5 W 51/09

3/5 O 174/04 Landgericht Frankfurt
am Main :

OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MA!N

BESCHLUSS

,In dem Spruchverfahren : : .
‘betreffend die Angemessenheit der Abfi ndung der Mmderheltsaktlonare der Carl

Schenck AG,

an dem hier beteiligt sind: '

Beschluss mit voltern Rubrum (EU_UB_QO.dbt) '




hat der 5. Zivilsenat des Oberlandésgerichfs Frankfurt am Main durch den
Vorsitzenden Richter am Oberlandesgericht _ und die Richfer am
Oberlandesgericht ~ :und am 20. Dezember 2010 beschlossen:




-4

Die sofortigen 'E.ieschwerden- des gemeinsémen Verireters-der
auBenstehenden Aktionare und der Antragsteller zu 1), _zu 2), zu 6), zu 8) bis.
13), zu 15), zu 18) bis 21) und zu 25) werden zuriickgewiesen, Auf die
Anschlussbéschwérde'der Antragsgegnerin wird der Beséhluss der 5.
Kammer fur Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am,Main vom 13.
November 2007 abgeandert ) '

Dle Antrage auf Bestlmmung einer angemessenen Barabﬂndung werden

. zurUckgemesen

: Dre genchtllchen Kosten des Verfahrens erster und zwelter [nstanz
einschlieflich der Vergutung des gememsamen Vertreters tragt dre
Antragsgegnerin. Die beschwerdefuhrenden Antragsteller haben jeweils zu -
gleichen Tellen die der Antragsgegnerin in dem Beschwerdeverfahren vor

| 'r..iem erkermenden Senat entsitandenen-notwendigén auBergerichtlichen |
Kosten zu erstatten Im Ubrlgen fmdet eine Erstattung au[&ergenchthcher

Kosten mcht statt

Der Geschaftswert des Verfahrens vor dem- Land- und vor dem -
Oberlandesgencht wrrd elnhelthch auf 200. 000 € festgese’czt

. Griinde - -

' Dle Antragsteller waren Aktlonare der Carl Schenk AG, emer damals im

. geregelten Markt der Frankfurter Bdrse notterten Aktlengesellschaft deren ,
Tochtergesellschaﬁen im Wesentlichen.auf den Gebieten Priif- und i
Automat|51erungstechmk Mess und Verfahrenstechnik sowie Auswucht- und
Diagnosetechnik tétig waren Mrt den Produkten der Carl Schenk AG wurden

* vornehmlich Unternehmen de_r Maschinenbaubranche und der Automobilindustrie

beliefert.
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: Dle Antragsgegnerln hlelt — zum grofien Tell mittelbar ~als Hauptaktlonarm der -
Carl Schenk AG etwa 98,3 % der Aktien und entschloss sich zur Durchfuhrung
eines Squeeze o_u_t der ubngen Mindetheitsaktionare. Zu'diesem Zweck
beaufiragte sie die - 7 . . o |

| .. | _mit def Ermittlung des Unternehmensﬁertes der Carl
Schenk AG und damit verbunden der'Hﬁhe der angemessenen Abfindung nach §
327h AktG Die WtrtschaftsprufungsgeselIschaft ermlttelte einen Ertragswert des
Unternehmens in Héhe von 242.291 TEUR, woraus sich bei 1.551.000
Stuckaktlen ein anteiliger Wert von 156,22 € zum Bewertungsstichtag am 9. Jull
2004 efgab, wobei erlduternd auf den zu den Akten gerelchten '
Ubertragungsbencht Bezug genommen wird. Da der durchschnlttllche Borsenkurs o
- in. dem Zeitraum drei Monate vor dem 19. Februar 2004, der erstmallgen

; Bekanntgabe der unternehmerischen Mafinahme, bei 111,38 € lag, hielt man den
. anteiligen Ertragswent far mafgeblich. Entsprechend entschloss sich die
Antragsgegnerm unter geringfligiger Erhdhung des von lhl" ermlttelten antelhgen
) Ertragswertes die Abfindung auf 157 € je Stiickaktie festzusetzen.

Auf Ant’rag- der Antragsgegherin bes.t'el'_ite_' das Landgericht die |

‘ o ZUF sachverstandlgen
Priferin gemalz § 327c Abs 2 Satz 2 AktG Diese erachtete in threm Prlfbericht,
| ~auf dessen Inhalt-Bezug genommen wird, d|e vorgesehene Abflndung flr

angemessen

Am-9..Juli 2004 beschloss sodann dic. Hauptversammlung der Carl Schenck AG o
die Ubertragung der sich im StreubeSItz befindlichen Aktien auf die
Antragsgegnerin gegen Gewédhrung der angebqtenen_Barabflndung in Hohe von
157°€. Zu diesem 'Zeitp'unkt lag dér gewichtete,'dreimonatige Durchschhnittskurs
der Aktien der Cgrl Schenk AG bei 159,61 €.

Der Ubertragungsbeschluss wurd‘e am 15. Septe_ﬁ]ber,2004 im Handelsregister
eingetragen. Die Bekanntmachun'c_i der Eintragung erfolgte am 14. | Oktober 2004,

Von dem Ubeﬂragungsbeschluss waren nach Angaben der Antragsgegnerm '
19 918 Aktlen betroffen
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‘ Dié Antragste‘ller hielten die éngebotene Zéhlung fr unzureichen-d:un-d haben
. beantragt, die Abfindung im Rahmen eines Verfahrens nach § 327f AktG —
genchﬂlch zu bestimmen. Das Landgerrcht hat ztingchst unter anderem die
Antrage der hiesigen Antragsteller zu 1) bis 3), 8), 9), 11), 15) bis 1.9)_ und 22) bis
24) fur unz’uléséig erk]éift -Die ‘Hiérgegen von den betroffenen Beschweidefuhremn
erhobene sofortige Beschwerde hat zur Authebung und Zuruckverwelsung andas
Landgerlcht gefuhrt, wobei mit Blick auf die Entscheldungsgrunde auf Bl. 7033 1f.
| d. A. some die Beschwerdebande Il bis VI, dort respektlve Bl. 103 ff., BI 69 ff., Bl.
90 ki Bl 40 ff sowie BI. 71 ff d. A verwiesen wird. Im Anschluss hatdle Kammer
ein Sachverstand|gengutachten und eine erganzende Stellungnahme des
Sachverstandlgen eingeholt. Bergllch deren Inhaltes wird auf die entsprechende
Anlage sowie Bl 1708 f. d. A. verwiesen. Sodann hat das Landgencht nach

' Anhorung des Sachverstand|gen in der mUndhc:hen Verhandlung {vgl. Bl. 1716 ff
e ‘d. ‘A.) mit dem angefochtenen Beschiuss die A_bﬂndupg auf 173,53 € festgesetzt.

Zur Begrundung hat es ausgefuhrt die Abflndung bemesse SIGh nach dem :

- antelhgen Ertragswert da der Barsenkurs unabhangrg von seiner konkreten | ,
-Ermlttlung jeweils daruber gelegen habe. Die Hohe der zu dlskontlerenden Ertrage
ergebe sich aus den uberzeugenden Ausfuhrungen des Sachverstindigen. Dem
folgend seien fur die DetallplanunQSphase n den Jahren 2004 bIS 2006 die Werte
der Antragsgegnerm zugrunde zu Iegen gewesen da dle hlergegen gerlchteten '
Einwande der Antragsteller nicht durchgrerfend gewesen seien. Synergieeffekte
durch den Squeeze out héitten nicht wertsteigernd berucksmhtngen werden

missen, Zuglelch sei allerdlngs mlt dem SachVerstandlgen éentgegen dér

Annahme im Ubertragungsbencht flr das Ergebnls der ewigen Rente ab dem Jahr

2007 derselbe Betrag anzusetzen gewesen, ‘wie erim Planjahr 2006 bei der

"_detanll:erten Unternehmensplanung angenommen worden sei. Sowelt es den

Kapltahsmrungszmssatz anbeiange, sei ein aus der Zlnsstrukturkurve ermlttelte,f

‘ Basnszms in Héhe von 5.2 % heranzuzwehen gewesen Ferner sei der ,

| ' RlSlkozuschlag anhand emes Dlvrdend Discount Motels mit 4,38 % (so B! 1751 d.
A, versehentllch auf BI. 1752 d. A. mit 3,38 % bezeichnet) statt — wie.von der .

' Antragsgegnerln —mit 3,25 % bzw.. vom.Sachverstanmgen mit 2,75 % jeweils

nach Steuern zu veranschlagen géwese‘n. Flr den _2eitraum ab 2_007"sei sodann’—

dern Sachverstandigen folgend - '_e'iﬁ Wachst_uméabschlag von 1,7 % anzusetzen -




-7

gev\}esen. Unter Bér[lcksi"chﬁg‘ung_des nicht betriebsnotwendigen Vermfjgel_'ns habe
- sich hieraus ein Unté'rneh_menswert zum 9. Juli 2004 in Hehe von 269.150 TEUR -

" ‘ergeben.

Gegen die Entschemlung bezughch derer erganzend auf B] 1721 ff d. A
. verwiesen wird, haben der gememsame Vertreter der au[lenstehenden Aktionére
sowie die Antragsteller zu 1), 2u 11) und zu 235), zu 2) zUu 8), zu 8),zu 9), zu 10),
2u 12) und zu 13), zu 15) und zu 18) bis 21) sofortige Beschwerde erhoben, Dig
ntragsgegnerm hat daraufhm eine Anschlussbeschwerde emgelegt

Zur Begrundung tragen die Antragsteller und der gememsame Vertreter lm o
Wesenthchen vor, es habe sich um eme Uberraschungsentscheldung gehandelt
dle Ertrage in der Detauplanungsphase und wahrend der ewugen Rente selen zu.
: niedrig angesetzt word_en. Femner sei der zur Anwendung gelangte -
Kapitalisierungszinis zu hoch, weil sowohl der Basiszins als auch dér -
Ri's'ikozuschlag' in der vom Landgericht angenorﬁrhenén Héhe nicht zu
| rechtfertlgen selen Entsprechendes gelte flir den Wachstumsabschlag
SchlieBlich habe das Landgerlcht zu Unrecht davon abgesehen der .
Antragsgegnerin die auf&erger_lch'tllchen Kosten der Antragsteller aufzm_.nerlege’n. '

Demgegeniiber macht die Antragsgegnerin geltend, die vom Landgericht
‘ ~§/o'rgehomn_1ené Anpassung der Ertrage im Rahmen der ewigen Rente sei nicht zu
rechtfertigen, in Bezug auf den Risikozuschlag habe die Kammer zwar anhand

des Dividend Discount' Models einen Wert von 4, 38 % ermittelt, sodann den
Ertragswert jedoch auf der Grund[age eines Wer’ces in Hohe von 3, 38 %' errechnet -
ferner sei'der vom Landgencht angenommene Wachstumsabschlag von 1,7 % pl
hoch und schlieRlich sei ebenfalls die Hohe der Verzmsung der Thesaunerung mit
10,3 % nicht zu rechtfertlgen ' |

-Wegen des ubngen Vortrags der Beteiligten w1rd auf dle im Beschwerdeverfahren
gewechseften Schnftsatze verwiesen. ' ’
' A i

