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Landgericht Diisseldorf

OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF
BESCHLUSS

in dem Spruchverfahren

zur Bestimmung des vertraglich geschuldetén Ausgleichs und der angemesse-
nen Abfindung betreffend den Beherrschungs- und Gewin_nabfﬂhrungsvertrag

zwischen

und

]

der KHS Maschinen- und Anlagenbau AG,

Beteiligte:



gegen

hat der 26. Zivilsenat des Obertandesgerichts Diusseldorf durch den Richter am
Oberlandesgericht den Richter am Oberlandesgericht und
die Richterin am Oberlandesgericht auf die miindliche -Verhandlung

vom 09.09.2015



beschlossen:

Auf die Anschlussbeschwerde des Vertreters der auBenstehenden Aktio-
nare (Ausgleich) vom 08.05.2012 und die Beschwerde der Antragstellerin
zu 9 vom 25.04.2012 wird — unter Zurickweisung im Ubrigen — der Be-
schluss der 1. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichis Dusseidorf
vom 28.02.2012 abgeandert und wie folgt neu gefasst:

Die angemessene Abfindung fir eine Aktie der KHS Maschinen- _
und Anlagenbau AG im Nennbetrag von 50 DM wird auf 132,24 € |

(entspricht 258,63 DM) festgesetzt.

Der angemessene Ausgleich flr auBenstehende Aktionare der
KHS Maschinen- und Anlagetibau AG wird fir jedes Geschaftsjahr
~und fir jede Aktie im Nennbetrag von 50 DM auf 10,37 € (ent-
spricht 20.29 DM) abziglich der Kérperschaftssteuerbelastung in
Hbhe dés Jeweils geltenden gesetzlichen Tarifs festgesetzt.

Die sofartige Beschwerde der Antragsgegnerinnen vom 20.04.2012 wird

zuriickgewiesen.

Die Kosten beider Instanzen einschlieBlich der auRergerichtlichen Kosten
der Antragsteller sowie die Vergiitung und Auslagen der gemeinsamen

Vertreter der auRenstehenden Aktionédre beider Instanzen tragen die An-

tragsgegnerinnen.

Der Geschaftswert wird fiir die Beschwerdeinstanz auf 200.000'€ festge-

setzl.



Grinde:

Am 28.09.1993 hatte die Rechisvorgangerin der Antragsgegnerin zu 2, die KHS
Maschinen- und Anlagenbau AG (KHS AG), mit der Rechtsvorgéngerin deriAn-_
tragsgegnerin zu 1.,

, einen Béherrschungs- und Gewinnabfilhrungsvertrag geschlossen. Die
Hauptversammlung der KHS AG stimmte dem Vertrag am 16.12.1993 zu. Mit
dem Vertrag unterstellte die KHS AG die Leituhg ihrer Geseilschaft der

und verpflichtete sich, ihren gesamten Gewinn an diese abzufuhren. Der
Vertrag lief zunachst bis zum 30.09.199_7 uhd war danach jéhrlich kiindbar. Der
Unternehmensvertrag wurde am 28.0'1'.1994 in das Handelsre'giéter der KHS
. AG eingetragen und am 26.02,1994 bekannt gemacht. Der Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrag endete am 04.05.2000. -

Die KHS AG verfugte Uber ein Grundkapital von 55,2 Mio. DM, aufgeteilt in
1,104 Millionen auf den Inhaber lautende Stammaktien im Nennbetrag von
50 DM. Hauptaktionérin war die zum Bewertungsstichtag rund
96 % der Aktien hielt. Auf die auRenstehenden Aktionire entfielen 37.518 Ak-
tien. Das Geschéftsjahr umfasste den Zeitraum vom 01.10. eines Jahres bis

zum 30.09. des Folgejahres.

Die KHS AG plante, baute und installierte komplette Reinigungs-, Full-, inspek-
tions-, Kontroll-, Pasteurisierungsanlagen sowie Efikettier- und Verpackungs-
“ maschinen fir die Getrankeindustrie sowie fiir die pharmazeutische, kosmeti-
sche und chemische Industrie. Der Verkauf erfolgte {iber eine eigene Vertriebs-
organisation. Dariiber hinaus war die KHS AG an verschiedenen Tochtergesell-
schaften beteiligt. Die tibernahm nach dem Abschluss des Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsverirages bis. zum Geschéftsjahr 1998/1999
Verluste der KHS AG in Hc'jhe_ von 233.388.000 DM. |

In dem Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag verpflichtete sich die
den auBenstehenden Aktionaren der KHS AG wiahrend der Ver-



tragsaaue'r als Ausgleich fir jedes Geschéftsjahr und fiir jede Aktie der KHS AG
im Nennbetrag von 50 DM einen Betrag in Hohe von 10,15 DM zzgl. einer
Steuergutschrift in Héhe von 4,35 DM, insgesamt 14,50 DM, zu zahlen. AuRer-
~ dem sagte zu, auf Verlangen eines auRenstehenden Aktionérs

der KHS AG dessen Aktien gegen eine Abfindung in Héhe von 176,00 DM je
| Aktie im Nennbetrag von 50 DM zu erwerben. '

Die war neben der Beteiliguhg an der KHS AG auch alleinige Ge-
sellschafterin der |
und mit Uber 90 % an der
beteiligt. Die hatte ihrerseits mit der
einen Beherréchungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag

geschlossen. Die und ‘standen damit mittelbar unter der ein-
heitlichen Leitung der Mit Verschmelzungsverirag vom
30.03.1987 sollten die und auf die Rechtsvorgangerin der

KHS AG, die Mercator Getranke- und Verpackungstechnik AG, verschmolzen

werden. Aufgrund von Anfechtungs- und Nichtigkeitsklagen beim Landgericht
" Mannheim und der Dauer des Instanzenzuges bis zum Bundesgerichtshof wur-
den die Verschmelzungen der und der erst verzégert am
- 04.08.1993 und 26.08.1993 in das Handelsregister eingetragen. Durch die Fu-
sion entstand einer der weltweit bedeutendsten Hersteller auf dem stark um-
kampften Markt far Verpackungs- und Abfulitechnik.

 Am 15.03.2000 beschloss die Hauptversammlung der KHS AG die Eingliede-
rung des Unternehmens gemaR § 320 Abs. 1 AktG ih

Mit ,Aufspaltungs- und Ubernahmevertrag“ vom 27.08.2012 hat die

ihr Vermégen auf | Uberira-

gen.

Die Antragsteller haben die im Unternehmensvertrag angebotene Abfindung
und den angebotenen Ausgleich fiir nicht ausreichend erachtet. Sie haben gel-
tend gemacht, die Ertragslage und —aussichten seien zu pessimistisch einge-
schatzt und unzureichend ermittelt worden. Auch nach der Eingliederung sei
das Rechtsschutzinteresse nicht entfallen. Der Kapitalisierungszins sei (ber-



h&ht. Einige Antrégsteller haben geltend gemacht, die CAPM- Methode sei nicht
anwendbar, weil dieser Standard zum Bewertungsstichtag noch nicht gego[ten
habe. AuBerdem sei der Bérsenkurs zu berticksichtigen.

