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hat der 20. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Stuttgart unter Mitwirkung von

Prasident des Oberlandesgeriéhts :
Richter am Oberlandesgericht

Richter am Oberlandesgericht
beschlossen:

Auf die sofortige Beschwerden der Antragsgegnerin und der Anfragstel[er Zifter 3)
bis 6), 12) 13), 44) 55), 63) und 64) wird der Beschluss des Landgerichts Stuttgart

_vom 06.03.2008, Az. 31 O 32/07 KiH AKiG, in den Ziffern 1), 2), 5), 6) und 7)

abgeandert und insoweit wie folgt neu gefasst:

Die Antrdge auf Bestimmung einer angemessen Barabfindung, eines
angemessenen Ausgleichs und angemessenen Erwerbspreises werden

zurlickgewiesen.

"

Dies gitt fur die Antrége der Antragsteller Ziffer 3), 4) und 44), soweit sie das
Delisting betreffen, sowie fur die Antrage der Antragsteller Ziffer 5), 6) 12) 13),
55), 63) und. 64) msgesamt mit der Maf3gabe, dass sie nicht als unzulassig,

sondern als unbegriindet zurlickgewiesen werden.

Im Ubrlgen werden die sofortigen Beschwerden der Antragsteller Zlffer 3), 4), 12),
13), 16) 24) bis 28), 34), 35), 40), 42), 44), 47) bis 49), 55) 62) 63) bis 64) 71)
und- 74) gegen den Beschluss des Landgerichts Stuttgart vom 06.03.2008, Az. 31
O 32/07 KfH AktG, zurilickgewiesen. ' |

Die Anschlussbeschwerden der Antragsteller Ziffer 5), 12), 13), 41), 43), 45), 46),
52), bis 54), 57) bis 59), 61), 72) und 73) gegen den Beschluss des Landgerichts
Stuttgart vom 06.03.2008, Az. 31 O 32/07 KfH AktG, werden zurijdkgewiesen.

Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten beider Rechtszlige; eine Erstattung

der in beiden Rechtsziigen entstandenen aulgerichtlichen Kosten findet nicht statt.

Der Geschéftswert wird fur beide Instanzen auf jeweils 200.000 Euro festgesetzt.
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Gegenstand dieses Spruchverfahrens ist die Bestimmung eines angemessenen Aus-
gleichs und einer angemessenen Abfindung bzw. eines angemessenen Erwerbspreises

fur die au Renstehenden Aktionare der K&ssbohrer Gelandefahrzeug AG (K).
I
1.

Das Grundkapital der K betragt 13.050.752 Euro: Es ist eingeteilt in 5.019.520 auf den |
Inhaber lautende Stiickaktien. Die Aktien der K waren am Amtlichen Markt an der Wert-
papierbdrse in Frankfurt am Main (General Standard) zugelassen und wurden im Frei-
verkehr der Borsen in Berlin-Bremen, Diisseldorf, Hamburg und Stuttgart gehandelt (vgl.
gemeinsamer Bericht [im Folgenden ,GB*, vorgeheftet in Hauptakte VIlI], S. 10).

Gegenstand des Unternehmens ist die Entwicklung und Froduktion im Bereich Fahr-
zeugtechnik, insbesondere die Herstellung und der Vertrieb von Fahrzeugen und Zu-
satzgeréten fiir Umweltpflege, Natur und Freizeit unter der Marke Kassbohrer und ande-
ren Marken. Die Geschéftstatigkeit des Unternehmens gliedert sich in die Bereiche
Pistenbully* (kettengetriebene Gelandefahrzeuge zur P'réparierun:g von _S.kipisten und
Loipen) und ,Beach Tech" (S_trandfeinigungsfahrzeuge). Dgr Umsatzanteil des Ge-
- schéftsbereichs Pistenbully betragt mehr als 90%, derUmsat_zanteiI des Gesché'lftsbe-
reichs Beach Tech dagegen nur rund 2%. In beiden Produktbererichen ist die K Welt-
marktfilhrer {vgl. Gemeinsamer Bericht des Vorstands der K und der Geschéftsfihrung
der Modular GmbH gemaR § 293a AktG vom 03.01.2007 [im Folgenden ,GB"], S. 1
und 44). Im Bereich der Pistenfahrzeuge betragt ihr Marktantéil iiber 60% (GB S. 46).
Die K halt unter anderem 100% der Anteile an der Ratrac GmbH mit Sitz in Laupheim.
Die im Geschéftsjahr 2004/2005. erworbene ‘Tochtergesellschaft Ratrac _Gr'an dient

ausschlieRlich der Vermégensverwaltung durch Anlage von Wertpapieren (GB S. 45).

2.

Die Modular GmbH (M) erwarb am 21.07.2006 1.884.479 Aktien der K, entsprechend
etwa einem Anteil von 37,54% des Grundkapitals. Damit-erlangte sie die Kontrolle im
'Sinne von § 29 Abs. 2 WpUG (ber die K. Am 10.08.2006 bot sie deshalb allen Aktiona-

ren der K an, ihre Aktien Z!Jm Preis von 23,76 Euro je Stlickaktie zu erwerben. Durch die
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Annahme dieses Angeboté erhohte sich die Anzahl der von der M gehaltenen Aktien der
K auf 4.472.341 Stiickaktien, entsprechend etwa 89,1% des Gr_uhdkapitals der K (GB
‘8. 9). Die tibrigen 547.179 Aktien der K befinden sich in Streubesitz.

Durch Verschmelzungsvertrag vom 21.06.2007 wurde die M auf die Antragsgegneriﬁ
verschmolzen. Die Verschmelzung wurde am 24.07.2007 im Handelsreglster der An-

~ tragsgegnerin eingetragen (Bl. V 35; AG1).

Die K und die M schlossen am 03.01.2007 einen Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsi/ertrag (AGZ2, im Folgenden ,BGV"), ergénzt durch Vereinbarung vom 15.02.2007,
durch den die K die Leitung ihrer Gesellschaft der M unterstellt und sich verpflichtete,
.ihren ganzen Gewinn entsprechend den Vorschriften des § 301 AkiG an die M abzufiih-
ren. Der bevorstehende Abschluss des BGV war bereits mit Ad-hob—Mitteilung vom
15.‘]2.2006 bekannt gemacht worden (GB S. 83, vgl. AG15). Am selben Tag waren die
Kennzahlén des Jahresabschlusses 2005/2006 veroffentlicht worden, die {iber den ‘ur-

_sprunglichen Erwartungen lagen.

In § 4 Abs. 1 BGV garantierte die M den aulenstehenden Aktionaren der K als ange-
- messenen Ausgleich die Zahlung einer wiederkehrenden Geldleistung (Ausgleichszah-
lung) in Héhe von brutto 2,23 Euro je Stiickaktie fiir jedes volle Geschaftsjahr abz[]glich
Kﬁrperschaftssteuer sowie Solidaritdtszuschlag. In § 5 Abs. 1 BGV verpflichtete sich die
M, auf Verlangen eines auBenstehenden Aktiondrs der K dessen Aktien gegen eine
Barabfindung von 27,77 Euro jé Stickaktie zu erwerben. Dieses Abfindungsangebot
wurde im Zuge der Vorlegung des GB durch Vorstand der K und Geschéftsfiihrung der
M.am 03.01.2007 veréffentlicht,

Zur Entwicklung des Kurses der K-Aktie und ihres Handelsvolumens im Jahr 2006/2007,
insbesondere nach dem 15.12.2006 und nach dem 03.01 .2007, WIrd auf die Schaubilder
Bl. V 147 Bezug genommen.

Im Zuge des Abschlusses des BGV strebten die Verwaltung der K und die M einen Wi-
derruf der Zulassung der Aktien der K am Amtlichen Markt der Wertpapierbérse in.
Frankfurt am Main an (Delisting) (GB S. 83, AG 15).
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Wegen des geplanten Widerrufs der Bérsenzulassung der Aktien der K hat die M den
Ubrigen Aktionaren der K ein Ang.ebot auf Erwerb der von ihnen gehaltenen Aktien zum
Pfeis von 27,77 Euro je Stlckaktie unterbreitet, das im Anhang der Einladung zur
Hauptversammlung der K am 05.01.2007 im elekironischen Bundesanzeiger bekannt'_,
gemacht wurde (Bl. V 40; AG5). | | |

5.

Der am 03.01.2007 vorgeleqte' GB enthalt in Abschnitt G (GB S. 39 ff.) die von der
- im Auf-
trag des Vorstands der K erstellte gutachterliche Ste[lungnahmé zum Unternehmenswert
der K zum Bewertungsstichtag 16.02.2007 (im Folgenden ,,Untérnehmenswertgutachten
). Das Unternehmenswertgutachten - auf das wegen der Einzelheiten der Be-
'wertung Qerwiesen wird - wurde auf der Grundl'age der Grundsétze zur Durchftthrung
von Unternehmensbewertungen des Instituts der Deutsche‘n Wirtschaftsprifer (IDW) in
der Fassung vom 18.10.2005 (IDW S1 Stand 18.10.2005)-anhand des ErtragsWertver— _

fahrens erstellt.

Bei der Analyse der Vergangehheitsergebnisse der K stellte die erhebliche Ergeb-

nisschwankungen fest (GB S. 67, \)gl. auch die Entwickiung des Ergebnisses nach |
~ Steuern 1995/1996 bis 2005/2006, GB Anlage 1). Die Planung des Unternehmens hielt
die fiir plausibel. Dabei betonte sie die Abhangigkeit der kUnftigen Ergebnissé von
wetterbedingten Schwankung_en und den Auswirkungen des globalen Klimawandels (GB
S. 69); wegen der prognostizierten Entwicklung der Gesamtleistungen und der Ab-
schreibungen wird auf GB S. 66 Bezug genommen. Flr die Detailp[anungsphase
(2006/2007 bis 2009/2010) wurde eine Ausschuttungsquote entsprechend 2005/2006
und im Folgenden ein Anstieg der Ausschﬂttl]ngsquote auf 40% des Konzernjahreser-
‘gebnisses unterstellt (GB S. 78). Im Ubrigén wurde angenommen,' dass das Jahreser-
gebnis in der Detailplanungsphase zur Tilgung des Fremdkapitals und im Jahr
2011/2012 zum Erwerb des bislang geleasten Betriebsgrundstiicks in Laupheim genutzt
wird (GB S. 63, 70). Die in der Phase der ewigen Rente erwarteten Ertrage wurden -
“unter Beriicksichtigung eines wegen des geplanten Erwerbs des Betri‘ebsgrundstUcks '
erweiterten Progn'osemodells? aus den fur die Detailplanungsphase prognostizierten
Ergebnissen abgeleitet (GB S. 63). Im Einzelnen ergaben sich unter B.ertlcksichtigung

der typisierten perséhlichen Ertragsteuer auf die ausgeschiitteten Ergebnisse nach dem
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Halbeinkiinfteverfahren fir die Detailplanungsphasé und fur die Phase der ewigen Ren-

te die auf GB S. 79 wieder gegebenen Ertragsprognosen.

Die zur Abzinsu'ng der kiinftig erwarteten Ertrége zu venrvendénden Kapitalisierungs-
zinsséatze wurden periodenspezifisch anhand des Capital Asset Pricing Modells (CAP’M)‘
| efmittelt; wegen der einzeln-en Zinssatze wird auf GB S. 78 verwiesen. Bei der Bemes-
sung des Risikozuschlags wurde eine Marktrisikopramie nach persénlichen Ertragsteu-
ern von 5,5% angenommen (GB S. 73 f.). Zur Ermitt]ulng des das unternehmensspezifi-
sche Risiko der K abbildenden Betafaktors wurden von der historische Betafaktoren
der Gesellschaft ermittelt. Der historische Betafaktor der K sei allerdings zur.Schéatzung
ihres kinftigen Betafaktors nicht geeignef (GB S. 74). Fur Unternehmen einer Ver-
gleichsgruppé (peer group), die Spezialfahrzeuge bzw. Spezialmaschinen herstellen,
ermittelte . im Mittelwert einen unverschuldeten Betafaktor von 1,16 .(vg].‘GB S.751).
Die Betafaktoren der peer group hielt die zwar im Ergebnis nicht far geeignet, den
Betafaktor der K zu schatzen, weil die Vergleichsunternehmen nicht in gleic_:'her Weise
- von der Wetterentwicklung und dem Klimawandel betroffen seien. Unter Wardigung ihrer
samtlichen Analyseergebnisse einschlieRlich der Schwankungsbreiten der historischen
Ergebnisse des Unternehmens schétzte sie das kinftige unverschuldete Beta der K
aber auf 1,1, da das operative Risiko der K Liber dem allgemeinen Marktrisiko liege (GB
8. 76). Zur Bericksichtigung der sich im Planungszeitraum durch die Tilgung des
-Fremdkapitals verandernden Finanzierungsstruktur der K wurde der Betafaktor des un-
‘verschuldeten Unternehmens an den in Marktwerten gemessenen Verschuldungsrad
der K angepasst und auf diese Weise fr jede Periode ein Betafaktor des verschuldeten
‘Unternehmens ermittelt (GB S. 76).

Nach Abzinsung der prognostizierten Nettozufliisse erreéhnete die einen Barwert
zum 30.09.2006 in Hehe von 122.814.000 'Euro, ‘den sie zum Bewertungsstichtag
16.02.2007 auf 127.334.000 Euro aufzinste (GB S. 79). Diesem Ertragswert zum
16.02.2007 wurde der - um 'f-iktive VerauBerungssteuern auf Unternehmensebene ver-
minderte - Wert der von der Ratrac GmbH gehaltenen Aktien der Heidelberger Cement
AG in Hbhe von 6.6.210.853 Euro hinzugerechnet, der auf der Grundlage des Bérsen-
kur‘ses zum_20.12.2006 ermittelt wurdé, da die Aktien kein betriebsnotwendiges' Vermé- -
gen darstellén (GB S. 80). Insgesamt érreé:hnete die damit einen Unternehmenswert
der K zum 16.02.2007 von 133.545.000 Euro; dies.entspricht 26,61 Euro je Stlckaktie
(GB S. 81). | | -
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Fir den Zeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe der Absicht des Abschlusses
des BGV am 15.12.2006 ermittelte die einen nach Umsatzen gewichteten durch-
scﬁnittlichen Borsenkurs der Aktie der K von 27,77 Euro je Stickaktie (GB S. 83 f., 86).
Eine im Sinne von § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO fehlende Marktliquiditét vermochte
die fu'r diesen Zeitraum nicht festzustellen (GB S. 86). Wegen des geringen Anteils
frei handelbarer Aktien sei davon auszugehen, dass die Borsenkurse nach dem
15.12.2006 wesentlich durch die Ank[]ndigting des Abschlusses des BGV beeinflusst
seien (GB S. 84).' '

Den angemessenen Ausgleich ermittelte die ~ durch eine Verrentung des vollen Un-
" ternehmenswerts der K einschlieRlich des hicht betriebsnotwendigen,Vermijgens. Dabei
verwendete sie nicht den vollen KapitaIisieruhgszinssatz, sondern einen Mittelwert zwi-
schen diesem und dem Basiszinssatz (Mischzinssatz} von 5,69% nach typisierten per-
sonlichen Ertragsteuern der Anteilseigner (GB S. 88).- Dem so gefundenen Ergebnis
rechnete sie die auf den Géwinnahtei[ je Aktie‘e_htfall,ende Koérperschaftsteuerbelastung
und die typisierten personlichen Ertragsteuern der Anteilséigner hinzu (GB 8. 88). Im
Ergebnis errechnete die ~einen angemessenen Aljsgleich in Héhe von brutto 2,23
" Euro je Stuckaktie bzw. netto 1,83 Eu_rb je Stlickaktie (GB S. 89).

6.

Auf Antrag der M und der K hat das Landgericht Stuttgart - Az. 31 O 160/06 KfH AKEG -
durch Beschliisse vom 24.11.2006 und 03.01.2007

zum séchversténdigen Prifer gemal § 293¢ AktG zur Prifung des B'GV,.
insbesondere der Angemessenheit der anzubietenden Abfindung und des anzubieten-
den Ausgleidhs, sowie zur PrUfuhg der Ange'messehheit des aus Anlass des Delisting
abzugebenden Erwerbsangebots bestellt. Der Antrag enthielt neben zwei weitere
Wirtschaftsprifungsgeselischaften, die zur Pruferbestellung‘ vorgersch['agen wurden
(Bl. V 42). filhrte seine Prifungen vom 08.12.2006 bis zum 05.01.2007 durch (vgi.
Priifungsbericht [im Folgenden ,PB" vorgeheftet in Hauptakte VI, S. 2).

erachtete die Ermittlung des Unternehmenswerts durch (PB S. 11, 13) sowie |
die daraus abgeleiteten Betrage fir Abfindung und Ausgleich (PB S. 15, 31) fur zutref-
fend. Die Ertragsprognosen seien nachvollziehbar aus den spezifischen Marktgegeben-

heiten sowie den unternehmerischen Zielen abgeleitet und plausibel (PB S. 19). Die an-
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gesetzte Marktrisikoprémie sei angemessen (PB S. 21). Die Schatzung des unverschul-
deten Betafaktors der K durch auf 1,1 werde durch eigene Berechnungen auf der
Basis einer éigenen VergleiChsgruppe aus Spe'zialfahrzeugbauern bestatigt (PB S. 22).
Insgesamt sei ein Risikozuschlag von 6,05% und dessen Anpassung an die perioden-

spezifische Entwicklung der Finanzstruktur der K éngemessen (PB S. 23).

Die Ermittlung des Bdérsenkurses durch erachtete ebenfalls fur sachgerecht
(PB 8. 29). Im Zeitraum von drei Monaten vor dem 15.12.2006 hatten keine Anhalts-
punkte fur eine Marktenge vorgelegen, da an rund 97% aller Bérsentage mit Aktien der
K gehandelt worden sei. Der nach Umsétzen gewichtete durchschnittliche Bérsenkurs
der K habe in diesem Zeitraum bei 27,69 Euro (PB S. 28), nach den Berechnungen der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht bei 27,77 Euro gelegen (PB S. 29).

7.

Die Haiuptversammlung der K am 16.02.2007 hat unter:TQP 10 demBGV sowie unter
TOP 11 dem Delisting zugestimmt (BI. V 39 f.). |

Der BGV wurde am 12.03.2007 irh Handelsregister der K einge{ragen (AG3). Die Ein-
tragung wurde am 13.03.2007 im gemeinsamen Registerportal der Lénder bekannt ge-
macht (Bl. V 39, AG4).

Die Frankfurter Wertpapierb6rse hat dem Antrag des Vorstands der K auf Widerruf der
Borsenzulassung der Aktien der K am 05.04.2007 stattgegeben und diesen Widerruf am
selben Tag in der Bérsenzeitung veréffentlicht (Bl. V 41, AG6).

Die Antragsteller begehren mit AAntré'\gen im S-bruqhverfahren' die Festsetzung einer ho-
heren Kompensatidn,' einerseits im Hinblick auf das Delisting (Antragsteller Ziffer 73),
74), 75)), andererseits im Hinblick auf den BGV (Antragsteller Ziffer 5), 6),7), 8), 9), 11),
12), 13), 16), 17), 18), 19}, 20), 21), 22), 23), 24), 34), 35), 36), 37),40), 41), 43), 45),
.46), 55), 56}, 57), 58), 59), 60), 62)) und im Ubrigen in Bezug auf beide MaRnahmen.
Sie wandten sich im Verfahren vor dem Landgericht sowohl gegen die im Unterneh-
men'swertgutachten angenommen Ertragsprognosen als auch gegen die dort ver-

wendeten Kapitalisierungszinssatze. Sie halten den Bérsenkurs vori 32,61 Euro als Un-
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tergrenze der angemessenen Entschadigung fur mafgeblich und kritisieren die Berech-

nung des Ausgleichs durch das Unternehmenswertgutachten
Mit Beschlués vom 06.03.2008 (Bl. VI 371 ff.) hat das Landgericht

- die Antrage der Antragsteller Ziffer 5), 6), 12), 13), 17) bis 21), 31), 39), 55), 56),
63), 64) und 70) insgesamt sowie ' '

- die Antrage der Antragsteller Ziffer 3), 4), 38) und 44) soweit sie das Delisting be-

treffen und
- den Antrag der Antragstellerin Ziffer '7_1) soweit er den BGV betrifft

- zuriickgewiesen. Zugleich hat das Landgericht festgestellt, dass die Antrége der Antrag-

stellerinnen Ziffer 22) und 23) zurtick genommen wurden.

Zur Begrindung filhrte das Landgericht unter anderem aus, dass der den BGV betref-
fende Antrag der Antragstellerin Ziffer 71) verspétet sei, da die Antragsfrist drei Monate
N nach der Internetbekanntmachung am 13.03.2007 geendet habe (BI. VI 383). Die Antra-
ge der Antragsteller Ziffer 3) und 4) bétreffend das Delisting, die Antrage der Antragstel-
- ler Ziffer 5) und 6), 12)- und 13), der Antrag des Antragstellers Ziffer 44) betreffend das
‘Deliéting, die Antrage der Antragsteller Ziffer 55) und 56) sowie die Antrége der Antrag-
steller Ziffer 63) und 64) betreffend BGV und Delisting seien dnzuléssig, weil die Antrag-

steller ihre Aktionérseigenschaft nicht hinreichend nachgewiesen hatten.

SchlieBlich hat das Landgericht die angemessene Abfindung im Zusammenhang mit

dem BGV sowie den angemessenen Erwerbspreis in Bezug auf das Delisting auf 31,25 |

Euro je Aktie und den angemessenen Ausgleich aufgrund des BGV auf 2,36 Euro je Ak-
tie abzuglich Kérperschaftssteuerbelastung einschlieBlich Solidaritatszuschlag in Hohe

des jeweiligen gesetzlichen Tarifs festgesetzt.

| Dabei tbernahm es zwar grundsétzlich die Bewertung der  , &nderte aber die Para-
meter des Kapitalisierungszinssatzes in Bezug auf die Markirisikoprémie und den Beta-
féktor ab und gelangte so zu einem héheren Ertragswert.- Die Marktrisikbprémie ent-
nahm das Landgeficht entgegen dem Unternehmenswertgutachten nicht dem Mit-
telwert der Bandbreite der Empfehlung des IDW fiir Bewertungen nach IDW $1 Stand
' 18.10.2(]05 (5,0 bis 6,0%), sondern der unteren Grenze dieser Empfehlung (Bl. VI 393).
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Den (unverschuldeten) Betafaktor setzte es mangels gesicherter Erkenntnisse mit 1,0
an (Bl. VI 393).

Die Gerichtskosten und die auBergerichtlichen Kosten des ersten Rechtszugs hat das
Landgericht der Antragsgegnerin auferlegt. Davon ausgenommen wurden die auf&erge-'
richtlichen Kostén der Antragsteller, deren Antrage insgesamt als unzulassig zurlickge-
wiesen oder zUruckgenommen wurden und die Halfte der auRergerichtlichen Kosten der
Antragsteller, deren Antrage entweder in Bezug auf das Delisting oder in Bezug auf den

BGV als unzulassig zuriickgewiesen wurden.

L.

Gegen die ihnen zu den nachfolgend genannten Zeitpunkten zugestellte Entscheidung

des Landgerichts haben folgende Antragsteller sofortige Beschwerde eingelegt:

Antragsteller Ziffer ) Zustellung Eingang Fundstelle
Beschiuss Landgericht Beschwerde Akten VII
3 12.03.2008 76.03.2008 34T
5 _ 12.03.2008 26.03.2008 434
12) 11.03.2008 19.03.2008 ' 201
13) 12.03.2008 36.03.2008 413
16) 11,03.2008 ' 16.03.2008 " 415, 510,
24) ' ‘ — 11.03.2008 ~ 18.03.2008 3146431,
75) 12.03.2008 26032008 402
26) 11.03.2008 25.03.2008 459 1
77) 11.03.2008 17.03.2008 420, 542
28 11.03.2008 17.03.2008 420, 542 .
34) 25.03.2008 | 08.04.2008 ' 476, 466 .
35) A 25.03.2008 08.04.2008 _ 476, 466 F,
40) 11,03.2008 75.03.2008 407
42) , ~711.03.2008 , 25.03.2008 407, 632 T
) 10.03.2008 20.03.2008 400 fF
a7 11.03.2008 _ "~ 20.08.2008 409 T,
28) ' _ TT16.03.2008 427, 555 f,
149 11.03.2008 — 18.03.2008 416 1,
55) 12.03.2008 17.03.2008 A28 H
62) , 10.03.2008 20.03.2008 ' 224K
&3) 10.03.2008 20.63.2008 423, 666 .
64) , - 10.03.2008 18.03.2008 422, 670 ff.
71} . ‘ 710.03.2008 25.03.2008 457, 560
74) 10.03.2008 25.03.2006 457, 566 f.
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Die Antragsgegne_rin hat gegen die ihr am 11.03.2008 zugestellte Entscheidung des-
Landgerichts am 25.03.2008 sofortige Beschwerde eingelegt (Bl. VIl 498 fi.). Sie bean-
tragt, die Antrige samtlicher Antragsteller - soweit sie nicht als unzulassig zuriickgewie-

sen wurden oder ihre Riicknahme festgestelit wurde - zurlickzuweisen (BI. VIl 508).

