L.andgericht Berlin
Az.: 102 O 46/14 .SpruchG

- Beschluss

In dem aktienrechtlichen Spruchverfahren
betreffend Abfindung und Ausgleich aufgrund des
zwischen der (ehemaligen) Design Hotels AG und
der Antragsgegnerin abgeschlossenen
Beherrschungsvertrages

Beteiligte:
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hat das Landgencht Berlin - Kammer fiir Handelssachen 102 - durch den Vorsitzenden Richter
“am Landgericht , den Handelsrlchter und den Handelsnchter ' am 03.12.2021

beschlossen:

1. Die Spruchverfahrensantrage der'Ahtragstell_erinnen zu 41 ) und 56) werden als unzulés_— '

- sig verworfen.

2. Dieden éuégéschiedenen Aktionaren aus dem am 21. Juli 2014 abgeschlossenen Beherr-
schungsvertrag gemal § 305 AktG zu zahlende Barabfindung wird auf 3,10 € je Stiickak-

tie festgesetzt.

3. Der den Minderheitsaktionaren aus dem am 21. Juli 2014 ,abge_schiossenen Beherr-
. schungsVertrag nach § 304 AktG zustehende Ausgleich wird auf 0,15 € brutto je Stiickak-
tie festgesetzt, entsprechend einem Nettobetrag von 0,12 € zuzughch Solidaritatszu-

schlag und Korperschaftssteuer

4. Die Antragsgegnenn hat die Kosten des Verfahrens zu tragen emschhel&llch derjemgen ’
* Kosten der Antragsteller die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenhelt not-
wendig waren. Ausgenommen hiervon sind die auBergerichtlichen Kosten der Antragstelle-

rinnen zu 41) und 56), die ihre auf&erge'richtlichen Kosten selbst zu tragen haben.

5. D,ie‘ Festsetzung des Gegenstandswerts bleibt einem gesonderten Beschlués vorbehalten.
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Grinde:

‘ Die Antragsteller begehren mit‘unter‘schiedlichen Argumenten die Verbesserung der ihnen aus
Anlass des Abschlusses eines Beherrschungsvertrages zwischen der Design Hotels AG und
der Antragsgegnerln gezahlten Barabflndung bezuehungswelse die Anhebung desi im Rahmen

- dieser StrukturmaBnahme angebotenen Ausgleichs.

Die Design Hotels AG ist die Obe‘rgesellschaft der Design Hotels Gruppe, der neben der Gesell-
“schaft selbst die Desigh Hotels, Inc. mit Sitz in New Yofk/USA, die Design Hotels Ltdv. mit Sitz in
London sowie dié Design Hotels PTE. Ltd. in Singapur als' jeweils 100%-ige Beteiligungsgesell-
schaften angehéren. Sie ist aus -der lebensart global networks AG entstanden, welche ihren Sitz |
iin Augsburg haﬁe und deren Akﬁen im Jahr 1999 erstmals an der Borse notiert wurden. Im Jahr |
2003 wurde das Unternehmen in Design Hotels AG ‘umbenar\\n't 2004 erfolge die Verlegung des
Hauptsnzes nach Berlin, wo die Gesellschaft zur Nummer HRB 93765 Bim Handelsreglster

~des Amtsgenchts Charlottenburg eingetragen |st

Die Design Hotels AG besals im Juli 2014 ein Grundkapital von 8.972.072 EUR, welches in
8.972. 072 nennwertlose, auf den Inhaber lautende Stuckaktlen elngetellt war. Die Aktle ist im Be- |
reich m:access des Frelverkehrs der Bayerische Borse AG, Miinchen notiert. Weltere Borsen-

 platze sind Frankfurt, Berlln und Stuttgart.

SatzungsmaRiger Gegenstand.des' Unternehmens ist die Gesychéftstétigkeit in den Geschaftsbe-
reichen Touristik und Marketing sowie mit diesen Geschéftsbereichen verbundener Technologi-
en, ferner dle Betelllgung an Unternehmen in diesen Geschaftsberelchen und die Ausiibung von -

Konzernleltfunktlonen

Die Design Hotels AG hat sich auf die Vermarktung und Konzeption von individuellen, inhaberge-
fiihrten Boutique Hotels und kleinen Hotelgruppen spezialisiert, die im ,New Luxury Segment® po-
sitioniert sind und sich durch ihr Angebot klar vom marktiiblichen Standardangebot grofer Ket-

“ten abheben wollen. Die Gesellschaft wird fir die ihr angeschlossenen Mitgliedshotelé als Bera-
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tungs-, Vermarktungs- und Positionierungsdienstleister tétig, wobei die Kunden die Méglichkeit |
besitzen, die fir sie jeweils relevanten LeiStungen aus dem Serviceportfolio der D'esign' Hotels
AG auézuwéhlen. Unter der Domain designhote|s.com,betreib"t die Gesellschaft eine eigene On-
line-Buchungsplattform fir die angeschlossenen Hauser. Zum Ende des Jahres 2013 gehorten
dem Serviceverbund der Geselischaft 268 Mitgliedéhbtels in 54 Landern an. Die .Gruppe beschéf—.
tigte Ende 2013 ihsgesamt 83 Mitarbeiter,' von denen 62 unmittelbar bei der Design Hotels AG an- -

gestellt waren.

Die Gesellschaft verfiigt mit ihnrem Griinder Sendlinger {iber einen Alleinvorstand, der bei seiner

Tatigkeit von einem ,Executive Management Team* unterstiitzt wird.

Ein_nahmen 'gen'e'riert die Design Hotels AG liber Lizenzgebﬁhren, Transaktionsgebﬁhren flir
-sémtliche Buchungen in den Mitgliedshotels, unabhéngig vom Vertriebskanal, sowie Gebiihren
fiir gésonderte Marketihg‘- und Berétungsdienétleistungen; Die Lizeﬁzgebﬁhren fallen in Form ei-
ner einmaligen Aufnahmegebﬁhr sowie als.jéih.rli'ch wiederkehrende Lizehzgebﬁhren'an, die fiir ei-

ne Laufzeit von drei bis fiinf Jahren vertrainCh fest vereinbart werden und sich in ihrer Hohe

| nach der GréRe des Mitgliedshotels richten. Die Marketing- und Kommunikationsdienstleistun-

gen der Gesellschaft kénnen von den Mitgliedshotels modular nach ihrem jeweiligen Bedarf in An-

spruch genommen werden, es bestehen jedoch vertraglich gerégelte Mindestabnahmen.

In den Jahren 2011 bis 2013 erziefte die Gesellschaft mehr als die Halfte ihrer Umsatzeridse mit

in Europa gelegéneh Hotels, wobei hier der gréRte Einzelmarkt Deutschland war.

Nachdem es sich bei dem Mafktsegment der Boutique—HoteIé zunéchst um eine Nische gehan-
delt hatte, in welcher die Gesellschaft eine fiihrende Position eingenommen hat, nahm die Kon-
kurrenz in der Zeit vor dem Bewertungsstich_tag_ zu. So steht die Gesellschaft einerseits im Wett-

bewerb mit Boutique-Hotelseiten wie Tablet Hotels oder Secret Escapes, aber auch mit so ge- -

“nannten ,Softbrands” wie Leading Hotels of the World oder Small Luxury Hotels. Daneben existie-

ren — zumeist alsrTochtérgesellschaﬂen grofier Ketten - direkte Hotelketten, die sich als Bou- "
tique Hotels vermarkten wie W Hotels und Andaz Hotels. SchlieBlich konkurriert Design Hotels .

mit seiner Buchungsseite auch mit breit aufgestellten Internetportalen wie Booking.com und HRS..

' Die Antragsgegnerin, welche ihren Sitz 'in den Vereinigten Staaten hat, ist eines d‘er groBten Ho-

~ tel- und Freizeitunternehmen weltweit. Sie ist die Obergesellschaft der -Gruppe, zu

der mehr als 1.100 eigene und genﬁanagte’ Hotels, Ferienaniagen und Timesharing-Anlagen im'
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gehobenen und Luxussegment in nahezu 100 Landern gehdren. Das Portfoho der Antragsgegne-~
rin umfasst unter anderem d|e international bekannten Marken \ und
Die Gesellschaft ist an der New York Stock Exchange bbrsennotiert und beschaftlgte Ende 2013

insgesamt 181.400 Mitarbeiter.

- Die Antragsgegnerin hatlivm Februar 2012 eine zuvor von | }} » gehaltene
Beteiligung an der Gesellschaft in Héhe von 49,8% iibernommen. Am 18. Marz 2014 gab sie:ih-
re Absicht bekannt, r'nitv der Design Hotels einen Beheirséhungsvertrag abzyschliefsen. Zur Mitte
deé Jahres 2014 hielt die Antragsgegnerin nach dem Erwerb eines Aktienpakets vom Vorstand

der Gesellschaft insgesamt 6 393.758 Aktien der De3|gn Hotels, entsprechend einer Betelhgung

von 71 26 % an Gesamtkapital.

Die ordentliche Hauptversammlung der Design Hotels AG vom 21. Juli 2014 stimmte dem Ab-
scﬁluss eines Beherrschdngsvertrages mit der;Antragsgegnerin zu. Als Kompensation fir diese
MaRnahme verpﬂichfete sich die Antragsgegnerin, aLlf deren Verlangen fﬁr die Aktien der Minder-
heitsaktionére eine Barabfindung i Hohe von 2,25 € zu zahlen. Dieser Betrag entsprach dem an--
teiligen Ertragswert der Desigh Hotels AG, welcher fiir die Antragsgegnerin durch _

(im Folgenden auch kurz als bezeichnet) mit Gutachten
vom 28. Mai 2014 zum Stichtag 21. Juli 2014 mit 20-,167 Mio. EUR e’fmittelt worden war. Der Bor-
senkurs der Gesellschaft, der in den drei Monaten vor der Békanntgabe der Absicht der Struktur-

maBnahme im Schnitt bei 1,03 EUR Iag,‘vwar wegen der Diskrepanz zum ermittelten Ertrags-

wert fiir die Hohe der Abfindung nibht mafgeblich. Fir die in der Gesellschaft verbleibenden Aktio- - A

nare setzte die Antragsgegnerin eine AusgleiChszahlung in Form einer Garantiedividende auf’
10,10 EUR brutto je Stiickaktie fest, entsprechend einem Nachsteuérvyert von 0,08 EUR pro Ak-
- fie. Die Angemessenheit von Abfindung und Ausgleich ist von der durch das Gericht bestellten

Priferin bestatigt worden.

Der Vertrag kann nach Malgabe der Abschnitte 5.2 und 5.3 erstmals zum Ablauf der Erstjauf-
zeit von flinfzehn Jahren von beiden Parteien gekﬂndig_t werden. Mangels Kiindigung verlangert
er‘sich im Anschluss um jeweils zehn Jahre.' Die Mdglichkeit einer. Ki'Jndigung aus wichtige'm
Grund bieibt jeweils unbertihrt. Im Falle der Vertr,agsbeendigung dur_ch Kiindigung steht den Min- .
derhéitsaktionéren nach dem Vertrag ein Andiehungsrecht zu. Innerhalb von zwei Monaten nach
der Eintragﬁng der Beendigﬁng in das Handelsregister der Design Hotels kénnen diese ihrg Akti—

en zum vertraglichen Abfindungspreis an die Antragsgegnerin verauRern.
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'lm Rahmen der durchgefiihrten Ertragswertermlttlung wurde auf die Planung der Design Hotels

AG aus dem Apnl 2014 zuruckgegnffen

- Der regulére Planungsprbzess der Gesellschaft beginnt jeweils im August eines Jahres und um-
fasst eine detaillierte Planung fiir das jeweilige Folgejahr und eine hieraus entwickelte, im Detail-
lierungsgrad eingeschrankte Planung fiir die vier Folgejahre. Der Planungszeitraum von fiinf Jah-
ren-ist durch die bis Zum Jahr 2012 in der Bilanz ausgewiesenen aktiven latenten Steuern histo-
risch bedingt. Die vom Executive'Management Team érarbeitete PIaang wird bereits wéhrend ih-
rer Erstellung dem Finanzausschuss des Aufsichtsrats vorgestellt und beraten. Der Aufsichtsrat

verabschiedet die Planung nach deren Fertigstellung Iedlgllch fur drei Planjahre.

Fur die Detallplanung des Jahres 2014 fand die erste Sitzung des Flnanzausschusses des Auf-
snchtsrats am 29. Oktober 2013 statt. Im Ergebnls dieser Sitzung sprach der Finanzausschuss
die Empf_ehlung aus, das Budget nochmal_s zu uberarbelten. Die daraufhin _uberarbeltete Pla-

nung wurde vom Executive Managemeht Team am 15. November 2013 und vom Aufsichtsfat' ’
am 20. November 2013 verabschiedet. -

Am 24. April 2014 beschloss der Vorstand, die aufgrund der turnusméRig erstellte‘n Hochrech-
nung anhand der Ist-Zahlen filr die Monate Januar bis Mérz 2014 sich ergebenden Daten als Plan—
ansatz fiir das GeschaftSJahr 2014 festzuschrelben Dariiber hlnaus wurde auch die Planung

fiir die Folgejahre 2015 bis 2018 in den Punkten Material- und Personalaufwendungen sowie Ab-

“schreibungen geandert.

.In den drei dem Planungszeitraum vorangegangeneh Jahren hatte die Deéign Hotels AG ihre Um-
" satzerldse von 10,363 Mio. EUR im Jahr 2010 auf >1 3,725 Mio. EUR im Jahr 2013 steigern kén-
"nen. Hauptsé'\chlicher Waéhstumstreibér waren die Tfansaktionsgebﬁhren,_ die im Jahr 201 3 ei-
nen Anteil am Gesamtumsaﬁ von 47 % darstellten. Diesem -Einnahméposten standen au'f der
Ausgabenseite Materialaufwendungen in Forrh'von deten fr die Nutzung von IT-Reservierungs-
systemeh (-System Delivery Costs*) in Hohe von rund 20% der entstandenen Umsétze gegen-
Uber. Die Ertrag_smargé bei den Transaktionsgebiihren héngt darliber hinaus vom konkret ver- -
wendeten Buchuhgskanal ab. Grofter Aufwandsposten der Gésellschaft sind die Personalauf-
wendungen, die sich in der Vergangenheit jedoch unterproportional zum Umsatzanstieg entwi-
- ckelt haben. Dies war vor allem darauf %uri]ckzufﬁhren, dass Transaktionsgeb(ihren weniger per-
sonalintensiv sind als die von der Gesellschaft erbrachten Beratungsdienétleistunge‘n. Ein unter-

. proportionaler Anstieg war auch bei den sonstigen betriebliche_n Aufwendungen zd verzeichnen,
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da in den darin enthaltenen Verwaltungskosten wesentliche Fixkostenbestandteile enthalten
sind. Die unbereinigte EBIT-Marge stieg von 1,8 % im Geschéftsjahr 2011 auf 8,5 % im Ge-
schaftsjahr 2013. |

Bei einem Vergleich zwischen deh Ist- und Planwerten der Gesellschaft ab dem Jahr 2006 stell-
te die Vertragsprtiferin bei EBIT und EBITDA zwar Abweichungen fest, konstatierte aber, dass
die Planungen der Design Hotels AG in der Vergangenheit eher zu optimis‘tisch‘gewes'en sind -

~und dass keine systemétischen Planungsfehler zu Tage getreten seien.

: Die- Planung sieht in der'Detailplaﬁuhgsphése bis zum Jahr 2018 einen Ahstieg der Umsatze
von 8 % jéhrlich sowie eine Verbesserung von EBIT- und EBITDA-Margen auf Werte vdn 114 %
beziehungsweise 13,7 % vor. Der geblante Anstieg des EBIT von 927 TEUR im Jahr 2013 auf
2,292 Mio. EUR im Jahr 2018 entspricht dabei einer Steigerung um 135 %. Anders als in den Vor-
- jabren ist auch ein Anstieg der Abschréibungén geplant, ‘welc"hé mit zusatzlichen Investitionen in
die Webseite der Gesellschaft erklart Werden. Ab dem Jahr 2019 werden'sémtliche _Eﬁrags—
und Aufwandsposten mit einer als nachhaltig angesehenen Wachstumsrate von 1,0 % fortge-
schrieben. Nachdem die Design Hotels AG in der Vergangenheit — auch aufgrund bilanzrechtli-
cher Restnkhonen keine Ausschuttungen vorgenommen hat, Sleht die Planung solche auf der

BaSlS des in der Branche ublichen Ausschuttungsverhaltens in Hohe einer Quote von 45 % vor.

Im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes hat die Bewertungsgutachtérin einen gerundeten Ba-
siszins von 2,50 % vor Steuern, eine Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steljern' sowie einen Be-
tafaktor von 1,08 verwendet, wobei sie letzteren anhand einer Gruppe von vier internationalen Un-
ternehmen plau3|b|||3|ert hat, die im Bereich von Onllne Reisebiiros bis hin zur Vermlttlung von

Ferlenwohnungen tatig sind.

Dem kapitalisierten Unternehmenswert von 18,167 Mio. EUR haben Bewertungsgutachterin und
Priferin einen Wert von 2,0 Mio, EUR hinzugesetzt. In dieser H5he werteten sie die bei der Ge-

sellschaft vorhandene Liquiditét als nicht betriebsnotwendig.

Eine Verbrobung des gefundenen Ertragswerts anhand der EBIT- und EBITDA-Multiplikatoren
der fiir die Ermittlung des Betafaktors herangezogenen'Vergleich'sgrupp_e ergab, dass der Unterf
‘nehmenswert je Aktie in H8he von 2,26 EUR innerhalb der ermittelten Bandbreite liegt, sich aller-

dings nur knapp oberhalb der unteren Grenze bewegt. k
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i:)ie Héhe des nach § 304 AktG zu zahAIenden'Ausgleichs ermittelten Bewertungsgutachterin und
Vertragspriferin, indem sie auf das Bonitétsr_isvi‘kd der Antragsgegnerin abgestellt haben. Dieses
hat die BewertUngsgutachterin unter Betrachtung der Renditen von zw‘ei' fanf bezbieh'ungsweise

neun Jahre laufenden Anleihen der Anfragsgegnerin gegeniiber Iautzeitéquivalenten amerikani-

schen Treasury Bonds untersucht. Hierbei ergab sich ein Credit Spread von 1 20 Prozehtpunk-
ten, welchen die Gutachterln bei der Untersuchung des Bomtatsaufschlags von amerikanischen

Industrieanleihen mit einem Rating von 'BBB auch langerfristig als bestatlgt ansah.

Der Abschluss des‘Gewinnabfﬁhrungsvertrages wurde am 5. September 2014 in das Handelsre-
glster der DeS|gn Hotels AG bei dem Amtsgerlcht Charlottenburg in Berlin elngetragen und am

8. September 2014 bekannt gemacht.

Die Antragstéller_greifeh dié von der Antragsgegnérin festgelegte Kompensation als zu,niedrig

an:

Die der Bewertung zugrunde liegende Planung sei anlassbezogen und daher unbeachtlich. Die
urspriingliche, vom Aufsichtérat genehmigte Planung aus dem Herbst 2013 sei durch eine unver-
bindliche Hochrechnung ersetZt und dann der Ermittlung des Ertragswerts zugrunde gelegt wor-
den. Dies sei schon aus dem Grunde unzulassig, dass es im ersten Quartal 2014 keine gravie-
renden Ereignisse gegeben habe, welche zu einer Verschlechterung der Planung'srechnung hat-
ten fiihren kdnnen. Dies habe der Vorstand in der Hauptversarﬁmlung vom 21. Juli 2014 besta-
tigf.‘ Der Zeitpunkt der Planénderung sei mit den Arbeiten am Bewertungsgutachten zusammen-
gefallen und ganz offensmhthch auf die Elnﬂussnahme der Antragsgegnerin zuriickzufiihren. Of-

- fensichtlich habe es einen Interessenkonﬂlkt des von der Antragsgegnerin abhéngigen Vor-
stands gegeben. Die tatsachlichen Ergebnlsse im ersten Quartal 2014 hatten Gber denjenigen
de§ Vorjahreszeitraums gelegen. Auch seien langfristige Anpassungen wegen einer Planabwei-

- chung in nur einem Quartal nicht plausibel. Darliber hinaus seien die von der Bewertungsgdtabh-‘

terin fir das Jahr 2013 vorgenommen Bereinigungen fehlerhaft, sodass die Planung auf einer zu

niedrigeren Ausgangsbasis beruhe.

- Die z(_Jm 1. Dezember 2013 erfolgte deutliche Erhdhung des Fixgehalts fiir den Vorstand sei an-
.gesichts der GroRe der Gesellschaft und des_Urﬁsténdes, dass dieser seinen Lebensmittel- |
punkt in Mexiko habe, nicht marktiiblich. Dies gelte auch fiir die daneben mit der Antragsgegne-
rin verelnbarte Drittvergiitung. Letztlich zeigten diese Konditionen aber auch, welches' enorme Po-

~ tenzial die Antragsgegnenn in der DeS|gn Hotels AG sehe.
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Dass _die Planung insgesamt zu negativ ausfalle zéige sich auch bereits an dem Umétand, dass
im Geschaftsbericht der Design Hotels AG far das Jahr 2013 fur die Folgéjahre 2014 und 2015
von einem Umsatzanstieg im zweistelligen Provze’ntbereich die Rede sei. Der bis 2013 bestehen-
' - de Wachstumspfad solle nicht fortgesetzt werden, vielmehr falle das Wachstum hinter die Ver-
gangenheitswerte von mehr als 8 % pro Jahr zuriick, obwohl dieses angesichts der geringen Un-
ternehmensgréfe hoher ausfalien kénne. Wegen der Skalierbarkeit des Geschaftsmodells dér
Gesellschaft sei auch ein starkerer Anstieg der Rohertragsmarge zu erwarten. Aus demselben
Grund miisse auch die Personalkostenquote sinken. Ein héheres WaChstUm ergebe sich auch
durch die zu erwartende Biindelung bisheriger Offline-Kunden und die Verd_rénguhg klassischer
Anbieter. Unpladsibel sei auch die Annahme, dass die Materialaufwandsquote nach 2015 wieder

steigen solle. Schliellich seien auch die steigenden Abschreibungen nicht hinreichend begriin- -

det.

Die von der Antragsgegnerin behauptete Obergrenze fiir die Anzahl von Mitgliedshotels bestehe |
in Wahrheit nicht, vielmehr sei hier von einem Wachstum auf mindestens 700 potenzielle Ver-
tragspartner der GesellsChaft auszugehen.I Die Gewinnung 2usétzlicher Hotels sei allenfalls infol-
ge von negativén Synergieeffekten durch die Zusammenarbeit mit der Antragsgegnéri_n als Kon-
kurrentin béhindert. Es sei anzunehmen, dass viele freie Hoteliers nicht indirekt Mitglied eines |

amerikanischen Kettenhotelkonzerns werden wollten.

Die Erreichung eines eingeschwungenen Zustands bereits' im Jahr 2019 sei nicht plausibel, zu-

mal das in der Pianung fir die Jahre bis 2018 angehommene Wachstum abrupt abgesch‘nitten

werde.

Die Ausschttungsquote von 45 % séi zu hoch, diéser misse unter 40 % liegen, da-die Gesell-
sc‘haftv in der Vergangenheit keinerlei Ausschuttungen vorgenommén habe und eine entsprechen-
'~ de Planung des Vorstands auch nicht existiére. Im Hinblick auf die thesaurierten Betrage, wel-
che den Minderheitsaktionéren zugerechnet wiirden, habe die Bewertungsgufachterin den sich

ergebenden Wertbeitrag mit 16% ‘Statt 13,2% einer.zu hohen Steuerlast unterworfen.

Das nicht betriebsnotwendige Vermégen sei hoher als 2 Mio. EUR zu taxieren, da die Gesell-
‘schaft zum Stichtag mit mehr als 4,5 Mio. EUR in Festgeldanlagen investiert gewesen sei. Es

fehle an einer Berechnung des Liquiditétsbedarfé, die Héhe des freien Vermdgens konne nicht

auf Zuruf des Vorstands bestimmt werden.
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Zum Basuszms werden verschledene Werte flir maf&gebllch gehalten. Die Auffassungen der An-

- tragsteller reichen von einer Festsetzung auf maxnmal 1,0% bIS 2,25% bis zur Forderung nach ei-
‘nem Unterbleiben der in den Gutachten vorgenommenen Aufrundung des Dreimonatsschnitts

- auf 2,50 %. Der (ehemalige) Antragsteller Schrhidt macht geltend, dass angesichts des Stich-

tagszinses am Bewenqﬁgsstichtag von 2,17 % eine deutlich sinkende Tendenz erkennbar sei,

sodass eine (Ab-) Rundung auf 2,0 % angemessen sei. -

Die in Ansatz gebrachte Marktrisikopramie wird mit verschiedenen Begriindungsansétzen als
zu hoch kritisiert. Daneben wird die gfundsétzliche Geeignetheit des TAX—CAPM zur Bewertung -

des Risikos in Zweifel gezogen.

Hinsichtlich des Betafaktors machen die Antragsteller geltehd es sei nfcht nachvolliiehbar

" dass angesmhts eines Streubesﬂzes von fast 25 % die Daten der eigenen Aktie der Gesell- -
schaft nicht aussagekraftig sein sollen. Dle zum Verglelch herangezogenen Unternehmen der
Peer Group hétten mit der Desugn Hotels AG mchts gemelnsam, so dass der Betafaktor nicht

aus deren Betas abgeleitet werden kénne. Es sei nicht ersichtlich, dass ihsoweif Bestimmtheits-
maRe und Liquiditétserfordernisse ermittelt worden seien. Die Berechnung des Betafaktors |
durch die Bewertungsgutachterin sei auch bewertungstechnisch fe'hlerhaft érfolgt, da sie die un-
terschiedlichen Bilanzierungssysteme - die Unternehmenv der Peer Group bilan;ziénen nach
US-GAAP, was erhebliche Abwertungspotenziale mit sich bringe - nicht berlicksichtigt habe. Ein |
unverschuldetes Beta von Orbitz von weniger als 0, 2'sei' véllig unplausibel. SchlieBlich rhl'Jsse be-
riicksichtigt werden dass das Geschaftsmodell der Gesellschaft wegen deren Positionierung

im Luxussegment und der Unabhéngigkeit vom unmltte|baren Endkundengeschaft risikodrmer

sei als dasjenige der PeerAGroup Unternehmen. Die Marktnische der Design Hotels AG wachse

deutlich stérker als der Reisemarkt insgesamt.

Der Wachstumsabsbhlag sei zu gering und musse sich fnindestens an der Inflationsrate §riehtie-
-~ ren, da sonst ein Schrumpfen des.Ulnternehmens die Folge sei. In diesem Zusammenhang séi |
auch zu beachten, dass das Geschaftsmodell der Gesellschaft mit elnem vergleichsweise gerin-
.gen Kapitalbedarf verbunden sel so dass sie fir das geplante Wachstum kaum oder kein zusatz—

liches Eigenkapital bendtige (Schmidt).

. Der durchgefuhrte Multlpllkatorverglelch zelge dass die Bewertung der Gesellschaft zu negativ

sei, da sich der Wert der Design Hotels AG deutlich unter dem Mittelwert der Peer Group bewe-
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ge. Auch die nach der Planung angestrebten Margen lagen zbum _Tei,l/deutl'ich niedriger als die do- -

kumentierten Vergleichswerte.

-Bei der Bestimmung der Abfi ndung miisse auch beriicksichtigt werden dass der Ausgabewert
der Aktien der Gesellschaft bei 10, 25 EUR gelegen habe. Dariiber hinaus habe der AIIemvor--

“stand sein Aktlenpaket zu einem {iberbdrslichen Preis an die Antragsgegnerm veraulert.

 Die Hohe des Ausgleichs sei‘unzutreffend berechnet, da sich der Crédit Spread am deutschen

: Markt orientieren miisse. Im Ubrigen zeigten gerade jlingste Berichte (iber eine beabsichtigte
Ubernahme der Antragsgegneriﬁ durch ein chinesisches Unternéhfnen, dass die von der Bewer-
~_tungsgutachterin verwendete Methode nicht g'eeign’et ist, das tatséchliche Bonitétsrisiko der Star-
~ wood abzubilden. Ein angemessener Credit Spread miisse mindestens 3,5 % betragen

" (Schmidt). o |

Die Antragsteller sowie der geméinsame Vertreter. béantragen, E
' Barabﬁndun‘g urnd Ausgleich gerichtlich héher festzuSefzen.
Die Antragége.gnerin beantragt, |
die Antrage zuriickzuweisen.
-Die Antragsgeghérin verteidigt die Hhe der festgesetzten Abfindung sowie des Ausgleichs.

_Die Antragsgegnerin macht geltend, dass der Vorstand 5ein Aktienpaket zu einem unterhalb des
Bewertungsergebnisses Iiegendeh Preis veraufert habe. Im Ubrigen seien fiir die Hohe der Abfin-
dung weder auflerbérsliche Transaktionen noch der ursprijhgliche Ausgabepreis der Aktien der

Gesellschaft maRgeblich.

Die Antragsteller k§>nnfen keine generelle Vorlage einer Vielzahl von Unterlagen geméfs '§7 Abs. |
7 SpruchG vérléngen;\Das Spru‘chverfahren sei keine Plattform fur Ausklj'nftsbegehrender Aktio-
ndre tber die Vorschriften der §§ 132 AktG hinaus. Dies gelte auch fiir _d,eri-Antrag des Ahtragstel-
lers Schmidt auf die Vorlage der Fragen und Antworten im notariellen Protokoll der Haup{ver-
sammlung vom 21. Juli 2014 Der Antragsteller sei auf dieser Versammlung anwesend gewe-

sen, dariiber hinaus kdnnten d|e Unterlagen belm Registergericht elngesehen werden
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~ Die ursprﬁngliéhe'PIanung der Gesellschaft aus dem November'2013 séi far den'Bewertungs-
stuchtag |rrelevant da sie durch die tatsachllche Geschaftsent\mcklung seit Herbst 2013 Uberholt

sei. Marsgebhch seien die Erkenntnlsse zum Stlchtag

Anste,lle‘ der urspriinglichen Planung ha(be daher die Hochréchnung des Executive Manégement
Team vom 24. April 201‘4 in den Planan_satz fiir das Jahr 2014 einfiieBen diirfen. Insoweit seien
fiir das Jahr 2014 kleinere Korrekturen vorgenommen wdrden, der ehtgegen der'Erwartungen
vom November 2013 im Zeitraum bis Marz 2014 mehr Hotels den Servic':everbund der Gesell-
schaft Verlass‘en hatten. Auf der G_rundlaige'dieser Entwicklung sei zu erwarten gewesen, dass

~ der schwachere Zuwachs an Mitgliedshotels im ersten Quartal des Jahres im Weitéren Jahres-
verlauf nicht mehr aufgeholt werden kénne. In diesem Zusammenhang seien sowohl die Erwar- |
tuhgen zur Hohe der korrespondierenden Materialaufwendungen als auch der Ansatz fiir die Per-
sonalaufwendungen nach unten korrlglert worden Auch die Abschrelbungen seien verringert wor-
den, da die Uberarbeitung der Webseite des Unternehmens einen langeren Zeitraum in An-

spruch nahm als zunachst erwartet worden sei.

Im Ergebnis liege das EBIT des Jahres 2014 {iber dem Niveau der ljrsprﬁnglichen Planung, so-

dass die Einwendungen der Antragsteller gegen deren AnpasSung letztlich gegenstandsilos. éeif |
en. '

Im Rahmen der Erstellung des Ausblicks fiir das Jahr 2014 seien auch die Annahmen fiir den
‘ restllchen Zeitraum der am 20. November 2013 verabschledeten Funﬂahresplanung Uberprift
worden. Dabei habe sich herausgestellt, dass eine Herausgabe des von der Gesellschaft publi- -
Zierten Magazins ,Directions” zur Stérkung des Markenauftritts in einem halbjahrlichen statt ei-
- nem jéhrlichen Zyklus erfolgen misse. Mit dem gleichen Zieljs'eien zusatzliche Vertriebs- und
Marketingprojekte geplant worden. Dariiber hinaus sei immer deutlichef absehbar gewesen,
~ dass das Kommissionégeschéﬂ eine intensivere personelle Betreuung bendtige als inder Ur-
sprungsplanung erwartet. Vor diesem Hintergrund sei die Planung des Personalaufwands in
den Planjahfen 2016 bis 2018 nach oben angepasst worden. Schfiélllich habe der Bewertungs-
ggtachter festgestellt, dass in den Planjahren ab 2015 die Abschreibtjngen auf Investitionen in
vorhergehenden Jahren rechnerisch ‘nicht korrekt abgebildet worden sei. Die ehtsprechende Kor-

rektur habe zu einer Erhéhung derva'schrei}bungen in-den Planjahren 2015 bis 2018 gefﬁhrt'.r ‘

Wegen der vorgenommenen Plananderung sei darauf hinzuweisen, dass der Vorstand die Pla- -
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nung wie jeder andere unternehmerische Entscheidung jederzeit im Rahmen seines Ermes-
sens _éndern kénne. Eine solche Andefung setze nicht voraus, da‘sé die ursprﬁngliéhe Entschei-
~dung falsch gewesen sei und unterliege im Spruchverfahren nur einer sehr eingeschrankten
Uberpriifung. Entgegen der von Aﬁtragstell_erseité geauferten Vermutungen hétten Vertrete’f der
Antragsgegnerin im Planungsprézess keine Rdlle gespielt. Der Vowvurf,_dass‘ die Planung allein

an deﬁ Interessen der Antragsgegnerin ausgerichtet sei, sei daher unbegriindet.

Die Wachstumsraten _dgf Gesellschaft in der Vergangenheit seien fiir die hier zﬁ treffende Pro-
gnose nicht reprasentativ, zumal es kein Iineares Wachstum gegeben habe. In den Jahren von
2007 bis 2009 sei das Ergebms nach Steuern rucklauf" ig gewesen in den Jahren 2009 und 2012
habe die Gesellschaft Verluste geschneben Daher sei auch unerhebhch dass das geplante
Wachstum der Umsatzerlése in den Jahren 2014 bis 2018 unterhalb der von 2011 bis 2013 zu
beobachtenden Wachstumsraten liege. Soweit von einigen Anfragstellerh auf Marktstudien hinge-
'wiesen werde, wiirden diese zum Teil falsch zitiert und betrafen andere Marktsegmente, da die

: Design Hqtéls AG kein Online—Reisepor;aI betreibe. Die der Planung zugrunde liegende Annah-
me, dass der GrolLtéiI der _poten'zielllen’ Mitgiiedshotelé auch tatsachlich Mitglied im Servicever-
bund der Gesellschaft werde, sei als ambitionieﬁ anzusehen. Die Gesellschaft gehe davon aus,
-dass ihr von den Ende 2013 identifizierten 500 Mltglledskandldaten zum Ende der Detallplanung

358 Hotels beitreten wiirden.

Die Planung sei auch insgesamt nicht zu negativ,.da die EBIT-Marge steigend geplant sei,dnd

" zwar von einem Wert von 8,6 % im Jahr 2013 auf 14,9 % im-Jahr 2018. Demgegeniiber solle

| die Personalaufwandsquote sinken. Die EBIT-Marge habe schon immer unterhalb derjenigen

der im Rahmen der Ermittlung deé Betafaktors herangezogenen Vergleichsunterneh'mén gele-

, gen, méglicheMeise spielten die deutlich abweichenden Unternehménsgréf&en hier die e'htscheif
_ dende Rolle. In diesem Zusamr'nenha'ng sei auch zu beriicksichtigen, dass die wiedergegebe'ne

Steigerung der Margen der'Vergleichsunt’ernehmen lediglich auf Analystenschéatzungen beruhe.

Die Abschreibungen auf die Webseite des Unternehmens seien zutreffend geplant. Die Antrag-

steller kénnten insoweit keine andere Unternehmenspolitik verlangen bzw. durchsetzen.

