Landgericht Hannover Hannover, 02.03.2016
Geschafts-Nr.: ‘
23 0 191/09

Beschluss

In dem Rechtsstreit




gegen

hat die 3. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Hannover aufgrund der.
‘miindlichen Verhandlung vom 2. Dezember 2015 durch die Vorsitzende Richterin am
Landgericht den Handelsrichter und den Handelsrichter

beschlossen: ' ' B

- 1., .Di_e Antrage der Aniragstelier auf Bestiimmung einer angemessenen
Barabfindung gem. § 327 f AkiG werden zuriickgewiesen.




2. Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieBlich ‘der'Vergijtung und
~ der Auslagen des gemeinsamen Vertreters sowie ihre auBergerlchthchen
Kosten hat die Antragsgegnerm zu tragen.

Eine Erstattung der auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller findet nicht
statt.

3. Der Geschiftswert fiir die Gerichtskosten und der Gegenstandswert fiir die
Vergiitung des gemeinsamen Vertreters der aufenstehenden Aktionédre
werden auf 200.000 € festgesetzt. :

Griinde:

Die Antfagsteller begehren in dem vorliegenden Spruchverfahren die gerichtliche
Festsetzung einer angemessenen Barabfindung wegen ihres Ausécheidens aus der
AWD Holdihg AG, infolge der Ubertragung ihrer Aktien an‘d_ie Antragsgegnerin als
Hauptaktionren (Squeeze-Out).

Die im Jahr 1987 als Aligemeiner Wirtschaftsdienst Gesellschaft fur Wirtschaftsberatl.ing
und Finanzbetreuung mbH mit Sitz in Burgdorf gegriindete AWD Holding AG (AWD
Holding), die ihren Sitz in Hannover hat, ist ein auf dem Gebiet der Finanz- und
Wirtschaftsberatung sowie Vermittlung von Vermogensanlagen tatiges Unternehmen.
Der satzungsgemaéfiie Gegehstand der Gesellschaft ist die Wirtschaftsberatung, die

, Finanzbe'ratung, die Vermittlung von Finanzierungen, Versicherungen und
Vermogensanlagen, insbesondere Kapitalanlagen sowie Immobilien und
Immobilienprodukte, die Personalberatung, der Erwerb, die'VeréiuBerung und
Bewirtschaftung von Immobilien, die Griindung, der Erwerb und die Betéiligung von

bzw. an Unternehmen, die in den vorgenannten Geschaftsfeldern tatig sind.

Die Geschaftstatigkeit der AWD Holding ist nach Regionen aufgegliedert und umfasst
die Regionen Deuischland, Osterreich & CEE, Schweiz, GroBbritannien und ltalien.

Das Geschafts;ahr der AWD Holding entspncht dem Kalenderjahr. Die Aktie der AWD
- Holding ist seit dem 20. Oktober 2000 borsennotiert. Am 3. Dezember 2007

beschlossen und die AWD Holding eine strategische
Partnerschaft einzugehen, in deren Zuge und der Grinder.
der AWD Holding die Veraufierung der von ihm und seiner

Familie gehaltenen Aktien zum Preis von 30 € je AWD Aktie vereinbarten. Am 14.
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Januar 2008 wurde ein freiwilliges &ifentliches Ubernahmeangebot der

- Antragsgegnerin, einer 100%ig.en Tochter der gegeniber den
Aktionaren der AWD Holding AG zu 30 € pro Aktie bekanntgegeben. Am 14. August
2008 gab die AWD Holding eine ad hoc Meldung Gber den geplanten S‘queez_e-Out
heraus (Anlage AG 6). Am 24. November 2008 gab die AWD Holding'in einer
Préssemittéilung bekannt-, dass der von der Antragsgegnerin mit Schreiben vom 10.
Oktober 2008 beantrégte Squeeze-Out auf einer auBerordentlichen Hauptversammiung
am 24.- Februar 2009 beschlossen werden soll (Anlage AG 7).

Die Antragsgegnerin konkretisierte ihr Ubertragungsverlangen-unter Bézugnahmé auf
den Ubertragungsbericht vom 8. Januar 2009, der eine gutachterliche Sfe‘llungnahme
der | enthalt (Anlage
AG 4). Das Grundkapital der Gesellschaft betrug zum Zeitpunkt des Berichts gemaf

§ 327c Abs. 2 Safz 1 AktG 38.639.016 € und war in 38.639.016 auf den Inhaber
lautende Stilckaktien eingeteilt, wovon die Antragsgegnerin 96,71 % (37.368.484) und
die Minderheitsaktionére 3,29 % (1.270.532) hielten. In dem Bewertungsgutachten
kommt zu dem Ergebnis, dass sich der objektivierte Unternehmenswert der AWD
" Holding nach dem Ertragswertverfahren (Ertragswert) auf 1.087,49 Mio.€ belauft, was
bezogen auf 38.639.016 AWD Aktien-einem Wert je AWD Aktien in Hohe von 28,14 €
entspreche. Der Borsenkurs im Referenzzeitraum (3 Monate vor der Veréffentlichung
am 24. November 2008) wurde mit 27,93 € je AWD Aktie ahgegeben (vgl. Anlage AG .
~ 4). Den auRenstehenden Aktionaren wurde eine B'arabfindung Von 30€je Aktie

| angeboten. Der mit Beschluss vom 20. November 2008 gerichtlich bestellte
sachverstandige Pfufer billigte
die angebotene Abfindung in seinem Prafbericht vom 12. Januar 2009 als Iangemessen
(Anlage AG 5).

Am 24. Februar 2009 beschloss die Hauptversammlung die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare auf die Antragsgegnerin gegen eine Barabfindung von 30 € je
Aktie. Der Ubertragungsbeschluss der Hauptversammiung wurde in das
Handelsregister elngetragen und die Eintragung am 10. November 2009 veroffentllcht _
(Anlage AG 1). Der erste Antrag auf Feststellung der angemessenen Barabflndung

" nach § 327a AktG ging am 10. November 2009 bei Gericht ein (vgl. Bl. 1, GA I).

Zwischen der Anfragsgegnerin und der AWD Holding wurde am 4. Januar 2009 ein

Gewinnabfuhrungsvertrag geschlossen, dem die Gesellschafterversammiung der
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Antragsgegnerin'vomv 8. Februar 2009 und die Hauptversammlung der AWD Holding
vom 24. Februar 2009 zustimmte. Darin verpflichiete sich die Antragsgegnerin, auf
Verlangen einés auBenstehenden Aktionérs der AWD Holding, dessen Aktien gegen
eine Abfindung von 30 € je Stiickakiie zu erwerben. | '

Die Antragsteller begehren im Spruchverfahren die Festsetzung einer Gber 30 € je Aktie
hinausgehenden Barabfindung. Sie halten die angebotene Barabfindurng fir zu gering.
Die PIanungSrechnu-ngen seien zu pessimistisch. Die An'nahm_en zur Thesaurierung in
der Detailplanungsphase bzw. der Phase der ewigen Rente seien zu hoch bzw. zu
‘niedrig. Die geplante Kostensteigerung sei in Relation zuy den Umsatzannahmen
‘Uberhdht. Sie beanstanden die Beriicksichtigung von Riickstellungen sowie insgesamt
die EBIT-Marge im Detailplanungszeitraum. In die Phase der ewigen Rente sei die
dynamische Entwicklung der Vergangenheit nicht projiziert. Die -Vérsteuerung der -
thesaurierten Gewinne mit dem hailftigen Abgeltungssteuersatz zzgl.
Solidaritatszuschlag beriicksichtige nicht, dass vor dem 1. Januar 2009 erworbene
Aktien nicht der VerauRerungsgewinnbesteuerung unterfielen. Der Basiszins und die
Marktrisikoprémié seien zu hoch angesetzt. Der Referenzeitraum zur Ermittlung des
Beta-Faktors sei unzutreffend gewéhlt undr die durch die Einbindung der AWD Holding -
in den Konzern eingetretene Risikominderung nicht berlicksichtigt worden.

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter beantragen die Festsetzung einer

angemessenen Abfindung
Die Ahtragsgegnerin beénfragt die Zurlickweisung der Antrége.
~ Sie halt die angebotene Abfindung fir angemessen.

Wegen der Einzelheiten des Parteivorbringens wird auf die wechselseitigen Schriftsatze

_ nebst Anlagen Bezug genommen.

Die Kammer hat auf der Grundlage ihres Schreibens vom 26. Oktober 2011 den
sachversténdigén Prifer in einem Telefonat am 28. November 2011 miindlich angehort
und das Ergebnis der ergdnzenden Stellungnahme des sachversténdigén Priifers in der
mandlichen Verhandlung vom 9. November 2011 m.it den Verfahrensbeteiligten erértert
(BI. 126 ff, GA LXXIX und BI. 40 1., 49 ff. GA LXXX). Ferner hat die Kammer auf der
Grundlage des am 12. September 2012 verkiindeten Beweisbeschlusses (Bl. 358 ff.,
GA LXXXII) sowie der mit Schreiben vom 2. Januar 2013 vorgenommenen
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Einschrankungen des Gutachtenaufirags (Bl. 441 f, GA LXXXIII) Beweis erhoben durch
Einholung eines Sachversténdigenguta'chtenS des Sachvérst'a‘ndigen

‘Wegen des Ergebnisses der Beweisaufnahme wird auf das schriftliche
Gutachten vom 11. Dezember 2013, das dén Verfah'rensbeteiligten mit Verfligung vom
4. Februar 2014 zur etwaigen Stellungnahme binnen 6 Wochen zugestellt wurde (vgl.
Bl. 555 ff. GA LXXXIII), Bezug genommen.

1. Die Antrage sind zulassig, worliber die Kammer mit (unéngefochten gebliebenem)
Beschluss vom 27. Juli 2010 entschieden hat {vgl. Bl. 32 ff. GA LXXVI1).

2. Die zuléssigen Antrage sind unbegri]hdet.

Die angebotene Abfindung von 30 €_‘pro Aktie ist angemessen i. S. v. § 327a Abs. 1
AktG. o -

a) Obdie Abfindung angemessen- ist, ist eine Rechtsfrage, die von dem Gericht zu
beantworten ist (vgl. Drescher in Spindlér/StiIz, AktG', 2. Aufl., § 8 SpruchG Rn. 4). Die
angemessene Abfinduhg entspricht dem Verkehrswert des Akﬁeneigentums, das vom
Gericht im Wege der Schatzung entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln ist (BGHZ
147, 1C8, 116). Grundlage der Schitzung des Anteilswerts durch das Gericht kdnnen
alle Wertermittiungen sein, die auf in der Wirtschaftswissenschait anerkannten und in
der Bewertqngspraxis gebrauchlichen Bewertungsmethoden sowie methodischen
EinzélfalIéntsch'eidungen beruhen, auch wenn diese in der wissenschaftlichen
Diskussion nicht einhellig verireten werden (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 15.
Oktober 2013 — 20 W 3/13, juris, Rn. 77). Danach ist die Verwendung alier zum _
Zeitpunkt der Vornahme der Unternehmensbewertung gebrauchlichen und anerka'nnten
Methoden fir die Ermittlung des Unternehmenswerts verfassungsrechtlich _unbedenkliéh
(BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 30. Mai 200? — 1 BvR 1267/06, 1 BVR 1280/08,
juris, Rn. 23). Grundlage der Schatzung des Gerichts kdnnen demnach vom Grundsatz
her sowohi Wertermittlungen basierend auf fundamentalanalytischen
Wertermittlungsmethoden wie das Ertragswertverfahren als auch auf marktorientierten
Methoden wie eine QOrientierung an Bérsenkursen sein. Entscheidend ist, daés die
jeweilige Methade in der Wirtschéftswiss'enschaft anerkannt und in der Praxis |