Die Antragsteller und die Vertreter der auRenstehenden Aktiondre haben bean-
tragt, ' |

Ausgleich und Abfindung haher festzusetzen..
- Die Antragsgegnerinnen haben beantragt,
die Antrage zuriickzuweisen.

Sie haben darauf 'verwiesen, dass die .KHS AG sich deutlich schlechter entwi-
ckelt habe, als bei Abschluss des Unternehmensvertrages angenorﬁmen. So
- ware die KHS AG ohne den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag in-
solvent gewesen. Diese durch den Vertrag éntstehenden Verbundeffekte hatten
aber nicht beriucksichtigt werden diirfen. So wéren etwa ohne den Verlustaus-
gleich der Kredite mit erheblichen Zinsaufwendungen nétig gewe-
sen.

Das Landgericht hat mit Beschlissen vom 08.01.2003 und vom 03.11.2008
Beweis zur Héhe des Unternehmenswertes der KHS AG und zﬁr Angemessen-
heit der Abfnduhg und des Ausgleichs erhoben. In der miindlichen Verhand-
lung vom 28.02. 2012 ist der gerichtlich beauﬁragte Sachverstandige ausfuhrlich

angehort worden. |

Der gerichtlich bestelite Sachverstindige hat in seinem Gutachten vom
15.04.2008 zunéachst einen Unternehmenswert in Héhe von 232.144.000 DM
berechnet und daraus eine Abfindung in Héhe von 210,28 DM sowie einen
Ausgleich in Héhe von 13,28 DM zzgl. einer Steuergutschrift in Héhe von
5,69 DM, insgesamt 18,97 DM, ermittelt. Der Sachverstandige hatte die Bewer-
tungsgrundsatze der HFA 2/93-Stellungnahme zugrunde gelegt. Er hatte aus-

gehend von einer Vergangenheitsanalyse eine Planung fir die Geschéffsjahre
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- 1993/1994 bis 1997/1998 vorgenommen J(Phase l, 5 Jahre) und dann ab dem
Geschéftsjahr 1998/19998 die ewige Rente (Phase |I) berechnet. Er hatte einen
Basiszinssatz in Héhe von 6,5 %, einen Wachstumsabschlag in Héhe von 1 %
und — ausgehend von der durchschnittlichen Vor-Steuer-Rendite amtlich notier-
- ter deutscher Aktien in Hohe von 3,332 % mit einem Anlagehorizont von 30
Jahren und einem Betafakior von 1,05 - einen Risikozuschliag in Hc‘)‘he‘ von
3,9 % geschétzt. Hieraus hatte er einen Kapitalisierungszinssatz in Héhe von
10 % fur die Phase | und in Héhe von 9 % fiir den Zeitraum der ,ewigen Rente“
ermittelt. |

In der miindlichen Anhérung hat er dann nach umfassender Ertrterung und
nach einem Hinweis der Kammer des Landgerichts den Risikozuschlag auf 3 %
reduziert, den Wachstumsabschlag auf 2 % erhsht und anstelle eines Basis-
zinssatzes von 8,5 % mit 6,48 % gerechnet. Hieraus hat er einen erhdhten Un-
ternehmenswert in Héhe von 285.524.509 DM ermittelt. Damit ergab sich eihe
Abfindung in Hohe von 258,63 DM (entspricht 132,24 €) und ein Ausgleich in
. Hohe von 13,59 DM zzgl. einer Steuergutschrift in Hohe von 5,83 DM, insge-
samt 19,42 DM (entspricht 9,93 €). |

Mit' Beschluss vom 28.02.2012 hat die 1. Kammer fir Handelssachen des
Landgerichts Dusseldorf die angemessene Barabfindung auf 132,24'€ (ent-
~ spricht 258,63 DM) je Aktie im Nennbetrag von 50,00 DM festgesetzt. Den an-
gemessenen Ausgléich fur die auRenstehenden Aktiondre der KHS AG hat das
Landgericht auf 9,93 € (enfspricht 10,42 DM) je Aktiennennbetrag von 50 DM
abziglich der Kérperschaftssteuerbelastung in Héhe des jeweils geltenden ge-
setzlichen Tarifes festgesetzt. Die Kosten des Verfahrens einschlieRlich der
aulergerichtlichen Kosten der Beteiligten hat das:Landgericht den Antragsgeg-
_nerinnen auferlegt. | o

Das Landgericht ist davon ausgegangen, dass die nach Einleitung des Spruch-
vetfahrens erfolgte Eingliederung keinen Einfluss auf das vorliegende Verfahren
habe. Hinsichtlich der Berechnung des Unternehm'enSWertes ist das Landge-
richt den Feststellungen des Sachverstandigen Buchert in der miindlichen Ver-
handlung gefolgt. Im schriftlichen Gutachten habe er zwar zunéchst einen Risi-



kozuschlag in Hohe von 3,5 % angenommen, den er dann aber in der mundli-
chen Verhandlung nachvollziehbar auf 3 % reduziert habe.. Soweit der Sachver-
standige in seinem Gutachten auf die CAPM-Methode verwiesen habe, sei dies
ausweislich seiner mindlichen Anhérung nur erfolgt, um den nach der Zu-
schlagsmethode ermittelten Risikozuschlag zu verproben. Das Landgericht ist
mit dem Gutachter davon ausgegangen, dass ein Wachstumsabschlag in Héhe
von 2 % angemessen, der noch im séhrifﬂiéhen Gutachten angesetzte Wachs-
tumsabschlag in Héhe von 1 % zu gering sei. Die prognostizierteh Inflationsra-
ten seien zunachst nicht ausreichend berlicksichtigt worden. Das Landgericht
~ hat nicht beanstandet, dass der Sachversténdige eine eigensténdige Ertrags-
planung vorgenommen habe, weil die Antragsgegnerinnen nur unzureichende -
Unterlagen (4 Seiten mit 7 Zahlen) zur Verfiigung géstellt hatten, aus denen
nicht auf eine verlassliche Planung habe geschlossen werden kénnen. Auch sei
nicht von einer Insolvenz der KHS AG auszugehen gewesen. Die relevanten
Bérsenkurse hatten in den letzten Monaten vor der Bekanntgabe der Struktur-
~ mustermafinahme unter der.angebotenen Abfindung gelegen, so dass eine An- -
passung der Abfindung deswegen nicht geboten geweseh sei. |

Gegen diese Entscheidung haben die Antrégsgégnerinnen und die Antrag-
stellerin zu 9 form- und fristgerecht Beschwerde ein'gelegt. Der Vertreter der
aulenstehenden Akfionare (Ausgleich‘) hat gegen den ihm am 10.04.2012 zu-
gestellten Beschluss mit Fax vom 08.05.2012 ,Beschwerde” eingelegt. Er hat in
der mindlichen Verhandlung erklart, dass die .Beschwerde” hilfsweise als An-

‘'schlussbeschwerde behandelt werden solle.