Folgende Antragsteliér haben auf die Beschwerde der Antragsgegnerin hin gegen die
ihnen zu den nachfolgend genannten Zeitpunkten zugestellte Entscheidung des Land-

gerichts Anschlussbeschwerde eingelegt:

Antragsteller Ziffer

Zustellung Eingang Anschlussbeschwer- Fundstelle
Beschiuss Landgericht de Akten
5) 14.05.2008 ’ 20.06.2003 VIl 638 1.
12 11.03.2008 19.05.2008 Vil 526 .
13) 12.03.2008 20.05.2008 T VI53T T
1) 11.03.2008 01.12.2009 Vil 832
13y 10.03.2008 18.04.2008 VIT477 1.
45) 10.03.2008 21.04.2008 VI 487 .
46) 10.03.2008 . 23.04.2008 VI 512 .
52) 11,03.2008 - 06.11.2009 — VINaz3
53 11.03.2008 12.11.2009 VI 827 F

54) 11.03.2008 09.11.2009 VI 821 1.
57) - 10.03.2008 01.12.2009 VIN 832
58) 10.03.2008. 01.12.2009 VIl 832
59) 10.03.2008 01.12.2009 VIl 832
81} 10.03.2008 04.01.2009 - VI 678 ff.
72) _ 10.03.2008 18.04.2008 Vil 482 .
73) - 10.03.2008 21.04.2008 Vil 492 f.

Der Antragstellerin Ziffer 5) war der Beschluss durch Einschreiben mit internationalem
. Ruckschein zugestellt worden. Ausweislich des Einlieferungsbelegs war das Einschrei-
ben am 09.05.2008 der Post _i]be‘rge‘geben_worden (BI. VI vor 235). Nach dem Post-

stempel des Riickscheins war die Sendung spatestens am 14.05.2008 zugegangen.

Mit Schriftsatz vom 05.06.2008, eingegangen am selben Tag, hat sich schlielich der
gemeinsame Vertreter gegen den ihm am 11.03.2008 zugestellten Beschluss gewandt.
Er beantragt dessen Abdnderung zugunsten der auRenstehenden Aktionare (BI. VI 547
ff.). |

Die Antragsgegnerin beantragt, die Beschwerden der Antragsteller Ziffer 12), 13) und
26) sowie des gemeinsamen Vertreters zu vrenNerf'en und die Beschwerden im Ubrigen

zuriickzuweisen (BI. VIl 684).
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Der Antragsteller Ziffer 45) ist am 14.03.2009 verstorben (Bl. VIl 734 {.). Die im Rubrum
genannten Erben sind an seine Stelle getreten (Bl. VIl 825). Der AntragsteHer Ziffer 19)
ist ebenfalls verstorben er wurde durch die im Rubrum Genannten beerbt (BI. XI 1725)

2.

Die Antragsteller Ziffer 3) und 4) rligen die Zuriickweisung ihres Antrags beziiglich des
Delistings als unzuladssig. Sie haben ‘Bankbescheinigungen vom 13.03.2008 vorgelegt,
- die bestatigten, dass der Antragsteller Ziffer 3) seit dem 01.03.2007 und die Antrag-
stellerin Ziffer 4) seit dem 12.06.2007 Aktionare der K waren (Bl. VI 438, 439). Die An-
tragstellerin Ziffer 5) kritisiert die Zurtickweisung ihres Antrags durch das Landgericht als .
unzuldssig. Sie hat eine Bankbescheinigung vom 19.06.2008 vorgelegt, die bestatlgt
dass sie am 04.04.2007 Aktionrin der K war (Bl. VHi 640 642)

Die Antragsteller Ziffer 12) und 13) haben ihre oben genannten Beschwerden jeWeiIs '
duréh persénlichés Schreiben, ihre AnsChlusébesdhwerde:n‘ dagegen durch Anwalts-
schriftsatz eingelegt. Sie wenden sich gegen die Zurﬂckwefsung ihrer Antré‘lgé als unzu-
Iéssig. Mit seiner sofortigen Beschwerde und seiner Anschlussbeschwerde hat der An-
tragsteller Ziffer 12) jeweils Bankbescheinigungen vorgelegt, die den Besitz von Aktieh
der K vom 03.02.2006 bis zum Jahr 2008 bestatigen (Bl. VIl 401 f., 528 f.). Der Antrag-
| steller Ziffer 13) hat die Kopie einer Bankbescheiniguhg vom 19 10.2007 Ubermittelt, in
der bestatigt wird, dass er vom 15.03.2007 bis zum 18.10. 2007 Aktlonar der K war (BI
VIl 413 f. und Vil 532).

“Auch die Antragstellerin Ziffer 44) riigt die Zurlickweisung ihres Antrags beziglich des
Delistings, allerdings ohne ihre Beschwerde insoweit zu begrinden (BI. VIl 409 ff.,
734 ff.). Auf den Hinweis des Senats vom 12.10.2009 (BL. VIII '762) hat sie ihren Aktien-
besitz am 28.06.2007 durch Bankbescheiniguﬁg nachgeWiésen (BL. VIt 826}).

Die Antragstellerin Ziffer 55) halt die Zurlickweisung ihres Antrags als- unzuléssig man-
gels hinreichendem Nachweis ihrer Antrégsberechtigung fur fehlé’rhaft (B. it 428 ff.).
Ergédnzend hat sie eine Bankbescheinigung vom 13.03.2008 vorgelegt, in der bestatigt
wird, dass sie am 12.06.2007 Aktien der K hielt.

Die Antragstellerin Ziffer 63) und der Antragsteller Ziffer 64) meinen, sie seien nicht ver-
pflichtet gewesen, ihren Aktienbesitz am Tag des Eingangs ihres Antrags bei Gericht
nachzuweisen (Bl. VII 667, 671). Im Ubrigen hat die Antragstellerin Ziffer 63) eine Erkla-
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rung ihres Geschéftsfihrers, des Antragstellers Ziffer 64), vom 08.07.2008 vorgelegt, in
welchei' dieser an Eides Statt versicherte, dass die Antragstelierin Ziffer 63) seit dem
13.06.2007 Aktionarin der K gewesen sei. Der Antragsteller Ziffer 64) hat auch fiir sich
selbst an Eides statt erklart, dass er seit dem 13.06.2007 Aktionar der K sei (BI. VI .673).,
Auf den Hinweis des Senats vom 12.10.2009 (BL. Vil 762) haben die Antragsteilerin Zif- »
fer 63) und der Antragsteller Ziffer 64) ihren Aktienbesitz ‘zum 13.06.2007 wa.
18.06.2007 durch Bankbescheinigung nachgewiesen (Bl. Vill 817 ff., 850 ff.). |

" Die Antragstellerin Ziffer 71) stellt den Beschiuss des Landgerichts umfassend. zur -
Uberpriifung durch den Senat; sie hat ihre Beschwerde allerdings hinsichtlich der Zu-
riickweisung ihres Antrags in Bezug auf den BGV als unzulassig nicht begriindet (Bl. VIl
560). | |

Der. Vertréter_ des Antragstellers Ziffer 45) meint, das Verfahren sei durch den Tod sei-
nes Mandaten entsprechend § 239 ZPO unterbrochen (Bl. VIl 734).

3.

Die Antragsteller, die Beschwerde bzw. Anschlussbeschwerde eingelegt haben, begeh-
ren eine hohere Festsetzung der Kompensation. Dazu haben sie in dem zunéchst unter

20 W 2/08 var dem Senat gefiihrien Beschwerdeverfahren unter anderem vorgetragen:

Die Planungsrechnung des Unternehmens kdnne nicht Gbernommen werden, da schon
keine gesetzeskonforme Prifung erfolgt sei (Bl. Vll‘735). Im Ubrigen habe die aktuelle
Ertragslage zum 17.02.2007 kéinen Eingang in die Planung gefunden (BI. VIl 736). Dass
die PIanuhg des Unternehmens zu pessimistisch gewesen séi, belege der,Umstand,
dass die aktuelle Eﬁragglage des Gééchéftsjahres 2008/2009 besser sei als die Planun-
gen (BI. VIII 824, 828, 830 f.). Das Landgericht gehe weder auf die fehlende Plausbilitat

der Aufwendungen fUr.Forschung und Entwickltjng sowie Abschreibung ein, noch ordne |
es eine Neubegutachtung an (BI. VII 410, 445, 520‘).. Eine Stagnation trotz eines nach-
| haltigeh Abschreibungsaufwands von 5 Mio. Euro sei nicht plausibel (Bl. VII 737). Die
Klimaenfvéirrhung werde sich auf deh Skisport erst langfristig, d.h. in 50 bis 100 Jahren
auswirken (Bl. Vil 431). Der Vorstand der K habe in seinem Konzerhlagebericht
2004/2005 (vgl. Geschaftsbericht 2004/2005, dort Seite 23) den Ausbau der marktfih-
| renden Stellung der K trotz verandertem Wettbewerbsumfeld selbst als Unternehmens-

ziel definiert; im Jahr 2005/2006 sei der K trotz rticklaufigen Marktvolumens ein Anstieg
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thres Absatzes gelungen (BI. VIi 445). SchlieBiich sei eine Kompensation etwaiger Um-
satzriickgénge durch die hohen Wachstumsraten im geografischen Segmeht .Rest der
- Welt* von 142% im Jahr 2005/2005 und im Segment Beach Tech von 21% im Jahr
2006/2007 nicht ausgeschlossen (Bl. VIl 446). Die Ertrags"prognosen berlicksichtigen
{iberdies nicht die alternativen Einsatzméglichkeiten der Pistenbully-Technologie (Bl. VII
681). Allein schon wegen der Inflation missten die kinftigen _Ertr‘égé der K h&her ge-
~ plant werden (Bl. VIl 545). Die Ausschilttungsquote diirfe nicht fiktiv auf 40% erhéht
werden, maRgeblich sei auch in der Phase der ewigen Rente die bisherige unterneh-
mensindividuelle Ausschiittungsquote (Bl. VIl 408). Das Landgericht habe verkannt,
dass sich die Abkehr von der historiéchén_Ausschuttungsquote der K in der Phase der
ewigen Rente nicht zum Vorteil, sondern zum Nachteil der aulenstehenden Aktionare
auswirke (Bl. VIl 417). In den Jahren 2006/2007 und 2007/2008 seien keine Wertbeitra-
ge aus Thesaurierung zugunsten der ‘Anteilseigner angesetzt worden (Bl. VII 473).
Richtigerweise sei zugunsten der auflenstehenden Aktionare zu unterstellen, dass die
Ei‘trége zum Erwerb eigener Aktien der K verwendet wirden, da auf diese Weise Steu-

- erbelastungen vermieden wiirden (Bl. V 558).

Mehrere Antragsteller Gbten grundlegende Kritik-an der Anwendung des CAPM (vgl. BI.
Vil 447, 561 ff., 744 ff.). Der Antragsteller Ziffer 24) hat dazu ein von einem Wirtschafts-
prufer erstelltes Gutachten vorgelegt, das belege, dass das (Tax-)CAPM wegen seiner
vielen Unsicherheiten keine geeignete Schatzgrundlage darstelle und regelmaRig zu
uberhéhten Risikozuschlagen gelange (Bl. VII 744, 746). Das Landgericht habe die
Marktrisikoprémie noch zu hoch angesetzt (Bl. Vlli 404, 411, 418, 449, 521, 840 ff.). Da-
bei habe es sich nicht ausreichend mit der Frage auseinandergesetzt, ob das geometri-
sche oder das arithmetische Mittel zugrunde zu legen ist (Bl. V1l 405). Entgegen der Auf-
fassung des Landgérichts sei der kiinftige Betafaktor der K-nicht zu schétzen, sondern
,' der eigene, vom Antragsteller Ziffer 49) ermittelte_, historische Betafaktor‘de’r"K zugrunde
zu legen (BI. VII 405). Dabéi sei zu bedenken, dass Betafaktoren beherrschter Gesell-
- schaften regelmaRig gering ausfielen (BI. VIl 449); im Ubrigen wurde auf das Stichtag-
prinzip verwiesen (BI. VII 449, 513). Das Vorgehen des Landgerichts, mangels gesicher-
ter Erkenntnisse einen Betafaktor von 1,0 anzunehmen, sei methodisch unzuléssig (BI.
VIl 418). Zum einen milsse das Landgericht vor einer solchen Schatzung jedenfalls die
gesichertéen Erkenntnisse beriicksichtigen, woiu gehbré, dass der Betafaktor eines fak-
tisch konzernierten Unternehmens geringer sei als der .Durchschnittswert (Bl. VII 418 f.,
'740). Zum anderen habe das Landgericht verkannt, dass der Durchschnitt aller Unter-
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nehmen héher verschuldet sei als die K (Bl. VII 418, 435, 513). Die unternehmenssbezi-
fischen Risiken der Klimaerwérmung sowie des verscharften Wettbewerbs seien bereits
. bei den Ertragsprognosen beriicksichtigt und deshalb nichtl erneut im Betafaktor zu be-
ricksichtigen (Bl. VIl 450, 634). Bei der Annahme eines Wachstumsabschiags von 1%
habe das Landgéricht Ubersehen, dass der Abschlag dem langfristigen qualitativen und
quantitativen Wachstum Rechnung trage, das im Fail der K durch den dauerhaft geplan-
- ten Aufwand flir Forderung und Entwicklung bzw. Abschreibung siChergeéte]lt sei (Bl. VIi
412). Angesichts der Bedeutung bérsennotierter Aktiengesellschaften fiir die Volkswirt-
schaft missten diese Unternehmen auf lange Sicht paraliel Zur Gesamtwirtschaft wach-
sen (BL. VI 741). '

SchlieBlich wurde geriigt, dass die Auswirkungen der Unternehmenssteuerreform aufder

Acht gelassen worden seien (Bl. VIl 451).

In jedem Fall betrage die angemessene Abfindung mindestens 32,61 Euro je Aktie, da
die Untergrenze der Abfindung durch den Durchschnittskurs der K-Aktie in dem Dreimo-
natszeitraum vor der Hauptversammlung am 16.02.2007 bestimmt werde (Bl. VII 410,
- 431). Einzelne Antragsteller vertraten die Auffassung, der Referenzzeitraums diirfe erst’
ab dem Tag der Hauptversammlung beginnen, da die Marktteilnehmer erst zu diesem
Zeitpunkt Gber die zur Bewertung des Unternehrhens nﬁtigen lnformétionen 'verfi]gten'
(BI. VIl 596, -VIil 839). Mehrere Antragsteller wenden sich gegen einen Referenzzeit- -
raum vor Bekanntmgchung der beabsichtigen Strukturmalnahme sei; sie veMeisen
dazu unter anderem auf die Feststell'ung_des Bundesverfassungsgeridh’;s, die Abfindung
misse die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der ‘Beschlussfassung der Haupt-
versammlung berticksichtigen (Bl. VI 622 ff.). Der héhere Durchschnittskurs im Ver-
gleich zum Dreimonatszeitraum vor dem 15.12.2006 beruhe jedenfalls nicht auf der Er-
wartung des Abschlhsses des BGV (bzw. des Delistings), sondern‘ auf dem Umstand,
dass die K am 15.12.2006 zug[eich ihre Kennzahlen fir das abgeschlossene Geschéfts-
jahr 2005/2006 bekannt gegeben habe, die -mit einem Konzernumsatz von 190,6 Mio.
Euro und einem Konzerﬁergebnis nach Steuern von 15,2 Mio. Euro die bislang erzielten
Kennzahlen weit Ubertrafen (Bl. VIl 410, 442, V1l 833 f.).

Bei der Ableitung des Ausgleichs diirften Thesaurierungen nach § 304 Abs. 2 AktG nicht
beriicksichtigt werden (BI. VIl 452). Der vom Landgericht zur Ermittlung der Ausgleichs-
zahlung verwendete Verrentungszinssatz von 5,151 % sei willktirlich gegriffen und un-

angemessen; stattdessen sei ein hoherer Kapitalisierungszinssatz anzusetzen (Bl. VII
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406, 419, 635). Zudem habe das Landgericht bei der Ermittlung des Verrentungszins-
satzes nicht beriicksichtigt, dass der Risikozuschlag im Tax-CAPM nicht und der Basis-
zinssatz voll versteuert, Ausschittungen dégégen nach dem Halbeinkt‘]hfteverfahren nur -
zur Haifte steuerbar seien (BI. VIl 419, ahnlich 452).

4.

Die Antragsgegnerin vertrat die Auffassung, die sofortigen Beschwerden der Antragstel-
ler Ziffer 12) und 13) seien unzuldssig, da sie nicht von einem Rechtsanwait unterzeich-
net sind. Die deshalb gebotene Verwerfung ihrer Beschwerden kénne durch die Einle-
gung ihrer Anschlussheschwerden nicht verhindert werden (Bl. VII 686). Die Antrags-
gegnerin behauptete zudem urspriinglich, die sofortige Beschwerde des Antragstellers
Ziffer 26) sei verfristet (Bl. Vil 686); auf den Hinweis des Senats vom 12.10.2009 (BI. VIII
~ 762) hat die Antragsgegnerin allerdings den Eingang der Beschwerde am 25.03.2008
Unstreitig gestellt. (Bl. VIII 820). Schlielllich meinte die Antragsgegnerin, dass der
Schrift.satz des gemeinsamen Vertreters vom’ 05.06.2008 zwar als sofortige Beschwerde
zu behandeln, diese aber mangels Beschwerdebefugnis und wegen Verfristung unzu-
lassig sei (B. VII 686). Im Ubrigen verteidigte die Antragsgegnerin die Entscheidung des

Landgerichts, soweit Antrage als unzuléssig zuriickgewiesen wurden.

Die Zurlickweisung des Antrags der Antragstellerin Ziffer 5) sei rechtskraftig, da diese
- keine s'ofortige Beschwerde eingelegt habe;-die von ihr eingélegte Anschlussbeschwer-
de und die nachgereichte Bankbestatigung anderten daran nichts (Bl. VIl 687). Die An-
tragsberechtigung sei von Amts wegén zZu erfen. Im Ubrigen habe sie die Antragsbé—
rechtigung al]erAntragstleller bestritten, die ihre Aktionarsstellung nicht. bezogen auf das
Datum ihres Eingangs bei Gericht urkundlich nachgewiesen hatten (Bl. VIl 687). Eine
Nachreichung von Urkunden sei im Beschwerdeverfahren nur moglich, wenn die Miss-
achtung der vom Landgericht in der mindlichen Verhand]ung am 12.02.2008 gesetzten
Frist von ze'hn'Tagen geniligend entS‘chufdigt sei (Bl. Vi 688). Die von den Antragstellern
Ziffer 63). und 64) vorgelegten eidesstattlichen VerSicherungen stellten keine Urkunden
im Sinne von § 3 Satz 3 SpruchG dar (Bl. VII 688). ' '

Die_Antragsgegnerin trat den Beschwerden bzw. Anschlussbeschwerden auch in der
Sache entgegen. Die K[imaerwéirmung wirke sich auf den Skisport in den Alpen nicht
erst in 50 oder 100 Jahren aus. Zwar kimen alternative Verwendungen des Pistenbully

in Betracht; diese Félle seien nach Zahlen aber verschwindend gering und betrafen in
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der Regel Gebrauchtfahrzeuge (Bl. VIl 692). Nach den Ergebnissen des Jahres
- 2006/2007 lagen jetzt auch die Ergebnisse des Jahres 2007/2008 unter den Planan-
nahmen; die Zahlen des Jahres 2007/2008 seien im Wesentlichen darauf zurtickzufih-
‘ren, dass der Weltmarkt im Vergleich zur Vorsaison um 20% geschrumpft sei (BI. VII
693). Das bei der Bewertung zu beriicksichtigende unternehmensindividuelie Konzépt
der K habe eine Tilgung von Fremdkapital und den Erwerb des Betriebsgrundstiicks
vorgesehen; der entsprechende Vorstandsbeschluss sei bereits am 12.12.2006 gefasst
worden (B! VII 697, AG 28). Die Beibehaltung des bisherigen Leas-ingaufw'ands bzw.
der Erwerb des Betriebsgrundstiicks mit Fremdmitteln hatte wegen héherer Aufwendun-
gen bzw. einem h_éherén Betafaktor zu einem-geringeren Unternehmenswert gefhrt (Bl
Vil 698). Zu Recht habe das Landgericht festgestellt, dass aus den historischen Kapi-
-talmarktdaten der K kein aussagekraftiger eigener Betafaktor abgeleitet werden kénne.
Unabhéngig davon, welche Intervallldngen, Berechnungszeitraume und Indizes man
zugrunde lege, seien keine aussagekféftigen Betéfaktoren zZu ermitte'ln; dies gelte auch
in der Riickschau auf einen langeren Zeitraum in der Vergangenheit (BL. VI 703 ff) Die
in der Phase der ewigen Rente angesetzten Aufwendungen fur Forschung und Entwick- -
lung fuhrten zwar zu Wachstum, aber-zu keinem Wachstum oberhalb der Inflationsrate.
Dabei sei zu beriicksichtigen, dass der Hauptwettbewerber der K diversifiziert aufgestellt '
sei und den Preiskampf in einer Sparte deshalb mit Ertrdgen aus einer ahderen_ quer-
subventionieren konne (Bl. VIl 710). Zur Ausrdumung von Zwéifeln an der VerduBerung
| der Aktien der Volkswagen AG bzw. der Allianz AG legte die Antragsgegnerin die ent-
sprechenden Verkaufsabrechnungen vom 03.11.2006 vor (BI. VI 711, AG 30). Der far
die Untergrenze der Abfindung maRgebliche Borsenkurs sei dem Dreimonatszeitraum
vor der Bekanntmachung zu entnehmen. Der Dreimonatszeitraum vor der Hauptver-
sammlung sei hier nicht deshalb mafgeblich, weil die K am 15.12.2006 zugleich Ergeb-
niszahlen verdffentlicht hatte. Die Entwickluﬁg des Kurses der K-Aktie in der Vergan-
genheit belege, dass die Bekanntgabe von normalerweise kursrelevanten Entwicklun-
gen des Geschafts des Unternehmens durch Ad-hoc-Mitteilungen keinen bésonderen
Einfluss auf den Kurs der Aktie hatte (Bl. VI 718, V 147 f.).

Mit ihrer sofortigen Beschwerde wandte sich die Antragsgegnerin gegen die Reduzie-
rung der Marktrisikopréimie.und des Betafaktors durch das Landgericht gegentiber der
Unternehmenswertberechnuhg der . Die von angesetzte Marktrisikopramie sei
schon deshalb an-gemes'sen, weil es sich um den Mittelwert der vom IDW empfohlenen

Bandbreite von 5,0 bis 6,0% handele. Dies entspreche der Linie der Rechtsprechuhg
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des Senats, der bei Zugrundelegung von IDW S1 Stand 28.06.2000 eine Marktrisiko-
prdmie von 4,5 angesetzt habe (Bl. VII 509). Bei Zugrundelegung der Bérechnungsme—
thode des Senats séi hier eine Marktrisikopramie von 5,79% anzusetzen (BI. VII 702, VI
342). Der Ansatz eines unverSchuIdeten Betafaktors von 1,0 durch das Landgericht
werde den Besonderheiten des Falls nicht gerecht. Das Geschift der K sei durch be-
sondere Umsténde gepragt, die bereits jeder fur sich und erst recht in ihrem Zusammen-
treffen zu einem deutlich Uber dem Durchschnitt liegenden Risiko fuhrten (Bl. VII 509).
Zu diesen Risiken gehdrten insbesondere, dass die K ein Ein-Produkt-Unternehmen sei,
dass es sich um einen Luxusguthersteller handele und vor allen Dingen, dass ihr Ge-
schift extrem wetterabhangig sei (BI. VII 509). Jedenfalls sei trotz der vom Landgericht
vorgenommene Anderung einzelner Parameter beim Kapitalisierungszinssatz keine hé-
here Festsetzung von Abfindung bzw. Ausgleich geboten, da Abweichung'eln in einer
Grb[?sénordnung von bis zu 10% als noch vertretbare Bandbreite anzusehen seien, die
keine Korrektur der festgelegf[en Kompensationen verlangten (BI. VIl 510). Demnach sei
zumindest die Erhéhung des Ausgleichs von 2,23 Euro brutto auf 2,36 Euro b-rutto nicht
gerechtfertigt, zumal der festgelegte Ausgleich zugunsten der auenstehenden Aktiona-

re das nicht betriebsnotwendige Vermdégen beriicksichtige.
5.

Der gemeinsame Vertreter und die Antragstellerin Ziffer 71)-,tratén der Auffassung der
Antragsgegnerin zur Zuléssigkeit der Beschwerde des gemeinsamen Vertreters entge-
gen. Der gemeinsame Vertreter war der Aﬁﬁassung, er sei auch ohne die Erhebung ei-
ner eigenen zuldssigen Beschwerde Beteiligter des Beschwerdeverfahrens und kénne '
das Verfahren nach § 6 Abs. 3 SpruchG fortfihren sowie eigene Antrage stellen, wenn
samtliche Antragsteller ihre Beschwerden zurlickndhmen (Bl. VIl 757). Darliber hinaus
stehe ihm ein eigensténdiges BeschWerderecﬁf zu (Bl. VII 758). Auf eine Beschwer des
gemeinsamen Vertreters komme es nicht an, da dieser ohnehin keine eigenen Rechte
geltend mache (Bl VII 754). Angesichis seiner von der E}hebung einer Beschwerde un-
abhangigen Beteiligung im Beschwerdeverfahren meint der gemeinsamé Vertreter, er
kénne eine sofortige Beschwerde auch nach Ablauf der Beschwerdefrist einlegen; je-

' denfalls sei seine Beschwerde aber als Anschlussbeschwerde zuléssig (Bl. Vil 759).

