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OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN" :

BESCHLUSS

" In dem Spruchstellenverfahren '

betreffend die Angemessenhelt der Abf' ndung der Mmderheltsaktlonare der
- _Autanla AG nach erfolgtem ‘Squeeze out,.an dem betelhgt smd

3

" Beschluss mit vollem Rubruim (EUUB_00.dot)




Beschwerdefiihrer,

. gegen

e Ahtrags'gegnérin und Bé'sc_:hwéﬂrdegegne:riri,r

" hat'der 21. Zivilsenat dé’s_Oberlandésgérichts "Fr'ank_furt am Main durch- 'd_eh

- Vorsifzéhden-Ribhter am Oberlahde’égéribht N _und die Richter am
. Oberlandesger:cht ..... i uﬁd \ | 'nach mundllcher Verhandlung vom :
13 Februar 2012 am 5. Marz 2012 beschlossen

Die sofortlgen Beschwerden der Antragsteller zy 1) blS 9) b4l 22) 24 23) und
: 25) zU 27) bis 29), zu 31) bis 38) 7u 40), zu 48) zu 52) zu 55) blS 58)
sowie zu 61) bis 63) und des gememsamen Vertreters werden ‘
: 'zurlJckgeW|esen ' '

- Die Kosten des Beschwerdeverfahrens emschhel&llch der Vergutung des
: 7_gemelnsamen Vertreters tragt die Antragsgegnerm Aufsergenchthche Kosten -
' werden nlcht erstattet '

. Der Geschﬁﬂsweﬁ.deé 'BeséhwerdéVerfahrens wird auf 200,000 € »

- festgesetzt. - -



Die Antragsteller waren Minderheitsaktionéire der Autania AG, einer
- bérsennotierten Management Holdinggesellschaft fr rhittelstéindische Marktfahrer
m europalschen Werkzeugmaschmenbau Das operative Geschaft wurde durch
: insgesamt sneben Betelhgungsunternehmen wahrgenommen dle unter eigenen
Marken verschredene Segmente des Werkzeugmaschmenbaus und damit-
verbundener Servicebereiche bedienten. Das Grundkapltal der Autania AG von
. 10.513.367, 80 € war in 4.043, 603 auf den Inhabei lautende StLlckaktlen eingeteilt,
wobei die Aktien unter anderem im. geregelten Markt an den Borsen Frankfurt am
- Main und Berhn gellstet sowie in den Indizes CDAX und CLASSIC ALLSHARE
| Vertreten waren: Hauptaktlonann der Gesellschaft mit elnem Antell von 98,59 %
. wardie Antragsgegnenn ' '

Die Antragsgegnefin-beabsichtigte die Durchfﬁﬁfung_e_ines Squeeze out“—_ :
 Veifahtens gemaB §§ 327a ff. AKIG und beauftragte zu diesem Zweck die
, | | — _ _ mit |
~* der Ermittlung des Unternehmenswertes déf Aljtanié AG. Die beauftragte
: ertschaftsprufungsgesellschaft ermlttelte bezogen auf den 28. November 2007
einen antelhgen Unternehmenswert von 42, 32 €, wobel auf dle Austhrungen im -
] , Ubertragungsber:cht Bezug. genommen W[l’d .
- 7
_ Auf Antrag dér Antragsgegnenn bestellte das Landgencht dle
' ertschaftsprufungsgeselIschaft Zur sachverstandlgen Priiferin gemaf § 3270
'Ab?'- 2 Satz 2 AkiG, die _in ihrem' Prufbencht, auf dessen Inhalt verwl_esen -erd (s.
Aﬁlageno;dner), die vorgesshene Abfindung als angemésseh bestatigte,

Infoigedessen beschloss am 28 November 2007 die Hauptversammlung der

B Autama AG die Ubertragung der Akuen der ubngen Aktlonare auf die
Antragsgegnerln gegen Gewahrung einer antelhgen Barabfindung in Hohe von .
| 42 32 € Nach Angaben im Ubenragungsbencht waren 57.117 Aktien von dem

| Ausschluss b_etroffen. Der gew;chteterDurchschnl‘rtskurs drel Monate vor dem .
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Haupt\}erss:ammluhgstermin betrug 43,45 € wéhrénd er bezogen auf den Zeitpunkt b
~ der erstmahgen Bekanntgabe der un’ternehmerlschen MaBnahme am 23 August
2007 bel 33 35 € lag. ' '

Der Ubertragungsbeschluss wurde nach Durchfuhrung eines
Frelgabeverfahrens am 6. Oktober 2008 im Handelsreglster der Autama AG
eingetragen. Die Bekanntmachung der Elntragung im Bundesanzelger erfo]gte am
8. November 2008 )

Mit jeWGIlS vor dem 8. Februar 2008 bel Genc:ht elngegangenen Schnftsatzen .

i haben die Antragsteller die Uberprufung der gewahlten Abfmdung auf ihre
. Angemessenhelt im Rahmen eines genchtllchen Verfahrens nach § 327f AKG |Vm
. §1Nr.3 SpruchG beantragt Das angerufene Landgencht hat nach Durchfuhrung
_ ’ r;elner mﬁndllchen Verhandlung die Antrage mlt dem angegnﬂenen Beschluss
| zurtlckgemesen Zur Begrundung hat es im Wesenthchen ausgefhrt, der von der
Antragsgegnerln ermittelte. und von der sachverstanmgen PrUferln geb;lhgte
Unternehmenswert der Autanla AG sei nicht zu beanstanden Die aus dem |
: Unternehmensweﬂ abgeleltete Abflndung sel auch nicht anhand des '
Borsenkurses Zu korrlgleren Zwar habe der umsatzgewnchtete Durchschnitt des -
: Bﬁrsenkurses drei Monate vor der Hauptversammlung mlt 43 45 € oberhalb der
zuerkannten Abflndung gelegen Auf diesen Durchschmtt komme es hmgegen '
nicht an. NlaEsgebIlch sei vieimehr der aus den drel Monaten vor der erstmallgen
' Bekanntgabe des Squeeze out geblldete Durchschnltt und dleser habe sichnur
.auf 3335€ belaufen; 5o dass elne-qurektur nach _oben nicht veranlasst gewesen -

- sei.

~ Gegen die Entscheidung haben die Antragsteller zu 1} bis 5) (BL. 1298) zu 6) bis
9) (Bl 1312), zu22), 23) und 25) (BI. 1345), zu 27) bis 29) (BI. 1370), zu 31) bis '-_

. 38) (Bl.1288), zd‘40)— (BL. 1292), ZuU 4_9’) (B, 1388), zu 52) (Bl. 1474), zu 55) und

56) (BI. 1423), zu 57) (Bl. 1361), zu 58) (Bl. 1390); zu 61) und 62) (BI. 1418) sowie
2u'63) (Bl. 1410) und der gemeinsame Vertreter der auBensteheiden Aktiondre
(Bl. 1451) sofortlge Beschwerde elngelegt Zur Begrundung thres Rechtsmittels
haben die Beschwerdefﬂhrer neben der Rilge unterschiedlicher Verfahrensfehler

im Wesentlichen geltn_end_gemacht, die der Untermehmensbewertung zugrunde
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gelogten EﬁragsZahlen seien fehlerhaft, wobei sich das Landgericht insbesondere
" nicht auf eine Plausibilitéitskohtr'olle'der vorgelegten Zahlen habe besrch_rankén
diifen. Entsprechend seien insbeéondere die Umsatzzahlen fir die Pianjahre

bereits ab 2007 zu niedrig angesetzt worden, weil die positiven Prognosen des

Vereins de_u’ischer Werkzeugmaschinenbauer aus dem Jahr des

‘Bewertungsstichtages nicht berucksidhtigf worden seien. Zudem seien die

Personalkosten zu hoch bemessen. Widerghrﬂchlich'sei ebenfalls die vom

,Landgeri&:ht gebilligte Ausscliutmngsimote"' Ferner sei def zum Zwecke der

Dlskontlerung der ausschuttbaren Ergebmsse vom Landgencht herangezogéne

KapltahSIerungszlns nicht zutreffend. Der Basiszins sei zu hoch. Glerches gelte for

den RlSlkozuschlag wobe| die Marktns:kopramle unreahstlsch hoch veransch|agt
und der Betafaktor zu Unrecht aus einer Vergleichsgruppe von Unternehmen

'abgeleitet worden sei. Demgegenuber habe.das Landgencht den
' - Wachstumsfaktor unterschatzt. S_c_hhel}llch sei ebenfalls das nicht.
- betriebsnotwendige Vermégen zu 'migdrig bewértetworden. _

Dle Antragsgegnerln verteidigt demgegenuber unter Erganzung und Vertqefung

ihres erstlnstanzhchen Vorbrmgens die angefochtene Entscheldung

De’fSenat hat die sachirerstéindige Pn'jférin zu elner ergéin'zendéh Stellun_g__néhme N

betreffend dle Héhe der sonstigen, betnebllchen Ertrage und der nicht.

" betnebsnotwend|gen quu1d|tat aufgefordert Auf. dle schriftlichen Ausﬂ.nhrungen

der sachverstéindlgen Pruferln hlerzu wird Bezug genommen (Bl 1789 ff. und BI..

: 1884 ff. d. A. ): Zusatzhch erd auf das Protokoll der mundllchen Verhandlung vom. |
13. Februar-2012 venmesen Schhethh wird hmsnchtllch des Vorbrmgens der -
Betelllgtep im Ubrigen erganzend auf die wechselse_ltlg eingereichten Schnﬁsatze -
" sowie die ihnen beigéfi']gtén Anlagen Bezug: genommen. -

B.

L Dle sofortsgen Beschwerden sind zulass:g Insbesondere sind alle Rechtsmlttel _
formgerecht emgelegt worden. Zudem wurde die zwelwochige Frlst des: § 22 Abs.

1 Satz 1 FGG iVm § 17 Abs. 1 Satz 1 SpruchG jeweils in der bis zum 31. August

*.2009 gilligen und hier gemas Art 111 Abs. 1 FGG-ReformG mafgeblichen
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'Antragsteller zu 1) bis 5) Bl. 1286, 1281, 1280 1285, 1284 und 1298, ZU 6) bis 9)

_' 1418 und zu 63} BI 1275 und 1410 sowna fur den gememsamen Vertreter Bl 1440

" Vertreters der Erfolg Jedoch versagt Die von der Antragsgegnerln festgesetzte
‘ Abflndung in Hohe von 42, 32 € ist namhch — wie das Landgencht zutreffend

| -ausgefuhrthat—als angemessen anzusehen IR B S 1

~10-
Fassung (im Folgenden a.F.) von allen Beteiligten gewahrt (vgl. fr dle
BI. 1271 und 1312, zu 22), _23_) und 25) BI. 1273 und 1345, zu 27) bls 29) Bl. 1261
und 1370'20 31)bis 38) BI. 1272 und 1288, zu 40) Bl. 1272 und 1292, zu 48) Bl
1265 und 1388 zu 52).Bl. 1473 und 1474 zu 56) und 56) Bl 1422 und 1423; zu
57) Bl. 1263 und 1361, zu 58) BI. 1266 und 1390,zu 61) und 62) BI. 1276 und

und 1451)

. In der Sache bleibt den Rechtsrﬁitteln der Antragsteller und des gemeinsamen

"

'1 Nach § 3273 Abs, 1 Satz1 AktG kann dle Hauptversammlung emer 7 B o ‘

Gesellschaft die Ubertragung der Akdien der Mmderheﬂsaktmnare auf den -

- Hauptaktlonar gegen Gewahrung emer angemessenen Barabfindung beschlle[sen
| Dabel muss die vom Hauptaktlonar festgelegte Barab‘r" ndung die Verhaitnlsse der "
- Gesellschaft im Zeltpunkt der Beschlussfassung beruckswhtlgen (§ 327b ‘Abs. 1
| Satz 1 AKIG). - -

< Als angemessen in dem vorgenannten Slnne ist eine Abfindung. anzusehen die.
,dem ausscheldenden Aktiondr sine volle Entschadlgung dafur verschafft was

. -'selne Beteiligung an dem arbeltenden Unternehmen wert lst Sie muss- also dem -
_"vollen Wert semer Beteiligunig entsprechen (vgl. BVerfGE- 14 263/284, 100,

289!3041’ BayObLG AG 1996, 127; Huffer, AktG 8. Aufl., § 327b Rn. 4). Hierftr .

) Jist der Grenzprels ZU erm:ttein, -zu dem der aullenstehende Aktlonar ohne Nachteil
‘aus der Gesellschaft ausscheiden kann (vgl.- BGHZ 138, 136, 140). Dabei stelit

der Bérsenkurs der Gesellschaft regelmarslg elné Untergrenze for dle zZu .

'gewahrende Abfindung dar (vgl BVerfGE 100, 289).