Entgegen den Behauptungen der Antragsteller gehe die Wachstumsrate im 1. Halbjahr 2014
auch nicht Gber die geplanten Ergebnisse hlnaus Die gestlegene Rohertragsmarge von 68 % lie-

ge unterhalb des Planwerts von 69 %, das EBITDA habe lediglich 38 % der Gesamtplanung er-

-reicht.
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Aué dem prognostizierten Wachstum des Markts fiir Boutique-Hotels kénnen nicht eins zu eins
auf das zukiinftige Wachstum der Geéellschaft geschlossen werden, da ’vi'evl'e groBé Hotelketten
aggressiv in diesen Nischenmarkt VOrdr?a'ngen. Die Gesellschaft kdnne angesichtskdes angesfreb-
ten Marktanteils auch nicht mehr als kleivn angesehén werden, sodass sich unter diesem 'Aspekt

‘keine (iberproportionalen Wachstumsraten ergéaben.

~ Die von Antragstellerseite kritisierte Vergitung fir den Alleinvorstand Sendlinger sei von dem Um-
stand gepifégt dass‘diese als Person fiir die AufSenwahrnehmung als Unternehmensgriinder
wichtig sei. Es gebe auch keinen Zusammenhang zwischen dem Abschluss des Beherrschungs-

vertrages und der vereinbarten Drlttvergutung far den Vorstand

Synergieeffekte zwischen der Design Hotels AG und der Antragégegnerin seien auBerhalb des
Behérrschungsvertrages nicht zu erwarten, zumal die Antragsgegnerih—ausgehend,vom BeWe_r-

tungsstichtag-bereits seit 2 Jahren Mehrheitsaktionarin der Gesellschaft sei.

Soweit mehrerer Antragsfelle.r auf die Angaben zum erwarte’gen Wachstum im Geschéftsbericht
2013 hinwiesen, handele sich hierbei um einen Redaktionsfehler. In der entsprechenden, den Vor-
jahren entnommenen Passage selen lediglich die Jahreszahlen nicht aber auch die Wachstums—

erwartungen aktualisiert worden.

Die ewige Rente sei ab dem Jahf 2019 zutreffend berechhet_worden, da der Einschub éihe Grob-
planungsphase entgegen der Erwartungen einiger Antragsteller und des gemeinsamen Vertre-

ters nicht automatisch zu einem héheren Unternehmenswert fiihre.

Der von Bewertungsgutachterin und Priferin verwendete Kapitalisierungszinssatz sei nicht zu

beanstanden.

Die erfolgte Aufrundung des Basisz’inssatzes sei sachgerecht und diene der Beseitigung von

Scheingenauigkeiten.

Auch die verwendete Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steuern sei hicht zu reduzieren, da aktu-
‘elle Zahlen zelgten dass die Aktlenr|3|kopram|e durch den Verfall des risikolosen stsatzes infol-
ge der expansiven Geldpolltlk tatsachlich gestlegen sei. Die Krltlk der Antragsteller an der Ermitt-

lung des Betafaktors sei nicht gerechtfertigt, da die Anforderungen an die Verglenchbarkelt einer
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Peer Group nicht ﬁberspannt werden diirften. Soweit keine unmittelbar Vefgleichbaren bérsenno- .
tierten Unternehmén identifiziert werden kénnten, bliebe nichts anderes librig als die am‘besten
vergleichbaren Unternehmen heranzuziehen. Der unternehmenséigene Betafaktor der Gesell- -
-schaft Ilege soweit er verwertbar sei, héher als der angewandte Durchschnitt der Peer Group Be-
tas. D|e Verwendung von adjusted Betas beruhe auf der Erkenntnis, dass Unternehmen extre-

me Risikopositionen nicht dauerhaft aufrechterhalten kénnten und sich langfristig dem allgemei-
nen Mittelwert allér Aktien annéherten. Im konkreten Fall fﬂhre die Heranziehung von raw Betés

darliber hinaus zu einem haheren Durchschnitt und damit zu einer Wertminderung.

SChIiefSIich sei auch der Ansatz eines Wachstumsabschlages von einem Prozent nicht zu be-
“mangeln, da angesichts der teilweisen Thesaurierung von Erlésen das effektive Gewin_nwachs-

“tum der Design Hotels AG nach Berechnungen der Bewertungsgutachterin bei rund 5,39 % liege.

‘Die von mehreren Antragstéilern vérlangte Ausschi’Jttung gines hdheren Anteils der.in der Gesell- |
schaft vorhandenen flissigen Mittel als nicht betriebsnotwendige Vermagen sei nicht gerechtfer-
“tigt. Zum einen liege das nach der geplanten Ausschiittung verbleibende Eigenkapitél an der
Grenze zur UnterkapitalisierUng Zum anderen zeige ein Vergleich mit den im CDAX vertretenen
Unternehmen dass das Verhéltnis der ﬂUSS|gen Mittel zu den Umsatzerldsen be| knapp 12 %
und damit in einer ahnhchen GréRenordnung wie die vorgesehenen Werte der Design Hotels AG

liege.

A. Zulassigkeit der Sprchverf_ahrehsantréige

™

Die .Sprdchverfahrensantr'a'ge der Antragsteller waren, mit zwei Ausnahmen, insgesamt zulvéssig.

1. Die Antrége der am Verfahren beteiligten Antragstelier sind innerhalb der Antrégéfrist des §4
~ Abs. 1 Nr. 3 SpruchG bis zum bei Gericht eingegangen sind. Soweit die gerichtlichen Eingangs-
stempe‘l auf ein nach diesem Tag liegendes Datum lauten, waren die Antragsschriften jeweils

vorab per Telefax eingereicht worden.

2. Die Antrége der Antragstelierinnen und waren als unzulassig zu verwerfen, . -
denn sie haben |hre Aktlvlegltlmauon in Form des Nachweises ihrer Aktlonarsstellung im Ze|t-

. punkt des Antragselngangs bei Gericht nicht hmrelchend dargelegt
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Die Antragstellerin I hat trotz des Hinweises der Kammer in der Termihsverfﬁgung vom
22. Dezember 2015 in der Folgezelt kelnerlel Nachweis zu den Akten gereicht. Ahnliches galt

- auch fiir die Antragstellerin ¢ Diese hat Iedlgllch einen selbstgefertlgten Depotauszug ein-
gereicht, der.die an den Nachweis der Aktionarsstellung im Rahmen eines Spruchverfahrens zu
étellenden'Ahforderungen nicht erflillt. Nach § 3 Satz 3 SpruchG ist der Nachweis def Stellung
als Aktionéir‘auf»’die Vorlage von Urkunden beschrénkt und schlieft andere Beweismittel aus

(vgl. BGH, NZG 2008, 658, 659 m.w.N.).

Da die .Antragsgegnerin die Aktivlegitimation der Antragsteller im Falle des fehlenden Nachwéi-
'ses — zulassiger Weise — bestritten hat, mussten die genannten Antragstellefinnen nach der
Durchfiihrung der Anhdrung vom 22. Mérz 2016 ohne Weiteres mit der Verwerfung ihrer Spruch-

verfahrensantréage rechnen.

3. Soweit Antragsteller des Verfahrensr'Nachwe,ise liber das Bestehen ihrer Aktionarseigen-
schaft im Zéitpunkt des jeweiligen Antragseingangs nicht innerhalb der Antragsfrist beigebracht

haben, war dies unschadlich.

Samtliche Antragsteller, deren Antrége'zuléssig waren, haben — neben den anderen nach § 4 Ab-
| satz 2 Satz 2 SpruchG erforderlichen Angaben — mitgeteilt, im mafRgeblichen Zeitpunkt Aktion&-

" re der Design Hotels AG gewesen zu sein. Eme Pflicht zu einem Nachweis innerhalb der Antrags-
frist folgt aus dem VenNe|s in § 4 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 SpruchG auf § 3 SpruchG nicht. Die Dar-
legung der Antragsberechtlgung .nach § 3 SpruchG" be2|eht sich darauf, dass der Antragsteller
in der Antragsbegriindung vortragen muss, zu dem in § 3 Satz 1 und Satz 2 SpruchG fir die je-

“weilige StrukturmaRnahme genannten Zeitpunkt Anteilsinhaber zu sein be2|ehungswe|se gewe-
sen zu sein. Auf eine Darlegung in der Form eines Nachweises wird damlt nicht verwiesen. Im -
Unterschied zum Beweis oder Nachweis als Beleg emer»TatAsache bedeutet Darlegung ,ledig-
lich“ die bloRe Darstellung eines Sachverhalts. Auch besteht eine Begrﬁndung, als deren Teil
die Darlegung der Antragsberechtlgung ausdriicklich bezeichnet ist, in der Angabe von Tatsa-

v chen wahrend ein Nachweis regelmarzlg nicht Teil der Begrundung ist. § 3 Satz 3 SpruchG be-

grindet kelne elgenstandlge Nachweispflicht, sondern beschrankt den Nachwels der Stellung

als A‘ktidnér}auf Urkunden und schiieRt andere Beweismittel aus (vgl. BGH, NZG 2008, 658,659

m.w.N.).

B. Begriindetheit der Antrdage
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Die Spruchverféhrensantrége erwiesen sich in der Sache als begriindet. Die den ausgeschiede-
nen Antragstellern der Design Hotels AG von der Antragsgegnerin gemaR § 305 AktG gezahlte
Abf indung in Hé")he von 2,25 EUR je Stiickaktie war nicht (mehr) als angemessen anzuéehen

Es war flr die Kammer unter Berdicksichtigung des Ergebnisses der durchgefuhrten Bewelsauf-
nahme nicht ersmhtllch dass eine Kompensatlon in dieser Hohe eine unter Beriicksichtigung ver-
fassungsméaBiger Grundsétze hinreichende Entschadlgung fiir den Verlust des Aktlen_elgentums
der Minderheitsaktionére bildet. Die von der Antragsgegnerin geschuldete Abfindung war daher

auf einen Betrag von 3,10 EUR zu erh6hen.

Auch der von der Antragsgegnerin angebote‘né Ausgleich von 0,10 EUR erwies sich als zu nied-

rig und war daher auf 0,15 EUR brutto je Stiickaktie anguheben.
" 1. Methode zur Err‘nittlung der Barabfindung

Die Antragsgegnerin hat die festgelegte Abfindung auf der Basis des Ertragswerts der Design Ho-

tels AG bestimmt. Diese Vorgehensweise halt die Kammer im vorIiegenden' Fall fir zutreffend.

a) Die Anwendung dieser Methode fiir die Bemessung des Werts eines ,arbeitenden” Unterneh- -
 mens entsprichf der nahezu durchgéngigen Praxis der Gerichte (ygl. etwa BGH, NZG 2003, »
1127; BayObLG, NZG 1998, 946; OLG Diisseldorf, AG 2001, 189, 190), die rechtlich unbedenk-

 lich ist, aber gegebenenfalls einer etwaigen Korrektur anhand des Bérsenkurses bedarf (so

" BVerfGE 100, 289, 307). Danach bestimmt sich der Unternehmenswert primar nach dem Er-
-tragswert des bétriebsnotwendigen Vermégens héngt also von der Féhigkeit des. Uhterneh-’

| mens ab; kunftlge Ertrage zu erwirtschaften. Dieser Zukunftserfolg def niert sich danach als die

Summe samtlicher an den Investor flieRenden Nettoausschuttungen aus dem Unternehmen, die

sich aus dem Uberschuss der Einnahmen tber- dle Ausgaben ergeben (vgl. Piltz, Dle Unterneh-

mensbewertung in der Rechtsprechung, 3. Auﬂ S. 17; Matthes/Graf von Maldeghem BKR
2003, 531, 533). ' '

b) Bei Ertragswertgutéchten ist allerdings regelmaRig zu beriicksichtigen, dass sie nach den ih--
ren zu Grunde liegenden Erkenntnismbglichkeiten nicht in der Lage sein kénnén auf der Basis -

mathematlscher Verfahren einen exakten oder.,wahren“ Unternehmenswert am Stlchtag festzu— o
stellen. Zu finden ist welmehr ein objektivierter Wert, der fur den Unternehmenswert aus Sicht ei-

nes aulenstehenden Betrachters als ,angemessen® gelten kann. Auf dem Weg zur Fmdung}der
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angemessehen Abfindung miissen folgerichtig groRtenteils fiktive Gedankengéhge und Argumen-
- tationsstrange verfolgt werden. Um die Sicht des objektiv-Vérni]nftigen Dritten zu befriedigen, |
muss es sich dabeu um solche Vorgehenswelsen handeln, die in der betriebswirtschaftlichen Leh-
re weltgehend anerkannt und akzeptiert sind und fiir die mehr Argumente zu ihren Gunsten exis-
tieren als dagegen. Auch bei derart‘vallden betrlebswwtschaftllchen Ansitzen handelt es sich
abe’r regelmaRig um’V,erfahren, die rein subjektive Einsch'a'tzungén und Prognosén zur Grundla-

ge haben und deshalb mit erheblichen Unsicherheiten behaftet sind.

c) Dem Geﬁcht kommt damit die Aufgabe zu, unter Anwendung aner_kanhter betriebswirtschaftli-
cher Methoden den Unte_rnehmén_swert, der Grundlage fiir die Abﬁ'ndu-ng ist, ‘im .Wege der Schét-’ :
zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. BGH, NZG :2001, 603; OLG Stuttgart, ZIP |
2004, 712, 714). Vdr diesem Hintergrund kann und darf von dem richterlichen SchéfzungSermes—
- sen auch in der Weise Gebrauch gemacht werden, dass. trotz nicht voIIstandlg geklarter betriebs-

wwtschafthcher Fragestellungen von der Emholung von Erganzungsgutachtens abgesehen W|rd
(vgl. BayObLG NZG 2006, 156, 157)

- d) Das bilanzielle Vorsichtsprinzip findet fiir die Beurteilung der Ertragschancen aus Sicht eines
objektiven Dritten keine Anwendung. Vielmehr sind bei der Ermittlung der auf Dauer erzielbaren

Uberschiisse mittlere Werte mafsgebllch (vgl GrofoeId/Egger/T onnies, Recht der Unternehmens-
- bewertung, 8. Auil., Rz. 374)

e) Die Unternehmensbewertung ist dariiber hinaus zeifbezogen, so dass die Wirtéchaftskréft
und damit der Unternehmenswert 2u einem bestimmten Stichtag zu ermitteln sind. Die Vor-
schrift des § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG verweist fiir die Hohe der Barabﬁndung, die der Hauptaktio-
nar den Mlnderheltsaktlonaren anzubieten hat, auf die Verhaltnlsse der Gesellschaft im Zeltpunkt
der Beschlussfassung ihrer Hauptversammliung. Damlt ist fir die Bestimmung der angemesse-
nen Abfindung auf diesen Zeitpunkt abzustellen (vgl. éGH, NJW 2003, 3272;»3273; BGH }NJW
1998, 1866, 1867; BVerfG, NZG 2003, 1316; OLG Stuttgart; OLGR 2004, 6, 9; BabeLG,
NJW-RR 1996, 1125, 1126), der zugleich bestimmt, welche Erwartungen hinsichtlich der Unter-

nehmensiberschiisse und Alterhativanlagen bestehen. -

f) Fir die Bewertung ist aus Sicht des Stichtagés d_:-iher grundsatzlich maligeblich, was man bei
| angemessener Sorgfalt zum Stichtag wissen koninte, was absehbar war (vgl. OLG Koin, NZG
1999, 1222, 1226; OLG Stuttgart, AG 2004, 43, 44). Auf kiinftige, nachweisbare Erfoigschancen

kann die Bewertung der Ertragskraft nur dann gestiitzt Werden, wenn die Voraussetzung hierfiir
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zum Stjchtag bere'its im Ansatz geschaffen sind (vgl. BGHZ 140, 35, 38), die Kiinftige Entwick-
Iung mithin bereits in der Wurzel angelegt war. Unter derselben _VoraUssefzung k6nnen auch Be-
Iastuhgen der Eftragskraﬁ Eingang-in die Bewértung finden. Im Rahmen der durchzufithrenden
Plaus'ibili’c'a'tsprﬁfung ist régelméfSig aber nur die Frage zu beantworten, ob derUnternehmenspIa-
- nung gLs_tg_ansg_ unzutreffende Annahmen zugrunde Iagen da sonst die Vertretbarkeit: der ur-

springlichen Prognosen grundsatzllch nicht berthrt W|rd
2. Unternehmensplanung der Design Hotels AG

Im Rahmen der konkreten Unternehmensplanuné - fegelméf&ig fur die Detailplanungsphase -
- gilt fur die TatsachenermittIUng im Spruchverfahren die Besonderheit, dass es sich flr die Gerich- |
te regelmaRig verbietet, /“\ndenjngen an der Planung vorzunehmen. Wahrend im Rahmen der be-
kannten (Vergan.genheité-) Daten eine umfassende gerichtliche Uberpriifung stattfindet, ob die- -
se zutreffend analysiert worden sihd, gilt dies far die in die Zukunft gerichfeten Planungen 'von Un-
* ternehmen und die darauf aufbauenden Prdgnosen Uber die kl'Jnftig’e Entwicklung der Unterneh-
meh und ihrer Ertrége nUr-einQeSchrénkt. Diese Planungen und Prognosen sind in erster Linie
~ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschaftsflhrung ver-
antwortlichen Personen. Derartige Entscheidungen haben zwar auf zutreffenden Informationen
‘und daran orientierten realistischen Annahmen aufzubauen. Sie diirfen zudem nicht in sich wider-
spri]chliéh sein. Kann die Geschéﬂsfﬁhruhg auf dieser Grundlage aber‘vernijnftigerweise anneh-
-men, ihre Planung sei réalistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur
vertretbare - Annahmén des Sachversténdigen oder des Gérichts ersetzt'werden (vgl. etwa

OLG Stuttgart, AG 2006, 420, 425; OLG Stuttgart, Beschluss vom 18. Dezember 2009, 10 W ‘

2/08). Dies gilt sowoh! fiir positive als auch negative Abweichungen.

Der gerichtliche Sachverstandige ~ hat seiﬁem Gutachten die anlasslich des bevorstehen-
| den Abschlusses des Unternehmenévertrages mit der Antragsgegnerin aufgestellte Planung

~ des Managements der Design prels AG zugrunde gelegt und diese im Wesentlichen unveran-
c.i'ert', beibehalteﬁ. Diese Vorgehensweise war im Ergebnis nicht zu beanstanden. Mit ihrem Bé-

R weisbeschluss vom 21. Juni 2016 hat die Kammer dem Séchverstéhdigen iwér vorgegeben,

~ die Planung einer kritischen Prufung zu unter2|ehen Der Sachverstandlge war in diesem Rah-

men aber nicht gehalten eine eigensténdige PIanungsrechnung zu entwickeln be2|ehungswe|se

zu erstellen Dies ware nur dann erforderlich gewesen wenn sich alle oder cinzelne Planungsan-

nahmen als nicht vertretbar und damit unplausibel erwiesen hatten, was nach seinen Feststellun-

gen nicht der Fall war.
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a) Marktumfeld

Nach den vom gerichtlichen Séchversténd'igen durchgefl'.'lhrten Analysen sowdhl des Markum-
felds, in dem die Gesellschaft tatig ist, als auch der konkreten Wachstumstreiber des Geschifts-
modelis bestand fiir die Kammer unter Berlicksichtigung der oben genannten Grundsatze keine

Veranlassung, korrigierend in die vorgelegte Unternehmensplanung einzugreifen.

Dies galt vor auch hinsichtlich einzelner Positionen - wie etWa der von einer Mehrzahl von Antrag-
stellern beméangelten Erhéhung der Bezi]gé des Alleinvorstands der Gesellschaft zum 1. Dezem-
ber 2013. Soweit der Aufsichtsrat diese MaRnahme fiir angemessen hielt, oblag es nicht dem Ge-'
richt dariiber zu entscheiden, ob die Leistungen des Vorstands diesen Betrag unter Beriicksichti-
gung ,marktiiblicher* Gehélter angemessen vergitet werden. Die vom Aufsichtsrat beschlosse-
n'e_‘ Verglitung ist fiir die Gesellschaft rechtlidh'bindend, so dass der An'satzl einer fiktiven ,,énge- .

messenen” Vergutung in der Planung von VOrnheréin nicht in Betracht kommt. Eine . andere Be-
trachtungsweise wére nur dann angebracht, wenn Anhaltspunkte dafiir bestiinden, dass Kostén-
positionen — wie etwa die VorStandsbezi]ge - kinstlich angehoben werdeh sollen, um in der Pla-

‘ hungsréchnUng die erwarteten Ertréage der Gesellschaft vor dem Hintergru'hd der StrukturmaB- -
nahme zu schmélern. Indizien hierfr waren aber weder ersichtlich noch sind solche von Seiten

der Antragsteller aufgezeigt worden.

aa) Das Geschaﬂsmodell der Gesellschaft lasst 31ch nach Auffassung des genchtllchen Sach-
verstandigen nlcht in die klassschen Kategorien von Tourismus- oder Beherbergungsunterneh-
men einordnen. Es_handele sich schwerpunktmalslg um eine ,Hotelkooperation von Privat bzw.

Inhaber gefiihrten Boutique Hotels sowie von Kleinen Boutique Hotelgruppen®.

- Nach den vom geriChtIichen SachVersténdigen durchgefiihrten Betrachtungen hat sich das Markt-
- segment der so genahnten Boutique Hotels seit ihren-Anféngen in den 1980er-Jahren zu einer ei-
genen Hotelkategorie entwickelt, die jedoch unterschiedlich definiert wird und nicht anhand alige-

' mein akzeptierter Krltenen eingegrenzt werden kann.

bb) Die von Analysten 'sowie Marktforschungsunternehmen entwickelte‘n' Be‘schreibungen des
Segments der Boutique-Hotels stimmen zudem nicht mit dem Verstandnis der Design Hotels
" AG sowie den von inhr formulierten Anforderungen an aktuélle'uhd potenzielle Mitgliedshotels Giber- A

ein. Aufgrund der individualisierten, ,,strengén“ AUfnahmekriterien-der Geéellschaft, die unter ande-
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rem auch die Personlichkeiten der Inhéber, die lokale Integration der Hotels in ihr Umfeld und
Nachhaltigkeitsgesichtspunkte be'rﬂcksichtigeh, ergibt sich fiir die Mitgliedshotelé ein eher hetero-
genes Bild. Dies gilt sowohl hinsichtlich der GréRe der angeschlossenen Mitgliedshotells, der
d’ortvverlangten Zimmerpreise als auch hinsichtlich des Sterneklassiﬁzierung. Vor allem im zu-
letzt genannten Punkte unterscheidet sich die Gesellschaft vom allgeméinen Markt\)eréténdnis,
welches BoutiqueeHoteIs iiberWiegend oder ausschlieflich im géhobénen beziehungsweise Lu-
xussegment des Markts verortete. Einziges AusschluSSkriterium der Geselischaft ist die Zugeho-

rigkeit eines Hauses zu einer Hotelkette.

cc) Dié verhaltnismé&Rig groRe Attraktivitat der Zugehdorigkeit eines Hotels zum Portfolio der De-
sigjh Hotels ergibt sich aus dem Umstand, dass sich die Mitgliederanzahl zwischen den Jahren »
2004 und 2013 von 137 auf 268 fast verdoppelt hat. Dem Nettozuwachs von durchschnittlich 15
Hotels pro J/ahr stand zum Jahr 2013 die Anzahl von rund 300 Bewerbungen prd Jahr gegen-
ﬁbér. Aufgrund der Aufnahmebedingungen der Gruppe lag dieAnnahrheduote zuletzt bei 12 %,
waé uhter, Berlicksichtigung der Kﬁndigungen ginem Neﬂozugang von 18 Ho‘téls im Jahr ent-

sprach. -

AuBer Zugangen ergeben sich auch Abgénge aus dem von der Design Hotelé verwalteten Portfo-
lio. Zum einen ﬁb'e_n/vacht die Gesellschaft regélméBig die Standards der angeschlossenen Ho-
tels und spricht gegeniiber den Hausern, welche diese nicht mehr erfiillen, Kiindigungen aus. Da-
neben ergeben sich auch -Kﬁndigungen von Mitgliedern, die in der Regel auf finanziellen Griin-
den oder derh Umstand beruhen, dass die in der Weiterven/ven'd'ung der Marke Design Hotels kei-

nen Mehrwert (mehr) fiir sich sehen.
b) Vergangenheitsanalyse

 Die wesentliche Einnahmequelle der Gesellschaft bestand in der Vergangenhéit in der Vereinnah-
mung von Kommissionsgebdihren als Anteil an den Ubernachtungserlsen der Mitgliedshotels.
Die Vertragspriiferin fiihrt hierzu aus, dass diese nach den Plahun'gsprognosen' mit durchschnitt-

lich 46 % auch weiterhin den prozentual wesentlicheh Teil am Gesamtumsatz der Ges,ellschaft'

ausmachen sollen.

éa) Der gerichtliche Sachversténdige hat zun&chst anhand der Planungen fur die Vergangenheit
die PIanungStreue. der Gesellschaft untersucht. Zwar fand mit dem Wechsel des Bérsenseg-

ments zum Jahr 2010 - und damit fur die ‘Budgetplanung des Jahres 2011 - ein Wechsel des Bi-
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lanzierungsmodells von IFRS zu HGB statt. Dies konnte jedoch keine AuSwirkungen an die Fra-
" “ge haben, weléhe Qualitét der Planungsprozess der Design Hotels vor dem Beginn des Detailpla-
nungszeitraumsbesaB..Zusamménfassend ist der Sachversténdige dabei zu demn Ergebnis ge-
langt, dass keine systematischen Verzerrungen grkennbar waréh, die eine pauschale Korrektur

der Planunge"n fur die Jahre ab 2014 erforderlich gemacht hatten.

bb) Hinzu kam der Umstand dass die Planungen in der naheren Vergangenheit ab dem Jahr
2008 in die Hochzelt der Finanz- und Wirtschaftskrise fielen und die damit verbundenen EntW|ck-

_lungen fiir Unternehmen der meisten Branchen nur schwer zu prognostizieren waren. Diese
Uberlegung traf in beédnderem MaRe auf die Design Hotels zu, da der Verbund der Gruppe Ho-
tels in einer Vielzahl von Landern umfasste, auch weﬁn der Fokus der Aktivititen der Gesell-
schaft klar auf Europa und den USA lag. Aus diesem Grund waren bei der Betrachtung nabh Auf-
fassung der Kammer die naher am St|chtag liegenden Planungen starker zu geWIchten als die
Planungen der Jahre 2008/2009. ‘

cc).Bei'den Budgetplanungen _dér Jahre 2010 bis 2012 war nach den vom Séchversténdigen

~ durchgefiihrten Analyseh auffallig, dass sowohl bei den Umsatzerldsen als auch den Rohertra-

gen relativ gerihge Abweichungen zwischen den FPIan- und den spéteren. Istwerten zu verzeich-
nen sind, wahrend sich fur die einzelnen Aufwandsposten erhebliche Differenzen ergaben. Dies
fihrte in allen drei Jahren dazu, dass das erzielte EBITDA deutlich {iber den geplanten GréBen

| lag, was auch fiir das EBIT galt und die Planungen dér Gesellschaft damit das operaﬁve Ergeb?

nis regelmaRig unterschatzten.

Die Problenﬁatik der im Zeitverlauf abnehmenden Planungstreue im Hinbli_ck'auf die Profitabilitat

* des Unternehmens dﬁrfte aqf die Art und Weise des vom Sachverstandigen in Tz. 376 ff. seines
HauptgtJtachten's beschriebenen Planungsprozesse's zurijckzufﬂ.hren _sein.'Da jeweils nur das

auf den Zeitpunkt der Planerstellung f_oIgende-‘-KaIenderjahr detailliert geplént Wird und d:ie Pla-

» nungstiefe flr die weiteren Jahre sdkiessive,abnimmt, war eine solche Entwicklung zu erwarten.

dd) Ausgangspunkt des PIanuanproZesses der Gesellschaft ist die Planung der Umsatzerlése
durch den COO unter Berucksmhtlgung der Verlangerung von Vertragen mit bereits unter Ver-
trag stehenden Hotels sowie der zukiinftigen Mitgliedshotels. Hierauf aufbauend erfolgt die Pla-
nung des entsprechenden Aufwands durch den CFO-der Gesellschaft Zwar erstreckt sich die

~ aus dem erweiterten Planungsprozess unter ElnbeZIehung des sogenannten ,,Executlve Manage—

- ment Teams auf einen Zeitraum von flnf Jahren Die Verabschiedung der Planung durch den
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Aufsichtsrat bezieht sich allerdings nur auf das Budgetjahr und die sich diesem anschlieRenden

- zwei Planjahre, um einen Gleichlauf mit derKo’nzerananUr]g der A_ntragsgegnerin‘herzustellen. ‘ |

Damit nimmt der Grad der Detailliertheit der Plénung schon nach-dem ersten Planjahr ab und
entsprach fiir die entfernteren. Planjahre mehr oder weniger einer Fortschfeibung. Insgesamt er-
Wartete die Gesellschaft nach d?m Angaben der Bewertungsgutachterin ém Stichtag das starks-
te Wachsturh mit.8,9 % p;a. im ‘B'ereich der Marketing- und Beratungsdi'enstleistungen, wéhrepd
das durchschnittliche jahrliche Wachstum der Umsatzerldse aus Transai(tionsgebi]hren und Li-

- zenz- und Einrichtuhgégebi]hren bei 7,6' % beziehungsweise 7,5 % liegen soll.
c) Anzahl der Mitgliedshotels als wéséhtlicher Umsatztreiber

Da nicht ersichtiich war, dass die Gesellschaftvinnérhalb des Planungszeitrauyms beziehungswei-
se auch dariiber hinaus in der Lage sein wirde, gegénﬁber ihren Kunden deutliché I5reissteige-
ru.ngen durchZusétzen, war der maBgebI'_iche Faktor fiir die Urﬁsatzentwicklung die zukﬂnﬁige An-
zahl‘ der Mitgliédshbtels._ Dies galt sowohi hinsichtlich der laufenden Transaktions- und Bera-
tungsgebiihren als auch fiir das Segment ,,Portfolio“, welches sich aus den einmaligen Aufnah-

- megebiihren sowie den jéhrlichen Lizenzgebihren zusammensetzt.

aa) Soweit die Gesellschaft ihr maximal erreichbares Marktvolumen bei etwa 500 Mitgliedshotels
verortet, war dem geri_éhtlichén Sachverstandigen eine objektive Vériﬁzieru‘ng dieser Angabé

nicht méglich. Sie beruht nach Angaben der Design Hotels auf eigenen Marktbeobachtungen, Mit-
, gliedschaftsahfragen von Hotels sowie Kontakten zu Immobilienentwicklefn, wobei die aufgrund
dieser Daten gefértigten Aufstellungen im Zeitpunkt der Arbeiten des Sachversténdige’n aller-

dings nicht mehr vorhanden gewesen sein sollen.

Vor diesem Hintergrund étellte sich die Frage, ob die von der_GeééIIschaft angenommene Zu-
wachs an Mitgliedshotels ausgehend von ein_em Bestand von 268 zum Anfang des Jahres 2014
auf 358 bei Eintritt in die ,,eingescthnge_ne“ Phase der ewigen Rente eine realistische Annah-
me widerspiegelt oder angesichts der de‘utlich'dynamischeren Entwicklung in der Ve_rgangenheit'

als zu verhalten angesehen werden musste.

bb) Insoweit war zum einen die allgemeine Marktlage zu berlicksichtigen, fir deren Erfassung
der Sachverstandige ~ vor allem auf eine Analystenstudie der Vara Research GmbH zu-

: rﬁckgegriﬁen' hat. Diese schatzt den Gesamtmarkt der Designf, Boutique- und Lifestylehotels
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auf mehr' als 2.000 Hotelé weltweit. Von diesen vereinen allerdings die Mitbewerber der Gesell-

- schaft, dle Leading Small Hotels of the World sowie die Small Luxury Hotels berelts einen Be-
‘'stand von fast 1.000 Hausern auf sich, die einer maoglichen Mltglledschaft bei der Design Hotels
damit entzogen sind. Vor dlesem Hintergrund erschelnt die Annahme eines potenziellen Marktan-
teils von 500 Hotels auch angesichts des engeren be2|ehungswe|se abweichenden Verstand-

nisses der Gesellschaft vom Marktsegment der Bouthue Hotels nicht als (zu) pessmlstlsch

Zwar handelf es sich bei den Uber Vara Researbh errhiftelten Zahlen nur um eine Mome_ntahfnah-
me, wobei anzunehmen ist, dass der weltweite Erfolg dieses Teils der Hotellerie zu einer Zunah--
me von Hausern fi_ihren .wird,-die sich als Boutique-HoteIs vermarkten werden. Der Sachverstén- -
dige hat im Rahmen seiner Marktanalysen in Tz. 338 des Hauptgutachténs auch darauf hingewie-
. sen, dass daruber hmaus anzunehmen ist, dass Hotelketten diese ehemalige Marktnlsche 2u-
nehmend entweder durch die unmittelbare Eroffnung neuer Hotels oder die Einbindung bestehen-
der Bouthue Hotels besetzen werden. Derartlge Hauser kamen vom Konzept der Gesellschaft
her fir eine Aufnahme als Verbundmitglieder von vornhereln nicht in Betracht Vlelmehr muss
die Gesellschaft bei wachsender Konkurrenz trotz eines voraussmhtllch expandlerenden Mark-

tes sicherstellen, ihr Profil belzubehalten

Dariiber hinaus wird nach den Ausfiihrungen des Sachversténdeh in Tz. 327.d'es Héuptgutabh-
tené zum Ende des Planungszeitraums - bezogen auf die latente Nachfrage nach Boutidue-Ho-
tels - das grofte Wach's.tuin im asiatischen Markt, und hier insbesondere in China erwartet. Da
die Gesellschaft in dieser Region zu Beginn des Planungszeltraums eine eher gennge Prasenz |
; aufwelst bieten sich hier weitere Wachstumsmdglichkeiten. Auf der anderen Seite besteht aber
auch die Moglichkeit beznehungswelse das Risiko, dass sich a3|at|sche Hotels auf der Suche

, nach Kooperatlonspartners eher an Anbleter im ‘eigenen Kulturkreis wenden.

cc) Zum anderen hat die Gesellsbﬁaft in ihrer Planung den durchschnittlichen Zugang an neuen
Hotels der Jahre 2009 bis 2013 fortgeschrieben und geht von einer linearen Entwicklung bis

| zum Ende der Detailplanungsphase aus. Diese sieht einen Bruttozugang von'28 Hotels vor, der

sich in 18 grofe und 10 kleine Hotels aufteilt, mit entsprechenden Auswirkungen auf die erwarte-

ten Erlésé pro Hotel. Ferner enNa‘rt‘et sie pro Jahr den Erhalt von 10 Kﬁhd,igunge_n; so daés ein |

Nettozuwachs von 18 Hotels verbleibt.

Fiir die Kammer war - im Zuéammenhang mit den Markterwartungen - nicht ersichtlich, dass

~_die Planung der Gesellschaft die im Stichtag als wahrscheinlich anzunehmende Entwicklung un-
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terschitzt und aus diesem Grunde von einer zu geringen Basis fiir die Bérechnung dervonden .
Mitgliedshotels zu zahlenden Beitrage und Gébﬁhren ausgeht. Auch der Sachverstindige

ist zu keinem 'gegenteiligen Ergebnis gelangt, so dass die Planung der Bestimmung des Er-

tragswerts in diesem — entscheidenden — Punkt Vzugrunde gelegt werden konnte.
f) Planungen November 2013 und April 2014

Fir die Detailpla’nungsphasé waren nach dem Ergebnis der'Un'tersuchungen durch den gerichtli-
chen Saqhversténdigen trotz der insoweit geltend gemachten Einwande der Antragsteller sowie
~ der zunachst gehegten Bedenken der Kammer die im Bewertungsstichtag aktualisierten Planan- :

“nahmen aué dem April 2014 zugrunde zu legen.

aa) Im Hinblick auf die Planung fiir die Jahre 2014 ff., wélche der Ermittluhg der Hohe von Abﬁn-
dung und Ausgleich zu Grunde gelegt worden ist, hatjdem Sac'hverst!a'ndige'n ~— anders als zuvor
 der Kammer —auch die urspriingliche, aus dem November 2013 stammenden Planuhg der Ge-
sellschaft vorgelegen. Daher war es ihm moglich, beide Planungsstande zu analysieren und auf
dieser Basis zu bewerten, ob dze im Apnl 2014 vorgenommenen auBerplanmaRigen Anderun-

gen gerechtfertlgt waren.

bb) Grundsétzich sind bei der Unternehmensbewertung im Spruchverfahren die Planungen der

Gesellschaﬁ heranzu2|ehen die das Ergebnis des regularen Planungsprozesses sind.