Der geméinsame Vertreter stellte die Richtigkeit der Ertragsprognosen mit dem Hinweis
in Frage, dass die Antragsgegnerin nicht wirtschaftlich verniinftig handele, wenn sie die
auRenstehenden Aktionare trotz schlechter Ertragsaussichten abfinde (Bl. VII 549). Mit
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den von ihm in erster Instanz angefiihrten Studien habe sich das Landgericht bei der
Festsetzung der Marktrisikopramie nicht auseinandergesetzt (Bl. VIl 550). Der Rendite-
vorsprung von Aktien .gegenuber risikolosen Wertpapieren betrage héchstens 2% (BI.
VIl 551). Der vom Landgericht angenommene Betafaktor sei zu hoch. Die histofischer
Betrachtung der K-Aktie im Vergleich zum S-DAX belege ein im Vergleich zum Markt—
durchschnitt niedrigeres Risiko. Das niedrigere Risiko der K folge insbesondere aus ih-
rer hohen Eigenkapitalquote und ihrer guten Entwicklung in der jingeren Vérgangenheit
(Bi. VIl 551). Der Wachstumsabschlag sei mindestens mit 2% aniusetzen (Bl. VIl 552);
der Referenzzeitraum fir die Ermittlung des Bérsenkurses sei nicht vor dem 15.12.2006,
sondern vor dem 17.02.2007 anzusetzen (BI. VIl 552 ff.). | '

6.

Nach miindlicher Verhandlung vom 09.12.2009, zu deren Inhalt auf die Sitzungsnieder-.
schrift (Bl. VIII 866 ff.) verwiesen wird, hat der Senat unter 20 W. 2/08 durch Beschluss
vom 18.012.2009 (VIil Bl. 896 ff.; OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274)

- die gegen die Zuriickweisung ihres Antrags betreffend den BGV durch den Be-
schluss des Landgerichts vom 06.03.2008, Az. 31 O 32/07 KfH AktG, gerichtete

sofortige Beschwerde der Antfagstellerin Ziffer 71) zurlickgewiesen und

- die sofortigen Beschwerden und Anschlussbeschwerden gegen den Beschluss des
Landgerichts vom 06.03.2008, Az. 31 O 32/07 KfH AktG, im Ubrigen dem Bundes-

- gerichtshof zur Entscheidung vorgelegt.

Zur Begriindung fihrte der Senat ‘aus, dass eine Vorlage nach § 12 Abs. 2 Satz 2
SpruchG i.V.m. § 28 Abs. 2 und 3 FGG erforderlich sei, Weil der Senat von der damali-
gen Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs abweichen und zur Bestimmung der Refe-
renzperiode fir die Ermittlung des Borsenkurses im Rahmen der Uberpriifung der An-
gemessenheit der im Hinblick auf den BGV angeboténen Abfindung und des im Hinblick
auf das De'listing angebotenen Erwerbspreises nicht auf einen Zeitraum unmittelbar vor
der Uiber die Mafnahmen Beschluss fassenden Hauptversammlung, sonderm auf einen
Zeitraum vor Bekanntgabe der beabsichtigten MaRnahmen abstellen wolle (OLG Stutt-
gart, ZIP 2010, 274 [juris Rn."101 ff.]). Die Frage der'BeStimmung der Referenzperiode
sei ih diesem Verfahren entscheidungserheblich, weil der Wert der Aktien der K nur bei

einer Emittlung des Bérsenwerts nach MaRgabe der damaligen ReChfsprechung des
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Bundesgerichtshofs Uber dém angebotenen Betrag liege; im Fall der Ermittlung des
Borsenwerts nach der Methode des Senats und bei einer fundamentalanélytischen
Wertermi‘ttluhg mithilfe des Ertragswertverfahrens jedbch darunter (OLG Stutigart, ZIP
- 2010, 274 Jjuris Rn. 130 und Rn. 132 ff.]). | |

V.
Der Bundesgerichtshof hat die Sache mit Beschluss vom 28.06.2011 (BGH, _GWR 2011,
332) zur Entscheidung in eigener Zustédndigkeit zuriickgegeben. Die Voréussetzungen
fir die Vorlage an den Bundesgerichts'hof selen zwischenzeitlich entfallen, da die
Rechtsfrage, die der Vorlage zugrunde lag, vom Bundesgerichtshof nach dem Vorlage-
schlués vom 18.12.2009 unter Aufgabe seiner friheren Rechtsprechung im Sinne des

Senats entschieden habe (BGH, GWR 2011, 332 [juris Rn. 5 und 8]). Das Verfahren
wird seither unter 20 W 7/11 vor dem Senat gefihrt.

1.

~ Wahrend der Anhéngigkeit des Beschwerdeverfahrens vor dem Buhdesgerichtshof und
nach der Rickgabe des Verfahrens an den Senat haben die Antragsteller auch jenseits

der Rechtsfrage, die Anlass der Vorlage war, Weiter vorgetragen.

a) Dieser Vortrag richtete sich zunachst grundsitzlich gegen das Vorgehen des Se-

nats im Bereich der fundamentalanalytischen Ermittlung des Unternehmenswerts.

aa) Zu beanstanden sei, dass der Senat die Planungen der K nur eingeschrankt ge-
prift habe (BI. 1X 1226, Bl. Xl 2090). Zu Unrecht nehme der Senat an,_déss ledig-
lich die Plausibilitdt der Unternehmensbewertung der im Lichte der Unterneh-

mensplanung zu (Oberprifen sei (BIl. IX 122_7)-'

(1) Mit der bloBen Pri]fung der Vertretbarkeit ,,degenerieré“ die gerichtliche Uberpri-
~ fung von Kompensationsleistungen-,,zu einer Farce” (BI. XI 1785). ‘

(1.1) Im Spruchverfahren set der ,wahre Wert" des Aktieneigentums zu ermitteln (Bl. XI
1793). Nach der Rechtsprechung des Bundeégerichtshof sel dabei nicht nur die
Vertretbarkeit, sondern die Richtigkeit der Wertermittlung zu tberprufen (Bl. XI
1796, BI. X1l 2097). |
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(1.2) Zwar seien die zur Ermitflung des Unternehmenswerts verfiigbaren Methoden in

ihrer Prazision: nicht messbar, sondern ,lediglich Uberzeugungen von Experteh mit
zudem erfahrungsgemal geringer Halbwertszeit®, wobei in EXpertenkreisén Shicht

einmal eine Ubereinstimmende Uberzeugung hinsichtlich der richtigen Methode"

~ existiere (BI. X1 1797). Das mit den Unsicherheiten der Unternehmensbewertung

verbundene Risiko sei aber durch eine MéistbegUnStigung der Minderheitsaktiona-

re zu l6sen (Bl. XI 1788, 1807). Im Verhdltnis zwischen Bérsenwert und ,wahrem

‘Wert* sei die Meistbegtinstigung der Minderheitsaktionére anerkannt (Bl. XI 1801).

Die Zugrundelegung von Mittelwerten sei dagegen nicht vertretbar, weil dies auf

einen Kompromiss zwischen den Interessen von Minderheitsaktionéren und Mehr- -

-heitsaktion&r hinauslaufe, um den es im Spruchverfahren gerade nicht.gehe (Bl XI

1808).

(1.3) Der Senat wolle dies aufweichen, indem er bei der ’Ermittlung' des ,wahren Werts"

)

keine Richtigkeitspriifung, sondern lediglich eine eingeschrénkte Plausibilitéts-
bzw. Veriretbarkeitsprifung durchfithre (BIl. XI 1802). Dabei verkenne er sowohl
seine- Amtsermittlungspﬂicht als auch den Umstahd, dass es sich beim Unterneh-
menswertgutachfen nur um ein Parteigutachten handele (Bl. X1 1803) und die
Méglichkeit der Einflussnahme von Mehrheitsaktiondren auf die Unternehmenspla-
nung (BI. XI 1813). | '

Da das Spruchverfahren gewéhrleisten sollé, dass die Minderheitsaktionére den
~wahren" bzw. Jnneren* Wert ihrer Beteiligung erhielten, durfe dieser Wert nicht

nur durch eine tberschlagige grobe Schatzung ermittelt werden (BI. X 1622, BI. XI|

©2096)..

(2.1) Insoweit seien strengere Anforderungen'_.éufZUSteI[en als bei der Feststellung des

Schadens in einem Zivilprozess (Bl. X 1622). Anders als dort dirfe hier die Még-
lichkeit der Fehlerhaftigkeit der Schrétzung nicht in Kauf genommen werden (Bl. XI
1808)._.Jedénfalls darften weder Sachverstandigengutachten noch Fachverdffentli-
chungen ungeprift als Grundlage der richterlichen Entscheidung Gbernommen

werden, da sie keine Vermutung der Richtigkeit in sich triigen (BI. XI 1924, 1927).

(2.2) Das UnternehmensWertgutachten kénne schon deshalb nicht Grundlage einer

~ Schatzung des Unternehmenswerts durch den Senat sein, weil dieser nicht gepriit
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habe, ob die Planungen der Gesellschaft dort vollstdndig und richtig‘wiedergege-
ben seien (Bl. XI 1928). '

(2.3) Im Ubrigen missten die Antragsteller zur Uberpriifung des Unternehmenswertgut- |

bb)

1

(2).

cc)

)

achtens Kenntnis von den Grundiagen dieses Gutachtens erhalten (Bl XI
1928). Entgegen seiner aus § 7 Abs. 7 SpruchG resultierenden Pflicht habe der

Senat jedoch die Unternehmensplanung, die Arbeitspapiere von und ' so-

 wie die tatsachlichen Geschéftszahlen des laufenden Geschaftsjahres nicht ange-

fordert (BI. iX 12286).

| Richtigerweise musse das Gericht im' Spruchverfahren eine eigene Ertragswertbe-

| rechnung durchfuhren (Bl. IX 1227). Die Griindung der Ertragswertberechnung auf

den Eﬁragsprognoseh der Geschéftsfuhrung der K begegne jedenfalls in mehifa-

cher Hinsicht bedenken.

Zum einen sei die Geschaftsfithrung der K vom Mehrheitsaktionar abhangig, zum
anderen datiere die Planungsrechnungl\}om Dezembe‘r 2006, also kurz vor der Be-
kanntgabe der MaRnahme (Bl IX 1057). Zudem sei die Unte}nehmensplanung
noch wahrend der Vertragsprifung geéndert worden (BI. Xl 1709).

SchiieBlich sei zu bedenken, dass bei Verwendung der uhternehmensinternen
Planungsrechnung per se zu geringe Werte angesétzt ‘WUrdenl, weil dort nicht auf
den Erwartungswert, sondern - trotz Beriicksichtigung eines Risikozuschlags bei
den Kapitalisierungszinssatzen - auf den” Modalwert abgestellt werde, der sich
nach Einschéatzung des Planérs mit der héchsten ,Wéhrslchein[ichk'eit realisieren
werde (Bl. IX 1058). -

For den Fall, dass der Senat dennoch wie_in seinem Beschluss vom 18.12.2009 -
von einer reduzierten gerichtlichen Prufungsdichte ausgehen sollte, sei er zur (er-
neuten) Vorlage des Verfahrens verpflichtet (Bl. XII 2055 ff.).

Zundchst sei der Senat verpflichtet, nach Artikel 100 Abs. 1 Satz 1 GG eine Ent-

scheidung des Bundesverfassungsgerichts einzuholen, da in diesem Fall die Re-

gelungen der §§ 291 ff. AkiG keine volle Entschadigung der auBenstehenden Akti- - '

ondre mehr gewahrleisteten und damit ihre VerfassungsmaéRigkeit in Frage gestellt
wiirde (BI. XH 2055 f.)
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Jedenfalls sei der Senat zu einer erneuten Vorlage des Beschwerdeverfahrens an
den Bundesgerichtshof nach § 28 Abs. 2 und 3 FGG verpflichtet (Bl. XIl 2036 ff.).
Die Auffassung des Senats zur eingeschrankten gerichilichen Prifungsdichte wei-

che von den Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in Sachen ,DAT/Altana’

 (BGHZ 147, 188 ff.) und ,Macrotron" (BGHZ 153, 47 ff.) ab. Jedenfalls weiche der

Senat von einer Entscheidung des Bayerischen Obersten Landesgerichts aus dem
Jahr 1895 ab, das festgestellt habé, dass das Gericht sich nicht darauf beschran-
ken durfe, vorliegende Sachverstandigengutachten nur daraufhin zu priifen, ob die
angewandte Bewertungsmethode sachgerecht sowie widerspruchsfrei sei und An-

lass bestehe, die an Wirischaftsprifergrundsdtzen orientierte Vertretbarkeit der

~einzelnen Wertanséatze in Zweife! zu ziehen (Bl. XIlI 2057). Dies entspreche der .

Auffassung der Oberléndesgerichte Frankfurt (Bl. XI! 2058 unter Berufung auf AG
2007, 449 ff.) und Munchen (Bl. X!l 2058 unter Berufung auf 7 U 3326/07 [juris Rn.
20)).. -- |

Dié'Beschwerderhrer richteten sich in erster Linie gegen die Bemessung des Ri-

~ sikozuschlags bei den Kapitalisierungszinssatzen.

Einzelne Beschwerdefiihrer hielten die Berlicksichtigung eines Risikozuschlags in

der Detailplanungsphase generell fur unzuldssig, da sich eine etwaige Uberrendite—

von Aktien im kurzen Zeitraum der Detailplanungsphase nicht erzielen lasse und

~ unternehmensspezifische Risiken bereits in der Ertragsplanung beriicksichtigt sei-

en (Bl. X 1435 ).

Zu Unrecht habe der Senat die Anwendbarkeit der Empfehlungen des IDW S1 -
Stand 18.10.2005 einschlieBlich des Tax-CAPM als Rechtsfrage eingestuft (Bl. X

1818 f.). Tatsachlich umgehe der Senat damit die Einholung eines Sachverstandi-

gengutachtens (Bl. X1 1 8'1.9). Jedenfalls fehle ihm die Sachkunde zur Beurtéilung

der verschiedenen Bewertungsmethoden (Bl. XI 1821).

Der Senat habe sich in seinem Beschluss vom 18.12.2009 nicht hinreichend mit
dem Privatgutachten (Bl. VII 746) zuf mangelnden Eignung des Tax-CAPM und -
der damit verbundenen systematischen Benachteiligung der Minderheitsaktionare
wegen der Errechnung von durchschnittlich 20-25% géringeren Unternehmenswer-
ten auseinandergesetzt (Bl. IX 1142, Bl. XI 1738, Bl. XI 1766, BI. Xl 1798). Dabei
wilrden die Minderheitsaktionare hier erheblich beeintréc'htigt, weil sich bei An-
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wendung des CAPM anstelle des Tax-CAPM ein um 50% héherer Unternehmens-

wert ergéabe (Bl. IX 1143, AV5, IX 1162 {). Die Nachsteuerbetrachtung stelle gene- |

rell einen deutschen Sonderweg dar (Bl. X! 1738). Das Tax-CAPM fihre zu keinem
" Erkenntnisgewinn (BI. XI 1798).

c) Der Senat habe die Marktrisikopramie in seinem Beschluss vom 18.12.2009 jeden-

falls unzutreffend geschétzt.

aa) Zu Unrecht habe der Senat kein Sachverstandigengutachten zur Marktrisikopréamie
eingeholt, obwoh! es an geeigneten Grundlagen fir eine S_chétiung der Marktrisi-
kopramie nach § 287 Abs. 2 ZPO fehle (Bl. X 1621, 1623, Bl. X 1659, BIl. Xl 2099).

bb} Zur Begriindung seiner eigenen Schatzung der Marktrisikopramie fuhre der Senat
insbesondere die Empfehlung des [DW sowie die dafiir maRgebliche Studie von

Prof. Stehle an, ohne die Kritik an letzterer gelten zu lassen (Bl 1X1072). .

(1) Zunachst habe das Unternehmenswertgutachten die Ergebnisse der Studie
von Prof. Stehle auch unter Beachtung der Empfehlungen des IDW nicht u'hgeprijft
. ibernehmen d‘L‘lrfeh, weil darzustellen sei, auf welchen Annahmen der ermittelte
Wert beruhe und auch die Nachvollziehbarkeit anderer Arbeiten zu Uberpri]fen'sef
(BI, XIl 2060 ff.). Bedenken begegne die Studie von Prof. Stehle schon deshalb,
weil ohne Einsicht in die verwendeten Rohdaten nicht beurteilt werden kénne, ob
die empirisch erhobene Rohdaten ordnungsgemaf verarbeitet worden seien'(BI. X!
1930, MHP 5). Vor diesem Hintergrund wurde beantragt, durch Sachverst'éndigen—
gutachten zu kléren, ob die Studie von Pfof. Stehle auf korrekt erhobenen Rohda- -
ten beruhe, unter welchen Annahmen diese Rohdaten zu den mitgeteilten Ergeb-
_ nissen fuhrten und ob die der Verarbeitung der Rohdaten 2ugrL1'nde liegenden An-
nahmen und Vorgaben konsistent umgésetzt worden seién (BIl. XI 1959,' BI. Xl
- 2098). '

(2) Dies gelte zunachst fur die Untersuchungszeitréume; bei Verwendung historischer °
Kapitalmarktdaten [asse sich richtigerweise keih Risiko flir Iangfristigé Aktienanla-
gen feétste[lén, welches die Vertretbarkeit einer Marktrisikopramie in Héhe von
4,5% oder 5,5% rechtfertigen kénne (BL XI 1779). -

_ (2.1) Das Landgericht habe zu Recht die 1950er-Jahre bei der Ermittlung der Markdrisi-

kopramie ausblenden w()lle'n (Bl. 1X 1137). Die Untersuchung Prof. Stehles begin-
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ne schon 1955. Ein Riickgriff auf Daten vor 1960 sei indessen zur Vermeidung von -
Strukturbrilchen zu vermeiden. Die 1950er Jahre seien im Ubrigen insgesamt noch
durch das - in der Zukunft nicht wiederholbare - Aufholen def Kriegsverluste und
die Durchi&ssigkeit der inherdeutschen Grenze gepragt gewesen (Bl. XI 17:79 f., Bl

. X1 1964 ff.). Jedenfalls sei erst Ende 1959 eine als sichere Anlage zu betrachtende

Bundesanleihe mit einer ,fur die Unternehmensbewertung halbWegs akzeptablen
Laufzeit* emittiert worden (Bl. XI 1780).

(2.2) Dem kénne der Senat nicht mit einer - im Ubrigen auf einer Falschmessung beru-

“henden (Bl. XI 1967) bzw. im Fall der geometrischen Mitielung nur zu einer Markt-

risikopramie von 3,2% fihrenden (BI. IX 1137) - weiteren Untersuchung Prof.
Stehles entgegen halten, dass sich nach 1959 in irgendeinem iangjéhrigen Zeit-
raum eine hohere: Marktrisikopr’é‘umie finden lasse als im Zeitraum von 1955 bis
2003 (Bl. XI 1964). Durch Herausgrelfen eines - wenn auch umfangrelchen Teil-
zeitraums aus einem gréleren Gesamtzeltraum werde man lmmer mit an Sicher-
heit grenzender Wahrscheinlichkeit auf eine Vielzah! von Teilzeitrdumen stoflen,
deren annualisierte Marktnmkopramre deutlich hoher liege als die des Gesamtzelt—
raums (Bl X1 1964).

(2.3) Vor diesem Hintergrund wurde beantragt, durch Sachverstandigengutachten Be-

(3)

weis zu erheben zu der Frége, ob die Untersuchungen Prof. Stehles deshalb zu
einer Uberhohten Schétzung der Marktrisikopramie fihrten, weil in diesen ein -
falsch gewahlter Beobachtungszeitraum herangezogen werde (Bl. X1 1959, Bl. XII
2008). |

Des Weiteren verstolle Prof. Stehle bei seiner Ermittlung der Uberrendite von Ak-
tien gegen das Gebot der Laufzeitkongrﬁenz, indem er der unbegrenzten Laufzeit
von Aktien den REXP gegeniberstelle, der durchschnittlich Papiere mit einer Rest-
laufzeit von sechs Jahren enthalte (Bl. XI. 1774 f.). AulRerdem sei die E'rm'ittlung

_'der Oberrendite durch Heranziehurig_ des REXP deshalb nicht zuldssig, wéil_der

mithilfe der Marktrisikopréamie ermittelte Risikozuschlag auf den Basiszinssatz auf-
geschlagen werde, der seinerseits die rechnerische Verzinsung einer fiktiven An-
leihe mit unendlich langer Laufzeit reprasentiere (Bl. Bl. X1 1961). Vor diesem Hin-

tergrund wurde beantragt, durch Sachversténdigerigutachten Beweis zu erheben

- zu der Frage, ob die Untersuchungen von Prof. Stehle deshalb zu einer tiberhoh-

ten Schéatzung der Marktrisikopramie fﬁhrten', weil dort die Performance deuischer
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Aktien nicht mit langfristigen Anleihen verglichen 'werde, sondern mit kurz- oder
mittelfristigen Rentenanlagen oder dem REXP (BI. XI 1958, BI. Xil 2098).

(4) Hinzu kamen steuerliche Aspekte. Zu bedenken sei dabei, dass bei einem steuerli-
chen -Systemwechsel wie der_n Ubergang vom Anrechnung's— auf das
Halbeinklinfteverfahren eine Markirisikopramie eine auf der Grundlage des alten
Steuersystems ermittelte Marktrisikopramie nicht ohne Korrekturen {tbernommen

werden kénne.

(4.1) Steuern habe Prof. Stehle indessen in seinen Studien nicht einrechhén kénnen,

weil es in der Vergangenheit sehr oft steuerrechtliche Anderungen gegeben habe.

* Beispielsweise seien Zinsen aus den meisten dffentlichen Anleihen, die bis ein-

schlieBlich 1954 emittiert wurden, komplett steuerfrei gewesen (Bl. X| 1973). Da-

neben hatten in den 1950er Jahren weitere steuerliche Vergiinstigungen bei Wert- -

papieren bestanden (BI. XI 1974). Bis zur Einfiihrung der Abgeltungssteuer hétten

zudem steuerliche Belastungen durch Zero-Bond-Anleihen reduziert werden kén-

nen (BI. XI 1976). Die gestiegene Zahl steuerlicher Selbstanzeigen belege im Ubri-

gen, dass sich Anleger haufig der Besteuerung ihrer Ertrage entzégen (Bl. XI
1975). \ |

(4.2) Vor diesem Hintergrund wurde beaﬁtragt, durch Sachverstandigengutachten Be-
weis zu erhében zu der Frage, ob die Untersuchungen Prof. .Ste'hles deshailb zu
einer iberhdhten Schatzung der Marktrisikopramie fithrten, weil die tatsachliche

~ steuerliche Sit'uaf_ion des reptésentativen Anlegers in dem herangezogenen Beo-
bachtungszeitraum fehlerhaft spezifiziert werde (BI. XI 1959, BI. XII 2098).

(5) Die Untersuchung von Prof. Stehle wende bei der Mittelung falsche Methoden an.

(5.1) Die arithmetische MittelWertbildung flihre zu Verzerrungen, weil die Prozentbe-
rechnung bei positiver WertentWic_k]ung von einer viel niedrigeren Basis aus erfolge
als bei negativen Wertentwicklungen (Bl. X 1437, 1440). Bei der Ermittlung jder :
Marktrisikoprdmie im Zuge wvon Untémehmensbewgertungen flhre deshalb allein
eine geometrische Mit.telunAg zu sachgerechten Ergebnissen (Bl. [X 1144, VIl 746

_ S. 12 ff., BL. XI 1780, Bl. XI 1830). Jedenfalls durfe kein Mittelwert zwischen geo-
metrischem und arithmetischem Mittel gebildet werden (BI. X| 1830, Bl. Xi 1968).
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 (5.2) Der Ansatz des arithmetischen Mittels von Ein-Jahres-Intervallen sei bei der Un-
ternehmensbewertung unzulassig (Bl. XI 1968, Bl. X 1625, vg\. auch Bl. XI 1776).

f

Die Mittelwertbildung milsse das Investitionskalklll des représentativen Anlegers
beriicksichtigen, der nicht nur bei ein-oder zwei Jahren, sondern grunds&tzlich un-J
endlich lang sei (Bl. XI 1968 f.). Eine einperiodische arithmetische Mittelung sei.
demnach fehlerhaft, weil sie nicht dem empirisch féststellbaren Verhalten eines ty-
pisierten privaten - Kapitalanlegers entspreche und mit den steuerrechtlichen
Grundannahmen des Tax-CAPM unvereinbar sei (Bl. X 1438, Bl. XI 1830).

Die arithmetische Mittelwertbildung gehe davon aus, dass die gesamte alternative
Kapitalanlage jahrlich komplett verkauft und sogleich wieder neu gekauft werde;
sie unterstelle auf Dauer einen nur einjdhrigen Anlagehorizont (Bl. X 1438, 1440).
Den Aktionar inte_ressierteh jedoch Ertrage und Risiken nur tiber Iénlgere Zeitraume
(Bi. XI 1775).

-

Die Unterstellung eines einjahrigen Anlagehorizonts widerspreche auch der An-
nahme der Diskontieruﬁg far einen unendlichen Zeitraum in der Phase der ewigen
Rente (Bl. X 1438, B!. Xl 1773). Nach dem Aqui\_/alenzprinzip sei zu unterstellen,
dass der Anleger seine Anteile durchgehend halte (Bl. X 1624).