- gebréuchlich ist (OLG Stuitgart, a. a. O., Rn. 79). Als anerkannt und gebrauchlich in

diesem Sinne ist jedenfalls auch das anzhsehen, was von dem Institut der
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Wirtschaftsprifer (IDW) in dem Standard IDW S 1 sowie in sonstigen Verlautbarungen
-des Fachausschusses fur Unterﬁehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB)
vertreten wird. Die VerlautbarUngen des IDW stellen eine anerkannte
Expe}'tenauffassung dar und bilden als Expertenauffassung eine Erkenntnisquelle for
~ das methodisch zutreffende Vorgehen bei der fundamentalanalytischen Ermittlung des
Unternehmenswertes. Auch wenn die Vorgaben des IDW' S 1 und die sonstigen
Verlautbarungen des IDW lediglich allgemeine Erfahrungssétze sind, die auf Grund
fachlicher Erfahrungen gebildet werden und somit vor allem auch einem dynamischen
Prozess unterliegen, sind sie vom Berufsstand. der Wirtschaftspri]fer anerkannt und
werden bei Unternehmensbewertungen in der Praxis ganz Uberwiegend beachtet.
Ungeachtet der dagegen vorgebrachten Kritik leisten sie somit einen erheblichen
Beitrag dazu, die GleichmaRigkeit und Kontinuitat der Unternehmensbewertung im
Rahmen der fundamentalanalytischen Bewertungsmethoden zu sichern, was zugleich
zur Kontinuitét der Rechtsprechung fuhrt, soweit diese Methoden zur Schétzung des
Unternehmenswertes in Spruchverfahren herangezogen werden (vgl. OLG Stuttgart, a.
a. O, Rn. 80). | |

b) Die Schitzung des Unternehmenswertes der AWD HOIding‘an der Grundlage dér
von durchgefithrten Ermittlung desselben nach dem Ertragswertverfahren, die der
gerichtlich bestellte sachversténdige Prifer nicht beanstandet, fuhrt zu dem Ergebnis,
dass die von der Hauptversamrhlung der AWD Holding vom 24. Februar 2009
beschlossene Barabfindung von 30 € je Aktie angemessen ist. Die Kammer schétzt den
Verkehrswert des Anteils eines Minderheitsaktionérs, auch unter Berﬁcksichtigung des
Ergebnissés des eingeholten Sachverstandigengutachtens, das (mit andere Methodik)
zu keinem héheren Unternehmenswert gelangt, jedenfalls nicht Uber diésen Betrag.
Das Bewertungsgutachtén und der Bericht des sachverstidndigen Priifers bieten nach -
den obigen Ausfilhrungen jedenfalls dann eine hinreichéndé Schatzgrundlage, wenn di_e‘.
dortige Unternehmensbewertung auf in der Wirtschaftswissenschaft anerkannten und in
der Bewertungspraxis gebréuchlicheh Methoden beruht (OLG Stuttgart, a. a. O., Rn. |
83). Dies ist hier der Fall, sowohl hinsichtlich der gewahiten Bewertungsmethode als
auch hinsichﬂich der _methodischen Einzelentscheidungen.

~ Zudem bestehen gegen die konkrete Durchfithrung des Verfahrens zur Ermittlung des
" Ertragswerts durch und die Uberpriifung durch den sachverstandigen Priifer keine
Bedenken. Die Berlicksichtigung der Er_npfehlungén des IDW'S 1. d. F. vom 2. April
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~ 2008 bei der Anwendung der Ertragswertmethode durch und den |
sachverstandigen Priifer ist nicht zu beanstanden, da diese als alilgemein anerkannt
und gebrauchlich gelten und hierauf -basierende Wertermittiungen somit taugliche
Schétzgrundiagen sind, sowsit sie einem in der Wirtschaftswissenschaft anerkannten
und in der betriebswirtschaftlichen Praxis gebrauchlichen Vorgehen entsprechen (OLG
Stuttgart, a. a. O., Rn. 83), was hier der Fall ist. Die Auffassung eines Antragstellers,
der sachverstandige Prufer habe eine Neubewertung vornehmen missen, verkennt,
dass dieser die Bewertung eines anderen prift, und nur tber das Ergebnis seiner
Profung zu berichten hat, § 293e AktG. Der detaillierten Darstellung der
Antragsgegnerin, in welchen Einzelschritten der sachversténdige Priifer dabei
vdrgegangen ist und welche Unterlagen ihm dabei vorgelegen haben, sind die
Antragsteller nicht entgegengetreten. in der zeitlich mit der Aufstellung des Berichts
durch den Hauptaktionéif(§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 1 AkiG) einhergehenden
”Paralleiprufung" gemaB § 327 ¢ Abs. 2 Satz 2 AktG ist nach der Réchtsprechu ng des
Bun-desgerichtshofs, anders. als einige Antr_agstelier meinen, kein Verstol} gegen § 327¢-
Abs. 2 Satz 4, § 293d Abs. 1 AktG, § 319 Abs. 3 HGB zu sehen (vgl. Urteil vom 16.
Marz 2009 - [l ZR 302/06, juris, Rn. 32). Letztlich geht aubh der Einwand gegen die

- Ordnungsgemafheit des Prufverfahrens fehl, dass der Prufungsbericht voﬁm 12. Januar
2009 nicht die Verhaltnisse am Stichtag (24. Februar 2009} ber(icksichtige. Aus der
Stichtagserklérung vom 24. Februar 2009 geht vielmehr hervor, dass im Zeitraum
zwischen Unterzeichnung des Bewertungsgutachtens am 8. Januar 2009 und der -.
Haubtversammlung.kein'e mafBgeblichen werterhthenden Anderungen eingetreten sind
(vgl. Anlage AG 10).

Nach MaRgabe der obigen Ausfithrungen sind nach der Ertragswertmethode die den
Aktionaren kinftig zuflieBenden Erirdge des betriebsnotwendigen Vermégens der AWD
Holding zu schétzen (aa) und jeweils mit dem Kapitalisierungszinssatz abzuzinsen (bb)

sowie um Sonderwerte zu erganzen (cc).

aa) Fir die prognostizierende Ergebnisentwicklung kénnen die Zahlen zugrunde
gelegt werden, die sich aus dem Bewertungsgutachten vom 8. Januar 2009 ergeben.
Der sachverstandige Priifer hat diese Ansétze in seinem Bericht vom 12. Januar 2009

gebilligt.

(1) In Bezug auf die gerichtliche Uberpriifung der Unternehmensplanung ist zu

berticksichtigen, dass es sich insoweit nur um eine Schatzung handelt, die auf
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Prognosén lber die kuinftige Entwicklung beruht, von denen nicht nur eine richtige'

- existiert. Deshalb darf die Annahme der Geschéftsfuhrung, die ihre Planung
verniinftigerweise als realistisch erachten kann, nicht durch andere - letzilich ebenfalls {
nur v'ertretbare - Annahmen des Gutachters bzw. des Gerichis ersetzt werden (vgl. OLG
Stuttgart, a. a. 0, Rn. 88). Insbesondere oblie.gt es dem Gericht nicht, eine bestimmte,
der Planung zugrunde gelegte unternehmerische Einzelentscheidung einer detaillierten
Uberpriifung dahingehend zu unterziehen, ob sie sich gewinnmaximierendl auswirkt
oder vielm-ehr durch andere unternehmerische Weichenstellungen hétte ersetzt werden
sollen, sondern es gilt der -in § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG fur das Ha_ftungsrecht verankerte

‘Grundsatz der Autonomie unternehmerischer Entscheidungen (OLG Frankfurt,
Beschluss vom 09. Februar 2010 = 5 W 33/09, juris, Rn. 21.).

(2) Ausgangspunkt der Bewertung der AWD Hoiding waren die konsolidierten
Planungsrechnungen der AWD Gruppe flr die Jahre 2009 bis 2011, bestehend aus
Gewinn- und Verlustrechnungen sowie Bilanzen fur die einzelnén Planjahre
einschliellich entsprechender Erléuterdngen sowie-die Projektion der Umsatz- und |
Ergebnisziele auf Konzernebene fiir das Jahr 2012 (vgl. Bewe_rtungsgutachteri, Rn. 3).
Ersichtlich unzutreffend ist in diesem Zusammenhang der Einwand, dass die erst am 9.
Dezember 2008 vollsténdig von der AWD Holding erworbene Deutsche Proventus
Gesellschaft zur Vermitfluhg von Dienstleistungen und Produkten im Allfinanzbereich
AG (,Proventus AG") weder in der Pl'anung noch in den Sonderwerten berticksichtigt
sei. Das Gegenteil ergibt sich vielmehr aus dem Bewertungsgutachten, wonach die
Umsitze der Berater der Proventus AG in die Hochrechnung des Umsatzes des
Geschaftsjahrs 2008 (393,9 Mio. €) eingeflc_)sseh sind und diese Hodhrechnung
Grundlage des geplanten Umsatzwachsfums in den Jahren 2009 (424,7 Mio. €) bis
2011 (531,2 Mio. €) war (Bewertungsgutachten = BG, Rn. 199, 299).

(a)  Gegen die Planungstreue der AWD Holding bestehen auch in Ansehung der vom
Bewertungsgutachter im Rahmen der durchgefiihrten Analyse festgestellten deutlichen,
teilweise im zweistelligen Bereich liegenden Verfehlungen der Ist- gegenliber den
Plandaten fir die Jahre 2005 bis 2008, keine Be_denkén, wobei zu berlicksichtigen ist,

- dass die Planung im Segment der Dienstleiétungserbringung mit verhé|tnisma[3ig hohen
Unsicherheiten behaftet ist (BG, Rn. 291). Ferner lieBen sich jeweils plausible Griinde
fir die Verfe'hlung_von Planungszielen finden, die zum Planungszeitraum nicht oder nur

sehr eingeschrankt absehbar waren, etwa die Anderung regulatorischer
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Rahmenbedingungen, das schleppende Anlaufen des Absatzes fir sog.
,_,Rlesterprodukte und die Grilndung des Konkurrenzunternehmens in Hannover
Formaxx AG-(BG, Rn. 283 f.). Der sachverstandlge Prifer hat die Vorgehensweise der
Bewertungsgutachterin ebenso wie das Ergebnis auf der Grundlage einer eigenen
Analyse der Plan-Ist-Abweichung gebilligt (GA, S. 16, 28f.).

(b) Die Planung der Umsatzentwicklung durch die Gesellschaft ist plausibel und
entgegen den Einwendungen zahlreicher Antragsteller nicht als zu konservativ, sondern .
eher als ambitioniert einzuordnen. Die Planung fiir die AWD Holding ist in dem
Bewertuhgsgutachten von ausfihrlich und nachvollziehbar dargestellt. Weder die
Vergangenheitsanalyse noch die Herleitung und Begrlindung der geplanten
Umsatzentwicklung. Kostenentwickiung und Entwicklung des Beteiligungsergebnisses
geben Anlass zu Beanstandungen. Ferner ist der sachversténdige Prlifer auf der
Grundlageseiher ausftihrlichen Prifung der Unternehmensplanung zu dem
nachvollziehbar begriindeten Ergebnis gelangt, dass die Planungen nicht zu
beanstanden sind und keine zum Nachieil der Antragsteller gehende konservative

~ Planung vorliégt (GA, S. 28f). |

Die Planung geht dabei im Detallplanungszeltraum (2009 bis 2011) von einer
durchschnlttllchen jahrllchen Steigerungsrate der Umsatzerlése von 12,8 % aus. Damlt |
wird sowoh! das prognostizierte Marktwachstum als auch das bereinigte
durchschnittliche Wachstum des Vergangenheitszeitraums (2005 bis 2007) umrd. 3,1
Prozentpunkte Ubértroffen, was den Zugewinn von Marktanteileh impliziert (BG, Rn.
294). Auf Ergebnisebene entspricht diesen prognostizierteh Entwicklungen ein
deutlicher, k_ontihuierlicher Anstieg des_EBIT auf 91,6 Mio. € in 2011. Nach einer im
Gesbhéﬂéjahr 2008 erzielten bereinigten EBIT-Marge von lediglich 5,7 % unterstellt die
Planung eine Erholung in den Planjahren. Die geplante EBIT-Marge in 2011 in Hohe
von 9,9 % erreicht jedoch nicht ganz das Niveau der Jahre 2006 und 2007 von rund 11
%. Damit stelit die Planung auf ein hohes Wachstum des Beraterbestandes ab und
impliziert eine Stabilisierung der Markte (BG, Rn. 294 bis 296), nachdem es im Jahr
2008 infolge der Finanzmarktkrise zu einem Umsatzeinbruch gekommen war. Diese -
Annahmen schatzt das Bewertungsgutachten zwar als ambitioniert, aber in Ansehung

‘ der in den Jahren 2005 bis 2007 bewiesenen Ertragskraft Ider AWD Holding als
erreichbar ein (BG, Rn. 297). Der sachversténdige Priifer hat hierzu ausgefihrt, dass
die ‘nach Umsatzeinbruch im Jahr 2008 infolge der Finanzmarktkrise bereits 2009 nach
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der Planung sowohl fiir den Umsatz als auch fiir das Ergebnis angenommene
Trendwende, angesichts der mt‘)glicheh A‘uswirkdngen der Finanzmarktkri'se tendenziell
. als ehrgeizig einzuschétzen aber plausibel sei (GA, S. 28 f.). Anhaltspunkte for.
unvertretbare Annahmen .zum Nachteil der Anteilseigner sind nicht ersichilich.