Der Antragsgegnerin war vom Grundsatz her allerdings darin zuzustimmen, dass aktuelle Ent-
wicklungen zu beriicksichtigen sind, wenn diese erst zum Stichtag hin erkennbar werden und da-
“her in der Planung (noch) nicht beriicksichtigt werden konnten. Soweit es im Unternehmvenkéber'
nfbht zu regelméaRigen unterjéhrigen Anpassungen kommt, was vdrliegen'd-fﬁr die De’éign Hotels
AG weder vorgetragen noch ersichtlich war, bedarf es regelméBig einer nachvoliziehbaren Erkla-
- rung, aus welchen Griinden eine Planung (relativ) kurz nach ihrer Aufstellung nlcht mehr realisti-

~ schen Erwartungen entspricht. Als Ursachen kommen hier msbesondere unerwartete Verande-
rungen im Marktumfeld oder im Unternehmen selbst in Betracht, etwa der Misserfolg eines-neu- B
en Produkts oder der Verlust eines oder mehrerer wesentlicher Mitarbeiter. Hier scheint aber kei-
" ner der tiblicher Weise féstzustellenden Faktoren eine Rolle zu spielen, wobei lediglich die Zah-
len eines Quartals, in dem dié Reiseaktivititen zu‘dem nur schwach ausgepréagt sind, keinen An-

lass zur Anderung einer Mehrjahresplanung geben sollten.
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cc) Soweit die Antragsgegnerin — mit der Bewertungsgutachterin — zu diesem Punkt ausfiihrt,

es sei im Frihjahr 2014 deutlich gewordeh, ~dass das urspringlich fiir die Jahre 2015 bi-s‘2018

geplante Geschéftsvolumen nicht zu den urspriinglich geplanten Aufwendungen zu erzielen

sein“ wiirde, handelt es sich hierbei nicht um eine nachvollziehbare, fiir sich genommen mhalts-

leere Erlduterung. Wenn sich allerdings bereits i im ersten Quartal 2014 herausgestellt haben soll-
- te, dass die Planung aus dem HerbSt/Winter 2013 auf unzutreffenden Annahmen auf der Auf-

wands_seite beruht hat, stellt sich die Fragé nach der Giite des PIanuthp_rozesses. Weder die

Bewertungsgutachterin noch die Vertragspriiferin-haben fiir den Vergangenheitszeitradm 2011

bis 2013 die durchgefiihrten Betrachtungen zur Planungstreue der Gesellschaft mit Zahlen unter-
legt.

Die;Antragsgegne_rin‘ hét zwar geltend gemac.:ht,‘das's der ,,Fdrecast '20'1 4* turnusmaRig nach
dem Abschluss des ersten Quartals des Geschéftsjahrs aufgestellt worden sei. Damit ist je-

" doch keine Aussage d_arﬁber getroffen, ob es dem régelméf&igen Vorgehen der Gesellséhaft
“auch in der Vergangeﬁheitentspr‘ochen hat, dabéi feétgeste"te Plan-lst-Abweichungen zum An-

lass zu nehmen, die Mghﬂah_e_splanu_g auBerhalb des ubllchen Planungsprozesses kurzfrlstlg
A anzupassen. '

Add) Auch wenn die Gewinnuﬁg neuer Mitgliedshotels im ersten Quartal 2014 nicht in dem Male
erfolgen konnte wie noch wenige Monate zuvor angenommen, kann sich eine solche Entwick-
lung regelmaRig nicht auf dié Planung der Fdlgejahre auswirken. Bezeichnender Weise geht die
Gesellschaft auch nicht Von einer Mindefung der Bruttoumsatze in den Jahren 2015 bis 2018
‘aus, sondern von einer Erh6hung der Auvfwendungen.‘ Wenn siéh in jedoch in relativ kurzem Ab-
stand zur Fertigstellung der Mehrjahresplanung ergibt, dass sowohl Personal- als auch Marke-
tinganwendungen fur das vorgesehene ‘Ums’atzvolumen zu knapp geplant v_varén, muéé die Rich-

- tigkeitsgewahr des Planungsprozesses in Zweifel gezogen werdén. Dies kann nicht mit der lapi- '
daren Bégri’]ndung abgetan werden, dass dvelm Vorstand der Gesellschaft offenstehen muss,

die Planung frei abzusndern beziehungsweise anzupassen.

Wenig nachvoliziehbar war auch der Umstand, dass Bewertungsgutachterin und Priferin auller--
halb der ,gewdhnlichen* Planabweichungen im Planungsprozess der Gesellschaft in der Vergan- -
genheit keine grundsétzlichen Fehler entdeckt haben, im Rahmen der Planungsrechnung aber

fir den gesamten Zeitraum von 2015 bis 2018 eine rechnerisch falsche Abbilduh_g der Abschrei-
bungen erfolgt sein soll. o
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‘ee) Grundsétzllich‘.ist nach Auffassung der Kammer d‘er von de'r,Antrégsgegnerin angégriffenen
Rechtsansicht des OLG Diisseldorf zu fv,olgen,bnach der gutéchterliche Anpassungen der Unter- ‘
nehmensplanUng, die ausschlieRlich zu Bewerlungszwe'cken erfolgen, kein sachgerechter Aus-

,' gangspunkt fﬁr die Unternehmehsbewertung sein kénnen. Anderungen an der unternehmenseige-

 nenPlanung sihd nur dann zugrunde zu legen, wenn die Ausgangsplanung unplausibel war und

| die mit der Unternehmensfiihrung befassten Ofgane ihre Planung daraufhin tatséchlich nachhal-

tig geéndert haben (vgl. Beschluss vom 12 November 2015, 1-26 W 9/14 AktE, BeckRS 2015,
19619). ‘

~ Von diesem Ausgangspunkt her .Wa'r es isoliert geséhen zu kurz gegriffen, wenn der gerichﬂich
bestellfe Sachverstéindige.. ~sichin séinem Hauptgutachten vorrangig mit der Frége be-
schéftigt hat, ob die - \)Qm Bewertungsstichtag gesehen aktuelle —Planung vom 24. April 2014
isoliert geseheh plausibel war. Diese Frage hat er bejaht ohne aber dezidiert dazu Stellung zu
nehmen, ob die PIanUhg vom 20, November 2013 wegen fehlender Plausibilitat zu verwerfen
War. Er hat lediglich ausgefihrt, dass die Geschéftsentwicklung und -zahlen in den ersten
Monaten"des Jahres 2014 die mit der Planung vorgenommenen Anderungen gegentiiber derjeni-

gen vom 20. November 2013 nicht rechtfertigen konnten.

Der gerichtliche Sachversténdige hat dann allerdings in‘s.einem Ergénzungsgut'achtén vom 15.
August 2019 ausdricklich erklart, dass seiner Auffassung nach die finale Planuhg vom 20.1No-
vemrber 2013,_in welche die vom Finanzausschuss des Aufsichtsrats gefordertén Ergebnisver-
besserungen eingeflossen waren, im Ergebnis als nicht plausibél anzuséhen war. Der Sachver-
standige fiihrt insoweit in Tz. 28 f. aus, dass sich die vorgenommenen Erhéhungen der erwarte-
ten EBITDA-Margen als nicht konsistent mit den Vergangenheitsplanungen erweisén, insbeson-
_dere im Vergleich zur Planung vom 28. November 2012. Die untersteliten Ergebnisverbesserun-
gen hétten fir das zweite Planjahr bei 3,1 % und das letzte Planjahr bei 2,9 % gelegen und sei-

en daher.als zu ambitioniert zu bewerten

- ff) Der Sachvé,rstéiridige betont daneben zwar, dass die finale Planuhg vom 20. November 2013

in der Sache als fertig“ anzusehen war, da sie neben den Forderungén des Finanzausschus- |
ses auch die ge_planté Erhéhung'der Beziige von Vorstéanden sow‘ie Mitarbeitern berij¢ksichtigt '
hat. Dieser rein formale Aspekt konnte neben der inhaltlichen Beurteilung der Planungen aber al-

lenfalls eine untergeordnete Rolle spielen.

gg) Aufgrund der Anélyseh des gerichtlich bestellten Sachversténdigen war die Kammer imEr- -
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gebnis der Auffassung, dass als Basis der Bewertung der Gesellschaft vorliegend trotz der
oben geschilderten grundsatzlichen Bedenken gegen die Verwendung einer anlaésbezogen auf-

gestellten Planungsrechnung die modifizierte Planung aus dem Apﬁl_ 2014 heranzuziehen war.

IrisoWeit war mafgeblich, dass aucﬁ die vorangegangene ,fertige” Planung vom 20. November
2013 nicht das Ergebnis des gewdhnlichen, organischen Planungsprozesses der innerhalb der
Leitung der Gesellschaft beteiligten Akteure war, sondern sie auf der Ergebnisseite durch die For-
derung des Finanzausschusses des Aufsichtsrats nach einer Anhebung der Profitabilitét ge-
pragt worden ist. Eine $o|che Anderung ware dann nachvollziehbar gewesen, wenn damit zu-
gleich eine Anpassung der geplanten Umsétze oder einzelner ,Bestandte‘iAIe auf Einnahmen-

~ oder Ausgabenseite vérbunden gewesen ware. Eir{e Veranderung fand aber lediglich auf der Er-
gebnisseite statt. Der'Sachversténdige flhrt diesbeziiglich in Tz. 28 f. seines Ergén-
zungsgutachtens aus, dass in der (finalen) Planung vom 20. November 2013 die EBITDA—Mar-
gen dann deutlich oberhalb der EBITDA—Margen der vorhergehenden Planung vom 28 Novem-<
ber 2012 gelegen hatten, etwa fiir das zweite Planjahr 13,0 % im Vergleich zu 9,0 %, fur das letz-
te Planjahr 16,7 % im Vergleich zu 13,8 %. Er kommt angesichts dieser Werte zu dem Schluss,
dass die EBlTDA—Margen in der (ﬁnalen) Planung vom 20. N_ovérhber 2013 sowoh\l vor dem Hin-
tergrund der in der Ve\r’gan‘genh'eit erzielten Mérgen als auch vor dem Hintergrund der Planungen

im Zeitverlauf nicht plausibel sind.

hh) Zwér haben die An_tragsteller auf das als recht ungewohnlich anzusehende ,Redaktionsverse- -
hen* im Geschéftsbericht 2013 hingewieseh, in dem von einem deutlich h6heren‘erv'varteteh |
Wachstum die Rede war als es sich. in der Planung hiedergeschlageh hat. Letitlich war die Be-
hauptung der Antragsgegnerin, es habe sich bei der Angabe der Wachstumserwartungen im Ge-
schéftsbericht 2013 um einen Fehler gehandelt, jedoch nicht zu W|derlegen und konnte nicht da- |
zu fihren, die Planung aus dem November 2013 heranzu21ehen. Die Vermutung, dass der Ge-
| schéﬁsbericht im Gegensatz zur im Rahmen der Bewertung der Design Hotels — die ,wahren*
~ Erwartungen des Vorstands an das zukunftlge Wachstum der Ergebmsse widerspiegelt, lasst
sich, anders als eine Mehrzahl von Antragstellern dies meint, in Ermangelung sonstiger, konkre-

ter Anhaltspunkte nicht rechtfertigen.

ii) Letztlich geht'es um die Frage der Plausibilisierung der Planung, welche Gegenstand des Be-
wertungsgutachtens geworden ist, nicht aber um.eine willkiirliche Ersetzung dieser Planung
durch eine altere Fassung. Auf die von Ahtragstellerseite gegen den Alleinvorstand der Design

Hotels AG‘gerichteten Angriffe dirfte es in diesem ZuSammenhéng nicht ankommen, da im Rah-
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men der im Sp_ruchverfahreh zu Uberprifenden beziehungsweise vorzunehmenden Bewertung -

des Ur_\temehmens’ohnehin eine objektivierte Sichtweise mafigeblich ist.

- Im Ergebnis ist der gerichtliche Sachversténdigé damit, entgegen der Annéhmen der Mehrzahl
der Ahtragételler nicht zu dem Erkenntnis gelangt, dass die Planung die positive Entwicklung
der Vorpenode nicht hinreichend fortfithrt und daher einer Korrektur bediirfte. Ganz im Gegentell
war er der Auffassung dass — wie oben ausgefuhrt die Forderungen des Flnanzausschusses
des Aufsichtsrats nach einer Verbesserung der Ergebnisse der’ Planung aus dem November -

© 2013 zu ﬁberambitionierten und damit unrealistischen Anhahmen géﬂihrt hatten.
g) Aufwandsposten

aé) Wesentliche Aufwéndsposten der Gesellschaft in ihrer Eigenschaft_ als Dienstleisterin sind

_ .heben den Per‘s‘onalaufwendungen die Transaktionsgebt_'jhfen, welche an Reservierungs-Dienst-
leister zu zahlen sind, die Kosten des Betriebs ihrer Webseite sowie die Herausgabe des Maga-
zins ,Directions®. Fehlerhafte Planannahmen im Sinne des Ansatzes zu hoher Kosten waren in-

- soweit nicht ersichtlich.

-bb) Der Personalaufwand soll Uber den Planungszeitraum hinweg zWar kontinuierlich ansteigen,
- allerdings kommt es fiir die Plausibil'itét dieses Postens nicht auf die absoluten Zahlen an, son- :
dern auf die_PerSOnaIa_ufwandsquote. Diese soll von 39,2 % der UmsatzerlGse im letzten vollen
G‘e‘sc'héftsjyahr vor dem PIanungszeitraum (2013) auf dauerhaft 37,1 % sinken. Dies ist nicht un-
plausibel, da - entgegen der Auffassung einiger Antragsteller mit dem weiteren allgemeinen

| Wachstum der Gesellschaft eine starkere Skallerung der Personalkosten nicht anzunehmen ist.

Die Antragsgegnerin hat insoweit geltend gemacht, dass im Rahmen der EntW|ckIung der Perso
nalkosten bereits Effizienzsteigerungen pro Mitarbeiter beriicksichtigt worden seien. Das Ge-
schaftsmodell ist dariiber hinaus weitgehend digitalisiert und Beratungsleistungen missen auch

in Zukunft durch Mitarbeiter der Design Hotels persénlich ei'bracht werden.

| cc) Hinsichtlich der geplanten Vorstandsvergiitung kann auf die obigen’Ausfi]hrqngenuverwievsen _
- werden. Soweit in diesem Zusammenhang von einigen Antragstellern das Argument eingefiihrt -
wird, ‘die hohe Vergiitung, welche dém Vorstand neben einer weiteren Drittvergiitung gezahlt wer-
den éolle zeige, dass die Antragsgégnerin deut_licﬁ mehr Potenzial .in der Gesellschaft sehe als
sich der Planungsrechnung entnehmén lasse, war dies grundsatzlich unbeachtlich. Insoweit

war die Behauptung.def Antragsgegnel‘in, es habe kéin Zusammenhang zwischen qer von ihr ge-
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wahrten Drittvergitung und dem Abs:chlluss'd_es BeherrschungsVertrégeé gegeben, da die ent-
sprechende Vereinbarung beréits im November 2013 zustande gekommen sei, zwar nur wenig
glaubhaft Vielmehr war davon auszugehen dass die Vorbereltungen zu diesem Vertrag berelts
Ende 2013 eingeleitet worden smd lhr welteres Argument man habe einen Anreiz schaffen mis-
sen, damit Herr Sendlinger nach dem Verkauf seines Aktienpakets im Unternehmen verbheb

war allerdings nachvollziehbar. Nachdem dieser das Unternehmen aufgebaut hat, wére mit sei-
“nem Weggang eine Diskontinuitat verbunden gewesen, welche gegebenenfalls mit dem Verlust -
von Kunden einhergegangen wiare. Dieser Umstand konnfe im Rahmen der Bewertung nicht un-
beruckswhtlgt bleiben, da deren Gegenstand zum Bewertungsstlchtag das faktisch von der An-

tragsgegnerin beherrschte Unternehmen war, an dem Herr Sendhnger keine Anteile mehr hielt.
‘h) Abschreibungen

Die Abs-chreibungen' flr den Plahungszeitraum wurden zunéchst von der Gesellschaft geplaht,_
im-Zuge der BewéﬂUngSarbéiten aber von | modiﬁziért, 'da nach Auffassung der Be-
wertungsgutachtérin in den Pla’nj‘ahren ab 2015 die Abschreibungen auf die Investitionen in den
vorhergehenden Jahren rechnérisch nicht korrekt abgebildet gewesen sind. Diese Anpassung
filhrte nach der Aufbereitung durch den gerlchthchen Sachverstandigen im ersten Planjahr 2014
zu einer nledngeren Abschrelbungsquote in sémtlichen Folgejahren aber zu deutlich hdheren Ab-

schreibungen (vgl. Hauptgutachten Tz. 457).

Der Sachversténdige hat nach evigenen Untersuchrungen zwar die von der Bewertungsgutachte-
rin gewéhlte Vorgehensweise fiir methodisch sachgerecht gehalten. Er fiihrt jedoch weiter aus,
~ dass die Berechnung der Abschreibungen der Investitionen des Jahres 2014 fiir dieses und die

Folgejahre rechnerisch unzutreffend erfolgt ist.

Die vereinfachten Abschrelbungsplanungen der Gesellschaft be2|ehungswe|se der Bewertungs-
gutachterin fur die Jahre ab 2015 hat der Sachverstandlge dagegen unveréndert beibehalten, da
diese nach seinen Ausfiihrungen Jedenfalls nicht als unplausibel angesehen werden konnten Sel-
ne Anpassung beschranken sich daher im Wesentllchen auf den Abschreibungsverlauf mit ent— :
sprechenden steuerlichen Auswirkungen. Dariiber hinaus ‘Iei'tet sich das naChhaItig’e Reinvestiti-

onsniveau fﬁr die ewige Rente aus einem im letzten Planjahr gegeniiber den Annahmen'von'Eb-

ne_r'StoIz niedrigerem Abschreibungsniveau ab, welches wiederum den urspri]ngliéhen Annah-

men der Design Hotels AGéntspr’ach.
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Im Ergebnis wirken sich die vom S'achversténdigevn vorgenommenen Anderungen zwar dem N
Grunde nach werterhdhend aus, allerdings lediglich in einem Maf&e,‘ dass sie nicht zu einer Anhe- -
| bung des auf die Stlickaktie heruntergebrochenen Unternehmenswert der Design Hotels AG |

zum Stichtag fiihrten. - o
i) Synergien

SchlieBlich stellte sich die Frage, inwieweit bzw. in welcher Héhe die Aktionére der Design Ho; :
tels AG liber den reinen Ertragswert des Unternehmens hinaus an mégliéhen Synergien aus der

Kooperation mit der Antragsgegnerin zu beteiligen waren.

aa)Als Synergieeffekt werden Prozessergebnissen bezeichnet, bei denen das Zusammenwir-
ken von Elementen {iberadditiv ausfallt. Es stellt sich die Frage, inwiefern sich der Jahresiiber-
schuss bei der Verbindung von zwei oder mehreren Unternehmen iber das .hinaus erhéht, was
aus der reinen Addition der Unterhehmensergebnisse resultiert (vgl. Wdllny, a.a.0., S. 177). Ge-
rade der Absch‘luss eines'BeherrschUngs- und/oder Gewinnabfﬂhrungsvertréges istin der Re-
gel durch die Erwartung von Synergieéffekten. motiviert bzw. wird mit Hinwei‘s- auf das Eintreten
zukiinftiger Synergien gegenﬁber den Entscheidungstragern gerechtfertigt (vgl. Wiechers in

Peeméller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., S. 748_).

bb) Aus betriebsWiﬁschaﬁlicher Sicht lassen sich Synergien in strategische und operative Syner-
~ gien einteilen, wobei auch eine Differenzierung nach dem Entstehungsbereiéh-denkbar ist. Fer-
ner kann nach positiven und negativen AusWirkungen unterschieden werden, wobei in Literatur
und _Rechtspfechung unstreitig ist, dass negative,Synergien a’usschlie[ilich-der beherrschenden

Gesellschaft zur Last fallen.

cc) Weder im Bewertungsgutachten noch im Priifbericht finden .sich Ausfﬁhrungen zu der Fra-
ge, ob und in welchem U_rhfang im vorliegenden Bewertungsféll Synergien in das 'Kalkﬁl einzube- -
Ziehen sind. Nach Auffassﬁng der Kammer War dieser Umstand jedoch nicht als Indiz fiir die‘An-
" nahme zu.werten, dass Synergieeffekte von der Antragsgegnérih zu Unrecht nicht beriicksich-
tigt worden sind, um zu eineh geringeren Ertfagswert' zu gelangen. Vielfnehr war wegerj der

~Marktnische®, in welcher die Gesellschaft tétig ist, anzunehmen, dass sich eine zu starke und

| nach auRen hin fiir den Kunden sichtbare Integration der Geschiftsprozesse der Design Hotels
AG in die Antragsgegnerin zu negativen Konsequenzen filhren kénnte. Kunden, die exklusive An-

gebote suchen, wiirden wohl eher nicht bei einer erkennbaren Tochtergesellschaft eines ,Mas- .
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senanbieters” buchen wollen. Die weitgehende Eigenstandigkeit der. Désign Hotels AG ist vor die-
sem Hintergrund als Teil des Geschaftsmodells anzusehen. Aus diesem Grunde war aus be-
triebswirtschaftlicher Sicht nicht von einer kostenrelevante Hebung von Synerg|en die sich auf

das Bewertungsergebnis auswirken konnte auszugehen.

~dd) Soweit einige Antragsteller die Beriicksichtigung negativer Synergién Verlangen, da ahzuneh-
men sei, dass sich potenzielle Mitgliedshotels wegen der Zugehéfigkeit der Gesellschaft zur ¢
\ .Gruppe von dieser abwenden wiirden, war dem nicht nachzugehen Zum einen ist die De-

sign Hotels AG ohnehin ,Stand-Alone* bewertet worden, mithin als elgenstandlges Unternehmen
und nicht als Tochtergesellschaft der Antragsgegnerin. Zum anderen lieRen sich die von Antrag-

stellerseite bemangelten Effekte zum Stichtag ohnehin nicht ansatzweise objéktiviert‘eirfassen |

beziehungsweise berechnen.
i) Steuerbelastuhg
aa) Unternehmenssteuern

Der gerichtliche Sachverstindige hat die von der Bewertungsgutachterin verwéndete Steuerpla-
| 'nung im Wes'entlichen.ﬁbernommen, da _insowéit keine Hinweise auf eine Fehlerhaftigkeit dér vér’-
. wendeten Steuersystematik zu erkennén waren. Auf der Ebene der Gesellschaft hat |
fur die im Inland erzielten Ertrdge zunéchst Gewerbe- und Korperschaftssteuer nebst Soli- |
darltatszuschlag beruck3|cht|gt Zudem hat die Bewertungsgutachterin fir die Ertrage auslandi-
scher Tochtergesellschaften der Design Hotels sowohl die jeweils landesspezifi schen Steuersat-
ze als auch deren Zuﬂuss bei der Gesellschaft gemaR § 8b Abs. 5 KStG im ‘Rahmen der mlandl-
schen Steuerbelastung berlicksichtigt. Hinsichtlich der Hohe der in die Berechnung eingeflosse-

nen Steuersétze bestanden keine‘Bedenken. v

bb) Persénliche Steuern

Solche bestanden auch nicht im H|nb||ck auf die sowohl im- Bewertungsgutachten als auch in
- den Berechnungen des genchtllchen Sachverstandlgen vorgenommene Kiirzung der enNarte-

ten Ertrédge um die personlichen Ertragsteuern der Anteﬂsggner.

" Dabei ist es angemessen mit Pauschalabschlagen zu rechnen, da der Unternehmenswert als

objektivierter und nicht als subjektlver Wert abgebildet wird. Zudem kann der Betrag der ange-
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messenen Barabﬁnduhg,-wie o,b_en bereits eféﬁert, niemals ein éxaktef Wert sein. Vielmehr

muss er im Wege der Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO untér Berﬁcksichtigung aller einschlagi-
gen Parameter festgelegt werden. Somit besteht aus methodischer Sicht weder eine Notwendig-
keit, einen geéonderten Abfi ndungsbetrag flir juristische und natrliche Personen ausiuweisen
~_noch eine solche die individuelle Steuerbelastung der Antellselgner zu erfassen. Bei der Beruck-
S|cht|gung von Ertragssteuern im Rahmen des Kapltal|S|erungszmssatzes geht es namlich

nicht um‘dle_ Besteuerung der konkret zu erwartenden Unternehmensertrége, sondern darum,

die Ver'gle,ichbarkeit mit einer der vollen Besteuerung unterfiegenden Altérnativanlage herzustel-

len (vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 24 f. Anh. § 11 SpruchG).

Entsprechend sind sowohl fir die geplanten Ausschuttungen aus laufenden Ertragen als auch
auf das den Aktionéren zugerechnete neutrale Vermdégen nach Verbrauch des steuerllchen Einla-
~ genkontos personliche Steuern zu berechnen. Dieser Steuereffekt konnte sich nach den vom ge-
" richtlichen Sachversférjdigen bestétigten Annahmen der Bewertljngsgutachterin aIIerdihgs'erst
fir die Jahre ab 2017 auswirken, da fir den davor Iieg'enden,vZeitraum das steuerliche Einlagen-
konto im Sinne des § 27 Abs. 1 KStG,das Eigenkapital laut Steuerbilanz ﬁbersteigt und daher
vbn keinem ausschiittungsfahigen Gewinn auszugehen war. Fiir die steuerliche Belastung ist

im Ubrigen der in der Bew'ertungspraxis seit Einft']hru'ng der Abgeltungssteuer gemeinhin ange-
nommene pauschale Steuersatz von 25 % zuziiglich Solidaritatszuschlag in Héhe von 5, 5 % in
,Ansatz gebracht worden Diese Konventlon wirkt SICh nicht zu Lasten der Antragsteller aus, da

sich ein niedrigerer typisierter Steuersatz in einer geringeren Kompensation niederschlage wiirde.

Die Steuervorteile aus dem steuerlichen Einlagenkonto konnten sich von vomherein nicht auf

die Be'ste’uerung der im Detailplanungszeitraum sowie in der ewigen Rente thesaurierten Betra-
ge ausWirken. Insoweit kommt es némliCh zu keinen unmittelbaren Ausschiittungen an die Aktio-
nére, da ihnen die Thesaurierungen lediglich fiktiv fiir die Zwecke der Bewertung zugerechnet
werden. D'amit. waf es sachgerecht, im Rahmen einer Nachsteuerbetrachtung die effektive Ver-

g éuBerungsgeWinnbeSteuerung in Ansaté zu bringen, die seit dem 1. Januar 2009 auf Kursgewin- '
ne infolge von Investitionen der thesaurierten. Mittel anfailt. Diese Gewinne unterliegen bei Verau-
Rerung der Aktien grundsétzlich der Abgéltungssteuer in Hohe von 25 % zuzliglich Solidaritatszu-
| schlag. ' BN

Die im konkreten Fall anfallende effektive Bestouerung hingt maltgeblich von der Haltedauer

der Aktie ab und sinkt infolge des Steuerstundungseffekts im Zeitablauf. Aus diesem Grunde lst :

es erforderhch im Rahmen einer objektivierten Unternehmensbewertung auch hier eine Typisie-
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: rAung‘ vorzunehmen, da die tats&chliche Steuerlast von Anteilseigner zu Anteilseigner unterschied-
'quh ausfallen kann. Die Bewertungsgutachterin ist dabei — ebenso wie der gerichtlich Sac_hve_r-
standige — von einer langen Haltedaher ausgegangeh und hat den halftigen nominellen Steuer-
satz angesetzt. Der typisierendé Ansatz des halben nominalen Steuersatzes von 12,5% zuziigj
v Iich Solidaritétszuschlag ist in der obefgerichtlichen Rechtsprechung anerkannt und kann daher
einer genchtllchen Schatzung zugrunde gelegt werden (vgl OLG Miinchen, Beschluss vom 18.
Februar 2014, 31 Wx 211/13, BeckRS 2014, 03894; OLG Stuttgart, AG 2013 724/728 m. w. N.).

- Der Umstand idass die Abf indung selbst ebenfalls zu versteuern ist, &ndert nichts daran, dass
fur die Bewertung des Unternehmens und die Festl‘egung der Abfindung die Nettozufliisse an

die Anteilseigner zugrunde zu Iege_n smd.
3. Beriicksichtigung inflationsbedingter Wertsteigerungen bei der Besteuerung

Die Einwendungen der Antragsgegnerin hinsichtlich der vom“gerichtlichen .Saéhversténdigen ab-
gelehnten Beriicksichtigung einer so genannten Ver3uRerungsgewinnbesteuerung auf inflations-
bedingte Wertsteigerungen konnten nach Auffassung der Ka}nmer nicht durchgreifen. Daher hat-

te ein entsprechender Abzug in der Bewe'rtung' zu unterbleiben.

a) Hinsichtlich der Frage, ob eine entsprechende (fiktive) Steuerbelastung der Anteilseigner im
Zeitraum der ewigen Rente als Abzugsposten in das Bewertungskalkul aufzunehmen ist, war zu-

nachst zu berilicksichtigen, dass die Bewertung stichtagsbezogen erfolgt.

| Die Frag_e, ob angesichts der regelmaRig Iahgen Dauer vbn ,Spruchverfahr_en nach dem Bewer-
tqusstichtag eihgetretene Anderungen des von der berufssténdis_bhe’n Praxis herangezogenen -

. IDW Standards zu berﬁcksichtigeh sind, ist in der Literatur und der obergerichtlichen Rechtspre-
chung umstritten Das Gericht ist lin einém laufenden Spruchverfahren zwar nicht grundsétzlich
gehlndert ist, eine friihere Unternehmensbewertung im Licht neuerer Erkenntnisse zu lberpri-
fen, es muss jedoch derartugen veranderten Auffassungen nicht folgen (vgl. OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 15. 02 2010 5 W 52/09, BeckRS 2010 21946) Auf der anderen Seite wird die An-
sicht vertreten, dass das Gericht bei einem Riickgriff auf die Erkenntnlsquelle des IDW S1'in
der Regel nicht die im Bewertungsstichtag aktuelle Fassung, sondern den im Zeltpunkt der ge-
richtlichen Entscheidungsfindung aktuellen Stand berﬁcks_ichtigén misse, da.die aktuellere Ex-

_ perté'nauffassung.grundsétzlich geeigneter erscheirit, das Bewertungéziel der Ermittlung des ob- -

_ jektiven Unternehmenswerts zu erreichen, als altere Fassungen (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss
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vom 8. Juli 2011, 20W 14/08 BeckRS 2011, 18552 Beschluss vom 14. September 2011-20
W 6/08, BeckRS 2011 23677) "

b) Die Kammer hielf es in der Vergangenheit fiir maﬂ»geblieh, ob mit einem heuen Standard ge-
geniiber dem Vorlaufer eine Fehlerbereinigung oder sonstige nachvollziehbare, methodische Ver-
besserUngen verbunden sind (vgl. auch OLG Miinchen, Beschluss vom 30. November 2008, 31
Wx 59/06, BeckRS 2006, 15208). Diese Auffassung hlt sie auch weiterhin fiir zutreffend und
auch auf elnzelne Fragestellungen im Rahmen der Ertragsbewertung ubertragbar zu denen.

sich neue Argumente oder neue Erkenntmsse ergeben haben.

Betreffend d|e Besteuerung inflationsbedingter Wertstelgerungen ist aber — vor allem auch in An-
betracht der Ausfuhrungen des gerichtlichen Sachverstandlgen nicht erkennen, dass deren Be-

‘rlicksichtigung zwlngend |st, um ein konsistentes Bewertungsergebnis zu erhalten.

Die rechnerische Berﬁckeichtigung der Steuerbelastung auf kiinftig realisierte Veréul&erungsge-
.winne eijs rein inﬂetiohsbedingten Unternehmenswertsteigerungen’geht auf einen Beitrag von
Tschopel/Wiese/Willershausen aus dem Jahr 2010 zuriick (vgl. Wpg 2010, 349 ff. und 405 ff.).
Dass zuvor anders 'als heute kein Anlass fiir derartige Uberlegungen bestand, héngt wohl zum ei-
: hen mit der Abkehr von der VollausschﬁttungShypothese und zum andern mit dem Wechsel
vom Halbeinkiinfteverfahren zum Abgel_tungsteuersystem'zusammen (vgl. Popp, Der Konzern
2019, 149 ff., 151 unter Hinweis auf Tschépel/Wiese/Willershausen, Wpg 2010, 349 ff., 405 ff.)..
Die erwahnte Publikation im Jahr 2010 hat ihren Niederschlag im WP-Handbuch 2014 gefunden
(WP-Handbuch 2014, Band Il 14. Aufl, A 397 f£.) und finden sich auch im aktuellen WP-Hand-
'b-uch von 2018 wieder (WP-Handbuch ,Bewertung und Transaktionsberetung“,‘ 2018, A 452 ff.).
Seit 2014 finden die Uberlegungen' zunehmende Verbreitung in der Bewertungspraxis (so Popp,
Der Konzem 2019, 149 ff.). ‘

Allein der zuletzt erwéhnte.Hi‘nweis von zeigt, dass die fragliche Be‘rechnungsweise Mitte ,
. des Jahres 2014 noch keinen umfasse.nden‘EingangA in Bewertunge'n nach dem Standard IDW 3
S1 gefunde_n hatte. Vor diesem Hintergrund ist das Ergebnis der Analyse des gerichtlichen Sach-
versténdigen, dass es sich nicht um eine ,in der Praxis domiinierende Vorgehehsweise“ handelt,
maéglicherweise aus der zeitlichen Perspektive der Fertigsiellung des\Haubtht'achtens im Juli ‘
2018 ahgrveifbar. Der Sachverstindige hat in der Tz. 72 seines Erganzungsgutachtens aller-
dings eine ehpiriSche Auéwertung von Bewertungsgutachten vorgenommen und ist dabei zu

dem Ergebnis gelangt, dass in drei Vierteln der von ihm unteréuchten Gutachten keine Besteue-
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rung inflationsbedingter Wertsteigerungen in Ansatz gebracht worden ist.

Aus der Sicht des Bewertdngsstichtages kann damit jedenfalls ni'cht die Feststellung getroffen
_ werden, dass die Berechnungsmethode der Bewertungsgutachterin dem allgemeinen Stand
von Wissenschaft und/oder Praxis entsprochen hat und damit zwingend im hiesigen Verfahren

zugrunde zu legen ware..

c) Es war auch nlcht erS|chtI|ch dass die fehlende Besteuerung inflationsbedingter Unterneh-
menswertstelgerungen bzw. der hleraus resultierenden Gewinne zu Fehlern im Bewertungskal-
kiil, etwa in Form eines Auseinanderfallens von Zahler und Nenner fiilhren wiirde. Wie der Sach-
‘ verstandige | _ zutreffend anmerkt, misste sonst eme entsprechende Besteuerung
grundsatzlich in jeder Perlode des Bewertungskalkuls berlicksichtigt werden also nicht nurin
der ,ewigen Rente* (WP- Handbuch ,Bewertung und Transaktionsberatung®, 2018, A 452 ff.,-

466 zum Verzicht der BewertungspraX|s auf die Anwendung in der Detallplanungsphase ,,aus

vermemthchen Wesentllchkeltsgrunden“ Popp, Der Konzern 2019, 152).

Die Herstellung der typisierten Steuerbelastung auf nachhaltige inflationsbedingte Wertsteigerun-
gen (in Hohe des hilitigen Ausschiittungssteuersatzes) wird von Teileﬁ der Betriebswirtschafts- .
lehre und BewertungspraX|s damit gerechtfertlgt dass es sich bei diesen Wertsteigerungen ba-
sierend auf der Idee einer fiktiven Vollausschuttung um kiinftige VeraufSerungsgewmne handelt

die grundsatzllch den gleichen steuerllchen Belastungen unterliegen wie thesaurlerungsbedlng-
‘te operative Unternehmenswertstelgerungen Denn auch das rein inflationére Wachstum flhre ir-
gendwann zu persénlichen Steuern. Die Steuerbelastung stelle die Steueraquivalenz zwischen |
Bewertungsobjekt und Alternativanlage sicher (ErgStN Bl. 1390 d.A. Seite 12 Rz. 45; so schon |
WP-Handbuch 2014, Rn. A 398 f) Auéh inﬂationsbedingte Wertsteigerungen (aufgrund thesauri-
erter Uberschiisse) filhrten zu ,Nominalgewinnen®, die nicht (auf Ewigkeit) s\teuerfréi”verein- |
nahmt werden kénnten, Sondern der effektiven VeréuBeﬂrungsge\vlvinnbesteuerung unterlagen.