Ein nur einjahriger Anlagehorizont sei im Ubrigen fiir den privaten Kapitalanleger
wegén der Transaktionskosten sowie aus steuerlichen Griinden wirtschaftlich un-
sinnig (Bl. X 1438 f., Bl. X 1625); jedénfalls— seien Aktienanlagen bei einer Halte-
dauer von weniger als einem Jahr steuerlich nichi privilegiert (Bl. X 1439, 1440, BI.
X1 1830 f.).

v

~ Auch das IDW gehe von langeren Anldgehorizonten aus. Dies belege der Um-
stand, dass die im Zusammenhang mit der Unternehmenssteuerreform 2008 emp-
fohlenen Anderungen fir die Bestimmung der effektiven Kursgewinnsteuer eine

lange durchschnitiliche Haltedauer ‘abgeleitet worden sei (Bl. X 1443).

- (5.3) Verwende man anstelle der einperiodigen arithmetischen Mittelung das arithmeti-
sche Mittel annualisierier Renditen langfristiger Anlagen, errechne sich eine erheb-
lich geringere Uberrendite von Aktien (Bl. XI 1775 ff.). Bei hinreichend langem An-
lagehorizont stimmten das Ergebnis der geometriéch_en Mittelung und einer

annualisierten arithmetischen Mittelung Uber den gesamten Anlagehorizont hinweg
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nahezu Uberein (Bl. X! 1969). Vor diesem Hihtergrund_ wurde beantragt, durch
Sachverstandigengutachten Beweis zu erheben zu der Frage, ob die Untersu-
chungen .Prof. Stehles deshalb zu einer OberhShten Schatzung der Marktrisiko-
pl;émie fuhrten, weil in diesen das arithmetische Mittel einperiodischer Anlagezeit-
raume in die Bestimmung dér Marktrisikopramie einfiieffe (Bl. Xl 1959), bzw. dass
die arithmetische Mittelung fehlerhaft sei (Bl. X 1140, Bl. XIi 2098).

Prof. Stehles Studie aus dem Jahr 2004 stelle eine veraltete und interessengebun-
dene Auftragsarbeit dar (Bl. IX 1133 ff.). Dazu wurde auf die Begleitumsténde der
Auftragserteilung sowie die Auftragsbestimmungen (AV2, BI. IX 1153 f., Bl. XI
1828) hingewiesen. SchlieRlich wurde auf neuere AuBerungen Prof. Stehles ver-

wiesen.

(6.1) Neuere Studien Prof. Stehles, die den Zeitraum 1995 bis 2006 ‘untersuchten, ge-

langten zu einer deutlich. niedrigeren Marktrisikopramie von gut 3% (BI. IX 1136
i.V.m. Bl Vil 449, 455, BS2). Dazu wurde auf das Gutachten Prof. Stehles vom -
20.07.2010 fur die Navigator Equity Solutions (,Navigatorgutachten®) verwiesen
(Bl. X 1621, V6, BI. X 1629 ff., Bl. XI 1829, BI. Xi 1969). - |

(6.2) Dass die Studien Prof. Stehles zielbriehtiert zum Beleg einer moglichst hohen

Markirisikopramie erstellt worden seien, belege seine AuRerung im Rahmen einer
Veransfaltung am 01.06.2011 (Bl. Xl 1931, Bl. Xl 1978, BI Xl 2092), er ,habe vor,

noch im Altersheim Zeitreihen zu errechnen. Jede Zeitreihe, die [er] errechne, wird

' nachher eine héhere Endrendite haben als andere Studien.*

(6.3) Auch vor diesem Hintergrund wurde beantragt, durch Sachversténdigengutachten

cC)

UF

Beweis zu erheben zu der Frage, ob die' Untersuchungen Prof. Stehies auf korrekt

erhobenen Rorhdatén beruhten, unter welchen Annahmen diese Rohdaten zu den

mitgeteilten UnterSUChungsergebnisseh fihrten und ob die der Verarbeitung dieser

Rohdaten zugrunde liegénden Annahmen und Vorgaben konsistent umgesetZt
worden seien (BI. XI 1959, Bl. XIl 2098).

Zudem begeghe die Auffassung des Senats zu anderen Studien Bedenken.

Die Auffassung des Senats, der Studie von Dimson/Marsh/Staunton lieBen sich

keine wesentlichen zusatzlichen Erkenntnissen entnehmen, weil die dort fiir

_ Deutschiand ausgewiesenen Werte jedenfalls flr den Zeitraum 1955 bis 1994 den
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Untersuchungen Prof. Stehles entsprachen, verkenne, dass Dimson/Marsh/
Staunton einen systematisch bedingten Ruckgang der Marktnsnkopramie far die
Zukunft nahe legten (BI IX 1065)

Jedenfalls seien die tibrigen vom Senat angeftlﬁtten Studien seien wegen inrer
Heterogenitat und mangels eines Bezugs zum Unternehmen der K fiir die Bestim-

mung der Marktrisikoprémie ungeeignet (Bl. XI 1824 ff.) bzw. ,hoffnungslos veral-

et (BL. X1l 2092).

(2.1)' Der Senat habe die Studien im Ubrigen nicht im Einzelnen daraufhin tberprift, ob

sie Rechenfehler enthielten oder auf falschen Grundannahmen beruhten (BI. XII
2100). ' |

(2.2) Die Bildung eines Mittelwerts sei schon deshalb willkirlich (BI. X! 1827). Ohnehin

(3)

dd)

sei die Bildung eines Mittelwerts aus Ergebnissen, die auf grundsatzlich unter-

schiedlichen Berechnungsmethoden beruhten, methoqisch kaum vertretbar (Bl. XII

2100 unter Verweis auf Stilz in Festschrift Goette, 2011, 529, 534).

Wolle der Senat.eine taugliche Schatzungsgrundlage herste[]eh, misse er die
Bewerter der im Rahmen einer miindlichen Verhandlung dazu héren, ob und in
welcher Weise sie die verwen'deten empirischen Studien auf ihre Richtigkeit hin
Uberpriift hatten; dies sei am 09.12.2009 nicht geschehen (Bl. Xl 2101). Gegebe- |
nenfalls misse der Senat der Antragsgegnerin aufgeben, die fur eine Uberprifung

der Studién, auf die er sich stitzen wolle, nétigen Daten in das Verfahren einzufiih-

ren und einen Sachverstidndigen bestellen, um die Studien auf ihre Richtigkeit hin

.zu tberpriifen (Bl. XII 2102). Die zu den Untersuchungen Prof. Stehles beantrag-

ten Sachverstandlgengutachten seien auch zu anderen vom Senat in seinem Be-
schiuss vom 18.12.2009 bzw. vom IDW herangezogenen Kapitalmarktuntersu-
chungen einzuholen.(BI. X1l 2093).

Wenn eine empirische Festlegung der Markfrisikopramie nach dem aktuellen
Stand der Wirtschaftswissenschaften nicht moglich sei, mlssten jedenfalls syste-
matische Schatzfehler zu Lasten der 'Minderheitsaktionére verhindert werden (Bl.
IX 1065). Mit den im Verfahren vorgelegten Privatgutachten bzw. Stellungnahmen
zur Marktrisikopramie habe sich der Senat nichf hinreichend auseinandergesetzt,
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was ein Ubergehen von Vortrag und damit eine Gehérsverletzung darstelle (BI. IX
1125, 1129). |

Die nach der vom Senat angenommenen Markirisikopramie bestehenden grofen
Renditedifferenzen zwischen Aktien und Renten lieRen sich mit den vom Senaf -
angesprocheneh pauschalen Risikoaspekten nicht begriinden. ‘Dies belege eine.
Untersuchung des schweizerischen Aktienmarkts, der in der'Vergahgenhe_it im
Gegensatz zum deutscﬁén weder durch Krieg noch durch Hyperinflation beein-
trachtigt worden sei; dort liege die annualisierte Renditedifferenz zwischen dem
durchschnittlichen und dem niedrigsten erzielten Endvermdgen bei rund 3,5% (BI..
IX 1068). ' |

Ein Performancévergleich von DAX zu REXP von 1967 bis 2009 _e.rgebe- eine Uber-
rendite von Aktien von weniger als 0,1% (Bl. XI 1768). Anhand der Stellungnahme
des Bankhauses Reuschel & Co. (BlL. VIII 882 ff., 890 f.) sei dargelegt worden,
dass in den letzten 40 Jahrén keine Marktrisikopramie erzielt worden sei (Bl. IX .
1129). Der Einwand des Senats, die dort zugrunde gelegte Referenzperiode ende
inmitten einer Finanz- und Wirtschaftskrise, gehe fehi (Bl. IX 1130). Selbst wenn
man den Referenzzeitraum im Jahr 2007 enden lasse, ergebe sich nur eine Markt-
risikopramie zwischen 0,6% und 1!'.94%. Dies belege die Stellungnahme der Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft GKK Partners, M[‘mchén,l vom 09.03.2010 (Bl. IX
1130, AV1‘,-BI. IX 1148 ff, 1151). Diese Stellungnahme rechnet im Ubrigen vor,
dags bei einem aus einem Basiszin_ssat'z'von 4,0% und einer Vo_rsteuermar’ktrisi-
kopramie von 4,5% errechneten Kapitalisierungszinssatz von 8,5% im Jahr 2040

ein DAX-Stand von (iber 100.000 Punkfen zu erwarten wére, was nicht plausibél

“sei (BIL..1X 1131, 1148). Auch ein Performahce-Vergleich (REXP gegen DAX) bele-

ge flir den Zeitraum ab 1967 nur eine geringe Uberrendite von Aktien (BI. X 1391,
1394; Bl. XI 1767). Auf die Studie von KnollWenger/Tartler, ZStéu 201 1,-47 ff. (BI.
X| 1769), den Aufsatz von KnoIINVenger, BewP 2011, 18 ff. und a'ktuelle, Zeitungs-
verdffentlichungen (FTD vom 23.09.2011, S. 24, Bl. XIl 2112) sowie diesen zu-
grunde liegende Studien (BI. XIl 2113, MHP15, BI. XIl 2116 ff.) wurdé verwiesen.

In den letzten 50 Jahren habe die realisierte Markdrisikoprémie vor Steuern naher
bei 0 als bei 1% gelegen (Bl. X1 1960). |
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Da es sich beim Risikozuschlag um einen Aufschlag auf den Basiszinssatz hande-
le, diirfe jedenfalls nicht - wie es das CAPM falschiich tue - ein Risikozuschlag
durch Addition des Risikozuschlags in Prozentpunkten angesetzt werden,; stattdes-

sen sei der Risikozuschlag stets relativ zum aktuellen Basiszinssatz zu bestimmen

(BI. X 1441, Bl. X1 1771).

Kritik erfuhren auch die Ausfiihrungen im Beschluss vom 18.12.2009 zum Betafak-

tor.

Soweit der Senat die Berechnung des Betafaktors d-urc‘:h den Antragsteller .Zif-

fer 49) wegen Bedenken ob der Eignung der bis zum Bewertungsstichtag reichen-

' den Referenzperiode kritisiere, misse er statt dessen eine Berechnung mit einem

am 15.12.2006 endenden Referenzzeitraum dui’chfuhre_n (Bl. IX 1076, 1X 1139).
Dabei ergebe sich ein hoch signifikanter Betafaktor von 0,613 (Bl. IX 1077). Die’
Kritik des Senats an der zweifelhaften statistischen Signifikanz des vom Antragstel-
ler Ziffer 49) zunachst errechneten Betafaktors sei deshalb schon iberholt. Sie
verkenne zudem, dass bei einer mangelnden statistischen Signifikanz der geringen
Abweichung des Betafaktors von null die Verwendung eines hc‘ihe»ren'Werts eben-

so wenig hinzunehmen sei (Bl. IX 1078). Jedenfalls sehe der Senat - entsprechend |
einer unter Wirtschaﬁsbrufern wei‘t\ verbreiteten, aber in'fachlich statistischer Hin-
sicht unzutreffenden These - zu Unrecht in der statistischen Signifikanz oder der
Einhaltung kritischer Mindesfwerte fiir das Bestimmtheitsmal} eine Voraussetzung
fur die Ber‘ucksichtigung eines Betafaktors in der Unternehmenshewertung (BI. XI
1978). Vof diesem Hintergrund wurde beantragt, durch Sachversténdigéngutach-
ten eines Hochschullehrers der Statistik undlodér Okonometrie Beweis zu erheben

zu der Frage, ob die Erwagungen des Senats, wonach ein Betafaktor wegen eines

- zu-geringen Bestimmtheitsmafles oder &ines zu:geringen t-Wertes in der Unter-

nehmensbewertung nicht heranzuziehen seien, auf einem groben Unversténdnis
elementarer statistischer Zusammenh#nge beruhe und zu der Frage, ob deim Se-

nat bei seinen Uberlegungen zum Betafaktor grobe methodlsche Fehler unterlau-
fen seien (Bl. XI 1959, Bl Xl 2098)

Der Senat verweise zu Unrecht auf eine geringe Liquiditat der Aktie der K (BL. IX
1079). Selbst wenn eine solche vorlage, sei die hinzunehmen, weil der Mehrheits-

aktionar durch seine Betelllgung den Streubesrtz reduziert habe und die verbliebe-

‘nen Minderheitsaktionare zu den nachgefragten Kursen nicht verkaufen wollten
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(Bl. IX 1079). Zudem seien beim Betafaktor an die Liquiditat geringere Anforderun-
gen zu steilen als bei der Ermittlung des Anteils- oder UnternehmensWerts unmit-
telbar anhand von Bérsenkursen (BI. IX 1 080). Zu Unrecht kritisiere der Senat die
Studie von Briichle, ZfB 2008, 455. Der dortige empirische Befund sei statistisch,
stabil und derzeit nicht durch vergleichbare andere Arbeiten in Frage gestellt (Bl. IX
1080).' Jedenfalls stehe die Argumentation des Senats nicht damit in Eihklang,. _
dass jede Aktie einen vor Umfang des Aktienpakets ihres Inhabers unabhéngigen
einheitlichen ,wahren Wert" habe (BI. XI 1832).

Der Ruckgriff auf eine Peer Group sei allenfalls bei nicht bérsennotierten Unter- "

nehmen zulassig; bei bérsennotierten Unternehmen widerspreche er der Pramisse

- einer Bewertung des Unternehmens, wie es stehe und liege (Bl. IX 1078, Bl. iX

1144, Vil 746 S. 32 ff,, BL. X 1486, 1488 ff.),

Wenn weder der ,eigene” Betafaktor der K noch der einer Peer Group geeignet
sei, konne das CAPM-Modell hier insgesamt nicht-angewandt werden (Bl. Xl
1739).

Selbst habe eingerdumt, dass mangels einer nennenswerten Zahl bérsenno-

tierter Pistenraupenhersteller keine vergleichbaren Unternehmen existierten; die

‘Schlussfolgerung, das unternehmenSspezifische Risiko der K liege jedenfalls nicht

unter dem Risiko der Peer Group, sei daher ohne Substanz (Bl. IX 1083, Bl IX
1139). Die fehlende Vergleichbarkeit der Peer GroUp~Unternehfnen folge vor allen

Dingen aus deren ausldndischem Sitz und Bérsennotierung sowie aus deren

| schlechterer Kapitalstruktur (Bl. IX 1140, Bl. XII 2095).

Die vom gémeinsameh Vertreter altérnativ zusammengestellie Peer .Group ver-
schiedener deutscher Unternehmen I{al:;e der Senat willkiirlich abgelehnt (BI. X
1141, BI. XIl 2096). Der Senat habe sich jedenfalls nur auf den Einwand b-es'chrén~
ken konnen, die unverschuldeten Betafaktoren dieser Unternehmen seien nicht
dargetan, sondern hatte diese gegebenenfalls durch Beauftragung eines Sachver-
sténdigen ermitteln missen (BI. IX 1141, BI. XIl 20886).

ee) Angegriffen wurden schlieflich die Ubrigen Uberlegungen zum Betafaktor.

(1)

Die fundamentalanalytisché Betrachtung des Senats zeichne sich dadurch aus,

dass nur ein singuldres Risiko und nicht das im CAPM allein malgebliche
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- Kovarianzrisiko thematisiert werde (Bl. [X 1081); der Senat verkenne, dass Risiken

im Rahmen des CAPM bedeutungslos seien, wenn sie nicht mit-dem Marktrisiko

‘korreliert seien (Bl. XI 1979). Zur fundamentalen Schitzung von Betafaktoren fan-

den sich kaum deutsche Arbeiten; fur deutsche Unternehmen existierten keine
Schatzungen von fundamentalen Betafaktoren (Bl. XI 1740 f.). Fir deufsche Werte
sei eine fundamentale Schitzung von Betafaktoren nicht mb’g‘lich'(Bl. Xl 1742).
Das Wertgutachten der habe den Betafaktor im Ergebnis aus den Schwan-
kungsbreiten der historischen Ergebnisse der K ermittelt; die ve‘nNéndeten Ergeb-
niszahlen - auf den Jahresiiberschuss kdnne es nicht ankommeh - seien aber nicht
bekannt (Bl. Xl 1743). Nach IDW S1 Sténd 18.10.2005 kdnne allenfalls der Risiko-
zuschlag insgesamt direkt geschétzt werden (BIl. XI 1744):

Die Ahalysé des Senats berUcksichtigé einseitig nur Risiken und keine Chancen

-(BI. X1 1739, Bl. Xl 2093). Auf die mangelnde Diversifikation der K komme es nicht |

an, weil selbét ein Ein-Produkt-Unternehmen geringe Betafaktoren aufweisen kén-
ne (Bl. IX 1081). Der Umstand, dass die K in den letzten Jahren ihren ohnehin ho-
hen Markianteil bei Pistenraupen tendenziell weiter erhdht habe, stelle die Annah-
me,' dass ein reifer Markt ein besonderes Risiko darstelle, in Frage (Bl. IX 1082).
SchiieRlich verkenne der Senat, dass keine Studie der empirischen Kapitalmarkt-
forschung eine hohe positive Korrelation zwischen schneereicﬁen Wintern uhd.der_
Entwicklung grofer Bérsenindizes ausweise und somit einen hohen Betafaktor
rechtfertigen kénnte (BI. [X 1082). Die gute Kapitalstruktur, die kontinuierlich positi-
vere EntWickIung .und die MarktfUhrerschaft der K habe der Senat dagegen nicht
beriicksichtigt (Bl. IX 1140). Die von ihm herausgearbéiteten Risiken seien dage-
gen schon bei den Eriragsprognosen und damit doppelt beriicksichtigt worden (BI.
IX 1140, Bl 2095 f.). SchlieBlich sei zu bedenken, .dass das Kapita[s;[rukturrisiko

durch die geplante Verwendung von Ertrigen zur Reduzierung des Fremdkapitals

 sinke (El. IX 1084).

Beim Wachstumsabschlag habe der Senat im Vorlagebeschluss vom 18.12.2009
zu Unrecht ein durchschnittliches GéWinnwachstum unterhalb der lnﬂationsrate. un-

terstellt.

Die einzige Studie, die dies belege, stamme von Widmann (FB 2003, 800). Unklar
bleibe demgegeniber, warum der Senat die Studie von Knoll (BewP 2009, 12), die

-dieses Ergebnis in Frage stelle, fir ungeeignet halte (Bl. IX 1085, BI. XI 1834). Je-
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denfalls verkenne der Senat, dass die Frage, ob das Gewinnwachstum deutscher -
Unternehmen dauerhaft hinter der Inflationsrate zuriickbleibe, allein eine Frage der
tatsdchlichen Entwickiung sei (BI. XI 1703). Ob andere Auffassungen als die des
Senats bislang als die herrschende angesehen werden kénnten, sei unerheblich;

entscheidend sei, welche These richtig sei (Bl. Xl 1 834).

Der Senat habe sich bislang nicht mit dem Hinweis auf die Studie der Europai-
schen Zentralbank (EZB) ,,Béziehung zwischen dem Gewinnwachstum.der bor-
sennotierten Unternehmen und dem Wachsturh der Gesamtwirtschaft" (Monatsbe-
richte der EZB 09/2007 S. 47 ff.) au'seinandergesetzt‘, wonach die Ertrage bérsen-
notierter Unternehmen im Euro—Wéthngégebiet und in den USA in seit Jahrzehn-
ten in etwa mit dem Brutto-Sozialprodukt gewachsen seien (BI.‘Xl 1701, A XLilt
(1), Bl X1 1711 ff., Bl. XI 1747).

Die Auffassung des Senats sei unplausibel (Bl. XI 1703). Dies gelte nicht zuletzt
vor dem Hintergrund, weil die Annahme einer Uberreﬁdite von Aktien in Hohe von
5,5% zu einem Wachstumsabschlag unterhalb der aligemeinen Geldentwertungs-
rate in Widerspruch stehe (BI. XI 1705). Die Annahme des Senats verstolie zudem
gegen das -Gebot, fur die Phase der ewigen Rente von einem eingeschwungenen
Zustand auszugehen (Bl. XI 1748). |

Im Ubrigen habe der Senat verkannt, dass die Zuwachsraten des Un{émehmens
der K in erster Linie durch ihrer Marktstellung und Innovationskraft bestimmt war-
den (Bl. XI 1702). Jedentfalls habe der Senat zu Unrecht fur die Begrtindung seiner
Annahmen beim Wachstumsabschiug zu Unrecht dieselben Risiken erneut ver-
wendet, die er bereits bei der Ermiitlung dés Risikozuschlags und der Uberprifung

der Ertragsprognosen angesetzt habe (Bl. XI 1747).

Jedenfalls habe der Senat den Wachstumsabschlug zu Unrecht gegeniiber den
Annahmen des Landgerichts verringert, indem er den Verzinsungssatz flr die letz-
te Periode der Defailplanungsphase in der Phase def ewigen Rente nur um 0,33
Prozentpunkte gekirzt habe (BI. XI 1700).

Der volle Ansatz fiktiver Steuern bei der Bewertung des nicht betriebsnotwendigen
Vermdgens verkenne, dass diese Steuern allenfalls in der Zukunft anfielen und die

Steuerbelastung deshalb zu diskontieren sei (Bl. IX 1086)
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Der im Beschluss vom 18.12.2009 ziJr-Bestir_nmUng des Ausgleichs gewahlte Ver-

rentungszinssatz verstoRe gegen die Vorgaben der ,,Ytohg—Rechtsprechung“ des
Bundegerichtshofs (Bl. IX 1081). Jedenfalls beruicksichtige der vom Senat gewihi-
te Mischzinssatz nicht das Risiko einer Auszehrung der Gesellschaft (Bl. X1 1748). .

Auch im Lichte der ,Stollwerck-Entscheidung® des Bundesgerichtshofs dirfe hier
der Referenzzeitraum fir die Bestimmung des Bérsenkurses nicht bereits mit der
Bekanntgabe der beabsichtigen Strukturmafnahme am 15.12.2006 enden, weil die
Aktionare voh Zwel -wesentlichen pbsitiven Entwicklungen abgeschnitten worden
seien. Zum einen sei das Ergebnis des Gesbhé‘\ftsjahres 2005/2006 erst am
15.12.2006 verdffentlicht worden (BGH So.nderba'nd Ablehnungsgesuch Bl. 126;
Bl. X 1050, Bl. XI 1708, BI. XII 2089) und zum anderen seien die Kurse deutscher
Aktien zwischen dem 15.02.2006 und dem 16.02.2007 -erheblich ange_stiegeh

- (BGH Sonderband Ablehnungsgesuch Bl. 126, Bl. XI.1708). Der Senat moge im

| Ubrigen einen Sachverstandigen damit beauftragen, zu ermitteln, ob die Antrags-

gegnerin auf den Zeitpunkt der Bekanntgabe der positiven Unternehmenskennzah-
len genommen, daran ihre Be.kanntgabe zu der-beabsicht_igten StrukturmaBnahme
ausgerichtet und Einfluss auf die neue Zukunftsplanung genommen habe (BI. Xl
2090). |

2.

Die Antragsgegnerin trat den Ausftihrungen des Senats zur Ermittlung des Ertragswerts
im Beschluss vom 18.12.2009 nicht entgegen (BI. X 1378 ff.).. |

a)

Soweit einzelne 'An'tragsteller bei der Schatzung der kiinftigen Unternehmensertra-
ge auf einen Grundsatz bestméglicher Verwertung abstellen wollten beriefen sie
sich auf Vorgaben, die nicht die Ermittlﬁng des Ertrags-, sondern des Liquidati-
onswerts betrafen (Bl. X 1384). Im Rahmen der Ertragswertermittlung sei auf der
Planung des Vorstands aufzusetzen, da diéser nach § 76 AkiG die Geéellschaﬁ
leite (BI. X.1384). Tatsachliche Geschéftszahlen, -die nach dem Bewertungsstich-
tag lagen, seien wegen des Sti-chtagprinzips nicht unmittelbar relevant und bests-
tigten in diesem Fall im Ubrigen, dass die Planung nicht zu pessimistisch gewesen
sei (Bl. X 1384). | |
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Zu Unrecht rigten einzelne Antragsteller eine Missachtung von § 7 Abs. 7
SpruchG. Der Senat habe nach dieser Bestimmung nur entsCheidungserhebliche

Unterlagen anzufordern; diese Iagen ihm indessen bereits vor (Bl. X 1388).