2 Auf der Grundlage dieser Grundsatze ist dle von der Antragsgegnenn
' zuerkannte Abfmdung als angemessen elnzustufen Der relevante Borsenkurs |
" elner Aktie der Autania AG belauft sich auf 33,35 €. Er liegt damit Jedenfa‘lls unter

"
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dem von der Antragsgegnenn ermittelten antelllgen Ertragswert und begrenzt

- entsprechend nicht die den Mmderheltsaktlonaren zu gewahrende Abfmdung nach

- unten'hin. Zuglelch bestehen gegen den anhand der Ertragswertmethode
.. ermiittelten anteiligen U_nternehmenswert lmErgebms k__erne durchgrexfenden
_Bedenken. ‘ ‘ - . ' |

. a) Der fiar die Bemessung der Abflndung marsgebhche Bbrsenkurses belauft sxch
- auf 33,35 €, Es handelt sich dabei um den nach Umsatzen gewichteten »
‘ Durchschmttskurs bezogen auf einen drelmonatlgen Referenzzeitraum vor der
' erstmallgen Bekanntgabe des beabsmhtlgten Squeeze out am 23. August 2007.
Einer Hochrechnung -des dergestalt ermittelten Kurses auf den
- 'Bewertungsstlchtag bedarf es vorhegend mcht L

- aa) Bedenken gegen d'ie He'ran-%_ieh'ung eines nach Umsétzen gewichtetee

- durchschnittlichen Borsenkurses bestehen nicht. Ebenso wie die umsafzﬁezogene '
' Durchschmttsblldung an sich entspncht auch die HeranZIehung eines Zeltraums '
von drej Monaten zum Zwecke der Berechnung eines Durchschmttsmrertes der '
gefestlgten Rechtsprechung des Oberlandesgenchts F rankfurt am Mam Der- -
"maf&gebhche Referenzzeltraum fur die Durchschmttsblldung endet regelmalllg mlt
- derm Tag der erstmallgen Bekanntgabe des geplanten Squeeze out durch die .
betroffene’ Gesellschaft Dles ist vorllegend der 23. August 2007, woraus: srch nach
dem unbestritten gebhebenen Vorbnngen der Antragsgegnenn ein gewrchteter

| Durchschmttskurs von 33, 35 €. erglbt oL

_Dem Landgericht ist ferner‘-darin zu folgeh dass eine Orientieruhg der "

g Referenzpenode anhand des Tages der Hauptversammlung, vorhegend mlthm der
28. November 2007; nicht in Betracht kommt. Dle darauf-abzielende
Rechtsprechung (vgl. BGH, NJW 2001, 2080) hat der Bundesgenchtshef it
'zutreffenden Argumenten, auf die Bezug genommen wird (vgl. DStR 2010 1 635)
mlttlenNelle aufgegeben s0 dass der von den Antragstellern geltend gemachte
Durchschmttskurs vonh 43,45 € nicht (mehr) naher als Untergrenze zu erdrtern ist.

-bb_)- Vérlieg_end bedarf es keiner Hqchrec_:hriung.des_anhand der er-stmaiigen
Bekanntgabe am 23. -A_LIgust 2007 ermittelten Durchschinittskurses: auf den Tag
' ' - o ‘ 7 12
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der-HauptVersammlung .am 28. November 2007.. Zwischen dem Tagder . -

- Bekanntgabe_uhd dem Ubertragtlngsbeechtues der HaUptversethmleng am 20. |
Dezember 2007 fiegen nur etwa drei Monate. Bei einem derart kurz bemessenen
Zeitraurmn kotnmtr'die nur far Ausnahmeflle vom: Bun&esgerichts_hof -trotges.eherte :
'Anpaseu'ng des relev'anten-Durchschnittskurses an die Bﬁrsenentwicklung bis zum
. Tag der Hauptversammlung von vornehereln nicht in Betracht (val. Senat

_ Beschluss vom 29, Apnl 2011~ 21 W 13/11 - Juris Rdn: 17 ff,, OLG Stuttgart
'Beschluss vom 19 01. 2011 20 W 2/07 - Juns Rdn 141 ff)

b) Den vorangegangenen’Ausftthrungeh zunt Bérsenkurs entsprectlend richtet
' '.3|ch die Frage nach der Angemessenhelt der zuerkannten Abflndung maf&gebhch
' nach dem anteiligen Ertragswertes der Autanla AG Der Bemessung des )
' Vantelhgen Unternehmenswertes nach der Ertragswertmethode in ‘elner Hohe von

. 42,32 €.unterliegt nach Auffassung des Landgenchts Keinen durchgrelfenden

" Bedenken Dieser Elnschatzung schliefit sich der Senat nach riochmaliger
" Anhdrung der,sachverstandlgen Priferin.zu auegewah]ten Themenkrelsen an. -

aa) Nach der von der Rechtsprechung allgemeln anerkannten
Ertragswertmethode ergibt sich der Unternehmenswert aus den Zu schatzenden
'zuktmftlgen Ertrétgen der Autama AG JeWells abgezmst mit dem _
Kapﬁahmerungszmssatz der Wert des nlcht betrlebsnotwend lgen Vermbgens und
andere Sonderwerte sind anschlleﬂ_.end hlnzuzurechnen_(vgl. OLG Stuttgart,
Beschluss vom 17. Marz 2010 ~20 W 9108, Juis R, 91). o

bb) Gegen dle im Ubertragungsbencht dargestellten und von der
sachverstandlgen Priferin im Elnzelnen gebllllgten Ertrage des Konzerns ist nach

| der Uberzeugung des Senats hichts Durchgreifendes zu ennnern Die jeweiligen
';Ertragszahlen in der Detallplanungsphase vom Jahr 2007 bis zum Jahr 2010 und -
sodann fur die Zett der ewigen Rente ab dem Jahr 2011 sind unter’ HeranZIehung

" der regelmarslg erstellten Unternehmensplanung plausibel aus einer Analyse der - -
Geschafts- und Ergebnlsentwu:klung der letzten Jahre vor dem Squeeze out

: abgeleltet worden.

13
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aaa) Bei _def Tatséchenfesfstellung Zl.,l‘r Un_terriehmensbewertung im
"Spruchve'rfah'ren'si'nd die in die Zukunft gerichtefen P.lanlj_ngen'- der Unternehmen
und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer .Ertr'ége nur'eingeschréinkt
(Jberprufbar Planungen und Prognosen sind in erster Linie ein Ergebnls der
jeweiligen unternehmenschen Entscheidurg der for die’ Geschéﬁsft]hrung '
verantwortlichen Personen. Dlese Entscheldungen haben auf zutreffenden
lnforma‘honen und daran-orientierten, reahstlschen Annahmen aufzubauen; sie-
'durfen zudem nicht in sich wwderspruchhch sein, Kann die Geschaftsfuhrung auf
,dleser Grundlage uernUnftlgenntelse ‘annehmen, ihre Planung sei reallstlsch darf .
~ diese Planung nlcht durch andere Ietzthch ebenfalls nur vertretbare - Annahmen
des Gerichts ersetzt werden (vgl. nur OLG Stuttgart, Beschluss vom-17. Marz
| " 2010 20 W 9/08 -, Juris Rdn 106 OLG Dusseldorf AG 2008, 498, 500 OLG
Munchen WM 2009, 1848 1849)

- An qies_'erri-Pri]fung'émé[;stab‘ist trotz der hierge:fgén'qom Antragsteller zu 52)

- vorgebréchten EinWénde {vgl. dazu auch Knoll DStR 2010. 615) festzuhalten '
Sowelt der Antragsteller zu- 52) in dem vorgenannten Beltrag die Auffassung _
' _vertrltt -die aufgrund der genngeren Kontrolldlchte regelma[&lg zu beobachtende
Ubernahme der von. dem Unternehmen vorgelegten Ertragsvvertzahlen fUhre zu
* einer systemat:schen Unterbewertung der Gesellschaft fokussnert er berelts

L ausschhel&llch auf das Prognoseprob1em ohne das damit verbundene

-'Planungsproblem hinreichend in den Bllck ZU nehmen Planungen und Prognosen

- smd namlich |nterdepenclent d.h. sie bauen jeweils aufeinander auf und

beemﬂussen elnander Gerade die Planungen smd aber Ergebnls
T unternehmenscher Entscherdungen die — éinem aligemeinen: Grundsatz, der auch

- im Spruchverfahren Beachtung zu finden hat, folgend - regelmaisig nur-

emgeschrankt der nchterhchen Kontrolle unterliegen (vgl.. OLG Frankfurt ZIP
- 2010, 729 Wlttgens/Redeke ZIP 2008, 542, 543 1.). Dies ist bei der hier -_

o ma!?sgebhchen Abfindung der Mmderheltsaktlonare zuglexch sachgerecht well ein’

Mmderheltsaktlonar faktlsch kelnen Emfluss auf die unternehmenschen

' -Entscheldungen besitzt, diese vielmenr bei seinem Investltlonskalkl]! als gegeben
| hmnehmen muss. Hierauf basiert entsprechend der jhim entmgene Wert seiries
Unternehmensantells (vgl. OLG Frankfurt, ZIP 2010 729) '

14
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Aber selbst wenn man-allein das bestehende Pro_gnoéeproblem in Betracht ziehen
- xivbllte,_vermﬁgen’d_ie Einwande des Ant'rag_éte'llers zu 52) nicht zu Giberzeugen.

_SOWEIt vorgebracht w1rd dass dle Prognosen zweckonentlert erfolgten und hlerbel

systematisch zu geringe Werte angese’czt wiirden, ist zu unterscheiden. Eine

. Planung, dle ausschhersllch zum Zwecke der Ermlttlung der Abflndungshohe fr
: Mlnderheltsaktlonare aufgestellt wnrd wird ohne die gesetzhch vorgesehene
: genchtliche Prifung diese Tehdenz aufweisen, Gerade deswegen hat aber der
_ , _Gesetzgeber dle Kontrolle durch den sachverstandlgen Priifer und anschhersend -
. das.Gericht emgefuhrt Unter Beriicksichtigung der Kontrolle und detdem '

Unternehmen bei einer erforderllchen Neubewertung erwachsenden erhebhchen

- Kosten ist ein Anreiz zu einer systematischen Unterbewertung: durc_;h die -
- Gesellschaft kaum mehr blauéib,el. lm’Régelfall wird aber p‘hnehin._—-wie' auch der

Antragstelier zu 52) erkennt — die Planung nicht ausschlieBlich zum Zweck der

. Unternehmensbewertung aufgestellt sondem sie wird — wie auch vorliegend —der
: regelmarslgen Planungsrechnung der zu bewertenden Gesellschaft entnommen S
Ein Anrejz, zu Lasten von Mmderheltsaktlonaren geznelt unzutreffende Werte

anzugeben ist hier von vorneherem kaum reahstlsch

' -Ebenso wenlg lst eine systematrsch falsche RlSlkoberucksmhtlgung bei den \ von

der Unternehmensleltung Ubernommenen Planzahlen elnleuchtend Zutreffend |st_

| zwar der Ansatz des Antragstellers zu 52) dass bei der. Unternehmensbewertung

anhand der Zuschlagsmethode ausschllethh eine BerUcksmhtlgung der

Za_hlung_sstrom im Ne_nner, und zwar dort vermittels der Berucksnch’ugung eines

} Risikoids_chlagés; zu erfolgen hat. DemgemaB miissen im Zahler die-
' abzuzinsenden ‘Ertrage mit ihrem 'Erwértungswert und nicht mit-einem -

Slcherheitsaquwalent Erngang finden, denn andernfal!s kame es zu einer mcht zu-
rechtfertlgenden doppelten Berl:lcksmhtlgung des unternehmenschen RIS!kOS im

-Rahmen der Unternehmensbewertung Bei der These, dle der

Unternehmensplanung enthommenen Ertragswerte blieben regelmafig hmter .
deren Erwartungswert . zuruck handelt es sich aber um eine blofie Behauptung,

- die zudem nicht plausibel ist, da eine Unternehmensplanung, die systema’asch an

15
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-den-fur dle Zukunft emarteten Werten vorberzuelt rege]mafslg nicht zZu emer

gewmnmaxumlerenden Steuerung des Unternehmens fahren wrrd

bbb) Unter B_erﬂéksichtigung"der vorgenannten eingesdhfé'nkteh Erﬂfulhgsdic_hté

vermogen die gegen die Ertragszahlen von den Antragstellem erhobenen . B

rateriell: und verfahrensrechtlichen Einwénde nicht zu Giberzeugen.