Ein Zusammenhang mit einer hypothetischen Veré‘ulse‘rung.des Aktieneigentu’ms bestehe hier -
“anders als der Sachyersténdige meint - ebenso wenig (Popp, Der Konzern 2019, 153), wie eine
Liquidatibn des geéamten Unternehmens inAfern-er Zukunft un_terstéllt werden ,mﬁsste, um‘die An- |

. nahme der Besteuerung zu bégrﬁnden.

Zu diskutieren ware dann aber auch, ob es nicht kohsequenter wire, die Inflationsgewinnbesteue-

rung auch im Nehnér zu berlicksichtigen und ob das hinreichend geschieht.
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Der gerichtliche Sachversténdigé hét in seihem Ergéﬁzungsgutachten nochmals zu den modell-
theoretlschen Pramissen von TschopeINV|eseNV|Ilershausen ausgefuhrt und gelangt diesbezlig-
lich zu dem Ergebnis, dass dlese in realen Bewertungsfallen nlcht gegeben sind und sich die
von den Autoren gezogenen Schlussfolgerungen daher auf solche Falle auch nicht tbertragen

“lassen (vgl. Erganzungsgutachten Tz. 78)

d) Insgesamt ist die erdrterte Problematik als eine in der Betriebswirtschaftslehre k@ntrovers dis- -

~ kutierte methodisphe Einzelfrage der Unternehmensbewertung anzusehen. Insoweit ist és nicht
die Aufgabe der Gerichte, in Spruchverfahren derartige wissenschaftliche Stfeitfragen iu klaren
(OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Juli 2014 - 20 W 3/12 -, juris Leitsatz und Rn. 81 ;-vgl. auch
KG Berlin, Beschluss vom 14. Januar 2009 - 2W 68/07 -, Rn. 36, juris). Wie oben ausgefiihrt,
ist die Bewertung im Verfahren auf aligemein anerkannte Verfahren und Methoden zu stiitzen.

' Damit hat nach Auffassung der Kammer die Berlicksichtigung von Sichtweisen, die sich im Be-
weﬁungsstichtag (noch) nicht durchgesetzt ‘ha'tt'e'n grundsétzlich zu uhterbleibén hat. Diese kén-
nen dann auch nicht aus dem Grunde herangezogen werden dass sie - gegebenenfalls bei iso-
lierter Betrachtung als riicht volllg uanaUS|beI beZIehungswelse vertretbar anzusehen wiaren. Da-
her folgt die Kammer der Auffassung des gerichtlichen Sachverstandlgen, dass ein Steuerab- .

zug fiir inflationsbedingte Wertsteigerungen nicht vorzunehmen ist.
4 Waéhstﬁmsthes'aurierung

a) Die von der Antragsgegnerin beauftragté Bewertungsgutachterin - hat von den pro-

’ gnostizierten Ertrdgen der Design Hotels AG mit demvBegihn der ewigén eine Thesaurierung fir
nachhéltiges Wachstum fiir erforderlich gehalten und yhierfi]r einen Abzugspostén in Héhe des
Wach‘stumsabschlags von 1 % bezogen auf das bilanzielle Eigenkapital zum Ende der Detailpla-.
huhésphase gebildet. Im Gegensatz zuf sonstigen Thesaurierung aus den Unternehmensgewin-
nen erfolgte keine fiktive Zurechnung an die Aktionare, da diese Sonderthesaurlerung zur Finan-
2|erung des mit der Annahme eines Wachstumsabschlags verbundenen Wachtsums in der Fort-
filhrungsphase notwendig sei und damit zur Ausschiittung nicht zur Verfiigung stehe. Die Ver- -

tragsprifern hat diese Vorgehen_sweise ohne eiﬁe eigene Stellungnahme in der Sache gebilligt.

.Auch der gerichtliche Sachverstandige halt den Abzug einer echten Wachstumsthesaurierung

fir erforderlich, um das zum Ende des Detailplanungs- oder Konvergenzzeitraums bestehende
Verhaltnis von Eigen- und Fremdkapital beziehungsweise_Abschreibungen und Investitionen-zu

perpetuieren.
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Die Kar_hmer hielt die entspréchende Vorgehensweiée fiir nachvollziehbar und sah daher keine

“Veranlassung, in diesem Punkt Veranderungen vorzunehmen. -

b) Néhere Ausfiihrungen in der 'Li,teratur finden sich lediglich bei Kruschwitz/Loffler/Essler,

a.a.0.. Dort heift es auf S. 104: ,Wird bei der Ermittlung des Terminal Value ewigés Wachstum
unterstellt, muss dieses in der Planung auch angemessen finanziert werden. Wiirde eine Voll-
ausschiittung untersfellt, kame dies der Annahrﬁe gleich, dass das Wachstum in der Rentenpha-
“se iiber. Kredite vollstandig frenidﬂnariz‘i.ert wird. Langfristig kame dies einém Absinken der Eigen- |
kapitalquote' gegen null gleich, was aber der grundlegenden Pramisse der dauerhaftén Fortfiih-

rung des Unternehmens widersprache®.

c) Diese Argumentatiqn erscheint vor’ dem Hintergrund problematisch, dass nach den Pramis- -
sen des IDW S1 2008 in der Phase der ewigen Rente eine Vollausschﬁttqng der vom Unterneh-
men erwirtschafteten Gewinne an die Anteilseigner nicht stattfindet. Vielmehr wird mit einer hur.
'teilweiser‘\ Auéschﬁttung und dem Verbleib der restlichen Mittel im VUnternehmen gerechnet. Da-
mit kann vorderg‘ri]ndig eine Finanzierdngslﬁcke Iﬁberhaupf nicht entstehen, da die fraglicheh Mit-

tel den Aktionaren Iediglich fiktiv zugerechnet Werden.

Allerdings stehen.diese'MitteI aufgrund der bewertungstechn\ischén Annahme einer képitalwert—
neutralen Wiederanlage bzw. der a_ngenommehen wertgleichen steuerfreien Zurechnung im Be-
wertungsmodell nichf zur nachhaltigén Finanzierung vonpreis-A bzw. steuerinduziertem Wachs-
tum zur Verfiigung. Da die thesaurierten Betrage auch teilweise der Eigenkapitalﬂnanzi'erung

der preisinduzierten WachStumé'effekte dienen, mit der fiktiven Z‘ur'e‘chnu,ng jedoch eine (vollstan-
di'g_e) kapital-Wertneutrale Wiederanlage unterstellt wird, istim Bewerfungskalkﬁl die Finahzié-

rL_mgs|i]cke des organischen Wachstums nicht geschlossén.

d) Eine‘weitere Problematik besteht in dem Umstand, dass eine Plén’u'ng ab dem Zeitpunkt des
Beginns der ewigein Rente nicht mehr stattfindet und entsprechend éuCh keine Planbilanzen

. mehr zur \(/érfﬁgung- stehen, anhand derer untersucht werden kann, ob be’étimmte Posten preis-
.bedingt in Hohe des Wachstumsabschlages steigeh werden. Daher wird vereinfachend ‘vo.n ei-
nem Thesaurierungsbedarf in Héhe der Wachstumsqﬁote bezogen auf das zum Ende der Detail-

planungsphase vorhandene Eigenkapital ausgegangen.

e) In der neueren Rechtsprechung scheint die Erforderlichkeit einer besonderen Thesaurierung
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- fir die Finanzierung des Wachstums grundsatzllch nicht beanstandet zu werden: Mal&gebhch
sei der betnebswnrtschafthch anerkannte Gedanke dass ein nachhaltiges Gewinnwachstum oh-
ne zuséatzliche Flnan2|erung nicht in Betracht komme (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15.
November 2012,112 W 66/06, BeckRS 2013, 01573). Das OLG Frankfurt hat in einer Entschei-
dung vom 24. Ndvember 2011 (21 W 7/11, BeckRS 2012, 02278) gleichfalls die Notwendigkeit |
der Thesaurierung von géSonderten Mitteln zur Erhaltung des Eigenkapitals in der Phase der éwi-

gen Rente betont.

f) Aus Sicht der Kammer sprechen daher wohl die besseren Griinde dafiir, dass in der ewigen
Rente die Entwicklung des Eigenkapitals zu beachten ist, um von gleichbleibenden Finanzie-
rungskonditionen fiir das Unternehmen ausgehen zu kénnen. Jedenfalls kann unterstellt wer- »
den, 'dass sich die Situation des Unternehmens unter der Annahme déss die Fremdkapitalquote
in Zukunft standlg weiter anstiege, zunehmend verschlechtern wiirde, da dies glelchzeltlg mit ei-

nem stelgenden Investltlonsr15|ko far d|e Elgenkapltalgeber verbunden wére.

g) Auch gegen die Anwendung der fiir die Berechhung der Hohe der Sonderthesaurierung Ver:

| wendeten.,Faustformel” bestehen vorliegend keine grundsatzlichen Bedenken, da sich ein An-
stieg des FinanzierungsVqufnens Iine_ér auf die Hohe des Eigénkapitals a’uswirkt.' Ein geringérer
Anstieg wére nur dann plausibel darstellbar, wenn fiir das ki]nﬁige Ergebnis neben éiner Auswei-
tunglder Geschaftstatigkeit auch von stétig wachsenden Gewinhrﬁargen ausgegangen werden '
konnte. Hierflr vermag die Kammer jedoch keine Anhaltspunkte zu erkennen. Vor diesem Hmter-
grund hielt die Kammer im Rahmen des § 287 ZPO die angewandte Thesaurierungsquote von

1 % fir plausibel.
5. Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert eines Unterhehmens ist der Unternehm'ensWert, der du'rchv Diskontierung der
den Unternehmenseignern ki]nftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, die aus derh kiinfti-
gen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden, gewonnen wird. Diese Abzinsung des nach-
haltigen Zukunftsertrages ist erforderli;:h um die erwarteten Ertrage auf den Bewertuanétich-
tag zu beziehen. Dieser Wert wird erganzt durch eine gesonderte Bewertung. des nlcht betriebs-

~ hotwendigen (neutralen) Vermogens

. Der Képitalisierungszinssatz kann aus den Elementen Basiszinssatz, Risikozuschlag und -

Wachstumsabschlag unter Beriicksichtigung der pauschalierten p‘ersén]icheq Steuern der A_n; '
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teilseigner abgeleitet werden (ng etwa BayObLG, AG 2006, 41, 42; OLG Karlsruhe AG 2005
45, 47; OLG Diisseldorf NZG 2000 693, 695f)

Die Héhe dieser Faktoren ist zwischen den Beté,iligten_ streitig, wobei die Antragsteller die von
der Antragsge.gnerin auf der Grundlage des Bewertungsgutachtens zugrunde gelegfen Pa'\ram.e,-
ter als (iberhdht angreifen und einen niedrigeren Kapitalisiefungszinssatz ford_ern. Sie wollen die-
sen insbesondere durch den Ansatz eines niedrigeren Basiszinssatzes sowie - die ganz (iber-

wiegenden Mehrzahl der Antragsteller - eines niedrigeren Risikozuschlages korrigiert wissen.

Die Kammer sah auf der Basis der Feststellungen der gerichtlichen Sachversténdigen sowohl
~ hinsichtlich des Basiszinssatzés als auch der bei der Héhe des in Ansatz zu bringenden Betafak-
tors Anlass, von den im Bewertungsgutachten verwendeten Werten aszWeiche‘n. Die weiteren

Parameter des Kapitalisierungszinssatzes waren im Ergebnis vertretbar und daher beizubehal-
ten. ' ' o '

a) Basiszinssatz

Die Kammer hélt auf der Grundlage der Berechnungen des geriphtlich bestellten Saéhversténdi- :
gen fiir den Bewertungsstichtag den Ansatz eines einheitlichen Basiszinssatzes von 2,38 % vor
Steuern fir zutreffend,

. aa) Der Basiszinssatz wird éus dem dur_chschnittlichén Zinssatz fir 6ffentliche. Anleihen oder fiir

langfristige f'estveriinsliche Wertpapiere al's\landesﬁblicher Zinssatz fir quasi risiko-freie A_nla-
'gen am Kapitalmarkt abgeleitef (vgl. etwa BGH, NJW 1982 575, 576; OLG Stuttgart NZG 2000,

| 744, 747). In diese Kategorie fallen grundsétzlich nur inlandische, 6ffentliche Anlelhen (vgl.
Grof¥feld/Egger/Tonnes, a.a.0., Rz. 682). Soweit in jlingerer Zeit vor dem Hmtergrund der Flnanz- ’
krise eingewandt wird, Staatsanlelhen kénnten nicht mehr als su:here Papiere angesehen wer-

~den, ist dem entgegenzuhalten, dasé vollkommen riéikofreie Anlagen ohnehin nicht existieren
und aus diesem Grunde — wie soeben erwahnt — r_qu quasi risikofreie Anlagen fiir die Béstim-
mung der Hohe des Basiszinssatzes herangezogen werden kénnen. Auch die Existenz so ge-
nannter Credit Default Swa‘pé 'fijr,B_undesanleihen zeigt nach Auffassung der Kammer niqht,
dass solche vom Markt nicht mehr als hinreichend siCher angesehen werden kénnten mit der
Folge, dass vom BaS|szmssatz ein Abschlag vorzunehmen ware. Dagegen spricht bereits der
Umstand dass solche CDS am Kapltalmarkt nicht Iedlgllch der Absicherung vor — tatsachhch

vorhandenen oder empfundenen — Zahlungsausfallrisiken dienen, sondern auch al_s Spekulatlons-
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instrumente genutzt werden. Ein Risikqabséhlag auf die am Markt beobachtbaren beziehungs- .

weise prognostiZierten Zinssatze war daher nicht angezeigt.

bb) Nach dem Stichtagspr’inzip ist fiir sdmtliche Bewertungspararheter 'grundsétiliéh aufden
- Zeitpunkt der Besc’hlusisfassung der Hauptversammlung aquStelIen, hier mithin auf den 21. Juli
2014, Spétere Entwicklungen konnen nur beri]cksichtigt werden, wenn sie zu diesem Zeitpunkt
bereits angelegt waren (so genannte Waurzeltheorie: vgl. BayObLG AG 2002, 390, 391 OLG
Stuttgart OLGR 2004, 6, 8; OLG Celle. NZG 1998 987, 988 Rlegger a.a.0, Rz 11 Anh §11
SpruchG) ' '

CC)‘ Aus dem Stichtagsprinzip folgt im 'Hinblick auf den Basiszinssatz allerdings nicht, dass es al-
lein auf den zum Stichtag aktuellen Zihssatz ankommt. Dieéer ist in-seiner konkreten Hohe

méhr oder weniger zuféllig, je nachdem, ob der Stichtag in eine Hochzinsphase oder eine Niedrig-
 zinsphase fallt, Zu ermitteln ist vielmehr der aus der Sicht des Stichtags von kurzfristigen Einfliis-
sen bereinigte, kijnftig auf Dauer zu erzielende'Nominalzihssatz (vgl. etwa OLG Disseldorf, Be-
schluss vom 20. Mérz 2013, 1-26 W 6/09 (AktE), BeckRS 2016, 12003). |

dd) Die Kammer halt in UbereinstimmUng mit der Empfehlung des ‘IDW welcher die Vorgehens;
weise sowohl der Bewertungsgutachterln als auch der Vertragspruferln entsprlcht die Ableltung
des BaSIszmssatzes aus der borsentéglich aktualisierten Zlnsstrukturkurve der von der Deut-
schen Bundesbank geschatzten Zerobond-Zinssatze fiir die zurzeit am besten geeignete Metho-
de zur Ermittiung des mafRgeblichen Zihs‘satzes. Dabei.handelt es sfch um Schatzwerte, die auf
der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen mit einer Restlaufzeit von bis |
2u 30 Jahren ermittelt werden. Um die - teilweise nicht unerheblichen — Schwankungen der tagli-
chen Schatzungen auszugleichen, empfiehlt das IDW. die Glattung durch die Betrachtung eines
Zeitraums von vollen drei Monaten vor demABewertungs‘stichtag mit der anschlieRenden Bildung
: l -einer Durchschnittsgrofie. Dies ist sachgeredht, denn bei der Festlegung des Basiszi'nssatzes
handelt es sich trotz der auéh in diesem Ptjnkt féststellbaren Fortschritte in der betriebswirt-
schaftlichen Bewertungslehre nicht um ein prézises mathematisches Modell, sondern (lediglich)
um eine Prognose. Um diese auf der Basis eines erprobten Modells’vor;une.hme_n, wird auf die
Zin§strukturkuwe zuriickgegriffen (vgl. OLG Saarbriicken, DStR 2014, 1727, 1731). Da die Zins-
strukturkurve bereits vZukunftserwartungen abbildet, ist es nicht yorzugswi]rdig, die.am Bewer-

tungsstichtag zu beobachtenden Renditen fir 10- oder 30—jéhrigé Bundesanleihen als Maltstab

fiir die Bestimmung der Héhe des Basiszinssatzes heranzuziehen.
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ee) Soweit der gerichtliche Sachversténdige vdemgegenﬁber die Verwendung des Durch-
schnittzinses eines mit dem Stichtag endenden Zeitraums von 30 Tagen als voriugswtlrdig emp-

| fiehlt, hat sich eine solche Vorgehenswelse blslang weder in der Bewertungsprax1s noch i in der

‘Rechtsprechung etabliert. Zwar sind die Uberlegungen des Sachverstandlgen dass durch den

kiirzeren Betrachtungszeltraum aktuelle stentw1cklungen besser abgebildet werden als bei

der Vorgehensweise des FAUB. Da d‘iese aber sowohl bezogen auf den hiesigen BewertunAgs-

stichtag als auch fiir Folgezeitrdume éllgemein akzeptiert ist, sah dié Kammer keine Ve_fanlasf

sung, der abweichenden Systematik des Sachverstandigen Zu folgen.

ff) Der (iber die ZinsstrdkturkurVé ermittelte Baéiszins kann als Wert nicht fiir samtliche Peri-
oden der untersteliten unendlichen Lebensdauer des Unternehmens in Ansatz gebracht werden
da eine Zinsstrukturkurve den perlodenspezﬁ" schen Zlnssatz in Abhanglgkelt von der Restlauf-
zeit anglbt Im Fall der Svensson Methode handelt es sich dabei um die Zinsen von Zerobonds
' (Spot Rates) ohne Iaufenden stcoupon. Dle ansstrukturkurve zelgt far untersc.hledllche Lauf-
zeiten in dér Regel keinen waagerechten Verlauf, sondern steigf mit zunehmender Restlaufzeit
~ tendenziell an. Fiir die Anwendung einer ermittelten ZinéstrukturkurVe auf konkrete Bewertungsfél- |
le miissten die periodischen,_anna»hmegemél& unendlich lange anfallenden Uberschiisse des Un-
ternehmens mit Hilfe der jeweiligen laufzeitspezifischen Spot Rates'diskontieren (vgl _
W|ese/Gampenr|eder BB 2008, 1722 1724). Da dies aufwendig lSt behilft sich die Bewertungs-
praxis mit der Berechnung eines konstanten einheitlichen Zlnssatzes der dann auf samtliche Pe-
rioden angewendet wird. Eine solche Vorgehenswelse unterliegt bereits aus dem Grund keinen
durchgreifenden Bedenken, dass es sich auch bei der Ermittlung'des risikolosen Zinssatzes auf

Basis der Zinsstrukturkurve letztlich nur um eine Schitzung handelt.

gg) Die einheitliiche Festlegung des Basiszinssatzes fiir den gesamten'Beuﬁeilungsieitraum,, ‘
‘auch fiir den zeitnahen DétéilplanungSzeitraum, ist auch in der obergerichtlichen Rechtspre- )
chung anerkannt (vgl. OLG Diisseidorf, Beschluss vom 4. Juli 2012, 1-26 W 8/10 (AKLE),

BeckRS 2012, 20476; OLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013, 20 W 3/13, BeckRS -
2013 18382) ’

~ hh) Auch ist die nach dem IDW-Modell zugrunde zulegende Verwendung e‘ines" Zinssatzes unter
Betrachtqng eines ,unendlichen® Zeitraums nicht zu beanstanden. Zwar ist grundsatzlich bei

der Wahl des Bétrachtungszeitraums auf die Fristadéduanz zwischen der Unternehmensinvesti- |
tion und der Investition in die quasi-risikolose Alternativanlage Zu achten. Diesbezi]glich wird als

Konvention regelmafig von einer fehlenden zeitliéher} Begrenzung des Anlagehorizonts ausge-
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gangen, soweit sich nicht fiir den konkreten Bewertuhgsfall Besonderheiten ergeben.' Insoweit
war es yorliegend zutreffend, vom ,Regelfall” auszugehen und nicht lediglich auf den Zeitraum
der Detailplanungsphase abzustellen. Dem stand die konkrete Planung der Design Hotels AG

nicht entgegen, da in dieser eine dauerhafte Existenz des Unternehmens unterstellt wird.

i) Die Vertragspriiferih hat in ihrem Gutachten die Feststellungen der Bewertungsgutachterin be-
statigt, dass der Basiszinssatz tber einen Dreimonatszeitraum vom Februar 2014 bis Mai 2014
auf volle 1/4 Prozentpunkte gerundet bei 2,50 % lag. Die von lhr ermittelten konkreten Daten hat

~ sie ebenso wenig mitgeteilt wie die Bewertungsgutachterln

Ij) Da fiir den Basiszinssatz, wie oben adsgefﬁhrt, n'iéht ein Re’ferenzzeitraum‘bis zur Fertigstel-
lung des Bewertungs- oder Priifgutachtens maf&gebiich ist, sondern der mit dem Tag der Be-
schlussfassung Uber die StrukturmaRnahme endende Drelmonatszeltraum war der fiir die Be-

rechnungen zu venNendende Zinssatz entsprechend anzupassen.

Nach den o6ffentlich zugéhglichen Daten des Wol_lnyWP BaseRate Guide, die mit den vom ge-
richtlich bestellten Sachverstandigen in Tz. 599 seines Gutachtens wiedergegebenen Werten o
libereinstimmen, war dér durchschnittliche BasiSzihssatzauf einen solchen Zéitraum bezogen
bis zum Stichtag von 2,54% auf 2,38% gefallen. |

Nach der vom IDW vorgeschlage-nen. und durchgéngig praktizierten Veﬁahrensweise einer Run-
dung des barwertaquivalenten Basiszinssatzes auf das nachste Viertelprozent ergab sich damit

fiir die Zwecke der hiesigen Bewertung ein Basiszinssatz von  2,50%.

Die Kammer hat gegen diese Vorgehensweise allerdings bereits in der Vergangenheit Vorbehal-
te gehabt und sie als grundsétzlich willkiirlich erachtet. Zwar existiert kein allgemeiner Grund-
satz, wonach eine - auch z.ulaste‘nk der Antragstellér gehende - Rundung im Bereich des Basis-
zinssatzes nicht méglich ist (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 1. April 2015, 12a W 7/15,
BeckRS 2015, 09001). Es besteht jedoch keine nachvollziehbare Veranlassung, eine rein kauf- -
'ménnische Rund‘ungsregél anzuwenden. Es kann aber gerechtfertigt sein, mit einer Auf- oder Ab- - |
rundung erkennbare Tendenzen in dér Zinsentwicklung zu berﬁcksichtigen. So war hier bei Be-
trachtung der fiir den Bewertungsstichtag malgeblichen Zahlen ist eine deutliche Abwartsten-

denz in der Zinsentwicklung zu erkennen.

Daher war im konkreten Fall eine Aufrundung auf 2,50%, wie vom IDW empfohlen, nicht ange-
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messen _und der ungerundete Durchschnittswert zu verwenden. Die neben der Bildung eines
Durchschnittswerts weitere.,Vergréberung“ des Basiszinssatzes durch eine Rundung ,bri‘ngt vor-
liegend nicht nur keine erkennbaren Vorteile mit sich, sOndém fiihrt angesichts der oben be-
schriebenen Zinsentwicklung zu einer Uberschétzung der Rendite auf risikolose Anleihen. Dies-
b_ezﬁglich folgt die Kammer den Uberlegungen des Sachversténdigen zur wiinschenswerten Ver-

. meidung eines ,Time Lag".

mm) Die Abbildung des Abgeltungsverfahrens.iiber das Tax-CAPM fiihrt nach IDW S1 2008 zur
Klirzung des Basiszinses um dié'typisierte personliche Ertragsteuér in Hohe von 26,375 %. Der
Basiszinssatz vérminderte sich damit im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes auf1 ,75 %

nach Steuern.
b) Ma[ktrisikopréimie

Der Basiszihssatz bezieht sich auf eine quasi-risikofreie, festVerzinélich‘e Sffentliche Anleihe,

die mit der Anlage in einem Unternehmen von ihrer Risikostruktur her nicht vergleichbaf ist. An-

* ders als bei einer fir die‘Dauer einer bestimmten Laufzeit garéntierten Rendite, schwanken bei
einer Beteiligung an einem Unternehmen die Uberschiisse oder kénnen ganz ausbleiben, eben-
1o} Wie der Wert der Anlége durch eine negativé wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens |

auf null absinken kann. -

. aa) Es ist aus diesem Grundé anerkannt uhd auch sinnvoll, bei Anwen'dung des (TAX-)
CAPM-Modells das allgeméine Unternehmensrisiko als Zuschlag im Rahmen der Kapitalisie-
rung zu erfassen. Der Zuschlag soll nach Seiner Konzeption sowohl das operative Risikoaus
~ der betrieblichen Tatigkeit als auch das vom Verschuldungsgrad beeinflusste Risiko abdecken.
Es soll dem Umstand Rechhung getragen werden, dass die Kapitalahlage in einem Unterneh-
men regelmafig mit hoheren Risiken verbunden ist als eine Invéstition in 6fféntliche Anleihen. Zu
diesen Risiken gehdren neben dem stets vorhandenen Insolvenzrisiko solche Umsté'mde,, die bei
der Ertragswertproghose gruhdsétzlich nicht oder nur unzureichend beriicksichtigt werden kén-
nen. Dazu zéhlén unter anderem Betriebsétérungen durch h&here Gewalt, Substanzverlust
durch Betriebsstilllegungen, Aufwendungen fir Umstrukturierungsmafnahmen, Insolvenz_en wich- v
tiger Abnehmer, Belegschaftsveréinderuhgen und Ahnliches (vgl. OLG Disseldorf, NZG 2000,
323, 325). | L ‘

_bbb) Allerdings ist der Ansatz eines Risikozuschlages umstritten. lhm wird regelmaRig — sgi
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auch in diesem Verfahren — entgegengehalten; dass die besonderen Chancen und Risiken

schon bei den zukiinftigen Uberschiissen erfasst seien und dem allgemeinen Risiko eine Chan-

ce mit gleicher Wertigkeit 'gege'nri]bers'tehe (so OLG Celle, NZG 1998, 987, 989). Diese Auffas-

sung ist aber vereinzelt geblieben und wird aktuell nicht mehr vertreten. Es ist namlich zweifel-

~ haft, ob Risiken und Chancen tatsachlich gleich zu bewerten_ sind, da die Chancen {iber das

Steuerrecht und das Arbeitsrecht stérker SOZialisiert sind als die Risiken (so zutre'ffe\nd

Groffeld/Egger/Ténnes, a.a.0., Rz. 738). Zudem steht den.im Regelfall begrenzten Chah‘cen,
welche Dividenden und Kursgewinne bietén, das Risiko des Totalverlustes des Investments ge-

genlber.

. cc) Vor diésem Hintergrund halt die Kammer den Ansatz eines allgemeinen Risikozuschlages
flr sachgemag. DievFoIgerichtigkeit des Risikozuschlages folgt aus dem Zweck der Abfindung.
Der Ausscheidende soll die Chance érhalten eine gleichwertige Anlage gleicher Risikostufe zu
erwerben. LieRe man das allgemelne Unternehmensr|SIko auler Betracht erhielte der Ausschel-
dende zu viel. Schllefsllch gehort es nach Ansicht der Kammer zu den empirisch zu belegenden
Tatsachen, dass der typische Kapltalanleger mehr o_der weniger risikoavers ist (vgl. auch
Grof¥feld/Egger/Tonnes, ta.a.O.., Rz. 719).

Dies zeigt sich bereits én der regelmafig zu beobachtenden Anlagestrétegie von Investoren', auf

_ diversifizierte Portfolios zu setzen und nicht auf eine mdoglichst umfassende Beteiligung an ei-

'nem einzigen Unternehmen, um auf diese' Weise far einén gewissen Risikoausgleich Zu sor- .
gen. Wenn sich auch die in Aktien gesetzte Renditehoffnungen in der Vergangenheit nicht im-
mer bestatigt haben mogen, investiert ein Anleger doch regelmafig nur dann in Aktien eines be-
stimmten Unternehmens, wenn er im konkreten Fall mit einer hdheren Rendite als bei festverzins-

lichen Wertpapiere rechnét, aAnde‘rnfaIIs wiirde er die sicherere AnI\a‘geaIternative wahlen.

dd) In der 'Recht_‘sprechung sind in der Vergangenheit Risikozuschllége in unteréchiedlicher Hoéhe
anerkannt worden.: von BGH NJW 2003, 3272, 3273 wurden 3% nicht beanstandet; das OLG |
Dusseldorf ging in NZG 2003, 588, 595 von einer Marktrisikopramie von 4% und einem Beta-Fak- |
tot von 1,02 aus, woraus sich ein Risikozuschlag von 4,1% ergibt; nach OLG Dﬁsselldor:f, AG
2006, 287 ist eine Marktrisikopramie von 5% nicht zu beanstanden, wobei sich im konkreten Fall -
wegen eines Beta-Faktors von 0,3 aber ein Risikozuschlag von lediglich 1,5% ergab. Teilweise
wurden Risikozuschlag und Inflationsabschlag gegeneinander verrechnet (nach OoLG Stuttgart
NZG 2000, 744, 747 ist dies jedoch eine Frage der Vorgehensweise des.Gutachters), teilweise

_ aber auch flir unbegri’xn'detv erachtet (so die oben bereits zitierte Entscheidung des OLG Celle: Ri-
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sikbzuschlag von 2,4% ist nicht anzusetzen, sondern bereits bei der Ermittlrung des nachhavlti*-
g'en Unternehmensertrags zu berticksichtigen; kritisch auch Emmerich-Ha‘bersack,‘a.a.O., Rz. .
68 zu § 305 AktG; eine Ubersicht zur Rechtsprechung findet sich bei GroBfeId/Egger/T onnes,
a.a.0.,Rz. 773). |

ee) Den Bedenken gegen die friiher ﬁbliche wfreie” Herleitung der Marktrisikopramie tragt der
Standard IDW S1 Rechnung, indem er zur Ableltung von Risikopramien das kapltalmarktorlentler- '
te Modell des CAPM - Capital Asset Pricing Model — beziehungsweise dessen Weiterentwick-
lung Tax-CAPM - empfiehlt, was zur Defi nition der durchschnlttllchen R|S|kopram|e als Iangjahn-
ge Differenz zwischen der Rendite von Aktlen und r|S|koIosen staatlichen An|e|hen fuhrt Dazu
wird i im Ausgangspunkt die Differenz zwischen der Rendlte eines Marktportfollos und einer
| Staatsanleihe als Marktrisikopramie zugrunde gelegt, weil sich investoren das RlSIkO einer Aktien-
'anlage im Vergleich zur Anlage in einer Bundesanleihe durch hohere Renditen vergiiten lassen
(vg‘l'. Hopt/Wiedebmann-Hésse|bac‘h/Hirte, GroRkommentar AktG, Rz. 201 iu § 305 AktG). »Diése_
Pramie wird in einém zweiten Schritt durch eihe spezie‘I|e Betrachtung des Risikos des zu bewer-
tenden -Uritemehmen$ (Bet‘a-Faktof = Ve(héltnis der Volatilitat dér Renditen des zu bewertenden

Unternehmens und des Marktportfolios) modifiziert.

ff) Zwar scheint die Herleitung_der.Marktrisikoprémie nach diesem Modell méthodisch transpa-
rent zu sein, allerdings steht die empirische Bewahrung des Modells gerade |m Zusammenhang
mit Unternehmensbewertungeh noch aus, so dass die Anwendung weiterhin nicht unumstritten

ist, worauf einige Antragétellef ausdricklich hinweisen.

- gg)Das CAPM-M_odeII beruht némlich auf einer Reihe stark vereinfachter Annahrhen, die mit der
Marktrealitéit nicht iibereinstimmen. Es geht davon aué, dass samtliche Marktteilnéhmer bei ih-
ren Marktentscheidungen deﬁselben Regel'n folgen, die auf der Grundannaﬁme dér. Risikoaversi— |
on b‘eruhen, so dass alie_AnIeger ihre Investitionen zur Stetjerung des Risikos auf eine Vielzahl
von Finanztiteln verteilen. Das verbleibende Marktrisiko besteht damit in derjenigen Komponen- .

‘ te, die sich auch bei einér solchen Steuerdng der Anlagen nicht ,,wegdiversiﬁzieren“ lasst (vgl. in--
struktiv Adblff, Unternehmensbewertung im Recht der bérsennotierten Aktiengesellschaft, S. 26
ff.).

Damit stellt sich grundsétzlich die Frage, wie sich die Fundamentaldaten fiir ein ,unrealisti-
sches* Modell aus den tatséchlichen Marktverhaltnissen ableiten lassen sollen. So wird zu

Recht eingewahdt,‘dass nicht nachvoliziehbar sei, aus welc;hem Grunde sich die Héhe des Risi-
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| kos der Anlage in Aktien aus der Beobachtung der in der Vergangenheit verwirklichten Chancen e
ableiten lassen soll (so LG Dortmund, Beschluss vom 19. Marz 2007 20 W 6/06, BeckRS 2007
0381). Hinzu kommt, dass das CAPM nach seiner ursprunghchen Konzeption nicht fur den Mehr- -
periodenfall entvwckelt worden ist und mit dlesem Modell in erster Linie die Kapltalkosten eines

Unternehmens bewertet, nicht aber die angemessene Abfindung von Mlnderheltsaktlonaren be- |

stimmt werden soll.

‘hh) Auf der anderen Seite ist die dem Modell zugrunde liegende Anhahme’nicht unplausibel,

dass der typisierte Anleger fiir seine Ihvestition in ein’Unternehrhen gegenliber sicheren Anlagen
~eine Uberrendite erwartet, die in etwa"derjenigen eﬁtspri,cht, die in vorangegéngene'n'Zeitréumen
im Mittel erzielt worden ist. Vor defn Hintergrund, dass nach dem CAPM aus empirischen Aktien-
renditen das konkrete MaR der Risikoaversion der Anlage abgeleitet werden soll, ist dessen ~ '
nlcht minder- umstnttene EnNelterung durch das TAX-CAPM mit der Beruck3|cht|gung der W|r-
kungen personhcher Ertragssteuern nachvoII2|ehbar Der idealtypische Anleger wird seine Investl-
tionen regelmé&Rig an denjemgen Betragen ausrichten, von denen er ausgehen kann dass sie
{ihm im Idealfall auch tats&chlich ohne weitere Mlnderung durch Steuern oder Abgaben zuflieRen

werden.

i) Trotz der Anlehhung an Marktdaten bestehen aber auch bei der‘CAPM Methode erhebliche
,Splelraume bei der Ermlttlung der anzusetzenden Werte. So istim Emzelnen umstritten, in wel-
cher Weise (geometrisches Mlttel das eine Anlage liber den gesamten betrachteten Zeitraum un-
terstellt, oder arithmetisches Mlttel das von einer Verauflerung der Anlage zu einem bestimm-
ten Zeltpunkt und einer anschlieRenden Wiederanlage ausgeht) und iber welche Zeitraume dle

-.Rendite des Marktportfolios abzuleiten ist.