Zur Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes werde zwischenzeitlich von fast allen
Oberlandesgerichten die Ahwenddng des CAPM gebilligt; auch das OLG Mainchen

gelange in neueren Entscheidungen zu RlSlkozuschlagen die deutlich Gber 2% la-

gen (BI. X 1385 f.).

Im Beschluss vom 18.12. 2009 habe der Senat die Marktrisikopramie zutreffend auf
der Grund[age des Tax—CAPM mit 5,5% angesetzt (Bl. X 1386).

Der Senat habe den von . ermittelten Betafaktor schon deshalb ZLj Recht besta-

tigt, weil dieser fundamentalanalytisch ermittelt' worden sei; die Peer—GrOup-

‘Betrachtung diene nur zur Absicherung des so ermittelten Ergebnisses (Bl. X

1387).

Der Abzug der persénlichen Steuern bei der Ermittlung des (Liquidations—)Werts
des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens sei von der Rechtsprechung auch des
Bundesgerichtshofs anerkannt (Bl. X 1387).

Bei der Ermittlung des Ausgleichs habe der Senat zu Recht einen Zinssatz ge-

wahlt, der nur den halftigen Risikozuschlag enthielt (Bl. X 1387).

3.

Der gemeinsame Vertreter hat nach dem Beschluss vom 18.12.2009 nicht wesiter Stel-

lung genommen.

| Durch Verfiigung vom 10.08.2011 hat der Sehat die Vérfahrenébeteiligten darauf hinge-
wiesen, dass er im Hinblick auf die am 09.12.2009 im Beschwerdeverfahren bereits

durchgefilhrte mindliche Verhandlung beabsichtige, in dieser Sache unter Berlicksichti-

gung der seit dem 18.12.2009 beim Bundesgerichtshof und beim Senat eingereichten

weiteren Schriftsatze ohne erneute mindliche Verhandlung zu entscheiden.
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B.

Die sofortigen Beschwerden ‘bzw. Anschlussbeschwerden der Antragsteller isie des
gemeinsamen Verireters sind zwar zuldssig, aber nur insoweit begriindet, als sie sich
gegen die Zurickweisung ihrer Antrage als unzuldssig wegen formaler Méangel righten,.

die im Beschwerdeverfahren nachgebessert wurden.

Die zulassige sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin ist dagegen begriindet, soweit
sie sich gegen die Festsetzung des Ausgleichs durch das Landgericht wendet; insoweit
. sind die sofortigen Beschwerden bzw. Anschlussbeschwerden der Antragsteller unbe-
grindet. Entsprechendeé gilt for die sofortigen Beschwerden bzw. Anschlussbeschwer-
dén der Antragsteller, soweit sich diese gegen eine zu niedrige Festsetzung der ange-
messenen Abfindung in Bezug auf den BGV bzw. des angemessenen Erwerbspreises ih
Bezug auf das Delisting.durch das Landgericht wenden, bzw. soweit sich die sofortige
Beschwerde der Antragsgegnerin gegen die Frests.etzung hdherer als die von der M an-

gebotenen Betrage durch das Landgericht wendet. -

Eine weitere Vorlage des Beschwerdeverfahrens an den Bundesgerichtshof oder gar
das Bundesverfassungsgericht ist ebenso wenig geboten wie die Einholung eines Sach-

versténdigengutachtens.
AA.

Die sofortigen Beschwerden bzw.‘Anschlussbeschwerden der Antragstelier und die so-

fortige Beschwerde der Antragsgegnerin sind zulassig.
l.

Gegen die Zulassigkeit der sofortigen Beschwerde der Antragsgegnerin sowie der sofor-
tigen Beschwerden der Antragsteller Ziffer 3) und 4), 16), 24), 25), 27), 28), 34) und 35), -
40), 42), 44), 47), 48), 49), 55), 62), 63), 64), 71) und 74) bestehen keine Bedenken; sie
wurden insbesondere form- und fristgeredht eingelegt (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274
[juris Rn. 64 .]).

Die von den Antragstelietn Ziffer 41), 43), 45), 46), 52), 53), 54), 57), 58), 59), 61), 72)

und 73) eingelegten Anschlussbeschwerden sind ebenfalls zulassig. Da das Spruchver-
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fahren ein echtes Streitverfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit darstellt, ist eine An-
“schlussbeschwerde entsprechend § 567 Abs. 3 ZPO statthaft (OLG StuttQart,‘ZlP 2007,
250 [juris Rn. 4]). Zwar ist auch hier ein .Anschlu-ssrechtsmittel nur als Anschliefung des
Rechtsmittelgegners an ein vom Verfahrensgegner eingelegtes Rechtsmittel méglich,
um die Waffengleichheit in Verfahren herzustellen, in denen wegen des Verbots der
reformatio in peius sonst keine Korrektur zuguhsten des Rechtsmittelgegners méglich
ware (OLG Stuttgart, ZIP 2007, 250 [juris Rn. 5]). Die sofortige Beschwerde der An-
tragsgegnerin steilt jedenfalls faur diejenigen Antragsteller ein anschlussféhiges Rechts-
mittel dar, deren Antrdge vom Landgericht nicht als unzulsssig zuriickgewiesen wurden,
also fur die Antragételler Ziffer 41), 43), 45), 46), 52), 53), 54), 57), 58), 59), 61), 72) und
73). ' '

Im Ergebnis zuldssig sind auch die Rechtsmittel der Antragsteller Ziffer 5), 12) und 13),

obwohl das Landgericht inre Antrige als unzuldssig zuriickgewiesen hat.

1. Zwar sind die sofortigen Beschwerden der Anfragsteller Ziffer 12) vom 19.03.2008
soWie Ziffer 13) vom 26.03.2008 bei isolierter Betrachtung unzulissig; die Antrag-
stellerin Ziffer 5) hat innerhaib der Beschwerdefrist keine sofortige Beschwerde
eingé_-legt (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 69 {.]).

2. Die Antragsteller Ziffer 12) und 13) haben aber - ebenso wie die Antragstellerin
Ziffer 5) - dennoch in zuldssiger Weise Rechtsmiitel eingelegt, weil sie als Gegner
der Beschwerde der Antragsgegnerin formelle Beteiligte des Beschwerdeverfah-

" rens sind und als solche Anschlussbeschwerde erheben kénnen (vgl. OLG Stutt-
gart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 72 £J). |

3. Die bei isolierter Betrachtung unzuldssigen sofortigen Beschwerden der Antragstel-
ler Ziffer 12) und 13) sind nicht zu verwerfen, da sie gemeinsam mit ihren zulassi-
gen Anschlussbeschwerden als einheitliche Rechtsmittel anzusehen sind. Wenn
dies schon fiir eine verfristete Berufung gilt, die in eine Anschlussberufung umzu-
deuten ist (vgl. BGH,' FathZ 1987, 154 [juris Rn. 3]; zustimmend Heller in Zoller,
28. Aufl.,, § 522 Rn. 5), muss dies erst recht fur eine ausdricklich eingelegte Ab-

schluséberufung und dementsprechend fair eine Anéchlussbeschwerde gelten.
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V.

Nicht zu entscheiden ist die zwischen der Antragsgegnerin und dem gemeinsamen Ver-
treter sowie der Antragstellerin Ziffer 71) umstrittene Frage der Beschwerdebefugnis des
gemeinsamen Vertreters Der Schriftsatz des gemeinsamen Vertreters vom 05.06. 2008
ist schon_ nicht als'eigene Beschwerde des gemeinsamen Vertreters anzusehen. Zwar
hat der gemeinsame Vertreter in seinem Schriftsatz nicht nur zu den Beschwerden der
Antragsgegnerin und der Antragsteller Stellung genommen, sondern selbst eine Erhd-
hung der vom L andgericht festgesetzten Kompensation zugunsten der Anfragsteller be-
antragt. Der Schriftsatz ist aber_wéder als Beschwerde beieichnet, noch setzt seine Be-
riicksichtigung im Beschwe'rdevérfahren voraus, dass er als Beschwerde behandelt |
wird. Der gemeinsame Vertreter ist ohne Einlegung einer eigenen Beschwerde im Be-
schwerdeverfahren jedenfalls dann formell beteiligt, wenn die Antragsgegnerin eine so-
- fortige Beschwerde eingelegf hat (Vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2007, 250 [juris Rn. 10]).

V.o

Entgegen der Auﬁassu'ng seines Prozessbevoliméchtigten hat der Tod des Antragstel-
lers Ziffer 45) das Beschwerdeverfahren - auch beschrénkt auf seine Anschlussbe-
schwerde - nicht unterbrochen. Die §§ 239 ff. ZPO sind in Verfahren der freiwilligen Ge-
richtsrbarke'it grundséatzlich nicht anzuwenden (vgl. OLG Stuftgart, AG 2011, 560 [juris
Rn. 62]; Meyer-Holz in Keidel, FGG, 15. Aufl., Vorb §§ 8-18 Rn. 4). Selbst wenn man die
Anwendbarkeit der §§ 239 ff. ZPO unterstellte, trate im Fall des Todes eines anwaltlich |
“vertretenen Beteiligten keine Unterbrechung e‘ntspreche'nd § 239 Abs._ 1 ZPO ein; allen-
falls ware das Verfahren auf Antrag des- Verfahrensbevollméchtigten entsprechend
§ 246 Abs. 1 ZPO auszusetzen. | |

BB.

Die Beschwerden der Antragsteller Ziffer 3) und 4), 5), 12), 13), 44), 55), 63) und 64)
- sind insoweit begriindet, als sie sich gegen die Zurtickweisung ihrer Antrage durch das
Landgericht als unzulassig richten; die betreffenden Antragsteller haben ihre Antrage

jedenfalls im Beschwerdeverfahren in zulassiger Weise nachgebessert.
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1. Dader Nachweis nach § 3 Satz 3 SpruchG nicht innerhalb der Antragsfrist gefihrt |

Wérden muss (vgl. BGHZ 177, 131 [juris Rn. 13]; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 1907 |

[juris Rn. 8}, OLG D'L'Jsseldorf,'ZIP 2005, 1369 [juris Rn. 13]), ist eine Nachholung

im Beschwerdeverfahren nicht von vornherein ausgeschlossen; einer Nachholung

| steht hier auch § 10 SpruchG nicht entgegen (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274
[juris Rn. 79]).

2. Zwischenzeitiich liegt \}on allen betroffenen Antragstellern ein ordnungsgeméaRer
Nachweis vor. Bereits mit ihren Beschwerden haben die Aﬁtragsteller Ziffer 3) 4),
), 12, 13) und 55) thren Aktienbesitz zum maRgeblichen Datum ordnungsgemaf
nac:hgeW|esen Die Antragssteller Ziffer 44) sowie Ziffer 63) und 64) haben ent-

sprechende Nachweise auf die Hinweise des Senats riachgereicht. '

Nicht mehr zu entscheiden ist tiber die Beschwerde der Antragstellerin Ziffer 71), soweit
sie sich gegén die Zuri]ckweiéung ihres Antrags betreffend den BGV durch das Landge-
richt bezog. Diese Beschwerde hat der Senat bereits durch Ziffer 1) des Tenors des Be-
‘schlusses vom 18:12.2009 zuruckgemesen (OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274).

CC.

Die sofortigen Beschwerden bz_w. Anschlussbeschwerden der Antragsteller sind jedoch
unbegriindet, soweit sie im Hinblick auf den BGV (dazu OLG Stuftga'rt ZIP 20'10 274
[juris Rn. 89]) bzw. im Hinblick auf das Dellstmg (dazu OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274 [iu-
- ris Rn. 90]) die Festsetzung einer angemessenen Abfindung bzw. eines angemessenen
Erwerbspreises (im Folgenden einheitlich als ,Abfindung® b‘ezelchnet) begehren, umge-
kehrt ist die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin begrlindet, soweit sie sich gegen
die Bestimmung einer 27,77 Euro je Stlickaktie uberste[genden Barabfindung sowie ei-
nes 27,77 Euro je Stiickaktie uberstelgenden Erwerbsprelses durch das Landgericht

wendet (dazu unten 1.).

Entsprechendes gilt fir den im Hinblick auf den BGV zu gewshrenden Ausgleich (dazu
‘OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 88]). Hier sind die sofortigen Beschwerden bzw.
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~ Anschlussbeschwerden der Antragsteller unbegriindet, soweit sie die Bestimmung eines
- angemessenen Ausgleichs begehren; umgekehrt ist die sofoi‘tige Beschwerde der An-
tragsgegnerin begriindet, soweit sie sich gegen 'die Bestimmung eines 2,23 Euro je
 Stuckaktie fur jédes volle Geschafisjahr abiﬂglich 'Kérperschaﬂsteuer sowie Solidari-

tatszuschlag nach dem jeweils flr diese Steuern fiir das betreffende Geschaftsjahr gél- :

tenden Satz Ubersteigenden Ausgleichs durch das Landgericht wendet (dazu unten IL.).
l.

Das Landgericht hat zu Unrecht eine héhere als die angebotene Abfindung bestimmt. Im
Hinblick auf den BGV hat das Gericht nach § 305 Abs. 5 Satz 2 AktG nur dann eine Ab-
findung zu bestimmen, wenn die angebotene Abfindung nicht den Anforderungen des
§ 305 Abs.i1 bis 3 AktG entspricht, insbesondere wehn sie nicht im Sinne von § 305
Abs. 1 AktG angemessen ist. Unangemessen isffdie angebotene Abfindung nur, wenn
‘sie den auRenstehenden Aktiondren keine volle Entschadigung fir den Verlust ihres
Aktienéigentums bietet (BVerfGE 14, 263 [juris Rn. 65 und 68] ,Feldmihle®). Entspre-
chendes gilt im 'Hinblick auf das Delisting; soweit der Bundesgerichtshof gefordert hat,
der im Rahmen des zum Schutz der Minderheitsaktionare erforderlichen Pflichtangebot
Uber den Kauf ihrer Aktien durch die Gesellschaft oder durch den Mehrh_e_itsaktionér an-
geboténe Erwerbspreis misse dem vollen Anteilswert entsprechen (BGHZ 153, 47 [juris
Rn. 31] ,Macrotron®), ist Wiedefum auf den Verkehrswert abzustellen. Die angebotene
Abfindung ist daher angemessen, wenn sie dem Verkehrswert entspricht (BVerfGE 100,
289 Jjuris Rn, 53] ,,DATIAItana“). Dies ist hier - wie der Senat schon in seinem Beschluss
vom 18.12.2009 festgestellt' hat - der Fall{ aus dem weiteren Vortrag seit dem
. 18.12.2009 ergibt sich nichts Anderes.

1. Entgegen der Auffassung des -Antragstel'!ers Ziffer 24) kann Uber die Beschwerden
ohne eine weitere Vorlage an den Bundesgerichtshof oder gar an das Bundesver-

- fassungsgericht entschieden werden.

a) Zunschst ist keine Vorlage an das Bundesverfassungsgericht nach Artikel 100-
Abs. 1 GG geboten. '

~aa) Dies gilt schon deshalb, weil die Voraussetzungen fiir eine solche Vorlage nicht
erfallt sind.




(1)

(2)

bb)

(1)
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Zum einen ist eine Vorlage nach Artikel 100 Abs. 1 GG nur zuldssig, wenn das vor- |
legende Gericht von der Verfassungswidrigkeit eines formellen Gesetzes Ubér—
zeugt ist (Mf]lle_f—Terpitz in Séhmidt-Bleibtreu, GG, 11. Aufl., Art. 100 Rn. 18). Der
Senat hat indessen keinen Anlass, anzunehmen, dass die ,§§ 291 ff. AktG“ verfas-

sungswidrig seien.

Zum anderen ist eine Vorlage nach Artikel 100 Abs. 1 GG unzuldssig, wenn die
angenommene Verfassungswidrigkéit - wie hier vom Antragsteller Ziffer 24) be-
hauptet - im Ergebnis auf einer bestimmten, aus seiner Sicht verfassungswidrigen
Rechtsanwendung beruht (Bl. XIl 2056), da eine verfassungskonforme Auslegung
der Rechtsvorschriften vorrangig ist (MDIIér—Terpitz in Schmidt¥B_leibtreu, GG, 11.
Aufl., Art. 100 Rn. 19). '

Unabhéngig davon steht die 'AnWe‘ndung der Bestimmungen der §§ 291 ff AktG
und des SpruchG durch den Senat mit den verfassungsrechtlichen - aber auch mit

den einfachgesetzlich'en_ - Vorgaben in Einklang.

Zu Unrecht wird dem Senat vorgeworfen, er wirde lediglich eine ,,eingeschrénkte
Plausibilitats- bzw. Veftretbarkeitsprﬂfung‘f durchflihren anstatt den ,wahren Wert"
des Aktieneigentums der Minderheitsaktionére zu ermitteln (Bl. XI 1802). '

| (1.1) Nach der Rechtsprechung des Senats dient das Spruchverfahren nicht lediglich

einer Plausibilitétébetrachtung. Stattdessen ist zu Uberpriifen, ob die angebotene

Abfindung dem Verkehrswert entspricht.

«1.1.1) Fehl geht allerdings die Auffass_ung, es existiere ein.,wahrer Wert" des Aktienei-

gentums, der im Rahmen einer an den Kriterien ,richtig” oder Jfalsch” orientierten
Prifung ermittelt werden kénnte. Einen ,wahren” Unternehmenswert gibt es nicht
(GroBfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rn. 20). Jedenfalls er-
weckt diese auf das Reichsgericht zurlickgehende Terminologie zu Unrecht den
Eindruck, es gebe einen objekiiven, dem Unternehmen oder dem- Anteil wie eine
Eigenschaft anhaftenden, fiir jedermann gleichen Wert (Adolff, Unternehmehsbe-

wertung im Recht der bérsennotierten Aktiengesellschaft, S. 362).

(1.12) Das Gericht hat den Verkehrswert des Aktieneigentums im Wege der Schatzung

“entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO 2u ermitteln (BGHZ 147, 108 f[juris Rn. 21]
.DAT/Altana®; OLG Stuttgart, Beschluss vom 08.07.2011 zu 20 W 14/08 '_[juris Rn.
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118]). Als Grundlage fiir diese Schétzung stehen dem Gericht fundamentalanalyti-
sche Wertermittlungsmethoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zur Verfu-

gung wie marktorientierte Methoden, etwa eine Orientierung an Borsenkursen. Die

“mit den unterschiedlichen Methoden ermittelten rechnerischen Ergebnisée geben,

C(1.1.3)

indessen nicht unmittelbar den Verkehrswert des Unternehmens bzw. den auf die
einzelne Aktie bezogenen Wert der Beteiligung daran wieder, sondern bieten ledig-
lich einen Anha[tspuhkt fur die Sch'atzim-g des Verkehrswerts entsprechend § 287

Abs. 2 ZPO. | |

Mehr als ein Anhaltspunkt kann sich daraus schon deshalb nicht ergeben, weil die
Wertermitflung nach den einzelnen Methoden mit zahireichen prognostischen

Schatzungen und methodischen Einzé!entscheidungen' verbunden ist, die jeweils

" nicht einem Richtigkeits-, sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zugénglich sind -

(OLG Stuttgart, Beschluss vom 08.07.2011 zu 20 W 14/08 [juris Rn. 118]; OLG
Stuttgart, AG 2011, 204 [juris Rn. 256}).

Sind beispielsweise im Rahmen einer fundamentalanalytischen Wertermittiung
nach dem Ertragswertverfahren die kinftigen Ertrage des Unternehmens zu be-
stimmen, bedarf es einer Prognose Uber die kiinftige Entwicklung, die notwendig

mit erheblichen Unsicherheiten behaftet und in erster Linie ein Ergebnis der jewei- -

ligen unternehmerischen Entscheidung der fur die Geschéftsfuhrung verantwortfi-

chen Personen ist. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden Informationen

und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie dirfen zudem

nicht in sich widersprichlich sein. Kann die Geschaftsfuhrung auf dieser Grundlage

verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht

durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts ersefzt
werden (OLG Stuttgart, ZIP 2008, 883 [juris Rn. 65]; OLG Stuttgart, NZG 2007,
112 Jjuris Rn. 28]). Eine Bewertung der Prognose nach den Kategorien ,richtig"
oder falsch” ist dagegen nicht méglich. Dies folgt schon aus der fehlenden Ge-
wissheit (iber die kunftige Ent\Nickiung.- Zwar kénnte man angesichts der regelma-
Big langen Dauer von SpruchVerfahren auf den Gedanken kommen, die ,Richtig-
keit” der _Prbgnose ex post danach zu beurteilen, ob sie tatsachlich eingetreten ist.
Damit verstieBe man aber angesichts der Vielzahl der denkbaren Ursachen fur die
Spéter eingetretene EntWickIung gegen das Stichtagprinzip. Danach ist der Unter—

nehmenswert nach den Verhaltnissen der Gesellschaft zum Bewertungsstichtag zu
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ermitteln, so dass spatere Entwicklungen grundsétzlich nur beriicksichtigt werden

_kﬁnnen, wenn sie zum Bewertungsstichtag im Kern bereits angelegt waren (vgl.

OLG Stutigart, AG 2007, 596 [juris Rn. 31] m.w.N.).

Auch methodische Einzeifragen kdnnen regelmaRig nicht anhand der Kategorier{

von ,richtig" oder ,,faléch“ entschieden werden. Dies belegt beispielsweise die Aus-

'einande'rsetzung Uber die Untersuéhungszeitréume fur die empirische Ermittlung

der'Uberrendite von Aktien gegeniiber Renten (Marktrisikoprémie, dazu im Einzel-
nen unten c) bb) (2) (2.1) (2.1.2) (2.1.2.3)). Der Antragsteller Ziffer 53) rligt hier an-

schaulich in Auseinanderéetzung mit der Argumentation des Senats im Beschluss

‘vom 18.12.2009, dass man durch Hefau_sgreifen eines - wenn auch umfangreichen

- Teilzeitraums aus einem gréferen Gesamtzeitraum immer mit an Sicherheit
grenzender Wahrscheinlichkeit auf eine Vielzah! von Teilzeitraumen stoRen werde,
deren annualisierte Marktrisikopramie dedtlich héher liege als die des Gesamtzeit-
raums (BI. XI 1964). ' |

(1.2) Diese Auffassung ist mit den Vorgaben des Bundesverfassungsgerichts vereinbar.

(1.2.1)

" (1.2.2)

‘Das Verfassungsrecht gibt fir die_ Ermittlung des Verkehrswerts keine bestimmte

Wertermitttungsmethode vor (BVerfGE 100, 289 [juris Rn. 61] ,iDAT/AItana“; OLG
Stuttgarf, ZIP 2009, 1059 [juris Rn.'215]). ‘

Ist keine bestimmte Wertermittlungsmethode verfassungsrechtlich vorgegeben, -
kénnen grundséatzlich auch die methodischen Einzelentscheidungen, die innerhalb
einer Wertermittiungsmethode wie etwa dem Ertragswertverfa'hren zu treffen sind,

nicht verfassﬁngsrechtlich zwingend bestimmt sein.

Verfassungsrechtlich nicht zu beanstanden ist jedenfalls die Verwendung von Me-
thoden, die im Rahmen der Unternehménsbeweﬁung gebrauchlich und anerkannt
sind; dass eine Methode in der Fachwissenschaft diskutiert wird, schlie3t ihre Ah—
wendbarkeit unter \(erfassungsre(ihtlichén Aspekten nicht aus {(BVerfG, AG 2007,
697 [juris Rn. 23]). | |

Fehl geht demgegentber der Einwand, aus verfassungsre-chtlicher Sicht sei jeweils
die Zugrundelegung derjenigen Methode oder Prognose geboten, die den Minder-

heitsaktionéren giinstiger ist.
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Ein verfassungsrechtliches Gebot der Meistbeginstigung der Minderheitsaktionére
besteht entgegén der A_uﬁassurig des Antragstellers Ziffer 24) schon nicht in Bezug
auf das Verhéltnis von fundamentalanalytischer Wertmittlung, etwa im Ertragswert-

. verfahren, zu marktorientierter Wertermittlung, etwa anhand von Boérsenwerten

(1.2.3)

(ausfuhrlich dazu OLG Stuttgart, ZIR 2009, 1059 [juris Rn. 214 f.]). Erst recht kann
kein Meistbegiinstigungsgebot fiir die prognostischen oder methodischen Einzel-

fragen innerhalb einer Wertermittlungsmethode angenommen werden.

Ein solches Meistbegﬂns'tiguhgsgebot fuhrte im Ubrigen zu véllig unangemesse-
nen Ergebnissen. Wirde man beispielsweise an jeder Stelle innerhalb einer fun-
damentalanalytischen Unternehmensbewertung ‘néch dem Ertragswertverfahren,
an der eine Bandbreite von vertretbaren Entscheidungen in Betracht kommt, die
den Minderheitsaktionaren jewéils gunstigste Variante wéhlén, kdme es angesichts
der Vielzahl  solcher  Bandbreiten  zu einer  Kumulation  von
,,Gi]nstigkeitsentscheidungen“, an deren Ende Wert stiinde, der mit dem zur Beur-
teilung der AngeMeSsenheEt der angebotenen Abfindlng gesuchtén Verkehrswert

nichts mehr gemein hat.