Die Antragsgegnerinnen halten die Zukunftsertrége, die der gerichtiich bestellte
Sachversténdige geschatzt habe, angesichts der nach Abschluss des Beherr-
schungs- und Gewinnabfihrungsverirages eingetretenen Verluste flr iberhdht.
Es habe sich gezeigt, dass die tatséchliche Entwicklu'ng des Unternehmens
deutlich schiechter gewesen sei, als es Vorstand und der gerichtlich bestellte
Sachverstandige angenommen héatten. So sei in den Gesch'éftsjahren bis
f998/1999 ein Gesamtverlust in Héhe von 233.388.000 DM entstanden. Es sei
~nicht nachvollziehbar, dass der gerichtlich bestellte Séchvérsténdige fur die ers-
ten vier Jahre eine schlechtere Ertragsprognbse.als der Vorstand erstellt habe,
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dann aber fiir den Zeitraum der ewigen Rente, ab dem Jahr 1997, von héheren
Gewinnen auégegangen sel. Es sei nicht iberzeugend, dass der Gutachter bei
fallenden Umsétzen noch von wachsenden Uberschiissen ausgegangen sei.

Da bei der KHS AG' ein Verlustvortrag in Héhe von 64.656.207 DM zum
| 30.09.1997 entstanden sei, hatten daher in der Folge zun&chst keine Gewinne
- ausgeschittet werden kdnnen und im Hinblick auf nicht ausschittbare gesetzli-
che Ricklagen ausgeschi]ttet werden dirfen. Dariber hinaus seien die Ergeb-
nisse der Inlandstdchter nicht zutreffend einbezogen Worden,. Ubersehen wor-
den, dass teilweise hohe Verluste der Inlandstéchter durch dié KHS AG ausge-
glichen worden seien. Fur die Planﬂng'sphase I hatten nur dret Jahre angesetzt -
~ werden durfen.

Der auf die ,ewige Rente" entfallende Ertragswert mache 97,7 % des Gesamt-
ergebnisses aus. Eine ,ewige Rente" kénne aber schon deshalb‘nicht angesetzt
werden, weil der Vertrag nach vier Jahren kiindbar gewesen sei, jederzeit mit
einem Vertragsende hétte gerechnet werden missen. Aullerdem habe das'
\ Landgericht nicht gesehen, dass Prognosen immer weniger belastbar seien, je
weiter eine Schatzung in die Zukunft erfolge. Fr dlen Zeitraum der .Lwigen

Rente” hatte deshalb ein Sicherheitsabschlag berlicksichtigt werden miissen.

Dariber hinaus habe das L_andgericht einen zu niedrigen Kapitaliéierungszins-
satz angesetzt. Urspriinglich sei der Kapitalisierungszinssatz nicht streitig ge-
wesen, weil der Sachversténdige in seinem Gutachten vom 15.04.2008 wie der
Vorstand der KHS AG mit 9 % gerechnet habe. Es sei nicht plausibel, dass das
Landgericht von einem Risikozuschlag in Hohe von 3 % ausgegangen'se_i, ob-
wohl der gerichtlich bestelite Sachverstandige noch in seinem schriftlichen Gut-
achten einen Risikozuschlag in Héhe von 3,5 % angenommen habe. Es sei
auch widersprichlich, dass der Gerichtsgutachtér in seinem schriftichen Gut-
“achten zun#chst einen Wachstumsabschlag in Héhe von 1 % angesetzt habe,
damals noch einen Prozentsatz in Hhe von 2 % als ,nicht sachgerecht ange-
sehen habe. In der mandlichen Verhandlung habe er dann aber nicht nachvoll-
ziehbar einen Wachstumsabschlag in Héhe von 2 % flr gerechtfertigt gehalten.
Durch diese Anderungen habe sich der Unternehmenswert gravierend erhoht.
Soweit der Vertreter der auRenstehenden Aktionare (Ausgleich) auf eine fehler-

hafte Berechnung des Ausgieichs_verweise, sei dies unzutreffend. Um diese
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Streitfrage Uber die Héhe des Ausgleichs beizulegen, treten die Antragsgegne-
rinnen der Berechnung des Vertreters der auRenstehenden Aktiondre nicht
mehr entgegen. '

Die Antragsgegnerinnen beantragen,

den Beschluss des Landgerichts Dusseldorf vom 28.02.2012 aufzuheben
und die Antrage aller Antragsteller sowie der Vertreter der aulenstehen-
den Aktiondre zurlickzuweisen '

sowie die sofortige Beschwerde der Antragstellerin zu .9 sowie die Be-
schwerde des Vertreters der aufenstehenden Aktionare (Ausgleich) zu-
rickzuweisen.

" Der Vertreter der auBenstehenden Aktionére (Ausgleich) verweist darauf, dass
die von den Antragsgegnerinnen erwdhnten Verlustvortrdge nicht zu beriick-
- sichtigen seien, weil das Unternehmen damals unter Konzernleitung gestanden
habe. Der Gutachter habe hohe Verluste in den ersten Planjahren beriicksich-
tigt. Der Sachverstandige habe in der miindlichen Anhérung plausibel erldutert,
warum ein Risikozuschlag in Héhe von 3 % und ein Wachstumszuschlag in
Héhe von 2 % angemessen seien. In seinem schriftlichen Gutachten sei der
Sachverstandige noch unzutreffend davon ausgegangen, dass er sich ein-
- schrankungslos an die Vorgaben des IDW $1 habe halten missen. Das Gut-
achten im -Verfahren, auf das sich die Antragsgegnerinnen selbst beru-
fen hétten, sei ebenfalls von einem Risikozuschiag in Héhe von 3 % ausgegan-
gen. Im Ubrigen sei der Ausgleich mathematisch unzutreffend berechnet wor-
den, der Ausgleich daher auf 20,29 DM (entspricht 10,37 €) inkl. Steuergut-
schrift zu erhdhen. '

Der Vertreter der auBenstehenden Aktiondre (Ausgleich) beantragt,
unter Abédnderung des Beschlusses der landgerichtlichen Entscheidung

den Ausgleich angemessen auf 10,37 € (entspricht 20,29 DM) ein-
schlieBlich Steuergutschrift festzusetzen.
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Die Antragstellerin zu 9 schlieRt sich den Ausfithrungen. des Vertreters der au-
Renstehenden Aktionédre (Ausgleich) an und beantragt,

die Barabfindung auf einen hdheren Betrag als EUR 132,24 je Aktie und
- die Ausgleichszahlung auf einen hdheren Betrag als EUR 9,93 je Aktie
und Geschéaftsjahr der KHS Maschinen-Anlagenbau AG festzusetzen.

Die Antragsteller zu 1 -6, 7, 9 - 14 und die Vertreter der auBenstehenden Akti-
 ondre (Abfindung und Ausgleich) beantragen,

die Beschwerde der Antragsgegnerinnen zurlickzuweisen.

Die Antragstellerinnen zu 12 und 13 halten einen Risikozuschlag in Héhe von
3 % fur angemessen. Die Antragsgegnerinnen hatten auch benédtigte und aus-
- sagekraftige Unterlagen nicht vorgelegt.