(1) Fehl geht zdn'échs; ﬂer EinWand einer féhlenden Plausibilitat der |
angenommenen Ertragszahlen fiirdas Jahr.‘?QO'f. weil bereits fUr die é_rsten- 10",

.- Monate des gleichéh Jahres ein Auftragseingang in Héhe von 211 Mig. € in einer
' _,Pressemlttellung der Autania AG vom BeWertungsstlchtag bekannt gegeben in
- der Unternehmensplanung hmgegen fur das Jahr 2007 nur ein Umsatz von ca.-

- B : 170 Mio. € veranschlagt worden sei. Die Antragsteller 2|ehen insoweit nicht

hinreichend den Unterschied zwischen Auftragsemgang und’ Umsatz in Betracht _
So flihrt ein ertellter Auftrag erst dann zu einem Umsatz, wenn er aua;gefuhrt und
daraufhin bezahlt wird. Entsprechend smd die beider Angaben von

» Auﬂ:ragselngangen in Hohe von mehr als 200 Mio. € im Jahr 2007 bel glelchze!tig
" Umsétzen von nur 170 MIO €im selben Jahr mltemander kornpatlbel '

‘Auch der dartiber hinaus geltend gemachte Emwand der extreme .
) Auﬁragsemgang und damit-verbunderi der deuthche Auﬂragsuberhang des Jahres -
2007 Wlderlege den fir das Jahr 2009 geplanten Umsatzruckgang, vermag nicht '

zu uberzeugen Insoweit wird zwar. zutreffencl zmschen Umsatz und _
Auftragselngang unterschleden Ell’l Widerspruch aus den Angaben erglbt sich .

* dennoch nicht. Zum einen ist ein hoher Auftragsemgang der Vergangenheit mlt
~‘einem Umsatz_ruckgang vereinbar, wenn der RU_ckgang der laufenden Auftrage

- ehtsprechénd Signifikant'isf.,'Dariibe'r hinalj_s betrug beil den Un_te‘rnéhmen def S
“Branche der Autania AG den-von den Antragstellern selbst vorgelegten Angaben

des Vereins deutécher Werkzeugmaschinenbauer Zufolge der Auftragsbestand im
August 2007 nur 7.3 Monate (vgl BI. 1548) Gleiches gilt, wenn man die von |
ernem anderen Antragsteller mutgetellten Lieferzeiten von 12 Monaten for elmge
Produkte der Autama AG als Anhalt heranzuaht Mithin waren die Auftrage des
Jahres 2007 fur die Umsétze im Jahr 2009 ohne unmittelbare Bedeutung. '
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_ Nicht zu folgen vermag der Senat ferner der Vermutung einiger Antragstelier; bei
der Planung der Umsatzzahlen hatten nicht die zum Bewertungsstlchtag aktuellen S ‘
,pos;twen Marktprognosen aus dem Jahr 2007 Berucksrchtlgung gefunden Wie ' |
Slch aus dem Prufbericht erglbt wurde fur das Jahr 2007 mit den hochsten sowie
| far das Jahr 2008 welterhm mit deutllchen Marktzuwachsraten gerechnet Erst ab
dem Jahr 2009 .ging d|e Gesellschaft von giner zykllschen Abschwachung des ’
.. Wachstums fur den deutschen Werkzeugmaschmenbau aus. Diese pos:tlve
Einschétzung stand in Emklang mit den von den Antragstel]em zmerten _ U
| ,Presseerklarungen des Verbands deutscher WerkzeugmaschmenbaUer vom 26
' Februar vom 13. August und vom. 13 November 2007 (vgl BI 1542 bis 1550)
- Auch danach erwartete man fur das Jahr 2007 eln Rekordjahr und rechnete fur
‘das Jahr 2008 mlt einem welteren wennglelch abgeschwachten _ '

' -Produktlonsanstteg

Der Umstand, d?ss, di'é in der Presseerklsrung vqrﬁ_ 13. Adgué,t 2007 fur dae; Jah_r
2007 damals noch geschatzte Prognose fiir das Produktionswachstum mit 15 % .

 tiber der Schatzung vom 26, Februar desselben Jahres lag, die fioch7 % ..

. Wachstum ausmes spricht eher fir als gegen eine Berucksnchtlgung der damals -
,aktuellsten Entwicklung bei der Planung der Ertragszahlen Denn im Prufbericht |
-WUrde ein ebenfalls gegeniiber den Zahlen aus der Presseerklarung vom 26

| 7 Februar 2007 hoheres Wachstum, namhch eines in Hohe von. 10 %, ausgew1esen

Dass ‘damit zugleich die lm Pr'ﬂfberichf'aUsgéwieséné Graphik (VgL. 'Pfoberiqht S.
22) eine von derin der Presseinformation vom 13. August 2007 genannte =
“abweichende Zahl ausweist, ist demgegentiber ohne entscheidende Bedeutung.

-Denn eine Iéufehde  Anpassung: von in den Berichten ausgewieseneh Graphiken
an wahrend des Erstellungsprozesses herausgegebene Presseerklarungen Kann .
' berelts aus organlsatonschen Grunden nicht verlangt werden. Hinzu kommt, dass
es SlCh bei der Graphlk um eine Quelle des Statistischen Bundesamtes handelt, in
d|e laut Quellenangabe nicht nur die Zahlen des Verelns Deutscher
. Werkzeugmaschmenbauer Eingang gefunden haben, sondetn etwa auch -
diejenigen des Verbandes der deutschen Maschlnen~ und Anlagebauer und des.

ifo-Instituts.
- 17
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- In inhaltlicher. Hinsicht lst dariiber hinaus.zu konstatleren dass es sich bel dem in
i ~-der Pressemlttellung vom 13. August 2007 angegebenen Wert ebenfalls Iedlgllch
um eine F’rognose handelte deren Werte naturgemals mcht zwingend sind.

Zugleich betnfft die erwéhnte Vorhersage ohnehin nur das Marktumfeld und hat
damit ledtghch mrttelbare Auswrrkungen auf die- Umsatzzahten der Autama AG.

I Dass die Markteniwicklung nicht zumlndest berucks_lcht_lgt_ worden wére, kann-aus
der Abweichung.der im Prifoericht genannten Zahl von'detjenigen in der besagten

Erkfarung verﬁﬂentliqhteh Wach_stumsra’ie'mithjn nicht gefolgert werden.

SchlieRlich konnte das in der Presseinformation vom 12: Februar 2008 (Bl. 1551

ff) genannte, tats;échlich erziélte P'roduk'tionsWéchstum von 16 % im Jahr 2007

bereits deshalb im Prufberlcht keine Erwahnung finden, wel] dle Erklarung nach .
gdem Bewertungsstlchtag am 28. November 2007 abgegeben wurde.

' 'Demge‘génuber zutreffend weiét die"Antr‘agsgegnerin darauf hin, den
_ msbesondere fir die Jahre ab 2009 geplanten Ertragszahlen ||ege die Annahme
'zugrunde die Autania AG habe sich zum Bewertungsstlchtag m einer Phase des

Aufschwunges befunden welcher in den nachfolgenden Jahren aufgrund der -
zykllschen Marktentwwklung ein Ruckgang der Umsatze folgen werde Hlerauf

- wird berelts im’ Ubertragungsbencht ausdrqullch verwiesen (S. 40) Dlese
' Zykllzltat des Absatzmarktes fUr Werkzeugmaschmenbauer der dem Landgerlcht

eigenén Angaben zufolge aus einem anderen Verfahren bekannt war, kann von

. den Antragstellern nicht durch schhchtes Bestrelten in Frage gestellt weérden. Die
. Feststellung basiert dem Ubertragungsbencht zufolge auf AuskUnften des Vereins
.. Deutscher Werkzeugmaschlnenbauer und ist zudern von der Ubertragungsmuferm _
- bestatigt worden (Pan‘bencht S. 22). Aufgrund dessen besteht mangels

anderslautender Angaben kein Anlass, an der Richtigkeit der Feststellung zZU

. zwéifeln: Sowelt weltergehend vqn ginigen Antragstellern -vorgetragen wird, der_

Zyklus Betreﬁe die Antragsgegnerin als. Marktfuhrerin nicht, ist dies nicht

hachvaliziehbar. Auch ein marktfﬁhréndes Uriterne_hm‘én unterliegt zyklischen
~ Absatzschwankungen. Schwankunger in der Nachfrage sind n&mlich getrenntzu - -

- sehen von dem Marktanteil eines Unternehmens. -

18
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(2) Auf der Grundlage der é’rgé‘mzenden AquUhrungen dér sachverstandigen '

B -Priferin im Beschwerdeverfahren halt der Senat auch die Planungen der
~ sonstigen betrlebllchen Ertrage fur im Ergebms plausubel und damlt mcht

korrgktu rbedlirftig. -

' Zuzugeben ist den Antragstellern zwar, dass die Planung der sonstlgen

betrieblichen Ertrage auf den ersten Blick w:derspruchllch erschelnt So lagen die

) sonstlgen betrieblichen Ertrage in den Ietzten Jatiren vor dem Bewertungsstlchtag,

d.h. II’I den Jahren zwischen 2004 und 2006 bereinigt im Durchschmtt bei etwa 2 - ‘
MIO € Demgegenuber wurden der erganzenden Stellungnahme der
sachversténdlgen Prufenn zufolge die sonstlgen betrlebhchen Ertrage im Jahr

. 2007 in beremlgter Form mit-nur nochi ca. 800 TEUR veranschlagt Iri.den . B 1

Fo!gejahren wurden sodann dle sonstlgen betnebllchen Ertrage in einer Héhe von - - _ ;
etwa 600 TEUR geplant. Dieser Ruckgang ist SIgntflkant ohne dass konkrete '

'GrUnde hierfar im Ubertr,agungsberlcht angegeben_worden v_varen._ ‘

* Allerdings ist bereits in den letzten Jahreh vor de_r.Plénuﬁg ein stetiger Réckgang. -

der sonstigen betri'e_b!ich‘en Ertréige tn berefnigter Form von 2,4 Mio. € im Jahr - -
2004 iiber 1,9 Mio, € im Jahr 2005 hin zu 1,7 Mio, € im Jahr 2006 zu verzeichnen,

! Insoweit ist die Planung konsnstent als sie diesen negatlven Trend weiter im

ersten Planjahr 2007 und von dort in das Jahr 2008 fortschreibt, Hinzu kommen '

- die Ausfuhrungen der sachverstandlgen Prt]ferm in deren erganzender
: Stellungnahme vom 30. Dezember 2011 (BI 1884 ff d. A) Dort hat die

sachverstandlge Pruferm im Elnzelnen dargelegt dass die geplanten Zahlen fUr -
die Jahre ab. 2008 zwar deuﬂlch unter den tatsachllch spater realisierten sonstlgen .

”betneblichen Ertragen in dlesen Jahren zuruckgeblleben smd Allerdmgs

entsprachen die spater reaIISIerten bereinigten Werte dleser Jahre in efwa den '

' geplanten sonstlgen Ertrégen Mithin hat die weltere Entwncklung den mgmfukanten

Riickgang der sonstlgen betrlebllchen Ertrage i ihrer bereinigten Form, wie er

‘ zunachst als unplausubel erschemen mochte letztlich bestatlgt HII’IZU kommt
' dass worauf die sachverstandlge PrUferln im Rahmen ihrer mﬂndllchen
' Anhbrung zu Recht hingewiesen hat — eine bloRe Konzentration allein auf dle

Entwicklung der sonstigen. betneblychen Ertrage zu Verzerru_ngen fuhrt, well .

‘ergebnisrelevant der Saldo zwischen den sonstigen betrieblichen Ergebniséen und
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dem sonstlgen betnebhchen Aufwand ist und hierbei vorhandene Schwankungen 7
. smh teilweise ausgielchen '

: .Vor diesem Hmtergrund vermag der Senat einen Widerspruch in der Planung, der Ny
C2U elner Korrektur seitens des Genchtes fuhren misste, nlcht zu erkennen..Dies - |
_gilt umso mehr, als die (emzlg vertretbare) Alternatlve nur darm bestiinde, die
- béreihigtéri Werte der Jahre 2004 bis. 2008 in der Planung ohne nehneﬁsWeﬁe
L Abstnche fortzuschreiben und hlerdurch ledigiich eine vertretbare Prognose durch
~eine |m Ergebms ebenfalls nicht vollends uberzeugende andere Prognese zu

ersetzen. .