Zu Unrecht wird der Ansatz mittlerer Werte von einigen Beschwerdéfuhrefn gene-

reill abgelehnt. Nachdém bei der Unternehmensbewertung weder zugunsten der

“Minderheitsaktionare das Meistbeglinstigungsprinzip noch zu ihren Lasten das bi-

lanzielle Vorsibhtsprinzip anzuwenden ist, erscheint es zwar nicht notwendig gebo-
ten, abér auch nicht unangemessen, von mittleren Werten auszugehen. Jedenfalls
im Rahmen der fundamentalanalytischen Werterfnittlung anhand des Ertragswert-
verfahrens ist es énerkannt, béi‘der Prognose der klinftigen Ertrage weder von den
bestmoglichen Aussichten noch von den schlimmsten Befurchtungen, sondern von

den mittleren Erwartungen éuszugehen {vgl. GroBfeld, Recht der Unternehmens-

bewertung, 5. Aufl., Rn. 298 f). Dementsp'rechend sind die Ertragsprognosen 7 |

grundsatzlich nicht auf aulerordentliche, sondern auf rr‘]ormalle Werte aufzusetzen.

Dem kénnen weder das Argument der strukturellen Unterlegenheit der Minder-
heitsaktiondare noch der Amtsermittiungsgrundsatz entgegen gehalten werden. In
verfassungsrechtlich nicht zu beanstandender Weise ist die volle Entschadigung
des Minderheitsaktionérs grundsétzlich bereits dadurch éicherges,tellt, dass die.
Angemesse'nheit der Abfindung vorab durch einen gerichtlich ausgew&hlten und
bestellten Sachverstandigen Uberpraft wird (BVerfG, AG 2007, 544 [juris Rn. 24]
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fl'.'lr‘den gleich zu achtenden Fall des Squeeze-Out). Die im Spruchverfahren nach
§ 17 Abs. 1 SpruchG, § 12 FGG grundsétzlich gebotene Amtserrhitt]ung gebietet

nicht, vertretbare Annahmen der Unternehmensplanung durch eigene Annahmen

.des Gerichts zu ersetzen.

(1.3) SchlieRlich begegnet es weder im Allgemeinen noch in diesem konkreten Fall Be--

{1.3.1)

denken, dass die Ermittiung des Unternehmenswerts auf der eigenen Planung des

Unternehmens aufsetzt.

Entscheidende Bedeutung fiir die fundamentalanalytische Ermittiung des Unter-
nehmenswerts im Ertragswertverfahren kommt der Prognose der kiinftigen Ertrége'

ZU.

Da es sich dabei in erster Linie um ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen
Entscheidung der fir die Géschéftsfﬂhrung verantwortlichen Personen handelt, ist
die Ertragswertermittiung regelmaRig auf der eigenen Planung des Unternehmens

aufzusetzen.

Demgegenilber kénnen die Antragsteller nicht péuschal einwenden, die Unter-
nehmensplanung kénne vom Mehrheitsaktionar beeinflusst werden. Abgesehen

da\_/dn, dass die Einflussméglichkeiten des Mehrheitsaktionérs zu den Umsténden

' gehoren, die ein tatséchlich beherrschtes Unternehrmen'pré'lgen, sind die Minder-

heitsaktionére jedenfalls dadurch hinréichend geschitzt, dass die Unternehmens-

~ planung nicht in jedem Fall maﬂsgeb]ich ist, sondemn nur, soweit sie vertretbar ist.

(1.3.2)

Dem wurde im Unternehmenswertgutachten der . Re_chn'ung getragé_n. |

Die konsolidierten Prognoserechnungen, fiir den Detailplanungszeitraum wurden

vom Vorstand der K unter Anwendung der Internationa! Financial Reporting Stan-

dards (IFRS) im Dezember 2006 aufgestellt. Sie basieren auf einer vom Aufsichts-

rat der K am 13.07.2006 genehmigten Budgeiplanung fur das Geschaftsjahr

- 2006/2007, die grundséatzlich in einem bottom-up Planungsprozess erstellt wurde

(vgl. GB S. 62).

Zwar war zum Zeitpunkt der Unternehmenshewertung durch - anders als am

- 13.07.2006 - das Geschéiftsjahr 2005/2006 bereits abgeschlossen worden mit der

Folge, dass sich aus dem Jahresabschluss neue Erkenntnism6glichkeiteh_ erga-
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ben. Entgegen der Auffassdng einiger Antragsteller bedeutet dies aber nichi, dass
das positive Ergebnis des Geschaftsjahres 2005/2006 bei der Unternehmensbe-
wertung nicht berlicksichtigt worden ware. Der vom Aufsichtisrat.génehmigte Bud-
getplan wurde namlich im Dezember 2006 aktualisiert. Auf dieser Grundlage er-
folgte die Mitteifristplanung ﬁ.'x'r'die weiteren Jahre der Detailplanungsphase (GB
S. 62). Da die Planungsanpassungen angesichts der Berﬂckéichtigung des positi-
vén Ergebnisses' des Geschéﬂsjahres 2005/2006 zugunsten der Anteilseighér
R wirkten, kénnen die Antragsteller hiergegen nicht umgekehrt einwenden, die Pla-
nungsrechnung datiere kurz vor Bekanntgabe der Bekanhtgabe der beab_sichﬁgen

_ StrukturmafBnahmen bzw. sei noch wéhrend der Vertragsprifung gesdndert worden.

Dahinstehen kann, ob die Antragsgegnerin ,auf die neue Zukunftsplanung” des
Unternehmens Einfluss gehommen hat. MaRgeblich fur die Bewertung st nicht die
fiktive: Planung eines unbeherrschten Unternehmens, sondern die tatsachliche Un-
ternehmensplanung (vgl. OLG Stuttgart, AG 2010, 510 [junis Rn. 95 ff.]). Dass die-

se von der Mehrheitsgesellschafterin beeinflusst wird, ﬁegt in der Natur der Sache.

Ob die Unternehmensplanung der K im Unte‘rnehmensWertgutachten zutref-
fend und vollstandig beri‘lck&‘;ichtigt wurde, hat der Senat auf die pauschale Rige
einzelner Antragsteller hin nicht zu priifen. Die Feststellungen der gerichtlich be-
stellten Prﬁ%erin‘ (PB S. 18 1.) geben jedenfalls keinen Anlass; hieran zu zwei-

feln.
(2) Aus § 287 ZPO ergibt sich nichts Anderes.

(2.1) Der fur die Angemessenheit der Abfindung maRgebliche Verkehrswert ist im Wege
der Schatzung gemaR § 287 Abs, 2 ZPO zu ermitteln (BGHZ 147, 108 [juris Rn. 1];
GrolR¥feld, Recht der Unternehmensbewe}tUng, 5. Aufl., Rn. 21; Simon/Leverkus in
Simon, SpruchG, Anh § 11 Rn. 8). | |

2.1.1) Dabei enthalt § 287 ZPO eine gewisse Herabsetzung des Beweismalles (Leipold
in Stein/Jonas, ZPO, 22. Aufl., § 287 Rn. 43). '

.1.2) Zu Unrecht wird demgegeniiber eingewandt, im Spruchverfahren wirden strengere
Anforderungen gelten, weil dort die Méglichkeit der Fehlerhaftigkeit der Schatzung
-nicht in Kauf genommen werden dirfe. Dieser Einwand verkennt, dass .der richti-

ge" Unternehmenswert gar nicht existiert (dazu oben (1) (1.1) (1.1.1)).
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(2.2) Grundsatzlich zutreffend - wenn auch angesichts der umfassenden Auseinander-

(2.2.'1)

(2.2.2)

setzung des Senats mit den entscheidungserheblichen Bewertungsfragen im kon-
kreten Fall unbégrijndet - st dagegen der Hinweis, dass der Unternehméns_Wert
nicht nur durch eine ,Uberschlagige grobe Schatzung ermittelt“ und weder Sach-:
verstéindigengutachten noch Fachversffentlichungen ungepriift als Grundlage der

richterlichen Entscheidung tbernommen werden durfen.

Dabei handelt es sich indessen um keine Besonderheit des Spruchverfahrens. All-
gemein ist bei der Anwendung des § 287 ZPO zu beachten, dass fir die Schat-
zuhg des Gerichts hinreichend Grundiagen vorhanden sein mussen {Leipold in
Stein/Jonas,. ZPO, 22, Aufl., § 287 Rn, 41). Diese Grundlagen miissen im Spruch- -

verfahren zwar methodisch korrekt, aber mit verfahrensékonomisch vertretbarem

'Aufwand geschaffen werden (Stilz in Festschrift Goette, 201 1, 529, 540).

Dés bedeutet jédoch nicht, dass im Spruchverfahren stets ein gerichtlich bestelliter

‘Sachverstéandiger mit der Ermittlung des Unternehmenswerts zu beauftragen ware.

Dies gilt hier jedenfalls vor dem Hintergrﬁnd, dass in der mindlichen Verhandlung
am 12.02.2008 die fur die gerichtlich bestellte Vertragspri]ferin tatigen Wirt-
schaftsprufer als sachverstdéndige Prufer ahgéhért wurden. Der Schutz der Minder-
heitsaktionére gebietet nicht, stets im Spruchverfahren neben dem sachverstandi-
gen Prifer einen gerichtlichen Sachverstédndigen hinzuzuziéhen (OLG Stuttgart,
BB 2011, 1522 [juris Rn. 82] mw.N.). o | -

Ausweislich der Regelungen der §§ 293a-ff. AktG, §§ 7 Abs. 3 Satz 2, 8 Abs. 2 _
SpruchG hat der Gesetzgeber das Spruchverfahren ZLir Uberpriffung der Ange-
messenheit der Abfindung aus Anilass eines Unternehmenévertfages in verfas-
sungsrecﬁtlich nicht zu beanstandender Weise (dazu oben (1) (1.2) (1.2.3)) dahin
konzipiert, dass die volle Entschadigung der Minderheitsaktionare zunschst da-

durch sichergestellt wird, dass der Unternehmensvertrag von einem vom Gericht

. ausgewdhlten und bestellten Vertragsprifer geprift wird, der sich insbesondere

dazu zu erklaren hat, ob die vorgeschlagene Kompensation angemessen ist. Die
Vertragsprﬂfung soll ein nachfolgendes Spruchverfahrén enflasten (Emmerich in
Emmerich/Habersack, Akfien- und GmbH- Konzernrecht 6. Audl. § 293c Rn. 2 und
§ 8 SpruchG Rn. 1 je m.w.N.). '
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Soweit die Antragsteller das Unternehmenswertgutachten als ;,Parteigutach-
ten” bezeichnen (BIl. XI 1803), verkennen sie, dass die gerichtlich bestelite Ver-
tragspriferin die aufgrund des ‘Unternehmenswertgutachtens angebotenen

Kompensatidnsleistungen ausdr"ucklich als angemessen bezeichnet hat (PB S. 36).

(2.3) Zu beachten ist im -Ubrigen, dass sich im Fall der Hinzuziehung eines Sachver-

(2.3.1)

(2.3.2) _

(3)

sténdigén an der Reduzierung der gerichtlichen Priifungsdichte (dazu oben (1)) -

nichts dndern wiirde.

Soweit die Plé_nungen und Prognosen des Untemehmens vertretbar sind, muss der

_Sachversténdigé' sie seinem Gutachten zugrunde lege'n und darf sie nicht durch

eigene, ebenfalls nur vertretbare Annahmen ersetzen (vgl. OLG Stutigart, Be-
schluss vom 08.07.2011 zu 20 W 14/08 [juris Rn. 171}).

Dementsp'rechend kann der Sachverstandige nicht eine im Unternehmenswertgut-
achten zuldssigerweise angewandte anerkannte Methode durch eine andere er-

setzen. Existieren fur die Ermittlung eines Parameters der fundamentalanalyti-

-schen Bewertung eines Unternehmens mehrere anerkannte Methoden, bedarf es

daher nicht der Bestellung eines Sachverstéandigen, um unter mehreren ,richtigen*

Methoden die ,richtigere” zu ermittein.

Zu Unrecht r[]ge_ln einzelne Antragsteller schlieBlich, dass lhnen Unterlagen nicht

zuganglich gemacht worden seien.

(3.1) Nicht nacthgéhen ist den Anregungen einzelner Antragsteller, die Vorlage der

Unternehmensplanung sowie der Arbeitspapiere von un_d anzuordnen,
um eine Uberprifung der Unternehmensbewertung zu ermogllchen Zwar verpflich-
tet § 7 Abs. 7 SpruchG die Antragsgegneérin, Unterlagen, die fir die Entscheidung.
des Gerichts erheblich sind, auf Verlangen dem Gericht vorzulegen. Die Voraus-
setzungen fitr die Anwendung dieser Bestimmung liegen aber nicht vor. Die fir die
' als Vertragsprufer tatigen Wirtschaftsprifer ~  und haben das
Ergebnis ihrer Prtifungen im PrOfungsbericht nachvollziehbar dargestellt und bei ih-
rer Vernehmung durch das Landgerichf im Termin am 12.02.2008 éls sachver-
stéindige Priifer erganzend erlautert. Die Unternehmensplanung ist jedenfalls ihren
wesentlichen Inhalten nach bereits im gemeinsamen Bericht wiedergegeben. In-

wieweit die Arbeitspapiere der oder der weitere, fiir die Entscheidung des
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~ Senats erhebliché Infdrmationen-entha[ten'so'llen, ist - wie der Senat bereits in sei-

nem Beschluss vom 18.12.2009 festgestellt hat (OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274 [ju-

‘ris Rn. 141]) - nicht ersichilich und wurde von den Antragstellern auch in ihrem wei-

teren Vortrag nach dem 18.12. 2009 nicht erlautert,

(3.2) An]ass,' die Antragsgegnerin zur Vorlage der',,tatséchlichen Geschéftszahlen* auf-

aa)

(1)

(2)

zufordern, besteht ebenfalls nicht. Die tatsdchliche Entwicklung der K nach dem
Bewertungsstichtag ist angesichts des Stichtagprin.zips fur die fundamentalanalyti-
sche Ermittlung des Unternehmenswerts grundsétzlich nicht relevant (OLG Stutt-
gart, AG 2007, 596 [juris Rn. 31] m.w.N.). Im Ubrigen kénnen die wésent[ic_hen Ist-
Kennzahlen der K vor und nach dem Bewertungsstichtag den veréffentlichten Ge-

schéftsberichten entnommen werden.

Der Senat ist auch nicht gehalten, die Beschwerden erneut gemal § 12 Abs. 2
Satz 2 SpruchG i.V.m. § 28 Abs. 2 und 3 FGG in der bis zum 31.08.2009 gelten-
den Fassung dem Bundesgerichtshof zur Entscheidung vofzﬁlegen. Eine solche
Vorlage ware allenfalls dann in Betracht zu ziehen, wenn die Auffassung des Se-
nats in einer fur dieses Verfahren entscheidungserheblidhen Frage von der Auffas- -
sung des Bundesgerichtshofs oder eines anderen Oberlandesgerichts abweichen
wirde, die auf das Ergebnis der Entscheidung des anderen Gerichts von Einfluss
war (vgl. Briesemeister in Jansen, FGG, § 28 Rn. 32). Dies ist entgegen der Auf-.
fassung des Antragstellers Ziffer 24) nicht der Fall. '

Die Auffassung des Senats weicht zunachst nicht in'entscheidungserheblicher
Weise von den Entscheidungen des Bundesgenchtshofs in Sachen ,,DATIA[tana
(BGHZ 147, 108.1f.) und ,,Macrotron" (BGHZ 153, 47 ff.) ab.

‘Soweit der Bundesgerichtshof in der erstgenannten Entscheidung eine andere Auf-

fassung zu Bestimmung des Borsenkurses vertreten hatte, hat er diese ausdriick-

lich aufgegeben (BGH, GWR 2011, 332 [Rn. 8]; BGH, AG 2010, 629 [|ur|s Rn. 20

] ,,Stollwerck“)

Im Ubrigen ist eine die Vorlagepflicht begriindende Abweichung von den vorge-
nannten Entscheidungen des Bundesgerichtshofs nicht festzustellen. Die Auffas-
sung des Senats zur Uberprifung der Angemessenheit der angebotenen Abfin-

dung anhand fundamentalanalytischer Methoden wie dem Ertragswertverfahren
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(1)
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(dazu oben a) bb) (1)) kann eine solche Abweichung échon deshalb nicht begriin-
den, weil sich der Bundesgerichtshof in den fraglichen Entscheidung_en damit nicht
befasst hat. Der Bundesgerichtshof hat zwar in seiner ,,Macrotron“—Entscheiduhg
vorausgesetzt, dass im Spruchverfahren die Uberprﬁfung der Angemessenheit der,
angebotenen Abfindung gewahrleistet ist (BGHZ 153, 47 [juris Rn. 34 f.]); dies wird
durch die Auffassung des Senats aber nicht in F'rage gestellt. In seiner
,DAT/Altana“-Entscheidung hat der Bundesgerichishof zwar angenommen, dass
der Minderheitsaktionar bei einer Abweichung des Bdérsenwerts vom fundamental-

analytisch ermittelten Wert den hoheren der beiden Werte beanspruchen kann -

(BGHZ 146, 108 [juris Rn. 21]). Darauf kommt es hier aber nicht an, weil sich die -

angebotene Abfindung am hdheren der beiden Werte orientiert. Ein Meistbeglinsti-

gungsgrundsatz 'in'Bezug' auf einzelne Parameter der fundamentalanalytischen

‘Wertermittlung lasst sich der ,DAT/Altana“-Entscheidung des Bundesgerichtshofs

indessen nicht enthehmen.

Von der vom Antragsteller Ziffer 24) angeftihrten Enfsch'eidung des Bayerischen
Obérsten'Landesgerichts (BB 1996, 687 ff.) weicht der Senat nicht ab. Der Antrag-

- steller verkennt, dass der Senat das Unternehmenswértgutachten - nicht wie ein

- Schiedsgutachten behandelt oder nur grob auf seine Plausibilitat hin untersucht,

sondern einer umfassenden Priffung unterzieht. Im Ubrigen ist Zu beachten, dass
die angefuhrte Entscheidung vor dem Inkrafitreten des SpruchG erging und ihr ein
Sachverhalt aus dem Jahr 1982 zugrunde liegt, also vor der Einfihrung der Vor-
schriften Uber die Vertragsprijfuhg nach §§ 293a ff. AktG.

SchlieRlich ist auch keine Abweichung von den Entscheidungen anderer Oberlan-

desgerichte-ersichtlich, die eine Vor]agepﬂicht begriinden kdnnte.

Soweit das Oberlandesgericht Minchen wegen der ,Richtigkeit® der Unterneh-
mensbewertung auf die Durchfiihrung eines Spruchverfahrens verwiesen hat, hat
es damit nidht zu der unter &) bb) (1) dargestellteh Auffassung des Senats in Wi-
dérspruch gesetzt, weil es durch den Begriff der ,Richtigkeit® ersichtlich nicht die
Mdoglichkeit einer Reduzierung der geric_htlicheh Priifungsdichte in bestimmten Be-

reichen ausschlieffen wollte.

Auch eine Abweichung von der angefuhrten Entscheidung des Oberlandesgerichts
Frankfurt (AG 2007, 449 ff.} ist nicht festzustellen. Die- dbrtige Auffassung, der von
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einem Sachversténdigen errechnete Unternehmenswert dirfe nicht nach bloBer

Plausibilitatsprifung tbernommen Werdén und die Rechte der Anteilseigner auf ei-

~ ne volle Entschadigung missten angemessen beriicksichtigt werdeh, steht mit der

oben dargestellten Auffassung des Senats im Einklang. Im Ubrigen wird die Auf-
fassung des Senats zur Beschrankung der gerichtlichen Priifungsdichte bei Pla-
nungen und Prognosen vom Oberlandesgericht Frankfurt (ZIP 2010, 729 [juris Rn.

‘29]) ebenso wie vom Oberlandesgérit:ht Dusseldorf (AG 2008, 498 [ju'ris‘ Rn. 26])

ausdricklich geteilt.

Eine etwaige Abweichung der Auffassung des Senats von landgerichtlichen Ent-
scheidungen - wie von Antragstellerseite aufgezeigt - vermag eine Vorlagépflich’t

nicht zu begriinden.

Der im Ertragswertverfahren ermittelte énté]lige Unternehmenswert der K je Aktie
betragt entsprechend dem Unternehmenswertgutachten und entgegen der

Auffassung des Landgerichts nur 26,61 Euro. -

Die hier von der zur'Ermitﬂung des Unternehmenswerts der K durchgefihrte,
von der gerichtlich bestellten Vertragspriiferin nicht beanstandete, fundamen-
talanalytische Bewertung nach dem Ertragswertverfahren begegnet keinen metho-

dischen Bedenken; eine Neubegutachtung ist nicht erforderlich.

Die Ertragswertmethode ist als eine geeignete Methode der Unternehmensbewer-
tung anerkannt (BGH, NJW 2003, 3272, 3273; OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 [juris
Rn. 30]; BayObL.G, NJW-RR 1996, 1125, 1126; BayObLG, NZG 2006, 156; Huffer,

~AKtG, 8. Aufl,, § 305 Rn. 19), verfassungsrechtlich unbedenklich (BVerfG, NJW

1999, 3769, 3771) und wurde von den Antragstellern als geeignete Methode auch
nicht in Frage gestellt.

Nach der Ertragswertmethode sind die den Aktiondren zuklnftig zuflieRenden
Ertrage der K zu schéatzen (dazu im Einzelnen unten b)) und jeweils mit dem
Kapitalisierungszinssatz (dazu im Einzelnen unten c)) abzuzinsen; der Wert des

nicht betr’iebsnotwendi.gen Vérmégens ist hinzuzurechnen (vgl. dazu unten d)).

Dabei ist zur Wertermittlung nach § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG auf die Verhéltnisse
der Gesellschaft am Tag der Hauptversammlung am 16.02.2007 abzustellen (Be-

wertungsstichtag). Der Bewertungsstichtag fiir die Uberpriifung der' Angemessen-
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heit des Pflichtangebots beim Delisting ist zwar gesetzlich nicht geregelt. Vor dem
Hintergrund, dass der Widerruf der Bérsenzulassung hier bereits kurze Zeit nach
dem Erméchtigungsbeschluss der Hauptversammlung am 05.04.2007 veroffent-
licht und mit Ablauf des 05.07.2007 wirksam Wurde, hat das Landgericht aber zu

~ Recht angenommen, dass auch im Zusammenhang mit dem Delisting auf den Tag

der Hauptversammlung. abzustelien ist. Hierflir spricht einerseits, dass das Abfin-
dungsangebot bereits mit dem Beschlussantrag im Vorfeld der Hauptversammlung
vorzulegen ist (vgl. BGHZ 153, 47 [juris Rn. 31} ,Macrotron®), und andererseits,
dass auch bei anderen MaRnahmen, die Abfindungsanspriiche der Minderheitsak- -
tiondre ausldsen, auf die Beschlussfassung durch’ die Hauptversammiung abge-
stellt wird (vgl. §§ 327b Abs. 1 Saiz 1, 320b Abs. 1 Satz 5, 305 Abs. 3 Satz 2

AktG). | | :

Die von durchgefiihrte Priifung ist nicht zu beanstanden.

Die Unternehmenswertermittiung der wurde von- der gemal § 293¢ Abs. 1

Satz 1 AktG durch das Landgericht zum Veriragsprifer bestellten’ '

ordnungsgemaR gepriift. Dabei bezog sich der Prifungsauftrag ausdriicklich nicht

nuf_ auf die Uberpriifung der Angemessenheit der Kompensationsleistungen nach

§§ 304, 305 AktG, sondern auch auf die gesetzlich nicht geregelte.[]berbrﬁfung der
Angemessenheit deé EMerbsangébots im Zuge des Delisting. Die Unabhéangigkeit

der ' wurde durch den Ufnstand, dass sie - neben anderen - vom Vorstand der
K vo'rgeschlagénwurde, nicht beeintrachtigt. Zwar bestimmt § 2930—Abs’. 1 Saiz 1

AkiG, dass der’ Pri‘lfer‘ vom Gericht nicht nur zu bestellen, sondern auch

auszuwdhlen ist. Auch soll die gerichtliche Prifung dem Eindruck der Nahe von
Prifer und Gepruﬁem entgegen wirken (so die Begriindung zu des § 293 Abs. 1

Satz 1 AktG, BT-Drs. 15/371, S. 18). Duréh Vorschlage der Vorstiande der am BGV
beteiligten Gesellschaften wird die Unabhéngigkeit der allein dem Gericht
obliegenden Auswahl- bzw. Bestellﬁngsentscheidung aber nicht tangiert (BGH, ZIP
2006, 2080 [juris Rn. 13]). |

Der Umstand, dass der Prifungsbericht der und das
Unternehmenswertgutachten der zeitlich teilweise parallel erstellt wurden,
schadet nicht (vgl. OLG Stuttgart, NZG 2004; 146 [juris Rn. 21 f£]: OLG Stuttgart,
NZG 2007, 114 [juris Rn. 26]; BGH ZIP 2006, 2080 [juris Rn. 14]). Auch inhaltlich

~ lasst der Prafungsbericht der keine Méngel erkennen. Zwar hat der
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- Vertragspriifer auch die Angemessenheit der vorgeschlagenen Kompensation zu

prifen (vgl. § 293e Abs. 1 Satz 2 AktG). Das bedeutet aber nicht, dass er das
Unter.nehmen nochmals vollstandig neu zu bewerten hatte. Vielmehr hat er zu
beurteilen, ob die angewendeten Methoden der Unternehmensbeweriung sowie
die getroffenen Prognose- und Wertungsentscheidungen vertretbar waren und den
Regeln einer ordnungsgemalen Unternehmensbe:wel"tung entspréchen (vgl. zum
parallel zu behandelnden Fall des Verschmeizungspriifungsberichts Lutter/Dryga'Ia
in Lutter, UmwG, 4. Aufl., § 9 Rn. 11; Mller in Kallmeyer, UmwG, 3. Aufl,, §9
Rn. 19; Mayer in Widrﬁénn/Mayer, UmwG, § 9 Rn. 33). |

Bei der Prognose der den Aktiongren der K zukiinftig zufliefenden Betrage ist das
Landgericht im Ergebnis zu Recht dem von der Vertragspriiferin nicht bean-

standeten UnternehmenswerthtaChtén gefolgt.

