936,4 TEUR
fir das Geschéafisjahr 2022/2023: 942,3 TEUR
fur das Geschéftsjahr 2023/2024; 948,3 TEUR
fir das Geschéaftsjahr 2024/2025ff.; 965,0 TEUR

Flr Bezogen auf die ab dem Geschaftsjahr 2014/201 erwarteten bereinigten Ergebnisse, wie sie die
Gutachterin festgestellt hat, errechnet sich unter Anwendung von Diskontierungsfaktoren, denen
der Kapitalisierungszins von 5,015% zugrunde liegt, je Planjahr folgender Barwert zum techni-

achen Bewaertungsstichtag am 01.10.2014:

706,13 TEUR fiir das Geschéftsjahr 2014/2015 (Barwertfaktor 0,95210),
813,64 TEUR fiir das Geschéftsjahr 2015/2016 {Barwertfaktor 0,90444),
780,24 TEUR fir das Geschéftsjahr 2016/2017 (Barwertfaktor 0,86015),
746,85 TEUR fiir das Geschéftsjahr 2017/2018 (Barwertfaktor 0,81801),
714,86 TEUR fir das Geschéftsjahr 2018/2018 (Barwertfaktor 0,77705),
684,14 TEUR fir das Geschéftsjahr 2019/2020 (Barwertfaktor 0,73985),
654,78 TEUR fiir das Geschéaftsjahr 2020/2021 (Barwertfaktor 0,70361),
626,60 TEUR fiir das Geschéftsjahr 2021/2022 (Barwertfaktor 0,66915),
589,66 TEUR fiir das Geschaftsjahr 2022/2023 (Barwertfaktor 0,63638),
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573,92 TEUR fiir das Geschéfisjahr 2023/2024 (Barwertfaktor 0,60521) und
22.323,35 TEUR fiir den Zeitraum 2024/2025ff (Barwertfaktor 23,133).

Dies ergibt zum vorgenannten Stichtag einen Gesamtbarwert von 32.232,71 TEUR. Aufgezinst auf

den Bewsrtungsstichtag vom 04. August 2015 errechnet sich damit ein Ertragswert der FEAG
von 33.202,91 TEUR. Zu diesem Wert sind die Sonderwerte in Héhe von insgesamt 2.531,7
TEUR zu addieren. Der nach der Ertragswertmetode ermittelte Unternehmenswert betrigt damit
35.734,61 TEUR. Hieraus wiederum folgt bei insgesamt 54.000 Anteilen ein Wert je Aktie von
661,75€.

[}  Auch dieser Wert ist deutlich niedriger als Borsenwert, wie ihn Gutachtetin und Priiferin Bbrsen-

wert ermittelt haben:

(1) Priferin und Gutachterin sind bei Ermittlung des Borsenwertes korrekt im Sinne der Vorga-