Eine Soridersté'lluhg nimmt in diesem _ZuSammenhéng nur das erste Pianjahr _
2007 _eiﬁ. Dort waren aufgrund des spaten Bewertungsstichtages im November
2007 bereits 'eihige' 'besoh"ders sign'if'ikante'sOnstige'betriebliche Ertrage ihrer
ungefahren Hohe nach bekannt s0 dass sve |n der Unternehmensbewertung

: zutreffend BerUcksrchtqgung finden mussten und entsprechend auch gefunden

haben, D|es gilt fur den berelts zum Bewertungsstlchtag absehbaren

- Grundstucksverkauf siner Liegenschaft in Dresden Hier wurde in der P!anung ein
‘ Zuﬂuss von 1,1 Mio. € veranschlagt Entsprechendes gllt fiar o
VerSIcherungsentschédlgungen in einer gepfanten Hohe von 787 TEUR. Aufgrund :

dleser Umstande wurden die sonstlgen betnebllchen Ertrage in dem Jahr 2007 in

3 der Bewertung hoch mit etwa 2 7 Mio. € geplant, obglelch dle um Sondereffekte

beremlgten Werte nur bei etwa 800. TEUR Iagen

Soweit dle Antragsteller in der mundhchen Verhandlung huerzu welterhln
emgewandt haben; neben’ dem Grundsticksverkauf und den . '
Verslcherungsentschadlgungen hatten in dem Jahr 2007 zusatzllch sonstlge R

betrlebllche Ertrage in Form von Ertrégen aus dem Verkauf von Anlagevermogen )

berdicksichtigt werden mUssen kann'sich der Senat diesem Einwand nicht

'anschllerSen Die sachverstandlge Pruferln hat-in threr. Anhérung uberzeugend
'deuthch gemacht, dass alle zum Zeitpunkt der Erstellung des Prufbenchts '

bekannten Sonderent\nncklungen des Jahres 2007 berUcksmhtlgt worden seien -
und die Ertrage aus dem Verkauf von Anlagevermogen wahrscheinlich-aus dem

‘Verkauf von Flnanzanlagen resultlerten die zum Bewertungsst!chtag noch nlcht

20
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absehbar gewesen seien. Dles istim Grundsatz von dem huerzu ebenfalls
angehorten Vorstand der Autania AG bestatlgt worden. Insowelt hat der Senat

- keine Veranlassung fiir die Vermutung. hier seien bestlmmte Posten bewusst in .
. _dle Planung nicht emgeﬂossen obwohl| |hre Ursache zum Bewer’tungsstlchtag '

- bekannt gewesen sel.

~ Doch selbst wenn man trotz der. Angaben in der mindlichen Verhandlung den-
. Sachverhalt als mcht hlnreichend geklart ansahe gabe dieser Umstand keine

Veranlassung zu weiterer Aufklarung von Amts_wegen. Bei den angesprochenen

. Ertragen aus dem Verkauf von Anlagevermagen im Jahr 2007 handelt es sich .
némi_iéh um einen der Hohe nach einr"nali'g.en‘Ppstén,_'der in spateren Jahren nicht
. mehr realisiert wurde. Wahrend im Jahr 2007 Ertrage:in einer Hohe von 2,3 Mio. €
: g _erzlelt wurden waren es-in den Folgejahren nur noch Werte deutlich unter 100 .
- TEUR Eine Berucksrchtlgung dleser im Jahr 2007 sungular aufgetretenen F’osutlon ,_

w[lrde hlngegen nur zu einer vernachlasmgbaren Erhohung des ermltte[ten
antelllgen Ertragswertes in einem Berelch weit unterhalb elnes Euro fihren und

o konnte eine mangelnde Angemessenhelt der gewahrten Abfindung nicht

begriinden (vgl OLG Frankfurt BeschlUss vom 26 August 2009~ 5 W 49/09 -,
Juns Rdn 34 mwNachw)

: (4) Zu Unrecht sehen elnlge Antragsteller einen Wlderspruch zwnschen der
'- geplanten Vernngerung der Gesamtlelstung und der glelchzeltlgen Erhohung der-

Personalkosten DemgegenUber hat die Antragsgegnefin insoweit nachvollznehbar

~ darauf hmgemesen dass dle gestlegenen Perscnalkosten auf die geplante _
' 'Elnstellung besser quallfIZIerten Personals- zuruckzufUhren seien.. Sowelt elnlge

Antragsteller der Auffassung smd d:es musse smh bel als konstant

angenommenen Absatzmengen dann. zwmgend in einer stelgenden

Gewmnspanne niederschlagen, ist dem riicht zu folgen Es ist durchaus plaus:bel

.anzunehmen der Markt verlange zunehmend komplexere Produkte deren

Fertigung elne erhohte Mltarbelterquahflkatlon erfordere, ohne dass sich die damlt

: elnhergehenden steigenden Personalkosten in entsprechende Prelsstelgerungen

umsetzen lassen. Dles ist msbesondere in.einem Marktumfeld wie dem der

" Autania AG frei von Widerspriichen, bei dem die auf weiten Gebieten’ hestehende

Marktfuhrerstellung in zunehmenden Maﬂe s:ch erhohtem Wettbewerbsdruck
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zum steigenden Weitbewerbsdruck Pr'ufbericht 8. 22) und die Markistellung nur
durch eine verstarkte Konzentration auf nghtech Spltzenprodukte behauptet
werden kann (vgl etwa Prutberlcht S. 21) ' -

Dem steht ebenfalls nlcht der Umstand entgegen dass dle sachverstandlge

. Priferin den nachhaltlgen Personalaufwand gennger emgeschatzt hat (vgl

' Prufberlcht S. '45). Denn die Ubertragungspruferm hat glelchzeltlg die

" Reinvestifionsrate und die sonstlgen betnebllchen Aufwendungen als hoher
bewertet und damit for d:e Zukunft gegenuber dem Ubertragungsgutac:hten
Ietzthch nur eine kapltallntenswere Produktion bel etwa gleichblelbenden

o Gesamtkosten angenommen Da die hoheren Kap:talkosten die germgeren

Personalkosten der Schatzung zufolge, annahernd kompensierten, brauchte das
Landgencht dieser abweichenden Beurtellung nicht naher nachzugehen Vlelmehr

erwuas si¢ch die partlelle Abwelchung als nicht ergebnlsrelevanter Ausdruck

unterschledltcher Planungsannahmen

 Darin liegt - aﬁders als ein Antfagstellér meint — auch kein unzulé‘nssiges Ersefzet] |
‘der Annahmen des Unternehmens durch anders geartete Schéitzungen der
sachverstandlgen Priiferin, sondern nur eine Kontrolluberlegung, an welchen
Stellen sich eine vertlefte Ausemandersetzung mit der vorgeiegten

' Unternehmensbewertung ergebnlsrelevant auswnken wird. Demgegenuber glbt es

kelnen Grundsatz wonach die sachverstandrge Priferin bei |hrer Prifung stets
qezwungen wiére, die vorgelegten Einzelwerte nur in Rlchtung_em_er h_dheren
Unterpehr’nené.bewertung korrigieren zu dﬁrfen, nicht hingegen an ginzglneh

- Stellen auéh zulasten' der Minderhéitséktionére‘ Korrékturen anbririgen kénnte.
Emem solchen Verstaridnis der Meustbegﬂnstlgung steht berelts entgegen, dass
dle Abflndung nur- angemessen zu sein hat nicht hmgegen den denkbar hochsten

noch plausublen Wert errelchen muss. _

(b)-Soweit ‘eih Antragste"ér meint, die geplanten-h'ohen,Sachinvestitiohen der

Autania AG fieBen sich nur mit Umsatzsteigerungen rechtfertigen, die hdher als
dlejemgen in der Umsatzplanung ausgew:esenen seien, handelt es sich Ietztllch

um eine Vermutung lnS Blaue hlneln dle kelnen Anlass dazu glbt d;e vorgelegte
' s %2
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Ertragsplanuhg als unpiaus&bel oder wnderspruchllch einzustufen. E|n konkreter-
Zusammenhang zwmchen Sachinvestitionshohe und Umsitzen in quantltatwer
~ Hinsicht wird i im Elnzelnen nicht dargelegt und erst recht hichit argumentatw

' untermauert

o (6) Die von den Ahtragsteilem vbrgebrachien Einwande ge'gen die
' Ausschuttungsquote von 40 % i in der Detailphase sowie die Quote in glelcher e
Hoéhe wahrend der Phase der ewugen Rente vermogen ebenso nicht zu : ‘

uberzeugen

‘Zu.treffen-d Vweiseh di'é Antragstellér_ Zwar dairahf hi_n,. dass die Steigekung der
_ Thésaurieru’ngsdubte im Steverregime des Halbeinklnfteverfahrens undin-
abgeschwachtem MaBe auch nach der Unternehmenssteuerreform im Jahr 2008
grunds'atzhch Zu einer Stelgerung des Unternehmenswertes fUhrt da die (bel
entsprechend langer Haltedauer effektwe) Besteuerung voh Kursgewmnen '
geringer ist als dlejenlge von Dlwdenden Glelchwohl ist'gegen dle an der .
 bisherigen UnternehmenSpIanung ausgenchtete Ausschuttung von 40 % der

- Gewmne mchts emzuwenden '

Dies ergibt s;ch bereits daraus dass dle Ausschmtungsquote Terl der -

Unternehmenspohtlk ist und msowelt von unvertretbaren Ausnahmen abgesehen '
= grundséitzhch vom Mlnderheltsaktlonar hmzunehmen ist-(vgl. OLG Frankfurt ZIP

2010, 729) Daruber hinaus weist das Landgencht aber zu Recht auch darauf hm
' dass die’ von den Antragstellern geforderte Unterstellung enner vollsténdlgen -
B Thesaunerung der Gewinne schon an den gesetzhchen Anforderungen an eine .

gemals § 254 Abs 1 AktG zZu gewahrende Mmdestdlwdende rege]malllg scheltert, :

Schlieflich ist eine vollstandlge Thesaurlerung auch mit der zu beobachtenden
erkllchkelt bei anderen Unternehmen nicht in Elnklang zu bringen. Vielmehr _
entspricht die angenommene Ausschuttungsquote von 40 % - den
'J unWIdersprochen gebl[ebenen Ausfuhrungen der Antragsgegnerln zufolge in
etwa derjenlgen im DAX gellsteter Unternehmen ( Ubertragungsberlcht S..60).

) »Ebe’nso ist gegéﬁ dié wachs’tumsbedingte -Annahm'e der endgi]ltigen Einbehaltung
von8 % der Gewinne in der ewigen Rente nichts einzuwg_anden. Dem liegt die
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~ Annahme zugrunde, es bediirfe.in der ewigen Rente der (endgltigen)
‘ Thesauriefung eines geriﬁgen Teils der Gewinne zum Zwecke der internen -
_ Fmanmerung (vgl. Ubertragungsbencht S 61) Dleser Gedankengang ist entgegen

der Auffassung ainiger Antragsteller plau5|bel Bei einerm konstanten nominellen R

_'Wachstum der Gewinne ohne jegliche endgultlge Elnbehaltung eines TeI|S der
- Gewinne sanke ansonsten die E{genkapltalquote was zu Schwaengkelten bei der -

.'Reflnanaerung fuhren wirde (vgl. KruschwuzlLofflerlEssler

Unternehmensbewertung in der F’raxls S 104)

(7) Kein durchgre;fender Emwand erglbt sich SCh|lef$|ICh aus dem HII'IWBIS des
Antragstellers zu 52), Wonach der fur die ewrge Rente geschatzte
Zahlungsi)berschuss noch hinter dem’ fUr das Jahr 2007 geplanten Uberschuss

—zuruckblelbt Diese. Beobachtung ist zwar zutreffend vermag aber eine fehlende
- Plausibilitat, der Planung nicht zu begrunden ' '

Das geringf_‘ugige' Ab_éink_en der Zahlluhgs.i]ber'sqﬁUsSe resultiert — wie von der

‘sachverstandigen Pruferin niher dargelégt '('Pr'L‘Ifberic'ht'S 22) aus der Zyklizitat

der Maschlnenbaubranche und dabei insbesondere aus dem Umstand dass es

sich auch nach Angaben des Verbandes bei dem Jahr 2007 um ein herausragend -
"gutes Jahr gehandelt habe. Die Vermutung, dass in den Jahren ab 2009 ein .

RUckgang zu verzelchnen seln werde, ist vor diesem Hlntergrund mcht

' unplau3|bel Folgllch ist ein gerlngerer dann konstanter Durchischnitt in den _

Jahr_en der ewigen Rente Ausdruck.emer in sich, konsmtente_n Plargungsrechnung.

Entsprechend betragt der Durchschnitt der Gééamtleistung der geplanten Jahre
~ von 2007 bis 2010 mit 173, 2 Mio. € unter Berubksi'chtigung' eines Wachsfums von-
15% gerade der fur die Phase ab 2011 angenommenen nachhaltlgen .