Die fur die Detailplanungsphase von 2006/2007 bis 2009/2010 und firr die Phase

der ewigen Rente geplanten Ertridge der K sind danach nicht zu beanstanden.

s

Dies gilt zunachst fur die progn'b_st'izierten Umsatzerldse.

Die Unternehmensplanung geht davon aus, dass sich die im Wesentlichen durch

die Umsatzerlose gebildete Gesamtleistung der K vom Jahr 2005/2006 von

-196.320.000 Euro zum ersten Jahr der Detailplanungsphase 2006/2007 auf _

189.116.000 Euro reduziert und nach einer weiteren leichten Reduzierung im Jahr

. 2007/2008 auf 187.519.000 Euro sowie im Jahr 2009/2010 auf 184.934.000 Euroc

im letzten Jahr der Detailplanungsphaée 2009/2010 auf 192.040.000 Euro bzw.
anschlieBend in der Phase der ewigen Rente auf 193.961.000 Euro ansteigt (GB
S. 66). '

In Relation zur jeweiligen Vorperiode bedeutet dies zwar eine Reduzierung der

Gesamtleistung im ersten Jahr der Detailplanungsphase um 3,7% und eine Stag-

nation in den beiden Folgejahren (-0,8% bzw. -1,4%), aber einen erneuten Anstieg

im letzten Jahr der Detailplanungsphase um 3,8%, der sich mit einem weiteren Ah—

‘stieg um 1,0% in der Phase der ewigen Rente fortsetzt. Die fir die Phase der ewi-

gen Rente prognostizierte Gesamtleistung liegt mit 193.961.000 Euro nur knapp
unter derjenigen des Jahres 2005/2006 (196.320.000 Euro). Betrachtet man inner-

“halb der Gesamtleistung als deren wesentlichen Bestandteil die Umsatzerlése, so
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liegen diese in der Phase der ewigen Rente mit 192.951.000 Euro sogar tiber de-
nen des Jahres 2005/2006 mit 190.627.000 Euro. Auf der Ebene der Umsatzerldse .
falit die Reduzierung im ersten Jahr der Detailplanungsphase mit nur 1,3% zudem
deutlich geringer aus als auf der Ebene der Gesamtleistﬂng (GB S. 66). Hinter-
grund dieses Unterschieds ist, dass sich die Gesamtleistung im Jahr 2005/2006

durch. Bestandsveranderungen um knapp 5 Mio. Euro erhohte.

_Entgeéen der Darstellung einiger Antragsteller ist demnach kein Umsatzrlickgang

oder gar Umsatzeinbruch geplant, sondern allenfalls eine Stagnation. Die Umsatz-
eﬂése stagnieren allerdings auf dem hohen Niveau des bislang erfolgreichsten
Geschéftsjahres der K. Unter Ber'ucksichtigung der Besonderheiten des Marktes,
in dem die K tatig ist, ist diese Planung der Umsatzeridose vertretbar und damit

F

nicht zu korrigieren.-

(1.1) Der Verzicht auf die Fortschreibﬁng des Anstiegs der Umsatzerldse im Jahr

(1.1.1}

(1.1.2)

2005/2006 im Vergleich zum Vorjahr ist vertretbar, weil entsprechende Steige-
fungsra‘ten in der Zukunft nicht zu erwarten sind. Stattdessen erscheint jedenfalls
in der Detailplanungsphase sogar die Annahme eines leichten Riickgangs der Um-

satzerlbse vertretbar.

Dabei ist zunﬁchst zu bedenken, dass im Jahr 2005/2006 die bislang hochsten
Umsatzerlose und das bislang héchste Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT) erzielt wurde. Zwar war in der Vergangeh_heit in einzelnen Jahren ein zwei-
stelliger Anstieg der Gesamtleistung gegentiber dem Vorjahr festzustellen (z.B.
1996/1997, 2000/2001, 2003/2004, vgl. GB Anhang 1), in anderen Jahreh war aber
eine Stagnation oder sogar ein leichter Riickgang zu verzeichnen (z.B. 2001/2002,
2002/2003, vgl. GB Anhang 1). Deutlicher fielen die Veranderungen im EBIT aus.
Zweistelligen Steigerungsraten (z.B. 2000/2001, 2003/2004, 2005/2006, vgl. GB
Anhang 1) sténden hier Jahre der Stagnation oder mit Einbriichen um die 20% ge-
geniiber (z.B. 2001/2002, 2002/2003, vgl. GB Anhang 1). |

Zwar ist die Gesamtleistung in den letzten finf Jahren durchschnittlich um etwa 9%

jahrlich gestiegen; die letzten drei Jahre waren aber von einer im Vergleich zur

~ Vergangenheit besonders lang anhaltenden und auf einen besonders starken Ein-

bruch folgenden Hochphase gepragt. Der besonders starke Anstieg der Umsatzer-

I6se im Jahr 2003/2004 nach zwei Jahren der Stagnation und die Fortsetzung der
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hohen Umsatzerldse bis zum Jahr 2005/2006 sprechen fir die Annahme des Vor-
stands, der Umsa‘tzanstieg beruhe auf Sondereffekten, die durch den Abbau eines
zuvor eingetretenen Investitionsstaus auf Abnehmerseite verursacht wurden. Dass
sich diese Sondereffekte nicht unendlich fortsetzen werden, liegt in der Natur der
Sache. Vor dem Hintergrund des vom Vorstand der K zusatzlich angenommenen
Auslaufens von in den Vorjahren gefl'ossenen' Subventionseinnahmen der Kunden
ist es vertretbar, dass bereits im Jahr 2006/2007 ein leichter Riickgang der Um-
satzerlose unterstellt wird. Dabei wurde auch berticksichtigt, dass das Jahr
2005/2006 durch einen besonders schneereichen Winter in den Hauptébsafzgebie—

ten der K gepragt war, wovon zunéchst das Ersatzteilgeschaft und - wegen der er-

" héhten Einnahmen der Betreiber der Schneegebieteu- im Folgejahr auch der Ab-

satz von Neufahrzeugen der K profitierte. Zwar ist davon auszugehen, dass sich
damit verbundene Umséatze erst im Geschéaftsjahr 2006/2007 niederschlagen.

Nach den Angaben des fiir die gericht'lich bestellte Priferin tatigen Wirt-

~ schaftspriffers bei seiner Anhérung als sachversténdiger Priifer im Termin

zur mundlichen Verhandlung vor dem L‘andgericht (Bl. VI 313) wurde dieser Effekt

* aber bei der Planung der Umsatzerlése flr das erste Jahr der Detailplanungsphase

(1.1.3)

berticksichtigt; ohne ihn wére aufgrund der auslaufenden Subventionen und des
Abbaus des Investitionsstaus ein stirkerer Umsatzriickgang zu prognostizieren

gewesen.

Auf die zwischenzeitliche ‘Entwicklung des Konzernumsatzes bzw. des EBIT |
kommt es hier nicht an. Der Unternehmenswert ist nach den Verhaltnissen der Ge-

sellschaft zum. Bewerfungsstichtag 16.-02-.200'7 zu ermitteln, so dass spatere Ent-

‘wicklungen grundsétzlich nur berlicksichtigt werden kénnen, wenn sie zum Bewer-

tungsstichtag im Kern bereits angelegt waren (vgl. OLG Stuttgart, AG 2007, 596
[juris Rn. 31] m.w.N.}). Zwar kénnen spéfe‘fe Entwicklungen Anlass geben, die der
Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Prognosen zu Uberprifen (OLG
Stuttgart, AG 2007, 596 [juris Rn. 31]; shnlich Bilda in Minchener Kommentar,
AktG, 3. Aufl.,, § 305 Rn. 69; Grold¢feld, Recht der Untemehfne‘nsbewertdng im,
5. Aufl., Rn. 247). Liegen dié tatsdchlichen Umséize und Ergebnisse aber - wie
hier in den Jahren 2006/2007 und 2007/2008 (BL. VII 693) - nicht tiber, sondern un-'
ter den geplanten, vermégen sie jedenfalls die Unvertretbarkeit de-r Prognosen zu
Lasten der Antragstelier nicht zu belegen. Selbst wenn sich Umsétze'und Ergeb-

nisse demgegeniber im dritten Jahr plétzlich dergestalt verbessert hrétten, dass die
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urspriingliche Planung nunmehr Ubertroffen wirde, stelite dies die Vertretbarkeit
der urspriingtichen Prognosen nicht in Frage. Ob etwas anderes gelten kénnte,
wenn die urspriingliche Planung alsbald kontinuierlich und in erheblichem Umfang

tibertroffen wiirde, kann hier offen bleiben.

(1.2) Vertretbar erscheint auch, dass die Unternehmensplanung von keinem nachhalti-

(1.2.1)

gen Wachstum der K ausgeht, sondern annimmt, dass die Umsatzerldse in der
Phase der ewigen Rente nur leicht tiber denen des Jahres 2005/2006 liegen. Dem
kann nicht entgegen gehalten werden, dass die K als ,hidden champion” zwar auf

einem kleinen Markt tétig ist, dort aber die Marktfuhrerschaft innehat.

Entgegen der Auffassung des Landgerichts sind in diesem Zusammenhang die
Auswirkungen des Klimawandels bzw. der globalen Erwarmung nicht von' ent-

scheidender Bedeutung.

Zwar ist‘die Gefahr eines KlimaWandels inzwischeq allgemein anerkannt. thre
mdglichen Auswirkungen auf den Wintertourismus in den européischen Alpen wur-
den bereits vor dem Bewertungsstichtag in einer Anfang 2007 auf der Grundlage
eines Workshops im Oktober 2‘006 von der Organisation far wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung (OECD) verdffentlichten Studie (Agrawala, Klima-
wandel in den Alpen) beschrieben. Danach war aufgrund der in den Jahren 1994,
2000, 2002 und 2003 beobachteten EMérmung in der Zukunft mit einer Abr.iahmel'
der ‘Schneedecke in niedrigeren Lagen,‘ einem Abschmelzen der' Glétscher und
Permafrosigebiete in héheren Lagen sowie Veranderungen der Temperatur- und
N'ieder'schlagsex-tremwérte zu rechnen (zu weiteren Details Agrawala, Klimawandel
in den Alpen, S. 19 ff.). Weder die vorgeﬁannte OECD_ Studie noch andere Unter-
suchungen vermogen aber genau Vorhér2usagen, bis zu welchem Zeitpunkt mit
welcher Erwarmung zu rechnen ist. Die Studie der OECD geht sogar ausdriicklich
davon aus, dass der Wintertourismus keinen plétzlichen radikalen Umbruch erfah-

ren wird (Agrawala, Kiimawandel in den Alpen, S. 60).

Dies bedeutet allerdings nicht, dass der Klimawandel bei der Prognose der-kunfti-
gen Umsatzerldse der K - zumal in der die langfristige EntWickIung abbildenden
Phase der ewigen Rente - keine Rolle spielen wiirde. Dies gilt jedenfalls insoweit,
als die Betreiber von Wintersportgebieten und damit die Kunden in dem mit Ab-

stand wichtigsten Geschéaftssegment der K ihr Nachfrageverhalfen bereits jetzt in
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Erwartung der Auswirkungen des Klimawandels verdndern. Dass sich die Skige-

l bietsbetreiber durch individuelle Anpassungsstrategien auf die k[lnft_iger Entwick-

(1.2.2)

Iung einstellen, liegt angesichts des hohen Investitionsaufwands sowie des durch
mittel- bis Iangfrisfigé Auswirkungen des Klimawandels erhdhten Amortisationsrisi-
kos nahe und wird durch die OECD Studie belegt (vgl. Agrawala, Klimawandel-in
den Alpen; Ubersicht Anhang 4). Zu diesen Anpassungsstrategien zahlen schon
jetzt in gewissem Umfang die Aufgabe von Skigebieten (Agrawala, Klimawandel in
den Alpen, S. 59), aber auch der Zusammenschluss benachbarter Skigebiete,
nicht zuletzt zur Reduzierung der Kosten durch die Erzielung gunstigerer Einkaufs-
bedingungen bei Pistenraupen oder deren gemeinsame Nutzung mit der Folge ei- .
ner Reduzierung des Neuanschaffungsbedarfs (Agrawala, Klimawandel in den Al-
pen, S. 54). o

En_técheidend fur die Vertretbarkeit der Verne‘inun.g eines nachhaltigen Wachstums

ist indessen enfsprechend den des vom Landgericht im Termin zur mindlichen

- Verhandlung am 12.02.2008 als sachverstandigen Prafer gehorten, fir die Ver-

tragspriferin tatigen Wirtschaftsprifers der Umstand, dass die K in ei-

nem reifen Markt mit aggressiven Wettbewerbern tatig ist (BI. VI 313).

In den bisherigeh Hauptabsatzgebieten der K ist nach denﬁ Abbau des nach der
Jahrtausendwende entstandenen Investitionsstaus von einer Marktsattigung aus-
zugeﬁen. Dies bedeutet zwar nicht, dass der vorhandene Bestand an Pistenfahr-
zeugen nicht unter Einsatz von Ersatzteilen der K gewartet oder nach Ende der

Produktlebensdauer durch Neufahrzeuge ersetzt wérd_en musste. Die Marktsatti- °

' gung spricht aber gegen einen weiteren Ausbau des Marktvolumens. Beriicksich-

~ tigt man dariiber hinaus die bereits einge.treteneh Anderungen des Nachfragever-

. haltens im Vorgriff auf etwaige ‘Auswifkungen des Klimawandels, erscheint sogar

eher ein Rickgang des Marktvolumens in den bisherigen Hauptabsatzgebieten
wahrscheinlich. Dass die Unternehmensplanung dennoch von einem langfristig in
etwa auf H6he des Niveaus des Spitzenjahres 2005/2006 stabilen Marktvolumen
ausgeht, zeigt, dass Kompensationseffekte durch absatzférdernde Entwicklungeh

wie den weiteren Ausbau von Méarkten in Osteuropa und Asien, alternative Ver-

- wendungen des Pistenbully oder Zuwachse im Segment Beach Tech beriicksich-

tigt wurden. Dabei ist zu bedenken, dass sich alternative Verwendungen des

Pistenbully bislang auf kleine Stiickzahlen und Gebrauchtfahrzeuge beschrénkten
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und das Segment Beach Tech selbst bei auBerordentlichen Wachstumsraten an-
gesichts seiner geringen Ausgangsgroe (Umsatzanteil 2005/2006 1,6%, vgl. GB
S. 44) nennenswerte Umsatzriickgange im Geschéftsfeld Pistenbully nicht in ein
Ums_atzwa‘chsturh umkehren kann. Bei den Wachstumsraten in Osteuropa ﬁnd
Asien ist zudem zu berlcksichtigen, dass die dortigen Wintersportgebiete fiir die
wésteuropéischen und nordamerikanischen Wintersporttouristen nur schwer zu er-

reichen und damit wesentlich auf lokale Touristen angewiesen sind, deren Zahl

aber von der nicht gesicherten kUnﬁigen Entwicklung der Kaufkraft in diesen Lan-

dern abhéngen diirfte.

Die Annahme, déss innerhalb eines sfagnierénden Gesamtmarkies langfristig nicht
mif_ einem Ausbau der Marktanteile der K zu rechnen ist, ist ebenfalls vertretbar. In
ihrem Hauptsegment Pistenfahr?euge ist die K schon jetzt Markifithrer. Ein weite-
rer Ausbau ihres Marktanteils ist wenig wahrscheinlich. Aus der geringen Zahl der
Anbieter von Pistenfahrzeugen lassen sich keine besonderen-Chancen auf einen
Ausbau der Marktstellung ableiten. im Gegenteil spricht die Starkung des durch ei-
ne Fusion unter Wettbewerbern der K entstandenen Hauptwettbewerbers
Prinoth/Leitner durch eine Zusammenarbeit mit dem weitere'n‘ Wettbewerber
Camoplast (GB 8. 51) eher fur eine Gefahrdung der Marktstellung der K. Ein Wett-
bewerbsvorsprung der K durch eine Uberlegene Technologie kann nicht festgestellt
werden, zumal der Markt angeéichté der. Preisgestaltung des Hauptw‘ettbewerbersr
der K nicht von einem Qualitats-, sondern von einem Preiswettbewerb bestimmt zu
werden scheint. Dem lasst sich nicht entgegen halten, dass der Vorstand der K in
seinem im Ge‘schéftsbericht 2004/2005 auf S. 23 abgedruckten Konzernlagebe-
richt (vgl. Anlagenordner) ausdruckllch trotz eines sich verandernden Marktumfel-
des das Ziel des Ausbaus der Marktstel!ung formullerte Im weiteren Text betonte

der Vorstand dass wegen der erhebllchen Schwankungen des weltweiten Marki-

| Volumens und des bereits hohen Marktanteils zuverldssige Umsatz- und Ergebms-

"prog nosen allenfalls fur das Folgejahr moglich seien; der Ausbau der Markistellung |

war daher erkennbar nicht als Ziel der Jahre ab 2006/2007 geplant.

Nicht zu beénstanden sind auch die prognostizierten Ergebnisse.

(2.1) Das EBIT wurde bei einem Ausgangswert von 23.612.000 Euro im Jahr 2005/2006

auf in etwa gleiche H6he im ersten Jahr der Detailplandngéphase 200672007
(23.045.000 Euro), jedoch anschlieBend fallend auf 17.720.000 im Jahr 2007/2008
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bzw. 16.128.000 Euro im Jahr 2008/2009 geplént. Auch hier ist zwar im Ietztén
Jahr der Detailplanungsphase 2009/2010 ein Wiederanstieg auf 19.029.000 Euro
vorgesehen. Anders als bei den Umsatzerldsen werden. die Werte des Jahres.
2005/2006 in der Phase der ewigen Rente aber nicht erreicht; das nachhaltige
EBIT ist nur auf -20.626.000 Euro geplant (vgl. GB S. 66). Die Reduzierung des
EBIT in der Phase der ewigen Renté gegentber dem Jahr 2005/2006 trotz in etwa .
gleicher Umsatzerlése zeugt von einer Reduzierung der Margén der K. Die geplanQ 7
te Margenreduzierung_ist indessen angesichts der oben beschriebenen Marktver-
haltnisse, insbeson.dere angesichts des vom Hauptwettbewerber betriebenen

Preiswettbewerbs; nicht zu beanstanden.

'(2.2) Demgegeniber vermégen die Antragsteller mit ihren Einwendungen zur Planung

(2.2.1)

(22.2)

des Aufwands nicht durchzudringen.

Der fur die " als Vertragspriifer tatige Wirtschaftsprufef hat als séch\}er—
standiger Prifer im Termin zur mindlichen Verhandlung vor dem Landgericht am
12.02.2008 die Nachvollziehbarkeit der Planung des Aufwands fir Material und
Personal bestétigt (Bl. VI 315). |

Die Planung erscheint entgegen der Auffassung einiger'Antragsteller ‘auch im Be-

reich des Abschreibungsaufwands und der Investitionen nicht widersprlichlich.

Zwar trifff es zU, dass die fiir die Phase der ewigen Rente geplanten Abschreibun-
gen mit 3,752 Mio. Euro ber dem Abschreibungsaufwand'im Jahr 2005/2006 in
Hohe von 2,396 Mio. Euro liegen; der Anteil des Abschreibungsaufwands an der
Gesamfleistdng steigt von 1,2% auf 1,9% (vgl. GB S. 66). Der dem zugrunde lie-
gende Anstieg von Investitionen erscheint aber nicht per se ausgeschlossen, Zu-
mal seit der Bilanzierung nach IFRS auch Entwicklungsaufwe‘ndungeh zu aktivie-
ren und abzuschreiben sind. Dies gilt auch dann, wenn man ber{icksichtigt, dass

zugleich kein nennenswerter Anstieg der Umsétzerlése geplant ist.

Ausweislich der Geschaftsberichte 2005/2006 (S. 19, vgl. Anlagenordner) wurden
im Geschéftsjahr 2005/2006 6,7 Mio. Euro fir Forschung und Entwicklung aufge-

~ wandt, was die Antragsgegnerin durch die Uberschneidung mehrerer Entwick-

lungsprojekie erklérte; nach dem Geschaftsbericht 2004/2005 (S. 22, vgl. Anla-

genordner) betrugen die Aufwendungen in den Vorjahren nur 5,7 bzw. 5,0 Mio. Eu-
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ro. Nach den Angaben der Antragsgegnerin betragt ihr durchschnittlicher jahrlicher
Aufwand fiir Forschung und Entwicklung etwa 5,0 Mio. Euro.

Selbst wenn man annéhme, dass die Ausgaben fir Forschung und Entwicklung
seit dem Jahr 2003/2004 steigen wiirden und weitere Steigerungen geplént sind,'
folgte daraus kein Widerspruch zu den geplanten Umsatzerldsen. Aufwendungen
fur Forschung und Entwicklung haben nicht notwendig eine Ausweitung der Um-
sétzerlése zur Folge. Abgesehen davon, dass Forschungs— und Entwicklungsauf-
wénd hicht zwingend zur Entstehur_ﬂg marktgangiger und erfolgreicher neuer Pro-
dukte flhren muss, bedarf es angesichts des durch zwei Héuptwettbewerber ge-
pragten Marktumfeldes nennenswerter Forschungs- und Entwicklungsaufwehdun-

gen schon, um die Markistellung der K zu halten.

Die von den Antragstéllern eingewandten Kontrolliberlegungen stellen die Vertret-

barkeit der Umsatz- und Ergebnisprognosen nicht in Frage.

(3.1) Dies gilt zunachst fiir den Hinweis einiger Antragsteller, dass das Ergebnis nach

Zinsén und Steuern 2006/2007 durch die Reduzierung in den ersten drei Jahren
der Detailplanungsphase trotz -des Wiederanstiégs ab 2009/2010 erst im Jahr‘
2022/2023 wieder eingestellt werde (BI. IV Nr. 49-54 S. 5). Angesichts der oben
festgestellten Plausibilitat der Margenreduzierung bei langfristig stagnierenden

UmsatzerlﬁSen erscheint dieses Ergebnis folgerichtig.

(3 2) Fehl geht auch der Elnwand eines Antragstellers die Ertragsprognosen mussten

allein wegen der Inflation Giber den Ist-Werten des Jahres 2005/2006 liegen. Zwar
liegt dem Unternehmenswertgutachten der entsprechend IDW S1 Stand
18.10.2005 (Rn. 103} eine Nominalrechnung zugrunde bei der zu erwartende
Preissteigerungen grundsatzllch berucksnchtlgt werden (vgl. zum Unterschied zwi-
schen Nominal- und Realrechnung Groffeld, Recht der Unternehmensbewertung,
5. Aufl., Rn. 331). Fir die Schatzung des kiinftigen nominellen Wachstums_kann

die erwartete Inflationsrate aber nur ein erster Anhaltspunkt sein. Die Preissteige-

rungen, denen sich das Unternehmen auf der Beschaffungsseite gegeniibersieht,

kénnen mehr oder weniger stark von der Inflationsrate abweichen; zudem kann
nicht ohne weiteres unterstellt werden, dass alle Preissteigerungen vollstandig

durch Preiserhthungen an die Kunden weitergereicht werden kénnen (vgl. IDW St

~ Stand 18.10.2005 Rn. 105). Jedenfalis kann angesichts des Marktumfelds der K
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gerade nicht unterstelit werden, dass sie nachhaltig in der Lage sein wird, nicht nur
Kostensteigérun’gen auf Beschaffungsseite durch Preiserhdhungen gegeniiber ih-
ren Kunden oder Effizienzsteigerungen zu kompensieren, sondern dartiber hinaus

ein nachhaltiges Gewinnwachstum zu erzielen, das die allgemeine Geldentwertung,

ausgleicht.

| (3.3) SchlieBlich wird die Vertretbarkeit der Unternehmensplanung auch nicht durch die

bb)

(1)

(2)

Uberlegung des gémeinsamen Vertreters in Frage gestellt, die Antragsgegnerin
handle wirtschaftlich unvernlnftig, wenn sie trotz schlechter Ertragsprognosen die

aulenstehenden Aktionare abfinde. Der Abfindungsanspruch der aulenstehenden

* Aktionare ist lediglich die Folge der von der Antragsgegnerin aufgrund ihres Mehr-

heitsbesitzes eingeleiteten Manahmen, namlich dés Abschlusses des BGV bzw.
des regularen Delisting. Diese MaRnahmen lassen sich allerdings auch bei verhal-
tenen oder schlebhten Ertragsaussichten rechtfertigen, da sie dazu dienen, den
Aufwand der Gése[lschaﬁ zu reduzieren. Durch das Delisting entfallt der kosten-

und venwal‘tungstechniséhe Aufwand zur Aufrechterhaltung der Bdérsennotierung

" (z.B. Berichtsaufwand, Rechtsberatungskosten, vgl. dazu im Einzelnen Schanz /

Richard / Schalast, Unternehmen im Prime Standard ,Staying Public“ oder ,,G_oing
Private®?, HfB Business School of Finance & Management, S. 7 f.). Durch den Ab-
schluss des BGV werden die Voréu'ssétzungen der steuerrechtlichen Organschaft
erfullt, die eine den Steueraufwand des Gesamtkonzerns der Antragsge_gnerin ten-
denziell reduzierende Verrechnung von Gewinnen und Verlusten der Konzemge-

sellschaften ermdglicht (vgl. GB S. 19). -

Bei der Planung der Urn.ternehr.nenssteue‘rn wurde _entgegen der Auffassung einiger

Antragstelier die Unternehmensteuerrefarm zu Recht nicht berticksichtigt.