ben der obergerichtlichen Vorgaben vorgegangen. Art. 14 Abs. 1 GG verlangt nicht, dass ge-
rade der Bérsenkurs zum Bewertungsstichtag zur Untergrenze der Barabfindung gemacht
wird. Da die Eingliederungskonditionen den Marktteilnehmern vor diesem Stichtag jedenfalls
wihrend der mindestens einmonatigen Einberufungsfrist zur Hauptversammiung, auf der (iber
die Eingliederung abgestimmt wird, bekannt sind, hatten Inferessenten sonst die Maglich-
keit, den Bérsenkurs wahrend dieser Zeit auf Kosten des Mehrheitsaktionérs in die Hohe zu
treiben. Wie der Stichtag festzusetzen ist, gibt die Verfassung nicht vor. Entscheidend ist al-
lein, dass die Zivilgerichie durch die Wahl eines entsprechenden Referenzkurses einem
Missbrauch beider Seiten begegnen. Sie kdnnen insoweit etwa auf einen Durchschnittskurs
im Vorfeld der Bekanntgabe des Unternehmensvertrags zurlickgreifen. Zwar muss die ange-
messene Barabfindung die Verhaltnisse der Gessllschaft "im Zeitpunkt der Beschlussfas-
sung ihrer Hauptversammlung" Uiber die Eingliederung berlcksichtigen. Zu den im Beriick-
sichtigungszeitpunkt maRgeblichen Verhéitnissen gehdrt aber nicht nur der Tageskurs, son-
dern auch ein auf diasen Tag bezogener Durchschnittswert. Der Bundesgerichtshof hat auf
der Grundlage der Vorgaben des Bundesverfassungsgerichts mit Beschluss vom 12. Mérz
2001 (BGHZ 147, 108) entschieden, dass fir die Festsetzung der angemessenen Barabfin-
dung sowohl der Bdrsenkurs zum Stichtag der Hauptversammlung als auch ein auf den
Stichtag bezogener Durchschnitiskurs in Betrachi k&men, der aus den fir einen bestimmten
Zeitraum festgesteliten Kursen gebildet wird. Aus Grilnden der Rechtssicherheit sei auf ei-
nen auf den Stichtag im Sinne des § 320 b Abs. 1 Satz 5 AktG bezogenen Durchschnitts-
kurs abzustellen. Dabei sei ein Referenzzeitraum von drei Monaten, der unmittelbar vor der
Hauptversammlung der beherrschten Aktiengesellschaft liege, erforderlich, aber auch ausrei-
chend, um den vom Bundesverfassungsgerichi angesprochenen Missbrauchsgefahren wirk-
sam begegnen zu kénnen {vql. BVet"fG, Beschluss vom 29.11.2006, Az.: 1 BvR 704/03, Rn.

11ff. m. w. N., zifiert nach juris).

(2) Diesen Vorgaben wurde vorliegend entsprochen. Gutachterin und Priiferin haben den Borsen-
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kurs zutreffend nach dem nach Umséatzen gewichteten Durchschniftkurs innerhalb einer
dreimonatigen Referenzperiode vor Bekanntgabe der StrukturmaRnahme ermittelt. Grund-
satzlich waren die Daten der BaFin als Berechnungsgrundlage heranzuziehen, wie dies hier
auch geschehen ist. Konsequenterweise errechnete die Priiferin und und in Nachvollziehung
deren Berechnung die Gutachterin anhand selbst erhobener Daten den volumengewichteten
Durchschnittskurs fiir den Drei-Monats-Zeitraum bis zum letzten Tag vor Ankiindigung der
Strukturmafinahme, Gutachterin und Priiferin kamen sodann iibereinstimmend und mathe-
matisch zutreffend auf einen volumengewichtsten durchschnittlichen Bérsenkurs von 1807,00
€.

Vor dem Hintergrund dieser Feststellungen war der Bérsenkurs damit als maRgeblich fiir die
Unternehmensbewertung anzusehen. Es ist ndmlich mit Art. 14 Abs. 1 GG unvereinbar,
wenn bei der Unternehmensbewertung der Kurswart der Aktie aulber Betracht bleibt. Das er-
gibt sich daraus, dass die Entschadigung und folglich auch die Methode ihrer Berechnung
dem entzogenen Eigentumschjekt gerecht werden miissen. Das Aktieneigentum ist - im
Vergleich zu einer Beteiligung an einer Personenhandelsgesellschaft oder an einer Gesall-
schaft mit beschrénkter Haftung - nicht zuletzt durch seine Verkehrsfahigkeit gepragt. Das
gilt vor allem fir die bdrsennotierte Aktie. Sie wird an der Bérse gehandelt und erfahrt dort
aus dem Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage eine Wertbestimmung, an der sich die
Aktiondre bei ihren Investitionsentscheidungen orientieren. Insbesondere Kleinaktionsren, die
regelmanig nicht lber alle relevanten Informationen verfigen, steht kein anderer Mafstab zur
Verfligung, an dem sie den Wert dieses spezifischen Eigentumsobjekis messen kdnnten.
Der Vermégensverlust, den der Minderheitsaktionar durch den Unternehmensvertrag oder die
Eingliederung erleidet, stellt sich fiir ihn als Verlust des Verkehrswerts der Aktie dar. Dieser
ist mit dem Bdrsenkurs der Aktie regelméafig identisch. Da der Verkehrswert aber die Unter-
grenze der "wirtschaftlich vollen Entschadigung” bildet, die Art. 14 Abs. 1 GG fiir die Entwer-
tung oder Aufgabe der Anteilsrechte fordert, steht es mit diesem Grundrecht grundsétzlich
nicht in Einklang, im aktienrechtlichen Spruchstellenverfahren eine Barabfindung festzuset-
zen, die niedriger ist als der Borsenkurs. Sonst erhielten die Minderheitsaktionare fiir ihre
Aktien weniger, als sie chne die zur Entschédigung verpflichtende Intervention des Mehr-
heitsaktionérs bei einem Verkauf erlést hatten. Diese Anforderung steht auch im Einklang
mit der Praxis, die in anderen Rechtsgebieten gelibt wird, wenn es um die Feststellung von
Unternehmens- oder Aktienwerten geht. So bemisst sich etwa der Wert verkaufter Gegen-