Die Vertreterin der aufienstehenden Aktiondre (Abfindung) hélt die angesetzie
Hohe des Risikozuschlags und des Ausgleichs fiir sachgerecht. So bérucksich-
tige der Wachstumsabschlég hier die seinerzeitige Hohe der Inflationsrate und
die Entwicklung der Unternehmensgewinne in Abh&ngigkeit von der Inflations-
rate. Flr die Berechnung der ,ewigen Rente" sei die erste Kundigungsméglich-
keit unerheblich. 7

Wegen der weiteren Einzelheiten des Sach- und Streitstands wird auf die zwi-
schen den Beteiligten gewechselten Schriftsdtze mit Anlagen und das Protokoll
der Senatssitzung Bezug genommen.

B.

Die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerinnen ist unbegrUndet, die soforti-
ge Beschwerde der Antragstellerin zu 8. und die als Anschlussbeschwerde
auszulegende ,Beschwerde® des Vertreters der "aufdenstehenden Akt_ionére

" (Ausgleich) sind begrijndet.
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Der Ausgleich war geringfiigig auf 10,37 € zu erhéhen, nachdem die Antrags-
gegnerinnen sich nicht mehr gegen die vom Vertreter der auBenstehenden Ak-
tionére (Ausgleich) erhobenen Einwande gegen die Berechnung wenden.

Die Beschwerden und die Anschlussbeschwerde des Vertreters der auRenste-

henden Aktionére (Ausgleich) sind zulassig.

Die vom Vertreter der auBenstehenden Aktionare (Ausgleiéh) gegen die landge-
~ richtfiche Entscheidung eingelegte ,Beschwerde” ist nicht innerhalb der Zwei-
Wochen-Frist gemaR § 11 Abs. 3 SpruchG a.F.iv.m. § 22 FGG ei.ngelegt wor-
den und daher verspatet (vgl. zur Anwendbarkeit der FamFG-Vorschriften auf
Altfalle: BGH, Beéch|uss vom 19.07.2010, 11 ZB 18/09, juris). Sie ist jedoch als
Anschlussbeschwerde auszulegen. Eine Anschlussbeschwerde ist in Spruch-
verfahren zuldssig (BGH, Beschluss vom 13.12.2011, Il ZB 12/11 (KG), NZG
2012, '1917; vgl. auch § 66 S. 1 FamFG). Sie kann auch noch nach Ablauf der
Beschwerdefrist erhoben werden (vgl. nun ausdriicklich § 66 S. 1 FamFG). Der
Vertreter der aulenstehenden Aktionére (Ausgleich) hat in der miindlichen Ver-
handiung erkiart, dass die Beschwerde hilfsweise als Anschlussbeschwerde
behandelt werden solle.

In der Sache bleiben die Beschwerden und die Anschlussbeschwerde — bis auf
die nicht mehr streitige Frage der Berechnung des Ausgleichs — ohne Erfolg.

1. Eingliederung

Durch die Eingliederung iét=das Rechtsschutz_interesse der auRenstehenden
Aktionare nicht entfallen. Die hier nach Einleitung des Spruchverfahrens erfolg-
te Eingliederung fihrt nicht zur Erledigung des Spruchverfahrens.

Vielmehr ist das Spruchverfahren fortzusetzen und die angemessene Abfindung

und der angemessene Ausgleich zu ermittein, um die auBenstehenden Aktiona-
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re auch nach der Eingliederung fiir ihren Herrschafts- und Vermégensverlust,

der ihnen mit der Durchfiihrung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trages enfsteht, zu entschadigen (BGH, Beschluss vom 20.05.1997, Il ZB 9/96,
BGHZ 135, 374; BGH, Beschiuss vom 12.03.2001, Il ZB 15/00, BGHZ 147,

108, ,DAT Altana“; Puszkajler in Kélner Kommentar zum AkiG, 3. Auflage, § 11

SpruchG, Rn. 44). Die auBenstehenden Aktionare habén daher auch nach der
Eingliederung die Md&glichkeit, die Angemessenheit von Abfindung und Aus-
gleich gerichtlich Uberprifen zu lassen. |

2. Unternehmeriswert

Das Lahdgericht hat zutreffend einen Unternehmenswert von 285.524.509 DM
ermittelt. Die vorgebrachten Einwande greifen nicht durch.

- a) Ertragslage

Der gerichtlich bestellte Sachversténdige hat den Unternehmenswert und die
Ertragslage sachgerecht zum 16.12.1993 ermittelt.

Das Landgericht Dusseldoff hat hierzu ein schriftliches Gutachten sowie Ergéan-

zungsgutachten eingeho[t und dariber hinaus in der Sitzung vorh 28.02.2012
| den Sachverstandigen sehr ausfuhrlich angehdrt. Soweit sich durch die mindli-
che Verhandlung Veradnderungen zu den im schriftichen Gutachten ermittelten
Werten ergeben haben, hat das Lahdgericht dies plausibel erlautert. Das Ge-
richt hat nachvollziehbar begrindet, warum es nach der Anhérung von verén-
derten Werten ausgegangen ist. | '

aaLErtraqswertmeth'ode - Bewertungsstandard

Die Bewertung erfolgte hier zutreffend anhand der anerkannten Ertragswertme-
thode (vgl. zum Ertragswertverfahren: Koch in Huffer, AktG, 11. Auflage 2014,
§ 305, Rn. 24 ff.; Paulsen in Minchener Kommentar, 4. Auflage 2015, § 305,
Rn. 80), | | - |

Der Sachverstandige hat seiner Bewertung die HFA 2/1983-Stellunghahme zu-
grunde gelegt. Diese Methode war die am Bewertungsstichtag anerkannte Be-
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wertungsmethode. Im Hinblick auf die im. Laufe des Spruchverfahrens erfolgten
Anpassungen von Bewertungsstandards (IDW S1 2000 und IDW S1 2005) hat
der Sachversténdige dies gesehen (Hauptgutachten, S 10). So hat der Gutach-
ter zur Ermittiung des nach der Pauschalimethode berebhneten Risikozuschlags
auch CAPM-Elemente zur Plausibilisierung berlicksichtigt. |

Auf die Frage, welcher _Bewertungsstandard anwendbar ist, der am Bewer-
tungsstichtag geltende oder der zum Zeitpunkt der gerichtlichen Entscheidung
(vgl. hierzu den Vorlagebeschluss OLG Disseldoff, Beschluss vom 28.08.2014,
I-26 W 9/12 (AktE), AG 2014, 817), kommt es im vorliegenden Fall nicht an. Es
ist weder vorgetragen noch erkennbar, wie sich der Unternehmenswert im kon-
. kreten Fall, bezogen auf einen Stichtag 1993, wesenﬂich andern oder eine Be-
rechnung anhand der CAPM-Methode hatte durchgefiihrt werden sollen. Der
Gutachter hat in seiner Anhérung klargestellt, dass eine ,saubere Anwendung®
der CAPM-Methode schon deshalb nicht méglich gewesen sei, weil fir den hier
relevanten Stichtag keine belastbaren Indizes vorgelegen hatten. So hat der
Gutachter etwa zur Plausibilisierung des Risikozuschlags, hier der Schéfzung
. des Branchenbetas, auf Zahlen zurubkgegriffen, die zehn Jahre vom Bewer-

tungsstichtag entfernt lagen, aus den Jahren 2003 und 2004.

bb) Prognoseplanung

Das Landgericht hat anhand der Feststellungen des gerichtlich besteliten Sach-
_ verstandigen die seinerzeit zu erwartende Ertragslage nachvollziehbar einge-
schatzt. Der gerichtlich bestellte Sachverstandige hat in seiner Anhérung plau-

sibel geschildert,'-wie er die Ertragslage emmittelt und beurteilt hat.