Dass es sich um eine ambitionierte Planung handelf; wird insbesondere daraus
deutlich, dass die tatsachlich erzielten Umsatzeriése der AWD Holding in den
Geschéftsjahr 2008 und 2009 deutlich hinter den geplanten‘ Umsatzerldsen

: zuruckbleibeh (vgl. Anlagen AG 16 und AG 17), was insbesondere auf dem Anhalten
der weltweiten Wirtschaft- und Finanzmarktkrise beruhte (Anlage AG 17), der |
Wetthewerber MLP AG im Geschéﬂsjahr 2009 eberifalls Umsaterckgéngé hinnehmen
musste (Anlage AG 18), insgesamt in dem hier in Rede stehenden Zeitraum '
Abschliisse bei Lebensversicherungen rlicklaufig waren (Anlage AG 19) und ein
Ruckgang der Anteile an Investmentfonds sowie insgesamt ein Trend zum Vertrieb Gber
B Banken und Sparkassen zu yerzeichnen war (Anlage AG 20). Dér‘ pauschalé Einwand,
das mit 3 % angenommene Wachstum der wiederkehrenden Provisionen liege kaum

. oberhalb der erwarteten Geldentwertungsrate, ist ersichtlich unzutreffend. In dem hier
mafigeblichen Zeitraum (2008 bis 2011, wohingegen der Zeitraum 2007 bis 2011

- ersichtlich durch die Finanzmarktkrise beeinflusst ist) betré'igt die Wachstumsrate 6,2 %
und liegt damit deutlich oberhalb der Inflationsrate von 2 %. Zudem ist die Annahme '
unzutreffend, dass das erzielte Umsatzwachstum in der Vergangenheit (2005 bis 2007)
hoher als das geplante Wachstum.im Zeitraum 2008 bis 2011 sei. Das Gegentei'l ergibt
sich aus dem Bewertungsgutachten, wonach sich die Umsatzsteigerung im Zeitradm
2005 bis 2007 auf 9,7 % und im Zeitraum 2009 bis 201:1‘ auf 12,8 % pro Jahr belauft
(BG, Rn. 263, 292). Der Einwand, dass bei der Prognoserechnung die '
Umsatzerldssteigerung nur verhaltnismaBig zur Entwicklung der Beratefzahl
prognostiiiert werde und nicht die Zunahme des verwalteten Vermégens in den Blick
genomm‘én werde, verkennt das Geschaftsmodell der AWD Holding, die keine -
Vermébgensverwaltung, sondem einen Finanzvertrieb betreibt, d.h. Produkte
unterschiedlicher Produktanbieter wie Versicherungen, Bankeh, Investmentfonds usw.
vermitielt (BG, Rn. 63, ‘67).

Die Einwande zah[réicher'Antragstéller in Bezug auf die Berlcksichtigung der
Kostenentwicklung geben ebenfalls keinen Anhalt fiir unvertretbare Annahmen im

Rahmen der Planung. Die in Relation zum Umsatz im Planungszeitraum um rund 4 bis
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5 Prozentpunkte gestiegenen Kosten von 62 4 % sind pilausibel durch die entsprechend
geplante Umgestaltung der Vergitungssysteme begriindet, die das Efgebniswachstum
sichern soll (BG, Rn. 294, 303). In diesem Kontext erfolgte im Jahr 2008 auch kein
Beraterabbau, sondern ein Berateranbau (BG, Rn. 295,299), woraus eine
Kostensteigerung gleichermalien abgeleitet werden kann. Ein Anstieg der
Vertriebskosten in der Region Deutschland, der nur in Relation zu den Umsatzerlésen
relevant ist, geht aus dem Bewertungsgutachten gerade nicht hervor. Vielmehr ergibt
sich aus der Ubersicht (Rn. 298), déss im Planungszeitraum (2009 bis 2011) ein
sinkender Anteil der Vertriebskostén am Umsatzerlds geplant ist (12,3 % bis 1‘0,8 %). B
Ricklaufiger Provisionsaufwand ist durch dié im Jahr 2008 durchgeftlhrte
Umstrukturierung in der betrieblichen Vertriebsorganisation der AWD Holdihg ersichtlich
nicht Zu 'e_rwarten,- wobei Provisionen den Ahte’il an erwirtschafteten
Abs_chlussprovisibnen darstellen, wohingegen Vertriebskosten Aufwendungen zur
Vertriebsunterstiitzung; etwa fiir Veranstaltungen und Schulungen beinhalten, die
gerade nicht o_lurt:h eine Umstrukturierung der betrieblichen Vertﬁebsorganisation
beeinflusst werden. Zudem geben auch nicht in den Vertriebskosten enthaltene; zu

| beréinigende Marketingaufwendungen und Kosteneinsparungen.durch den Vertrieb
Uber das Internet Anhalt fiir eine unplausible Planung. Soweit die AWD Holding
verlautbart hat l\/lé_rketingmitt'el effizienter verwenden zu wollen (Anlage AG 22), lasst
sich daraus keine geplante ‘Einstellung des Marketings ableiten. Was den
Internetvertrieb anbelangt, ist dieser bereits im Jahr 2008 eingestellt worden (BG, Rn.
233), was ersichtlich auf dem Geschéaftsmodell der AWD Holding bésiert, auf der
Grundiage eines pe_rst'mlichen-Beratungsgespréchs und einer individuell zu
entwickelnden Finanzstrategie Produkté empfehlen zu kénnén (BG, Rn. 61 bis 67).
Letztlich verfangt die Argumentation, RUc'kstellungen fur Sammelklagen gegen AWD
_Osterreich beeinflussten den Unternehmenswert hegatiﬁ, bereits deshalb nicht, weil die |
R'uCksteIIungen erst nach dem Bewertungssticht-ag gebildet wurden und das Jahr 2008

'nicht in die Bewertung eingeflossen ist.

Ohne Erfolg bleiben auch die Einwande gegen die geplante Entwicklung des EBIT, da
die von den Antragstellern genannten Kautélen (insbesondere die'Auswirk.ungen der
Finanzmark{krise, der Bedarf an privater Altersvorsorge infolge des demographischen
Wandels und die nicht unerheblich Verhéndlungsmacht der AWD Holding) bereits bei
der Planung Berlicksichtigung gefunden haben (BG, Rn. 265f.). Zudem ist es fur die

Kammer ohne weiteres plausibel, dass der Anstieg der Umsatzerlse infolge der -
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Steigerung der absoluten Kosten, u. a. aufgrund der Erhéhung der an die Berater zu
zahlenden Provisionen, zu einer steigenden EBIT-Marge fuhrt (BG, Rn. 292, 294).
Ferner erscheint der Ruckgang der EBIT-Marge fiir die Regionen Deutschland sowie
C’)sterreibh & CEE infolge Kostensteigerung durch héhere Beraterprovisionen durchaus
nicht unplausibel. Darﬁber hinaus lasst sich eine vollstandige Neuausrichtung des
Vertriebs der AWD Holding auf Produkte der Antragsgegnerin, die ab 2009 nach
Auffassung einiger Antragsteller ein besseres Unternehmensergebnis verhindert haben
sol, ni.cht festétellen. Die Antragsgegnerin hat eine Neuausrichtung in Abrede
genommen und - belegt‘durch die Anlage AG 48 - vorgetragen, dass Produkte der
Antragsgegnerin nur einen Anteil von 5 bis 10 % am Portfolio der AWD Holding
ausmachten. Dem sind die Antragsteller nicht entgegengetréten. Letztlich lassen sich
auch keine Auffalligkeiten daraus ableiten, dass der Habenzinssatz von 4% auf 3 %
abges‘enkt wurde wohingegen der-SoII:zin.ssatz konstant mit 6 % geplani wurde. Dass
Geldanlagen am Kapitalmarktfegelmé[&ig geringere Zinsen erwirtschaften als fir die
Deckung von Kapitalbedérf aufbringen sind, ist allgemein bekannt.

Zur Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses in der ewigen Rente (ab 2013) hat der
| Bewertungsgutachter die Umsatzerlése der Projektion des Jahres 2012 mit'einer
Wachstumsrate in Héhe von 1,75 % fortgeschrieben und eine naChhaItige EBIT-Marge
von 12.,8 % unterstellt (BG, Rn. 361 bis 363).'Dieses Vorgehen entspricht den
Empfehlungen des IDW (Rn. 76 ff.) und stellt damit eine geeignete Methode dar.
| Anhaltspunkte dafilr, dass - wie Antragsteller einwenden - die Ableitung der . |
betrieblichen Ertragssteuer nicht erfolgt sei, V\fesha[b in der ewigen Rente das
ausschittungsféhige Ergebnis gegeniiber dem letzten Planjahr absinke, bestehen nichi.
Vielmehr hat der Bewertungsgutachter die betrieblichen Ertragssteuern auf Ebene der |
einzelnen Landesgeéellschaften geplant und in Abzug gebrécht (BG, Rn. 370), was der
séchverstéindige Prufer Gberpriift und fur plausibel erachtet hat (GA, S. 25). Die leichte
~ Verringerung des ausschﬂttungsféhigen Ergebnisses im Jahr 2013 hat die
Antragsgegnerin nachvollziehbar mit dem im Vergleich zum Vorjahr niedrigeren
Zinsergebnis erlautert (vgl. Blatt 87, GA LXXVI) ohne dass die Antragsteller dem

entgegengetreten wéren..

(c) Der Einwand zahlreicher Antragsteller, dass die im Réhmen der strategischen
Maflinahmen identifizierten Synergien nicht sachgerecht beriicksichtigt seien, ist
unbegriindet. Erwartete Einsparungen etwa in Hohe von ca. 10 bis 15 Mio. € pro Jahr




20

durch die Einfihrung des Best Practice—Ansatzes sind in die Be'wertung eingeflossen
(BG, Rn. 349 f.). Deshalb geht.der Hinweis auf eine Presseverlautbarung vom 26.
August'200_9,. die ein Programm Zur Kostensenkung Und Effizienzsteigerung erwahnt, -
mit dem 20 bis 30 Mio. € Einsparpotehzial generiert werden solle, fehlf. Da eine exakte
Abgrenzung zwischen echten und unechten Synergien Schwierigkeiten'unterlag, hat
der Beweriungsgutachter vereinfachend darauf verzichtet, eine Unteréchéidung
vorzunehmen und auch die echten"Synergien.bei‘der Bewertung bér‘L‘lcksichtig.t, was
sich-‘unternehmenswertérhfjhehd_ auswirkt hat und auch _vom' sachverstandigen Prufer
- beflurwortet wurde (BG, Rn. 357',360; GA, S. 23). Ersichtlich unrealistisch ist in _
Ansehung der geplanteh Zunahme der Umsatzerldse die Auffassung, dass darliber
hinaus mit einem Riickgang der Vertriebs—NerwaItungskdsten bzw. darin enthaltenen
Marketingkosten zu rechnen sei. Auch verkennt die geduRerte Auffassung, steuerliche
Vorteile aufgrund-des Gewinnabfuhrungsvertrages seien fehlerhaft unberiicksichtigt
geblieben, dass der \/ertrag zum Stichtag (24 Februar 2009) nicht wirksam war, weil
aufgrund dagegen eingereichter Anfechtungs— und Nichtigkeitsklagen eine Eintragung
im Handelsreglster erst am 2. Dezember 2009 erfolgen konnte

(d) Die Ausschiitiungs- und Thesaurierungsannahmen des Gewinns sind - entgegen
der Auﬁassung diverser Antragsteller - nlcht zZu beanstanden und kénnen der
Schatzung des Unternehmenswertes zu Grunde gelegt werden. Da sich der Ertragswert
der AWD Holding aus der Summe der Barwerte der zu kapitalisierenden
Nettoausschiittungen und.der kiinftigen Wertbeitrage aus Thesaurierung ergibt, musste
der Bewertungsgutachter Annahmen Uber die Hhe der Thesaurierung bzw. die

. Ausschiittungsquote treffen. Dabei hat orientiert am Unternehmenskonzept, fur
die Detailplanungsphase eine Ausschittungsquote von 75 % zu Grunde gelegt. Da fiir
den Zeitraum der ewigen Rente naturgemal kein Unternehmenskonzept vorliegt, |
orientiert sich d.as AusschUttungsverhalten an dem der Alternativanlage. ist-in dem
Bewertungsgutachten in der ewigen Rente von einer Ausschiittungsquote von 50 %

‘ ausgegangen (BG, Rn. 368).