Die wech\éelsé_itig 'eingelegten'Beschwerden'sind insgesémf zulassig. In der Sache

erweist siéh‘al»le'fdrings nur die Anschlussbeschwerde der-Antragsgegnerin als
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erfolgrelch Sie fithrt zur Aufhebung der landgerichtlichen Entscheldung ‘und zu
einer Zuruckwe;sung der auf Festsetzung einer tiber 157 € je Aktie der Carl
Schenk AG gerichteten Antrage der Antragsteller. '

_ 1. Die sofortigen Beschwerden und die Anschlussbeschwerde smd jewells

zulassxg

Bedenken gegen die ZuléisSigkéit der sofortigen Beschwerden der Antragsteller
- besiehen keir{e.-‘lnsbes_ohderé sind ai_llerRec,:htsmittEJ formgerecht eingelegt
"+ worden. Zudem wurde die zweiwschige Fristdes § 22 Abs. 1 Satz 1 FGG Vin §
17 Abs. 1 7Satz 1 SpruchG j'eWész in der bis zum 31. August 2009 gultigen und |
: -‘ somit hler maf&gebhchen Fassung (im Folgenden a.F.) von allen Betelhgten , _
gewahrt {vgl. fur die Antragste![er zu 1) zu 11) und pall 25) (Bl. 1767 und BI. 1809),
. zu 6) (BL 1765 und Bl. 1841), zu 9) (Bl. 1762 und Bl 1783) Zu 10) (Bl 1766 und |
Bl 1833), zu 12) und 13) (BL. 1770 und Bl. 1825), zu-15 (BI. 1764 und BI. 1789)
. sowie zu -18) bis 21) (BI. 1769 Bl. 1780 Bl. 1759 und BI, 1793)

Dies-gilt auch fﬁr die sofortige Beschwerde der Antragstéller zu 8) (BI. 1787 d. A).
Insoweit fehlt es bereits an emem Zustellungsnachwels in der Akte Elne formhche
Zustellung ist aber erforderllch urn die Frist uberhaupt in Lauf Zu setzen.

‘ ""Zu‘léssig ist 'ehtgegen der Auffassung der Antragsgegnerin ebenfails die sofortige
Beschwerde dér'Antragstelle'rin zu 2) (BI. 1809). Zutreffend ist zwar, '-das's in der
Beschwerdeschrift vom 6. Februar 2008 nur die Antragsteller zu 1), 11} und 25)

. erwahnt smd Es gibt Jedoch worauf die betroffenen Antragsteller zu Recht

' hmgemesen haben - einen weiteren Schnftsatz vom 7. Februar 2008 (Bi. 1817 ff.),
mit dem der Verfahrensbevollmachtlgte der Antragsteller zu 1), 1) und 25) ‘
ausdricklich ebenfalls fur die Antragstelier zu 2) sofortlge Beschwerde elngelegt
hat und der glelchfalls fnstwahrend bei Gencht elngegangen ist (BI 1779 und Bl.
1817) ' '

Von einer*Friétwahrung ist ferner in Bezug auf das Rechtsmitte! des gemeinsamen
Vertreters auszugehen (Bl. 1763 und 1837). Dies ergrbt sich bereits. daraus dass

das vorab elngegangene Fax keinen Elngangsstempel tragt und mithin zu seinen




-9-

| Gunsten zunachst von einer Fristwahrung auszugehen ist. Dies wird zusatzlich
durch den sich auf dem F'ax befil ndlichen Vérsendungsvermerk vom 8. .Februar

: 2008 (BI 1837) bestaﬂgt Das Datum dieses Vermerkes zugrunde gelegt, ist die
Emlegung der sofortlgen Beschwerde fnstwahrend erfolgt

Zugleich ist der gém-eihsame Vertreter wie die Ubrigen Antragsteller ebenfalls

| “ beschwerdebefugt (vgl. Beschluss vam 19. Januar 2010 — 5 W 38/09. Juris;

"~ ausfuhrlich dazu OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. 03 2010 - 20 W 9/08 Juris _
Rdn. 68 ) | ‘

r

‘Schhef&hch bestehen gegen d1e Zulassngkelt der Anschlussbescl‘iwerde der -

' Antragsgegnerm gleichfalls keme Bedenken. Da das Spruchverfahren ein- echtes
-Streltverfahren der fre|w1lllgen Gerichtsbarkeit darstellt ist ein Arischluss
“entsprechend § 56? Abs. 3 ZPO an das Rechtsmittel des Gegners statthaﬂ um

die Waffengle|chhe|t in Verfahren herzustellen in denen wegen des Verbots der

reformatio in pelus ansonsten keme Korrektur zugunsten des Rechtsmlttelgegners

méglich ware (vgl. OLG Stuttgart ZIP 2007, 250, BayObLG DB 2001 191

Simon/Simon, SpruchG § 12" Rdn. 21) '

2. In der Sache blelbt den Rechtsmitteln der Antragsteller und des gememsamen
Vertreters der Erfolg versagt ‘Demgegeniiber erweist sich die
7 Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin als erfolgrelch Insowelt fuhrt die

' ‘letztgenannte Beschwerde zu einer Zuruckwelsung der Antrage der Antragsteller

Die von der Antragsgegnerm festgesetzte Abfindung in- Hohe von 157 € ist namlich

'entgegen der Auﬁassung des Landgerichts als angemessen anzusehen.

a) Nach § 32?a'Abs-. 1 Satz 1 AktG kann die HauptVefsémm!ung einer
Geselischaft die Ubertrégung der Aktien der Minderﬁeitsaktionére ‘auf den
Hauptaktlonar gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfmdung beschlieflen.
V‘Dabe: muss die vom Hauptakt(onar festgelegte Barabfindung die Verhaltmsse der’
Gesellschaitim Zeltpunkt der Beschlussfassung beriicksichtigen (§ 327b Abs. 1
Satz 1 AktG] '

10
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- Als ang_er_nes_senr in dem vorgenanﬁten Sin_ne' ist eine Abfindung a.nzus'_ehen, die

derrn'ausscheidénder; Aktionar eine volle Entschédigunlg dafir verschaff-t, was

seine Betéiligung an dem arbeitenden Unternehmen Wert ist. Sie-muss also‘“dem .

_ vollen Wert seiner Betelllgung entsprechen (vgl. BVerfGE 14, 263/284,; 100, -
7_ 289/304 f.; BayObLG AG 1996 127: Hiffer, AktG, 8. Aufl., § 327b Rn. 4) Hierfir
ist der Grenzpreis zu ermltteln Zu dem der auBenstehende Aktionér ohne Nachteil
aus der Gesellschaft ausscheiden kann (vgl. BGHZ 138, 1386, 140) Dabeistellt -

- der Borsenkurs der Gesellschaft regelmaﬂrg eine Untergrenze fur dre zu -
-gewahrenden Abfindung dar (vgl. BVerGE 100 289)

: b) Hlervon ausgehend ist die von der Antragsgegnenn zuerkannte Abﬂndung in

—Hohe von 157 € ;e Aktie als angemessen einzustufen.-

' aa) Zutreffend und von kelnem Verfahrensbetelhgten in Abrede gestelit hat die-
I'Antragsgegnerm den Unternehmenswert der Carl Schenk AG anhafd der
Ertragswertmethode bestlmmt Well der relevante- umsatzgewmhtete )
' Durchschnlttskurs der Aktiendrei Monate vor der erstmaligen Bekanntgabe des :
geplanten Squeeze out (vgl. dazu BGH, DStR 2010, 1635) mit 111,38 € deutlich
- unter dem ante'i'ligen Ertragswert lag! Nach dieser allgemein anerkannten und hier
zur Anwendung gelangten Bewertungsmethode sind die den Aktionaren kunftlg
zuflieenden Ertrage der Car! Schenk AG zu schétzen und jeweils mit'dem
Kapﬂahsnerungsmnssatz abzuzmsen der Wert des nicht betnebsnotwendlgeﬁ
Vermogens und andere Sondenmerte sind hmzuzurechnen (vgl. OL.G Stuttgart
.Beschluss vom 17. Marz 2010 20 W 9/08 -, Juris Rdn 91)

. bb) Soweit es die 2u kapitaliéierenden Ertrége des Konzermns énBelangt. ist gegen‘ o
die von der Antragsgegnerin zugrunde gelegten Zahlen aus Sicht des Senats 3

nichts Durchgreifendes zu erinnern.

 @aa) Zutreffend hat das Landgencht bei seiner Schatzung die fur die . -
Detallplanungsphase in den Jahren 2004 bis 2006 geplanten’ Ertriage der
“Anfragsgegnerin ubernommen, so dass, insoweit auf die uberzeugenden

Ausfuhrurnge'n'des Landgerichts verwiesen werden kann.-

11
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Nur-ergé‘hzend ist' mit Blick auf das Vorbringen im Beschwerdeverfahren hierzu

- ahzufﬂhj’eh,_.dass die Antra_g;stellef zu Unrecht rugen, L_:lie Ist-Ergebnisse im ersten
Hélbjahr-2004. seien bei den geplanten Ertrdgen nicht béﬁrucksichtigt worden.-
Uberzeugend hat der Sachvefsiéndigje hierzu némlich‘ausgéfi]hrt- dass eine . -
Berucksmhtlgung der lst~Ergebmsse flir diesen Zeltraum bereits technisch mcht
méglich gewesen sei, well die Unternehmensbewertung berelts am 6.-Mai 2004
fertig gestellt worden war und zu diesem Zeitpunkt die betreffenden Ist-Zahlen
noch nicht vorlagen Demgegenuber wurden Planergebnlsse fGr das erste
Halbjahr 2004 elngestellt und m1th1n d1e entsprechenden Ertrdge bei der

| Ermittlung des Unternehmenswertes beruckswhtlgt Dass die Berechnung unter”
' Embezug der fur das erste Halbjahr 2004 geplanten Ertrdge zunachst auf das
Ende des vorangegangenen Geschaftsjahres, hier also das Ende des Jahres
2003, erfolgte und anschlieiend eine Aufzmsung mit dem Kap!tahsnerungszms auf
~ den Bewertungsstlchtag am 9. Juli 2004- vorgenommen wurde belnhalteteme :
tibliche Vereinfachung und lst als solche nlchtzu beanstanden (Vgl ‘Zum

' entsprechenden Vorgehen etwa Senat, Beschluss vom 15 Februar 2010 - 5 w
52/09 -, AG 2010, 798). ‘ ‘

~ Soweit die Antragsteller ferner dle Ansu:ht vertreten die vom Landgericht
zugrunde gelegten und |nsowe1t von der Antragsgegnerm ibernommenen Ertrage

_wihrend der Detallplanungsphase seien nlcht ausreichend Uberprift worden,

. ziehen sie nicht hlnrelchend die relativ germge genchthche Kontroildlchie beiden -

: Ertragszahlen in Betracht So smd die in die Zukunft genchteten Planungen der :
Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen iber die kunﬁlge
Entwrcklung der Gesellschaft ln erster Linie ein Ergebnis der Jewemgen

unternehmerischen Entscheldung der fiir die Geschaﬁsfuhrung verantwortlichen o

'-Personen Dlese Entscheidungen haben zwar auf zutreffenden lnformatlonen und
daran onentleden realistischen Annahmen aufzubauen, Zudeém drfen sie nicht in
sich widersprichlich sein. Kann die Geschaftsfihrung aber auf dieser Grundlag.e .

| verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, dérf diese Plénung nicht
durch andere - ebenfalls nur yertretba'rg - Annahmén des Gerichts erset.z'tl werden
(vgl. OLG Stuttgart, Beschiuss vom 8, Marz 2006 — 20 W 5/05 — Juris Rdn. 65;
OLG Disseldorf, Beschluss_:vo'm 17.11.2008 - 1-26 W 6/08 -, Juris Rdn, 26; OLG'

| D_Usseld_orf, AG 2008, 498, 500; Gfo[&feld, Recht der Untérnehmenébewertung, 5,

T2
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Aufl., Rdn. 330). An'satzpunkte dass die Annahmen nicht realistisch seien oder

die Planung Widersprliche aufwelsen wiirde, konnte der gerlchtllch bestellte

B Sachverstandlge hicht erkennen und wurden von den Antragstellern auch nicht-

aufgezelgt Entsprechend hat das Landgericht : zu Recht die Detallp{anungen der

AAntragsgegnenn insoweit ubernommen

. bbb) Zu Unrecht hat das Landgencht allerdings eine Korrektur bel den als konstant

untersteliten Ertragen ab dem’ Jahr 2007 vorgenommen

Bei.dem Ertrag der eWigen Rente haf’die Antr’agsgégnerin ein Ergebnis vor
Ertragssteuern von 25. 783 TEUR zugrunde gelegt. Es handelte sich dabei um den
von Sondereinfliissen berelnlgten Durchschnitt der Jahre 2005 und 2006. D|e -
Begrindung fir diese Form der nicht detallhert geplanten Ertragszahl liege —so .
die Antragsgegnerm - in der Zykimtat der Branché begrindet. Uberdiés sei zu

' berucksnchtlgen dass der Zyklus mit dem Jahr 2007 fiir den eine letzte Ielchte
Umsatzsteigerung von etwa 540 Mio. € (vgl Ubertragungsbencht S, 53) auf 546
Mio. € (vgl. Ubertragungsbencht S. 56) angenommen werde beendet sei,
weswegen hierauf zunachst wiederum mit einem Ruckgang der Ergebnisse zu
rechnen seJ Entsprechend sei zu erwarten, dass nach dem Jahr 2007 die’

Ergebnisse unterhalb des Planjahres 2006 liegen wirden,

Dieses Vorgehen der Antragsgegnerm halten der Sachverstandlge und mit ihm*
das Landgencht fiir nicht. uberzeugend uberspannen damit aber die genchtllche
Kontrolidichte bei der Uberprufung der Ertragszahlen der ewigen Rente '

Au‘sgahgspunkt ist der maﬂgeblicﬁe, bereits angesbrochene MaRstab fiir die’

| Uberprufung der seitens der Gesellschaft ange-nommén.en Ertragszahlen. Diese
missen — wie dargelegt - nur vertretbar sein in dem Sinne, dass die der Planung
" zugrundé ﬁegenden Annahmen nicht unrealistisch sein diirfen und die Planung
selbst nicht WldersprUChe aufweisen darf. Dleser Prufungsmafsstab findet nicht"
nur auf die Deta:lplanungsphase sondern sogar in besonderem Mafe auf die:
Planung fir Ertrage in der E‘ngeh Rente Anwendung findet, weil gerade dieser
Abschnltt einer unterstellten Stagnation bis in alle Ewigkeit | in einem besonderen

Maﬁe von letztlich nur bedmgt zwingenden Prognosen abhangt. Zuglelch steht der
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Anwendung dieses KontrollmaBstabes ebenfalls hicht entgegen, dass hier die
Gesellschaft die Ertrage fiir das Jahr 2007 nicht gesondert geplant, sondern nur

~auf der Grundlage einer berelnlgten Durchschnittsbildung der Ertrage aus den

Jahren 2005-und 2006 geschatzt hat. Eme konkrete Planung ist namhch fur das

fir die Phase der eWIgen Rente reprasentative: Jahr bereits technisch nicht

mogllch weil es zwingend einen Verharrungszustand voraussetzt, der bei hier’

unbestriiten. vorllegenden zyklischen Bewegung mcht denkbar ist.-

Den oben genannten Prufungsmaf&stab zugrunde gelegt ist die von dem

Sachverstindigen und dem Landgencht vorgenommene Korrektur der Planzahlen

im Rahmen der ewngen Rente mcht gerechtfertigt. Derin die Planung der

_Antragsgegnerm fuBt weder auf unreahstlschen Annahmen noch ist sie in sich
' W|derspruchhch Dann ‘aber hat es aus rechthchen Griinden bei den von der

Gesellschaft zugrunde gelegten Zahlen Zu verblelben da andernfalls die 7
vertretbaren Ergebnlsse der Antragsgegnerin nur durch andere ebenfalls nur
vertretbare Annahmen des Sachverstandlgen und lhm folgend des Genchts

. ersetzt wiirden.

'Zunachst ist-die Plénung der Ertrége in der Phasé -de'r ewigen Renteldur‘c'h die

Antragsgegnerin nicht in sich widersprichlich. Insbesondere besteht kein -

Widerspruch dazu, dass die Antragsgegnerin im Jahr 2007 eihen.‘gering'fﬂgigen C

Anstieg der Umsatzzahlen angehommen, gle_ichWOhl‘abereinen Riickgang des zu

kapitalisierenden Ergebniéses uterstellt hat. Denn insoweit ist zu berUcksiéhtigen,

' V-tlass es sich. hiérbei‘ um das Ergébnis ﬁJr-:die_ewige Rente handelt. Dieses wurde
‘mittels einer Durchéchnittsbildﬁng ermittelt (so auch OLG Munchen, Beschluss -
vom 31. Mérz 2008 — 31 W)('88/OG , Juris). Mithin lag dem Ergebnis die in sich

konsistente Annahme zugrunde der Zyklus sei erst nach dem .Jahr 2007 beendet,

waobei- die nur genngfug!ge Erhohung der Umsiétze § vori 2006 auf 2007 gerade auf

das Ende des Zyklusses hindeutete. Entsprechend wurde im Ubertragungsbencht

] auch nur form ullert dass. die Ergebmsse nach 2007 wieder hinter demjenigen des

Jahres 2006 zuruckfallen wiirden. Mit Riicksicht auf die zuldssige und letztlich

. auch gebotene Durchschnittsbfldung {vgl. OLG Miinchen, 'Beschluss vom 31. Mérz

2008 ~ 31 Wx 88!06 JUI’IS) ist ebenfalls das Argument des Sachverstandsgen
nicht uberzeugend ein Ruckgang des Ergebmsses habe nur durch eine
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Detaifplanung begrundet werden kOnnen Vlelmehr konnte dle vorgenommene
Durchschmﬁsblldung alleln einen Rickgang erklaren wernn — wie von der
Antragste[lerm unterstellt — das Jahr 2006 bereits kurz vor dem Scheltelpunkt des

Zyklusses ange—sledelt war. Entsprechend handelt és sich bei dem Hinweis auf die

. erfolgte Durchschnlttsblldung um elne grelfbare und letztlich ausrelchende

- Begriindung fur den angenommenen Ergebmsruckgang vom Jahr 2006 auf das
. Jahr 2007 (vgl. dazu OLG Zweibriicken, WM 1995, 980, 981). Demgema& besteht '
| jedenfalls bei Unternehmen, dle wie die Carl Schenck AG einer zykhschen :

~ Entwicklung unterhegen kelne Veranlassung dafir, dle Werte des letzten Jahres

der Detallplanungsphase in der Phase der ewigen Rente fortzuschrelben fohrte

dieses Vorgehen welmehr in"der Regel 2u emem verzerrten Unternehmenswert

Ein weiterer Widerspruch wird .von den An'tragstellérri darin gesehen, c_iaés.die
Antragsgegnerin aufgrund ihres Rationalisieruhgsp’rojekteé sprint 2 mit einer

Umsatzrendite von 5 % gerechnet habe, diese Zahi zugrunde gelegt sich jedoch

“ein-zu kapxtalmerendes Ergebms irm Jahr 2007 von 28.374 TEUR habe ergeben
'mussen Der vorstehende’ Einwand ist in zwe|facher Hmsmht nicht uberzeugend

Zum einen basiert das genannte Ergebnis in. Hohe von 28 374 TEUR }edlghch auf
einer vom Sachverstdndigen im Rahmen einer HllfserWagung ge&ullerten, aber
nicht ndher begrlindeten: Um_satzzahi von'567.481 TEUR fiir das Jahr 2007. Legt
'r'nan ‘demgegeni]ber die fur das Jahr 200? prognostiz‘iérten Umsétze der

| -Antragsgegnerin zugrunde erg}bt sich bei 5 % Umsatzrendite ein zu

kapntahsmrendes Ergebnls von riur ca. 27,300 TEUR. Zum anderen vernachla331gt

- das Argume,nt erneut die fur die ewige Rente notwendige D_urchschnlttsblldung.

Sie Sé’t_zt namlich nicht auf dem Durchschnitt der Umsétze wahrend des Zlyklus'ses .

auf, 'so'ndern legt — basierend auf den Annahmen der Antragsgegnerih —den, .

. wihrend dés Zyklusses errelchten Hochstwert zugrunde was zwingend zu einem

- verzerrten Durchschnlttswert fuhren muss.

~ Uber die WldEl’Sp]’UCthrelhelt hlnaus waren dle Annahmen der Antragsgegnerm

 bei der Planung der Ertragszahl in der ewigen Rente zudem realistisch. Die -

Annahme wonach die Branche, zu der die Carl Schenk AG Zu rechnen ist,

' zykllschen Schwankungen un'terhegt wnrd van keinem der Verfahrensbeteillgten in

~Abrede gesteIIt, weswegen es insoweit auch keiner ndheren Prognose hinsichtlich

15




- 15 -

der die Schwankurngen begrﬁndénden Fallktore'r_l'bedurﬁe. Dariiber hinaus hatte die |
Antragsgegneriri die Zyklizitat dér Bra{nche.anhand‘der Vergangenheitswerte irh‘ -
Ubertragungsbericht noch hinréichend belegt. Ebenfalls die Annahme eines’
zutreffend um Sonderelnflusse bereinigten Durchschnltts der Jahre 2005 und 2006

W|rd von den Betelllgten nicht in Zwelfel gezogen

Zwischen den Verfahrensbetelllgten in Streit |st allein, tiber weichen Zeitraum sich

solche konjunktureuen Branchenzyklen erstrecken und ob msowelt die Jahre 2005
und 2006 als reprasentatlv einzustufen smd Die Antragsgegnenn ‘nimmt hierzu
“letztlich einen vuerjahrlgen Durchschnltt vom Tlefpunkt des Jahres 2004 bis zum - '
erwarteten Hochstwert im Jahr 2007 an. Demgegenuber vermutet ein Antragsteller
einen fﬂnf ahngen Durchschnitt. Bei dieser geringen Abwelchung und in
Anbetracht. derfehlenden exakten Konstanz von ertschaftszyklen istdie _
Annahme eihes etwa achtjahngen (Gesamt—)ZykIusses von einem Tzefpunkt zu |
dem nachsten Tlefpunkt wie sie den geplanten Ertragszahlen der '

- Antragsgegnerln,-zugrunde liegt, jedenfalls nicht unre_allstlsch.