'Es kann hier dahinstehen, ob ein Gutachter seine eigene Planung an die Stelle
‘einer Unternehmensplanung setzen kann oder ob er Ertragsplanungen von Un-
ternehmensseite zu Ubernehmen hat. Hier fehlten jedenfalls belastbafe Daten
zur Unternehmensentwickiung, so dass der Gutachter notwendigerweise eine -
eigene Planung zu erstellen hatte. Der gerichtlich bestellte Sachversténdi'ge'hat
unmissverstandlich darauf hingewiesen, dass verwertbare Planungsunterlagen
der KHS AG zum Bewertungsstichtag nicht vorhanden gewesen seien, ,nicht
ernsthaft eine Planung® existiert habe (Anhérung Bl. 1111 GA). Die von den -
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Antragsgegnerinnen als ,Ertragsplanung” vorgelegten Daten (4 Seiten mit
7 Zahlen) seien praktisch nicht verwertbar gewesén. So hatl der Gutachter in
seinem schriftlichen Ergénzungégutachten bekraftigt, dass die Aussagekraft der
von Seiten der KHS AG zur Ertragsermittiung vbrgelegten Unterlagen sehr be-
grenzt gewesen sei, von einer Planungsrechnung im eigentlichen Sinne keine
Rede sg:-in kénne.

Esist insoweit bemerkenswert, dass der Gutachter auch in der Folge nur wenig
Informationen von Seiten der Antragsgegnerinnen erhalten hat. So hatte der
Gutachter mehrfach bei den Antragsgegnerinnen nach detaillierten Planungs-
rechnungen gefragf, diese jedoch nicht erhalten (vgl. Bl. 429 f., 589, 595, 606
GA) und von einem ,zdhem Informationsfluss der Antragsgegnerinnen“ berich- |
tet (Bl. 615 GA). Auch haben die Antragsgegnerinnen nicht auf entsprechende
Nachfragen reagiert, nicht einmal mitgeteilt, ob angefragte Unterlagen nicht
mehr vorhanden oder nicht melhr auffindbér seien (BI. 606 GA). Benédtigte Un-
terlagen wurden teils nur mit groRer Verzégerung und teils unvollstandig Ober-
~sandt (Bl. '615, 618 GA). Es war dem Gutachter vor diesem Hintergrund éuch
nicht zumutbar, nach weiteren Informationen auf Seiten der Antragsgegnerin-
nen zu fragen. Angesichts dieser drftigen Datenlage war es geboten, dass der
 Gutachter eine eigene Ertragsrechnung erstellt und zur Uberprifung der Plau-
sibilitét eine Szenarioanalyse durchgefiihrt hat.

‘Der Gutachter hat in seinem schriftlichen Gutachten sorgfaltig die Entwicklung
in der Vergangenheit analysiert und eine sachgefechte Zukunftsplaﬁung vorge-

nommen.

Fir die Vergangenheitsanalyse hat er die Daten der Geschéftsjahre 1988/1989
bis 1992/1993 zugrunde gelegt. Anschliefsend hat er eine Plénung fur die Jahre
1993/1994 bis 1997/1998 (Phase |) vorgenommen und dann hieraus ein nach-
- haltiges Ergebnis fur die Geschaftsjahre ab 1998/1999 abgeleitet. Er hat hierbei
— im Hinblick auf die seinerzeit schon vor dem Bewertungsstichtag eingeleitete
- Fusion — auch die Entwickiung der und und sich hieraus er-
gebende Synergieeffekte beriicksichtigt. Der Gutachter hat die Umsatzentwick-
- lung gesehen, erkannt, dass nach einer wiedervereinigungsbedingten Umsatz-
steigerung dann 1992/1993 mit 749 Mio. DM nahezu wieder das Umsatzvolu-
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~ men von 1988/1989 erreicht worden war. Er hat festgestellt, dass die Material-
einsatzquote Ube‘r und der Personalaufwand unter dem Branchehschnitt gelé—
gen hatten. Durch die Verschmelzung ist die Zahl der Mitarbeiter erheblich von
3.730 auf 2.718 Mitarbeiter reduziert worden, teils durch Ausgliederungen von
Teilbereichen, teils durch Entlassungen, Abﬁndlungen oder Sozialpldne. Fur das
Geschaftsjahr 1992/1993 waren dah‘er Rickstellungen fUr Sozialplanaufwen-
" dungen in Héhe von mehr als 30 Mio. € eingeplant. Der Gutachter ist — im Er-
gebnis zugunsten der Antragsgegnerlnnen auch von einem weniger schnellen
Mitarbeiterabbau ausgegangen, als es der Vorstand geplant hatte. Es ist sach-
gerecht, dass der Gutachter insbesondere vor dem Hintergrund der Rationali-
sierungs- und UmstrukturierungsmaRnahmen von einem Detailplanungszeit-
raum von funf, statt nur drei Jahren, ausgegangen ist, um so eine belastbare
~ Datenbasis seinen Berechnungen zugrunde legen zu kdnnen. Er hat neben der
: Entwicklung der volkswirtschaftlichen Rahmendaten, der individuellen Rahmen-

bedingungen auch Branchenanalysen des VDMA in seine Betrachtung einbe-
zogen. ‘

Der Gutachter ist auch keineswegs von einseitig tberzogenen oder tibertrieben
~ ambitionierten Ertragserwartungen ausgegangen. Vielmehr hat er sorgfaltig und
differenziert geplant. So hat er die Margen zugrunde gelegt, von denen der Vor-
stand ausgegangen War (Bl. 1112 GA). Andererseits hat er dargestelli, dass der
Vorstand damals fir die ersten vier Jahre von unrealistisch- hohen Gewinnen
ausgegangen sei. Er hat gesehen, dass sich Anfang der 90-iger Jahre die
volkswirtschaftliche Entwickiung abgeschwécht hatte und die Kapazitatsauslas-
‘ tung des Maschinenbaus zwischen 1989 und 1993 spﬂrbér gesunken war
(Hauptgutachten S. 50). Def Gutachter ist trotz des Zusammenschlusses und
hierdurch méglicherweise entstehender Synérgien von einer gleichbleibenden
Materialquote ausgegahgen, weil im Materialeinkauf kaum mit Synergieeﬁekteh
zu rechnen gewesen sei. Dies gilt auch fiir die Verwaltungsaufwendungen, bei
denen er keine wesentlichen Synergieeffekte angesetzt hat. Er hat angenom-
men, dass der Verwaltungsapparat des Untemehmens im Laufe der Zeit wieder
aufgestockt werde. Auch die durch die Wiedérvereinigung entstehenden Effekte
hat er beriicksichtigt (Hauptgutachten S. 51, 55). Im Zuge der Wiédervereini—
gung bestand eine hohe Inlandsnachfrage, wohingegen in Osteuropa die Nach-