.Gesamtlelstung und Ilegt damlt naturgemaf unter dem mlt 174,2 Mioc. € benfferten
Hochstwert fUI‘ das Jahr 2007 (vgl Ubertragungsbencht S. 61) Verglelchbares gllt '

fUr den Jahresuberschuss

Hinzu Kommt noch, dass in der Phase der ewigeh Rente — _ anders als in der
Detallplanungsphase ergebmsmlndernd wachstumsbedmgte Thesaunerungen in

'Hahe von 800 TEUR Zu berUcksrchtlgen waren, Hleraus folgte eine weitere
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Reduktion der zu. kapltaI|3|erenden Ergebmsse in der GWIgen Rente gegenﬁber
dem Ergebnis fur das erste Planjahr '

bb) Die vorstehend erﬁrtertén,-deh Anteilseignern iukﬁnfﬁg zuflieRenden Ertréige_)

sind mit dem'Kapitélisierungszinésatz zu diskontieren, um ihreh Bameﬁ zum -
Bewertungsstichtag zu erhalten. Den im Ubertragungsbericht veranschlagten und

von der sachverstandlgen Pruferm gebllllgten Zins hat das Landgencht Zu Recht &

_nicht korrlglen

. Dabel setzt sich der Kapltallmerungszms aus einem quaSI rlsnkelosen
Bastszmssatz sowue einem RlSIkOZUSChlag zusammen; da der
Unternehmensbewertung eine Nommalrechnung zugrunde llegt ist — nach der
_ Berucksmhtlgung von Kapltalertragsteuern in der ewugen Rente zudem &in

.Wachstumsabschlag Zu berUcksnchtlgen (vgl OLG Stuttgarl Beschluss vom 17,
Marz 201020 w 9!08 Juris Rdn. 150). Die jeweils hierzu im '
' Ubertragungsbencht veranschlagten Werte smd nicht zu beanstanden

aaa) Der Basszmssatz entspncht dem. Iandesubhchen stsatz fur eine (quasi)
risikofreie Anlage Er wird aus dem durchschmtthchen Zinssatz fur offentliche '

Anleihen abgeleitet. Die Antragsgegnerln und ihm folgend das Landgencht haben i

den Basiszins entsprechend der aktuellen Empfehiung des Arbeitskreises
- Unternehmensbewertung des Instituts der Wirtschaftsprifer anhand der_
) Zirisstrukturktlnié der deﬁtébh’en Bundesbank ermittelt und ihn auf 4,6 %
festgesetzt Hlergegen ist weder in methodischer Hms;cht noch mit Bllck auf dle |

-ermuttelfe Hohe etwas Zu ennnern

- SoWeit'dér gemeinSérﬁe Veftféter die AUffaséuhQ vertritt, der Basiszins habe auf
45 % abgerundet werden rmissen, ist dem nicht zu folgen Ein Erkenntnlsgewmn
der sich aus der Abrundung ergeben konnte ist nicht ersichtlich, Im Gegenteil
fihrt-die Abrundung zu einer tendenZIellen Uberbewertung des Untermehmens.

_ Hlerauf besteht jedoch keln Anspruch

~ bbb) Das Landgericht hat den Risikozi{schlag in einer Hohe von 5,14 % bis 5;44 %_ }

gebilligt und dabei dahingestellt sein lassen, ob dessen Ermittlung anhand des - -
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(Tax~) Capltal Asset Prlclng Model (kurz: CAPM) methodlsch zutreffend sei, daes .
einen verglelchbaren Zuschiag mittels des.von ihm bevorzugten 50 genannten
Dividend Discount Model ermittelt hat. Die mittlerweile praktisch emhelllge

obergerichtliche Rech_tspreqhung orientiert sich am CAPM. Hiervon abz,uwelgheh
_ besteht - trotz der hiérgégen'\iorgebracht_en'Bedé‘nken - kein Anlass. Diesem =
Modell folgend ergibt sich der unternehmensindividuelle Risikozuschlag ausdem -

. "Produkt der Marktfisikoprém'ie mit einem unternehmensspezifischen Betafaktor.

Die hlerzu im: Ubertragungsberlcht im Einzelnen erlauterten Werte geben zu einer

Beanstandung keine Veranlassung

- {1 Dle |m Ubertragungsbencht zugrunde gelegte Marktnsnkométmle mit 5,5 % .

nach Steuern folgt einer Empfehlung des IDW und ist bererts mehrfach von der -

' Rechtsprechung gebilligt worden (vgl. zuletzt OLG Stuttgart ‘Beschluss vom

- 19.01 201'1 '20 W 3/09 -, Juris Rdn, 192 ff). Der Wert ist auch aus Sicht des - -
Senats angemessen (vgl. dazu ausfithrlich Senat Beschluss vorm 24. November
-.2011 21 W 711 -, Jurls) Dle m dem genannten Beschluss fur einen im August
- 2007 Ilegenden Bewertungsstlchtag angestellten Uberlegungen haben four den hier - )
"I-nur wenige Monate spater Ilegenden Bewertungsstlchtag gle;chermal&en b

N _' Gitigkeit. Entsprechend vermdgen die in ahnlicher Form ebenfalls im. L
vorliegenden Verfahren h:erzu vorgebrachten Finwande der Antragste]ler Keine

: Korrektur der Marktnmkoprawe zZu rechtfertlgen

'D[es gilt msbesondere auch for dle vom Antragsteller zu 52) aufgeworfene Frage

ob das arithmetische oder das geometrische Mittel zur Bestlmmung der

' Marktnsmopr‘amle vorzugswurdlg sei. Die Memungen in der
E Betrlebswutschaftslehre hlerzu gehen auseinander (vgl. zu dieser Dlskussmn etwa '
R Dorschell/Franken/Schulte Der KapitaIISIerungsmns in der - . ‘
B Unternehmensbewertung, 2009 94 ff.; Knoll, in: Festschnft for Mandl 327 ff)
: Solange - was auqh nach Erscheinen des zuvor erwshnten Beltrags des

Antragsteller zu 52) det Fall sein durfte - der Streit nicht geklart ist, ist es - |
sachgerecht, wie votliegend- beide Mittélungsverfahren bei dem empfohlene‘n"
Wert zu berUckswhttgen (vgl. WagnerlJonasIBallw;eserfr schopel, WPg 2008, -
1005, 1019; vgl. auch OLG Stuttgart Beschluss vom 18.12.2009 - 20 W 2/08 -,

- Juris Rdn. 229ff)
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(2) Der Betafaktor driickt die Hohe des-untefng—:‘hmensindiv_id uellen Risikos: aus.
- Dabei misst der Eietafaktor das systerriétiSChe-Risiko einer Akt_i'e;'er'best:hreibt,.
welche Andetung der Réndite der zu bewenen'den Aktie bei‘einer A‘n'deru-ng' der
" Rendite des Marktportfollos zu erwarten ist. Entsprechend handelt es-sich um
einen durch Schatzung zu ermlttelnden Zukunﬂswert Grundlage fur die

Schatzung des Betafaktors konnen der historische Verlauf der Borsenkurse der zu’ -
bewertenden Aktie selbs_t bzw. - sofern _dles_e nicht aussagekraftig sind - derjenige . -

' 'ein'er'GrLippe von Vergleichsunternehmen (Peer Group) sein ('OLG'S_tuttgart,
~ Beschluss vom 17, Métri 2010 - 20 W_QIOB -, Juris Rdn. 183).

Da nach Auffassung der elngeschalteten Wlrtschaﬂsprufungsgese!lschaft die -

'7 beobachteten Betafaktoren der Autania AG kelne stat[stlsche Slgnlflkanz
.auﬁmesen |st im Ubertragungsbencht der Faktor des unverschuldeten _"
3 Unternehmens anhand einer Gruppe von Verglelchsunternehmen bestlmmt
worden und unter Berﬂcksnchtlgung der unterschledllchen F |nan2|erungsstruktur
der Unternehmen auf 0 85 geschatzt worden (vgl. Ubertragungsbencht S. 56 ff
und Prifbericht s. 54 ff) Diesen Wert hat die sachverstandlge Pruferin als .

- .ebenso wie dle anschlieBende Anpassung an dle Verschuldungsstruktur der
7 'Autama AG und dle damnt verbundene Anhebung auf einen Wert von etwa 1 far

zutreffend erachtet

Die hiergegen.von den Beschwerdefihrern vGrgebréithén Bedenken vermdgen'

keine andere Beweriung zu rechtfertigen. Zunéchst ist in ‘diesem Zusar'nménhang N

" zZu konstatleren dass entgegen der Auffassung mehrerer Antragsteller das
'. Zuruckgrelfen auf eine F'eer Group im Falle mangelnder Aussagekraft der Kurse .

der zu bewertenden Gesellschaft gerechtfertlgt ist (vgl. OLG Frankfurt Beschluss o

| vom 20 Dezember2010 5W51/09 Juris Rdn 59: OLG Stuttgart Beschluss |
yom 17. Marz 2010 20W9/08 Juns Rdn. 163ff) :

Nicht gefolgt werden kann den Antragstellern darln das Auswelchen auf elne Peer -
Group verbiete sich grundsatzllch el dies mit dem Erforderms aus § 327b AktG -

bei der Bewertung auf die Verhaltmsse der Gesellschaft abzustellen, nlcht
vereinbar sei. Zutreffend ist demgegenuber, dass beei fehlender Aussagekraft der
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eigenen Bﬁrsenkursé der zu beWertenden Gesellschaft ein Abstellen auf dessen =

'Beta dem: Grundsatz der Maﬁgebhchkelt der Verhaltnisse der Gesellschaft nicht
- entspricht, weil diese Kurse mangels Signifikanz dlese Verhaltmsse mcht
‘ 'zutreffend wnderspregeln Demgegenuber genlgt das Heranzuehen einer Peer
e ,Group den Anforderungen des.§ 327b AktG, weil bei der Auswahlentscheldung es
.gerade mafgeblich darauf ankommt, die Verhaltmsse der zu bewertenden '
‘Gesellschaft moghchst genau abzubilden (vgl. OLG Frankfurt Beschluss vom 20
__ .Dezember 2010 5 W51!09 Juris Rdn. 59) ' '

_' Ebenso we‘nigi _v'ermag die Ubéfléguhg zu Uberzeugen, sélb_st efn wenig |

- aussagekraftiger Betaviert der Autania AG sei stets besser als das Ausweichen
auf einé Vergleichsgruppe von Unternehmn, dai die Wahrscheinlichkeit, dass der
_'wahr'e Wert grﬁl&er bder klein'er sei als der aus den eigeneh' Daten der Autania"AG

dlesem Wert nlcht mehr gegeben sei. Das Argument kann schon deshalb nicht .

uberzeugen weil es-selbst dann GU]‘[lgkelt beanspruchte, wenn man den wahren -

Wert kennte. Insaweit ist die apprommatlve Normalvertellung um.einen -

: 'bestlmmten Wert Kein- Gutekntenum der damiit verburidenen Schatzung Besteht -

_.:namhch dle bel zutreffender Auswahl einer Peer Group begrindete. Erwartung,

~ dass der Betafaktor - wie vorllegend hbher ist als der sich aus dem eigenen
| , Beta ergebende Wert ist es nicht zu rechtfertlgen diese zusatzllche lnformatron

' 'bei der vorzunehmenden Schatzung QIEIChWOhI aufser Acht zu lassen.

| Ein generelles Absehen von der HeranZIehung einer Peer Group erglbt such

: ebenfal!s nicht aus dem Argument be| der Investition | in die in Rede stehende
Aktle hatten srch die nunmehr angemessen abzufmdenden Klemaktlonare ganz -
bewusst flr elne lnvestltlon in Aktien mit elnem germgen Beta entschleden und

dlese bewusste Investltlonsentscheldung durfe nicht unterlaufen werden, indem

man nunmehr auf hohere Bet_as. vorn Verglelchsunternehmen zurOckgreife.

Zutreffend an dem Argument ist zwar dle Beobachtung, dass bel einem nlcht

Ilqurden Aktienmarkt das Risiko der Investltlon in das Unternehmen und das RlSlko :

-der lnvestltlo_n in den Unternehm_ensantell, na_mllch die Aktie, ausel_nanderfa]len _
- konnen. Nur im vollkemmenen Kapitalmarkt sind beide Risiken gleiqh zu
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‘bewerten, da der Aktienwert determiniert wi.rd durch die auf den Banwgaft | _
abgezihéten zukﬂnﬁigen Dividenden und damit durch'die ‘zukhnftigen aht'eilig‘en .
Ertrage die d|e Gesellschaft emnrtschaftet Bei fehlender Markthqu;dltat ist d|eser '
' Zusammenhang hlngegen ——1edenfalls kurzfnstlg aufgehoben Dann ist das .

.~ Risiko der lnve_s_tltuon in das Unternehmen nicht mehr identisch mit dem RISIKO der '
Investition in die Aktie, ‘zugle'i(:h kann und wird regeimaRig in solchen Fallen der

‘Wert der Aktie nicht mit dem antelhgen Wert des Uriternehmens |den1:lsch sein.

_ Obglelch der Minderheltsaktlonar in d[e Aktie und mcht drrekt in das Unternehmen
investiert, ist aus systematlschen Gerden dennoch auf-das (hypothetlsche) Beta

- des Untemehmens bzw. daslenlge das SICh bei einem breiten Handel ergeben

“wirde, abzustellen, Dein es geht um eine fundamentalanalytlsche Bewertung des ]

_Unternehmens, aus dem. nur mlttelbar der Wert der Aktie abgeleltet wird. Wirde
man stattdeéssen das Beta der Aktie; so wie sie gehandelt wird, heranmehen

wiirde man die verschledenen Bewertungsebenen mltemander vermengen
-"Dadurch erfolgt auch keine Schlechterstellung des Mlnderheltsaktlonars denn

ohnehm stellt der Borsenkurs der Aktie dle Untergrenze der Abflndung dar

Entsprechend vermag eine ange_bllch bewusste Investltlonsentscheldung des .