‘ ji) Auch auf wirtschaftswissensChaffIicher Ebeng ist die Hohe der Marktrisikopramie Gegenstand
eines bis heute gefiihrten Streits (vgl. etwa Wenger in Sonderheft AG Fair Valuations vom 20. No-
vember 2005, 13 ff.), der zum Teil auch durch entsprechende Ihteressenlagén gepragt ist. Es
existiert eine Vielzahl verschiedener Studien zur Hohe der hisforisch_en Marktrisikopramien auf
verschiedenen Markten-sowie fur Deutschland. Diese ergeben allerdings kein éihheitliches Bild
und schwanken sowohl von der ermittelten Hohe als auch von den angenommenen Vorzeichen

her deutlich (eine Ubersicht Giber eihige Arbeiten findet sich etwa bei Drukérczyk/SchiJler, Unter-

hehmenébewertung, 6. Aufl., S. 222 éowie bei Dérschell/Franke'n/SbhuIte, Der Kapitalisierungs-
zinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., S. 119). Metz zeigt in diesem Zusammenhang

 instruktiv auf, dass die.Hohe der Risikoprémie auch unmittelbar auf die Festlegung der Lange
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des Vérgangenheitszeitraums und die zugehdrigen Start- und Endpunkte feégiert und sich ‘hie:r -
je nach Wahl der Parameter — erhebliche Unterschiede bei der Hohe der gemittelten Uberrendite
(dder auch Unterrendite) ergében kénnen (vgl. Metz, Der Kapitalisierungszinssatz bei der Unter-
nehmensbewertung, S. 215). Empirische Studien zeigen dariiber hinaus, dass die gemessenen
Marktrisikopramien umso kleiner ausfallen, je Iéng'er die unterstellten Haltedauern sind. Ein Inves-

~ tor mit langem Planungshorizont rechnet éus diesem Grunde mit geﬁngeren Marktrisikoprémienl |
als ein Investor mit kurzem A'_nlageho_rizont (vgl. Kruschwitz/L6ffler/Essler, Unternehmensbewer-

tung fiir die Praxis, S. 127).

- kk)-Eine endgiiltige Klarung der genannten Streitpunkte kann im vorliegenden Verfahren nicht her-
beigefiihrt werde, dé es im Spruchverfahren nicht darauf énkommt, Winsqhaﬂswissenschaﬂli-
che Modelle abstrakt auf ihre Tauglichkeit zu {iberpriifen, sondern zeitnah Uber eine angemesse-
ne Abfi ndung zu befinden (so auch zutreffend BayObLG NZG 2006, 156, 157). Da sich eine aus "
der Sicht der Kammer Uberzeugend begrundete Melnung unter thschaftsmssenschaftlem ‘
mlt welcher Methode und unter Ansatz welcher Parameter die Risikopramie zutreffend zu bestim-
men ist, noch nicht durchgesetzt hat, bleibt nur der rechtliche Weg emer Schatzung nach § 287
Abs. 2 ZPO (vgl. auch GroBfeId Stover, BB 2004 2799 2802)

) Im Rahmen der Schatzung kann ein_é nach dem CAPM-ModeII ermittelte Marktrisikopramie
trotz der oben erlauterten methodischen Schwéchen dieses Modeil‘s als Grundlage herahgezo- -
gen Werd_en, wobei naéh Auffassung der Kammer.im kpnkreten Bewertungsfall einé kritische Pr-.
fung der Parameter auf ihre PIausibilifé’t notwéndig ist. Zwar mag die CAPM-Methode zurzeit kei-
ne uberlegene finanzmathematische Erklarung des Marktes liefern, das Zuschlagsmodell unter
Ansatz einer ,gegriffenen” Marktrisikopramie ist ihr jedoch wegen der auf der Hand Ilegenden Will-
- kdr nicht uberlegen. Das OLG Frankfurt fiihrt in diesem Zusammenhang zutreffend aus, dass

es sich bei der MérktriSikoprémié stets um eine mit Zweifeln behaftete Schitzung handelt, deren
'tatséchliché Héhe nicht abschlieBend ermittelt wefden kann und trotz jahrelahger infensivef Dis-
kussion in betriebswirtschaftlichenKreisén weiterhin ungeklart ist (vgl. OLG Ffarikfurt, Bé- ,
| schiuss vom 7. Juni 2011, 21 W 2/11, BeckRS 2011, 16994). Zudem kann das CAPM in der inter-

» nationalen Bewertungsbra_xis faktisch als Standardmethode angeséhén wéfden (Vgl.,’OLG Diis-
seldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009, 26 W.5/07, BeckRS 2009, 26638), denn ein Uberzeugen-
der Bewertungsansatz, der das CAPM verdréngen konnte, hat sich bisher hibht etabliert (vgl. '
auch Mﬁnthomm/PauIsen, 3. Aufi., Rz. 126 zu § 305 AktG). Dies Zeigeh letztlich a_uCh die Ein-
wendungen der Antragstellér, die sich zum Teil in einer grundsatzlichen Kritik am (TAX-)

CAPM-Modell erschopfen, ohne jedoch methodisch beSsere Varianten fiir die Bestimmung der -
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. Markfrisikoprémi’e aufzuzeigen. .

mm) Die Bewertungsgutachtenn hat in ihrem Bericht eine Risikopramie nach personllchen Steu- .

ern in Héhe von 5,5 % angesetzt. Zur Begrundung dleses Ansatzes finden sich im Gutachten

- zwar Iangere theoretische Ausfuhrungen zum Hintergrund des Konzepts der Marktrisikopréamie
und.- den AUswirkungen der unterschiedlichen Besteuerungsregime auf deren Héhe. Im Ergebnis

| foigt die Bewertungsgutabhterin aber der ém'BeWe_r’;ungsstichtag aktuellen Empfehlung des |

FAUB des IDW vom 19. September 2012, was auch durch den Fettdruck an der entsprechen-
den Stel_le des Gutacht_ens zum Ausdruck gebracht wird. Dar{iber .hinau;s finden sich lediglich

‘ Ausfiithrungen, mit denen sich die Gutachterin - quasi proaktiv - mit Studien befasst, die regelma-

. Rig von Seiten der AntragSteIIer im Spruchverfahren angefiihrt werden, um zu begriinden, dass

auf die Vorgaben des FAUB nicht zuruckgegrlffen werden kann, da dlese interessegeleitet und

daher uberhoht seien.

Die Vertkagsprijfefin beschrankt sichvdar.auf, die Empfehlung des FAUB, die Marktrisikopramie

“in einer Bandbreite von 5 % bis 6 % nach Steuern anzusetzen, zu.referie'ren. Zwar behauptet sie
inTz. 277 ihfes Gutachtens, eigené methodische und empiriSche Uberlegungeh zu der Frage an-
gestellt zu haben, ob der Ansatz des Mittelwerts auch im vorliégenden Bewertungsfall gerechtfer-
tigt ist. Sie teilt aber nicht mit, auf welcher Tatsachengrundlage sie die entsprechenden Ermittlun-
gen angestellt hat und zu welchen Ergebniésen sie konkret gelangt ist, um den Wert von 5,5 % |

eigenstandig fiir plausibel zu halten.

nn) Die Empfehlung des FAUB basiert im Ansatz auf einer Studie von Stehle aus dem Jahr _
2004 basieren (WpG 2004, 906 ff, der die kiinftig erwartete Marktrisikopramie aus der empirisch |
" historischen Differenz zwischen der Rendite risikobehafteter Wertpapiere und den Renditen qua-

si risikofreier Kapitalmarktanleihen abgeleitet hat.

Die Stehle- Studie beruht, unabhingig von der vielfach kritisierten Finanzierung durch , auf ei-
ner Vielzahl von Annahmen, mit denen Stehle bei seinen Ausfuhrungen empirische Erkenntnis-
se mlt modelltheoretlschen EnNagungen verkniipft, womit die Ergebmsse nicht auf endgliltig gesi-
cherten Pram_lssen beruhen. Auch ist wegen der nachkriegsbedingten untypischen Wirtschafts-
entwickIUng in diesem Zeitraum die Einbeziehung der zweiten Hélfte der fﬂhfziger Jahre des letz-
ten 'Jahrhunderts zumindest fraglich, soweit 'Anh‘altspunkte fur die zukiinftige Marki:risikbprémie
gewonnen werden sollen, auf die es im Rahme_n'-des Kapitalisierungszinssatzes ailein an-

kommt. Jedenfalls ist vordergriindig nicht nachvollziehbar, aus welchen Griinden sich der typisier-
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te Marktteilnehmer fiir seine Renditeerwartungen an dén in den 1950er Jahren erzielten Uberren-
diten orientieren sollte. Diese Frage wird allerdings durch die Bildung eines langjéhrigen Durch-
schnitts auf die Betrachtung reduziert, ob die zwischen 1955 und 1959 erzielten Uberrenditen
vdn Aktien als singuléres'Ereignis zu qualifizieren si_nd oder aus dkonomischer Sicht als wieder-_

holbar zu gelten haben.

Schlief&lich muss 'die‘ Frége, ob eine Durchschniﬁsbildung durch eine arithmetische oder eine |
geometrisché Berechnung die Markrisikopramien aus der Vergangenheit besser abbildet als in

Ad'e‘vr betriebswirtschaftlichen Forschung weiterhin Lingeklért éngesehen werden. Auch bei Verwen-
dung des arithmetischen Mittels 'ergeben sich zum Teil erhebliche Abweichungen in der Hohe

“der Risikopramie je nachdem, Welché Lange man fiir den WéederanlégezeitraUm veranschlagt.

' Tehdenziell sinken die ermittelten _Riéikdprémi_en bei der Betrachtung langerer Haltepeﬁoden. Zu-
dem bestatigt sich die Sensitivitidt der Wertermittiung auf Veranderungen der zugrundé Iiegen-
den Daténbasis durch die Fortfﬂhrung der Stehlé-Studie durch Reese, wobéi.ledigiich die Ergan- .

-zung der Datenreihe von 1955 bis 2003 um die Jahre 2004 bis 2006 zu einer um 0,5 % héheren

VorsteuergroBe fuhrt

00) Darliber hinaus wird das von Stehle ausgewiesene Ergebnis in Uberprbportionalem Umfa“ng
durch die zugrunde gelegten Annahmen zur Haltédauer beei}nﬂusst. _Dies zeigt ein in »eihem Ver- -
- fahren vor dem Landgericht Hannover von am 11. Dezember 2013 erstatte-'
tes Gutachten, in dem auf der Basis der von Stehle zusammengestellten Datengrundlage Iedlg-
lich die von Stehle verwendete Pramlsse einer elnjahngen Anlage auf langere Anlagezeitrdume
‘von drei bis fiinf Jahren veréndert wird. ist (allein) durch diese Anderung zu ei-
nem um 1,0 % bis 2,0 % gering’eren AusgangsWeﬁ fﬁr die Marktrisikoprédmie vor Steuern ge- -

- langt. Irh Ergebnis handelt es sich bei dieser_Unteré‘uchu'ng aber um keine -ne'ue'Studiev'ﬁber die
- Hoéhe histori’sche‘r Marktrisikopramien in Déutschland sondern lediglich um eine neue, andere in-
'terpretatlon bekannter Daten. Dass dlese der blsherlgen Sichtweise erkennbar uberlegen |st

wie einige Antragsteller meinen, vermag die Kammer nicht festzustellen $S0 dass sie sich letzt-

lich als weitere Meinung in die Relhe der Untersuchungen zum Thema Marktrisikopréamie elnrelht.

| pp) In-der obergerichtlichen Rechtsprechung zeichhete sich in der jliingeren Vergangenheit'jeden-
falls die Tendenz ab, die von Stehle in seiner Studie fur angemessen erachtete Nachsteuer-Risi-
. kopramie in Héhe von'5, 5% nach Steuern was dem Mediander von ihm ermlttelten Bandbrelte
entspricht, als angemessen zu erachten (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 29. April 201 1, 21
W 13/11, BeckRS 2011 unter Bergnahmé auf die Beschliisse des OLG Stuttgart vom 19. Janu-
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ar 2011 - 20 W 3/09 é, Tz; 192 ff. zitiert nach jUris,-sowie‘ vom 18. Dezember 2009 - 20 W 2/08
-, Tz. 220 ff. zitiert nach juris, dort fiir Bewertungsstichtage im Jahr 2005 und 2007).

- qq) Die Verwendung dieser GroRe wurde bislang aber auch vom IDW lediglich unter der Gel- - ’
. tung des steuerlichen Halbeinkﬁnﬁeprinzips empfohlen, wéhrénd fur.den VOrliegenden Bewer-

| tungsstichtag die — héhere — Abgeltuhngssteuerv von-25% zuzlglich Solidaritatszuschlag -Zu be-
rﬁcks}ichtigen‘ist Da man beim IDW von der Konvention ausgeht dass es den Anlegern nicht ge-
lingen wird, angesuchts der gestlegenen Steuerlast héhere Rendlteforderungen vor Steuern ‘
durchzusetzen, sind mit der Elnfuhrung der Abgeltungssteuer tendenziell niedrigere RlSlkopram|-
en verbunden. Entsprechend hat der FAUB des IDW am 3 Dezember 2009 auch Hinweise verdf-
fentlicht, dass seit der Einfiihrung der Abgeltungssteuer eine Marktr|3|kopram|e von 4 % bis 5 %

nach persoénlichen Ertragssteuern far sachgerecht erachtet wird.

rr) Die Karﬁmer hat sich in ‘der Vefgangenheit nicht gehihdert gesehen, den Mittelwert_ dieser
. Bandbreite, mithin 4,5 %, als Grundlage fiir ihre Schatzung der Marktrisikopramie gemaB § 287

ZPO zu verwenden.

- Fur die Schéfzung des Risikozuschlags in dieser Hohe kann der in § 203 Abs. 1 BewG festgeleg- »
te Zuschlag von 4,5% zum Basiszinssatz einen ersten Anhaltspﬁnkt bieten. Auch wenn diese
" Vorschrift nur im vereinfachten Ertragswertverfahren zur Anwendung k_orhmt, zeigt sie die Wer-

tung des GeSetigebers, dass eiﬁ solcher"ZuschIag im Regelfall als gee_ignet angeSehen werden
| kann. Die darin enthaltenen pauschalen Ab- und Zuschlége fiir Wachstum, (mangelndé) Fungibili-
tat, inhaberabhéngige Faktoren u. a. (vgl. BT-Drs. 16/11 107 S. 24) heben sich gegenseitig weitge- |
hend auf (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, BeckRS 2014,
03894). ' | | S |

).

ss) Flir wenig ﬁberieugend halt die Kamrher jedenfalls Betrachtungen, die zu dem Ergebnis ge-
: Iangen dass d|e Anlage in Aktlen nur in wenlgen Fallen — und dann auch nur in minimaler Hohe
Al elner Uberrendite gegenliber einer zeitgleichen Investition in Rentenpaplere gefuhrt haben
.soll (vgl. etwa KnoIINVenger/T artler ZSteu 2011, 47 ff) ' '

Zum einen ergibt sich hier.in gleichem Ma(Se W|e bei anderen Untersuchungen das Problem der
‘Datenba3|s wobei zudem offenbar die Entwicklung des CDAX als (Performance -} Index der Ren-
dite elnzelner Staatsanleihen gegenubergestellt wird. Auch ist der Betrachtungszeltraum ver-

gleichsweise kurz, so dass sich die Frage stellt, ob samtliche unter gewohnllchen Umstanden



102 0 46/14 .SpruchG - . - Seite 57 -

zu erwartenden Marktzyklen Bertiicksichtigung gefunden haben, da diese letztlich in die Erwar-
tungshaltung von Anlegern einflieRen. Zum anderen werden sich stets Zeitraume ermitteln Ias-

- sen, in denen sich dle Investition in Rentenpapiere aufgrund besonderer Konjunktur- oder Markter-
eignisse als weitaus gewmnbnngender erwiesen hat als eine Kapitalanlage auf dem Aktien- _
markt. Es ist aber gerade diese Unsicherheit, ob die Investition auf dem Aktienmarkt positive Ren-
diten abwerfen wird, welche durch die Risikopramie abge’bildet werden soll. Eine Investition in Ak-
tien ware 6konomisch ni"t:ht.mehr erklarbar, wennv die vaértungen der Anleger fi_]r die Zukunft da-
hin gingen, dass ihr Investment in. Unternehmen gegentiber der Anlage in — verhaltnismanig — si-
.cheren Staatsanleihen keinen Mehrwert en/vlrtschaften wird oder die Bllanz sogar negativ ausfal-

len konnte

Ware nach der ehtsprechenden Auffassung keine oder nur eine mihimale Marktrisikopramie in
Ansatz zu bringen, wirde dies bedeuten, dass die zu erwartenden Zahlungsstrﬁme aus Aktien
ébenso sicher sind wie diejenigen aus Rentehpapieren. Eine solche Annahme kann nach -'A:n-

' sicht der Kammer aber nicht ernsthaft i in Betracht gezogen werden Aus diesem Grunde geht

( auch der vielfach geéduRerte Einwand fehl, bei Annahme einer Marktr13|kopram|e von — etwa —
4,5 % miusse die allgemeine Aktienrendite diesen Betrag zuz_ugllch des Bamszmssat_ze_s errei-
chen, dé hierbei unterstellt wiirde, dass sich aus Aktien sichere, konstante Zahlungsstrome ablei-

ten lassen. Eben dies ist aber gerade nicht der Fall.

tt) Fraglich bleibt allerdingé, ob die Einschétzung einer Mafktrisikoprémie von 4,5 % als NaQHsteu-
erwert weiterhin Bestand haben kann oder ob insoweit wegen der durch die Finanzkrise verénder-
| ten Rahmenbedlngungen eine Anpassung erforderlich wird. Eine solche Anpassung liegt der ver-
anderten Empfehlung des FAUB aus dessen 108 Sitzung zugrunde die sich laut dem Bewer-
tungsgutachten im Wesentlichen aus der Erkenntnis speist, dass die Spreads sowohl zwischen

. deutschen und europalschen Staatsanleihen als auch zwischen Interbankenzinsen und Staatsan-
leihen gestlegen seien. Dies spreche dafr, dass der Preis fiir die RlSlkoubernahme am Markt ge-
. stiegen sei. Auch dle Betrachtung historischer Daten und so genannte ‘ex-ante-Analysen wirden _

. dieses Ergebnis stiitzen. Daher sei eine krisenbedingte Korrektur der Kapltalkosten angebracht.

Die Kammer hielte és fur verfehlt, als Begriindung einer denkbaren Erhéhung der Marktrisikopra-
mie allein auf die Empfehlung des IDW vom 19. September 2012 abzustellen, die. auch am Be- _
: wertuvngsstichtag noch galt. Zwar wird zum Teil die Auffaésung vertreten, dass die Verlautbarun-
gen des IDW eine anerkannte Expertenauffassung darstellen und.als éolche eine wesentliche Er-

kenntnisquelle fiir das meth_ddisch zutreffende Vorgehen bei der fundamentalanalytischen Ermitt-
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lung des Unternehmenswertes bilden (so OLG Stuttgart, Beschluss vom 24. Juli 2013, 20 W
2/12, Tz. 106 zitiert-nach,juris). Auch eine solche Expertenauffassung muss sich jedoch der An-
forderung stellen, dass sie in ihrem wesentlichen Kern nachvollziéhbar_ abgeleitet und begriindet |
ist, was vorliegend im Hinblick auf die genénnte Empfehlung nicht festgestellt werden kann, zu-
mal eine Vermischung zwischen dem bisher auf Basis der Stehle-Daten erfolgten Riickgriff auf
histbrische Renditedeltas und éiner Eiribeziehung des —~ keineswegs unumstrittenen — TMR-Ah-
satzes und von Ex-Ante-Modellen erfolgt (vgl. hierzu van'Rbssum in M'L'mchKorﬁm/AktG, 5. Auﬂ.‘,
Rz. 150 zu § 305 AKiG). |

.uu) In der Sache hélt es die Kammer fiir zweifelhaft, dass der vom FAUB vorgegebene Wertkorri-
dor zu'tr‘effendlist.»Néchhaltige Anderungen des Markizinsniveaus mégen'z‘war’durchaus geeig- .
net sein, Zweifel an der Verwendung aUsschli_efslich h_istorischﬂer Uberrenditen zu Wegken. Mit |
der Ubertraguhg von Renditen aus der Vergang’enheit auf die Zukunft ist ndmlich die Pramisse
v‘erbunden, dass die Marktrisikgprémie im Zeitablauf mehr oder wenigér konstant bleibt, da bei .
ausreichend langen Beobachtungsieitréumen die Daten von Zeiten wirtschaftlicher Prosperitat
auf der einen und Krisen auf der anderen Seite in die Betrachtung einflieBen. In die oben erwahn-
-.teStudie von Stehle sind Daten aus den Jahren ab 1955 eingeflossen, die hicht lediglich Pha-
sen des wirtschaftlichen Aufschwungs wie zu Beginn des Betrachtungszeitraﬁms umfassen,
sondern aubch Krisen —‘vwie etwa die lEnergie— bzw. Olkrise der Jahre ab 1972, die zu einem er-
heblichén Einbruch der wéltweiten Wirtschaftsleistung gefi]hrt hat. Aus diesem Grunde bedarf
~es fiir dié Abkehr von der ausy dem Stehlé—Gutachten fo|genden Sichtweise erheblicher Argumen-
te, Welche die Einschatzung rechtfertigen, dass die Entwicklung an den Kapitalmérkten in gahz |
erheblichem Male verzerrt ist und eine zeitnahe Riickkehr Zu ,,nvorm-alen“ Verhéltnissen nicht zu

erwarten ist.

Fraglich ist auch die weitere Annahmeldes 1DW, dass die Finanz.krise die Erwartung der Anle-
ger an dié Hohe der Gesamtrendite ihrer Investments nicht beeinflusst hat. Insoweit fehlt es so-
wohl zum Bewertungsstichtag (als auch weiterhin) an langerfristigen Untersuchungen, ob die
Marktteilnehmer bei sinkender Verzinsung sicherer Titel infolge krisenhafter Entwicklungen
.und/odér staatlicher Eingriffe tatsachlich erwarten, dass sich bei einer Anlage in Aktien iderjti-
sche Renditen wie in Vorkrisenzeitraumen erzielen lassen, so dass — rein rechnerisch - bei sin-
kendem Basiszins die Marktrisikopramie énsteig’en muss. Diese These ist vor allem auch auf-
gruﬁd des Umstandes zu hinterfragen, dass naéh Ausbruch der Finéﬁz- und Wirtschaftskrise
bparallel auch dié Aktienrenditen eingebrochen sind und sich fur die entspref:hendetheitréume

keine steigende Risikopréamie ableiten lassen wiirde.
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Soweit auf den Anstieg impliziter Kapitalkosten.in Folge der Finanzkrise verwiesen wird, ist dies
nach Ansicht der Kammer iSoliert betrachtet kein i]‘berzeugendes Argument, um Zu einer héhéé
fren Marktrisikoprémie zu gelangen. Implizite Kapitalkosten beruhen im Gegensatz zu histori-
schen Daten auf Erwartungswerten, diese sind jedoch durch den Einbezug von Analystenprogno-
sen stark subjektiv ‘g'eprégt'. Ihnen kann daher grundsétzlich keine bessere theoretische Fundie-
rung zugesprochen werden als demrAn‘sat'z, die zukiinftige Risikoprérhie aus einem Vergangen- .
heitsdurchschnitt zu gewinnen (vgl. auch Ballwieser/Friedrich, Corporéte Finance 2015, 449,
451). Wenn éufgrund sich verfestigender, aktueller Entwicklungen die Abkehr von der Vén/ven- -
duhg einer auf historischen Déten basierenden Marktrisikoprémie fiir erforderlich gehalten wiir-
de, [hﬁsste insoweit ein tragfahiges und konsistentes neues Konzept entwickelt werden, woran

- es allerdings weiterhin fehlt.

wv) Jedenfalls .kénn im Réhmen einer objektivierten’ErmittIl'mg von Unternehmenswerten eine

réin_ intuitive Erhiéhung def Marktrisikopramie nicht in Betracht kommen. Die der Empfehlung ’

aus dem September 2012 zugru.nde. Iiegenden_Beobachtungen des FAUB stiitzen sich auf ei-

" nen relativ kurzen Zeitraum, wahrend die der von Stehle untersuchte Zeitraum, wie oben er- -

wahnt, die Jahre von 1955 bis 2003 umfasst und damit mehrere Wirtschaftszyklen abdeckt. Hin-

zukommt, dass zum Stichtag Mitte des Jahres 2014 bereits deutliche wirtschaftliché Erholungs- |

- tendenzen erkennbar waren, so dass — zumindest fiir Deutschland — nicht von einer langerdau-

’ ernden ertschaftskrlse ausgegangen werden konnte. Auch der durch die Eingriffe der Europai-
schen Zentralbank kiinstlich niedrig gehaltene Basiszinssatz war nicht geelgnet eine Erhéhung
der Marktr|3|kopram|e als plau31ble Folge der Marktsituation ansehen zu kénnen. Der vielfach be-

' klagte ,,Anlagenotstand“ diirfte vielmehr eher dazu flhren, dass sich Investoren mit nledngeren

Rendlten als in der Ver,ga.ngenhelt zufriedengeben. Soweit - 7

Hinzu kommt, dass in einem anderen Verfahren vor der Kammer die dort beauftragte Barabfin-
dungspriiferin hat in ihrem Gutachten anhand der von Stehle zur Verfiigung gestell-
-ten Daten elgene Berechnungen vorgenommen hat und zu dem Ergebnis gelangt ist, dass sich
auf Basis dieser Rohdaten eine Nachsteuer-Risikoprémie in Hhe von 5,46% fiir den Zeitraum
1955 bis 2003 verifizieren ldsst. Die Priiferin hat den Untérsuchungszeitraum anhand aktualisier-
ter Da{én bis zum Jahr 2009 erweitert und ist débei zu dem Ergébnis gelangt, dass sich — rein .
 rechnerisch — kein Hihweis auf eine signifikante Erhdhung der Risikopramie durch die Finanz-
und ertschaftskrlse ab dem Jahr 2007 feststellen lasst. Sie ist daher zu der Auffassung ge-

:Iangt dass sich die vom IDW empfohlene Anpassung anhand der Fundamentaldaten nicht recht-
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fertlgen lasst und hat ihren Berechnungen daher weiterhin eine Marktns:kopramle in Hohe von
| 4, 5 % nach Steuern zugrunde gelegt. Daher hélt die Kammer aufgrund der Erkenntnlsse aus dle-
~ sem Gutachten die Behauptung des FAUB fiir widerlegt, dass sich ein Anstieg der Kosten fiir
die Risikolibernahme in Form der Investition in ein Unternehmen auch aus historischen Marktda-

ten ablelten |asst.

ww) Vor diesem Hintergrund hielt éuch die Kammer die Erwartung einer generellen Uberrendite
von 4,5 % auch fir einen Stichtag im Juli 2014 u'ngeachtet der Negativergebnisse aus Zeitréu-
‘men in der jlingsten Vergangenheit fiir plausibel und angeméssen. 'Dahin gestellt bleiben kann
hier, ob fiir spétere Zeitrdume angesichts der fortgefiihrten Niedrigzinspolitik der Européischen
Zentralbank eine Anhebung des Képitalisierungszinssatzes, gegebenenfalls tber den Faktor

Marktrisikoprémie, angezeigt erscheint.

, Nach Uberieugljng-der Kammer kann insoweit nicht eihgewéndt werden, es sei ‘niéht ersicht-
lich, dass die Nichtbeachtung der stichtagsaktuellen Empfehlungen des FAUB zur Mérktrisikopré-
mie im Rahmen objektivierter Unternehmensbewertungen ZU",,richtigeren“ Unternehmenswerten
fiihren wiirde (vgl. auch OLG Diisseldorf, Beschluss vom 30.04.2018 - 26 W 4/16, juris Rn. 43
ff.). Daher sei die stichtagsbezogene Bandbreite des FAUB als geeigneter Rahmen fiir die Ablei-y
tung der Marktrisikoprémie'anzusehen und gegen die Heranziehung des Mittelwertes der empfoh-
lenen Bandbreite nichts einzuwe'hden (vgl. OLG Frankfurt a. M., Beschluss vom 8.9.2020 — 21 -
W 121/15, BeckRS 2020, 29903). |

Wie allgemein anerkannt, kan‘n es angesichts der heterogehen Meinungslage zur Ermiﬁlung und -
Héhe der Marktrisikoprémie im Rahmen von Unternehmensbewertungen ohnehin Kein ,richti-
" ges” Ergebnis geben. Dies reChtfertigt’és aber nicht, bezogen auf den Stichtag von letztlich. ,ge-
griffenen” W_erten.auszugehen,' auch wenn dieée e}iner Empfehlung des FAUB entsprechen und
‘sie in der obergerichtlicheﬁ Rechtéprechung fur den auch hier in Rede stehenden Zeitraum als

plausibel akzeptiert worden sind.

~ Soweit weisen jingere empirische UnterSUChungen anhand verschiedener methodischer Ansét-
ze, namlich der Betrachtung historisch gemessener Aktlenrendlten der Betrachtung Iangfrustl-
ger realer Aktienrenditen, die Vewvendung von ex ante Analysen impliziter Kapltalkosten sowie ei-
" ne modelltheoretlsche Analyse ohne risikofreie KapltaIstten auf eine verglichen mit friitheren An-
satzen infdlge der Finanzkrise gestiegene'Marktrisikoprémie hinweisen (vgl. etwa |

- Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, 806 ff.), kénnen die Ergebnisse dieser Untersu-
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chungen, wie oben ausgefiihrt, nicht auf den Stichtag im Juli 2014 zurﬂckbezdgen werden, da

séinerzeit derartige Erkenntnisse gerade noch nicht vorgelegen haben.
c) Betafaktor

Da die Marktrisikoprér_nie marktbezogen; mithin élobal bestimmt wird, ist sie beirbbrsennotierten
Gesellschaften nach dem (TAX-) CAPM-Modell iiber den so genannten Betafaktor an das Risiko-
pfoﬁl des individuellen Unternehmens anzupassen. Eine Investition in die Anteile der zu bewerten-
den Gesellschaft weist in der Regel namlich eine andere RisikoStruktur auf als die Investition in

~ ein Aktienportfolio. Der Betafaktor bildet iiber den Vergleich der Schwankungsbrelte der Aktien
des zu bewertenden Unternehmens mit: der Volatilitat des. gesamten Aktienmarktes das speziel-
le Unternehmensrisiko-ab. Dabei besagt ein Betafaktor von elns, dass die Rendite der betrachte- |
ten Gesellschaft bei eiher Renditeanderung des Gesamtmarkts in gleicher Hohe wéchst oder
sinkt. Llegt der Betafaktor ZW|schen nuII und ems reaglert die Rendlte der betrachten Gesell- '
schaft schwicher als der Gesamtmarkt, so dass ein geringeres Risiko besteht. Nach dem theo- .
retischen Modell, welches dem CAPM zugrunde liegt, folgt hieraus, dass mit der Hohe des Beta- -
faktors auch die von den Kapitalmarktteilnehmern flir ihre Investition in ein bestimmtes Unterneh-

men geforderte Risikopramie ansteigt.

aa) Die Anpassung der Marktr|S|kopram|e an das zu bewertende Unternehmen uber den Betafak-

tor besitzt zwar den Anschein einer mathematischen Berechnung, welche im Einzelfall zu einer

objektiven Bewertung des Risikos fiihren kann. Zum einen wird aber bereits die rein techmsche

Ermittlung von Betafaktoren fiir die Vergangenheit im Hinblick auf dié zu Verwendendeﬁ Marktindi-

zes und Betrachtungspenoden kontrovers diskutiert, selbst wenn die fiir die Bestlmmung verwen-

deten Rohdaten von Kapitalmarktdienstleistern wie Bloomberg unveréndert blelben So hat sich -

* in Wissenschaft und Bewertungspraxis bislang keine emheltllche Auffassung dazu entwickelt,
iiber welchen Zeitraum und mit welchem Intervall die Ermittlung der Stichprobe zu erfolgeh hat.

- Wie eine Untersuchung aus dem Jahr 2011 zeigt, hat sdgar die Auswahl des Wochentages als .
Basis des Renditeintervalls einen nicht zu vernachlassigenden Einfluss auf die H('She des errech-
neten Betafaktors (vgl. Watrin/Statherg/Kappenberg', Corporate Finance-biz 2011, 176 ff.) Zum
anderen verbleibt auch in dem Fall, dass eine hinreichend sichere Ermittlung historischer Beta-
faktoren méglich ist, die Schwierigkeit, wie der im Rahmen der Unternehmensbewertung maR-

| geb|iche zukiinftige Betafaktor zu bestimmen ist. Gerade im Fall von Umstfukturierungen stéll,t
sich die Frage, ob sich das klnftige Unternehmensrisiko aus den Daten der Vergangenhéit hinrei- -

chend sicher ableiten lasst.
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bb) Die Antragsgegnerin hat sich zur Hohe des Betafaktors, wie auch im Weiteren im Vertragsbe-
richt, auf die Stellungnahmen der Bewery'tungsgutachterin und der Vertragspriiferin
bezogen Beide sind ijbereinstimmend zu der Einschatzung gelangt, dass der eigene histori-
sche Betafaktor der DeSIgn Hotels AG fur die Schatzung des kiinftigen Risikos der Gesellschaft

- picht maRgeblich sein kann.

| ermittelt Giber einen Zeitraum von 5 Jahren auf der Basis monatlicher Renditen ei-

nen statistisch signifikanten eigenen Betafaktor von 1,08 verschuldet. Fiir einen Zeitréum von
zwei Jahren vor dem Bewertungsstichtag lie® sich unter Heranziehung wéchentlAicher Renditen
dagegen kein Betafaktor ermltteln der aus statlstlscher Sicht als relevant angesehen werden

- konnte. Unabhanglg von der Frage, |nW|ewe|t dem statistischen BestlmmtheltsmaB R? eine tat-
sachhche Aussagekraft belgemessen werden kann, war der ermittelte Wert von 0,17 verschul-
det auf. jeden Fall uanaUS|bel nledng Ein originarer Betafaktor in dleser Hohe ware fir ein wirt-
schaﬂendes Unternehmen ékonomisch nicht nachvollziehbar. Das RISIkO eines Investments | in
die Gesellschaft Idge dann noch deutlich-unterhalb deslenlgen von bestandhaltenden Immobilien-
unternehmen, die ein extrem r|S|koarmes Geschaftsmodell betrelben welches mit demjenlgen

der Design Hotels nicht verglelchbar ist.

* Beider Betrach'tung der Entwicklung des originaren Aktienkurses der Design Hotels_ besteht
- zum einen die Problematik der fehlenden Bérs_ennbtierung l_md zum anderen diejenige der nach
* Aufféssdng von Bewertungsgutachterin'und Priferin gegebenen fehlenden Liqu'idit'a't der Aktie in

der Vergangenheit.

Die Bewertuhgsgutachterin fiihrt zum erstgenannten Aspekt aus, dass‘ ein Handel mit den Akti-
en der Gesellschaft zwar im Segment m:access der Bayerischen Borse AG stattfé'mdé, die ge-
setzlichen Regeln fiir den regulierten Markt dort aber nur zum'T-eiI gelten wijrden. Dies habe we-
gen der unzureichend vorhandenen Informationen — etwa in Form der fehlenden Veréffentli-
chung von Quartalszahlen zu einer Abkoppelung der Entwicklung des Kurses der Design Hotels

Aktie vom allgemeinen Ma'rktgeschehen gefiihrt.

| Darﬁber hinaus sei auch die Liquiditét der Aktie fir die Ableitung eines aussagekraftigen Betafak-
tors nicht ausreichend gewesen. An mehr als der Halfte der_Handels_tage habe kein Handel mit
den Aktien der Gesellschaft stattgefunden, an den lbrigen Tagen hatten die Umsétze lediglich

im Bereich von wenigen tausend Stiick gelegen. Entsprechend habe sich eivn Bid-Ask—Spread
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von durchschnittlich 12 % ergeben.

cc) Zu der Fragé,’ welche Grenzen fiir die maBgeblichen Parameter bei der Liquiditétspriifung
herangezogen werden sollen hat sich aber bislang ebenso wenig eine iiberzeugende Mehrheits-
ansicht'gebildet wie zu der Frage, welche Bid-Ask-Spreads als ,ungewdhnlich® zu gelten haben. |
Die vorliegenden Gutachten zeigen jedenfélls keine Beispiele von Félleh auf, in denen der Aktien-
kurs der Design Hotels AG éuf konkrete Unternehmensentwic_:klungen nicht réagiert hat. Die Ver-
tragéprﬁferin-'hat sich allerdings anhand eigener Analysen, deren E'rgébnis in Tz. 256 des Gutach-
tens dargestellt isf, dem Urteil der Bewértungsgutachterin angeschlossen, dass die Liquiditat |
: der Aktie der Gesellschaft in einem Zeitraum von fiinf Jahren vor dem Bewertungsstichtag nur
| als sehr gering anzusehen war und aus diesem Grunde dér eigene Bétafaktor der Gesellschaft

keinen geeigneten Schéfzer fiir die Zukunft darstelit.

dd) Der gerichtliche’ Sachverstandige ~ hatdie Schlussfolgerung von BeWertuangutachte-
rin und Vertragspriiferin, das eigene Beta der Design Hotels nicht fiir hinreichend aussagekréftig

-zu halten, anhand eigener Analysen im Ergebnis bestatigt.