- Eme fehlende Reahtatsnahe der getroffenen Annahmen wird von-den
Antragstellern ferner mit Blick auf die Entwicklung der Weltmarkte und dabe| B
insbesondere den.Eintritt von China und lndlen in den Kreis der fihrenden

: ertschaftsmachte geltend gemacht. Insoweit ist den Antragsteller zwar -
einzurdumen, dass die Ansichien, welchen Emﬂuss dlese denkbare Entwicklung

| auf die Absatzchancen der Cart Schenk AG aus der damaligen Sicht des
Bewertungsstichtages hat, auseihander gehe’n kénnen. Gerade dies genigt

jedoch mcht um die Prognosen der Antragsgegnenn durch andere Prognosen u .
_ersetzen, Vielmehr muss es.sich um uniealistische Annahnien handeln, damit die

~ Erstellung einer abwelchenden Unternehmensplanung gerechtfertlgt ist. Eine
mangeinde Reéalitatsnahe der'Annahmen lasst sich aus dem allge.,meih gehaltenen
 Hinwels auf die'von den Antragstellern erwartste Entwicklurig der Weltmiirkte nicht
 nachweisen, zumal insbesohdere die gesdnde_rte Rolle von China als denkbarem

~ Absatzmarkt der Zukunft erkennbar‘in die Planung der Antragsgegnerin Eingang
 gefunden hat (vgl. Uberiragungsbericht S, 13, 40, 42, 46, 48).
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Schiieilich wird ~ entgégeh der Auffassung einiger Antragétellér -die fur die ewige
Rente von der Antragsgegnerin veranschlagte. Ertragszahl auch nicht deshalb
unrealistisch, weil sie die relativ hohen Remvestltronsraten und den hohen .
Aufwand far Forschung und Entwieklung fortschreibt, ohne wie'in den Jahren
- zuvor— eine entsprechende Umsatzstelgerung Zu geneneren Hohe
Remvestltlonen und ein hoher Aufwand fur Forschung und Entvwcklung sind
namllch nlcht nur mit einer Stelgerung der Geschaftstatlgkelt zZu rechtferhgen
sondern auqh mit dem Bem_uhen, ein hohes Umsatzniveau halten zu kénnen.
Letzteres ist hier naéhVollziehbar der Fall. Eniéprech.end_hat auch der
Sachverstandige die vorgelegten Zahlen fur zutreffend erachtet,

Dann aber hat es aus Rechtsgrfinden‘ bei der vaon der Antragsgegherin '
-untersteliten Ertragsprognose fur die Phase der ewigen Rente zZu verbleiben und
- Kann die im Ubel‘(ragungsbencht ausgewresene Ertragszahl nicht emfach durch
eine andere ebenfalls nur plau31ble aber |hrerse|ts mcht zwmgende Prognose
namlich — - wie vom Sachverstandlgen und itim folgend dem Landgencht

o angenommen ein in der eW|gen Rente durchschmttllch zZu erZIelendes Ergebms

. Wle lm Jahr 2008 dem letzten Jahr der Detallplanungsphase ersetzt werden

‘ccc) Fine germgfuglge Anderung erg[bt 5|ch dennoch bei den von der

- Antragsgegnerm angenommenen Ertragen in der eW|gen Rente. Es wird namllch
der \ von kelner Selte in Zweifel gezogeneén, zutreffenden Auffassung des
_ Sachverstandlgen gefolgt wonach filr das Jahr 2007 — entgegen der Darstellung

- im Ubertragungsber[cht (vgl. dort S. 57) - keine gesonderte Berucksmhtigung des
'unterstellten elnprozentlgen Wachstums in-der eWIgen Rente bei den zu '
. kapitalisierenden Ertragszah!en zu erfolgen hat, sondemn dieses vornehmhch

' ':nflatlonsgetrlebene Wachstum ausschlne[&hch im KapltaIISIerungszms elne

Berucksnchtlgung findet."

cc) Dahin gestellt bleiben kénnen sodann die von den Verfahrensbeteiligten im
Beschwerdeverfahren wechselseitig vorgebrachten Einwande, soweit sie sich
gegen die vom Sach've_rsténdigen angenommene Verzinsung der. -

“Thesaurierungen richten.
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Der Saéhversténdige hat— abWeichend von der An nahnje' dér Vollausschuttung
~ der Antragsgegnerin - Thesaurierungen in einer fir die 'F’hasé der ewigen Rente
- untefétélllten‘Hdne_ von 55 % nrur:des'halb in seine Ertragswertberechnung '
" einbezogen, well er nicht den iurn Bewertungsstichtag noch glltigen Standard
 IDW S1 2(.)0'0'zu;qrunde gelegt hat-sondem stattdeséen‘ den erst am 30.
. Dezember 2004 erstmals veroffentllchten (vgl. KK/Rleger SpruchG, Ang § 11 -
Rdn 37) und am 18 Oktober 2005 verabschledeten Standard (vgl. WPg 2005,

1303) IDW S1 2005 angewendet hat bei dem nICht mehrvon der veremfachenden

-.Annahme einer Vollausschiittung ausgegangen Wll'd_. -

Demgegenﬂber hat der Senat - allerdmgs fiir friihere Bewertungsstlchtage im Jakhr
2000 und im Jahr 2002 entsch[eden dass es beidem zur Zeitdes .

| Bewertungsstichtages gliltigen Standard also hier beim Standard IDW S1 2000
grundsatzlich zu verbleiben hat {vgl. zur Ma[&gebhchkelt des alien Standards '

. 'lnsbesondere Senat, Beschluss vom 15. Februar 2010 — 5 W 52/09 - AG 2010,
?98) Bringt man dem auch fiir den hrestgen Bewertungsstlchtag folgend somit
entgegen der Berechnung des’ Sachverstandlgen den alten Standard IDW S1 |
2000 zur Anwendung, sptelt die Kritik an der Héhe der Verzinsung der vom

o Sachverstandlgen angenommenen Thesaurierungen schon deshaib kelne Rolle,"

- weil annahmegemals wieder — wie bereits bei ‘der Bewertung seitens der
" Antragsgegnerin (Ubertragungsberlcht S.30 und S. 56) eine Vollausschuttung o

) zugrunde Zu Iegen ist.

Legt rnan défngegenijber mit dem Séchversténdi‘ge'n fiir den hiesigen Stichtag den
Standard IDW S1 2005 ‘zugrunde, andertjedoch aus den noch ndher '
| darzustellenden Grunden nicht nur die Ertragszahlen der eWIgen Rente, sondern
- auch den Beta- und den Waqhstumsfa_ktor und ge_ht von den im ' -
- Ubeﬁragungsbéricht genannten Werten ‘aus, so hat eine etwaig anders
- anzusetzende Verzinsung der Thesauriernngen eberifalls keine Auswirkung auf
die zu gewahrende Abﬂndung Der anteilige Unternehmenswert lage — aufgrund
der Anwendung des neuen Standards IDW 81 2005 - deuthch unter dem von der
'Antragsgegnerm anhand des alten Standards ermittelten Wertes (vgl. zu dieser
regelmal?,lg zu beobachtenden Konsequenz der Anwendung des Standards IDW.
S1 2005 Z B. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17 Marz 2010 - 20W 9/08 -, Juris '
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Rdn. 156) Daran wiirde S|ch nlchts sndern, wenn man ‘mit den Antragstellern eme
Verzmsung der Thesaurlerungen von-12, 52 % anndhme und erst recht hitte es .

keine Auswlrkung auf die Frage der Angem,essenhelt der gewihrten Abfindung,

~wenn - wie die Antragsgegnerin meint - gegenitber der vom Sachversténdigen

unterstellten Verzinsung von 10,3 % lediglich ejné Verzinsung von 6 % untersteli

" wiirde.

ddj Die oben genannten Ertrége sind mit einem Kapitalisierungszins zu -:

diskontieren. Der Kapltalls¢erungszms erglbt sich aus dem Basiszins zuzughch '

'elnes RlSlkozuschlages und — fir die Phase der eWIgen Rente — abzfiglich eines

’ Wachstumsabschlages Den dlesbezugllchen Elnwénden der Antragstel[er gegen

den von der Antragsgegnenn zur Anwendung gebrachten Kapﬁahsrerungsans

e . blelbt im Ergebnls der Erfolg versagt.

aaa) Zunachst ist gegen den von Qer Antragsg.egneri‘n.Ontersiéllten Basiszins von

5,5 % im ErgebhiS'nichts zu'erinnermn.

Die Antragsgegnenn hat auf’ der Grundlage der Renditen von Wertpapleren _
_ erstklassrger Emittenten mit einer Restlaufzert von 10 Jahren einen Bamszms von

.55 % angenommen und ist hierbei faktlsch einer b[s zum 31. Dezember 2004

gultlgen Empfehlung des IDW gefolgt (vgl..dazu Hac:hmelster/Wlese, WPg 2009,

54, 57). Der Sét:hverstﬁndigé hat demgegenﬁbef aus der Zinsstrukturkurve einen

Wert von 54 % ermlttelt davon ausgehend dann aber glelchwohl aufgrund von
Anpassungen im Iangfrls‘ugen Berelch einen ZInS mit 5,1 % vor Steuern

angenommen.

Hierzu hat der Senat bereits mehﬁach'eﬁtsdhieden, dass er die Ermittiung des

Basiszinses ahhand_ der Zinsstrukturkurve fir methedisch vorzugswirdig erachtet. :

Darliber hinaus hat er auch ausgefithrt, dass er die Vornahme einer Abrundung
des ermittelten Wertes statt der Méglich keit einer Aufrundung verfassungsrechtlich
nicht far geboten erachtet Ferner hat der Senat dargelegt dass. aufgrund der
Ungewissheit bei der Schtzung des Zinses fir Laufzelten Uber 30 Jahre hinaus
Korrekturen an der Enﬁpfeh[Ungén des IDW nur zurﬁckhaitend angebracht sind
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'(vgl.' dazu insgesémt BeScHIuSs vom 16. Juli 2010 -5 W 53/09 -, un'verfjffent!'icht;

Beschluss vom 17. Juni 2010 - 5 W 39/09 —, Juris, Rdn. 27 ff).

Hiervoh;ausgéhenti ist der von der Antragsgégnerih zum Ansati gebrachte

Basiszins von 3.5 % vertretbar. Denn den FeStsteIIungén des Sachverst'éndigen,

E zufolge belief sich der aus der ststrukturkurve ermlttelte Zins am
'Bewertungsst[chtag auf 5,4 % und errelchte damrt annahernd denvon der
. Antragsgegnerin zugruride gelegten Wert. Anges:chts dieses Umstandes und der

Ungewissheit, die mit Blick auf die gebotene Fortschrelbung der ststrukturkurve
fir Zeitrdume Giber 30 Jahre besteht, lSt eme Korrektur des vom IDW

'vorgeschlagenen und fur den hiesigen Bewertungsstlchtag relevanten Zinses -

vorliegend nicht geboten. Daran anderte sich selbst dann mchts wenn man den

'vom Landgencht aufgrund e:gener Berechnung aus der Z1nsstrukturkurve
'ermlttejten Basiszins zum Bewertungsstlchtag zugrunde legen wurde so dass es .

hierzu entsprechend nicht der Emholung eines weiteren Gutachtens bedarf Das

_'grlt umso mehr, als der vom Sachverstandlgen ermittelte Wert von 5,4 % von

' keinem der: Betelltgten als unzutreffend in Zweifel gezogen worden |st

.':bbb) Des Weiteren béstehen 'gegen den von der Antragsgegnerin' im

» Ubertragungsbencht unitersteliten Rlsrkozuschlag in Hohe von 3,25 % nach
'Steuern keine durchgrelfenden Bedenken. Dabel kann dahin gestellt bleiben, ob
"der RISIkOZUSCh]ag wie vom Landgericht vorgenommen — auf der‘Grundiage

eines so genannten Dl\ndend Discount Models geschatzt Werden kann. Ebenfalls
bedarf és keiner abschhel&enden Kigrung, ob mit dem Sachverstandlgen zur |
Ermittiung des RlSlkozuschlages das Tax Capital Asset_ Pricing Model, kurz Tax-
CAPM und in diesem Ra-h‘mén_ eine Marktri'sikopkéimiel von 5,5 % nach Steuern zu

veranschlagen ist,

o MaBgeblich ist allem dass der Senat das Vorgehen der Antragsgegnerm im .