Minderheitsaktionars fir eine Aktie mit kleinem Beta die Heranziehung eines fur -

das _Gesamtunterﬁe_hmeh hicht aussagekféﬂigen Wertes nicht ;zu-rechtferfigen. '

- Zutrefféﬁd wird im Ubértraguhgsbe’richt ferner davon ausgegangen, dass die
Kurse der Autania AG nlcht aussagekraftlg sind und daher | im konkreten Fall der -
‘wie dargelegt -~ methOdISCh nicht grundsatzllch abzulehnende Ruckgnff auf eine
Gruppe von- Vergle!chsunternehmen geboten war. Insoweit hat die
Antragsgegnenn detailliert dle fehlende statlstlsche Slgnlflkanz der Kurse der.
Autanla AG dargelegt Hlernach wies das statistische Bestlmmtheltsmaf?, R? fur
alle Zeitrdume zwischen einem und font Jahren auf wochenthcher Basis nur Werte
' zwnschen 0,00 und 0,01 auf. Beq solch nledngem Bestlmmtheitsma[!. slnd die
‘ unternehmenselgenen Betas als nicht aussagekraftlg anzusehen (vgl. oLG
Stuttgart Beschluss vom 19. Januar 2011 —290W3!09 Jurls Rdn 212) Dles '

- wird selbst von Autoren so gesehen die die iiblicher Weise in. der

' Unternehmensbewertung als lndikator fir eine fehlende Aussagekraﬁ der Kurse o

herangezogenen Werte fir das Bestimmtheitsmafd als zu hoch erach_ten (ygl.

Knoll, CFO aktuell 2007, 210)._Keinwe:sentlich anderes Bild ergibt sich, wenn man =
o : A _ SR R
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auf eine monatliche Messung zurlickgreift, wobei allerdings bei langeren. .
Messmtervallen sodann noch-das Problem einer germgeren Anzahl von '

Beobachtungspunkten hlnzukommt

Soweit demgegerni]ber eih'Ant_ragste!le'r_ meint, dieeiger'le-n Kurse der Autania AG
hétten wegen einer hinreichehélen Liquiditat des Marktes und damif einer o
vorhandenen Aussagekraft der Kurse herangezogen werden miissen, entbehrt
diese Behauptung schon. angesmhts der vorgelegten statlstlschen Testergebnisse
- einer tatsachhchen Grundlage Hinzu kommt dass die im Ubertragungsbencht

| mltgetellten Daten gerade die gegenteilige Beurtellung der Liquiditét des -

'_ ‘relevanten Marktsegmentes nahelegen So befanden sich nur etwa 1,4 % aller
Aktien der Autania AG im Streubesitz. Zudem fand in den drei Monaten vor der

_ erstmallgen Bekanntgabe des Squeeze out an Iedlgllch 45 % der Borsentage _

' Uberhaupt ein Handel statt und wurden msgesamt nur etwa 3. 800 Aktien , |
gehandelt (Ubertragungsberlcht S. 67 f) In Anbetracht dieser Umstande ist dle
behauptete Markthquldltét fernllegend und bedarf. zugle!ch kemer Weiteren
Ermnttlungen von Amis wegen ‘

' Ebenso bedurfte es kelner Auﬂage gegenuber der Antragsgegnerin alle
Beobachtungspunkte der Nhtglleder der Peer Group offen zu Iegen D|e
- mitgeteilten Informatlonen Zur Ableltung des der Untemehmensbeweﬂung
zugrunde gelegten Betas sind — insbesondere nach den erganzenden
‘ Erlauterungen der Antragsgegnenn in deren Schnftsatz vom 6. Marz 2009 (BI 779
ff. d. A) hmrelchend detarlhert um gegen die Bewertung Einwénde formulleren :
‘tzu kénnen. Einen Anspruch auf die Darlegung__des gesam’_ten statlstl_schen

‘Materials besteht dartiber hinaus nicht.

" Nicht gefolgt werden kann ferner den Einwanden der Beschwerdefuhrer gegen die

| kOnkret herangezogene Verglelchsgruppe von Unternehmen, bergllch derer auf

die Darstellung im PrUfbencht verwiesen wird (S. 54-ff.). D|e vorgenommene '

_ Auswahi erfolgte methodlsch einwandfrei vornehmlich-anhand der Frage nach der
. Wettbewerbsstellung zur Autania AG (vgl. OLG Stuttgart Beschluss vom 17. Marz
_- 2010 — 20 W 9/08 -, Juris Rdn_. 181 f.) und_uberdle_s Unter anderem vermittels

~ verschiedener GroRenkfiterien wie Umsatz Und'Miterbeiterzahl. ' -
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Dem gegen die Auswahl vornehmllch vorgebrachtén Argument es habe mcht in

erster Linie auf ausléndische Unternehmen zurUckgegnffen werden dirfen,

vermag sich der Senat nlcht anzuschhel!.en Em RUckgriff, auf auslandlsche

: Unternehmen ist frei von Bedenken, sofern — wie hier — das zu bewertende

Unternehmen in nennenswertem Umfang auf mternatlonalen Méarkten- aglert und

" etwaigen Wechselkursverzerrungen durch die Heranzlehung eines. auslandlschen.
.Marktlndexes begegnat wird (vg. auch OLG Celle, AG 2007, 865, 867). |

' Ebenso wehig uberzeugt dle These, dle herangezogenen Unternehmen selen
~ bereits deshalb mit def Autama AG nicht verglelchbar well jeWGIIS die
- Mehrheltsverhaltmsse andere gewesen seien, Im Gegensatz zu der Autania AG
sei bei den Verglemhsunternehmen nicht smhergestellt gewesen, dass bei dlesen '
- auch der Anteﬂsbesnz 5|ch von: germgfuglgem Streubesntz abgesehen - _
_praktlsch auf einen Grollaktlonar konzentnert habe. Hlerbel wxrd einer ‘empirischen
‘Studle von Brichle et al. &in Zu groBes Gewrcht belgemessen Dort wwd zwar dle
k These aufgestellt dass der Betafaktor ganz maf&gebllch von der Konzernstufe -
abhange und er mit zunehmendem Konzernemﬂuss abnehme {vgl. |
BruchlelEhrhardthowak ZfB 2008 1; ; vgl, auch Ehrhardthowak AG 2005
Beilage, 3, 8). Dse_ Studie wird aber maBgeb_llch gepragt von der Konzernierung in
Form eines Vertragékénzerns Bei einerr‘l“bestehelhden Gewinnabfiihrungsvertrag
mit elnem verembarten festen Ausglelch im Sinne von § 304 AktG ist aber
tatsachllch das Risiko einer Akt[e einef Industneanlelhe stark angegllchen
-weswegen hereits aus dlesem Grund ein geringes Beta zwmgend ist (vgl auch
' Ehrhardt/Nowak AG 2005, Bellage 3, 6) und ohnehm eine andere '
' __Vorgehenswelse bei der Bewertung der angemessenen Abﬁndung nahe Iegt {vol.
OLG Frankfurt, Beschluss vom 30. Mérz 2010 -5 W 32109 Juris: Rdn 52 ff.). In
| ‘einer solchen Sltuatlt)n ist das mit der Investition i in die Aktie verbundene Risiko -

. entkoppelt von demjenigen eines Engagements in das Unternehmen selbst und
daher — wie dargelegt — fir die. Bewertung des Unternehmens nachdem =~

Ertragswertverfahren ungee|gnet

HanU kormmt, dass bei einem hohen Grad der Konzernlerung der Markt fur die

. '. Aktlen ‘des betreffenden Unternehmens eine sehr gerlnge quurdltat auswelst was
' : 3t
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ebenfalls die Validitat der. gewonnenen Ergebnlsse in Frage stellt {(so.auch OLG
Stuttgart Beschluss vom 19.01. 2011 20w 3/09 Juns Rdn 214).

Schlieflich ist 2 zwar die These, die Aktlonﬁrsstruktur konne (selbst bei hlnrelchend

| funktlonlerendem Kapitalmarkt), Elnfluss auf das Gew1nnr|3|ko des’ Unterrehmens - -

* und damit zugleich auf das RISIkO der Aktie haben (vgl. dazu Ehrhardthowak AG
2005, Beilage, 3, 6) nicht vt)lllg von der Hand zu weisen. Glelchwohl lasst SIch
hleraus da es sich nur um einen-von vielen Emﬂussfaktoren handelt, keine
fehlende Verglelchbarkelt der herangezogenen Unternehmen ablelten Elne _
Beschrankung des Verglelchs auf ebenfalls major|3|erte Gesellschaften ist

jedenfalls nicht geboten (vgl auch OLG Stuttgart Beschluss vom 19.01.2011 - 20 -

W 3[09 Juns Rdn 214 Beschluss vom 17.03. 2010 - 20 W 9/08 -, Juns Rdn.
172)

Auch im Ubngen bestehen ‘gegen die Vorgehenswelse und dem hleraus
gewonnenen Betafaktor keine durchgrelfenden Bedenken, weswegen derf im
Ubertragungsberlcht vorgesehene Wert fur dle eigene Schétzung des’
Unternehmenswertes nach § 287 Abs. 2 ZPO herangezogen werden kann. Dies |
gllt zumal der gefundene Wert nahe 1 aus einer Gesamtschau heraus in =

Anbetracht der Konjunkturabhanglgkelt der Werkzeugmaschlnenbaubranche nICht :

unplausmel |st

ccc) Belm Kapﬂal:snerungszns waren fur die Jahre 2007 und 2008 e|nhelt||ch 35 %
Steuern vom Basuszms abzuziehen. In den Jahren nach 2008 und damit nach
Elnsetzen der- Unternehmenssteuerreform 2008 wurden jeweils 26 38 %
abgezogen Ausw:rkungen auf den Rrsnkozuschiag hatte die” ~ ‘
Unternehmenssteuerreform nach dem Ubertragungsberlcht keme Dies ist im Kern

‘nicht zu beanstanden, weil fur den hier maBgebhchen Zeitraum der emsetzenden

" Finanzkrise mit einer emheltllchen Marktnslkopr’amle nach Steuern von 5, 5 %

gerechnet werden konnte.

ddd) Der im Ubertragungsberlcht mit 1,6 % veranschlagte Wachstumsabschlag
hat ebenfa]ls zu Recht die- Bl!llgung des Landgerichts erfahren _

o




.Y

-32.

Der Absghlag hat die Funktion, in der F"hlase der éwigen_Renté die zu ef\n(artenden‘

‘ Ve'ra'nderungen der Uberschiisse abzubilden, die bei der nominalen'Betréchtung '

aus dem letzten Jahr der Detallplanungsphase hier dem Jahr 2010, abgeleltet
worden smd (vgl. WP-Handbuch 2008 S. 74). Er umfasst vornehmhch eine’
mﬂataonsbedmgte sowie daneben gegebenenfalls eine weitere. Komponente, die

'-vom 14 Februar 2008 — 20 W 9/08 -, Juris Rdn. 84). Aufgrund des prelsbedmgten :
. Bestandteils ist daher zu seiner Enmtt]ung die (enNartete) Pre;sstelgerung ein

erster Anhalt (vgl GroBfeld Recht der Unternehmensbewertung, 6. Auﬂ 2011

- Rdn. 967).

' ‘Gleich\}ﬁoh_l kann die Preissteigerung nicht mit der Wa_chst:dmsrate' gleichges_etzt

werden.; Denn der AbsChlag"v'o'm Kapitalisierungszins hangt mafgeblich davon ab,

' sichaus. Mengen- und Stiukturanderungen ergibt (vgl. OLG Stutigart, Beschluss o

in welchem Umfang das konkrete Unternehmen die Fahigkeit beS]tZt die laufende _
' Geldenbmertung aufzufangen mdem es die durch die Inflation gestlegenen Kosten‘
' mlttels Pre}serhohungen aufseine Abnehmer uberwalzen kann (vgl OLG
' _ Stuttgart Beschluss vom 17. Marz 201020 W 9/08 -, Jurls Rdn: 189)
- Entsprechend handelt es sich beim Wachstumsabschlag stets um elne '
' unternehmensspez:flsche in die Zukunft relchende und mlthln zu

prognostuznerende Grbee

Demgemaf& basnert auch dle Bemessung des Wachstumsabschlages letztlnch auf o
giner Planung und Prognose der Ertragsent‘.vvlcklung wahrend der Zeit der ew:gen

| _ Rente. Dies zeigt sich bereits daran dass es mathematrsch keinen Unterschled

macht, ob die ausgewuesenen ErtraQSZahlen im Zahler um einen entsprechénden

Faktor wachsen oder ob man = wie Ublich —der Vorstellung nomlnell wachsender
' Ertrage durch einen Abschlag vom Kapitalisierungszins und demgeméls im
| Nenner Rechnung trégt (vgl. WP Handbuch 2008, S.751). Folglich- besteht wie
~ beiden Ertragen ein entsprechend vermrnderter Kontrollmalsstab Erforderlich,
~aber’ auch’ ausrelchend ist, dass der vom Unternehmen angenommene

Wachstumsabschlag auf reahstlschen Annahmen beruht und zudem nicht in smh

_ mdersprﬂchllch lst Diesen Anforderungen wird der im Ubertragungsbencht _
' herangezogene (S. 58) und von der sachverstandlgen Prﬂfenn gebilhgte
(PrUfbencht 8.-60) Abschlag von 1, 5 % gerecht..
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Zu seiner Begrundung ist von einer en:varteten Prelsstelgerung in H6he von knapp
- 2 % ausgegangen worden Ferner wurde die Emschatzung geaulert, auf defn . _
| _deutschen Markt werde in der langen Frist mit keinem nennenswerten Wachst_um :
miehr gerechnet. Im Ausland hingégen werde &in Wachstum in Hohe der
allgemeineh'Preis'en'tWicklung erwartet (Pri'Jfberi'cht $. 80). Dies lasse einen
Abschlag in einer Héhe voh 1,5 % und dam|t etwas unterhalb der geschéitzten o

Inflatlonsrate gerechtfertlgt erschemen

Die hiergegen angefﬁhrten Einwé‘mdé vermégen eine Komrektur des - B
Wachstumsabschlages nlcht Zu rechtfertlgen Vlelmehr wirde hlerdurch nur elne '
' Prognose durch eme andere nlcht minder angren‘bare Vorhersage ersetzt

" Dies gllt zunachst for den Elnwand dem Wachstumsabsch!ag hege dle '

Prelsstelgerungen in voliem’ Umfang an die Kunden welterzugeben Djese

Vorstellung baslert auf der vom Landgencht in der angefochtenen Entscheidung

. bereits angefuhrten Studie von WldmannISchlezllJeromm fur die Jahre 1971 his -

- °2003 (Flnanzbetneb 2003, 800) Diese wird vom Institut der deutschen

ertschaftsprufer als zutreffend angesehen (vgl. WP- Handb 2008, S. 78).