Unter Heranziehung statistischer Filterkriterien, die der Sachversténdige in Ubereinstimmung
mit den weiteren Gutachtern im Hinblick auf die anzustellehde" Zukunftsprognose fiir nicht rele-
vant halt, kann auch er lediglich fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren unter Heranziehung monatli-

cher Werté einen belastbaren Betafaktor ermitteln, der 2wische_n 0,94 und 2,01 liegt.

In Ubereinstimmung mit und ~ hatder Sééhvefsténdige in der
Folge die Liquiditat der Aktie der Gesellschaft an den einzelnen Handeléplétzen betrachte_t. Inso-
weit hat er in den Tz. 646 des Gutachtens zwar teilweise,abweich‘endebDaten ermittelt, gelangt
aber auch zu dem Ergebnis, dass das Papier im Zeitraum von fiinf Jahren vor dem Bewertungs-
stichtag durchgehend als nicht iiquide anzusehen war. Besbnders anféllig war hier die sehr ge-

ringe Anzahl an Trades pro Woche sowie die deutlich abnehmende Anzahl an H_andelétagen.

ee) Vor diesem Hintergrund war die Kammer mit den Gutabhtern der Meinung, dass der origina-
re Betafaktor der Design Hotels AG im Rahmen der Unternehmensbewertung zum Stichtég 21
Juli 2014 nicht herangeZogen werden kann. Daran andert auch' der Umstand nichts, dass die Da-
tensétze fir die Kombination fiinf Jahre monatiich zu Ergebnissen gefiihrt haben, die aus rein sta-
ﬁstischer Sicht nicht sofort vefworfen werden kénnen. Dies bedeutet namlich nicht, dass der so

gefundene Wert auch als Schatzer fiir das zukiinftige Marktrisiko der Gesellschaft geeignet ist.
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Ist er, W|e hier, nur aus einem illiquiden Marktgeschehen ableltbar scheidet eine Ubertragbarkelt

auf weitere Zeitraume schon aus tatsachllchen Griinden aus.

ff) Damit war der in Ansatz zu bringende Betafaktor grundsatzlich aus dem Du_rchschnitt deram |
Markt zu}beobachtenden Betavfaktoren'von mit der Design' Hotels AG vergleichbaren Unterneh-
men, einer so genannten Peer Group, zu ermitteln. Zwar liegt der wesentliéhe Ansafz des CAPM
in der Ermittlung des Risikozuschlags anhand von Fundamentaldaten. Dies bedeutet jedoch |
nicht, dass die Kapitalmafktdaten zwingend aus den eigenen Kursen der Aktie des zu bewerten-
den Unternehmens abzuleiten sind. Der Riickgriff auf die Datevn.einer Peer Group bei fehlender
Signifikanz des unterhehmenseigenen- Betafaktors kanh vielmehr als gesicherte Praxis angese-
- ‘hen werden (vgl. etwa OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011, 20W 11/08 BeckRS 2011, |

| 11195; Wollny, Der objektlwerte Unternehmenswert 3. Aufl,, S. 324 f Grorsfeld/StoverlT Onnies,
NZG 2006, 521 526)

' ee) Die sich aus diesem Ansatz in jedém Bewertungsfall ergebende Problematik der Identifizie-
rung von Vergleichsunternehmen und der Ubertragbarkeit der fiir diese feststellbarén Bérsenda-
ten auf das BeWertungsobjekt Qvurde im vorliegendéh Fall dadurch verscharft, das‘s wéder

' und noch der gerichtlich bestellte Sachversténdige in der Lage wa-
ren, unmlttelbar mit der Gesellschaﬂ und deren Geschéftsmodell verglelchbare Unternehmen -
aufzufinden, die zudem borsennotiert sind. Letzteres war gerade fiir die Unternehmen, welche
weltweit die beste Vergleichbarkeit mit der Gesellschaft aufweisen, die The Leading Hotels of
the World, Ltd und die Small Luxury Hotéls of The World Limited, nicht der Fall.

Die Bewertungsgutachterin hat vor diesem Hintergrund die einzelnen Tatigkeitsfel-
der der.Gesellschaft analysiert und in die Vergleichsgruppe daraufhin mehrere weltweit oder in

‘den USA titige Reiseverrﬁittlungsunternehmen aufgenommen.

im Hinblick auf die untersbhiedlichen Sachverhélté, aus denen die Generierung von Einnahmen

* fiir die Gesellschaft folgt, 'hat sie die Betrachtung von Vergleichsunternehmen in die Ber'eit;he Rei-
severmittler, Mark'eting'und Hotels,a’ufgespalten. Diese Vorgehensweise, der sich auch die Ver-

| tragspriiferin sowie der gerichtliche Sachversténdige angeschlossen haben, hat allerdings dén

. systematischen Nachteil, dass das zukt’jynftige' Risiko gerade der Design Hotels AG noch weni-

'lgef trennscharf ermittolt wird, als dies bei der Heranziehung der Bétafaktoren von Unternehmen

,rr;it éhhlichem Geschéftsmodell der Fall ist. Auf der anderen Seite war fir die Kammer eine ande-

re Methode,‘urh innerhalb des Modells des IDW S 1 einen Risikozuschlag zu entwickeln, ab-
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seits einer reinen Schéitzung nicht ersichtlich.

gg) Vor diesem Hintergfund war der gerichtliche Sachversténdige zwar in dér Lage, in der Kate-
gorie der ,,ReiseVermittler“ weitere beziehungsweise andere Unternehmen zu idehtiﬁziereh als
6bwoh| diese nach seihen Analysen lediglich der weiter »entfernten” Vergleichsgrup-

pe IV zugeordnét werden kdnnen. Zum einen ist aber weiterhin teilweise die Marktbreite der gefun-
denen Unternehmen nicht mit der Design Hotels vergleichbar (Expedia, Inc.). Zum anderen um-
fasst das Geschéftsfeld zwar ,,Reisen“\im weitesten Sinne, allerdings hat das Tatigkeitsfeld der
HomeAway, Inc. als Plattform fiir die Vermietung von Ferienwohnungén und -hausern mit demje- ‘.
nigen der Gesellschaft nicht viei gemein. Auch die geografische Ausrichtung spielt eine (negati-

ve) Roll_e, da etwa das Unternehmen Ctrip ausschlieRlich in China tatig ist.

Eher noch weniger vergleichbar mit der Desi'gn Hotels sind die in der Gruppé ~Marketing* \_/efsam- '
melten Untérneh‘nﬁeﬁ, auch wenn die Gesellschatt fiir die ihr angeschlosseneh Hotels auch Mar- '_ .
ketingdienstleistuhgen erbrihgt. Entsprechend filhrt auch der gerichtliche Sachverstandige in sei-;
“ner Einleitung zur Thematik der Peer Group aus, dass die Unternehmen 'de’r Branche ,Adverti- )
sing“ einen anderen Spezialisierungs- beiiehungsweise Diversifikationsgrad als dié Design Ho-

tels aufweisen.

Anders als Bewertungsgutachterin und Ver‘tragspri)feﬁn hat der SachVersténdige auch
Hotelketten in die (dritte) Gruppe von Vergieichsunternehmen atjfgenommen, da diese nach sei-
nen Ausfiihrungen haufig keine eigenen Immobilien mehr im Bestand aufwiesen und eher als "
Franchiseunternehmen tétig seien. Eine sblché Tétigkeit ist seiner Meinung nach von der Art der
dem Franchisenéhmer gegeniiber erbrachten Dien’s_tleistun,gen mit derjenigen der Design Ho-
fels Vergleichbar. Aus diesem Grunde greife das von der Bewertungsgutachterin angefiihrte Aus-
schlusskriterium fir die Einbeziéhung defartiger Unternehmeh in die P‘eer Group, namlich der

Umstand, dass Design Hotels nicht an den'Endkundenumsétzen vor Ort partizipiere, nicht durch.

hh) Der gerichtliche Sachversténdige hat fir alle von ihm in die erweiterte Peer Group aufgenom-
“menen Unternehmen in mehreren Datenreihen réw-Betas ermittelt, und zwar fiir Zeitrdume von
zwei und fiinf Jahren bei wichentlichem BetrachtungsinteNaII, fﬁnf'Jahre‘ bei mOnatliéhem Be-
trach_tungsintervall sowie einer Regression gegen den MSCI Al Country World Indei und gegen
jeweilige lokale Indizes. Er ist insoweit auch zu dem Ergebnis gelangt, dass die Aktien aller von
ihmin die Peer Group aufgenommenen Unternehmen fiir die untersuchfén Betrachtungszeitrau-

me durchgéngig als ausreichend liquide anzusehen waren.
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Im Anschluss hat er fiir die beteiligten Unternehmen die am Markt festzustellenden verschulde-
ten Betafaktoren in unverschuldéte Betas umgerechnet und hier alternativ die Annahmen getrof-
fen, dass die Liquiditat der Peer Group Unternehbmén entweder zu 50 % oder zu 100 % als nicht
betriebsnotwendig zu qualifizieren ist. Im zuletzt g.enannten Fall der Méglichkeit éiner volistandi-
gen Verrechnung der VOrhandenenMit'teI mit dem , Total Debt" ergaben sich geringere Verschul--
'dungsgrade und entspréchend h6here'unvérsc':hulde_te Betafaktoren. Wegen der vom Sachver-

4 Sténdigen ermittelten Daten wird im Einzelnen auf die Tz. 719 ff. des Hauptgutachtens verwiesen.

ii) im Ergebnié seiner Untersuchungen sieht der Sachverstandige den Ansatz eines hi‘)hereh un-

verschuldeten Betafaktors als im Bewertungsgutachten angenommen als',,plauéibel“ a‘n,'ném- |
lich einen soicheh in Hohe von 1,'20 untér der Voraussetzung, dass der gesamte Bestand der
Peer Group Unternehmen an ﬂi]ssigén Mitteln (Excess Cash) als nicht betriebsnotwendig ange-
sehen wird. o | ' B | B

~In diesem ,Zusammenhang weist er darauf hin, dass eine zwingende Verbindung zwischen der |
‘Ableitung der unverschuldeten Betafaktoren der Peer Group Unternehmen und der Annahme
zur Hohe der nicht betriebsnotwendigen Liquiditat der Design Hotels besteht. Soweif man seiner a
Pramisse beim oben gehannten Ansatz eines unverschuldeten Betas von 1,20 folgt, eriibrigt
sich damit eine gesonderte Betrachtung der Hohe der im Bewertungszeitpunkt betriebsnotwendi-
_gen Liquiditit der Dési'gn Hotels, da diése bei der Berechnung des Bvet'_afaktors quasi vollstandig
~verbraucht” wiirde. |

ji) Der Sachversténdige hat in Tz. 49 ff. seines Ergénzungsgutachtens zur Frage der Kammér,

ob es sich bei dieser Annahme — lediglich — um eine ,Konvention* ‘handelt, um die Konsistenz

’dés BewertUngsmodelIs iu erhalten, nahere Ausfiihrungen gém_acht. Dabei betont er, den Liquidi-
tétsbedarf des Unternehmens, auch in Gesprachen mit der Gesellschaft und der Bewertungsgut--
achterin,'analysiert Z;J haben. Dabei habe sich herausgestellt, dass die Zahlungsverpﬂichtungen
der Gesellschaft nahezu vollstéhdig aus dem laufenden operativen Geschaftsbetrieb gedeckt
werden k6nnen und'dereh Geschéftsmodell grundsatzlich kéine Reserven in Formfreier Liquidi- .
tat bendtigt. Daher rechtfertige es sich jedentalls fiir die Gesellschaft, bei der Ermittiung des Beta-
‘faktors den Net-Debt Ansatz zu verwenden. Hinsichtlich der Unternehmen der Peer Group hande-
le es sich tatséchlich um eine bewertungstechnisché Annahme, da die Analysemﬁglichkeiten be-
schrénktv seien und da_mit nur sehr eingeschrankt eine Bedrteilung' m'o'glich sei, ob die vorhande- -

ne Liquiditat ausgeschittet werden kénne.
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kk) Infolge der zusatzlichen Erléutérungen durch den Sachversténdigen hielt die Kammer des-

- sen Ermittlungen ium Betafaktbr insgesamt fr plausibeI,A so dass sie d‘er Bewertung.‘der De- . |
sign Hotels zugrunde zu legen warén. Demgegenuber Iiel&eh die EMégungén der Bewertungs-
guta_chterin und der Vertragspriferin zu viele Fragen offen, insbesondere im Hinblick auf die
sehr eing’eschrérnkte AUswahI an Peer Group Unternehmen und deren Vergleichbarkeit mit der

Design Hotels AG.:
d) Wachstumsabschlag

Neben der Erhéhung durch einen Risikozuschlag ist vom Kapitalisierungézinssatz in der Regel
fir die der Detailplanungsphase folgende Phase I, die so genannte ewige Rente, ein Wachs-

- tumsabschlag abzusetzen.

“aa) Der Wachstumsabschlag soll dehf\ Urﬁstand Rechnung trégen, dass die Geldentwertung in
einem Unternehmen nicht in demselben Umfang eintritt wie bei der Kapitalanlage in festverzinsli-
cheh Wertpapieren, bei denen der Zins eine Geldentwertungsprém‘ie enthalt (vgl. OLG Diissel-
dorf, NZG 2003, 588, 595). ' |

Aus diesem Grunde ist in der Phase der ewigen Rente ein Korrektiv einzufiihren, da der zu kapita-
Iiéierende Ertrag als konstant bleibender finanzieller Uberschuss angesetzt wird. Ein Unterneh—
men besitit jedoch grundsatzlich die Méglichkeit, einen inflationsbedingten Anstieg seiner Be-
schaffungskosten ganz oder teilweise an seine Abnehmer weitérzugeben (vgl. OLG Diisseldorf,
NZG.2003, 588, 595); Zwar sind auch in der Phase der ewigen Rente sowohl mengenméfSige .

* Steigerungen als éﬁch Rﬂckgéhg_e denkbar, w'obei im Allgemeinen jedoch'angenommen wird,
dass es zu einem Gewinnwachstdm kommt, welches durch eineh Abschlag vom Kapitalisie-
rungszinssatz abgebildet wird (vgl. auch Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Rz. 134 Anh. § 11
SpruchG). Nur wenn nach den Besonderheiten des Einzelfalles abzusehen ist, dass der Unter-
nehmer in gleichem Umfang wi_é der Geldtitelbesitzer durch die Inﬂétionv beeintrachtigt wird,

" muss der Abschlag entfallen.

- Das kiinftige Wachstum ergibt sich Qrundsét_zlich aus den»Thésauriefungen und deren Wiederan--
~lage, sowie organisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten. In den Planjahren sind diese
Wachstumspotentiale einschlieflich des inﬂations’bedi'ngt_en Wachstums in der Unternehmens-

planung und somit in den finanziellen Uberschiissen als nominale Gréfien abgebildet. Ein Wachs-
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tumsabschlag ist insofern nicht erforderllch Im Rahmen der ewigen Rente scheldet eine Beruck- -
S|cht|gung des thesaurlerungsbedlngten Wachstums hmgegen aus, da die thesaunerten Uber-
schiisse den Antellselgner fiktiv unmittelbar zugerechnet werden. Als Wachstumspotential ver-
bleibt damit nur die branchentibliche Preissteigerung (vgl. etwa OLG Miinchen, Beschluss vom

2. September 2019, 31 Wx 358/16, BeckRS 2019, 22733).

' bb) Der Wachstumsabschlag ist zu sbhétzen (vgl. Riegger/Gayk, KéinKomm zum AktG', 3.
Aufl.,, Rz. 45 Anh. § 11 SpruchG). In der gerichtlichen Praxis sind ‘fﬁr die Vergangenhéit Wachs-
‘ tumsabséhlége zwischen 1%.und 3% zu beobachten (vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 46 Anh. § 11

~ SpruchG; durch den BGH wurde 1% nlcht beanstandet, NOW 2003, 3272, 3273; das OLG Diis-.

seldorf NZG 2003, 588 595 hat bei hoherer Inflationsrate im Jahr 1992 einen Abschlag von 2%

angenommen).

cc) 'Obwohl der Thematik des Wachstumsabschléges vor allem in dem hier vorliegenden Bewer-
tungsgutachten von und auch im Priifgutachten der Vertragspriferin

nur eine untergeordnete Stellung eingeraumt wird, ist dessen Besfimmung durchv-daé
komplexe Zusammenspiel von Wachsturh, Risikd, Inflation, Ausschittung sowie den Zusammen-
- hang zwischen ﬁnanziellen Uberschiissen und Kapitalisierungsiinssatz nicht trivial (vgl. auch
Simon/Leverkus, a.a.0., Rz. 135 Anh § 11 SpruchG)'. | ‘ '

- Sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die Priferin haben sich auf dle |soI|erte Betrach- |
tung des inflationsgetriebenen Wachstums der Design Hotels beschrankt und dabei relativ aIIge-
-mein gehaltene Erwégungen angestelit, um die im Bewertungsgutachten i in Ansatz gebrachte
‘Wachstumsrate von 1% zu begriinden. Da die Gesellschaft kiinftig einem starken Wettbewerb
von Konkurrenzunterneh‘men auégesetZt sei, werde sie Effekte der allgémeinen Preisstéigerung :
nur zum Teil an die Kunden.weiter,gebeh kénnen. Gutachterin und Priiferin geben an, dieses Er-
gebnis weiter plausibilisiert zu haben, teilen aber hicht mit, welche Uberlégungen sie konkret an-
gestellt haben und welche Daténbasis dem zugrunde gelegen hat. Damit konnte die festgestel|; ‘

te Wachstumsrate von 1% zunéchst nicht als plausibel angesehen werden.

“dd) Bei der Betrachtuné der fiir die Héhé‘des WachStu'rnsabsch]ag's maﬁgeblichen Faktoren
stellt sich ,gr‘undsétz‘lich die ‘Frage, ob fiir die Erwartung, mit welcher Intensitéat die kinftigen Cash-
' flows in der Phase der éwigen Rente wachsen werden, auf die Inflationsrate abgestellt werden
kann und diese d|e Untergrenze fir den anzusetzenden Wachstumsabschlag bildet. Diese Fra-

ge wird i in der theratur und thschaftsmssenschaft kontrovers diskutiert, ohne dass bislang ei-
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ne einheitliche Auffassung zu erkennen wére. Jedenfalls ist der Wachstumsabschlag nicht mit

der Geldentwertungsrate gleichzusetzen (so auch schon Piltz, a.a.0., S. 179).

Ein ausschlieBlicher Riickgriff auf die erwartete Inflationsrate greift Schon aus dem Grund ‘z'u
kurz, dass vom Grundsatz her - unabhangig von dessen absoluter H_6he - bereits im Basiszins-
satz eine Inflationskomponente enthalten ist, so dass bei einem Wachstumsabschlag uhterhalb ,
| der Inﬂationsgrenze“ nicht ohne Weiteres von einem realen Schrumpfen des Unternehmens éusf
gegangen wérden/milsste.-Gegen die ’(aIIeinige)'Maf&geblichk‘eit der Inflationsrate fiir die Hohe
des Wachstumsabschlags spricht daneben auch der Umstand, dass die Inflationsrate aus dem
Preisanstieg eines Warenkorbs fir Verbraucher ermittelt wird, dessen Zusammensetzung sich
mehr oder wehiger stafk von den Ressourcen ‘uvnterscheidet, die ein arbeitendes Unternehmen
beh6tigt. Dessen Kosten konnen entweder weniger stark, gleich stark oder schwacher als die In-
flationsrate wachsen. So haf die Kostenstruktur der Desigh Hotels AG als im Wesentlichen auf
die Erbringung von Dlenstleltungen orientiertem Unternehmen auf der Beschaffungsselte nur we-
nig mlt einem Verbraucher gemein. Mégliche Kostenstelgerungen ergeben sich nicht aus der ver-
_brauchertypischen Beschaffung eines Buketts aus Waren und Dienstleistungen, sondern haupt-
sachlich durch sfeigehde Investitionen in die eihgesetzt_e Techni'k, Werbemaf&nahmen sowie Per-
sonalaufwendungen. Daher weicht die ma[Sgeinch_e ,,Warenqubzusam‘mensefzuhg“ deutlich

von def Ermittlung der allgemeinenn Inflationsrate ab.

ee) Dariiber hinaus ist derKamr.’ner keine wirtsChaftIiche Gesétzméf&igkeit bekannt, die besagt,'
dass das Wachstum von Unterneimen — gleich welcher Branche — stets die Inflationsrate {iber-

| steigt. Eine entsprechende Uberlegungwird auch (nbch) nicht durch empirische Untersuchun-
gen belegtr Zwar sprechen die Ergebnisse einigér Studien fiir die Annahme eines durchschnittli--
chen Gewinnwachstums oberhalb der Inflationsrate (vgl. etwa Creutzmann BewertungsPraktl-
ker 2011 24, 26; Knoll/Lobe/Thomas, BewertungsPraktiker, 2009, 12) Allerdings smd diese Stu-
dien teilweise aufgrund des kurzen Erhebungszeitraumes wenig aussagekraftlg (vgl. auch OLG |
Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 Tz 279, f. zntlert nach juris).

Zudem treffen die fraglichen Studien ohnehin nur eine Adssage zu dem Durchschnitt aller Untef-
nehmen und kdnnen daher lediglich einen ersten Anhaltspunkt liefern. Bei devry Fesﬂegung der -
Wachstumsrate im Rahmen der konkreten Unternehmenébewertung wird stets eine Gesell-
schaft unterstellt, der - jedenfalls von aulen - kein weitéres Kapital zugeﬁlhrt wird. | Eine derarti-
ge Entwicklung wird in der realen ertschaft aber kaum anzutreffen seln Entsprechend sind die

empmsch beobachtbaren Wachstumsraten nur bedingt verglelchbar mit den im Rahmen der Un- -
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ternehmensbewertung anzusetzenden Raten (vgl.,hiérzu auch OLG Frankfurt, Beschluss vom
30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012, 20564 m.w.N.). |

ff) Der Standard IDW S1 2008 verWéist in Tz. 96 z'u‘ Recht daréuf dass”die erwartete Geldent-
wertungsrate nur ein erster Anhaltspunkt fiir die Schatzung des kunftlgen nommalen Wachs-
tums der fi nanZIellen Uberschusse sein kann, da auf die Situation im konkreten Bewertungsfall
abzustellen |st Damit kommt es maBgebllch auf eine Analyse der emzel— und gesamtwnrtschafth-
chen Entwicklung des zu bewertenden Unternehmens an (vgl. Slmon/Leverkus a.a.0.,Rz. 136 )
Anh. § 11 SpruchG). Dabei ist die Frage zu beantworten in welchem Umfang das konkrete Unter-
nehmen die Fahigkeit besitzt, die laufende Geldentwertung aufzufangen, indem es die durch die
Inﬂatlon gestiegenen Kosten mittels Preiserh6hungen auf seine Abnehmer uberwalzen kann

(val. etwa OLG Frankfurt, Beschluss vom 30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012, 20564).

Dariiber hinaus ist zu sehen, dass auch ein unterhalb der aIIgerheinen Inflationsrate Iiégender
Wachstumsabs;chlag_ durchaus nachhaltiges (positives) Wachstum darstelit. So driickt ein
Wachstumsabschlag von lediglich 1,0 % aus, dass das Untern.ehmen' nachhaltig Kostensteige- ‘
" rungen im unternehménsspeziﬁschén Bereich durch Preiserh6hungen auf die Kunden tiberwal-
zen oder sonst kompensieren und dariiber hinaus ein Gewinnwachstum von 1,0-% erreichen
kann,vsich aber der aIIgemeinen Geldentwertung nicht entziehen kann, weil 'iht Gewinnwachs-
tum hinter der altgemeinen Inflationsrate zurﬁckbleibt (val. OLG Stuttgart, Beschluss vorrt 8. Juli
2011, 20W 14/08, Tz. 274 nach beck-online; OLG Stuttgart Beschluss vom 17. Juli 2014 20
w 3/12 Tz. 136 nach beck-online).

i) Der Sachversténdige hat dieses (ibereinstimmende Etgebnis von Gutachterin und Priferin un-
ter Berlicksichtigung der Einwendungen der Antragétellerseite analysiert und fur vertretbar gehal-

~ten.

Der gerichtliche Sachverstandige hat zurtéchst ausgewahlte voIkSwirtschaftIiche und branchen-
épeziﬂsche Daten atnalysiert und auf eine bereits altere Studie von Widmann/Schieszl/Jeromin

. aus dem Jahr 2003 verwiesen, nat:h der westdeutsche Industrieunternehmen ein durchschnittli-
ches Gewinnwachstum teaIiSieren konnten, welches lediglich bei 45 bis 50 % der durchschnittii-

- chen Preissteigerungsrate lag. Dieses Ergebnis entspréche der Auffassung vieler Bewerter,

_dass die im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes in Ansatz zu bringende Wachstumsrate un-

terhalb der aligemeinen Geldentwertungsrate liege.
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Zutreffend Weist der Sachverstandige weiter darauf hin, dass der Wachstumsabschlag fur den
hier vorliege'ndén Fall der Thesaurierung von Mitteln in der ewigen Rente nur einen Teil des
Wachstums abbildet, namlich ausschlieRlich denjenigen Teil, der rein inﬂationégetrieben ist. Im :
Ubrigen ermittelt er fir den Bereich der Behérbergung's- und Gaststattendienstieistungen einen
Verbraucherpreisindex, der zwischen 1',60% und 1,70% Iiegf. Vor diesem Hintergrund sieht er

die Annahme eines Wachstumsabschlags von 1,00 % als plausibel und ,naheliegend” an.

i) Die Kammer schlieRt sich dieser Wertung trotz ihrer anfénglichenBedenken‘, ob sich dieser
Wert angesichts des in der Vergangenheit eher wachstumsgetriebenen Geschéftsmodells der

Gesellschaft hicht als zu negativ darstellt, an.

Jedenfalls waren anhand der vom Saéhversténdigen durchgefiihrten Betrachiungen keine konkre-
‘ten Anhaltspunkte dafiir erkennbar, dass sich nach dem Abschluss der Konvergenzphase ab
2024 eine dauerhaft ppsit’ivere.Entwiﬁcklung der. Design Hotels AG ergeben konnte. Letzteres ha- '
ben auch die Antragsteller, welche die Wachstumsrate von 1,0 % als zu niedrig kritisieren, nicht
B nachvoliziehbar begriinden kénnen. Insoweit war auch zu bertcksichtigen, dass die EZB als an-
zustre'bendé Inflationsrate fiir den Euro-Raum zwar eine ZielgroRe von 2,0 % Vorgibt, dieser

Wert in der Bundesrepublik in derjﬁngeren Vergangehheit aber regelmaBig unterschritten wur-
de. Eine rein inﬂationsgetfiebene Wachstumsrate kann daher' nach Ansicht der Kammer dfese

' Zielgrérsé jedenfalls regelmaRig nicht Ubersteigen.

kk) S_chlie[sliéh ist, worauf der Sachversténdige zutreffend hingewiesen hat, im Rahmen de‘»sl Be-
wert'ungvsk‘alki]ls zu beriicksichtigen, dass .si.ch nicht unerh’ebliche*Wachstumseffekte durch die
fur den Zeitraum der ewigen Rente angenomméne Teilthesaurierung der Gewinne ergeben. Ei-'

- ne zusatzhche Einbeziehung dieser Wachstumskomponente in den Wachstumsabschlag kann
nicht in Betracht kommen, da dies systematlsch Zu einer doppelten Beriicksichtigung fiihren wiir-
de. Die gegenteilige Annahme verkennt zunéchst, dass in der Phase der ewigen Rente die the-
.saurierten und den Anteilseigner fiktiv zugerechneten Betrége einen wesentlichen Teil des operé-
tiven Wachstums darstellen und dementsprechend befeits abgebildet sind. Nach dér vom Sach- -
verstandigen in Tz. 880 des (Haupt—) Gutachtens durchgefuhrten Berechnung ergibt SICh unter-
Berlicksichtigung beider Wachstumskomponenten ein Gesamtwachstum von 5,26%. Damit

steht die Annahme eines Wachstumsabschlags von 1,0 % zum einen nlcht im Widerspruch zu
_Studlen die im anders als die oben zntlerte Studie von Widmann/Schieszl/Jeromin deutlich héhe-
re Wachstumsraten von Unternehmen feststellen. Zum anderen tbersteigt die Gesamtwachs-

tumsrate die erwartete Ipﬂation und fiihrt damit, una’bhéngig von der Frage der konkrete_n'Preis- B
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steigerungsrate fir die von der Gesellschaft bezogenen Lelstungen mcht zu einem dauerhaften

~Schrumpfen” des Unternehme\ns
e) Ewige Rente

- Die Annéhmen der BeWertungsgutachterin fiir die so genannte ewige Rente beziehungysweise'
das nachhaltige Ergebnis ab dem Jahr 2019 erwiesen sich als nicht hinreichend plausibel und be-

~ durften daher,'wie im Gutachten des gerichtlichen Sachversténdigen geschehen, einer Korrektur.

aa) Fir die Bewertung der ewigen Rente ist ein eingeschwungener Zustand (auch Beharrungsiu-
stand oder Gleichgewichtszustand) der VermbéenSQ, Finanz- und Ertragslage des Unterneh- ;
mens anzunehmen, in welchem sich die zu kapitalisierehden Ergebnisse nicht mehr wesentlich
bzw. nur mit einer konstanten Rate fortenfwickeln, welcher mit einem Wachstumsabschlag im

-, Kapitalisiefungszins Rechnung getragen wird (vgl. etwé' OLG Mﬁ_nchen,'Beséhluss vom 26. Juni
2018, 31 Wx 382/15). ‘ ' ‘

| bb) Fir die Ableitung der H6he des nachhaltig zu erzielenden Ertrages fir die Rentenphase hat

im Wesentlichen das Ergebnis des letzten Planjahres als Ausgangspunkte ubernom-A .

men und sowohl die Posten der Gewinn- und Verlustrechnung mit einer Wachstumsrate von 1
% fortgeschrleben als,auch die fiir das letzte Planjahr prognostizierte EBITDA-Marge von 13,7%
als nachha'ltig angenommen. Die Abschreibungen des Jahres 2018 wurden durch eine langfristi-
ge Investitionsrate in gleicher Héhe ersetzt, was der allgemein {blichen Vorgehensweise ent- -

spricht. -

cc) Zwar wer}den'die finanziellen Uberschiisse fiir die fernere, iweite Phase Qrundsétzlich aus
~den fur die Detailplanungsphase angesetzte'h Werten unter Beriicksichtigung von Ia_n'gfristigen

' Trendénhtvickldngen bestimmt (vgl. Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Rz. 71 Anh § 11

| SpruchG) Daneben ist im Einzelfall aber auch die Frage zu berl'.'lcksichtigen ob die kiinftig noch
zu erwartende Veranderung der jahrlichen Uberschiisse durch einen konstanten Wachstumsfak-

tor angemessen dargestellt werden kann

. Lasst sich diese Frage nicht uneingeschrankt positiv beantworten, wird die tatséchlich dauerhaft

erzielbare Profitabilitit des Unternehmens durch die bloRe Fortschreibung der prognostizierten
Ergebnisse des letzten Planjahrs nicht ausreichend abgebildet. Aus diesem Grunde kann die Art

und Weise der Modellierung der Rentenphase nicht schematisch erfolgen, sondern sie muss
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die Eigenheiten des zu bewertenden Unternehmens, dessen Umfeld sowie die Besonderheiten

der Branche berlicksichtigen. Daher fiihrte der Hinweis der Bewertungsgutachtenn dass fur die
dauerhaft erzielbaren Uberschiisse in der Rentenphase auch der Durchschnitt aus dem Detall-

planungszeitraum angesetzt werden kann, nicht weiter.

dd) Der genchtllche Sachversténdige hat bei den von |hm angestellten Uberlegungen zunachst
die Festste||ung getroffen dass die von der Bewertungsgutachterin als dauerhaft zu erzielend an- -
genommene EBITDA-Marge von 13,7 % als plausibel angesehen werden kann, da nach seinen |
Analysen keine Anhaltspunkte daftir ersichtlich seien, dass — ausgehend von der Planung der Qe- _

sellschaft - eine Anpassung auf einen héheren oder niedrigeren Wert angezeigt ist. -

ee) Im Hinblick auf das Wachstum der Umsatzerlose halt erjedoch — mit der Kammer — die von
getroffene Annahme dass dieses bereits am Ende des Detallplanungszeltraums ab-

"rupt auf einen Wert von 1 ,0 % einbricht, fur nicht nachvolIZ|ehbar

Er hat daher die Einfligung ejner Kohvergenzphase in das Bewertungsmodell als erforderlich an-
gesehen und zu diesem Zweck Szenafiob_erechnungen mit einer Kombinafidn der Lange dieser
Phase zwischen einem und zehn Jahren jeweils mit Wachstumsraten zwischen 0% und 8%
durchgeft']hrt. Bei einer Gesamtschau der von ihm analysiertén Wéchstumsaussichten der Ge- .
sellschaft mit den sich aus dieser Matrix ergebenden Werteffekten vertritt der Saéhversténdige
die Auffassﬁng, déss eine Konvergenzphase von fiinf Jahren zusammen mit einer Waychstums- ,
_ rate in diesem Zeitraum von vier Prozént jahriich am pI‘au'sibelsten érscheint, um das weitere or-

ganische Wachstum der Unternehmenserlose ab dem Jahr 2019 abzubilden.

Aufgrund'dieser Annahme vérs"chiebt sich der Beginn der Rentenphase im Berechnungsmbdell
des Sachverstandlgen vom Jahr 2019 auf das Jahr 2024. Dies erschelnt wie oben bereits er-

wahnt, angemessen, da aufgrund des kontmuuerhchen Wachstums der Umsatzerlése in der Ver-
gangenheit nicht ersichtlich war, dass tatsachlich bereits im Jahr 2019 ein elngeschwungener Zu-
stand erreicht sein sollte. Die 'entsprechenden' Uberlegungen kdnnen nicht durch die Konvention _
ersetzt werden, dass bei einer Vielzahl von Bewertungen nach dem Standard IDW S1 die Detail-

planungs‘phase regelmaBig (nur) zwischen drei und finf Jahren lang ist.

f) Ergebnis Kapitalisierungszinssatz
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Design Hotels
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6. Ausschﬁttungsprpgnose ’

Der Bewertungsstandard IDW S1 gibt ih seinen Fassungen seit 2005 vor, dass fiir den Detailpla-
nungszeitraum von der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen iét, die
nach Berijcksichtigung des zum‘Bewertungsstichtag dokumentierten Untervnehr'nenskonzepts SO-
wie unter Beachtung‘ gegebenenfalls- einschlagiger rechtlicher Restriktibnen zur VerfCigung ste-
hen. Diese Annahme ist nach Auffassung der Kammer grundsétzlich sachgerecht, da ein reaii-
tétsnahes Ausschiittungsverhalten bié hin zur Vollausschi]ttung abgebildet werden kann. In die-
'sem Rahmen kénnen insbesondere auch Gewmnthesaunerungen berticksichtigt werden SO~
weit snch aus steuerlicher Sicht fiir d|e Antellselgner ein Anrelz zur Thesaunerung f nanzieller

Uberschusse ergibt.