stédnde, die einen Markt- oder B&rsenpreis haben, nach diesem (vgl. §§ 385, 1221, 1235

~ Abs. 2, 1295 BGE, § 376 Abs. 2 und 3 HGB). Im Steuerrecht ist als Wert der an siner deut-

schen Bérse zugelassensn Wertpapiere der niedrigste am Stichtag amtlich notierte Kurs an-

zusetzen (§ 11 Abs. 1 BewG). Zugewinn- und Pflichtteilsanspriiche sind gegebenenfalls auf

' der Grundlage von Borsenkursen zu ermitteln. Schlieflich knlipft auch das Aktiengesetz

selbst im Zusammenhang mit einem zuldssigen Bezugsrechtsausschluss in § 186 Abs. 3
Satz 4 an den Borsenpreis an. Die Argumente, die gegen die Gleichsetzung des Werts einer

Unternehmensbeteiligung mit dem Borsenkurs der Aktie sprechen, zwingen nicht dazu, den
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Bérsenkurs beij der Feststellung von Abfindung oder Ausgleich ganzlich auRer Betracht zu
lassen. Das Gebot, bei der Festsetzung der angemessenen Entschadigung den Bérsenkurs
zu beriicksichtigen, bedeutet nicht, dass er stets allein malgeblich sein misse. Eine Uber-
schreitung ist verfassungsrechtlich unbedenklich. Es kann aber auch verfassungsrechtlich
beachtliche Griinde geben, ihn zu unterschreiten. Da Art. 14 Abs. 1 GG keine Entschadi-
gung zum Bérsenkurs, sondern zum "wahren" Wert, mindestens aber zum Verkehrswert ver-
langt, kommt eine Unterschreitung dann in Betracht, wenn der Borsenkurs ausnahmsweise
nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt (vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999,
Az.: 1 BvR 1613/94, Rn. 61ff. m. zahlreichen w. N., zitiert nach juris).

(4) Anhaltspunkte, die es rechtfertigten, den Untemehmenswert unterhalb des Bérsenwertes als
Verkehrswert anzusetzen, sind vorliegend nicht ersichtlich. Damit stellt der weit liber dem
Ertragswert liegende Béorsenwert von 1.807€ als Untergrenze fiir die Bemessung des Unler-

nehmenswert den angemessenen Abfindungsbetrag je Aktie dar.