Entsprechend hat - dem folgend ~die These auch in die obergenchthche

Rechtsprechung- Elngang und dort Bllhgung gefunden (vgl. OLG. Stuttgart

Beschluss vom 19. Januar 2011 =20 W 2{07 -, Juris Rdn 245; Beschluss vom 18

: Dezember 2009 W 2!08 Jurls Rdn. 289 ; : OLG Frankfurt Beschluss vom 1 7 ‘
Juni 2010 5W 39/09 Jurls) B

: Diese.Vprstellund ist, -wenngleich angreifbar, nicht in sich WTderspruchlich oder von |
-vorneherein unplausibel. Dem steht nicht entgegen, dass uberlebénsféhige _
Untemehmen wie ﬂie Autania AG zumindest Gewinristeigerungen in Héhe der
' Iangfnstlg Z\ erwartenden Inflatlonsrate von-2 % erwirtschaften mussten well es

: ansonsten zu elnem realen Schrumpfen des- Unternehmens komme. Dies: |st in-

R dleser Form nicht zutreffend Ist ein Unternehmen nicht in der Lage, die - -

: Preisstelgerungen bel denen‘es sich um dle Prelse auf den Faktormarkten und

nicht notwendlg um die allgememe lnﬂatlonsrate handelt |n vollem' Umfang
' A4
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_ Wéiterzugeben, Hat dies lediglich einén Ri]ckgang der 'GeWinne gemessen in den

_ Pféisen‘ eines Ausgéngsjahres Zur Foige Ein Riickgang der abg’esetzten

Emhetten ‘oder gar €in physmches Schrumpfen des Unternehmens ist damit nicht »
zwmgend verbunden, weswegen sich hieraus ebienfalls keme Wlderspruche etwa i
- zuder unterstel[ten unendhchen Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens

' ergeben

Ebenso ist der Einwand letztiich nicht durchgréifend, es sei auf der Grundiage der
regelmaBig von den Gerichten gebilligten niedrigen Wachsturnsraten nicht zu
erkl4ren, warum die Wachstursrate der"Uhternehmen deutlich hinter derjénigen

- des Bruttdinlandsbrodu’ktes zurﬁckbléiben sollte. 'StaftdeSSen sei davon '

' auszugehen dass snch die Unternehmensgewlnne in der Tendenz paralle! zu dem
fBruttomIandsprodukt bewegen wirden (so Knoll/Lobe/T artler BewPraktiker 2009 _'
12 ahnhch KruschWItzlLﬁfflerlEssIer Unternehmensbewertung in-der Praxis, _'

© 2009, S 103) Hlerbel wird nicht: hlnrelchend in dle Betrachtung embezogen dass
" es bei dem Wachstumsabsch[ag um die enmartete Gewmnentwmklung nur eines

o emzelnen Unternehmens in der eW|gen Rente: geht

. _'Bei'der Betrachtung'des Bruttoinléndsproduktes und damit des g'esamteﬁ ;

Produktionssektors, von dem alle Unternehmen eifasst smd wird embezogen

: dass alte Unternehmen tellwe13e durch neue Unternehmen ersetzt werden. Dies
fuhrt dazu dass das Waghstum eines emzelnen reprasentatwen Unternehmens
geringer ausfallt als dasjenlge des gesamten Produktionssektors. Dass solche

_Uberlegungen nicht von der Hand zu weisen sind, zeugt dle Flrmengeschlchte der

Autanla AG selbst. Noch 1993 stand diese —den unWIdersprochen gebllebenen .
Angaben eines Antragsteliers zufolge kurz vor dem Konkurs nachdem '

.'Forderungen der Treuhandnachfolgerm BVS i in Hahe von 100 Mio. € zunachst

" icht begllchen werden konnten. Hinzu kommt dass in das beobachtete

Gewmnwachstum l]ber alle Unternehmen ebenfalls ein externes Wachstum etwa

| durch Fuswnen oder Unternehmenszuké\ufe eingeht, dies jedoch bei der Hhe des

| Wachstumsabschlags eines Unternehmens im Rahmen der
Unternehmensbewertung regelmafslg keine Rolle spielt. Schhemlch gehen in dle '
Betrachtung des gesamten Unternehmenssektors auch Kapltalerhohungen eln

die aber beim Wachst_umsabschlag zwnngen_d unberuc_kslchtlgt blelben.r '
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' Sowelt sodann emgewandt wird, es bestehe gin Wlderspruch zmschen einer |
Marktnsmopramle von rund 5% und siner Wachstumsrate von unter 2 %, kann
dem ebenfalls nicht gefolgt werden. Es. handelt sich — WIe die sachverstandlge ]
'Pruferm in ihrer-miindlichen. Anhorung nochmals betont hat um- grundlegend
verschledene Parameter die in keinem zwingenden Groﬁenverhaltnls zuelnander
: stehen Hlnzu kommt dass selbst ohne jeglichés Wachstum die
Elgenkapltalverzmsung ausgehend von einem Borsenkurs von 33 35 € und den '
sich aus der vorgelegten Bewertung ergebenden antelllgen Ausschuttungen nach
Steuern -in der ewigen Rente bel etwa 9 % liegt. Dies ist ohne welteres mlt einer
,Marktnstkopramle von 5 5 % und elnem Basmzms von 3, 4 % jewells nach Steuern

verembar

Demgegeni'xber liegt der hier iugrunde gelegté Wacﬁsfumsab‘schlag oberhalb von
ﬂ %. Elne solche Héhe wurde i in einer Vielzahl von Fallen fur das -
‘ Gewmnwachstum unterschledllchster Unternehmen fur angemessen angesehen

‘ (vgl dazu den Uberbhck bei GroBfeId Recht der Unternehmensbewertung, 6.

- Aufl. 2011 969). Zum Teil wird auch vertreten der Wachstumsabschlag liege im
Regelfall zwischen 0,5 % und 1% (vgl Sachverstandlger i dem Verfahren vor ‘_
o dem OLG Stuttgart, Beschluss vom 19. Januar 2017 - 20 W 2/07 -, Juns Rdn J
240) Insoweit ist hier der starken Stellung der Autama AG im ‘Markt Rechnung
getragen worden 50 dass auch unter d:esem Aspekt die veranschfagte Hdhe :

_ _ keme Korrektur erforderllch macht

SchlieRlich-ergibt siCh"eb_enfallé aus den in der mtindliche Verhandlung‘ von

~ Antragstellerseite vorgetragenen Eihwﬁnden:keiné mangelnde Plausibilitat des

' _zugrunde'gelégten Wach_stumsfaktcjrs. SQWeitréinige Antragsteller auf die hohen
o WachstUmsrat_en.ih'der'Maséhinenbaubi'anché von etwa 6 % hingewfesen__habén, :

_ hatdie 'éar;hversféndigé Priiferin dem zum einen Ub_erzeugend entgegeﬁgehal_ten,- -
'dass' ein dauerhaftes Wachsfum eines einzelnen Unternehmens oberhalb des
Wachstums der gesamten Volkswirtschaft im Rahmen der ewigen Rente -
W|derspr0chlrch sei, well | in diesem Fall das Unternehmen unendllch Iange starker
" als die Volkswirtschaft wachsen wrde mit der Konsequenz_i dass am_Ende die
gesamte Wirtschaft huf noch aus diese}n Unternehmen besttinde. Zum -anderen

36 .
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hat die sachverstandlge Priiferin zu- Recht darauf hlngeWresen dass i in dem hier
veranschlagten Wachstumsabschlag: thesaunerungsbedmgtes Wachstum Zwar
.|mpI|2|t enthalten aber nicht gesondert dusgewiesen worden sel. Im Fall emes '
gesondetten Auswelses dieser Wachstumskomponente wiirde aber ohnebin der '
Abschlag auf ungefahr 4% anstelgen

_ Entsprechendes gilt far den welteren Emwand bei der Ermlttlung des
Wachstumsabschlages ser nicht bertcksichtigt worden dass die von der Autanla |
AGi in Deutschland beueferten Unternehmeni |hrerse|ts in das Ausland exportleren_ .
'WUrden weswegen das Wachstum der Autania AG snch msgesamt an dem flir dle
':Auslandsmarkte erwarteten hoheren Wachstum zu orientieren habe. Es handelt -
- sich’ hIeTbEI ledlgllch um eine nicht, quant|f|2|erte und letztlich auch nicht _
quantmz:erbare Ad hoc — Uberlegung, die bestehende Unterschiede zwischen
- d dem if- und auslandlschen Absatzmarkt der Autanla AG negiert und zuglelch nlcht ;
erkennen lasst, wieso bestehende Gememsamkelten zwischen. belden Markten lm
Rahmen der vorgelegten Unternehmensplanung nicht beachtet worden sein
-soliten. '

._ c) Schllersllch ist der Ansatz des nicht betnebsnotwendlgen Vermogens in einer
. Hohe von 2,5 Mio. €l lm Ergebnis- nlcht zu beanstanden. Insoweit kann zunéchst
_auf dle zutreffenden Ausfuhrungen des Landgenchts (BI. 1253 ff) verW|esen
erden '

aa) Nur e'r'géhzend‘ ist — soWéif es das 'Gru'n'dvermﬁgen der Autania AG anbelangt
- mit Blick auf das Vorbringen i im Beschwerdeverfahren darauf hlnzuweisen dass
. das Landgencht dem Ansmnen des gememsamen Vertreters Beweis zu erheben
tber den Wert des nlcht betrlebsnotwendlgen Grundvermogens der Autanla AG,
ooz Recht nicht gefolgt ist. Die Onentlerung an dem mltgetellten Bodenrichtwert

- {vgl. BI. 1149 1) unterhegt keinen Bedenken zumal der gemeinsame Vertreter
auchi |m Beschwerdeverfahren keme Anhaltspunkte daf(r vorgetragen hat, dass

' d:eser Rlchtwert nicht den Verkehrswert des unbebauten Grundstiicks

w:dersplegeln kénnte. Dass der Wert im Ubertragungsbencht darﬁber ~ .
hmausgehend mit 2 5 Mio. € und nicht lediglich — wie es 31ch allein'aus dem -

37




. -ar-

Bodenrlchtwert ergeben hatte — mit knapp 2 Mio. € veranschlagt worden ist,
kommt hinzy. '

bb) Ebenso bletet der Vortrag der Antragsteller zZu etwalgen Ansprﬂchen der
Autanla AG gegen die Audi AG keinen Anhalt. fur ein‘hbheres nicht ,
- betnebsnotwendlges Vermogen oder die Notwendlgkelt Zu welteren Ermlttlungen
“von Amts wegen. '

- Soweit es die behaupteten Anspruche wegen Verletzung der gewerbllchen :

' Schutzrechte anbelangt hat die Antragsgegnenn unw1dersprochen vorgetragen

' _eme hierauf basnerende Klage der Autania AG auf Unterlassung sei mlttlerwelle
rechtskraftug abgewaesen worden. Demgema ist das Bestehen von damlt in
o 'Zusammenhang stehenden Schadensersabzanspruchen fernhegend
Mrt BIICk auf d|e ebenfal[s geltend gemachten angebllch offenen Anspruche auf
lmmobllzenvermogen in der ehemahgen DDR handelt es sich letztlich um eine
unsubstantiierte Behauptung ins Blaue hlnem die- kelnen Anlass zu weﬁerer
Aufklarung gibt. Unabhanglg davon, dass die Rechtsverhaltnisse in kelner Welse
naher spezifiziert worden smd stutzen die Antragsteller z\ 58) bis 60) lhre
Behauptung allein auf einen. Berlcht in der ertschaftswoche aus dem Jahr 1991,
in-dem ebenfalls nur ganz allgemeln in emem emzzgen Satz davon berlchtet ‘wird,
man habe s:ch damals — aus Sicht des Bewertungsstlchtages mlthln vor mehr als
15 Jahren - glpes deramge_n ‘Anspruchs bertihmt (val. BI. 6_28). Dieser Urnstand
g érfo;derte weder e_-in' -néihe'res ,Eihgehén‘ in den 'Beschlu_'s'sgrUnden des -
Landgerichté. noch gar weitere -Er'hittlung'von Amts wegen. .