Ubertragungsberlcht anhand des zum Bewertungsstlchtag glltigen. Capltal Asset

- Pricing Model (CAPM) zummdest fiir vertretbar und die unter Anwendung dieses
Modells veranschlagten Werte einer Marktnsmopramle von 5 % vor Steuern sovwe 7

elnes Betafaktors von 1 fUr plauslbel erachtet,
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(1) Bei der — nicht zu beanstandenden (vgl. OLG Dusseldorf, WM 2009, 2220,
2296) - Ermittlﬁng des Risikozuschlags anhand des CAPM in der Form des

Standards [DW §1 2000 wird die aus der langjéhngen Differenz zwnschen der

Rendite von Aktien und {quasi) rISIkofrelen sffentlichen Anleihen ermlttelte

durchschnittliche RlSlkopramle (Marktnsrkopramre) mlt einem das -

-'unternehmensspemflsche RlSlko abbildenden Faktor ‘dem so genannten 7
Betafaktor multlpllzlert {vgl, OLG Stuttgart BeschIUSs vom 17. Marz 2010 — 20 W

8/08 -, Juris'Rdn.- 158) Anschhef?;end W|rd die F'ramle ebenso wie der Basuszms

um eme typISIerte Steuer von 35 % gekurzt

(2) Die Antragsgegnerm -hat im Rahmen ihrer Anwendung des CAPM in der -

: ‘Fassung des IDW S1 2000 eine Marktrisikopramie von 5 % vor Stevern .

' -veranschlagt Hlergegen smd nach standlger Rechtsprechung des Senats keme
Einwande zu erheben (vgl zuletzt Senat Beschluss vom 16. Juli 2010 5W

53/09 - unveroffentllcht) Dass demgegentber der Sachverstandlge eine -
Marktnslkopramle von 4, 5% vor Stetiern zugrunde gelegt haf, ist nicht von

. Belang weil er unter der Anwendung des im Standard IDW S1 2005 empfohlenen

Tax- -CAPM dann zu einer Prémie von 5,5 % nach Steuern gelangt.

. '(3) Abweichend vom Sachversténdigen hélt der Senat éu'fgrund der im
- .Beschwerdeverfahren erfolgten Erlauterungen der Antragsgegnenn allerdlngs

einen Betafaktor von 1 fur zutreffend. Der vom Sachverstandlgen letztlich nicht

uberzeugend begriindeten Emschatzung eines Betas von 0,5 fur die Carl Schenk .
AG vermag derin Bewertungsfragen aufgrund zahlrelcher Entsche|dungen

hlnrelchend sachkulndlge‘ Senat demgggenﬂber nicht zu folgen.

~ Mit Blick'auf den Betafaktor hat die Antfagsgegnerin da rgelegt, dass dieser nicht
" anhand des Aktisnkurses der Carl Schenk AG ermittelt werden kénne, weil hierzu -

zu geringe Umsatze mit der Aktie stattgefunden hatten. Entsprechend hatten die

Vf[]r vérSChiedene Perioden anhand des Akti'enkurses der Carl Schenk AG und deé |

CDAX ermlttelten Betafaktoren keme statistische Slgmflkanz aufgewnesen

Deswegen habe man den Betafaktor anhand einer Peer Group, d.h. einer Gruppe

verglelch barer Unternehmen, geschatzt und auf diese Weise einen Wert von 1

“ermittelt,
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Demgegenuber halt der Sachverstand|ge ein Auswe1chen auf eine Peer Group fiir
nicht erforderlich, wenngleich er-die Grundannahme im Ubertragungsbencht
namlich eine zur Ermlttlung des Betafaktors unzureichende Liquiditat des
) relevanten Marktes im Betrachtungszeltraum nicht i ln Zwelfel 21eht Diesem .
| _ Problem meint er stattdessen dadurch begegnen zu konnen dass der

_ Betrachtungszeltraum welter ausgedehnt wird. Auf dlese Weise gelangt-def- '

Sachverstiindige. — ohne dies néher dazustellen Zu einem geschatzten

: Betafaktor von 0, 5

- Allerdih_gs iiberzeugt den.Senardie.Ausdehnung' des Betrachtqngsieitraumes --
letztlich nicht, da auf diese Weise die wen'ig aUsségekr‘éftigeh Daten in der Grupﬁe
der Beobachtungspunkte zwmgend enthalten bIelben Denkbar wére nur eine

: Verlagerung des. Beobachtungszeltraumes auf einen deutlrch fn]heren Zeitraum.
Dies hmgegen steht in Konflikt dam1t mogllchst aktuelle Werte fur die Schatzung
des Betafaktors heranzuzlehen (val: dazu Kruschw1tzlLofﬂerlEssler
Untemehmensbewertung in der PraX|s 2009 S. 130f1.).

Demgégent]ber ist da‘s Vorgehen der Antragsgegnérin auf eine Peer Gro.up

: zuruckzugrelfen wenn der Betafaktor der Gesellschaﬂ wie, hler wegen .
fehlender Markthqmdltat nur bedingt aussagekraftlg ist, fre1 von Bedenken (vgl
- dazu ausfuhrhch OLG Stuttgart Beschluss vom 17. Marz 2010— 20 W 9/08 -

- Juris: Rdn. 163 ff.). Dlesem Ansatz steht insbesondere nicht das 3|ch aus § 327b

N Abs. 1 AKG ergebende Gebot entgégen bei derrErmittluhg der Barabfindung die

Verhéltnisse der Gesellschaft zu berlicksichtigen. Denn die Verhaltnisse der
Gesellschaft werden gerade dadurch berucksmhhgt dass der Betafaktor aus einer
Gruppe verglelchbarer Unternehmen gewonnen wird, weil dieser Wert das
unternehmensmdmduelle Risiko der Gesellschaft besser abzubilden vermag, als

der aus den elgenen, wenig aussagekréftigen Kursen abgeleltete Faktor..

Methodisch bedehkenffei _hat die Antragsgegnerin dabei -- wie sie auf eine
entSprechénde Aufforderung-des Senats néher erldutert hat - zunéchst eine
Auswéh! von Vergleichsunternéhmeﬁ vornehmlich énhand von _
Wettbéwerbéstéirke, Gréfie und-Marktpositionierung-getroffen, wobej mit Blick auf
o 22




29 .

“eine Darste]lung der msowelt ausgewahlten Unternehmen auf die Ubersncht auf BI:

2179 d. A. verwiesen Wll'd Sodann wurden die Betas der Verglelchsunternehmen

ermittelt. Hlerbel handelte es sich um sogenannte Raw Betas. Aus den Raw Betas

wurden ~ ohne im Ergebms wesentliche Abwelchungen zur Folge zu haben —
durch eine Gewichiung mit 1 {vgl. zu der hierbei zur Anwendung gebrachten

Formel et\Afé Krﬁsc:hwitz/LtiferrlEs_;slér, Unterehmensbewertung fur die Praxis,

2009, S. '135)-sogenannte Adjusted Betas der Vérgleichsuhternehmen berechnet,

. wobei dieses Vorgehen der empirischen Becbachiung Rechnung tragen soll dass
_ . sich langfnstlg das. unternehmensmdwlduelle Rtsnko dem Markfrisiko anglelcht
bzw. dass der Wert des unternehmensmdmduel[en Betas gegen 1 tendlert (vgl.
dazu OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Méarz 2010 — 20 W 9/08 -, J_urls Rdn.
."178) in einem‘ weiteren Schritt sind 'sod'ann aus den begbachteten Befafakforen
* der verschuldeten Verglemhsunternehmen unter Berucksmhtlgung der jewelllgen
Kapltalstruktur die Betafaktoren abgeleitet worden dle bei einer hypothetischen.

vollstandlgen Elgenfmanz:erung der Unternehmen bestunden wobe| mit Blick auf

die hierzu von der Antragsgegnerm_ zur Anwendung gebrachten mathematischen
Formel auf die entépréchend'e Fac’:hllité‘ra;mr verwiesen werden kann_(vg[. etwa
DorschellfFranken/Schu]te Der KapltaIIS|erungszmssatz in der ,
‘Unternehmensbewertung, 2009 S. 40-ff.). Dieses Vorgehen tragt dem Umstand
Rechnung, dass das unternehmensindividuelle Risiko stark yon'dem Umfang der
Versch uldUhg einer Gesellschait ab'héngt (vgl. _Krﬁs_chwitz/Lc‘j'ﬁler_lEssIer,"

- Un{ernehmensbe\}vertung fiir die Pfé)&fs 2009, 8. 145). Aus den dergestalt

gewonnen Werten ist der Durchschmtt in Form des Medians gebrldet worden {vgl.
~-zu dieser Durchschmﬁsblldung DorschelllFranken!Schulte Der.

* Kapitalisierungszins i in der Unternehmensbewertung, 2009, S. 226) in einem
Jetzten Schritt |st anhand des Durchschnittswertes schhel&hch unter '

BerUcksrchtrgung des Verschuldungsgrades der Carl Schenk AG der Betafaktor

von 1 berechnet worden, der. msofern die konkrete F[nanzlerungsstruktur der .

Gesellschaft berucksrchtrgt. :

Gegen dleses Vargehen smd von emlgen Antragstellern dlverse Elnwande

lerhoben worden, die aber msgesamt mcht durchgrelfend sind.
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' Soweit in veﬁahrenéreChtliCher Hinsichtgeltehd gemacht wird, der Vortrag sef -

verspatet kann-dem schon. deshalb nicht gefolgt werden, weil die nahere

Darstellung der Emittlung des Betafaktors auf eine Auflage des Senats erfolgt ist.