“a) Nach denVorgaben dés vorliegénd einsghlégigen‘Standards IDW S 2008 ist auch hier regél-
méfSig nach den einzelnen Planungsphasen zu Unterscheigien~. Insbesondere in der Detailpla-
ndngsphase sind‘ Annah’men zur Hohe der Ausschittungen zu’ treffen. Hierbei ist vorrangig die ei-
gene Planung der Gesellschaft heranzuziehen, welche — wie auch im Hinblick auf sonstige Plan-

annahmen — lediglich dann zu verwerfen ist, wenn sie offensichtlich unplausibel ist.

b) Im Fall der Design Hofels AG existierte zum Bewertungsstichtag offensichtlich keine eigene
‘Ausschittungsplanung der Gesellschatt. Die Bewertungsgutachterin hat im Rahmen der Ertrags-
wertkalkulation aus diesem Gruhde eigene Annahmen getroffen, welche sie aus der Phase der
eWigen Rente abgeleitet hat. Diese sieht in den Planjahren 2014 bis 2017 eine Ausschiittung in
‘Hahe von 45 % des Jahresiiberschusses vor, wéhrend. die restlichen 55 % thesauriert und den _
Anteilseignern unmittelbar als Wertbeitrag aus Wertsteigerungen zugerechnet werden. Eine na-

here Erlauterung der ihren Ausschiittungspramissen zu Grunde Iiegéndeh Annahmen hat die Be-
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' wertungsgutachterm mit Ausnahme der oben erwahnten Feststellung, dass diese Quote mit der- _

jenigen flr die Rentenphase identisch ist, nicht zur Verfligung gestelit.

'c) Nach Auffassung der _Kavmmer war die Vorg.ehénsweise der Bewertungsgutachterih letztlich
nicht zu beanstahden. Sie wirkte sich vor allem nicht zu Lasten der Minderheitsaktionare aus.
Zwar ist im Rahmen der Untgrnehme_nsbewertung bei Fehlen plénerischer Vorg_aben durch die
zustéﬁdigen Organe der Gesellschaft eine realistische Verw_endu_ng der prognostizierten Eriése
abzubilden. In diesem Zusammenhang sind auf der einen Seite vor allem betriebswirtschatftliche

Aspekte zu beriicksichtigen, auf der anderen Seite aber auch steuerliche Auswirkungen.

Aus der steuerlichen Perspektive der Anteilséigner erweist sich regelmafig eine Vollthesaurie-
rung beziehungsweise eine hochstmdgliche Thesaurierungsquote als am vorteilhaftesten. Be-
triebswirtschaftich ware ein solches Vorgehen aber nicht sinnvoll. Jeglicher Verbleib von Gewin-
nenim Unterhehmen setzt entweder einé konkrete zuki]nftige VeMendungsabsibht odéf aber je-
denfalls eine okonomlsch sinnvolle Verwendungsmogllchkelt voraus. Aus den Ausfiihrungen

des gerlchtllchen Sachverstandlgen zur Frage der Hahe der uberschu53|gen quwdltat ergibt |
sich fiir die Design Hotels AG nur ein sehr begrenzter Thesaurierungsbedarf; da Em_nahmen

und Ausgaben aus dem laufenden Geschéaftsbetrieb sigh in etwa die Waage halten. Dartiber hin- -
- aus bestehende Vemendungsmégl'ichkeiten, insbesondere fiir den Zweck der Ruckfiihrung von
Fremdkapital, waren wegen der Eigenfinanzierung der Gesellschaft nicht ersichtIiCh.‘ Daher wa-
re die Thesaurierung von Ertragen im Erg,ebnis nicht sinnvoll, so dass die Annahme diese wiir- .
-den bis zur Grenze bestehender steuerrechtllcher Ausschittungssperren an die Aktlonare ausge- '

kehrt zutreffend erschelnt

Damit hatte fir die DetailplanQngsphaSe auvch’eine' Vollausschﬁttung'der Unte‘rnehmensgeWinne
unterstellt werden kénnen, was zu einer hdheren Steuerlast gefiihrt héitte als die von .

‘ gewéihlte Ausschi]ttungsvariahte Zwar kann bei fehlenden konkreten Verwendungsannah-
men-im Unternehmenskonzept auch eine kapltalwertneutrale Anlage vor Unternehmenssteuern
unterstellt werden, ‘welche durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung thesaurierter Betrage an
 die Anteilseigner abgeblldet werden kann (vgl. 'Slmon/Leverkus,-a.a.O., Anh. § 11 Rz. 93). Zwin-
gend im Sinne eines in jedem Bewertungsfall eingreifenden Automatismus ist diese Annahme jé-
doch nicht. | | o

Fiir die Phase der ewigen Rente wird nach dem Standard IDW S1 2008 bewertungstech'nisch ty-

pisierend die Annahme getroffen, dass das Ausschiittungsverhalten des zu bewertendén Unter-
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nehmens quivalent zum Ausschi]ttungsverhalten der Alternativanlage ist soweit nicht Besonder- -
heiten der Branche, der Kapltalstruktur oder der rechtllchen Rahmenbedmgungen zu beachten

smd

- d) Die Ausschiittungsquote von 45 %, welche die Sachverstéandige nach der Konvergenzphase
ab dém Jahr 2019 in Ansatz gebracht hat, wurde nicht, wie dies zum Teil geschieht, aus der

- durchschnittlichen Ausschittungsquote der zur Bestimmung des B_etafaktors gebildetén Peer .
Group abgeleitet, sondem offens;ichtlich‘mit der durchschnittlichen AUssChthtungsquote von inlan-

dischen im DAX und MDAX notierten Unternehmen beg'rﬁndet. :

| Im Ergebnis war daher Annahme der B'ewertungégutacﬁterin nicht zu beanstanden, zumal sié
sich im Korridor von 40 % bis 60 % bewegt, der in Bewertungsfallen nach IDW S1regelrhér5ig /
als typisiertes Ausschuttungsverhalten bdrsennotierter Aktiengesellschaften unterstelit wird. Zu-
dem hatte aus dem Verhalten der Peer Group kein hmrelchend konsistentes Abbild der Ausschut-
tungs- und Thesaurlerungsquoten in derselben Branche beZIehungswe|se verwandten Bran-
chen abgeleitet werden, da deren Zusammensetzung aulerst inhomogen'War und eine Betrach-
tung des Ausschiittungsverhaltens der einbezogenen Unternehmen daher nach Auffassung der -

Kammer zu keinem wesentlichen Erkenntmsgewmn gefihrt hatte
7. Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Barwert deé betrie!bsnofwendigen Vermdgens. Verfligt
das zu betrachtende Unternehmen daneben tiber nicht betrlebsnotwendlges neutrales Vermo-
gen, hat eine gesonderte Bewertung dieser Vermogenstelle zu erfolgen Der ermittelte Wert ist
"~ dann fur die Bestimmung des Unternehmenswerts dem Ertragswert des betrlebsnotwendlgen

Vermogens hinzuzurechnen (vgl. etwa Riegger, a.a.O., Rz. 42 Anh. § 11 SpruchG).

~ a) Die Bewertungsgutachterin hat in ihrem Bericht festgéstellf, dass die Gesellschaft zum Bewer-
tuhgsstichtag tiber einen Bestand an fliissigen ‘Mitteln' verfﬁgf hat, der auch nach Auffassung -
des Vorstands nicht zur Erfullung betrieblicher Aufgaben erforderlich war. Von diesen Mitteln hat
sie dann einen Teilbetrag in Hohe von 2 Mio. EUR als zur freien Ausschuttung zur Verfligung ste-

henden Sonderwert identifiziert, es aber unterlassen mitzuteilen, auf welchen Erwagungen die-

se Festlegung beruht hat, da weitere 2,407 Mio. EUR an Liquiditat vorhanden waren.

b)‘ Es fehlt an nachvolilziehbaren‘ Ausfiihrungen der Gesellschaﬂ oder der Antragsgegnerin, vor
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Welcﬁem Hintergrund das Geschéftsmodell der Design Hotels das Vorhalten relativ hohe 'Liquidi-‘
tétsreserven notwendig machen soll. Soweit diese — was anzunehmen ist — nichf zum Kabitalis_ie-_
rungszinssatz angelegt werden kénnen, stellt sich der Verbleib im Untemehmen als Wertvernich-
tung dar. Insoweit ist nach AuffasSung der Kammer von der Sicht eines objektiven,‘Wirtschaft—
lich denkenden Beobachters aljszugehen und nicht allein von subjektiven Praferenzen der Unter-
nehmensleitung. Fiihren die\konkret zur Verfiigung stehenden Anlageméglichkeiten zu einem rea-
len ,Abschmelzen® des the konkrete Verwendungsabsicht vorgehaltenen Eigenkapitals, kann in- -
soweit weder eine wie auch immer geartete ,,L"Jblichkei_t“ noch auf ein freiesBestimmungsfechts

des Vorstands verwiesen werden.

c) Der gerichtliche Sachverstandige hat zur Frage des Mittelbedarfs der Gesellschaft in seinem
Erganzungsgutachten ausgefi]hrt; dass die Zahlungs'verpﬂichtungén im Jahr 2013 aus den lau-
fenden Mittelzuﬂflss_en gedeckt werden konnten, wodurch 3,5 Mio. EUR zum Ende deS'Jahres
auch'in kurzfristigen Anlagén investiert waren. Er kommt zu dem Ergébhis, dass das Geschéﬁs-
modell der Geselischaft nahezu kéinen ‘Liquiditétsb’est.and erfordert, da sie im Wesentlichén' in

der Lage ist, Verbindlichkeiten und Investitionen aus der opefativen Geschéftstéitigkeit zu-decken.

d) Damit kann damit die gesamte vorhandene Liquiditat grundsétzlich als nicht betriebsnotwen-
dig qualiﬁziert werden. Der gegeniiber dem BeWertungsmodeiI von EiberschieBénde
Betrag steht nach dem vom Sachverstandigen gewahlten Bewertungsmodell aber dennoch

| nicht als zusétzlicher Auss_f;hﬁttungsposten zur Verfligung, da er bereits im Rahmen der Annah-

~ men zur Verschuldung bei der Bestimmung des Betafaktors quasi ,verbraucht worden ist.
8. Multiplikatorbewertung

| Sowohl die Bewertungsgutachtérin als auch der gerichtliche Sachverstandige haben neben der
- Ermlttlung des Ertragswerts den Versuch unternommen, das gewonnene Ergebnls im Wege ei-

nes Multlpllkatorverglelchs (,,verglelchsonentlerte Bewertung®) zu verproben

* a) Die Bewertung anhand von Multiplikétoren ist gegeniiber dem hier zur Anwehdung gelangten
Ertragswertverfahrén nur eine vereinfachte Methode (vgl. WP Handbuch 2008, Abschnitt A,

: Rdn ' 395) und kann folglich auch nur in Ausnahmefllen dazu dienen, die mittels der tberlege-
nen Methode gewonnenen Ergebnisse in Frage zu stellen. Ein solcher Ausnahmefall ist aber
schon aufgrund der fehlenden Elndeutlgkelt der sowoh! von der Bewertungsgutachterln als auch

von der Priiferin mitgeteilten Werte nicht gegeben.
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, b) In diesem Zusammenhang ergeben sich zum einen dieselben ‘Schwierigkeiten wie bei der Zu-
sammenstellung einer ,passenden” Peer Group, da die einbezogenen Unternehmen mit derzu.
untersuchenden Gesellschaft in méglichst vielen wirtschaftlich relevanten Parameterh vergI’eich-
bar sein miissen, um zu auch nur annihernd validen Ergebmssen zu gelangen Zum anderen be--
- ruhen die von fiir. die EBIT- und EBITDA Multlpllkatoren der Peer Group Unterneh-
‘men herangezogenen Daten fiir die Geschéftsjahre 2014 bis 2016 wiederum auf Schatzungen

~ des Finanzinformationédienstleisters Bloomberg.

- Der gerichtliche Sa‘chversténdige.hat demgegeniiber auf‘die' FonNard-MuIvtipIivkatoren des Dienst-

| leisters Capital 1Q zurtickgegriffen, denen gleichfalls »~Konsensus-Schatzungen von Analysten*

* Zugrunde liegen.‘ Er hat — auch bedingt durch die von ihm gewéhlte gréRere Peer Group — eine

breitere Datenbasis aufgespannt, da er die EBIT- und EBITDA Multiplikatoren fur jéde einzélne
Untergfuppe der Peer Group Qesondert dargestellt hat. Insgesami zeiQ“té sich bei den Bétrachtuh-
gen des Sachverstandigen, dass die Multiplikatoren in den einzelnen Bereichen unterschiedlich ’

: hoch ausfallen und im der Vefgleichsgruppe ,Hotels* am hdchsten ausfallen. Uber sémtliche Un-

ternehmen hinweg nehmen diese im Zeitablauf tendenziell ab, wobei sie - gerade im Bereich

der Hotellerie — zum Teil deutlich hdher I|egen als die fiir die Design Hotels als. dauerhaft erziel-

bar angesehenen fi nanziellen Indlkatoren

c¢) Damit kann dem Ergebnis des Sachversténdigen, dass der Multlpllkatorverglelch eine reallstl-
sche Emschatzung der Ertragsaussmhten der Desngn Hotels AG nahelegt, eine nur sehr begrenz-A
te eigenstandige Aussagekraft beigemessen werden. Dies zengt bereits die erhebliche Bandbrei-
te der ermittelten Multiplikatoren, die erneut die Problematik der Herstellung einer Vergleichbar-
keit zwischen der Geselischaft und den in den Peer Gro‘ups'der Bewertungsgutachterin und des

gerichtlichen Sachverstandigen zusammengefassten Uhtérnehmen zeigt.

d) Zwar befindet sich der fiir die Design Hotels AG nach der Ertragswertmethode ermittelte Unter-
nehmenswert im unteren Bereich von Mittelwert bézie,hungsWeise Median der sich nach den Mul- -
' ,tiplikato/rrechnu‘ngeh.ergebenden Wertspanne.'AIIerdings lasst sich aufgrund der zum Teil deut- -
lich vom Geschéﬂsmbdell der Gesellschaft abweichenden Tétigkeitsfelder der Unternehmen

aus der_ Peef Group nicht die Fes,tstelluhg treffen, dass diese'r’unp|ausibe|.niedrig erscheint. Da-
her dréngt sich jedenfélls nicht die Vermutung auf, dass die Bestimmung des Ertragswerts fehler-

haft erfolgt ware..
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9. Bérsenkurs

Die Bétrachtung,des Béfsenkurses de.r_Design‘ Hotels beziehungsweise der Methoden zuvdes- -
~ sen Ermittiung konnten nicht iu einer Barabfindung oberhalb des voh der Antragsgegnerin ahge- _
- botenen Betrages fuhren. Der-Bérse'nku'yrs,Iag deutlich unterha‘lb»des nach der Ertragswertmetho-
de bestimmten Abfindungsbetrages und konnte déher in séiner Funktion als Wertuntergrenze au-

Rer Betracht bleiben.

a) Def Hauptaktionar legt die Hohe der an die Minderheitsaktionﬂére im Rahmen des § 305 Abs. 1
AKtG zu zahlenden Barabfindung selbst fest, wobei er die Verhaltnisse der Gesellschéft im Zeit-
punkt der Beschlussfassung der Haupwersémmlung beriicksichtigen muss. Die Barabfindung
muss eine volle wirtschaftliche Kompensation der Minderheitsaktionare erméglichen, was sich
zwmgend bereits aus der Elgentumsgarantle des Art. 14 GG erglbt Die von Art. 14 GG geforder-
te volle Entschadlgung des Minderheitsaktionars darf nicht unter dem Verkehrswert_llegen. Der
Verkehrswert bei borsennotierten Unternehmen kann wiederum nicht ohne Riicksicht auf den

Bérsenkurs festgesetzt werden.

b) Insbesondere Kleinaktionére betrachten die Aktie vorwiegend als Kapifalanlage da sie auf die
Unternehmenspolltlk keinen relevanten Einfluss nehmen kénnen, Die durch die Aktie vermlttelte
Sphire finanzieller Freiheit fuft besonders. auf |hrer ausgepragten Verkehrsfahigkeit. Sie blndet :
: das Kapital mcht auf ldngere Sicht, sondern Igsst sich fast standig wieder verauBern. Gerade
~hierin liegt die besondere Attraktivitat der Aktie aus der Sicht des Kleinaktionars. Aus diesem |
Grund kann bei der Wertbestimmung des Eigentumsobjekts ,Aktie“ deren Verkehrsfahigkeit
nicht auer Betracht bleiben. Die Abﬁndung musé’ so bemessen _sein7 dass die Minderheitsaktio-
nére jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien DesinveStitionsentscheidung zum
Zeitpunkt des erzwungenen Ausscheldens aus der Gesellschaft erlangt hitten. Aus dlesem
Grund darf ein eXIstlerender Borsenkurs bei der Ermittlung des Wertes der Unternehmensbetelll-
“gung nicht unberuck3|cht|gt bleiben. Die Aktie wird an der Borse gehandelt und erfahrt dort im Zu-
sammenspiel von Angeb’ot und Nachfrage éine Wertbestimmung, an ’der sich die Aktionare }bei ih-
ren Investitioh_sentﬁsche'idunge'n orientieren. Der Vermég'en'SVerlust, den Minderheitsaktionére
+ durch den Verkauf ihrer Aktien an die Hauptaktionarin erleide‘n,‘ stellt sich flr sie als Verlus’g des
Verkehrswertes der Aktie dar. Es stéht daher mit Art. 14 GG grundsatzlich nicht in Einklang, im
‘ aktienréchtlicheh Spruchverfahren eine Barabfindung festzusetzen, die niedriger ist als der Bor--

~ senkurs.
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c) Nach der Redhtspreéhung des BGH ist dér einer angemessenen Abﬁndung zugruhde zu le- |
-gende Bérsenwert der Aktie grundsétzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durch- -
schnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referetheriode vor der Bekanntmachung einer
Strukturmafinahme zu ermitteln (vgl.. BGH, AG 2011, 590, Tz 8 -Stollwerck, zitiert nach juris).

Die Bekénntgabe des beabsichtigten Abschlusses eines Beherrschungsvertrages durch die Star-
wood erfolgte im Rahmen einer Ad-hoc Mitteilung am 18. Mérz 2014, sodass fiir die Ermittiung
des Béréenkurses der Zeitraum zwischen dem 18. Dezember 2013’ bis 17. Marz 2014 malgeb-

lich war.

c) Def vonl Bewerterin und Gutéchterin {ibereinstimmend ermittelte Durchschnittskurs von 1,03

EUR beruhte zwar nlcht auf Daten der BaFln da der gewichtete durchschnlttllche inlandische

Bérsenkurs gemalt § 5 Abs 3 WpUG-AngVO von der Bundesanstalt fiir Flnanzdlenstle|stungs-
‘aufswht Iedlgllch flir Unternehmen im regulierten Handel ermittelt wird. Die Aktien der Design Ho-
“tels AG wurden im oben genannten Zeltraum allerdlngs nicht im regullerten Borsenverkehr gehan-
- delt, sondern Iedlgllch im (qualn‘" 2|erten) Entry Standard m:access der Borse Munchen sowie im
einfachen Freiverkehr an den Borsen Berlin, Frankfurt und Stuttgart gehandelt. S|e galten damit
nach § 3 Abs. 2 AktG nicht als bdrsennotiert (fiir eine grundsatzllche Nlchtberuck5|cht|gung des
Borsenkurses fiir die Abfindungshéhe in einem solchen Fall sprechen sich etwa |
Spindler/Stilz/Veil, AktG 3. Aufi. Rz. 57 zu. § 305 AKtG sowie Arnold/Rothenburg, DStR 2014
150, 155 aus).

Die Bewertungsgutachterin hat jedoch aufgrund der allgemein'verfﬁgbaren Daten des Dienstleis-
ters Bloomberg selbst entsprechend den Vorgaben der WpUB-AngVO einen umsatzgewichte-
ten Durchschnittskurs ermittelt, dessen Hohe von der Vertragspruferln in ihrem Gutachten nach-

vollzogen und bestatigt worden ist.

d) Fehler bei}der Ermittlung des Bérsenkurses waren nicht ersichtlich und sind von Antragsteller-
séite nicht geltend gemacht wofden. Auch die im Rahmen der Plausibilisierung des von ihm er-
mittelten Ertragswerts durchg‘efﬁhrten Betrachtungen des geri’chtIiChen Sachverstandigen deu-
- ten nicht auf einen hdheren Kurs hin, da sich der Bérsenkurs der Geselléchaft néch deminTz.
924 des Gutachfens wiedergegebénén Kurschart erst mit der Bekanntgabe der Strukturm’a[&nah-
rﬁe deutlich i]bef den bis zum 17. Marz 2014 zu beobachtenden Kurs von knapp unter 1,00 EUR
je Aktie b.ewegte. Danach kam es zu einer deutlichen Aufwirtsbewegung bis hin zu einem Kurs
von 2,86 EUR im Zeitpunkt der Hauptversa{mmlung. _Diese.EntwickIung war zum einen wegen

des zuvor endenden Referenzzeitraumé,unbeachtli(:h und zeigt zum anderen deutlich, dass ihr
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Abfi ndungserwartungen zugrunde Iagen Im Ubrlgen lag aber selbst der Stlchtagskurs noch unter-

halb der nunmehr festgesetzten Abfi ndung

Vor diesem Hintergrund konnte dahinstehen, dass nach der Stollwerck-Rechtsprechung-dés

BGH der Borsenwert entsprechend der allgemeinen oder branchenfyp'ischen Wertentwicklung .
‘unter BerﬁCksichtigung der seitherigen Kursentwicklung hochZurechnen sein kann, wenn zwi-
schen der Bekanntgabe der StrukturmafRnahme und dem Tag der Hauptveréamm_lung ein lange- -
rer Zeitraum verstrichen ist und die Entwicklung der BérsenkUrse eine Anpassung gebotener—k
scheinen lasst. Vorliégend fehlte es schon mit vier Monaten zwischen Ankiindigung des Beherr-
schungsvertrages und Hauptversammluhg bereits an einem ,,Iéngerén Zeitraum®. Eine Anpas-
sung, welche in einem solchen Zeitraum zu einer Vervieifabhung des Kurseé fihren konnte, ist

zudem faktisch ausgeschlossen.
A |

e) Der Urﬁétand dass der Ertragéwert der Gesellschaft nicht nur iiber dem Mittelwert derzube- |
| obachtenden Bérsenkurse der Design Hotels AG lag, sondern auch den an der Borse in der Ver-
gangenheit gezahlten Hochstprels fiir deren Anteile uberstleg, war im Ergebnis unerhebllch Ins-

- besondere konnte er nicht dazu fuhren, den ermittelten Ertragswert als unplausibel anzusehen.

- Wie der gerichtliche Sagh\)ersténdig'e in Tz. 931 seines Gutachteris zutreffend ausfﬁhrt,- ist die
konkrete Informationsverarbeitung der Marktteiinehmer ist 'nicht érkennbar' der Bérsenkurs ist

am Ende des Prelsblldungsprozesses als ,Black Box" nur als Ergebnis beobachtbar. Dem

Markt stinden wesentliche unternehmensspeznf ische Informatlonen gar nlcht erst (bzw. erst mit
Ze|tverzogerung)_ zur Verfugung. Dies schranke die Aussagekraft des Borsenkurses im Hinblick
“auf die Ermittlung éines Unternehmenswerts, aber auch im Hinblick auf die Plausibilisierung ei- |
nes mit einem kapitalwertorientiertén-Verfahren unter Beriicksichtigung unternehmensinterner In- -
forrhationen ermittelten Unternehmenéwerts vganz erheblich ein.' Diesen Ausfiihrungen schlieRt

sich die Kammer nach eigener Priifung an.
-10. Liquidationswert -
- Einer naheren Betrachtuhg des Liquidationswerts der Design Hotels bedurfte es nicht, da eine al-
ternative Bewertung des Unternehmens auf der GrUndIage’ von Liquidatiohswerten hatte nicht zu

erfolgen hatte.

a) In Rechtsprechung und Lehre ist zwar anerkannt, dass der so genannte Liquidation’swert die

- Untergrenze des Unternehmenswertes darstellen kann (vgl. OLG Hamburg, NZG 2001, 471;
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OLG Diisseldorf, AG 1999, 321; BayObLG, AG 1995, 509). Nach der Recﬁtsprechuhg des Bun-
desgerichtshofs zur Berechnung des Pflichtteils und des Zugewinnausgleichs kann der Liquidéti-
on'swert'jedoch nicht herangezogen werden, wenn dér Unternehmen nicht die Absicht hat, das
Unternehmen zu liquidieren, keine finanzielle Notwendigkéit bestéht, das Unternehmen ganz
‘oder teilweise aufzulésén und die Fortfiihrung auch nicht wirtschaftlich unvertretbar erscheint
(vgl. Riegger, a.a.O., Rz. 47 Anh. § 11 SpruchG m.w.N.). Damit kann auf den Liqﬁidationswert ;
bei einem wirtschaftenden Unternehmen regelmaRig nur dann abgestellt Werden wenn dieses
als ertragsschwach zu gelten hat und es snch aus objektiver Sicht unter betriebswirtschaftlichen
Gesichtspunkten nlcht lohnt, das Unternehmen fortzufiihren.

b) Dem ist naCh Unternehmensplanungen aber offensichtllich nicht so: Die Design Hotels AG
' ‘soII nach der Planung auf lange Sicht profitabel arbeiten, da die geplanten Elnnahmen die Ausga-
ben regelmamg nicht unerhebhch uberstelgen Eine L|qu1dat|on der Geselischaft ist nlcht vorgese-
hen, eine entsprechende Absicht der Antragsgegnenn haben die Antragsteller auch nicht behaup-
tet. Ebenso wenig war eine im Branchenverglelch besonders geringe Ertragskraft der Gesell-

_ schaft zu erkennen.

C) Dari]berhinaus wér von vornherein nicht ersichtlich, dass die Gesellschaft {iber besondere
Vermdgenswerte verfiigt, deren VerduRerung bei einer {iberschlégigen Betrachtuhg lohnender er-
scheinen wilrde als deren Verwertung fiir den Weiterbetrieb des Unternehmens. Bei der Gééell-
schaft handelt es sich um ein Dienétleistuhgsuntefnehmen, welches Qbér keine Produktionsmit-

tel verfiigt; die fiir eine freie VerduRerung zur Verfiigung stiinden. -
~ 11. Substanzwert

Auch der Substanzwert der Gesellschaft war (von vornherein) nicht zu ermittein. .Der‘Substanz'-"
wert als Rekonstruktionswert des Unternehmens ist fir die Unternehmensbewertung regelmé-
~ Rig ungeeignet (Vgl. etwa GroRfeld/Egger/Ténnies, a.a.0., Rz. 125). Zudem handelt es sich we-
gen der im Allgemeinen nichi vollstandig erfassbaren und bewertbaren im Unternehmen vorhan-
" denen immateriellen Werte lediglich um einen Teilrekonstruktionswert. Auch in der Betriebswirt-
schaftslehre wird dem Substanzwert im Rahmen einer Unternehmensbewertung daher kéin
selbststandiger Auésagewert beigemessen (vgl. Simon/Leverkus in Simon, a.a.0., Anh § 11

Rz. 52). ’

12. Sonstiges
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a) Vorerwerbspreise

Eine Verbesserung des Abfindungsbetrages konnte sich auch nicht aus (Ma'rkf-) Preisen erge-
ben, welche die Antragsgegnerin in der Zeit vor dem Bewertungsstichtag tatsé&chlich fiir Aktien -

der Gesellschaft gezahlt hat. -

aa) Die Berucksnchtlgung derartlger Entgelte ist verfassungsrechtllch nicht geboten,.da sie regel- |
mafig liber dem marktiiblichen Preis liegen, weshalb hieraus grundsatzllch nicht der (objektive)
Verkehrswert der Aktien abgelelte_t werden kann. Der vom Mehrheitsaktionar gezahlte Erwerbs-
preis hangt von seinem bishefigen Beteiligungsbesi’tz, seinen strategischen Absichten un‘d' insbe-
sondere vom konkret zu erzielenden Grenznutze~n, also den durch den (Ergénzungs-)Kauf erhoff-
ten finanziellen Vorteilen ab (vgl. zutreffend OLG Stuftgan, Beschluss vom 4. Mai 2011, 20 W
11/08, BeckRS 2011, 11195). Die dabei vereinbarten Preise haben regeiméBig keine Beziehung -
zum Verkehrswert des Aktieneigentums (vgl. BVerfG DB 1999, 1693, 1695). |

bb) Im Ubrigen ist die Frage der MaRgeblichkeit von Vorerwerbspreisen umstritten. Vor allem in

. _dbe‘r Literatur wifd die-Ansicht vertreten, Vorerwerbspreise seien zu beriicksichtigen, weil auch ei-
ne sb genannte ,,Kontrollprémie“ Teil des Unternehmenswertes sei (vgl. Schiippen/Tretter in

| Frankfurter Kommentar zum WpUG 3. Aufl., § 327 b AktG Rdnr. 16 Behnke, NZG 1999 934).
Diese Auffassung halt die Kammer aber nicht fiir zutreffend. In dem Preis, den ein Marktakteur
fir den Erwerb einer (Kontroll-) Mehrheit an einem Unternehmen zu zahlen bereit ist, kommt der -

_ Grenznutzen zum Ausdruck, den ein Mehrheitsaktionar aus den erworbenen Aktien ziehen ‘
kann. Dieser ist Wesentlich dadurch bestimmt, dass der Mehrheitsaktionér mit den so erworbe-

.bnen Aktien ein Stimmenquorum erreicht, das aktien- oder umwandlungsrechtlich VoraussetzUng :
fir bestimmte gesellschaftsrechtiche MaBnahmen ist: Daher ist der Mehrhetsaktionar vielfach
‘bereit, einen ,Paketzuschlag” zu zahlen. Aus der Sicht des Minderheitsaktionars ware der vom
Mehrheitsaktionar auBerbérélich bezahlte, héhere Preis nur dann erzielbar, wenn es ihm gelingt,

- gerade sﬁeine} Aktien an den Mehrheitsaktionar zu Veréufsern'. Darauf, eine solche Verkaufssituati-
“onzu unterstellen, hat ein Minderheitsaktionar aber weder verfassungsrechtlich aus Art. 14 Abs.

1 GG noch - angesichts des Grundsatzes der Vertragsfreiheit - einfachrechtlich einen Ansprubh

(vgl. BVerfGE NZG 1999, 931, 932 - DAT/AItana_; BGH, NZG 2010, 939; 943 - Stollwérck).

cc) Danach konnte es nicht mehr darauf ankommen, ob die von eihigen Ahtragstellérn aufgestell-

te Behauptung, dass die Antrégsge_gnerin das Aktienpaket des Vorstands Sendlinger zu ober-
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halb des Bérsenkurses liegenden Preisen erworben hat, zutreffend ist.
b) Ausgabewert -

Ersichtlich unerheblich war auch die H6he des Ausgabepreises |m Rahmen der erstmaligen Bor-

sennotierung der Gesellschaft im Jahr 1999‘. Dieser Zeitpunkt lag so weit vom fiir das hiesige Ver-
fahren mafgeblichen 'Bewe,rtung'sstiChtag entfernt, dass sich _keineflei Indizien fiir die Hoéhe des

' Unternéhmenswerts ergeben. Im Ubrigen ist dem lnvéstme_nt an der Bérse immanent, dass

| sich éowohl Wertsteigerungen als auch Verluste bis hin zum Totalverlust der eingesetzten Mittel
ergeben kdnnen. Der einzelne Aktionér besitzt vor diesem Hihtergfund im Fall der Durchfiihrung

~einer Struktufmal&nahme keinen Anspruch darauf, sein urspriinglich investiertes'Ka‘pit'aI zuriick-

zuerhalten.

13. Ergebnis Ertragswert

fresgn Holote

inYTe€

2 B&4 1.032 1437 1283 0380 1,508 1460 1518 1573 1642 1,542
Kaptalsienngszinssatz ORISR ISR TAES A% 7.08% 7M1% 0 Lith TI2% 7% TA3% 6,149
Serwertiakior 0,53 0,87 481 076 0,71 0,86 062 0,58 454 Q.50 818 .
Barwerls - @0 [T1) [T7 [ %3 #28 a0t 75 838 228 13422
Barwert zu Seginn des Perode (Ro Back} ' 22375 . 2XIT5 I3MZ 3T 2304 TR 2T 25530 INBAT IME 26501 25.743

twer dsc tnls zum 81. 2018 22376 v
Autsieaungatakior - 10330

darnrt gec take zum 21, 22247
Bonderwert zum 21, Joll 2044 4579
Uniarnshirencaert zum 21. Jull 2014 . 27628

i
Anzahl Akiten . 8972072

Wert js Aldis zum 21. Juil 2013 3,10

14. Ausgleichszahlung

GemaR § 304 Abs. 1 AktG mﬁss ein Beherrschungs- und Gewinnabfi]hrungsyertfag fur die au-
Renstehenden 'Aktionére, die nichtaus der Gesellschaft ausscheiden wollen, einen angemesse-
nen Ausgleich durch eine auf die Ahteile am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleis-

tung (Ausgleichszahlung) vorsehen. Der Ausgleich soll den Verlust des: mitgliedschaftlichen Divi-
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dendenrechts kompensieren, der infolge eines Beherrschungs- und GeWinnébfi]hrungsyertrag _
dadurch entsteht, dass das Dividendenrecht leerlauft (vgl. MinchKomm/Bilda, AktG, 3. Auﬂ.,

Rz. 7 zu § 304 AktG). Wirtschaftlich tritt der Ausglelch an die Stelle der jetzt nicht mehr geschul-

deten D|V|dende

a) Als Ausgleichszahlung ist mindestens die jahrliche Hohe des Betrages Zuzusichern, der
nach der bisherigen Ertragslage der Gesellsch’aft'und ihrer- kiinftigen Ertragsaussichten unter‘Bé- ‘
riicksichtigung angemessener’Abéchreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohhe Bildung an-
derer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Ak-
tie verteilt werden k6nnte, § 304 Abs. 2 AK{G. Die kiinftigen Ertrage finden ihren -Niedérschlag im

- Ertragswert des Unternehmens (vgl. auch KSInKomm/Koppensteiner, AktG, 3. Aufl.,, Rz. 50 zu §
304 AktG), welcher unter Beriicksichtigung des zeitlichen Anfalls, das Ausschﬁttungspdtenzia»l
des Unternéhmens auf seine Anteilseigner reprasentiert. Entscheidend ist vor allém die zukunfts4
orientierte Bétra‘bhtung, weil die Aktiondre so gestellt werden sdllen, als ob dérUntérnehmensv_er-
trag nicht bestlinde (vgl. Hiiffer, AktG, 11. Aufl., Rz. 8 zu § 304 AktG).

b) Auégaﬁgspunkt fﬁr die Berechnung der H6he der zu leistenden Ausgleichéiahldng ist der im
Rahmen des § 305 AktG fiir die Barabfindung festgelegte Ertragswert (vgl. BGH, NJW 2003, -
3272 —Ytong), auf dessen Grundlage der Ausgleich durch die Verrentung des Unternehmens-
werts ermittelt wird. Hierdurch wird dem Umstand Rechnung getragen, dass auch bei der Garan-
tie von fixen Lelstungen durch die Obergesellschaft in fernerer Zukuntt erfolgepde Zahlungen we-

niger wert sind als solche, die in der unmittelbaren Zukunft stattfinden.

c) Die Hohe der Ausgleichszéhlung- konnte vorliegend ohne weiteres aus dem filir die Hohe der

- Abfindung maRgeblichen Wert 'abgeleitet’werden. Zwar finden sich in diesem Betrag Thesaurie-'

rungen wieder, bei denen es sich grundsatzlich um freiev Riicklagen handelt. Da diese jedoch fik-
. tivden Ahteilseignern zugerechnet werden, war es nicht erforderlich, fiir den Zweck der Feétstel-

lung der Hhe des Ausgleichs ein gesondertes Vollausschiittungsszenario zu berechnen.

aa) Aus der Funktion des Ausgleichs als Substitut fiir die Dividende fblgt nach Auffassung der
Kammer ohne weiteres, .dass im Gegensatz zur Abfindung kein Riickgriff auf den Bérsenkurs er-
folgen kann. Der Béfsenkurs steht fiir den'Wert der Aktie am Stichtag insgesamt. Dieser kann, :
muss aber nicht dem Durchschnitt der kiinftigen Gewinnerwartungen entsprechen, der nur Gber

- den Ertragswert errhittelt werden kann. Das im B6rsenkurs ‘zum Ausdruck kommende Desinves-
fitionsintereSse kann nicht maf3geblich sein (vgl. auch OLG Hamburg, AG 2003, 583, 585), zu-
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mal sich der Minderheitsaktionar, dem ein Ausgleich zusteht, jedenfalls zunachst gerade gegen -
eine Desinvestition entschieden hat.

bb) In seiner Grundsatzentscheidung'vbm 21. Juli.2003.(NZG 2002, 1017 ff ~Ytong) fiihrt der Bun- -
desgerichtshof aus, dass den aul&enstehenden Aktlonaren als fester Ausglelch der voraussicht-
- lich vertellungsfahlge durchschnlttllche Bruttogewmnantell je Aktie abziiglich der von der Gesell- .
schaft hierauf zu entrichtenden Korperschaftssteuer in Hohe des jeweiligen Steuertarifs zuzusi-
chern ist. Diesbeziiglich wird erléutért; dass als erwirtschafteter Gewinn das Ergebnis vor Kér-

perschaftssteuer anzusehen ist, von der die K6rpersChaftssteuerbelastung in der jeweils gesetz-
lich vorgegebenen Hoéhe abzusetzen ist.

d) Bei der Berechnung des angemessenen Ausgleichs ist danach auf den Bruttogewinnanteil je
Aktie abzustellen. Bei dem nachfolgenden Abzug der gesetzlich vorgegebenen Kérperschafts-

steuer muss zudem auch die gesetzllch bestlmmte Hohe des Solldantatszuschlages bertcksich-
tigt werden (vgl. BayObLG NZG 2006 156)

e) Bei der Verrentung hélt die Kammer einen Zinssatz von 1,70 % fiir angemessen.

aa) Eine Anwendung des fiir die Berech\‘nung'der Abfindung herangezogenen Kapitalisiefungs-

- Zinssatzes in vqller Hohe halt sie - entgegeﬁ der von einigen Antragstellern geéurierten' gegentei-
. ligen A'nsicht_— nicht fiir geboten. Die weiterhin. ihren Anteil haltenden Minderheitsaktionare sind
wihrend der Dauer des Uhternehmensvertrages nicht mit dem Risiko schwankender Dividen- |
den belastet, sondern erhalten eine der Hohe nach feststehende Ausgleichszahlung. Hielte man
diese Zahlungen fiir sicher, durfte eine Verrentung ausschhe&llch mit dem Basiszinssatz erfol-
gen. Schon diese Kontrolluberlegung zeigt, dass die VenNendung desblm Rahmen der Ermltt-
lung der Barabﬁndung herahgezogenen Zinssatzes nicht zutreffend die Risikoposition der im Un-

ternehmen verbleibenden Minderheitsaktionére Widérspiegeln kann.