IIL Damit erweisen sich alle Antrige jedenfalls als unbegriindet. Das Ergebnis von Gutachterin und Pri-

ferin ist nicht zu beanstanden.
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Nach § 15 Abs. 1 SpruchG sind die Gerichtskosten, einschlieftlich der Vergiitung des gemeinsamen
Vertreters, von der Antragsgegnerin zu tragen. Das Ergebnis des Verfahrens gibt keinen Anlass, eine ab-
weichende Entscheidung zu treffen. Zwar wurden die Antrage der Antragsteller auf Erhdhung der Barab-
findung im Ergebnis zurlickgewiesen. Dies filhr vorliegend indes nicht dazu, dass ihnen auch die Ge-
richtskosten aufzuerlegen wéren. Denn gem. § 15 Abs. 1 SpruchG kénnen die Gerichtskosten nur dann
ganz oder zum Teil den Antragstellern auferlegt werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Dies ist nicht
schon dann der Fall, wenn die Anfragsteller wie vorliegend im Verfahren unterlegen sind (vgl.
Spindler/Stilz/Drescher, AktG, 2. Aufl. 2010, § 15 SpruchG Rn. 17). Vielmehr ist die Frage der Billigkeit
auch mangels eines entsprechenden, auf den Verfahrensausgang gerichteten Verweises wie in § 15 Abs.
2 SpruchG nach dem Normzweck des Spruchverfahrensgesetzes zu beurteilen: Dieses will alle Minder-
heitsgesellschafter gleich behandeln und eine Verbesserung des Umtausch- oder Beteiligungsverhaltnis-
ses oder der Gegenleistung erméglichen, Beeintrachtigungen des Anteilseigentums abwehren und dort
Ausgleich schaffen, wo abfindungswertbezogene Rlgen gegen eine StrukturmaBnahme nicht eingewandt
werden konnen (Spindler/Stilz/Drescher, AktG, 2. Auft. 2010, § 1 SpruchG Rn. 2), Damit hat das Spruch-
verfahren eine abjektive Komponente, die durch die Stellung des gemeinsamen Vertreters im Spruchver-
fahren belegt wird. Dieser soll die Interessen der Antsilsinhaber schiitzen, die nicht selbst einen Antrag
gestellt haben. Die Entscheidung im Spruchverfahren wirkt fir und gegen alle Anteilseigner
(Spindler/Stilz/Drescher, AktG, 2. Aufl. 2010, § 6 SpruchG Rn. 1). Der gemeinsame Vertreter kann das
Verfahren selbst nach Riicknahme aller Antrége der Anteilseigner fortsetzen, etwa um die Gewahrung
von Sondervorteilen an alle oder einzelne Antragsteller zu verhindern (Spindler/Slilz/Drescher, AktG, 2.
Aufl. 2010, § 6 SpruchG Rn. 15). Auch dies ist Beleg dafilr, dass die Uberpriifung der Abfindung nicht nur
im Einzelinteresse des jeweiligen Antragstellers liegt, sondern auch in dem Interesse der Gesamtheit der
Anteilseigner und damit des Unternehmens bzw. Konzerns insgesamt. Da sich die Antrage nicht als
rechtsmissbrauchlich darstellen und die Ermittlung der angemessenen Barabfindung in Punkten kritisie-
ren, die regelmélig Gegenstand auch der gerichtlichen Priifung im Rahmen des Spruchverfahrens sind,

wire es unbillig, sie mit den Gerichtskosten zu belasten.

Im Hinblick auf die den beteiligten Antragstellern entstandenen Kosten der zweckentsprechenden
Rechtsverfolgung gilt die Regelung des § 15 Abs. 2 SpruchG. Danach ordnet das Gericht an, dass die
Kosten insoweit ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter Ber{icksichti-
gung des Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit entspricht. Vorliegend waren die Antrige der Antrag-
steller erfolglos. Mit ihren Einwendungen gegen Gutachten und Prifbericht nebst Ergénzung konnten sie
nicht durchdringen. In Ermangelung ven Anhaltspunkten, die zu einer anderen Beurteilung Anlass bieten
konnten, entspricht es daher der Billigkeit, die Antragstelier ihre im Sinne des § 15 Abs. 2 SpruchG not-

wendigen Kosten selbst tragen zu lassen.