Dass nicht berelts der Uber‘tragungsberlcht entsprechende Erlauterungen ‘enthait,

- , spleit fur die Bemessung der angemessenen Abfmdung keine Rolie sondern hat
Iedlghch dle vom Senat durchgefuhrten Ermlttlungen von Amts wegen efforderlich -

gemacht

Sodann wird inhaltlich vornehmlich eingewandt, es séi versaumt worden, den

Beobachtungszeltraum sowre die Beobachtungsmtervalle mitzuteilen. Dies ist -

: unzutreffend da die Antragsgegnenn mitgeteilt hat; die Betafaktoren der emzelnen-

| -\/erglelchsunternehmen auf der BaSIS eines Zwei-Jahreszeitraumes und der
wochentlich erzielten Rendlten ermittelt zu haben Ein solcher Zeltraum ist tblich
und bildet einen vertretbaren Ausglelch zw13c:hen dem Ziel angemessener
Zeitnahe und dern Erforderms einer hmrelchenden Anzahl von - '
Beobachtungspunkten (vgl. DorschelllFrankenlSchuIte Der Kapltahmerungszms
bei der Unternehmensbewertung, 2009,8.155¢,; Kruschw:tz!Loferr/Essler
Unternehmensbewertung far die Prams 2009, S 1401.), weswegen hiergegen

kelne Bedenken bestehen

Ebenfalls die Angabe es sei bei den Verglelchsunternehmen ein jewelfs
landestiblicher breiter Aktlen Index gewahlt worden, entspricht-einem allgemein

; anerkannten Vorgehen (vgl. dazu etwa Knschwutz/Lofﬂer/Essler
Unternehmensbewertung fur-die Praxis, 2009, S: 129) Auch wenn msowelt - der

im CAPM unterstellten breltestmogilchen Dlversmzuerung entsprechend tEIlWelse'

eina Orientierung an einem mtematmnalen.Akhenmdex gefordel’t wird (vgi. dazu
etwa__KrischMtz/Lfjffler/Essl'ér, Untérneh_méhs‘bewer"tung firr die Praxis, 2009, S. |
129), lasst sich die H‘eran'ziehur;g von breiten nationalen Indizes aufgrund des
weiterhin eher nationaf focusierteh Anlageverhalten eines privaten Anlegers
jedenfalls vertreten und gibt fiir sich genommen keinen Anlass dazu; die -
-Schdtzung des Betas der JCarI‘Schenk AG in Frage zu stellen.

Des Weiteren wenden sich die Anfragsgegner gegen die Auswah! der
. Vergleichsunternehmen. Dabei ist gegen die'Orientieruhg der Auswahl
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vornehmhch an der Frage ob €s SICh um |n dem glelchen Marktumfeld aglerende _
Wettbewerber handelt, ‘nicht zu beanstanden wobei eine Beschrankung ailem auf
majoriSIerte Gesellschaften nicht geboten |st (vgl. Jewells OLG Stuttgart,
Beschiuss vom 17 Marz 2010 — 20 W 9/08 -, Juris Rdn. 181 ff.). Entsprechend
kommt es nicht vorranglg auf den Sitz des Verglelchsunternehmens sondern auf
dessen Emkaufs und Absatzmarkte an.-Da es sich bei der Carl Schenk AG um

_ein international aglerendes Untemehmen handelt, ist es entsprechend

; konsequent Verglelchsunternehmen heranzuznehen die ebenfalls grundsatzhch
© weltweit auf dem Unternehmensberelch der zu bewertenden Gesellschaft tatlg
sind. | Demgemal war entgegen der Auffassung einiger Antragsteller mchtdle

: Auswahi auf Untemehmen mit Sitz in Deutschland ZU besthanken, VIeIm_ehr_w_ar-
die Einbeziehung ihternat'ionai‘téltigér Unternehmen mit Sifz im Ausland fir die
Ermittlung des zutreffenden Betas sachgerecht Insoweit vermag der Senat der '
teilweise in'der theratur geﬁul&erten ‘Skepsis bei der Heranznehung von '
auslandlschen Unternehmen (vgl etwa GroRfeld, NZG: 2009 1204, 1208) nrcht o
nur aufgrund der lnternatlonalltat der Kapltalmarkte sondern ‘auch gerade wegen
der weltwelt_ vernetzten Absatzmarkte und damit der ebenso international '

" ausgerichteten Wettbewerber eines Unternehmens nicht zu folgen.

Sowe]t in d|esem Zusammenhang ebenfalls geriigt wird, msbesondere die Thermo
| Electron Corporatlon und die Meldensha Corporatlon seien zu Unrecht - ‘
'elnbezogen_ ‘worden, :weil diese Unternehmen anders als die Carl Schenk AG -
ihren Tétigkeitsschwerpunkt nicht in Europa hatten; ist dieser Einwand nur .
teilweise berechtigt, da die Carl Schenk AG lhren Umsatz zu fast 40 % aur&erhalb
Europas erzielte, mithin die Gesellschaft auch-auf den Markten dieser
Unternehmen tatig war. Aufgrund der Focu_suerung fast _ausschhe[&hch auf den
japénischén’ Marlkt e'rs‘cheint'ailer_dings' die Einbeziehuhg der Meidensha
Corporation nicht frei von Bed@anken._ Ein Herauéne_hmen dieser Gesellschaft aus
. der Gruppe dé‘r' vergieichbaren Unternehmen andert den Betafaktor aber niéht
merklich, da sich bereits der Median der unverschuldeten Betas hlerdurch nur von’
0,86 auf 0 85 verschlebt Entsprechend bedarf es kemer Klarung, ob der Umstand,
~ dass es sich - den unwdersproehen gebliebenen Angaben der Antragsgegnerin
. zufolge - bei der Meidensha Corporation um den Hauptkonkurrent der Carl Schénk
. 'A_G 'insb'esonde're im-Bereich der: Prif- und AutométisierungstEChnik handelt, trotz '
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der Beschrankung auf den japanischen Absé_’gimarkt zu einer Berﬁcksi'chtigung 7

der Gesellschait bei der Gruppe der Verg!eichsunférqehmen‘fl‘.‘lhren konnte.

Sowelt van den Antragstellem weiterhin gegen die getroffene -
Auswahientscheldung geltend gemacht wird, die mit der Carl Schenk AG gut
vergleichbare Renk AG sel zu Unrecht nicht elnbezogen Worden ist di ies nur
teilweise zutreffend, weil deren Mutter die MAN AG, berucksichtigt worden ist. Dle‘ )
_ Embezuahung der Mutter- statt nur der Tochtergesellschaft wiederum flndet nach -
Ansicht des Senats hre Rechtfertlgung darin, dass die Renk AG ausschhef&hch im
Bereich Praf- und Automaﬂmerungstechmktétlg ist, die Carl Schenk AG hingegen

- "m;t den zusétzlichen Bereichen Mess- und Verfahrenstechnlk sowie Auswucht- |
“und Diagnoseverfahren weiter diversifiziert ist als die Renk AG und daher in

diesern Punkt eher mit deren Muttergesellschaft vergielchbar ist. .

- .Ferner erd emgewandt dle herangezogenen Unternehmen hitten fast alle emen
weltaus groferen. Umsatz als die Carl Schenk AG. DIeS ist zutreffend ‘und wnrd
durch die Antragsgegnerin nicht in Abrede gestellt Sie weist allerdings darauf hin,

~ dass grof!.ere Unternehmen regelmafig ein klemeres Risiko aufwnesen als groBere
Geselischaften. Dles dirfte det Tendenz nach zutreffend sein, auch wenn es
insoweit vermutlich maRgablich auf die Merkmale ankommt, anhand derer die
GroBe eines Unternehmens. gemessen wird (vgl. Kruschwitz/Lffler/Essler,
Unternehmensbewertung fur die Praxis, 8. 141). Doch sefbst wenn man der These
der Antragsgegnerm nicht unemgeschrankt zu folgen vermag, ist vor dlesem '
Hmtergrund jedenfalls eine systematische Uberschatzung des Betas der Carl

_ Schenck AG eher fernhegend

‘Bej einer Notierung der anderen Unterehmen nur an ausiandischén Bérsen —so
rigen einige der Antragsteller weiterhin - m[]ss_e.'die Vergleichbarkeit der
Vérhélfmisse ermittelt wer'dén._ Dabei wird insbesondere auf eine,\'/efglelic'hbarki‘eit
der Steuersysteme hingewiesen. Allerdings ist d.er'E_i'nwa_nd rein hypothefischer
Natur und beschrinkt sich auf cine nich-t n&her erlauterte Vermu;cUng. Darliber -
hinau's betrifft e‘r nur die Notierung der Meide'risha Corporafion deren
Nlchtberucksmhtlgung wie ausgefuhrt zu keiren merklichen Veranderungen

fiihrt, sowie die Notlerung der Thermo Electron Corporatlon Dass bei
' 2
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Ietztgenannter Gesellschaft mit Sitz i |n den USA das dortige Steuersystem ginen

. stark verzerrenden Elnfluss hat halt der Senat fir wemg plausibel. Insoweit ist
-n&mlich zu berucksnchtlgen dass es’ sich bel der Herleitung des Betas letztlich

~ ohnehin nur um eine Schatzung des zukunftlgen Betas der Gesellschaft handelt,
die - mangels-besseren Anhaltes - anhand htstonscher Kursdaten Vorgenommen

wird, In Anbetracht des Umstandes, dass. das Beta der Thermo, Electron

_Corporatlon im Bereich der anderen Betas liegt, kann auch unter Beruck5|cht|gung

des, anderen Steuersystems und selnes denkbaren Einflusses auf den zu.

schatzenden Betafaktor die Embeznehung des Unternehmens in die

‘_Verg]elchsgruppe be:behalten werden. Im Ubrigen ergébe der zusatzliche '
-Ausschluss der Thermo Electron Corporatlon aus der zu betrachtenden |

Verglelchsgruppe nur eine (Weltere) Anderung des Betas auf einen Wert von O 93.

Dies wilrde zu einer Erhbhung des anteiligen Unternehmenswertes um wemger

- als 3% fuhren ‘was in Anbetracht der mit der Schétzung des

. Unternehmenswertes notwendlg verbundenen Unsicherheit keme weitere.

Aufklérung dieser Frage rechtfertlgt,

U‘nerheb[@ch éin_d iberdies dl-ie methodischen'Einwéinde, die sich-gegen die
Verwendung van Adjusted statt Raw Betés Wenden Die Differenz zwischen denﬁ '
entsprechenden Durchschnlttswerten betragt- O 03 und hat als solche keinen -
merklichen Einfluss auf den verwendeten durchschnittlichen sogenannten _
unverschuldeten Beta- Faktor der Vergleichsgruppe. und erstrecht nicht auf den-
erm ittelten antelllgen Unternehmenswert Betrachtet man Raw statt Adjusted
Betas fiihrt dies sogar dazu; dass die. aus der diskutierten geanderten
Zusammc_ensetzung der Qruppe Qer Vergleichsunternehmen resultierende

Verschiebung im Betafaktor sich zlus_'éi_tzlibh verringert statt verstarkt.

Des Weiteren wifd di_e Art der Umrechnu_ng des__.,,unﬁerschuldetén“ in einen |
,,verschuideteh“ Betafaktor (so genan ntes Re[evem) von den Antragstel!ern fi]r
unzutreffend gehalten. So sei der Fremdkaplta[antell falsch bestimmt worden.
Demgegenuber ist aus Sicht des Senats eine unzutreffende Bestimmung des
Fremdkapltals mcht gegeben. Der géngigen Defmithn entsprechend stellf -

- Fremdkapital den Teil der Mittel dar, der nicht vom Unternehmen oder dessen

Inhabern-zur Verfligung gestélﬁ wird-(\Nikipedia, vgl. ferner, Gerke, Bﬁrsenlei_dkon,
- - ' 27
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S. 332)'. Hierzu zdhlen sowohl d'ie,VerbindliChkeiten gegénﬂbe.r ve‘rbunden'en

. Unternehmen als auch Pensionsriickstellungen (vgl. auch § 266 Abs. 3 HGB).