(aa) Die Héhe der Thesaurierﬁngsquote in der Detailplanungsphase ist nicht zu
beanstanden. Sie ist vom Bewertungsgutachter unter Berlicksichtigung von IDW S1
2008 (Rn. 36) auf Baéis_ des individuellen Unternehmenskonzepts der AWD Holding

- bestimmt'wordén.'Dieses sieht bis auf Weiteres eine Ausschittung von rd. 75 % des
Jahresiiberschusses der AWD Gruppe vor (BG, Rn. 368). Lediglich im Geschéﬂsjahf
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2009 beschranki sich die Zurechnung des Wertbeitrags aus Thesaurierung auf 50 %
der thesaurierten .Gewinne, was von Bewertungsgutachter plausibel damit erlautert
wird, dass das U_nternehmenskonzept der AWD Holding in Zukunft die Ausweitung der
Geschéftstatigkeit aus den laufenden, operativen Zahlungémittelzufli.’ussen zu
finanzieren vorsieht, wofur die Halfte des Thesaurierungsbetrages des Planjahrs 2009
zu verwenden ist (BG, Rn. 368). Die Verwendung der thesaurierten Gewinne ist
Bestandteil der Unternehmensplanung, die der UnternehmensbeWertung der AWD
Holding zugrunde gelegt wurde. Unternehmerische Entscheidungen wie diese dirfen,
wenn sie auf zutreffenden Informationen und daran orientierten realistischen Annahmen
- aufbauen und nicht widerspriichlich sind, nicht durch andere Annahmen des Gerichts
ersetzt werden (OLG Stuttgart, Beschluss vom 04. Mai 2011 — 20 W 11/08, juris, Rn.
152). Die hier gewéhlte Ausschittungsquote von 75 % ist auch in Ansehung der in der
Branche Ublichen hohen Auséchi]ttungsquote (vgl. Anlage AG 26) und der im Zeitraum
2005 bis 2007 bei 100 % Iiegehden Ausschittungsquote der AWD Holding, plausibel.
Dass diese hohe Ausschittungsquote im Krisenjahr 2008 nicht erreibht werden konnte,
liegt dagegen auf der Hand (vgl. Anlage AG 27). Da es sich insoweit um ein .
Ausnahmejahr handelt, kann dieses fir die Bestimmung der Thesaurierungsquote im
Detailplanungszeitraum nicht herangezogen werden. '

(bb) Soweit"der Bewertungsgutachter fur die Phase der ewigen Rente angenommen
_ hat, dass das Ausschittungsverhalten dem einer Alternativanlage entspricht, steht dies
~ im Einklang mit den Empfehiungen des IDW (S1 2008, Rn. 37), él_so mit einer allgemein
anerkannten und gebrauchlichen Methode. Da am Kapitalmarkt Ausschiittungsquoten
zwischen 40 % bis 60 % beobachtet werdén (vgl. WagnerlJonaslBaIIWieserlT schopel,
Wpg 2006, 1005,1009, Anlage AG 28), bewegt sich die Annahme einer Auéschuttung in
Héhe von 50 % fur die Phase der ewigen Rente in diesem Rahmen (vgl. OLG Stuttgart,
Beschluss vom 15. Oktober 2013, a. a. O., Rn. 111). Dem stehen aufgrund einer |
anderen empirischen Untersuchung ermittelte Ausschittungsquoten von 20 % bis 30 %
7 ‘nicht entgegen, da diese fiir Unternehmen des TecDAX ermittelt wurden (vgl. Jonas, FB
2006, 479, 482 f., Anlage AG 29), dem die AWD Holding indes nicht angehért. Der
Wechsel vom Halbeinkiinfteverfahren zum Abgeltungssteuersystem fithrt ebenfalls nicht
zu der Annahme, dass die Ausschittungsquote in der Phase der ewigen Rente geringer
bemessen werden musse. Denn diese Auffassung verkennt, dass it der Einfuhrung
der Abgeltungssteuer auch Kursgewinne einer Besteuerung uhterliegen, weshalb der

Einfluss auf die Thesaurierungsquote als gering einzuschatzen ist. Auch geht der
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Einwand von Antragstellern fehl, dass der Zeitpunkt fOr die Zurechnung der
Wertbeitrage aus Thesaurierung falsch gewahit sei. Nach dem Bewertungsgutachten
wurden der Wertbeitrag aus Thesaurierung zum 30. Juni des laufenden
Geschéftsjahres und die Dividendenaussch'uttungen zum 30. Juni des Fblgejahrs
zugerechnet und verzinst (vgl. BG, Rn. 395,396 und 369). Dies steht im Einklang mit
§ 174 Abs. 1 Aktiengesetz, wonach die Dividende erst zufliet, wenn die
Hauptversammlung (iber die Verwendung des Bilanzgewinns entschieden hat. Da der
Gewinn des Vorjahres wegen verschiedener Gegebenheiten erst im zeitlichen Nachlauf |
ausgeschuttet werden kann, ist nicht zu beanstanden, wenn der Gutachter fur die
- Diskontierung als Auskehrun'gsze'itpunkt die Jahresmitte des Folgejahrs wahit (OLG'
Muinchen, Beschluss vom 26 Juli 2007 - 31 Wx 99/08, juris Rn. 29). Letztlich sind auch
nicht Wegeri des Gewinnabfiihrungsverirages Verlustausgleichsanspriiche friher fallig,
woraus sich eine Verschiebung der Thesaurierungsquote ergeben soll. Diese
Auﬁaséung verkennt, dass - wie bereits gesagt - zum Stichtag kein wirksamer
Gewinnabfithrungsvertrag vorlag. Zudem kann die Rechtsprechung'zum
Verlustausgleich nicht ohne Weiteres auf den Gewinnabfiihrungsanspruch angewendet

werden.

(e) Ebenfalis nicht zu beanstanden ist die Berlicksichtigung typisierter
Einkommensteuer auf Anteilseignerebene. Da Ausgahgspunkt der
Unternehmensbewertung ein Vergleich der Investition in das zu bewertende
Unternehmen mit einer anderen Investitionen am Aktienmarkt ist, die dem Anleger
einen vergleichbaren Ertrag bringt, missen Steuern bei der Untefnehrhensbewertu‘ng
berucksichtigt werden, weil die Ertrage aus der Investitionen in das Vergleichsobjekt
besteuert werden {vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 18. Dezember 2009 - 20 W 2/08, |
juris Rn. 218). Durch das Unternehmehsteﬂerreformgesetz 2008 (Gesetz vom 14.
Aungst 2007 - BGBL. I 2007 Nr. 40) wurde fur Deutschland zum 1. Januar 2009 fiir
private Képitélertréig'e die’ Abgeltungssteuer eingefuhrt. Hiernach werden private
Kapitaleinktinfte - bei AuBerachtlassung der Kirchensteuer - mit einem einheitiichen

7 Einkommensteuersatz von 25 % zzgl. Solidaritétszuschlag von 5,5 %, mithin insgesamt
26,375 %, hesteuert (§ 43a Abs.‘ 1 EStG). Die Abgeltungssteuer ist erstmals auf
Kapitalertrége und Veraullerungsgewinne anzuwenden, die dem Glaubiger nach dem
31. Dezember 2008 zuflieRen (§ 52a Abs. 1, Abs. 10 EStG). Demnach wurde vom
Bewertungsgutachter, mit Billigung des sachverstandigen Prifers, der nach der
Abgeltungssteuer geliende Steuersatz fir die ab 2009 zuflieRenden Dividenden




23

- angesetzt. Es liegt auf der Hand, dass wegen der Vielzah! von Anteilseignern insoweit
nur eine Typisierung in Betracht kommt.

Hinsichtlich der Wertbeitrage aus Thesaurierung in der ewigen Rente hat der
Bewertungsgutachter eine VerauBerungsgewmnbesteuerung in Héhe von 12,5 % zzgl.
Solldarltatszuschlag angewandt Die Héhe (halftiger nomlna|er Steuersatz von 12,5 %
zzgl. Solidarititszuschlag) entspricht der derzeit in der Fachwissenschaft anerkannten
und gebrauchlichen Hohe und kann deshalb der gerichtlichen Schatzung zu Grunde |
gelegt werden (OLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013, a. a. O., Rn. 116 m. w.
N.). Die zahlreichen Einwande der Antragstel!er, die sich darauf berufen, dass die
‘VerauBerungsgewinnbesteuerung fir den Wertbeitrag aus Thesaurierung nicht
angesetzt werden diirfe, weil auf die vor dem 1. Januar 2009 erworbenen Aktien keine
Verauferungsgewinnsteuer anfalle,' bleiben ohne Erfotg. Der Ansatz einer
Verdullerungsgewinnbesteuerung fiir Bewertungsstichtage ab 1. Januar 2009 wird von
dem FAUB empfohlen, weshalb keine Bedenken bestehen, die gerichtliche Schatzung
hierauf zu stt'ttzen (OLG Stuttgart, a. a.0., Rn. 117 m. w. N.). Dies gilt zumal der
Bewertungsgutachter die Anwendung der VerduBerungsgewinnbesteuerung nicht nur |

“im Rahmen des Zahlers bereits ab 1. Januar‘ 2009 vorsieht, sondern korrespondierend
dazu auch im Rahmen der Marktrisikopré‘a‘tnie.

bb) Die den Anteilseignern zukiinftig zuflieRenden Ertrétge sind mit dem
Kapitalisietungszinssatz zu diskontieren, um ihren Barwert zu erhalten. Der
Kapitalisierungszinssatz setzt sich aus einem risikolosen Basiszinssatz (1) sowie.einetn
Risikozuschlag (2) zusammen. Da dér Uriternehmensbewertu'ng eine Nominalrechnung
zu Grunde liegt, ist in der Phase der ewigen Rente zudem ein Wachstumsabschlag (3)

zu berlcksichtigen.

(1) Der Basiszinssatz entspricht dem landesublichen Zinssatz fur eine (quasi)
risikofreie Anlage. Er wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz fiir tffentliche Anleihen
abgeleitet. Dabei kommt es nicht auf die akiuellen Zinssatze am Bewertungsstichtag an,
die mehr oder weniger zuféllig sind, sondern auf die aus der Sicht des Stichtags von
kurzfristigen Einflissen bereinigte, kiinftig auf Dauer zu erzielende Verzinsung (OLG
Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013, a. a. O., Rn. 121 m. w. N;). Der
Bésiszinssatz von 4,25 % vor und 3,13 % nach Steuern wurd'e von in dem
Bewertungsgutachten entsprechend den Empfehlungen des IDW (S1 2008, Rn. 117)

aus den von der Deutschen Bundesbank veréffentlichten Zinsstrukturdaten und einer‘
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Fortschreibungsannahme anhand der Zinsstrukturkurve ermittelt (BG, Rn. 373 ff.).
Gegen die Ermittiung des Basiszinssatzes auf Grundlage der Zinsstrukturdaten
entsprechend den Empfehlungen des IDW bestehen keine methodischen Bedenken.
Sie entspricht der anerkannten Expertenauffassung des IDW und wird deshalb auch in
der Rechtsprechung regelmaRig als Schatzgrundlage anerkannt (OLG Stuttgart, a. a.
0., Rn. 124). Den vom Bewer{ungsgutachter angesetzten Basiszinssatz nach
persénlichen ‘Ertragsteuern halt der sachverstandige Priifer gleichermaflen fur

" begriindet und zutreffend (GA, S. 32). Vor diesem Hintergrund sind die von _
verschiedenen Antragstellern unterbreiteten alternativen Berechnungsvorschlage von

~ vorneherein unerheblich. Denn soweit die jeweilige Methode der Herleitung in der
Wirtschaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis gebrauchlich ist, wie die von dem
Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) in dem Standard IDW S1 sowie in sonstigen
Verlautbafungen des Fachausschusses fir Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft (FAUB) vertretenen allgemeinen Erfahrungssatze, die hier zugrunde
gelegt wurden, ist es nicht Aufgabe des Spruchverfahrens, vertretbar ermittelte
Bewertungspafamete_-r durch andere, ggf. gleichermallen auf anerkannten Methoden
basierend'e Werte zu ersetzen. Soweit der Séchversténdige ebenso
wie der Bewertungsgutachter im Rahmen der Beobachtung der tatsdchlichen

_ Veranderung des Zlnsnlveaus im Zeitraum zwischen der Beendlgung der
Bewertungsarbelten und dem Bewertungsstlchtag (vgl. Blatt 108, GA LXXVI), unter
Betrachtung des 3 Monats Zeitraums vor dem 24. Februar 2009 einen Basiszinssatz
von 3,92 % annimmt (vgl. Gerlchtsgutachten GGA, S. 57), wirkt sich dieser jedenfalls '
im Ergebnis nicht zu Gunsten der Antragsteller aus. Sowohl die vom '
Bewertungsgutachter angestellie Szenario-Betrachtung mit héheren Werten des
Basiszinses und gleichbleibenden Parametern im Ubrigen (vgl. BG, Rn. 460), als auch
die Berechnung des Sach\)ersténdigeh mit einem Basiszinssatz von
3,92 % (Betafaktor: 1,1; Marktrisikopramie: 4,5) fuhrt zu keinem den Abfindungsbetrag
in Héhe vdh 30 € 'Ubersteig_enden Wert (GGA, S. 107). Ferner weist die
Antragsgegnerin zu Recht darauf hin, dass mégliche gegenlaufige Effekte einer
Absenkung des Basiszinssatzes voraussichtlich zu einer Wertminderung fihren wiirden
(vgl. auch BG, Rn. 460). | |