_ bb) Auch aus der oben angesprdchehen Yto_n’g-Entscheidun’g des BGH lasst sich nach Ansicht
der Kammer nicht der Schluss zieheh, dass bei der Verfentung im Rahmen des § 304 AktG re-
gelmaRig der. Kapitalisierungszinssatz in ungeschmélerter Hohe Verwendung finden muss.
Zwar ist die Berechntjng im vom BGH entschiedenen Fall mit dem vollen Arisikoadjustierten Zins-
| satz verfqlgt." Zum eiﬁen spielte seinerzeit aber der Risikozuschlag im Verhaltnis zum Basiszins
kéine wesentliche Rolle. Zum anderen haf sich'der Senat in seiner Entscheidung nicht néher mit

" der rechtlich gebotenen Art und Weise der Berechnung des angemessenen Verrentungszinssat-
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* zes auseinandergesetzt. Offensichtlich stand diese Frage im konkreten Sachverhalt nicht im
Streit. ' '

.Icc) AII"erd'ings sind die aus ‘Unternehmehsvertr‘é'\gen an die Minderheitsaktionére zu Iéistenden,
Zahlungen tatsachlich nicht sicher, sondern gleichfalls mit Risiken behéftet._So besteht bei ei-
nem Gewinnabfiihrungsvertrag grundsatzlich das Risiko der Venrégsbeendigung mit der sich an-
schliersendeh Frage, in welcher wirtschaftlichen Verfassung sich das beherrschte Unternehmen
befindet. Im Fall einer nachhaltigen Schwéchung der Ertragskraft des Unternehmens wahrend
der Vertragslaufzelt besteht die Unternehmensbetelllgung an einem im Wert geminderten Unter-
nehmen fort. Dariber hinaus tragt der Minderheitsaktionar das Bonitatsrisiko des. Mehrheltsakho-

: nars als dem Schuldner der Ausgleichszahlung. Diese Risiken kénnen nach Ansicht der Kam-
mer aber nicht den Unwagbarkelten glelchgesetzt werden, die mit der ungeschmalerten wirt- |

: schaftllchen Beteiligung an einem arbeltenden Unternehmen und der entsprechenden Un5|cher-

heit verbunden sind, ob und i ,|n welcher Hohe es zu Zuflissen an die Aktionare kommt.

dd) Der Verringerung des Risikos ist durch einen geringeren Risikozuschlag beim Verrentungs-
zins Rechnung zu tragen, wobei davon auszugehen ist, dass es sei bei dem abgeschloésenen A

| Unternehmensvertrag nicht nur um eine vorﬁbergehende MaRnahme handelt.

Anders als bei der Ba_rabﬁndung, die den Wert der Beteiligung insgesamt widérspiegelt, ersetzt
die Ausgleichszahlung néml’iéh nur die Dividende, wobei die jahrliche Div_idénde im Unterschied
zur Zahlung des hier festzusetzenden festen Ausgléichs unsicherer ist, da die Hohe der Dividen-
de von der Entwicklung der Ertrége abhangig ist und derﬁentsprechénd schwankt, die gleichblei-
bende Ausglelchszahlung jedoch vertraglich garantlert und durch elne Verlustubernahmeverpﬂlch-
tung nach § 302 AKIG sogar abgeSIchert ist. Dies muss SlCh bei der Verrentung in éinem niedrige-
ren Zinssatz nlederschlagen. Andernfalls wiirden die Aktionére langfristig aufgrund des Gewinnab-
fuhrungsvertrages besserges‘tellt.werden als bei Erhalt der Dividende ohne diese StrukturmaR-
nahme (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 03. Dezember 2020 — 31 Wx 330/16 ’—, Rn. 123, ju-

ris) .

f Die Abbildung des reduzierten Risikos erfolgt_ in der Bewertungspraxis {iblicherweise (vgl. OLG
Frankfurt, Beschluss vom 16. Juli 2010 -5 W 53/09; OLG Frankfurt, Beschluss vom 15: Febru-
ar 2016 -5 W 52/09; ‘OLG Miinchen, AG 2008, 28, 32) pauschaliert durch die Bildung eines Mittel-
wertés-aus dem risikolosen Basiszins dnd dem Kapitalisierungszins. Diese sachgerechte Erfas-

sung der geringeren Gefahr gegeniiber schwankenden oder génzlich ausbleibenden Dividenden-
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zahlungen stellt - entgegen der‘Auffassung einiger Antragsteller - keine Ungerechtigkeif zulasten -
der auRenstehenden Aktionare dar. Im Gegenteil wurde die VernachIaSS|gung dieses gesunke-
nen RISIkOS dazu fithren, dass die Ausglelchszahlung gegentiber der baren Abfindung zu hoch
ausf ele und damit zu einer Benachteiligung der Aktlonare flihrte, die in dem nunmehr beherrsch-

ten Unternehmen nicht verbleiben mochten.

ee) Von der b'eschriebenen pausqhalen BetrachtUngswéise, deren Anwendung gleichfalls von ei-
nigen Antragsfellern gefordert wird, kann im Einzelfall allerdings abgewichen werden, soweit die
Risikoposition der Minderheitsaktionare im konkreten Bewertungsfall ndher bestimmt werden
kann. Dies gilt etwa dann, wenn sich das Bonitétsrisiko des Schuldners der Ausglelchszahlung

‘anhand von Marktdaten naher bestlmmen lasst.

Im Gegensatz zu sonstigen Gestaltungen ist vo‘rIiegénd das Risiko aus der Vertragsbeendigung
- verbundén_mit der mdglichen Minderung der Ertragskraft des Uhternehmené wahrend der Lauf-
zeit des Vertrages - durch das in § 4 Abs. 7 des Unternehmensvertrages geregelte befristete An- o
dien,ung’srebht in Hohe des Abfindungsanspruches der Minderheitsaktionére in der im V_ertrag fi-
' bbxierté'n Hohe begrenzt.» Damit sind die Minderheitsaktionére vor einer ,,Auspll'jnder_ung“ der Gesell-
schaft Weitgehend geschitzt und letztlich auch gegen das Risiko zukiinftiger Ertrégsschwankun-
gen der vormals béherrschten'GeséIIschaft geschiitzt. Sie kdnnen namlich auf die sichere Abfin-
dung am Ende des Unternehmensvertrages zuruckgrelfen statt ab diesem Zeltpunkt wieder auf

unS|chere Dividenden angewiesen zu sein.

_ Dlesbezugllch war unerhebllch dass die Hohe der Abfindung im Zeltpunkt der Beendigung des

Unternehmensvertrages moghcherwelse nlcht dem

" Damit verbleibt als mafsgebllches mit dem Unternehmensvertrag verbundenes RISIkO das Insol-
venzr|S|ko des zur Zahlung Verpﬂlchteten Dies war, auf den Stichtag bezogen,

~ Diese Gesellschaft ist zwar zwischenzeitlich in der . aufgegangen.
Dieser Umstand war fiir die Bestimmung der Hohe der Ausgleichszahlung im hiesigen Verfah-
ren a"erdings unerheblich, da ‘die'Ubemahme-’der | erst Mitte 2016 erfolgt ist und

damit zwei Jahre nach'd,em hiesigen Bewertungsstichtag stattgefunden hat.

!

Nach bislang herrschender Meinung iét maﬁgeblicher Zeitpunkt fiir die Bemessung der"Angemes-
“senheit der Ausglelchszahlung der Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammiung
(BGHZ 138, 136, 139 f=NJW 1998, 1866; BayObLG AG 2002, 390, 391; OLG Stuttgart AG
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1994, 564; MiinchHdb AG/Krieger § 71 Rn 92; KdlnKomm AktG/Koppensteiner Rn 47). Nach ei-
ner abweichenden Ansicht soll es fir die Bewertungsfrage dagegen auf den ;Zeifpunkt des Ver- |
tragsabs‘chlusses ankommen (OLG Frankfurt ZIP 1990, 568, 590: |
GerS|er/HefermehI/Eckardt/Kropff AkiG/GeBler Rn 74), jedenfalls solange nicht unangemessen
lange Zeit zwischen Vertragsabschluss und Beschluss der Hauptversammlung liegt. Die herr-
schende Meinung berlicksichtigt allerdings auch sbétere Entwicklungen, soweit sie in den am _
Stichtag bestehenden Verhaltnissen bereits angelegt sind (-Wurzeltheorie®), vgl BGH N'JW |

- 1973, 509, 511; OLG Dusseldorf AG 1998 236, 237 Paulsen aaO Rn 90; s auch Meyer AG
2015, 16; Anh § 305 Rn 9 ff).

Vorliegend war alierdings weder ersichtli;:h noéh ist dies von \_/erfahrensbeteiligten geltend ge-
-macht worden, dass die genannte Fusion bereits im Juli 2014 auch' nur angedacht war. Damit
war 3|ch nach der Wurzeltheorle nicht zu berucksnchtlgen ebenso wenig wie zeitlich noch spa-
ter eingetretene Erelgnlsse wie das bei der entdeckte Datenleck wel-

~ ches auch Kunden der betraf.

 ff) Vor diesem Hintergrund bestanden keine durchgreifendenfBed}enken gegen die von der Bewer-
tuﬁg"sgutachterih gewahlte VorgehenSweise, das Zahlungsausfallrisiko fir die Minderheitsaktiona-
re aus dem éllge"meinen Ausfallrisiko der herzuleiten. Unter Berﬁcksiéhtiguﬁg der
Regelung in § 4 Abs. 7 des Unternehmensvertrages ist der auRenstehenden Aktionare fiir den
Fall, dass sie die Option aus § 304 AktG wah|en zufiieRende Zahlungsstrom weitgehend inhalts-
gleich mit demjenlgen einer - allerdings jederzeit durch das Unternehmen kiindbaren - Industrie-
anlelhe ist (vgl. zu dem Verglelch mlt einer Industrleanlelhe etwa Maul, DB 2002, 1423, 1425) In-
vestiert wird der Betrag der Abfindung nach § 305 AktG. Wihrend der Vertragsdauer erhalt der
~ auRenstehende Aktionar die feste Ausgleichszahlung. Am Ende bekommt er sodann jedenfalls
das investierte Kapital in Hohe der Abﬁnduhg nach § 305 AktG zuriick. Alternativ kann er sich flir
einen Verbleib im Unternehmén entscheiden und pértizipie’rt in dieserﬁ Fall wieder an den Unter-

- nehmensgewinnen seiner Gesellschaft wie vor Abschluss des Unternehmensvertrages.

Aus dlesem Grunde kann das im Rahmen der.Berechnung der Ausglelchszahlung zu bewerten-
| ~de Risiko aus’den am Markt zu beobachtenden Credit Spreads von Unternehmensanlelhen der’
abgeleitet werden. Als weitere Indikatoren konnten Bonltatselnschatzungen durch
Ratingagenturen’soWie gegebenenfalls Credit Default Swaps fiir Anleihen der . her-
angezoge‘n.wer'den. Ein solches Vorgehen ist zwar hight frei von Unwégbarkeiten, so dass es |

sich auch nur um eihe Schatzung des Risikos handelt. Es ist aber plausibel und vermag das -
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mit der Ausgleichszahlung fiir den auRenstehenden Aktionar verbundene Risiko genauer abzubil- -
den als eine pauschalierte Vorgehensweise (vgl. in einem vergleichbaren Sachverhalt auch

" OLG Frankiurt, Beschluss vom 24.11 2011-21W 7/11, BeckRS 2012, 02278).

gg) bié Bewertuhgngtachterin hat den Bonitétsaufschlag - oder auch Credit Spread — anhand ei-
nes amerikanischen Industrieanleihenindex mit einem Ratihg von BBB sowie einer Laufzeit von
30 Jahren auf der einen und ame‘rikan‘ischen' Staatsanleihken auf der anderen Seite bestimmt
und ist dabei zu einer Hohe von 1,20% gelangt. Zuvor konnte sie lediglich zwei Anleihen der

| identifizieren, die beide auf US-Dollar lauteten und eine Restlaufzeit von lediglich fiinf

beziehungsweise neun Jahren aufvviesen; Damit fehlte die Laufzeitaquivalenz sowohl im Verhalt-
nis zu langlaufenden Staatsanieihen die fiir den risikolosen Zinssatz marsgéblich sind, als auch
die fiir die Berechnung des Aufschlags zunachst zu unterstellende unendllche Laufzeit des Unter-

nehmensvertrages

Insowéit besteht aber die grundsétzliche Schwierigkeit, dass éin_e Unternehmensanleihe hinsicht-
lich der zeitlichen Struktur im Hihbliék auf die unbegrenzte Lebensdauer‘yd’es Unternehmens, ih-
ref Besteuerung und hinsichtlich der Unsicherheit der Zins- und Tilgungszahlungen als Fremdka-
“pital nicht mit eiher Ausgleichszahlung vergleichbar ist und damit nicht dem Aquivalenzprinzip ge-
nugt (vgl. Popp, Fester Ausglelch bei Beherrschungs- und Gewnnnabfuhrungsvertragen WpG -
2008 S. 33).

hh) Der gerichtliche Sachverstandlge fuhrt in seinem Hauptgutachten aus, dass erin der Lage
gewesen ist, den von / ermittelten Credit Spread rechnerisch nachzuvoII2|ehen Er
fihrt weiter aus, ‘dass er auch die von der Bewertungsgutachterin getroffenen ‘Entscheld‘ung,

-das nicht betriebsnotwendige V.evrmégen in die Berechnung einzubeziehen fiir ebenso sachge-
‘recht halt wie die Wéitere Vorgehenéweise zur Bestimmung des ‘Stichtages aus den 1. Januar
2014 und d|e Heran2|ehung eines Steuersatzes von 24,35 % unter Beruck3|cht|gung des steuerli-

chen Emlagenkontos der Gesellschaft

ii) Der Sachverstindige war allerdings in der Folge in der Lage, eine weitere .USD-AnIeihe der
mit einer langeren Laufzeit zu identifizieren, wobei er beim Vergleich mit US-Staatsan-

' leihen zu dem Ergebnis gelangt ist, dass der Credit Spread mit zunehmender Laufzeit deutlich

héher liegt als von der Bewertungsgutachterin fiir die weiteren Anleiheﬁ festgestellt, und zwar

auch dberhé_lb des von v weiter herangezogenen BBB-Anleiheindex.
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‘Mit der Restlaufzeit ahsteigeﬁde Crédit Spreads hat der Sachversténdige darliber hinaus auch

fiir USD-Anleihen von Unternehmen mit einem Rating von BBB festgestellt. Anders als die Bewer- |
tungsgutachterin hat er weiter angesichts des Umsténdes, daés die hier geschuldeten Aus-
gleichszahlungen in Euro erfolgen missen, in Euro Iaufende, BBB-geratete Unternehmensanlei-
hen untersucht und auch insoweit bei langen Reétlaufzéiteh einen deutiibh hoéheren Credif

Spread ermiftelt als 1,20 %. Auf die Ausfﬁhrungen in Tz. 992 fi. des Hauptgutachten's .wird'}we-‘
gen der Einzelheiteh Bezug genommen. Im Ergebnis hélt er den Ansatz eines Credit Spread zwi-
schen 1,50 % und 1,80 % fiir plausibel. |

ji) Die Kammer hielt die Ausfi]hrung"en des Sachversténdigen fiir nachvollziehbar und schlief’t

sich dieéen' im Ergebhis an. Zwar handelt es sich, wie das OLG Frankfurt zutreffend. festgestellt

hat, auch bei der Risikoeinschéatzung mittels Credit Sbread lediglich um eine Schétzung'. Im Rah-
.. men dieser Schétzung koénnen und miissen aber auch Faktoren bért‘]cksichtigt werden die sich
nicht unmlttelbar aus den vorhandenen Marktdaten ablesen lassen, deren Emﬂuss auf das zu be-
wertende Risiko aber plausibel feststeht Insoweit hat der gerlchthche Sachverstandlge in seine

Betrachtungen Wahrungs- und Kaufkraftgesichtspunkte einflieBen zu lassen.

i) Vor diesem Hintergrund schliet sich die Kammer der Auffassung des gerichtlichen Séchver- :
sténdigen'an' dass ein Credit Spread zwischen 1 .50 % und 1 ,80 % eher geeignet ist, das vorlie-
gend von den Minderheitsaktionéren ubernommene Risiko abzubllden als der von |
herangezogene und von der Antragsgegnerin verteldlgte Wert von 1,20 %. Diei in der Design Ho-
tels AG verbliebenden Mlnderheltsaktlonare sind im Ubngen gerade keine (fre|W||I|gen) Glaublger
einer bestimmten Unternehmensanlelhe der so dass der Ansatz eines Wertes

. eher im oberen Bereich der vom Sachverstandigen ermittelten Bandbreite als ahgemessen anzu-
sehen war. Im Ergebnis waren die Auswirkungén dieser Entscheidung eher begrenzt,' da sich .
rechnerisch b'ei' einem Ansatz voh 1,50 % und einem Ansatz von 1,70 % fiir den Nettoausgleich

identische Werte'ergeben, wahrend dér Bruttoausgleich um 0,01 EUR je Stlickaktie steigt.

ﬁ Obwohl die Kammer dem Sachversténdigen aufgegeben hat, im Wége einver Hilfsberechnung
'ans_telle des Credit Spread den halftigen Kapitaiisierungszinssati in Ansatz zu bringen, hielt sie
diesen Ansatz .nicht flr vorzugswiirdig. Zum einen bleibt bei der Verwendung dieses Anéatzes,
“wie obén bereits ausgefiihrt, die konkrete Risikoposition der,Minderheitsaktionére aufler Be- -
tracht. Vielmehr wird sie im Wegen einer pauschalen Betrachtungsweise bestimmt. Soweit sich
nach den Berechnungen des Sac.hversténdigen ein um 0,03 EUR hoherer Neftoausgleich pro Ak-

tie ergibt, war dies unerheblich, da die Minderheitsaktionére keinen Anspruch darauf besitzen,
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dass stets diejenige KalKulationsweise gewahlt wird, welche zum betragsmaRig h6chst'eh Aus-

gleich fiihrt.

3

g) Bei dem fiir die Hhe der BarabﬁndUng.maBgeblichén Betfag handelt es sich um einen Nach-

,' steuerwert, da der Unternehmenswert nach personlicher Ertragssteuer berechnet wurde Nach
der. Rechtsprechung des Bundesgerlchtshofs ist die Ausgleichszahlung dagegen als Bruttobe-

| trag festzusetzen, so dass elne entsprechende Uberleltung vorgenommen werden muss, Dies -

ist durch den gerlchtllch besteliten Sachverstandlgen nach Uberzeugung der Kammer in der Sa-

che zutreffend erfolgt.

aa) Dabei ist zunachst der gesamte/Unternehmenswert als Wert nach Steuern mit einém Verren-
tungszmsatz zu multiplizieren, der glelchfalls einen Wert nach personllchen Steuern darstellen
muss, da sonst die Aquivalenz zwischen Barabfindung und Ausglelchszahlung nicht mehr ge-
wahrt wére. Bei der oben geschllderten pauschalen Bestlmmung des nsnkoangepassten Verren-.
tungszinssatzes findet methodisch im Ubrigen ke,ine' abweichende Ableitung des Zinssatzes

statt, da es sich bei dem aus der Berechnung der Abfindung {ibernommenen Kapitalisierungs-
zinssatz gleichfalls um einen Nachsteuerwert handelt. Mithin kommt es entgegen der Rﬁge ei-
ner Vlelzahl von Antragstellern nlcht zu einer unzulasmgen doppelten Berticksichtigung personli- |

_cher Steuern.

Dem Umstand dass der Ausgleichsbetrag als Bruttowert festzusetzen ist, wird dadurch Rech-
nung getragen, dass bei der Verrentung zwar Nachsteuerwerte - sowoh! fiir den Ertragswert als
auch fir den Zlnssatz eingesetzt werden Dem daraus ermlttelten jahrlichen Ausgleichsbetrag
nach Steuern wird aber die auf jede Aktie entfa|lende Korperschaﬂsteuerbelastung sowie die typi-
sierte personllche Ertragsteuer hmzugerechnet mit der im Ertragswertverfahren gerechnet wur-
de. Diese Berechnungswelse macht eine zweite Ertragswertermlttlung mit einer Vorsteuerbe-
trachtung entbehrlich. Sie beeintrachtigt die auRenstehenden Aktionére dennoch nicht, weil sich.
“durch das Hinzurechnen der Steuerbelastung trotz Verrentung mit Nachsteuerzinssatzen dlesel-

ben Werte ergebén wie bei einer reinen Vorsteuerrechnung (vgl. Popp, WpG 2008, 23, 24 f.).

' bb) Die Besonderhelt im vorllegenden Fall besteht Iedlghch darin, dass ein abwelchender Faktor
fir die RlSlkobeurtellung in die Verrentungsformel einflieRt. Dies kann aber nicht dazu fhren,
dass von diesem Risikozuschlag ein Abschlag fiir (typIS|erte) personliche Einkommenssteuer

entweder ﬁbefhaupt nicht oder in einer.abweichenden Héhe vorzunehmen ist
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h) Der ermittelte Nachsteuerbetrag ist — wie oben bereits erwahnt — zunachst in einen Betfag
vor personlichen Ertragésteqern umzurechnen. Dieser Betrag Wird anschlieBend um die auf ihm
lastende Belastung mit perébnlichen Ertragssteuern erh6ht, welche die Anteilseigner bei Dividen- |
~ denzufluss zu entrichten htten. In einem Ietztén' Schritt findet schlieBlich eine Bereinigung um
die Ausw'irkungen‘der Kérperéchaﬂssteuer statt, so dass sich die konstanté jahriiche Bruttoaus-

gleichzahlung ergibt:

i) Ergebnis Ausgleichsza_hluhg

Damit ergibt snch fir die Hohe des Ausgleichs aufgrund der vom Sachverstandigen
durchgefuhrten Berechnungen ein Nettobetrag von 0 12€j Je Stiickaktie, entsprechend einem

Bruttoausglelch von 0,15 €:

Design Hotels

/ s
in €
Untemehmenswert je Aktie * - : 3,10 310 3.10
Verrentungszinsatz
Basiszinssatz vor Einkommensteuer. 2,380% 2,380% © 2,380%
Credit Spread : . 1,500% 1,700% . 1,800%
Verentungszinssatz vor Einkommensteuer ' 3,880% 4,080% 4.180%
Typ. Einkommensteuer (26,375 %) . -1,023% . 1,076% ©1,102%
Verrentungszinssatz nach Einkommensteuer 2,857% - 3.004% 3.078%
Ausgleich
Nettoéusgleich nach personlichen St'e,uér}l 0,09 o ' 0,09 0,10 :
Netioausgleich (Steuersatz: 24,324%) . 0,12 042 0 013
Bruttoausgleich (Steuersatz: 15,825 %) : 0,14 0,15 0,15
16. Verfahrensantrige auf Vorlage weiterer Unterlagen B : _ N

Den Antrégen — etwa der Antragsteller zu 31) bis 36) — auf umfassende Herausgabe Von Unterla-

gen durch die Antragsgegnerin beziehungsweise die Gesellschaft, war durch die Kammer nicht
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“nachzugehen.

a) Ein Vdrlagebegehrén‘ hach MaRgabe des § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG muss sich auf konkrete,
individualisierbare Unterlagen beziehen. Dies war zwar Hinsichtlich_ der Forderung nach Heraus-
gabe von Arbeitspapieren der an de_r Bewertung béteiligten'Wingchaﬁsprﬂfer der Fall. Eine Anord-
nung der Heréusg’abe kam aber dennoch nicht in Betracht. Bei den Arbeitspapieren der Wirt-
schaftspriifer handelt es sich nadmlich hich,t um Untéﬂagen, die der Antfagsgegnerin zur Verfi-
gung gestellt worden sind Und {iber die sie nunmehr verfiigen konnte. Die zu internen Zwecken
. gefertigten Arbeitspapiere sind nicht Bestandteil der an den Ayﬂraggebér herauszugebenden |
Hahdakten § 51b Abs. 4 WPO. Damit fehlte es béreits an den Voraussetzungen der VOrlage-

| pflicht, nAmlich dem Besitz oder der Beschaffungsmogllchkelt der Antragsgegnenn (vgl. zu die-

ser Frage auch zutreffend Simon/Winter, SpruchG Rz. 58 zu § 7 SpruchG).

‘ b)'Zurﬁ anderen muss nach iutreffender Auffassuné auch die Entscheiduhgserheblichkeit der an-
geforderten Unterlageh plausibel dérgelegt werden (vgl. Kéanomm/Puszkajler, .SpruchG, 3.
Aufl., Rz. 62 zu § 7 SpruchG). Hieran fehlt es vorliegend angesichts der nicht naher auf das kon-

- krete Verfahren b'ezo'gen'en Begriindungen fiir die gesteliten Vorlagebegehren.

Dass es sich — hinsichtlich der konkret genannten Antragsteller — offensichtlich um ein, jeden-
falls teilweise, formularmaRig gestelltes'Begehr’en handelt, ergibt sich aus der Forderung, De-
tails ﬁbef die Herleitung des Wertes des Grundbesitzes der Gesellschaft im Rahmen der Bewer-

tung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens offenzulegen.

c) Ebenso wenig bedurfte es der Herausgabe der Planungsunterlagen der Gesellschaft, da

. nicht ersichtlich war, inwieweit diese zu einem 'Erkehntnisge_winn .fﬁrvdas Gericht gefiihrt hatten.
Es war ausreichend, dass diese dem gerichtlichen Sachverstéi'nkdigen zum Zweck der 'bur_chfijh-
rung von Analysen zur Verfiigung gestellt wofd_en sind. Auf diesen aufbauend hat er in seinen
Gutachten umfassend zu den aufgeworfenen Fragen zur Plausibilitat der Planung Stellung ge- |
nommen. Unabhé‘ingig von der unterschiedlichen Beurteilung der vom Sachverstandigen inso-
weit vorgenommenen Feststellungen war weder ersichtlich noch von Antragstellerseite vorgetra-
gen, dass d\em Gericht bei Einsicht in die urspr‘l'l‘nglichen_ Planu.ngsunterlagen eine bessere Be-

‘wertung mdglich sein sollte als dem Sachverstandigen unter Berﬁéksichtiguhg seiner Expertise. -
17. Kosten .

a) Die Verfahrenskosten waren der Antragsgegnerin aufzuerlegen. Dies ergab sich ohne weite-



102 O 46/14 .SpruchG , | ' - Seite 95 -
res aus der Vorschrift des in § 23 Nr. 14 GNotKG, wonach in Spruchverfahren ausschlieBlich

der Antragsgegner Schuldner der Genchtskosten ist.

b) Zwar kénnen die (Gerichts-) Koéten_, soweit dies der,Billigkeit eht_spricht, auch ganz oder zum
Teil den Antragstellern auferlegt werden, § 15 Abs. 1 SpruchG. Von dieser Mdglichkeit wurde bis- -

_her in der Praxis jedoch nur in Ausnahmefallen Gebrauch gemacht, etwé bei Missbrauch des An-
tragsrechts oder be| gmg_eungg_r UnzuIaSS|gke|t oder Unbegriindetheit der Antrage (vgl. BayO-
bLG, Beschluss vom 22. Oktober 2003, 3Z BR 211/03, BeckRS 2003, 30331282)

b) Da die Antrége im Hinblick auf die Héhe vbn Abﬁndung und Ausgleich erfolgreich waren, ent-
sprach es der Billigkeit, der Antragégegnerin die Pflicht zur Erstattung der notwendigen aulerge-
‘richtlichen Kosten der Antra_gstelIer aufzuerlegen. § 15 Abs. 2 SpruchG sieht insoweit ein dem § |
23 Nr. 14 GNotKG éntgegengesetztes Regel-/Ausnahmeverhaltnis vor. Eine Kostenerstattuné

soll unter BeriJckSichtigung des Ve;fah}ensausgangé nur dann angeordnet werden,. wenn diés

der Billigkeit entspricht. Hieraus folgt, dass nur die Unzulassigkeit beziehungsWeise_ Unbeg'ri]hdet-
| heit der Antrage regelmé'fsig zur Folge hat, dass die Antragsteller ihre Kosten endgliltig selbst zu v
tragen haben (vgl. SlmonNther a.a.0.,Rz. 89 zu § 15 SpruchG; KoInKomm/Rosskopf
SpruchG 3. Aufl., Rz. 48 zu §15 SpruchG)

c) Hlervon ausgenommen waren die auBergerichtlichen Kosten der Antragstellerlnnen
und Diese haben die Verwerfung der von ihnen gesteliten Antrage als unzulassig durch
nachl'éssiges Verhalten selbst herbeigefiihrt, so dass es nicht zu rechtfertigen war, die ihnen ent- .

standenen Kosten der Antragsgegnerih aufzuerlegen.
18. Weitere Nebenentscheiduhgen ,

© Weiterer Aussprﬁché bedurfte es im hiesigen Verfahren nicht. Insbesondere war keine Entéchei— '
dung tber die Verzinsung der Anspriiche der Minderheitsaktiondre oder iiber den Zeitpunkt der

. Falligkeit des Ausgleichs zu treffen.

Gegenstand des Spruchverfahrens ist grundséleich nur die Uberpriifung der Angemessenhéit
von vertraglich vereinbartem Ausgleich und Abfindung. Der im'Spruchverfahren ergehende Be-

- schluss ist kein Vollstreckungstitel. Uber die Verzinsung als Teil des kdnkreté'n Zahlungsan-
‘spruchs hat daher im Streitfall erst das nach § 16 SpruchG fiir die Leistungsklage' zustandige Ge-

richt zu entscheiden, mit der der Anteilsinhaber einen Vo"streckun'gstitel erlangen kann. Die ge-
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setzliche Verzinsung des § 305 Absatz 3 Safz 3 AktG mag klarsteliend aufgenommen werden,
sie muss es aber nicht (vgl. BGH, NZG 2003, 1017, streitig: fur eine Tenorierung: OLG Diissel-
dorf, NZG 2005, 280; dagegen etwa Hiiffer, a.a.0., Rz. 26a zu ‘§ 305 AktG).

RechtébehelbeeIehrung:

Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der sofortlgen Beschwerde (|m Folgenden: Beschwerde)
statt.

Die Beschwerde ist binnen einer Notfrist von 2 Wochen (Beschwerdefrlst) bei dem
Landgericht Berlin
LittenstraRe 12-17

: 10179 Berlin
. oder bei dem ]
Kammergericht
ElRholzstralle 30-33
10781 Berlin
. einzulegen.

Die Noffrist beginnt mit der Zustellung der Entscheidung, spétestens mit dem Ablauf von finf Monaten nach
Erlass des Beschlusses. Fallt das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemeinen Feiertag oder Sonnabend,
so endet die Frist mit Ablauf des né&chsten Werktages.

‘ Liegen die Erfordernisse der Nichtigkeits- oder Restitutionsklage vor, so kann die Beschwerde auch nach Ab-
lauf der genannten Frist innerhalb der fiir diese Klagen geltenden Fristen erhoben werden.

‘Die Beschwerde wird durch Einreichung einer Beschwerdeschrift eingelegt.

Alle Beteiligte miissen sich dabei durch emen Rechtsanwalt vertreten Iassen der die Beschwerdeschrift zu
unterzeichnen hat."

Behorden und juristische Personen des 6ffentlichen Rechts einschlieflich der von ihnen zur Erfiillung ihrer 6f-
fentlichen Aufgaben gebildeten Zusammenschliisse kénnen sich auch durch eigene Beschéftigte oder Be-
schéftigte anderer Behdrden oder juristischen Personen des éffentlichen Rechts einschlieBlich der von ihnen
zur Erfillung ihrer éffentlichen Aufgaben gebildeten Zusammenschliisse verireten lassen.

Der Vertretung durch einen Rechtsanwalt bedarf es nicht in Unterhaltssachen fiir Beteiligte, die durch das Ju-

gendamt als Beistand, Vormund oder Ergénzungsbﬂege’r vertreten sind oder wenn die Beschwerde durch ei-
-nen Zeugen, Sachversténdigen oder Dritten im Sinne der §§ 142, 144 ZPO erhoben wird. In diesen Fallen

kann die Beschwerde auler durch. Einreichung einer Beschwerdeschrift auch zur Niederschrift der Ge-

schifisstelle eingelegt werden. Die Beschwerde kann in diesen Fallen auch zur Niederschrift der Geschafts- -
- stelle eines anderen Arhtsgerichts erklart werden; die Beschwerdefrist ist jedoch nur gewahrt, wenn die Nie-
derschrift réchtzeitig bei einem der Gerichte, bei denen die Beschwerde einzulegen ist, eingeht.

Die Beschwérde muss in jedem Fall die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie die Erklér_ung
enthalten, dass Beschwerde gegen diesen Beschl_uss eingelegt wird. ' '

Die Beschwerde soll begriindet werden. -

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

Das elektronische Dokitment muss
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" - mit einer quahﬁ2|er1en elektronlschen Signatur der verantwortenden Person versehen sein oder
- “von der verantwortenden Person SIgmert und auf einem sicheren Ubermittlungsweg eingereicht werden.

Ein elektromsches Dokument, das mit einer quallf izierten eIektronlschen Signatur der verantwortenden Per-
son versehen‘ist, darf wie folgt ibermittelt werden:
. = auf einem sicheren Ubermittiungsweg oder
" -. an das fir den Empfang elektronischer Dokumente emgerlchtete Elektronlsche Gerichts- und Verwal-
‘ tungspostfach (EGVP) des Gerichts.

Wegen der sicheren Ubermlttlungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Z|v1|prozessordnung verwiesen. Hin-
sichtlich der weiteren Voraussetzungen zur elektronischen Kommunikation mit den Gerichten wird auf die
Verordnung (ber die technischen Rahmenbedingungen des elektronischen Rechtsverkehrs und liber das be-
sondere elekironische Behdrdenpostfach (Elektronischer-Rechtsverkehr-Verordnung - ERVV) in der jeweils
geltenden Fassung sowie auf die Internetseite www.justiz.de verwiesen. '

/