Schneﬂhch W|rd emgewandt der Wert des Ergenkapltals sei hicht mit dem
zutreffenden sondemn dem hler erm:ttelten Unternehmenswert abgebildet worden
Auch dieser Einwand ist jedoch nicht Giberzeugend. Grundsatzlth wird namlich
gé-rade zur Abbi'ldung des Marktwe&és deé Eigenkapitals der im Rahmen der
Unternehmensbewertung ermtttelte Unternehmenswert herangezogen (Vgl
DorscheII!Franken!Schulte Der Kapltahsmrungszms bei der
Unternehmensbewertung, S. 184). Doch selbst wenn man aus Griinden einer-

besseren Vergleichbarkelt wie bei den anderen Gesellschaften der Peer Group zur

o Ermlttlung des Wertes des Eigenkapitals auf dle Bdrsenkaputahsnerung der Carl
: ‘Schenk AG abstellte ergabe srch bei.der hier maf&.gebllchen Bdrsenkapitalisierung

von etwa 172 Mio. € ein entsprechend geringerer Wert des’ E]genkaplta[s damit

. eine hﬁhere Fremdkapltalquote und hlerdurch ein (noch) hoheres Beta

" Da der Senat aus-den vorgenannten Grinden die ergénzende Darlegung der

Antragsgeg'nerin fur die eigené‘ SEh‘ét'zung des Betafaktors fiir ausreichend

' erachtet und die hlergegen genchteten Einwénde als mcht durchgreifend an5|eht

" war Zuglelch dem Antrag, die Angaben der Antragsgegnerln durch den

gerichtlichen Sachverstandlgen tiberpriifen Zu lassen, nicht nachzugehen Hatte
die Antragsgegnerm dre Erlauterung bereits im Ubertragungsbertcht gemacht,
Ware ebenfalls von Anfang an kein Gutachten einzuholen gewesen. Nichts
anderes gilt dann wenn — wie vorliegend — die erforderhchen Informationen den

Mlnderheltsaktmnaren ersti lm Beschwerdeverfahren zugangllch gemacht werden.

Denn aus dem Prifbericht. (Vgl dort S_1 f. und 8. 11) ergibt sich implizit, dass die

nunmehr vori der Antragsgegnerln offen gelegten [nformatronen der

'sachverstandlgen Priiferin bereits zur Verfugung standen und von dreser einer’

~ Kontrolle unterzogen worden sind.

4). Auégehend von den vorstehenden Werten einer Marktrisikopramie von 5 % vor
Steuern und einem Betafaktor von 1 gelangt der Senat — der Antragsgegnerin
insoweit folgend — unter Berucksmhtlgung emer pauschalen Steuer von 35 % zu _
einem .Rl‘51kozuschlag von 3,25 %. Dleser Zuschlag fiegt jeweils unter dem vom
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' Landgerpcht fur zutreffend erachteten und auch unterhalb dem Wert des
Sachversténdigen, der sich ergeben wiirde, wenn dessen Berechnung der vom
Senat far zutreffend--eraqhtete Betafaktor von 1 statt von 0,5 zugrunde gelegt

wilirde.

cec) Feiner hilt der Senat unter Beriicksichtigung des Marktumfeldes der

An'tragsgégnérin einen _Wé'r':hstumsabschiag von 1 % ftir angemessen.

Der Waéhstums’absbhlagj hat die Funktidn in der Phase der éwigen' Rente die zu
erwartenden Veranderungen der Uberschusse abzubllden die bei der nominalen - E
Betrachtung-aus dem letzten Jahr der Detanlplanungsphase hier dem Jahr 2006,

7 _abgeleltet worden sind (vgl. WP-«_Handbuc;h 2008, S. 74). Er umfasst Vornehmlleh
eine inﬂétionsbedingte sowie daneben gegebenenfalls éine. weitere Komponente,

o die sich aus Mengen uhd Sfrukturéhderungeh ergibt (OLG Stuttgart, Beschiﬂss :
vom 14, Februar 2008 20-W 9/08 -, Juris Rdn. 84) Aufgrund des prelsbedmgten
Bestandtells ist daher zu'seiner Ermittlung die (erwartete) Preisstelgerung ein

- erster Anhalt (Gro(&fe_ld,_Rechtder Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rdn. 930)._7-

~ Gleichwohi kann die Preissteigérung nicht mit der Wachstumsrate gleichgesetzt
‘werden. Denn der Abschlag vom KapltaHSIerungszms hdngt maligeblich davon ab,
in welchemn. Umfang das konkrete Unternehmen die Fahlgkelt besitzt, die laufende
Gefdentwertung aufzufangen, indem es die durch die inflation gestlegenen Kosten-
mittels Preiserhdhungen auf Seine'ABnehmer Ubénrvélzen kann (vgl, o
Stuttgart Beschiluss vom 17. Mérz 2010 — 20 W 9/08 -, Juris Rdn. 189)
Entsprechend handelt es sich beim Wachstumsabschlag stets um eine.
untemehmensspezafische, in die Zukunft refichende und mithin zu

prognostizierende Grofe.

Demgema& basiert auch die Bemessung des Wachstumsabsch!ages letztlich auf
einer Planung und Prognose der Ertragsentw1cklung wihrend der Zeit der eWIgen
‘Rente. Dies zelgt sich berelts daran, dass es. mathematasch kelnen Unterschled
macht, ob die ausgewnesenen Ertragszahlen im Nenner um emen entsprechenden
. Faktor wachsen oder ob man — wie Gblich — der Verste!lung nomlnell wachsender
Erirage durch einen Abschlag vom Kap;tahmerungszms Rechnung tragt (vgl wP

Handbuch 2008, S.751.). Demgemaﬁ besteht wie bei den Erfragen ein
' : : ' © 29
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entsprechend verminderter kohtrollmaﬁstéb Erforderlich, aber auch ausreichend '
- ist, dass der vom Unternehmen angenommene Wachstumsabschiag auf
reahstlschen Annahmen beruht und zudem nicht in snch widersprichlich ist. -

Diesen Anfcrderungen wird der von der Antragsgegnerin herangezogene und von

der sachverstédndigen Pruferln gebllllgte Abschlag von % nach Auffassung des -

Senats gerecht

Auszugehen ist — wie vom ger[chtlich bestellten Sachverstandigen dargelegt und
- yon der Antragsgegnerm nicht in Abrede gestellt von giner zum
Bewertungssttchtag erwa rteten Inﬂat!onsrate von knapp 2 %

Auf dieser Grundlage gelangt der Sachverstéindjge zu einer Erhdhung der
‘ge_sch:'a'tzten Wachstumsrate von 1 % auf 1,75 %, weil es andernfalis zu einer

' le-tztlich.WEdersprUchlichén realen _Schrurﬁpfung Rémme. Diesem Ansatz vermag
.sich der Senat hingegen nicht anzuschliefien. Stattdessen stellt es aus S'icht des
Senats keine pnr_ealisﬁsdﬁe Annahme dar, einen Wéchsf'pms.abschlag unterhalb
der Inflationsrate anzusetzéh {vgl. Senat Bescﬁluss vom 17. Juni 2010 -5W-

' f39/09 Jurls Rdn. 58 ff.). DIeS gilt msbesondere hier vor dem Hmtergrund dass in
den Jahren 1971 bis 2000 das durchschnittliche Gewmnwachstum inder fiir die

Carl Schenck AG ma[&gebhcf_j_e_n Branche hinter der jeweiligen Inﬂatlon_srate

- zurickblieb und - von starken Ergebniszuwﬁcihsen in den Jahren 1995 bis 1997

_abgesehen smh dlese Entwuck]ung ebenfalls bei der vorm Sachverstand|gen
herangezogenen Betrachtung des Zeltraumes von 1994 blS 2004 }edenfalls nlcht

grundlegend anders darstellt

Dies gilf auch unter Be'rUc'ksiéhtigung der vom Sachverst’éridigen fur seine
Einschatzung h'erangez'ogénen durchschnittlichen, allerdings abnehmenden .
Gewmnstelgerung in der Detallplanungsphase von 57 %. Demgegenlber sef so
der Sachverstindige ~ eine sodann in der F’hase der ew:gen Rente allein
' verblelbende Ste|gerung von nur 1 % mcht plaumbel Dieses Argument ist wegen
' der nur sehr emgeschrankten Verglem:hbarkett der Wachstumsraten in der
Detallplanungsphase it dermn Wachstum i in der ewigen Rente nur von germgef .
Tragweite (vgl. dazu Senat, Beschluss vom 17. Juni 2010 — 5 W 39/09 - Juris
Rdn. 66). Dies gilt insbés’ondere vor dem Hintergrund, dass die starken Zuwachse
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in der Detailplanungsphase vorliegend ausweislich des Ubertragungsberichtes
(vgl. dort 8. 45) unter anderem auf das Rationalisierungsprojekt sprint2
- zurtickzuflhren sind, dessen Einsparungen sich aber nicht in der Phase der

ewigen Rente weiter potenzieren, und zudem noch im letzten ist Jahr dem Jahr
-2003 eln negatives Ergebms vor Zinsen und Steuern reaI|SIert wurde, mithin die
Planung zugleich einen Ubergang von der Verlust— in die Gewmnzone vorsieht.
Auch die von der Antragsgegnerin unterstelite und vom Sachverstandlgen
gebllhgte konjunkturell bedlngte Steigerung in den Jahren 2005 und 2006 spricht
~ dafiir, in der ew;gen Rente deuthch geringere Zuwachse als in den Jahren der
"Detallplanungsphase zZu unterstellen “Zudem - vermag der vom Sachverstandrgen '
| angenommene Riickgang von 57 % auf 1,75 % letztlich kaum mehr zu :

' uberzeugen als der von der Antragsgegnenn angenommene RUckgang auf 1 %

Vor'diés:ém Hihtergrund beruht die‘ rege]méﬁig ‘anzhtréffende .VenNendUr‘)g ein'es
Wachstumsabschlags von 1 % auch mlt Blick auf dle Carl Schenck AG weder auf
unrealistischen Annahmen noch ist s:e in sich’ wnderspruchhch Entsprechend ist
sie aufgrund des vom Senat-aufgezelgten Kontroilmal'sstabes auch nicht zu

- korrigieren, zumal sie sich im Ergebnls mlt der Wachstumsrate anderer '
Unternehmen der Zulieferbranche: deckt (vgl. Senat, Beschluss vom 17, Junl 2010
C—5W 39/09 , Juris Rdn. 66 f.; vgl. oLG Stuttgart, AG 2007 128 135; OLG
Miinchen, Besch]uss vom 31. Mérz 2008 31 Wx 088/06 -, Juris Rdn. 46; )
Pohl/T h|elen in: Drukarczyk/Ernst Branchenonentierte Unternehmensbewertung,
3. Aufl,, 2010, S. 33) '

. Dari]bef hinaus wird der vén der Antragsgegnerin.zugrm.de gelegte :
Wachstumsabschlag durch entsprechende Kontrolmberlegungen der Tendenz '

nach bestatlgt Jedenfails aber nicht in Frage gestellt

Trotz der verhaltnismagig germgen Aussagekraft des Borsenkurses kann namlich

.- .auch hlerbel nlcht villig auller Acht gelassen werden, dass dieser drei Monate var

der erstmallgen Bekanntgabe bei nur durchschnittlich 111,38 € lag. Legte man den
-vom Sachvéréténdigen gesch'é’czten Wachstumsabschlag von 1,75 % zugrdnde,
ergdbe sich - alle ubngen Parameter als gleichbieibend unterste]lt —~ ein anteiliger