" {2) Der Basiszinssatz ist vom Bewertungsgutachter zu Recht um einen
Risikozuschlag in Hohe von 4,95 % nach Steuern erhdht worden (BG, Rn. 391), dessen
~ Angemessenheit der sachverstandige Priifer 'besté'\tigt (GA, S. 321.), weshalb die
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Kammer diesen Wert ihrér Schétzung des Unternehmenswertes zugrunde Iegt. Durch
den Risikozuschlag wird in die Bewerfung einbezogen, dass bei der Investitionen in ein
Unternehmen im Gegensatz zur Anlage in i:‘)ffentlicheh Anleihen die Risiken der
unternehmerischen Tatigkeit zu berlicksichtigen sind. Es entspricht der herrschenden
 Auffassung in der Betriebswirtschaftsiehre und standigen Réc'htsprechung, dass die
Risikoéquivalénz zwischen der Anlage in dém zu bewertenden Unternehmen und der
Alternativaniage durch einen Risikozuschlag auf den Basiszinssatz hergestellt werden |
muss (vgl. IDW S1 2008, Rn. 88 ff.; BGH, Urteii vom 30. September 1981 - IVa ZR
127180, juris, Rn. 10; OLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013, a. a. O., Rn. 126
m. w. N.). Die einen Risikozuschiag von vorneherein ablehnende Auffassung diverser
Antragsteller, die sie damit begriinden, dass die Anlage von Kapital in einem
Unternehmen mit keinem groeren Risiko verbunden .sei, als eine Anlage in
Bundesanleihen, blendet aus, dass - ware ihre Auffassung richtig - Anleger stets in
'sichere, mit einer entsprechenden Renditeerwartung ausgestattete festverzinsliche
Wertpépiere investieren wiirden und nicht in Aktien. Dies entspricht indes nicht dem am
‘Markt zu beobachtenden Anlegerverhalten. - | o

Die vom Bewertungsgutachter durchgefiihrte Ermittlung des Risikozuschlégs anhand
des Tax-CapitaI—'Asset-Pricing~Model,| (Tax-CAPM) ist methodisch nicht zu
beanstanden, entspricﬁt der Empfehlung des .lDW (812008, Rn. 92) und ist somit
anerkannt und gebrauchlich (OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 2011 — 20 W
M 1, juris', Rn. 294 m. w. N.). Dabei wird die aus der langj&hrigen Differenz zwischen
der Rendite von Aktien und (quasi) risikofreien dffentlichen Anleihen (Uberrendite) |
ermittelte durchschnittliche Risikoprémie (Marktrisikopramie) mit einem S
unternehmensspezifischen Faktor multipliziert (Betafaktor). Soweit es - wie éusfuhrlich
von den Verfahrensbeteiligten thematisiert - in der wirtschaftswissenschaftlichen
Diskussion Bedenken gegen die Anwendung des Tax-CAPM gibt, &ndert dies nichts
daran, dass dieses eine anerkannte und gebriuchliche Methode darstellt, die deshalb
im Rahmen der richterlichen Schéatzung zu Grunde gelegt werden kann (OLG Stuttgart,
~ Beschluss vom 15. Oktober 2013, a. a. O Rn. 128). Auch der gerichtliche Gutachter

_ geht davon aus, dass die Bestimmung der Rendite aus

'. Alternativanlagen am Aktienmarkt mittlerweile" Standard” ist (GG A, S. 25). Der
sachverstandige Prufer hat die Heranziehung des CAPM zur Ermittlung des
Riéikozuschlags ebenfalls fiir sachgerecht erachtet (GA, S. 34).
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Die Grundlage fiir die Anwendung des Tax-CAPM ist entgegen der Auffassung von
Antragstellern nicht durch- die Einfuhrung der Abgeltungssteuer entzogen. Auch mit der
Einfihrung der Abgeltungssteuer bleibt das deutsche Steuersystem inhomogen, da die '
effektive Steuerbelastung auf Kursgewinn_é von der Haltedauer der Aktien abhéngig ist
und somit effektiv weiterhin eine Unierscheidung zwischen der Besteuerung von Zinsen
und Dividenden und der Besteuerung von Kursgewinnen in die Bewertung einzustellen -
ist (OLG Stuttgart Beschluss vom 15. Oktober 2013, a. a. O., Rn. 129) . Zwar
unterllegen ab dem 1. Januar 2009 Kapitalertrage (Zinsen, Dividenden) sowie
VersuRerungsgewinne aus privaten Wertpapiertransaktionen einem einheitlichen und
vom petsﬁnlichen Einkommenssteuersatz unabhéngigen Abgeltung-ssteuérsatz von
25 % zzgl. 5,5 % Solidaritatszuschlag (was 26,38 % enispricht). Wahrend jedoch
Zinsen und Dividenden jahrlich zufliefen und erfasst werden, werden |
Veraulerungsgewinne nur bei tatséchlichet Verauflterung steuerlich erfasst. In der

- Zwischenzeit werden die Steuern auf die auflaufenden (Kurs-) GeWinne ‘gestundet”.
Dies bedeutet, dass Zins- und Dividendeneinkﬂnfte mit einem Steuersatz von 26,38 % -
jahrlich besteuert werdén, wahrend Abgeltungssteuer auf Kursgewinne erst zum
Zeitpunkt der Realisierung, d.h. im Falle der Veréufserurtg der Wertpapiere fallig wird.
Die effektive Steuerbelastung hangt damit von der angenommenén Haltedauer ab, was
den Steuersatz bei langer Haltedauer reduziert. DemgéméB sind '

- Thesaurierungsbetrége im Bewertungsgutachten (Rn. 367, 372) zutreffend mit 12,5 %
zzgl. Solidaritétsztischlag steuerlich erfasst worden (vgl. GGA, S. 36).

(a) Die Kammer legt ihrer Schatzung des Unternehmenswertes die vom
Bewertungsgutachter‘angesetzte (BG, Rn. 380) und von dem sachverstandigen Prifer
fir angemessen gehaltene (GA, S. 36 f.) Marktrisikoprdmie von 4,5 % nach Steuern zu
Grunde. Das ganz maRgeblich mit der Frage der Angemessenheit der
‘Marktrisikopramie von 4,5 % nach Steuern befasste gerichiliche Gutachten des
Sachversténdigeh bietet jedenfalls keinen Anhalt flr die Annahme,
dass eine Marktrisikopramie von 4,5 % nach Steuern unangemessen wéare und damit
der vorllegenden Unternehmensbewertung nlcht zu Grunde gelegt werden kdnnte.
Vielmehr hali der Sachverstandige eine Marktrisikopramie von 4,5 % nach Steuern
zumindest fiir plausibel (GGA, S. 51), was - wie schon gesagt - ausreichend ist, um sie

seitens der Kammer ihrer Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zugrunde zu legen.
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(aa) Der angehommene Wert von 4,5 % nach Steuern basiért im Ausgangspunkt auf
der bis zur Unternehmenssteuerreform von derr_i FAUB empfohlenen Marktrisikopramie
von 4,0 % bis 5,0 % vor und 5,0 % bis 6 % nach persdnlichen Steuern. Es bestéhen
| keine Bedenken, auch unter Geltung der Abgeltungssteuer diese historische
Marktrisikopramie von 4,5 % vor Steuern und 5,5 % nach Steuern als Ausgangspunkt
der Schétzung heranzuziehen, wie dies auch der FAUB empfiehit. Gegen die Herleitung
der hist_drischen Marktrisikopramie (auch) im vorliegenden Verfahren vorgebrachte
Einwéande und Bedenken sind in der Fachwissenschaft bekannt, vermogen aber nichts
daran zu andern, dass die Herleitung und Héhe der von dem FAUB empfohlenen
Marktrisikoprémie anerkannt und gebrauchlich sind, weshalb die genannte Bandbreite
als Ausgangspun-kt-der Schatzung geeignet ist (OLG Stuttgart, Beschluss vom 5. Juni
2013 - 20 W 6/10, juris Rn. 205). Die nunmehr von dem FAUB der |
Unternehmensbéwel‘tung fir derartige Bewertqngsénlés'se explizit zugrunde gé|egte
Annahme einer typischerweise langen Haltedauer (vgi. Ergebnisbericht-Online tber die
95, Sitzung-derFAUB, Seite 2; Wagner/Sauver/Willershausen, WPg 2008, 731, 736)
steht dem nicht entgegen (OLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013, a. a. O.,
Rn.'-132). Demnach bestehen flir Bewertungsanidsse nach Inkrafttreten der '
~steuerrechtlichen Andefung_en, die Anlass zur_Uberarbeitung des IDW S1 in der
Fassung von 2008 ware‘n, keine Bedenken, der ge'richtlic'hen Schatzung die unter
Berdcksi(_:htigung der Abgeltungssteuer auf 4,5 % nach Steuern angepasste
Marktriéikoprémie zu Grunde zu legen (a. a. O., Rn. 133). Dieser Wert liegt in der
Bandbreite des Vorschlags des FAUB, der nach Einfi]hrung der Abgeltungssteuer durch
- die Unterne_hmehsteuerreform einé Marktrisi‘kopréi'mie von 4,5 % bis 5,5 % vor Steuern .
und 4 % bis 5 % nach Steuern fiir sachgerecht hélt (lDW—Fachnachrichten 12/2009, S..
897; zur Begrijndun'g vgl. Ergebnisbericht—Online {iber die 95. Sitzung des FAUB, Seite
3; Wagner/_SauerNVilIershausen, Wpg 2008, 731, 740). Auch wenn die
wirtschaftswissenschaftliche Diskussion zur Bestimmung der Marktrisikopramie
weiterhin nicht abgeschlossen ist, kann eine derart innerhalb gangiger Bandbreiten
liegende Marktrisikoprémie ohne weiteres nach § 287 Abs. 2 ZPO herangezogeh
'werden (a. a. O., Rn. 133). Soweit sich die Argumentation von Antragstellern darauf
richtet, durch eine Begutachtung der Datenbasis von zu den Akten gereichten Studien
bessere Erkenntnisse zur Marktrisikopramie zu erlangen, ist dies ohne Aussicht auf
Gewinn einer genaueren Basis fur die vom Gericht anzustellende Schétzung. Das

aktienrechtliche Spruchverfahren dient nicht dazu, die Entwicklung der
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Wirtschaftswiseenschaft zu fordern. Es soll vielmehr in 1. Linie die von einem
Sachverstandigen zu vermittelnden Ergebnisse der ,
betriehswirtschaftswissenschaftlichen Forschung heranziehen, um zu einer fur die
Zwecke des Spruchverfahrens brauchbaren Schatzung des Unternehmenswerts zu
kommen (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 30. Aprll 2013 12 W 5!12 juris Rn. 47).

Entscheidend ist allein, dass eine nach § 287 Abs. 2 ZPO tregfahlge Grundlage fiir die
Schatzung geschaffen ist, was vorliegend - wie schon gesagt - der Fall ist.

(bb) Der Annahme der Angemessenheit einer Marktrisikopramie von 4,5 % nach
Steuern stehen die aufgrund d_es eingeholten Sachversténdigengutachtens des
Sachverstandigen dessen persoénliche Anhdrung durch die Kammer

nicht gebeten war, gewonnenen Erkenntnisse nicht entgegen.

Soweit Antragsteller in der m'u‘ndlichen_ Verhandlung bzw. danach die Anhérung des
Sachverstandigen beantfagt haben, erfolgte dies verspétet i. S. v.