frage zurlickgegangen war.,
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Gut vertretbar ist der gerichtlich bestelite Sachversténdige daher fur die Folge-
~ jahre bis zur ,ewigen Rente" von einer jahrlichen Steigerung des Gesamtum-
satzes in Hohe von 5 % ausgegangen. Er hat entsprechend den Vorgaben der
seinerzeitigen HFA 2/1983-Stellungnahme eine Vollausschittung der
entziehbaren Uberschiisse zugrunde gelegt (Hauptgutachten S. 48, Anhérung
Bl. 1118 GA). Er hat verdeutlicht, dass die VoIIaussthttung auch nur fir die
" Jahre berechnet worden sei, in denen keine Verluste angesetzt worden seien.
Er hat klargestelit, dass trotz der Verlustjahre noch Ausschittungspotential be-
standen habe. |

Der gerichtlich bestellte Gutachter hat darauf verwiesen, dass die hohen Verlus-
te im Geschaftsjahr 1992/93 im Wesentlichen auf Sozialplanaufwe'hdungen und
Abfindungen beruhten, die sich aus der Versc'hmelzung mit der und
der auf die KHS AG ergeben héatten und sich diese Rationalisierungs-
und Umstrukturierungseffekte kostentechnisch Uber mehrere Jahre erstreckt
hatten (Hauptgutachten S. 20, Ergénzungsgutachten S. 17). Er ist so nur far
* einen begrenzten Zeitraum von sinkenden Umsatzen ausgegangen, hat danach
wieder steigende Umsatze zugrunde gelegt. Es ist auch nachvoliziehbar, dass
aufgrund der getroffenen MaRnahmen, insbesondere durch den Personalab-
bau, anschliefend die Umsatzrendite trotz sinkender Umsétze steigen werde.
Im Ubrigen war.auch der Vorstand davon ausgegangen, dass das Unterneh-
men nach der Umstrukturierung wieder ,gut aufgestelit* sei, in den Folgejahren
mit Erlésverbesserungen zu rechnen sei (Ergédnzungsgutachten S. 18; Ermitt-
lung der Hohe der Ausgleichszahlung und der Barabfindung durch KHS AG im
Dezember 1993, Bl. 43, 45 GA), man also auf Seiten des Unternehmens er-
sichtlich selbst mit einer spurbaren Verbesserung der Situation gerechnet hatte.

Ebenso hat der Gutachter die durch die Inlandstschter entstehenden Ergebnis-
effekte gesehen und plausibel beriicksichtigt. Das Auslandsgeschaft machte
mehr als 50 % aus; als Zukunftsmarkte wurden seinerzeit Mittel-, Stidamerika
und Sudostasieh angesehen. Fir die ersten Geschiftsjahre nach dem Bewer-
tungsstichtag hat der Gutachter mit weiter sinkenden Umsdtzen gerechnet,
dann aber — bedingt durch die geplante Expansion und verstarkten Marktan-

strengungen im lateinamerikanischen und asiatischem Raum - wieder steigen-
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de Umsatze angenommen. So war der Umsatzanteil des Asiengeschéfts von

5,4 % im Geschaftsjahr 1990/1991 auf 11,7 % im Geschéftsjahr 1992/1993 an-
gestiegen. |

Der Gutachter hat in seinem schrifilichen Gutachten zunachst einen Unterneh-
menswert zum 16.12.1993 in Héhe von 232.144.000‘ DM ermittelt. Hieraus hat
. erdann eine Abfindurig in Hohe von 210,28 DM und einen Ausgleich je Aktie im
Nennwert von 50,00-DM in Héhe von 13,28 DM 'zzgl. einer Steuergutschrift in
Hohe von 5,69 DM, insgesamt 18,97 DM, ermittelt. Soweit er seine Berechnun-
gen in der mindlichen Anhﬁrung dann geandert und einen hheren Unterneh-
menswert berechnet hat, beruht dies allein auf der Veranderung des Kapitalisie-
rungszinssatzes (s. hierzu unten).

Dass sich die KHS AG spater anders entwickelt hat, als vom Gutachter einge-
schatzt, stth dessen Bewertung nicht |nfrage So hat der Sachverstandige be-
reits in seinem schriftlichen Gutachten darauf verwiesen, dass die spateren tat-
sachlich entstandenen Verluste damals noch nicht absehbar‘gewesen seien.
Auch der Vorstand sef nicht davon ausgegangen, dass sich das Unternehmen
spater deutlich schlechter entwibkeln werde Anders als der Gutachter hatte der
Vorstand fur die Geschéftsjahre 1993/94 und 1995/96 sogar noch deutlich posi-
tivere Jahresergebnisse geschatzt. ‘

Die Antragsgegnerinnen verweisen hingegen pauschal darauf, dass der Vor-
stand die Situation ,véllig falsch beurteilt" habe, ohne darzulegen, warum diese
- gravierende Fehleinschétzung des Vorstands erfolgt sein soll. Die Antragsgeg-
nerinnen haben sich nicht dazu gesuBert, warum der Vorstand, wenn denn die
Zukunftsaussichten damals leicht erkennbar negativ gewesen sein sollen,
gleichwohl eine derart entgegengesetzte Unternehmensentwicklung prognosti-
ziert hatte. Der Gutachter hat jedenfalls keine Umstande erkennen kdnnen,
dass hier Bewertungsgrundsatze verletzt worden sein kdnnten (Ergénzungs-
gutachten S. 9). So hatte der Vorstand auch zu keinem Zeitpunkt vor einer
moghcherweise negativen Entwicklung gewarnt. Im Gegentell der Vorstand war
davon ausgegangen, dass nach dem hohen Verlust im GeschaftSJahr |
1992/1993 fur die kommenden Jahre das Unternehmen wieder gut aufgestellt

sei. Der Gutachter weist nachvollziehbar darauf hi.n, dass der Vorstand auch
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. keine Mitteilung nach § 44 a Borsengesetz verdffentlicht hatte, wonach alle Tat-
sachen unverziglich hétien versffentlicht werden miissen, wenn sie Auswirkun-
gen auf die Vermdgens- und Finanziage gehabt hatten. Es liegen keine belast-
baren Anhaltspunkte dafir vor, dass dér Vorstand die Unternehmenssituatioh
hier fahrlassig oder bewusst pflichtwidrig geschént dargestellt haben kénnte.