- cc) Schlrel&hch bestehen aufgrund der erganzenden Ausfuhrungen der
-sachverstandlgen Pruferm zur betnebsnotwendlgen quu1d|tat ebenfalls keine
| Bedenken gegen dlesen F’Ianansatz Danach war zum Bewertungsstlchtag zwar, .
eln Liqmditatssockel von etwa 10 Mio. €vorhanden dlese Liquiditat war jedoch als
betnebsnotwendlg emzustufen '

'Bet de'r',Ht':"ohé der als betriebsnotwen,dig angesehenen Liquiditat héndelt"es sich
grundséizlich um eine _untér_nehmerische Entscheidung, die nur in sehr -
’ ‘ S ; - ' * 38
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: eingeschranktem MaRe einer Uberpriifung durch die Gerichte unterzogen werden .
kann. Denn die Gérichte sind weder in der Lage- noch dazu berufen, lm Rahmen
~ der Prufung der Angemessenhelt der Abfindung sich an die Stelle des.
' Unternehmers zu begeben. Dies schiiefit zwar eine Plaumbilltatskontrolle nicht
- aus Zuglelch ist eine derart’ elngeschrankte Prirfung notwendig, um im Rahmen
der Abfi ndungsermlttlung mlssbréiuchhch vorgeschobene Elnordnungen seitens
~ der Unternehmensfuhrung gegebenenfalls aufzudecken und zu korrigieren. Wenn.
~"jedoch die getroffene Elnordnung der zum Bewertungsstlchtag vorhandenen
‘ qumdltat als betnebsnotwendxg nachvollziehbar ist, kommt eine Korrektur nlcht in
Betracht und zwar auch dann mcht wenn mﬁgllcherwetse eine Reduktlon der
g quwdltatsbestande betrnebswvrtschaﬂllch moghch oder sogar ratsam. erschlene
. und hlermlt elne eventuell nur kurzfnstlge Erhéhung des. Unternehmenswertes ' '7
| verbunden wire. ' B

Vor dieSerri Hintergrund kommt eine Kdrrektu'r‘der"Plénung, wonach der zum N
_ _Bewertungssﬂchtag vorhandene Sockel llqwder Mittel von etwa 10 Mio. € als .
betrlebsnotwendlg anzusehen sei, entgegen der Auffassung der o

. Beschwerdeﬁ]hrer nicht in Betracht.

Dabei iét zunachst ;'dé‘r sachv'ei‘sténp!igen Pruférin d‘ar‘m beizupﬂic_hten, dass die ‘
" alleinige FokUSsierung auf den Bestand der liquiden Mittel zu kurz greift. In die

. Betrachtting einzubeziehen smd ebenfalls die seitens der Gesellschaft ethaltenen

Anzahlungen auf Bestellungen und wennglelch aufgrund giner anderen :
- Fristigkeit der Kredmerung in dlfferenZIerendem Umfang die seitens der _ ._ _
| 'Gesellschaft ge|e|steten Anzahlungen auf Vorrite. .Bei belden Pomtionen handelt -
" es sich namlich um kurzfnstlg erhaltene biziv. seltens der Gesellschaft gewahrte
Kredite im Rahmen deren Kerngeschaftes, die einen wesentlichen Einfluss auf die

. Liquiditatsiage des Unternehmens haben, Zieht man aber — wie von ,der '

. s’achverStéhdigen Praferin in derén erganzender Steiluhgnahme ausgefiihrt - die
erhaltenen Anzahlungen der Autama AG von dem Bestand der hqmden Mlttel zum' '
31. Dezember 2006 in Hohe von ca. 25 Mio. € und zum 31 Dezember 2007 in-

o Hohe vor knapp 30 Mio. € ab 's0 verbleibt zum ersten Stichtag ein Uberschuss in

| Hohe voh nur noch knapp 9 MIO €, und zum zweiten Stlchtag erglbt sich sogar

ein’ negatlver Saldo von etwa 6,5 M!O €. Die Ilqmden Mittel in Hohe von knapp 30
' - © s
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Mio. € Wer'd'eh mithin vollstandig aufgezehrt. An diesem Bild andert sich ebenfalls

. nichts, wenn-man die seitens der Geselischaft auf Vorrate gewshrten -

~ Anzahlungen in die Betrachtung einbezieht. Auch in diesem Fall verbleibt - wie die
sachverétéindige Priferin auf entsprechehde Nachfrage des Senats in der .

. mundllchen Verhandlung dargelegt hat — zum Stlchtag am 31. Dezember 2007 ein .
negatlver Saldo. Schon diese Uberlegung Verdeutllcht dass dle nach den _
unbestritten gebliéberien Angaben der Antragsgegnerln zum Bewertungsstlchtag

3 vorhandene quuldltat in the von ca. 10 MIO € als betrlebsnotwendlg angesehen

werden kann. ' '

" Dem vermdgen die Antragsteller auch:nicht mit Erfolg entgegen zu halten, dass in -
- der betnebswwtschaftllchen Literatur, Erfahrungswerte genannt wiirden, wonach

. -dle notwendlge qumdltat ZWISGhen 05% und 2 % des Jewelllgen Umsatzes Ilege
und bei der Autania AG bei hqwden Mitteln von etwa 10 MIO € sich ein Wert von
11 % ergebe. Insowe;t hat die sachverstandlge PrUferm in |hrer erganzenden
Stellungnahme tiberzeugend darauf hmgew:esen dass die erforderllche Héhe des

.Bestandes an liguiden Mltteln branchenabhanglg Sei Und es. kemen Prozentsatz |
gebe, c_ie_r fir alle Branchen Gultlgkelt beanspruchen. konne. Sc_haue man sich.
dabei vergleichbare Unferhehmen in der Maschinenbaubranche der Autania AG

- an, so liege der Prozentsatz der I1qu1den Mittel im Jahr 2006 durchschmtﬂlch bei -
11 % und im Jahr 2007 bel knapp 9 %. Dieser Vergielch mit anderen _
-Unternehmeén zeigt die Plausmlhtat der in der Bewertung vorgenommenen

' Emordnung der Ilqmden Mlttel als betrlebsnotwendlg i

Soweit einer der Antragsteller im Rahmen der miindlichen Verhandlung
- demgegenuber elngewandt hat der jewelhge qumdltatsbedarf hange Zumindest
. auch von denin der naheren Zukunft geplanten lnvestltlonen ab und den von der
‘sachverstandlgen Priiferin vorgelegten Verglelchszahlen lasse sich nicht ,
' entnehmen, ob bei den herangezogenen Untemehmen lnvestltlonsausgaben in . .
'_ ,ahnltchem oder vielmehr sehr viel htherem Umfang geplant seien, ist hieran alleln
zutreffend, dass jeder unternehmens[]bergrelfende Verglelch aufgrund der
:Vlelzahl relevanter Unterschiede nicht zu vorbehaltiosen Ergebnissen fithren kann.
Dies ist hingegen ohne Belahg. Denn entéc‘:heidehﬂ ist, "dass _Anha!tspun,kte far
eine fehlende Plausibilitst der Einordnung der Liquiditat als betriebsnotwendig sich
A ‘ , . o y 40




- 40 -

"durch den éngesfe”tén Vergleich nicht ergében haben, sondefn im Gegenteil die
- dahinter hegende unternehmensche Entscheidung offens:chﬂlch in éhnhcher
Form bei grundsatzhch verglelchbaren Unternehmen der Branche ebenso .

- ~ getroffen wird. Dann aber besteht fur elne gerrchthche Korrektur kein Anlass,

ebenso wie weltere Ermlttlungen von Amts wegen hlerzu nicht veranlasst $ind.

) d) D|e vorstehenden Erwagungen konnen anhand nachfolgender Ubersucht o
- , nochmals im Elnzelnen zusammenfassend dargestellt werden. Dabel onentxert L
: SICh die nachstehende Tabelle an der Notation im Ubertragungsbencht Ebenso
" wie dort werden die IZahI_en bis auf-_den Barwertfaktor, die-Anzahl der Aktien sowie
 -die erm'itt'e'lte'Abfinduhgshéhe jeweils in Milliqnen'Eur-o angegeben. '

" 2007 ‘1. 2008 2009 E 2010 . 20117

“|Ausschiitungsfahiges Ergebnis - 14,8 14,2 123 - 130 -} 129
-Wertbeltrag aus Ausschiittung ) 58 57 49 . | 52 5.5
-|Persbnliche Einkommenssteuer © 0,0 0,0 0,0 0,0 . .4
Wertbeitrag aus Thesaurierung : BE - - 8,5 74 -7.8 74
_{ZU kapltalisierendes Ergebnis ' 14,8 142 12,3 C7M130 o 11,5
Barwertfa ktor - . ’ 0,9 0,9 0,8 ) 0,7 -9,9
Barwerf ) i St i 13,5 12,1 9,6 9,4 . 1135
Eﬂragswert zum 1.1,2007 1581 ‘ : :
" {Aufzinsung auf den 28,11,2007 11,8
Erfragwert zum 28.11.2007. 170,0
-|Sumnre nicht betriebsnot. Vermbgen] 25
Unternehmenswert Zzum 28.11.2607 172,5
. Anzahl Akteen R T 4.043.803

' .Egrabfndyng i L 423

Der Ertragswert zum 1 Januar 2007 belauft snch hlernach auf 158,1 MIO €,

Dieser Wert wird mlttels des Kapltallslerungszmssatzes auf den :

| Bewertungsstlchtag am’ 28. November 2007 linear aufgezmst Hinzu kommt mcht

| betrlebsnotwendtges Vermogen in einer Gesamthéhe von 2,5 Mio. €, was zu |
einem Unternehmenswert am Bewertungsstlchtag in Hohe von 172 5 |V|l0 €fobrt.
Bei 4.043.603 Aktien erglbt sich hleraus ein antemger Wert von etwa 42,3 €, der
- der zugesprochenen Abflndung entspncht | |

3:-Di'e KOsténents'cheidUng beruht auf§ 1'5 SpruéhG, -

Die Gérichtékosten einschlieBlich def Vergiitung des gemeinsamen Vertreters | 3

4
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' .smd gemaf § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG der Antragsgegnerm aufzuerlegen Es -
.. entspricht nicht der Billigkeit, von der Ausnahmeregelung in § 15 Abs 2 Satz 2 N
_SpruchG Gebrauch Zu machen ' |

" Eine Erstattung der-auRergerichtiichen Kosten der antragstelionden * ,
- Beschwerdefiihrer findet nicht statt, da'dies aufgrund dér‘Erfo,lglosigkeif des

Rechtsmlttels ebenfalls nicht der Bllllgkelt entsprochen héatte, § 16 Abs 4

- SpruchG

" Ebenso sieht der Sehét in Abkehr von seiner bisherigen "F‘Qech'tsprechdng (vgl.

Beschluss vom 24 November 201 1~ 21 W 711 -, Juris Rdn 230 ff.) von einer

"Auferlegung der auBergerlchthchen Kosten der Antragsgegnerln auf die

beschwerdefuhrenden Antragstel!er ab. Der Bun.desgerlchtshof hat nunmehr mit

ausfahrlicher. Begriindung. éhischieden ‘dasser-§ 1 5 Abs 4 Sb'ruchG als -
.. abschlieRende Regelung ansehe (vgl BGH Beschluss vom 13. Dezember 2011 - .
1 ZB 12/11 - Jurls Rdn. 21 ff) Dieser Entscheldung der im Rechtszug

| Ubergeordneten lnstanz schlreBt smh der Senat an.

Die Kosten des gememsamen Vertreters konnen derzelt mcht festgesetzt werden

~ welil sie noch nlcht geltend gemacht worden sind. Nach §6 Abs. 2 SpruchG gehort

dazu eln Verlangen des gememsamen Vertreters das blslang nicht gestellt
worden ist. Uberdles ist dle Hahe der Auslagen nicht bekannt

Die Festsetzung des Geschaftsweltes erfolgt fUr das Beschwerdeverfahren Wle fur o '
die erste Instanz anhand von § 15 Abs, 1 Satz 2 SpruchG Danach entsprtcht der _ '
'Geschaftswert dem Mmdestwert in Hohe von 200 000 € '

Die En_tséhéidung ist rechtsl_(‘réif_'tig‘. ,