§ 296 Abs. 1 ZPO, weshalb ihrem Antrag nicht nachzukommen war. Auf den
Sachverstandigenbeweis finden, nach dem hier mageblichen § 30 FamFG (da der
erste Antrag auf Einleitung eines Spruchverfahrens am 10. November 2009 bei Gericht
eingegangen ist; vgl. zur MaRgeblichkeit des Beginns des Instanzenzugs fir das ‘
anzuwendende Verfahrensrecht OLG Disseldorf, Beschluss vom 30. April 2014 - 26 W
16/13 (AKtE), juris Rn. 7), die §§ 402 bis 414 ZPO entsprechende Anwendung (val.
Sternal in Keidel FamFG, 18. Aufl,, '§ 30, Rn. 81). Deshalb hatten die
Verfahrensbeteiligten im Falle der hler angeordneten schriftlichen BegUtachtung i, S.v.
§ 411 Abs. 1 ZPO dem Gericht ihre Einwendungen gegen das schriftliche Gutachten,
die Begutachtung betreffende Antrage und Ergdnzungsfragen innerhalb der seitens des
Gerichts gesetzten Frist mitzuteilen. Die Anordnung der schriftlichen Begutechtung
kann nicht ernsthaft in Abrede genommen werden, nachdem das Gerichi mit Beschluss
vom 12. September 2012 auf acht Seiten Beweisfragen an den Sachverstandigen
formuliert hat, die fiir eine mindliche Erérterung ersichtlich ungeeignet waren (Bl. 358 ff.
GA LXXXIi ff.) und der Sachverstandige daraufhin ein mehr als 100 Seiten
umfassendes schriftliches Gutachten erstellt hat. Den Verfahrensbeteiligten wurde das
am 23. Dezember 2013 bei Gericht eingegangene schriftliche Gutachten mit Verfligung
vom 4. Februar 2014 zugestelit, verbunden mit einer Fristsetzung zur Stellungnahme:
binnen sechs Wochen (Bl. 555 ff. GA LXXXIII). Zum Gutachten S_tellung gehommen
haben innerhalb der gesetzten Frist diverse Ahtragsteller sowie die Antragsgegnerin-,
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ohne dass indes die Anhﬁri_mg des Sachversténdige'n zu ergénzenden Fragen
beantragt wurde (vgl. Bl. 569 ff. GA LXXXIIl). Demgemaf bestand fiir die Kammer kein
Anlass, den Séchversténdigen gemah § 411 Abs. 3 ZPO zur Erlduterung des

. Gutachtens zum Te'rmi‘n zu-laden. Da im Falle des Stattgebens des erstmals im
Verhandlungstermin vom 2. Dezember 2015 gesteliten Antrags auf Anhérung des
Sachverstandigen das Verfahren verzdgert worden ware, weil es der Vertagung bedurft.
hétte, liegen-die Voraussetzungén for die Zur'ﬂckweisuhg des Antrags als verspatet
gem. § 411 Abs. 4 Satz 2, 2. HS, § 296 Abs. 1 ZPO vor. -

- Wie bereits gesagt, geht auch der Sachverstandige davon aus, dass
sine Marktrisikoprémie von 4,5 % nach Steuern p]auéibel begriindbar ist, wenngleich er
im Ausgangspunkt eine Marktrisikopramie von 3 % vor Steuern in Ansatz bringt (GGA,
S. 40), dié um einen Zuschlag von etwa 0,5 % aufgrund der Andel;un'g des
Steuersystems mit der Unternehmensteuerreform und aufgrund des gesunkenen
Zinsniveaus um einen Zuschlag von ca. 0,5 % bis 1,0 % zu erhohen ist (GGA, S. 48).
Zudem wiirde ein - wie den obigen Ausfihrungen zu entnehmen ist - tatséchlich nicht
gebotener Verzicht auf die fiktive Veréu&erungsgewihnbesteue’rung der
Thesaurierungsbetrage zu eine_r weiteren Erhéhung der Marktrisikoprérhie fahren,
weshalb anstelle einer Marktrisikopramie von 4,5 % eine solche von 5,0'% zu wéhlen
sei, in dessen Folge sich der Wert je Aktie auf 27,77 € verringern wiirde (GGA, S. 82).
Denn verzichtet man auf die VerauBerungsgewinnsteuern, muss die dazu ,passende”
Marktrisikoprémie gewdhlt werden(GGA, S. 82). Soweit sich Antragsteller mit der |
Argumentation gegen diese Beurteilung des Sa'chver‘sténdigen wenden, dass es sich
um Aktien aus Altbestadnden handele, deren Veréul&erungsge\ivinn nicht der
Besteuerdng mit der Abgeltungssteuer unterldge, blendet dies aus, dass Kaufer (bei
einem erneuten Verkauf) den VerauBerungsgewinn ihrerseits zu versteuern hatten. -
Da'raus-lésst sich ableiten, dass die VeréiuBerungsgewinnbes’teueruhg bei allen
Geschaften nach dem 1. Januar 2009 eingepreist ist, woflir auch der Umstand spricht,
dass alle Aktien, gleichviel ob sie aus Alt- oder aus Neubestanden herrtihren, gleich o
teuer sind. Die auch vom FAUB ausgesprochene Empfehlung, fir Bewertungsstichtage
nach dem 1. Januar 2009 die Au’swirkungen' der Unt‘ernehmensteuerfeform (pauschal)
zu berlcksichtigen (IDW-Fachnachrichten 12/2009, S. 697), erscheint der Kammer
deshalb plausibel.
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Auf die einzelnen Elnwendungen der Antragsteller sowie die Bedenken der
Antragsgegnenn gegen das gerichtliche Gutachten kommt es nicht an, nachdem dle
Angemessenheit der Marktrisikopramie von 4,5 % nach Steuern - wie dargelegt -aus.
den unter Ziffer Il. 2. b) bb) (2) (a) (aa) genannten Griinden zur'Uberzeugung der
Kammer feststeht. | ' |

(b) Den angenommenen Betafaktor von 1,1, der das MaR fiir das
unternehmensspezifische Risiko im Verhaltnis zum Marktrisiko darstellt, hat der’
Bewertungsgutachter ausfuhrlich und fur die Kammer nachvollziehbar begrundet
weshalb dieser Wett der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zugrunde gelegt werden
kann. Der Betafaktor gibt an, wie SICh dle Rendite der Aktie des zu bewertenden
-Unternehmens im Vergleich zum Marktportfolio verhait. Der Betafaktor ist keir_i
empirisch feststellbarer Vergangenheitswert, sondern ein durch Schatzung zu
* ermittelnder Zukunftswert. Grundlage fur die Schatzung des Betafaktors kénnen der
historisch Verlauf der Borsenkurse der zu 'bewerténdgn Aktie selbst bzw. derjenige
einer Peer Group sein, wobei auch die unternehmensspezifische Risikostruktur
bericksichtigt werden kann (OL_G Stutigart, Beschluss vom 15. Oktober 2013, a. a. O.,
Rn. 135). Vorliegend hat der Bewertungsgutachter den Betafaktor 1,1 auf der .
Grundlage des Borsenkurses der AWD Holding auf monailicher Basis Uber eine
Referenzperiode von 5 Jahren ermittelt, den er fiir verlasslicher als eine Peer-Group
Aera-chtet (BG, Rn. 384 f.). Dabei hat der Bewertungsgutachter den Bérsenkurs ab der
am 14. August 2008 verdffentlichten ad hoc Mitteilung des geplanten Squeeze-Out' als
Malstab fir nicht mehr sachgemaf fir eine auséagekréftige Bemessung der operativen
Risiken erachtet (BG, Rn. 385). Dies hat er iiberzeugend anhand des Verlaufs der AWD -
Aktie im Vergleich zum CDAX damit begriindet, dass i'nfolge der ad hoc Mitteilung
aufkommende Spekulationen auf eine Barabfindung im Rahmen der angekiindigten
Strukturmafnahme zu einer zunehmend sich stabilisierenden Entwicklung der AWD
Aktie gefuhrt habe (BG, Rn. 384). Aus dem auf der Seite 119 dargestellten Kursverlauf
-~ der AWD Aktie im Vergleich zum CDAX lasst sich eine 1. Abkoppelung der Aktie vom
Referenzkurs im Zeitraum 3. Dezember 2007, der Bekanntgabe des’
'U_bernahmeéngebots der fur 30 € pro Aktie, bis zum Ende
der Annahmeftist am 13. Mérz 2008 unschwer erkennen (vgl. Markierung 2). Nach einer
kurzen Entwicklung des Bétafaktors nach unten im Zeitraum Mérz bis August 2008, von
einem Betafaktor von rd. 1,4 (BG, Rn. 386) auf ein Niveau von 1,1 Ende Juli 2008 (BG,
Rn.387) unterliegt die AWD Aktie seit August 2008 im Vergleich zum deutlichen
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Riickgang des CDAX weit geringeren Schwankungen (Markierung 1), was haheliegend
nur auf Abfindungserwartungen im Rahmen der StrukturmaRBnahme 2urﬂckgefi3hrt
werden kann. Der sachverstindige Priifer hat den Beta-Faktor von rd. 1,1 auf der

~Grundlage eigener Datenerhebqngen, der Heranziehung des BestimmtheitsmaBes R?
und der Befassung mit dem fiir die Ableitung des zukinftigen Beta-Faktors in Betracht |
kommenden Zeitraums, der nachvollziehbar sei, fiir angemessen und begrandbar
erachtet (GA, S. 391). | ' '

Soweit sich Antragsteller gegen den vom Bewertungsgutachter zugruhde gelegten
Betrachtungszeitraum von 5 Jahren wenden, kommt der gerichtliche Sachverstindige
auf der Grundlage eines Betrachtungszeitraums von 2 Jahren und (bei wochentlicher
- Betrachtung) 104 Messpunkten zu einem Betawert von durchschnittlich ca. 1,07 (GGA,
S, 69). Insgesamt erhalt der Sachverstandige einen Betafaktor im Bereich von 0,9 bis
1,1 for angemessen (GGA, S. 70). Damit liegt der vom Bewertungsgutachten '
angenommene und vom sachverstandigen Priifer gebilligte Wert von 1,1 im Rahmén ‘
- des Bewertungsermessens. Ohne Erfolg wenden sich Antragsteller gegen die.
einheitliche Einschatzung des Bewertungsgutachters des sachverstandlgen Prifers
-und des Gerichtsgutachters, dass der Kurs mit der ad hoc Mitteilung am 14. August
2008 von der MarktentwmklungAabgekoppelt war, weshalb der danach liegende
Zeitraum nicht mehr fir die Berechnung des Betafaktors herangezogen werden konnte.
Zwar sind fir die Bemessung _defAbfindung gemal § 327b AktG prinzipiell die
Verhaltnisse zum Zeitpunkt des Hauptversammlungsbeschlusses mafigeblich. Der
Bundesgeri_chtshéf'hat fur den einer angemessenen Abfindung zu Grunde zu legenden
‘Bérsenwert der Aktie entschieden, dass im Regelfall auf den-nach Umsatz gewichteten
Durchschnittskurse in eihem 3-monatigen Zeitraum vor der Bekanntmachung der
MalRnahme ébzustellen sei. Er hat dies damit begriindet, dass mit der Ankuhdigung
einer Strukturmalnahme an die Stelle der Marktenua‘rtur-ng hinsichtlich der Entwicklung |
des Unternehmenswerts _uhd damit des der Aktie innewohnenden Verkehrswerts die
MarktenNarfung an die Abfinduhgshﬁhe tritt (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 -11ZB
18/09, juris Rn. 12). Da dieselben Erwagungen auch in Bezug auf den
_Referenzzeitraum zur Ermittlung des Betafaktors gelten, ist es sachgerecht, auch
insoweit diesen mit der Bekénntgabe der Strukturmafinahme enden 24 iassen (vgl.
OLG Stutigart, Beschluss vom 18. Dezember 2009 - 20 W2/08, juris Rn. 220). Dass der
Aktiehkurs der AWD Aktie durch die ad hoc Mitteilung vom 14. August 2008 beeinflusst
- wurde, geht - wie schon gesagt - aus der auf Seite 119 des Bewertungsgutachtens
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Wiedergegebenen Grafik hervor (vgl. auch Anlage AG 52). Gegen die Heranziehung
des origindren Betafaktors der AWD Holding, was von Antragstellefn, die eine
Ermittlung des B'etafaktovrs auf der Grundlage einer Peer 'Groub bevorzugen,
beanstandet wird, hat die Kammer keine Bedenken. Die im Kern mit dem
Beweisbeschluss (u. a.) gestelite Frage, ob das 'uhternehmenseigene Beta in Ansehung
der zahlreichen Einflussfaktoren Uberhaupt zur Ermittlung des Betafaktors taugt, hat der
Sachverstéandige dahin beantwortet, dass er das uhternehmenséigene Beta fir tauglich -
halt, soweit der Beurteilungszeitraum am Tag der Bekanntgabe der Strukturmafnahme
endet und eine grolRere Anzahl von Messpunkten, als nach dem Bewertungsgutachten
geschehen, zu Grunde gelegt wird, was aber - wie schon gesagt - nicht zur Annahme
eines geringerén Betafaktbrs fihrt. Entsprechendes gilt fiir das Bestimmtheitsmaf3, das
sich nach Einschéatzung des gerichtlich bestelitten Sachverstandigen zum Zeitpunkt der .
Festsetzung des Betas am 14. AUgust 2008 bei beiden alternativen
Berechnungsmethoden (5- bzw. 2-Jahreszeitraumy) auf einem signifikanten Niveau
béwegte (GGA, S. 74). Letztlich ist der Séchversténdige fur die
Kammrer nachvoliziehbar anhand des ermittelten Verschuldungsgrades der AWD
Holding und der (GGA, S. 98) zu dem Ergebnis gelangt, dass
sich aus der zum Stichtag in Aussicht stehenden und spater verwirklichten
konzernrechtlichen Einbindung des AWD i in die  keine besonderen
Anhaltspunkte fir die Ermittiung des Unternehmenswertes ergeben (GGA, S. 99) Der
Sachverstandige hat in diesem Zusammenhang aufgezeigt, dass die AWD Holding
hinsichtlich ihrer Kapitalstruktur (Eigenkapitalquote zwischen 13 % und 29 %) besser
aufgestellt ist als deren Eigenkapitalquote lediglich 4 % bis 6
% betragt (GGA, S. 99). Vor diesen Hintergrund besteht in Bezug auf den hier in Rede
stehendeh Bewertungsanlass gerade keine Grundlage fiir den in der Literatur,
regelmalig gezogenen Schlusé, die konzernrechtliche Einbihdung der abzufindenden

Gesellschaft filhre zu einem niedrigeren Betafaktor (vagl. GGA, S. 96).