- Das Landgericht hat mit dem Gutachter auch die Auswirkungen des Verlust-
ausgleichs géseheh-. Auch insoweit ist bemerkenswert, dass anhand der tiber-
lassenen Unterlagen und DoKumente nicht ersichtlich war, inwieweit der Vor-
stand im Rahmen seiner Planungen einen Ausgleich des Verlusts des Ge-
schiftsjahres 1992/1993 berlicksichtigt hatte (Erganzungsgutachten S. 22, vgl.
auch Anhérung Bl. 1115 GA). Der Gutachter hat insoweit auf eine fehlerhafte
. Doppelberechnung der Antragsgegnerinnen hingewiesen (Ergénzungsgutéch_—
ten S. 26 f.). Nachvollziehbar ist der Gutachter davon auSgegahgen, dass die
Gesellschaft in der Lage gewesen sei, die Verlustperiode zu tberbrilcken, und
das gezeichnete Kapital nicht angegriffen worden wére. Der gerrichtlich bestelite
Sachverstandige hat in seiner Anhérung erléutért, dass er den Verlustausgieich -
beriicksichtigt habe, indem negative Barwerte angesetzt worden seien-(Anho-
. rung Bl 1112, 1115, 1117 GA). Es ist hierbei plausibel, dass der Gutaéhter
nicht dauerhaft von Verlusten ausgegangen war, sondern von einem Going-
Concemn-Ansatz, andernfalls ein Liquidatidnsszénario vorgelegen hatte. Fuf ein
solches negatives Szenario gab es, insbesondere vor dem Hintergrund der ge-
rade erfolgten Umstrukturierung, keinerlei Anhaltspunkte. Dass fur den Detail-
planungszeitréum vor[lbérgéhend mit Verlusten zu rechnen war, stellt die Be-
rechnung der ,ewigen Rente“ daher nicht in Frage.

b) Kapitalisierungszinssatz

Das Landgericht hat den Kapitalisierungszinssatz sachgerecht mit 7,48 % an-
gesetzt (vgl. Anhérung Bl. 1121 f. GA).
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aa) Basiszinssatz

Der Gutachter und mit ihm das Landgericht haben bei der Ermittlung des Basis-

zinssatzes die Zinsstrukturkurve (,Svensson-Methode“) nachvollziehbar zu-
grunde gelegt.

Die Berechnung des Basiszinssatzes anhand der Zinsstrukturkurve ist geeignet
~und hat sich mittierweile durchgesetzt (vgl. Pauisen in Minchener Korhmentar,
4. Auflage 2015, § 305, Rn. 114; vgl. zur Rickwirkung: OLG Dusseldorf, Be-
schluss vom 21.12.2011, 1-26 W 2/11 (AktE), juris, m. w. Nachw.).

Der gerichtlich bestellte Sachversténdige hat nach der Svensson-Methode ei-
nen Basiszinssatz zum Bewertungsstichtag in Héhe von 6,4781 % ermittelt und
~in seinem schriftichen Gutachten auf 6,5 % gerundet. In der mundiichen Ver- |
handiung hat der Gutachter dann auf einen entsprechenden Hinweis des Land-
gerichts den Unternehmenswert anhand eines weniger stark gerundeten Basis-
zinssatzes in Héhe von 6,48 % berechnet. Dies ist nicht zu béanstanden. Viel-
mehr hat das Landgericht gut vertretbar hier anstelle des padschaleren Wertes
in Hohe von-6,_5 % den genaueren, sich starker an der Zinsstrukturkurve orien- -
tierendem Basiszinssatz zugrunde gélegt. Die Berechnung des Basiszinssatzes
wird im Ubrigen im Beschwerdeverfahren nicht mehr angegriffen.

bb) Risikozuschlag

Der gerichtiich bestelite Sachversténdige und mit ihm das Landgericht haben
die Berechnung des Risikozuschlages nachvoliziehbar erdautert.

Der Gutachter hatte in der mindlichen Verhandlung vor dem Landgericht deut-
lich gemacht, dass er den Risikozuéchlag nach der HFA 2/1983-Stellungnahme
geschétzt und diesen Wert anhand von CAPM-Elementen plausibilisiert habe.
In seinem schrifflichen Gutachten hatte er eine Risikoprémie in Hohe von
3,332 % ermittelt und in dem schriftlichen Gutachten dann auf 3,5 % gerundet.
Er hat in seiner Anhoérung verdeuﬂicht, dass der Risikozuschlag im Wesentli-
chen pauschal geschatzt worden sei, hierzu ,gangige Marktrisikopramien® und
Branchenbetas verwandt worden seien, weil speziellefe Daten nicht vorgelegen -

hatten. Er hat so klargestelit, dass im Ergebnis eine - wie seinerzeit nach der
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HFA 2/1983-Stellungnahme Ublich — pauschale Schatzung vorgenommen wor-
den sei. Er hat miindlich erléutert, dass er einen Risikozuschiag in Héhe von
3 % letztlich fir realistischer als einen Wert in Héh'e von 3,5 % halte. Dieser
Wert entspricht auch — worauf das Landgerichf hingewiesen hat — dem Wert,
der im Rahmen der Begutachtung der als angemessen angésetzt wor-
den war. '

Der angesetzte Risikozuschiag ist nicht zu niedrig und hatt sich innerhalb der

Grenzen, die in &hnlichen Fallen angewandt werden. Hierbei ist zu sehen, dass -

die Risikozuschlage nach der seinerzeit geltenden Pauschalmethode tendenzi-

ell niedriger als heute waren (vgl. Grokfeld, Unternehmensbewertung, 7. Aufla-
ge, Rn. 743). '

cc) Wachstumsabschlag

Auch ein Wachstumsabschlag in Hﬁihe von 2 % ist nicht zu beanstanden.

Der gerichtlich bestellte Sabhversténdige hat in seinér Anhérung kiargestellt,
" dass er, anders als noch in seinem schriftlichen Gutaéhten, einen Wachstums-
abschlag in Héhe von 2 % als angemessen erachte. Er hatte in seinem Ergén-
zungsgutachten aber bereits verdeutlicht, dass durchaus auch ein tber 1%
liegender Wachstumsabschlag denkbar wéare. In seiner Anhérung hat er dann
- darauf verwiesen, dass er seinerzeit bei einem Wachstumsabschlag von 1 %
bereits ein ,Stérgefuhl® gehabt habe, er einen Wachstumsabschlag von 1,5 %
~ oder 2 % fir sachgerechter halte, den niedrigeren Wert aber im Hi‘nblick auf die
IDW-Vorgaben angesetzt habe. Er hat nachvollziehbar erlautert, dass er in sei-
nem schriftlichen Gutachten zunéchst einen Wachstumsabschlag in Héhe von
1 % angenommen habe, weil dies vom IDW so ,,vorgeschrieben“, vorgegeben

worden sei. -

Der Gutachter ist davon ausgegangen, dass eine Steigerung der Uberschisse
in Hhe der Inflationsrate eher unrealistisch gewésen sei, insbesondere weil die
KHS AG langfristig fertige, Angebote anhand von Beschaffungspreisen vor Be-
ginn der Fertigung haiten kalkuliert werden miissen (Hauptgutachten S. 42). So
kénnten aufgrund der langfristigen Fertigung nachtraglich eintretende Preisstei-
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gerungen Kunden nur bedingt weiter belastet werden. Es sei daher unrealis-

tisch, dass die finanziellen Uberschiisse in Héhe der zu erwartenden Inflations-
rate ansteigen kdnnten. Er hat plausibel erlautert, dass‘im Ubrigen die Wachs-
tumsrate der Gewinne deutscher Unternehmen in der Vergangenheit unterhalb
der Preissteigerungsrate gelegen habe (Erganzungsgutachten 8. 33). Der Gut-
achter hat ferner gesehen, dass die Schéitzung mit Unsicherheiten verbunden
gewesen s-ei, weil Ergebnisse durch die Verschm'elzung‘ beeinflusst und die

Folgen der einsetzenden Konjunkturflaute schwer einschatzbar gewesen seien.