Ertragswert, der mithin Gber 50 % ber dem Borsenwert lage
) 3
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Gegen einen Wachstumsfaktor von 1 % spricht zugleich nicht der im November
2065 realisiérie V’erka'u'fspreis der Schenck Process GmbH in the von etwa 200
Mio. € da letztlich ungeklart bleibt, ob es sich hlerbea um den einzig profitablen
Bereich der Carl Schenck AG gehandelt hat, und insbesondere offen bleibt,-wie..
der zum Bewertungsstlchtag ermittelte Ertragswert sich auf die & in der Schenck
Process GmbH zusammengefassten Teile und die ubrlgen Bereiche der Carl
Schenck AG verteilt hat. Da es sich aber ledlglrch um eine Kontrolluber[egung '
handelt sowie gleIChZeltlg im Spruchverfahren Kosten und ZUSatzhcher

o Erkenntntsgewmn in sinem angemessenen Verhiltnis zueinander stehen missen

{vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Marz 2008 — 20 W 5!05 , Juris Rdn. 41
' mwNachw) bedarf es keiner- Emholung eines welteren '
' Sachverstand:gengutachtens Zu der Frage nach dem antelllgen Ertragswert der
Schenck Process AG aus S|cht des hter relevanten Bewertungsstichtages. -
Demgegenuber spielt der (nochmalige) Verkauf im Jahr 2007, der nach dem
unbestritten gebliébenen 'Vortrag der Anti’agsgegnérin erst nabh der _Durchfi]hruh‘g
'e'rhebiicher Invesﬁt_ionén'uhd add on — Akquisitionen erfd(gt ist, fur die Bewertung
" im Jahr 2004 selﬁst fur die hier einzig anzustellenden Kontroll[_)bgrle’gungen -

oh_nehi'n keine relevante Rolle'mehf._

- SchlieRlich fuhrt dle zmschen den Betelllgten in ihren Ergebmssen Ietztllch

imstrittene Mult|pllkatoranalyse wenngleich nicht zu einer deutlichen Bestétlgung
des von der Antragsgegnenn unterstellten gerlngeren Wachstumsabschlages, e
jedoch jedenfalls atich nicht zu einer fehlenden Plausibilitat des Abschlages von 1
%.: Entsprechend ist der vorn Sach\rerstandtgen befurworteten Korrektur des

: Wachstumsabschfages aus Rechtsgrunden mcht ZU folgen sondern hat es be|

einem Wert von 1 % zu' verbleiben

ee) Vom Sac‘h{ierstéindigen W_urc_ie in Ubernahme de’rWéfte der Antragsgegnerin
ein 3nicht.betriebénotwe_hdiges Vermégen der Carl Schenck AG in Hohe von
13.754 TEUR veranschlagt. Diéser Wert ist mahgéls'entgegenstehender
Anhaltspunkte-entsprechend bei der Schatzung des Unterneh menswertes seltens
des Senats heranzuziehen. Er wurde lm Ubrigen von keinem _

. Verfahrensbetelllgten in Zwen‘el gezogen Gleiches gilt fir den ebenfal[s gesondert
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zu addierenden Barwert der bestehenden steuerlichen Verlustvortrage in Hohe

von insgesamt 14.790 TEUR,

ff) Legt man dle vorstehenden Erwagungen unter der hier nicht -
entsche[dungserhebllchen Anwendung des Standards IDW S1 2000 zugrunde und
.geht msbesondere von den seitens der Antragsgegnerln vorgelegten
Ertragszahlen aus, berechnet sxch der antemge Ertragswert wie in nachfolgender
Ubersmht dargestellt Dabei orientiert sich die nachstehende Tabelle an der

- Notation im Gutachten des genchthch bestellien Sachverstand|gen dort Anlage 4,
Ebenso wie da werden die Zahlen bis auf den Kapltallsrerungszmssatz und den
Barwertfaktor, dse Anzahl der Aktlen sowie die ermlttefte Abfindungshéhe jeweils '

in tausend Euro angegeben

2004 2005 - ° 2008 °  ab2007

Ergebnis vor Steuem o. Thesaurierung 9,533 21.260 - 27978 .. 25783
Verzinsung Thesaurierung 10,3 % - . - . . -
Ergebnis vor Steuem ink].TI‘iesaui-ierung_ ' 9.533 21.260 27:978 25.783
Betriebl. Ertragssteusm 38 % . a23 - -. 8079 - 10.632 - 9798
AufAnteile im Fremdhesitz entf. Erg. 17 47 - 88 - 647
Ergebnis nach Steuern . _6.027 13.228 . 17.258 16.338
‘Pers. ESt (112 Von 35 %) I 1.055 2315 30200 . 2.684
Zu kapitalislerendes Ergebnis . '4,973 10.913 14238~ 12.654
Gesonderter Effekt von 1 % Wachstum . ] o - -
Kaplfalislerungszinssatz - ‘ 0,088 . 0,068 0,068 0,058
Barwer@fakto'r ’ o - 0,9361 .. 08763 06,6203 . 14,0827
Barwerte zum 31.12.2003 : . 4.655 9.563 11.680 178.205
. Erragswert zum 34.12.2003 : © 204,104

. Steuerlicher Sonderwertzum 31,12.2003 14.790
Summe zum 31.12.2003 - . . 218.894
Aufzinsung zum 9.7.2004 | ‘ 7.818
Aufgezinster Wert zum 9.7.2004 T 2268.7H.
Wert des nicht betriebsnotw. Vermégens .  13.754

Unternehmenswert zum 9.7.2004 . T 24D.4G65
Anzahl Aktien -  1.551.000

_ Unternehmenswert je Aktie C 15504

Der Ertragswert zum 31. Dezember 2003 belé‘mft sich hiernach auf 204.104 TEUR.
Dieser Wert ist um den steuerllchen Sonderwert in Héhe von 14.790 TEUR zu
erhohen und anschllef&end mlttels des Kapltallsrerungszmssatzes auf den
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'Bewertungsstic_;htag am 9. Juli 2004 linear aufzdzinsen. Hinzu kommt nicht .
'betriebsnotwendiges Vermé')gen in der genannten Héhe von 13.754 TEUR, was

Zu einem Unternehmenswert am Bewertungsstlchtag in Hohe von 240. 465 TEUR '

fi.lhrt Bei 1. 551 000 Aktlen ergibt SICh hleraus ein antelhger Wert von 155 04 €,
weswegen stch die” daruber flegende von der Antragsgegnerin gewahrte

Abﬂndung in Hohe von 157 €als angemessen erweist.

gg) Aus den vorgenannten Erwagungen kommt ebenfalls keih
entscheldungserhebllcher VerstoB des Landgenchts gegen den Anspruch der °
Antragsteller auf rechtllches Gehéri m Betracht Sollte es SICh wie die
Antragsteller meinén < um eine Uberraschungsentsche|dung gehandeit haben

hatten sre Jedenfalls im Beschwerdeverfahren ausrelchend Gelegenhelt gehabt zu -

" den Erwagungen des Landgenchts Stellung Zzu nehmen.

3. Die Entscheidungen uber die Kosten des Vérfahrens beruhen auf §15

SpruchG.

Dabe1 war dle Entscheldung des Landgerlchts Zur- Kostentragungspfhcht aufrecht
.zu erhaiten. im Ergebms zutreffend hat das Landgencht ausgesprochen dass die
: Antragsgegner_ln die Gerlchtskosten elnfschllefslmh der Kosten des gemeinsamen
Vertreters zu tragen hét. Von derin § 15 Abs. 2 Satz 2 S_pruchG VOrngehehen

Ausnahmeregelung war kein Gebrauch zu machen. Zugleich entsprach es schon . -
wegen des- mangelnden Erfolges der Antrage nicht der Billigkeit, gemars § 15 Abs.-

4 SpruchG die notwendlgen Kosten der Antragsteller ganz oder teilweise der

Anfragsgegnerin aufzuerlegen Umgekehrt war es auch nicht.geboten, den

_ Antragstellern die erstinstanzlich entstandenen aul&ergenchtllchen Kosten der
Antragsgegnerm aufzuerlegen (§ 13a Abs 1 Satz 1FGG a. F iV § 17 Abs. 1
~SpruchG a.F.) )

Die Gerichtskosten im. Beschwardeverfahren einschiiéBlich der Vergatung des
gemeinsamLen_ Vertreters sind - soweit ﬁber sie. noch zu entscheiden Wér ~ yon der
- Antragsgegnerin zu tragen. Auch insoweit hat der Senat von § 15 Abs. 2 Satz 2
SpruchG keinen ngradt:h gemacht, weil die Beschwerden der Antragstel!ér‘ nicht

- offensichtiich etfolglos waren (vgl. Simon/Minter, SpruchG, 2007, § 15 Rz 63 ).
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Die Antragsteller | haben ihre nOtwendigen'AusIageri selbst zu tragen, weil dies

unter BerUcksnchtlgung des Verfahrensausgangs der Billigkeit entspricht (§ 15 -

" Abs. 4 SpruchG)

- Ferner haben die beschwerdefuhrenden Antragsteller namlich die Antragsteller 2
1), zu 11) und zu 25), zu 2) zu 6), zu 8), zu 9),zu 10}, zu 12) und zu 13), zu 15)
_ sowie zu 18) bis 21); Jewells zu glelchen Antellen d|e au[lergenchtllchen Kosten

- der Antragsgegnerin zu tragen. Dies erglbt sich _aus § 13a Abs. 1 Satz 2 FGG a.F..

Dessen Voraussetzung eines erfolglo'sen 'Rechtsmittels liegt vor. Uberdies findet
die Vorschriff: mlt Blick auf dle Kosten im Beschwerdeverfahren tber § 17 Abs. 1
SpruchG a.F. Anwendung Richtiger Ansicht nach ist namlich § 15 Abs, 4 SpruchG

aF. insoweit als nicht abschlleﬁend ZU verstehen so dass die Vorschrift (iber die
. angmeme Verwelsungsnorm des § 17 Abs. 1 SpruchG a.F. zur Anwendung
 gelangt (vgl-OLGR Dusseldorf 2009 438, 443; OLG Zweibriicken, ZIP 2005

948, 951 sowie KKIRosskopf § 15 Rdn.'53, S:mon/Wmter SpruchG, § 15 Rdn.

. 103 jeweils mwNachw) Dies gilt aIlerdlngs nlcht mit Blick auf den ebenfalls
'.beschwerdefuhrenden gemeinsamen Vertreter der aullenstehenden Aktionire, da

mSOWEIt die Kostentragungspﬂlcht der Antragsgegnerin gemaB § 6 Abs. 2 Satz 1°
SpruchG als vorrangig anzusehen ist (vgl Senat Beschluss vom 19, Januar 2010-

 ~5W 38/09-, Juris R, 56).

Dabel bedurfte es allerdmgs kelner Entscherdung mehr iiber dle Kosten im

_ vorangegangenen BeschWerdeverfahren der 20, Zivilsenat des

Oberlandesgerichts Frankfurt.am Main. erruber wurde bereits in.den ergangenen |

| BeschlUssen zur Zulassrgkelt emlger Antrége abschhel&end befunden

Die Kosten des gememsamen Vertreters kénnen derzeit nlcht festgesetzt werden
weil sie noch nicht geltend gemacht worden sind. ‘Nach § 6 Abs 2 SpruchG gehort

‘dazu ein Verlangen des gemelnsamen Vertretets. Uberdles lst die Héhe der

Auslagen nlcht bekannt,

Die Festsetzung des Geschaftswerts folgt aus.§ 15 Abs 1 Satz 2 SpruchG Sie
entspncht dem gesetzlich vorgesehenen Mindestwert.
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Die Entéeheidung ist rechtskraftig.
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