(3) Die Kammer legt ihrer Schatzung den vom Bewertungsgutachten angesetzten,
vom sachverstandigen Prifer bestatigten und durch dén gerichtlich besteliten |
Sachverstéindigen fuir plausibel erachtéten Wabhstumsabsch[ag fur die ewige Rente in

- Hoéhe von 1,75 % zugrunde. Der Wachstumsabschlag hat die Funktion,'in der Phase |
der ewigen Rente die zu enmartenden Veranderungen der Uberschiisse abzubilden, die
bei der nominalen Betrachtung gleichbleibend aus dem letzten Plahjahr abgeleitet

werden. Mit dem Wachstumsabschlag soll unter anderem dem Umstand Rechnung
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getragen werden, dass die Geldehtweﬁung in einem Unternehmen besser aufgefangen
werden kann als bei einer Kapitalanlage in festverzinsliche Wertpapieré. Der
Wachstumsabschlag dient demnach der Berﬂcksich’figung der nachhaltig erwarteten
Gewinnsteigerung des Unternehmens flir den Zeitraum der ewigen Renfe (OLG
Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013, a. a. O., Rn. 141). Die von Zur
Bertcksichtigung des Wachstums angewandte Methodik ist allgemein anerkannt und
entspricht den Empfehiungen des IDW S1 2008 (Rn. 94 ff.). Danach wird in der
Detailplanungsphase das Wachstum direkt in der Unternehmensplanung beriicksichtigt
und somit in den finanziellen Uberschissen abgebiidet.A In der ewigen Rehte wird bei
Ermittlung der Jahresiiberschisse von einem konstanten nachhaltig zu erzielenden
Ergebnis ausgegangen.. Die Berlicksichtigung der nachhaltig erwarteten
Gewinnsteigerung erfolgt iber einen Abschlag von dem Kapitalisierungszinssatz. Far
den vorliegenden Bewertungsfall hat der sachverstindige Prufer festgestellt, dass in der
Detailplanungsphase (2009 bis 2012)'die Wachstumspotenziale in der '
Unternehmensplanung und somit in den finanziellen Uberschiissen enthalten sind, da
deren einzelne Komponenten als nominale GréRen geplant wurdén (GA, S. 40). Den
. aus der Planungsphase | in der PIanungsphaSe il '_(ev'vi.ge Rente) fortgeschriebenen
Woachstumstrend erachtet der Bewertungsgutachter als leicht unterhalb der erwarteten |
Inflationsrate, bei 1,75 % liegend, als angemessen (BG, Rn. 390). Diese mit der
Inflationserwartung von rd. 2 % fir die Jahre 2010 bis 2012 begriindete Wachstumsrate
der Ergebnisse der AWD Gruppe von 1,75 % hélt der sachverstandige Prifer fur nicht’
unplausibel (GA, S. 41). Unter Berlicksichtigung der im Bewertungsgutachten
angegebenen Wachstumsraten der letzten 4 Jahre fir die relevanten regionalén Markte
- der AWD Gruppe ergebe sich unterEihbeziehung der Inflation zwar fur diesen Zeitraum
ein hoheres durchschnittliches Wachstum als 1,75 %. Dies werde aber ‘durch'die
Erkenntnis relativiert, dass es Unternehmen in Deutschland historisch durchschnittlich
nicht gelungen sei, ein Gewinnwachstum in Hohe der Inflationsrate zu erreichen.
Zudem misse beriicksichtigt werden, dass sich die im Gutachten .aufgef'L]hrten
volkswirtschaftlichen Wachsturhsraten fir einen Zeitraum von 8 Jahren nicht ewig
fortschreiben lieRen, sondern langfristig eine Verminderung zu erwarten sei (GA, S. 41).
Die Annahme eines organischen Wachstums von 1,75 %, das 'L'lbér den durchschnittlich
~inder Bewe"rtungspraxis angesetzten Wachstumsraten liege, sei vor allem durch die
 hohen Wachstumspotenziale der Branche begriindbar. Da weiterhin eine hohe . -

Nachfrage nach Altersvorsorgeprodukteh und insoweit eine Ausdehnung der AWD
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Holding auf weitere Lander zu erwarten 'sei', erscheine die Wachsfumsrate von 1,75 %
auch nicht zu hoch angesetzt'(GA S. 42). Diese Einschatzung teilt letztlich auch der
gerlchtllch bestellte Sachversténdige, der zunéchst eine, sich zu Gunsten der
Antragstelier, Unternehmenswerterhdhend auswirkendende Doppelberucksmhﬂgung
des Wachstums bei der Bewertung aufdeckt (GGA, S. 78). Die der Annahme einer
Wachstumsrate von 1,75 % zugrunde liegende Pramisse, dass die Umsaizerlése quasi
mit der Inflationsrate steigen miissten, halt der Sachversféndige

aufgrund der Besohderheiten des Strukturvertriebs, bei dem groRe Teile der Kosten,
insbesondere die Provisionen von Vertriebsmitarbeitern, tatséchlich proportiona| zum
Umsatz wachsen, fur plausibel (GGA, S. 81). Dies Iegt die Kammer glelchermaBen

Zug runde.

Der Einwand der Antragsteller, der Wachstumsabschlag misse zwingend (mindestens)

in Héhe der zu erwartenden Inflationsrate angesetzt werden, Uberzeugt dagegen nicht.

- Denn der Wachstumsabschlag bezweckt keinen Inflationsausgleich an sich.
MaRgebend fir seine Bemessung sind vielmehr nach IDW S1 2008 (Rn. 96) nebeh
dem Umfang, in dem zu erwartende Preissteigerungen der Einsatzfaktoren an Kunden

weitergegeben werden kdnnen, sonstige prognostizierte Mengen- und
Strukturédnderungen entsprechend dem jeweiﬁgen Wachstumspotential (OLG Stuttgart, -
Beschluss vom '15. Oktober 2013, a. a. O., Rn. 148), wovon auch der sachverstandige
Priifer ausgegangen ist. Die Anhahme eines Wachstumsabschlagsr unterhalb der -
erwarteten Inflationsrate ist nicht deshalb unplausibel, wie die Antragsteller teilweise

~ meinen, weil sie fingiere, dass die Unternehmen damit ,schrumpften®. Dies trifft bereits

~ deswegen nicht zu, weil ein Wachstumsabschlag von 1,75 % keine sinkenden, sondern
'nachhalti.g steigende Ertrage représentiert. Ferner steht dem Einwand von ‘

, Antrég'stel'lern,- dass die AWD Holding hdhere Kosten an Kunden weiter geben kénne,

entgegen, dass die inzwischen durch die Rechtsprechung und Gesetzgebung
statuierten Offenlegungspflichten bezlglich Beraterkosten, eine unbeschrankte
Umlegung von sogenannten ,weichen Kosten“ verhindern. Mit der auch im vorliegenden
Verfahren vorgetragenen Argumentation, dass in der Vergangenheit das

' Géwinnwachstum der Unternehmen im Durchschnitt stérker_gestiégeh sein als die
~Inflation, hat sich gleichermaflen bereits das Oberlandesgericht Stuttgart,'in der

vorstehend zitierten Entscheidung in Gberzeugender Weise auseinandergesetzt, worauf

Bezug genommen wird (juris Rn. 150). Entsprechen_des gilt fr die Bezdgnahme auf

| éine im Monatsbericht der EZB 09/2007, 8. 47 ff. (vgl. Anlage AG 53) widergegebene
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Studie der europaischen Zentralbank “Beziehung zwischen dem Gewinnwachstum der |
bérsennotierten Unternehmen und dem Wachstum der Gesamtwirtschaft®, aus der sich
bei genauer Betrachtung gerade nicht die behauptete Erkenntnis ergibt, dass von 1974
bis 2004 die Unternehmensgewinne stérker gestiegen seien als das
Bruttoinléndsprodukt (a. a. Q.). Letzilich steht entgegen der Auffassung einiger
Antragsteller auch die Annahme héherer Wachstumsraten in der Detailplanungsphase
emem Wachstumsabschlag von 1,75 % nicht entgegen. Die Wachstumsraten in der
Detallplanungsphase kénnen nicht in der Zeit der ewigen Rente fortgeschrleben
werden, well ein foﬁgesetztes konstantes Wachstum in dieser Hohe nicht realistisch ist
(a.a. O., Rn. 153). | | |

Eine entsprechende Anwendung des Zuschlagswerts nach § 203 Abs. 2 BewG und
damit ein Entfallen des Wachstumsabschlags, da dieser bereits pauschal eingepreist

ist, wie ihn Antragsteller fordern, halt die Kammer auf der Grundlage der Ausﬁ.‘lhrungen ‘
" des Sachverstandigen fur nicht gerechifertigt(vgl. GGA, S. 86). Bei
der Anwendung des § 203 Abs. 2 BewG zur Bestimmuhg des R_isikozUschIags ist es
vielmehr geboten, Modifikationen vorZunéhmen. Dies ergibt sich aus dem Unterschied
in der Bewertungsmethodik und Intention von vereinfachtem Ertragswertverfahren und
der hier'ih Rede stehenden Uhter_nehmensbewertung zur Ermittlung des ,wahren
Unternehmenswertes* (vgl. GGA, S. 87 bis 89). |

| Im Ergebnis bieten die vom Bewertungsgutachter ermlttelten und von dem
sachverstandigen Prifer bestitigten Kapitalisierungszinssatze somit eine sachgerechte
und nicht zu beanstandende Grundlage fur die gerichtliche Schatzung des

Unternehmenswerts und kénnen deshalb fur diese Schatzung herangezogen werden.