Der Geschéftswert betragt 200.000 €. Er ergibt sich aus § 74 S. 1 2. Halbsatz GNotKG. Als Geschifts-
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V.

wert ist grundsétzlich der Betrag anzunehmen, der von den Inhabern auenstehender Aktien nach Ent-
scheidung des Gerichts zusatzlich zu dem urspriinglich angebolenan Betrag insgesamt gefordert werden

kann. Da eine solche Forderung indes nicht besteht, verbleibt es fiir den Geschiftswert beim gesetzli-
chen Mindestbetrag ven 200.000 €.

. Die Festsetzung der Auslagen und der Vergiltung des gemeinsamen Vertreters folgt aus § 6 Abs.2

SpruchG. Auf Grundlage des oben genannten Geschéftswertes von 200.000 € ergibt sich folgende Be-

rechnung;

1,3 Verfahrensgebiihr Nr. 3100 VV RVG € 2.360,80

1,2 Terminsgebiibr Nr. 3104 VV RVG € 2179,20
Pauschale Nr. 7002 VV RVG € 20,00
Umsatzsteuer auf die Veargiitung nach Nr. 7008 VV RVG € 866,40

Gesamt € 542640

Die Anordnung der Verdffentlichung dieser Entscheidung folgt aus § 14 Nr. 3 SpruchG.

Gegen diesen Beschluss finden die Rechismitte! der Beschwerde oder der Sprungrechtsbaeschwerde statt.

Rechtsmittel der Beschwerde

Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer Beschwerdeschrift
beim Landgericht Niirnberg-Fiirth, Fiirther StraRe 110, 90429 Nirnberg, einzulegen. Die Frist beginnt mit
der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt diese durch Zustellung nach den Vorschriften der
Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung maflgebend. Erfolgt die schriftlichen Bekanntgabe
durch Aufgabe zur Post, und soll die Zustellung im Inland bewirkt werden, gilt das Schrifistlick drei Tage
nach Aufgabe zur Post als bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das
Schriftstiick nicht oder erst zu einem spéteren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftliche Bekannt-
gabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von fiinf Monaten
nach Erlass, § 38 Abs. 3 FamF@G. Fallt das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemeine Feiertag oder
Sonnabend, $0 endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werktages.

Rechtsmittel der Sprungrechtsbeschwerde

Gegen diesen Beschluss findet auf Antrag unter Ubergehung der Beschwerdeinstanz unmittelbar die
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Rechtsbeschwerde (Sprungrechtsbeschwerde} statt, wenn die Beteiligten in die Umgehung der Be-
schwerdeinstanz einwilligen und der Bundesgerichtshof die Sprungrechtsbeschwerde zulésst. Der Antrag

auf Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde und die Erkldrung der Einwilligung gelten als Verzicht auf

das Rechtsmittel der Beschwerde.

Die Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde ist durch Einreichung eines Schriftsatzes (Zulassungs-

schrift) beim Bundesgerichtshof, Herrenstralte 45 a, 76133 Karlsruhe, zu beantragen.

Die Frist fir die Einlegung des Antrags auf Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde betrégt einen Monat.
Sie beginnt mit der Zustellung des in vollstindiger Form abgefassten Beschlusses, spétestens aber mit
Ablauf von funf Monaten nach dem Erlass des Beschlusses. Falit das Fristende auf einen Sonntag, einen

allgemeinen Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des néchsten Werklages.

In dem Antrag muss dargelegt werden, dass die Rechtssache grundsélzliche Bedeutung hat oder die
Fortbildung des Rechts oder die Sicherung einer einheitlichen Rechtsprechung die Entscheidung des
Rechtsbeschwerdegerichts erfordert. Flr den Antrag auf Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde ist die

Vertretung durch einen beim Bundesgerichtshof zugelassenen Rechtsanwalt erforderlich, der die Zulas-

sungsschrift zu unterschreiben hat,

Die schriftliche Erklarung der Einwilligung des Beschwerdegegners ist dem Zulassungsantrag beizufiigen

oder innerhalb der oben genannten Frist zur Einlegung des Rechtsmittels beim Bundesgerichtshof einzu-

reichen.