Wachstumsabschlidge zwischen 0,5 % und 2 % sind Ublich (Paulsen in Min-
chener Kommentar, 4. Auflage 2015, § 305, Rn. 134). Ein WachStumsabschiag-
in der hier zugrunde gelegten Ht‘)hé ist auch vor dem Hintergrund der damali-
gen, eher hohen Inflationsrate von 3 % und des vergleichsweise hohen Basis-
zinssatzes nicht unangemessen (vgl. Anhérung Bl. 1107, 1110 GA; vgl. etwa
ginen Wachstumsabschlag von 2 % bei einem Basiszins von 4,04 %: OLG
Frankfurt, Beschluss vom 26.01.2015, 21 W 26/13, AG 2015, 504).

dd) .ewige Rente"

Auch die Berechnung der ,ewigen Rente” ist nicht zu beanstanden. Dass sich
die ,ewige Rente* ganz entscheidend auf den Unternehmenswert auswirkt und

maRgeblich den Ertragswert besfimmt, ist dem BeWertungssystem immanenit.

So hat der Gutachter zutreffend darauf hingewiesen, dass der Barwert der
.ewigen Rente“ den starksten Werteinfluss bei einer Bewertung nach dem Er- |
tragswertverfahren habe (vgl. Ergénzungsgutachten S. 16, Anhdrung BL. 1112
" GA). Im vorliegenden Fall hat sich dieser Effekt dadurch verstérkt, dass flr die
Detailplanungsphase, hier die Geschéftsjahre 1893/1994 bis 1995/1996, wegen
der Sozialplanaufwendungen mit Verlusten gerechnet werden musste, so dass
der positive Wertanteil der ,ewigen Rente” starker gewichtet wurde. Aber auch
der Vorstand ging davon aus, dass nach dem hohen Verlust im Geschaftsjahr
1992/1993 die Umstrukturierung abgeschlossen und die KHS AG dann wieder
fur die komrhenden Jahre ,gut aufgestellt” sei, also positive Ertragsiuberschisse
“erzielen werde.
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Die Antragsgegnerinnen weisen zutreffend darauf hin, dass eine Schatzung in
die Zukunft mit Unsicherheiten verbunden ist. Dies ist jedoch bei Zukunftsprog- _.
nosen stets der Fall und stellt die hier angewendete Berechnung 'nicht infrage.
Die Unsicherheiten werden durch den Risikozuschlag abgebildet.

Auch die KUndigungsfﬁst des Unternehmensvertrages, zundchst nach vier Jah-
ren, dann jahrlich, fithrt nicht dazu, die Ertragsprognose oder den Ertragswert
nur fur die vertragliche Mindestfrist zu bestimmen. Derartige Kiindigungsregeln
finden sich regelmafig in Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertragen und
stellen die Berechnung des Ertragswertes anhand der anerkannten Phasenme-
thode nicht infrage. Der Ertragswert ist vielmehr anhand der geplanten und vo-
- raussichtlichen Unternéhmensenhmicklung zu berechnen. Hier sollte die KHS |
AG aber nicht nach vier Jahren liquidiert werden, sondern — wie die Umstruktu-
rierungsmafinahmen zeigen — fir die Zukunft langfristig wettbewerbsféhig gé-
macht werden und dauerhaft Gewinne erwirtschaften. Diese Planung ist fur die
Frage maligeblich, welcher voraussichtliche Zukunftsertrag erwirtschaftet wer-
den kann. Dieser Zukunftsertrag wird anhand der ,ewigen Rente" berechnet.

- ¢) Bérsenkurs

Der mafigebliche Bérsenkurs fithrt nicht zu einem hdheren Abﬁhdungsbetrag
(vgl. zur Berticksichtigung von Bﬁrsénkursén: Koch in Hiffer, AktG, 11. Auflage
2014, § 305, Rn. 36 ff.). Es bleibt daher bei derh im Rahmen des Ertragswert-
~ verfahrens ermittelten Unternehmenswertes. '

Der hier relevante 3-Monats-Durchschnittskurs vor Bekanntgabe der MaRnah-
me (204,56 DM, Anhérung Bl. 1108 GA) liegt unterhalb der ermittelten Abfin-
dung. Auch eine Anpaséung aufgrund der BﬁrsenkurSehtwicklung bis zum Tag
der Hauptversammlung ist nicht veranlasst (vgl. hierzu: BGH, Beschluss vom
19.07.2010, 1l ZB 18/09, NJW 2010,72657, +Stollwerck®). Es lag zwischen dem
Datum der Bekanntgabe der Einladung zur Haup‘tversa-mmlung am 04.11 .199‘3
und dem Tag der Hauptversammlung am 16.12.1993 kein so langer Zeitraum,
der ggfs. eine Anpassung erfordert hétte (vgl. Déuer der Zeitspanne: BGH, Be-
schluss vom 28.06.2011, Il ZB 2/10, AG 2011,' 5980; BGH, Beschluss vom
19.07.2010, H ZB 18/09, NJW 2010, 2657, ~Stollwerck®). Im Ubrigen hat sich
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der Bdrsenkurs bis zum Tag der Hauptversammiung kaum verdndert (3-
Monats-Durchschnittskurs vor der Hauptversammiung 206,69 DM, Hau‘pfgut—-

~achten S. 33, Anhorung Bl. 1108 GA). Eine Marktenge konnte der Gutachter
nicht feststellen. |

3. Ausgleich

Der angemessene Ausgleich war auf 20,29 ‘DM (entspricht 10,37 €) festzuset-

zen, nachdem die Antragsgegnerinnen die Bedenken gegen die Berechnung
des Vertreters der auRenstehenden Aktiondre (Ausgleich) nicht mehr weiterver-
folgen. '

Die Antragsgegnerinnen haben die gerichtlichen und aufergerichtlichen Kosten
" des Beschiwerdeverfahrens tragen (§ 15 Abs. 2 S. 1 SpruchG a.F.). Auch die
Kosten der Antragsteller sind von den Antragsgegnerinnen zu tragen, weil dies 7
— unter Beriicksichtigung des Ausgangs des Beschwerdeverfahrens — der Bil-
ligkeit entspricht (§ 15 Abs. 4 SpruchG a.F.).

Der Geschéftswert fur das Beschwerdeverfahren betragt 200.000,00 € (§ 15
Abs. 18.2 SpruchG a.F.). Dieser Geschaftswert gilt jeweils auch fur die Vergu-
tung der beiden Vertreter der auRenstehenden Aktionére.