cc) Die vom Bewertungsgutachter vorgenommene Bewertung des nicht
betriebsnotwendigen Grundvermdgens, der nicht operativen Beteiligungen sowie der
steuerlichen Sonderwerte und deren Hinzurechnung zum Ertragswert unterliegt - auch
unter Beriicksichtigung der Einwande verschiedener Antragsteller - keinen Bedenken.
Die Bewertung hat unter Berﬂcksichtiguhg des IDW Standard S1 2008 (Rn. 59 ff.)
vorgenommen (vgl. BG, Rn. 398), also einer anerkannten geeigneteh Methode. Der
sachverstéindige Prifer hat die Bewertung durch Uberpruft und fur sachgerecht
befunden (GA, S. 43 f.). Anhaltspunkte dafir, dass der Bewertungsgutachter das als
hicht betriebsnotwendig identifizierte Grundstiick unzutreffend bewertet hat, was einige
Antragsteller riigen, bestehen danach nicht. Grundlage der Wertermittiung ist dabei eine
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im August 2005 durchgefithrte Wertermiftlung eines Grundstiickssachverstéandigen, der
den Grundstlickswert mit 6,5 Mio. € geschatzt hat. Darliber hinaus hat eine eigene
Werfermittiung angestellt, die zu einem darunterliegenden Wert (5,6 Mio. €) fuhrte (BG,
‘Rn. 400). Im Rahmen der Bewertung der AWD Holding hat indessen zugunsten
der auRenstehenden Aktiondre den vom Sachverstandigen festgestellten hdheren Wert
von 6,5 Mio. € berticksichtigt (BG, Rn. 410). Der sachversténdige Prifer, defn die
Bewertungsparameter des Bé_wertungsgutabhters fur die eigene Wertermittiung
~ dargelegt wurden, hat den ermitteiten VerauRerungsgewinn fir nachvollziehbar erachtet
(GA, S. 43). Durchgreifende substantiierte Einwendungen erheben die Antragsteller
hiergegen nicht. Insbesonderé ergeben sich keinerlei tatséchliche Anhaltspunkte dafir,
dass der Gutachter oder ~wertmindernd zu Grunde gelegt hitten, dass die
Immobilie nur teilweise vermietet war. Ebenfalls nicht zu beanstanden ist der
beriicksichtigte Abzug von Ertragsteuern in Héhe von 0,3 Mio. €, den der
sachverstandige Prifer ebenfalls flr richtig erachtet (GA, S. 43). Da die AWD Holding
bei einem Verkauf des nicht betriebsnofweridigen Grundvermégens Ertragsteuer in
Hohe von 0,3 Mio. € auf den entfallenden Buchgewinn hétte entrichten mussen, 'stiinde
der fiktiv zu entrichtende Steuerbetrag im.' Falle einer fiktiven Ausschiittung den
Minderhéitsaktionére nicht zur Verfugung, weshalb dieser Betrég im Rahmen der
BeWertung nicht als Sonderwert b'eri]cksichtigt werden kann (vgl. Paulsen, Minchener
- Kommentar,AktG, Bd. 5, 4. Aufl,, § 305, Rn. 139 a). Die am Bewertungsstichtag
vorhandenen Beteiligungen hat der BeWeﬂungsgutachterjeweils mit dem hdheren Wert
aus Eigenkapitalanteil oder Beteiligungsbuchwert als Sonderwert beri]cksibhtigt (BG,
Rn. 401). Diesen Bewertungsansatz halt der sachverstandige Prifer fir angemessen
(GA, S. 44). Durchgreifende Bedenken g'egen die danach in Ansatz gebrachten Werte
hat die Kammer vor diesem Hintergrund nicht. Es bestehen-auch keine Anhaltspunkté
danr, dass die Gesellschaften iiber nicht beriicksichtigte stille Reserven verf'L"lgen, was
‘schon deshalb unwahrscheinlich erscheiht, weil es sich um nicht mehr operativ tatigen
- Gesellschaften, Mantelgesellschaften und ehemalige Veﬁriebsgeséllschaften handelt.
Letztlich sind auch keine AnhaltSpunk_te dafiir ersichtlich, dass im Zusammenhang mit
-der Umstrukturierung des Geschafts in GroRbritannien Sonderwerte zu beriicksichtigen
'wéren, zu der das Bewertungsgutachten ausfiihrlich Stellung nimmt (vgl. BG, Rn.

242 ,263). Dem Einwand, dass liquide Mittel der AWD Holding zumindest teilweise als
nicht betriebsnotwendig anzusehen und daher als Sonderwert zu berticksichtigen seien,

ist die Antragsgegnerin unter Hinweis auf eine im Jahr 2009 notwendige
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Fremdfinanzierung d;jrch ein Darlehen in Hoéhe von 40 Mio. € entgegéngetreten, woraus -
ohne weiteres erhelit, dass die gesamte frei verfligbare Liquiditat fur das operative
Geschaft des AWD Konzerns erforderlich war (vgl. Blatt 183 GA LXXVI). Der
Aktienoptionswert aller zu Bewertungsstichtag ausstehenden Optionsrechte von
Mitarbeitern ist zutreffend nicht in Abzug vom Unternehmenswert gebracht worden, was
sich zugunsten der Minderheitsaktionare auswirkt. Letzilich verféingt auch der Einwa-nd,
dass stille Reserven als Sonderwert berilcksichtigt werden missten, nicht. Da das |
betriebsnotwendige Vérmc‘jgen nach der Ertragswertmethode bewertet; d.h. der
Unternehmenswert danach bestimmt wurde, welche Ertrage die Gesellschaft in Zukunft
- erwirtschaften kann, waren etwaige aus bilanzieller Sicht bestehende stille Reserven
bereits in der Ermittlung des ErtragsWerts enthalten. Plausibel ist dieses Ergebnis auch
auf der Grundlage des vom BeWenungsgufachter Uberschiagig ermittelten | '
Liguidationswerts, der die Realisierung der stillen Reserven unterstelft, welcher jedoch
unter dem Ertragswert lag (BG, Rn. 445,447).

dd) - Bei der Ermittlung des Verkehrswerts der Aktie hat der Bewertungsguta'chter
zutreffend den damit regelméaRig identischen Bérsenkurs der Aktie, der die Untergrenze
der "wirtschaftlich vollen Entschadigung" bildet, die Art 14 Abs 1 GG fur die Entwértung
oder Aufgabe der Anteilsrechte fordert (BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BVR-
1613/94, BVerfGE 100, 289 ff.), herangezogen und dabei den nach Umsatz

- gewichteten Durchschnittskurs innerhalb einer 3-monatigen Referenzperiode vor der
Bekanntmachung der Strukturmafnahme ermittelt, was der Rechisprechung des
Bundesgerichtshofs entspricht (Beschluss vom 19. Juli 2010 - Il ZB 18/09, juris Rn. 10).
Der Bewertungsgutachter hat dabei den umsatzgewichteten Durchschnittskurs der
AWD Aktie im Dreimonatszeitraum vor der Békanntgabe der Durchfihrung der ,
Strukturmanahme am 24. November 2008 in Héhe von 27,93 € ermittelt (BG, Rn. 448
if.). Die Vorgehensweise des Bewertungsgutachters sowie das Ergebnis wird vom -
sachverstandigen Priifer fir zutreffend erachtet (GA, S. 45 ff.). Soweit gegen die Frage
der einschlagigen Refefenzperiod.e Einwénde erhoben werden, insbesondere mit der
MaRgabe, dass die Ankniipfung des 3 Monats Zeitraums an einen - vom Unternehmen
frei wahlbaren - Zeitpunkt der Mitteilung des beabsichtigten Squeeze-Out |
Gestaltungsmégiichkeiten fur das Unternehmen erdffne, etwa die Mitteilung auf einen
Zeitpunkt zu legen, an dem der Bérsenkurs 3 Monate zuvor besonders giinstig
verlaufen war, sind diese mit der vorgenannfen Entscheidung des Bundesgerichtshofs
Uberholt, mit der dieser nicht mehr an der Ansicht festhalt, dass der Tag der
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Hauptversammlung maRgeblich sei, wéil die MaRnahme an diesem Tag beschiossen

, wird-(BGH, a. a. Q,, juris Rn. 12). Vielmehr ist zu beriicksichtigen, dass der
Stichtagswert auch unter Einbeziehung eines Referenzzeitraums zur Ermittlung des
Bdrsenwertes regelmanig nicht taugt, weil mit der Ankiindigung einer
StrukturmaRnahme an die Stelle der MarkterWartung hinsichtlich der Entwicklung 'des
Unternehmenswertes und damit des der Aktie innewohnenden Verkehrswertes, die

- Markterwartung an die Abfindungshdhe tritt (a. a. O.). Der Zeitpunkt der Ankiindigung
der StrukturmafBnahme ist nur in den Fallen kein geeigneter Ankniipfungspunkt fiir den
Referenzzeitraum, wenn zwischen der Bekanntgabe der Strukturmafnahme als dem
Ende des Referenzzeitraums und dem Tag der Hauptversammlung- ein langerer |
Zeitraum verstreicht (BGH, a. a. O., Rn. 29). Ein l&ngerer Zeitraum zwischen
Ankuindigung der StrukturmaBnahme am 24. November 2008 und der
‘Hauptversammlung am 24. Februar 2009 (3 Monate) ist '\_/orliegend aber nicht
verstrichen. Unter BerUékSichtigung der in'dies_em Zeitraum aufwendig
vorzunehmenden Unternehmensbewertung sowie der parallelen Prifung durch den
gerichtlich bestellten Sachverstandigen, sind die verstrichenen 3 Monate als kein |
Iéngerer Zeitraum anzusehen. Als weiterer Aspekt fir die Annahme, dass der relevante
- Bérsenkurs nicht tber dem Abfindungswert von 30 € je Aktie lag kommt letztlich hinzu,
dass der umsatzgewichtete 3 Monats Durchschnittskurs vor der Hauptversammiung mit

29,33 € ebenfalls unter der angebotenen Barabfindung lag (vgl. Anlage AG 40).

ee) Letztlich geht auch die Auffassung von Antragstellern fehl, dass im vorliegenden
Verfahren, bei dem es ur_n'die Angemessenheit der Barabfindung nach § 327 b AkiG
geht, ein anteiliger Ausgleich nach § 3 des Gewinnabfihrungsvertrages
Berlicksichtigung finden misse. Diese Auﬁaésung verkennt, dass ein

. Minderheitsaktionar weder gani noch teilweise einen Anspruch auf Zahlung des festen
Ausgleichs fir ein Geschaftsjahr hat;' wenn der Beschluss, die Aktien der
Minderheitsaktionare auf den Hauptaktionar zu Gibertragen, vor dem Entstehen des
‘Anspruchs auf die Ausgleichszahlung in das Handelsregister eingetragen wird (BGH,
Urteil vom 19. April 2011 ~ 1 ZR 237/09, juris, Rn. ?).' Ebenso liegt der Fall hier. Der
Squeéze—Out wurde am 9. November 2009 im Handelsregister eingetragen. Der

Gewinnabfiihrungsvertrag ist aber erst am 2. Dezember 2009 wirksam geworden.

¢) Nach MaRgabe der vorstehenden Ausf[]hrungén belauft sich der
Unternehmenswert der AWD Holding zum 24. Februar 2009 auf 1.055,2 Mio. €.
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Bezogen auf die G‘esamtzahl der Aktien der Gesellschaft von 38.639.016 Stick, ergibt
sich ein Wert je Aktie von 28,14 €. Den seitens der Antragsgegnerin angebotenen
Abfindungsbetrag von 30 € je Aktie hait die Kammer deshalb fiir angemessen.

Die Gerichtskosten hat die Antragsgegnerin zu tragen. Das folgt aus § 15 Abs. 3 Satz 1

SpruchG in der Fassung vom 17. Dezember 2008. Die durch das genannte Gesetz
vorgenommenen Anderungen kommen nach der Ubergangsvorschrift des §§ 136 Abs.

5 Nr. 2, Abs. 1 Nr. 1 GNotKV hier noch nicht zum Zuge, weil das Verfahren vor
Inkrafttreten des § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG.am 1. August 2013 anhangig gemacht
wufde. Besondere Griinde, die es gem. '§ 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG unter
'Billigkeitsgesidhtspunkten rechtfertigen wirden, ausnahmsweise den Antragstellern die:
Gerichtskosten ganz oder teilweise aufzuerlegen, smd nicht ersichtlich, auch wenn ihre
Antrage letztlich en‘olglos geblieben smd

“Gem. § 6 Abs. 2 SpruchG hat die Antragsgegnerin ferner die Verglitung und die _
Auslagen des gemeinsamen Vertreters zu tragen. ‘

Im Ubrigen findet eine Koétenerstattung‘ nicht statt. Eine Erstattung der aufiergericht-
lichen Kosfen dér Antragsgegner ist im Spruchgesetz in der hier malgeblichen Fassung
nicht vorgesehen (BGH, ZlP 2012 266, juris Rdnr. 13). Es besteht auch kein Grund;
gem. § 15 Abs. 4 SpruchG unter Billigkeitsgesichtspunkten eine Erstattung der Kosten
der Antragsteller anzuordnen, nachdem sie in vollem Umfang unterlegen sind.

Die Festsetzung des fl‘Jr' die Gerichtskosten marsgeblichen Geschéftswertes beruht auf
§ 15 Abs. 1 Satz 2 SpfuchG. Da es zu keiner Erhohung derr-Bar.abfindung kommf, ist
der Mindestgeschaftswert von 200.000 € einschlégig. Dieser Wert ist nach § 6 Abs. 2
Satz 3 SpruchG auch fiir den Gegenstandswert maBgebhch nach dem sich die
Vergutung des gemelnsamen Vertreters richtet.
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Rechtsbehelfsbeléhrung

Gegen diesen Beschluss ist das Rechtsmittel der Beschwerde statthaft. Die
Beschwerdefrist betragt einen Monat ab Zustellung des Beschlusses. Die Beschwerde
ist bei dem Landgericht Hannover durch Einreichung einer Beschwerdeschrift oder zur
Niederschrift der Geschéftsstelle einzulegen. Die Beschwerde muss die Bezeichnung
des angefochtenen Beschlusses sowie die Erklarung enthalten, dass Beschwerde

- gegen diesen Beschluss eingelegt wird. Sie ist von dem Beschwerdefilhrer oder seinem
Bevollméachtigten zu unterzeichnen. Die Beschwerde ist nur zulassig, wenn der Wert
des Beschwerdegegenstandes 600 € Ubersteigt.’