Wie dargestellt, ist bei der Ermittlung des Unternehmenswerts auf die Verhaltnisse
der Geselischaft am Tag der Hauptversammiung am 16.02.2007 abzustellen (Be-
wertungsstichtag). Entwicklungen, die erst spater eintreten, dirfen nur beriicksich-

tigt werde, soweit sie zum Bewertungsstichtag im Kern bereits angelegt waren.

Dies trifft auf die Unternehmensteuerreform 2008 nricht ZU.

Zwar hatten sich die Koalitionsparteieh auf Bundesebene bereits in ihrem Koaliti-
onsvertrag 2005 auf eine Reform der Unternehmensbesteuerung und deren Eck-

punkte verstandigt (vgl. AG21, S.'18; f.). Diese Eckpunkte waren aber nicht derart
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konkret, dass sich die spéter beschlossenen Regeluhgen schon im Einzelnen ab-
zeichneten; weder war der kunftige Korperschaftsteuersatz genannt noch waren

die Anderungen bei der Ermittlung der Bemessungsgrundlage naher dargelegt.

Der Gesetzentwurf der Bundesregierung (BR-Drs. 220/07) wurde dem Bundesrat
erst nach dem Bewertungsstichtag am 30.03.2007 zur Stellungnahme gemaf Arti-
kel 76 Abs. 1 Grundgesetz zugeleitet. Selbst zu diesem Zeitpunkt waren fur die
Bemessung der Steuerlast der Unte'rn_eh'men grundlegende Fragen innerhalb der

Koalitionsparteien noch umstritten, wie der Plenarantrag des Landes Baden-

'_ Wirttemberg beim ersten Durchgang im Bundesrat am 10.05.2007 belegt (BR-Drs.

220/2/07). Die Einzelheiten der Gegenfinanzierung der Absenkung des Koérper-
schaftéteuersatzes,"namentlich die Zinsschranke und die Beschrankung der Ver-
lustverrechnungsmaglichkeiten, wurden wéhrend der Behandlung des Gesetzent- -
wurfs im Finanzausschuss des Bundestages noch in erheblichem Urhfang gean-
dert (vgl. BT-Drs. 16/5491; vgl. bereits OLG Stuftgart, AG 2011, 560 [juris Rn.
148]). Zum Bewertungsstichtag war daher nicht absehbar, ob und in welcher Fbrm
eine Reduzierung der Steuersétze durch Anderungen bei der Bemessungsgrund-

lage kompensiert wiirden.

Wie das Landgericht im Ergebnis zu Recht festgestellt hat, sind auch die in der

Detailplanungsphase und in der Phase der eWigeh Rente geplanten Thesaurierun-

: gen nicht zu beanstanden.

Dies gilt zun&chst flir die geplanten Ausschittungsquoten.

(1.1) Zutreffend hat das Landgericht festgestellt, dass die Beschrénkung der Ausschiit-

tungsquote in der Detailpla'nung‘sphase auf das Niveau der vergangenen Aus-
schittungen den Unternehmenswert enfgegen ‘den Befiirchtungen einzelner An-
tragsteller nicht senkt, sondern erhéht. Da die persénlichen Eriragsteuern der An-
teilseigner im Unternehmenswertgutachten in Ubereinstimmung mit IDW Sf

Stand 18.10.2005 (Rn. 54) nur in Bezug auf die geplanten Ausschuttungen, nicht

| ~ aber auf die geplanten Thesaurierungen berlcksichtigt wurden, erhshen sich die

zu diskontierenden Nettoeinnahmen der Anteilseigner in der Detailplanungsphase.

(1.2) Zu Unrecht fordern allerdings andere Antragsteller, diesen Effekt zu ih.ren Gunsten

auch in die Phase der ewigen Rente zu Obertragen.
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(121 in der Phase der ewigen Rente ist ein schritiweiser Anstieg der Ausschiittungsquo-

(12.2)

te wahrend der Grobplanungsphase von 2010/2011 bis 2016/2017 geplant. Anstel-
le der bislang unter 20% liegenden Ausschiittungsquote ist ab 2016/2017 eine

- Ausschittungsquote von 40% vorgesehen. Zwar wirde eine Beibehaltung der bis-

herigen Ausschiittungsquote die Nettoeinnahmen der Anteilseigner. in der Phase
der ewigen Rente, die fir den -Ertragswert'eine weéentliche Rolle spielt, erhéhen,
weil. die Abziige fiir die persénlichen Ertragsteuern der Anteilseigner sinken wiir-
den. Eine Anderung der Ausschiittungsplanung in diesem Sinne mag indessen fur
die Antragsteller wanschenswert sein, ist aber aus rechtlicher Sicht nicht geboten,
weil die dem Unter.nehmenswertgutachten zugrunde gele_gten Ausschittungs-

annahmen jedenfalls vertretbar sind.

Nach IDW S1 sind die Ausschttiungen in der Detailplanungsphase nach dem indi-
viduellen Unternehmenskonzept unter Beriicksichtigung der bisherigen und ge-
planten Ausschiittungspolitik zq_b'estimmen (vgl. IDW S1 Stand 18.10.2005 Rn.
46), in diesem Fall also an der‘bisherigen Aussch[]tttingsquote von unter 20% zu
orientieren. In der Phase der ewigen Rente ist dagegen gruhdsétzlich typisiérend

anzunehmen, dass das Ausschittungsverhalten des zu bewertenden Unterneh-

. mens demjenigen einer Alternativanlage entspricht, sofern nicht Besonderheiten

der Branche, der Kapitalstruktur oder der rechtlichen Rahmenbedingungen zu be-
achten sind (vgl. IDW S1 Stand 18.10.2005 Rn. 47). Auf diese Weise wird dem
Umstand Rechnung getragen, d.ass die Unternehmensplanung regelmRig nur die
Detailplanungsphase abdeckt und nicht mehre-re Jahrzehnte in die Zukunft reicht,
so dass eine bisherige Ausschiittungspolitik grundsétzlich nicht auf Dauer perpetu-

iert werden kann.

Dem wurde hier durch die Annahme einer nachhaltigen Ausschittungsquote von

40% entsprochen. Da am Kapitalmarkt AUSschi‘JttungSquoten von 40 bis 70% beo-
bachtet werden (vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, Wpg 2004, 889, 894),
liegt die getroffene,Annéhme am unteren Rand der Ausschiittungsquote, die sich

bei einer Alternativanlage in Aktien eines anderen Unternehmens ergeben wiirde.

-Angesichts der guten Eigenkapitalausstattung der K sind Bes,onderhéite.n, die eine

nachhaltig geringere Aussch'ij‘rtung gebieten wiirden, nicht ersichtlich.

Dabei wird nicht verkannt, dass die Vorgaben des IDW S1 keinen Rechtsnormcha-

rakter haben, da es sich beim IDW um eine private Institution'ohne Rechtsset-
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zungsbefugnisse handelt. Es kommt indessen nicht darauf an, ob die Empfehlun-
gen des IDW fir das Gericht verbindlich sind. Vielmehr ist umgekehrt zu fragen, ob
eine Planung unvertretbar ist, die sich an diesen Empfehlungen orientiert. Diese
Frage ist zu verneinen, da es sich bei den Empfehlungen des IDW - trotz aller da-
gegen im Allgemeinen oder in Einzelfragen vorgebrachten Kritik - um Standards
handelt, die vom Berufsstand der Wirtschaftspriifer anerkannt sind und bei Unter-
nehmensbewertungen in der Praxis ganz iberwiegend beachtet werden (vgl. Stilz
in Festschrift Mailander, 200I6, 423, 436). Im Ubrigen erscheint die Orientierung der
Ausschitttungsquote in der Phase der ewigen Rente an derjenigen einer Alterna-
tivanlage folgerichtig, da die Unternehmensbewertung nach dem Ertragswertver-
fahren insgesamt auf einem Vefgleich des fur den Anteilseigner aus dem Unter-

nehmen zu erwartenden Nutzens mit dem Nutzen einer Alternativanlage beruht

(vgl. Mandl/Rabel in Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,

4. Aufl., S. 54).

Unabhangig davon ware die Unterstellung einer ohne unternehmensspezifische
Notwendigkeiten dauerhaft wesentlich vom Durchschnitt anderer Unternehmen
abweichenden Ausschuttungsquote fragwiirdig. Wollte man zugunsten dér Anteils-
eigner einen méglichst hohén Unternehmenswert erzielen, miisste man unterstel-
len, dass die Gewinne dauerhaft vollstandig thesauriert werden. Eine solche An-
nahme wére jedoch nicht nur r_ealitétsferh, sondern kénnte wegen des durch § 254
Abs. 1 AktG geschitzten Dividendenanspruchs der Aktionare auch rechtlich unzu-

lassig sein. Im Ubrigen wiirde sich regelmafig die Frage stellen, was mit den the-

saurierten Gewinnen gesdhehen solite. Bestehen fiir das Unternehmen - wie hier - ~

keine wesentlichen Wachstumschancen und kein damit verbundener Investitions-

bedarf, miisste zur Planung der kinftigen Ergebnisse eine Investition der thesau-

~ rierten Gewinne in Beteiligungen oder Finanzanlagen unterstellt werden, was neue

Bewertungsunsicherheiten mit sich brachte. Eine den Aktion&ren grundsatzlich

glnstige Nutzung thesaurierter Gewinne zum Erwerb eigener Aktien kann ange-

~ sichts der Erwerbsbeschrankungen des § 71 Abs.. 1 AktG nur in eng beschranktem

2)

'Umfang unterstellt werden, zumal der Erwerb eigener Aktien durch die Gesell-

schaft eine entsprechende VerauRerungsbereitschaft der auRenstehenden Aktio- -

néare voraussetzt.

Auch die Verwendung der thesaurierten Betrage ist nicht zu beanstanden.
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(2.1) Entgegen den Befiirchtungen einzelner Antragsteller wurden die thesaurierten

Gewinne der Jahre 2006/2007 bis 2008/2009 bei der Unternehmensbewertung
durch nicht ,,unterschlagen“; Zwar ist bei der Ermittlung der Nettoeinnahmen
der Anteilseigner in diesen Jahren kein Wertbeitrag aus Thesaurierung angesetzt
(vgl. GB 8. 79). Dies beruht aber auf dem Umstand, dass die thesaurierten Gewin-

ne dieser Jahre zunéchst zur Tilgung der Verbindlichkeiten benétigt werden, wie

‘si'c_h an der Reduzierung des Verschuldungsgrads der K von 22% im Jahr

2006/2007 auf 2% im Jahr 2007/2008 und 0% im Jahr 2008/2009 zeigt (vgl. GB
S. 78). Anschlieflend werden sie zur Ansparung der Eigenmittel fur den im Jahr
2011 geplanten Erwerb des Betriebsgrundstiicks verwendet, Wie der Umstand be-
legt, dass trotz dieser Anschaffung die Verschuldungsquote in der Phase der ewi-

gen Rente nur mit 3% angesetzt ist (vgl. GB S. 78).

(2.2) Die Planung der Verwendung thesaurierter Gewinne zur Reduzierung des Fremd-

- “kapitals und zum Erwerb des Betriebsgrundstiicks ist rechtlich nicht zu beanstan-

"2

den.

Die Verwendung der thesaurierten Gewinne i_st'Bestandteil der Unternehmenspla-

‘ nung-, die der Unternehmensbewertung durch zugrunde gelegt wurde. Dabei

handelt es sich um unternehmerische Entscheidungen, die vom Vorstahd der K be-
reits am 12’.12.200_6 getroffen wurden (vgl. AG28), also noch vor der Verabschie-
dung der aktualisierten Unternehmensplanung am 15.12.2006, auf der die Unter-
nehmensbewertung beruht. Bei d_er Ermittiung des Ertragswerts sind die am Stich- _
tag vorgefundenen Verhaltnisse grundsatzlich zu beachten (vgl. BGHZ 140, 35 [ili—

ris Rn. 12]); dazu gehéren _auch‘die'bis dahin bereits getroffenen unternehmeri-

- schen Entscheidungen des Vorstand der K. Diese durfen, wenn sie auf zutreffen-

(2.2.2)

den Informationen und daran orientierten realistischen Annahmen aufbauen und -
nicht widerspriichlich sind, ohnehin nicht durch andere Annahmen des Gerichts er-
setzt werden (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2008, 883 [juris Rn. 65]; OLG Stuttgart, NZG
2007, 112 [juris Rn. 28)).

Die unternehmerischen Entscheidungen zur Reduzierung des Fremdkapitals und
zum Erwerb des Betriebsgrundstiicks fuhren die bisherige, auf eine hohe Eigenka-
pitalausstattung ausgelegte Unternehmenspolitik konsequént fort. Sie fuhren zu-
dem nicht zu einer Reduzierung des Uhternehmenswerts zu .Lasten der Alfwtragstel—r

ler.
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223 Hinsichtlich des Erwerbs des Betriebsgrundstiicks sind nicht nur die Notwendigkeit

aa)

)

()

von Aus- und Umbauten der Betriebéstétte, sondern auch die damit verbundene
Reduzierung des Aufwands durch den Wegfall der bisherigén Leasingaufwendun-
gen bzw. der Mehraufwand im Fall eines Erwerbs mit Fremdmitteln zu bedenken.
SchlieBlich kann der Unterhehmensplanung nicht entgegen gehalten werden, dass
stets eine Wiederanlage thesaurierter Betrage zum Kapitalisiérungszinssatz Zu un-
terstellen sei. IDW S1 Stand 18.10.2005 (Rn. 46) enthalt zwar eine entsprechende
Vorgabe, dies gilt aber nur, soweit keine konkreten Planungen zur Verwendung der
thesaurierten Betrdge _existieren; im Ubrigen kann anstelle der Wiede_ranlagean—'
nahime - wie hier ab dem Jahr 2009/2010 geschehen - eine unmittelbare Zurech-

nung der thesaurierten Bétrége an die Anteilseigner unterstellt werden.

Die Kapitalisierungszinssatze fir die.einzelnen Perioden sind entsprechehd dem

von der gerichtlich besteliten Vertragspriferin ' gebilligten Unternehmenswert- _
gutachten der . festzusetzen; das Landgericht ist hiervon zwar nur germgfuglg,

aber zu Unrecht abgewn:hen

Die den Anteilseignern zukiinftig zuflieBenden Ertrage sind mit dem 'Kapitaliéie-
rungszinssatz zu diskontieren, um ihren Barwert zu Ierhalten'. Der Kapitalis'ierungs~
zinssatz setzt sich.dabei aus einem risikolosen Basiszinssatz (dazu unten aa)) S0-
wie einem RIsikozuschlég zusammen (dazd unten bb)); da der Un’ternehmensbe-
wertung eine Nominalrechnung zugrunde liegt, ist in der Phase der ewigen Rente

ein Wachstumsabschlag zu beriicksichtigen (dazu unten cc))

Der Basiszinssatz ist entsprechend der Unternehmensbewertung durch mit
4,0% vor Steuern bzw. 2,6% nach Steuern anzusetzen (zur Nachsteuerbetrach-'
tung vgl. unten bb) (2) (2.1)). _ ' |

Der Basiszinssatz entspricht dem landes{iblichen Zinssatz fur eine quasi risikofreie
Anlage (vgl. GroBfeld,‘Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rn. 565). Er

- wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz fur offentliche Anleihen abgeleitet (vgl;

OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 [juris Rn. 38]).

Dervonder  angesetzte Basiszinssatz wurde nur von wenigen Antragstellern in
Frage gestellt die pauschal auf die aktuellen Zinssatze zum Zeitpunkt des Bewer-

tungsstichtags verwiesen. Dabei verkennen sie, dass fiir den Basiszinssatz nlcht
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die am Bewertungsstichtag zu beobachtenden Zinssatze entscheidend sind, son-
dern die aus Sicht des Bewertungsstichtags auf Dauer zu erzielende Verzinsung
(vgl. Grof¥feld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rn. 574). Die hier ge-

troffene Zinsprognose ist nicht zu beanstanden. Der angesetzte Basiszinssatz,

wurde entsprechend den Vorgaben von IDW S1 Stand 18.10.2005 (Rn. 127) aus

den von der Deutschen Bundesbank fiir den Zeitraum vom 01.10.2006 bis zum
31.10.2006 verdifentiichten Zinsstrukturdaten ermittelt (vgl. GB S. 72).

Bei der Bemessung des Risikozuschlags hat das Landgericht die im Unterneh-
menswertgutachten im Rahmen der Anwendung des Capital Asset 'F,’ricing
Model (CAPM) getroffenen Annah'fneh - wie der Senat bereits in seinem Beschluss
vom 18.12.2009 (OLG Stuttgart, ZI‘P2010, 274 Jjuris Rn. 201 ff.]) ausfuhrich dar-

' gélegt hat - zwar nur geringflgig, aber zu Unrecht nach unten korrigiert; umgekehrt

ist entgegen der Auffassung der Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters
der Risikozuschlag gegeniiber den Annahmen des Landgerichts nicht noch weiter
zu reduzieren. Der weitere Vortrag seit dem Vorlagebeschluss vom 18.12.2009

gibt keinen Anlaés, die Auffassung des Senats zu dndern.

Da bei der Investltlon in ein Unternehmen im Gegensatz zur Anlage in éffentlichen
Anleihen die Risiken der unternehmerischen Tatigkeit zu berticksichtigen sind, ist
der Basiszinssatz um einen Risikozuschlag zu erhthen. Der RlSlkozuschIag beruht
auf dem Gedanken der Risikoaversion der Marktteilnehmer, wonéch das Unter-
nehmerrisiko durch 'entéprechend héhere Renditechancen abgegolten wird (vgl.
OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 [juris Rn. 47]; Slmon/Leverkus in Simon, SpruchG
Anh § 11 Rn. 123).

(1.1) Entgegen der Auffassung einzelner‘ Aniragsteller ist der Ansatz eines Risikozu-

schlags nicht nur bei dem Kapitalisierungszinssatz fiir die Phase der ewigen Ren-
te, sondern bei den Kapitalisierungszinssatzen aller Perioden einschliellich derje-

nigen der Detailplanungsphase geboten.

1

(1.1.0) Zwar beruhen die Ert_ragsprognoseh der Detailplanungsphase aus der Sicht des

Bewertungsstichtags auf einem kiirzeren Planungshorizont. Dies bedeutet aber
nicht, man konne aus Sicht des Bewertungsstichtags sicher annehmen, dass das
Unternehmen n den GeschaftSJahren 2006/2007 bis 2009/2010 jeweils das ge-

plante Ergebnis erZ|eIen wirde. Die Unternehmensplanung geht nlcht vom bllan~
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ziellen Vorsichtsprinzip, sondern von mittleren Erwartungen aus (vgl. dazu oben 1.
a) bb) (1) (1.2) (1.2.2)). Damit besteht auch fiir die Detailplanungsphase ein Risiko,
dass geplante Werte fatsachlich nicht erreicht werden, welches Uber den Risikozu-

schlag in den Kapitalisierungszinssatz Eingang finden kann.

Dahinstehen kénn,demgegenﬂber, ob eine den ahgenommenen Kapitalisierungs-
zinssatzen entsprechende Verzinsung bei einer konkreten Aktienanlage im ver-
gleichsweise kurzén Zeitraum von 2006/2007 bis 2009/2010 tatsdchlich zu erzielen
\;*var. Zum einen wére bei einer solchen Betrachtung nicht auf das Marktportfolio,
sond‘ern auf die Aktien eines Unternehmens mit vergleichbaren unternehmensspe-
zifischen Risiken abzustellen. Zum énderen belegt die spatere ta_tlséchliche Ent-
wicklung - die hier Zuderh wesentlich durch die Auswirkungen der Wirtschafts- und
Finanzkrise 2008/2009 gekennzeichnet sein diirfte - nicht die Fehlerhaftigkeit des

angesetzten Riéikozuschlags.

(1.2) Fehl gehen auch die grundiegenden Einwendungen gegen das Vorgehen des Se-

(1.2.1)

nats bei der Uberpriifung des im Unfernehmenswertgutachten angesetzten Risiko-

zuschlags.

Zwar kann der Risikozuschlag auf verschiedene Weise ermittelt werden. Bei-

spielsweise kann dem erhdhten Risiko der Investition in ein Unternehmen durch

. einen Risikoabschlag auf die geplanten kiinftigen Zuflisse an die Anteilseigner

(12.2)

Rechnung getragen werden. Der Ansatz eines Risikozuschlags im Rahmen des
Kapitalisierungszinssatzes ist aber angesichts der Planung anhand mittlerer Erwar-

tungen in diesem Fall folgerichtig.

Entscheidet man sich - wie hier - fir einen Risikozuschlag im Rahmen der Kapitali-
sierungszinssatze, stehen zwar wiederum mehrere anerkannte Methoden zu des-
sen Bemessung zur Verfiigung, die im Unternehmensgutachten gewdhlte Me-
thode des CAPM ist aber nicht zu beanstanden.

Nach dem CAPM wird dér Risikozhschlag kapitalmarktorientiert ermittelt.- Dabei
wird die allgemeine Uberrendite von Aktien gegenﬂber Renten (Marktrisikopramie,
dazu unten (2)) mit einem die unternehmensspezifischen Risiken représehti'eren-
den. Faktor (Betafaktor, dazu unten (3)) multipliziert. Zivar wird das CAPM in der

Fachwissenschaft immer noch diskutiert, insbesondere im Lichte der Schwierigkei-
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ten bei der Bestimmung von Marktrisikopramie und Betafaktor. Dies schlieRt seine
Anwendung im Rahmen der Uberprifung der Angemessenheit der angebdtenen
Abfindung aber nicht aus (vgl. BVerfG, AG 2007, 697 [juris Rn. 23]). Spatestens
seit der Embfehlung des IDW aus dem Jahr 2000 (IDW S1 Stand 28.06.2000, Rn.
98 und 135) ist die Anwendung des CAPM in Deutschland grundséatzlich anerkannt .
(vgl. OLG Dusseldorf, ZIP 2009, 2003 [juris Rn. 122]; OLG Dusseldorf, AG 2006,
287 [juris Rn. 36]; KG, AG 2009, 199 [juris Rn. 46]; zustimmend Paulsen, Wpg
2008 Sonderheft, 109, 113; Reuter, AG 2007, 1, 5).

Zwar hat die FinahzwisSenschaft Alternativmodelie zum CAPM entwickelt, etwa die
~Arbitrage Pficing Theory (APT, vgl‘. dazu Peeméller, BB 2005, 90, 92). Dieses Mo-
-dell reduzierf die Unsicherheiten bei der Bestimmung der erforderlichen Parameter
abér_nicht, sondern erhéht sie noch, da das unternehmensspezifische Risiko dort
nicht nur anhand eines die Volatilitét der Aktie im Verhaltnis zum Marktportfolio ab-
bildenden Betafaktors, sondern anhand einer Vielzahl von Einzelfaktoren beriick-
sichtigt wird, deren Bemessung jeweils besondere Spézialkenntnisse erfordert (vgl.
Peemﬁl[er, BB 2005, 90, 92)' und die jeweils im Einzelfall zu modellieren sind (vgl.

Zimmermann, Schatzung und Prognose von Betawerten, S. 37).

Zwar kann der Risikozuschlag auch pauschal ermittelt werden (dazu Si-
mon/Leverkus in Simon, SpruchG, Anh § 11 Rn. 125; -(_3rol3feld, Recht der Unter-
nehmensbewertung, 5. Aufl., Rn. 633 ff.). Gegenlber einer pauschalen Risikobe- -
trachtung verdient das CAPM aber schon deshalb den Vorzug, weil es durch die
Aufgliederung der Risikobetrachiung in das allgemeine Risiko von Anlagen in Ak-
tien einerseits und das spezifische Risiko des zu bewertenden Unternehmens an-
derefseits methodisch transparehter ist (vgl. OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 [juris
Rn. 48]; Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Anh § 11 Rn. 127; Paulsen in Miin-
chener Kommentar, AktG 3. Aufl., § 305 Rn. 117)

(1.3) Schlief&lich ist nicht zu beanstanden, dass im Unternehmenswertgutachten nicht
die Grundform des CAPM, sondern die modlfIZIerte Form des Tax-CAPM ange-

wandt wurde.

(1.3.1) Das Tax-CAPM unterscheidet sich von der Grundform des CAPM im Wesentlichen
durch die Beriicksichtigung der persdnlichen Steuern der Anteilseigner (vgl. Si-
mon/Leverkus in Simon, SpruchG, Anh § 11 Rn. 126; Kruschwitz/Léffler, Unter-
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“nehmensbewertung fir die Praxis S. 41 f.; Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapita-

lisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, S. 1).

Dabet ist zu beachten, dass die Berlcksichtigung der persénlichen Steuern def
Anteilseigner im Rahmen einer so genannten Nachsteuerbetrachtung bereits seif
der Empfehlung IDW 81 Stand 28.06.2000 anerkannt ist. Dahinstehen kann, ob es
sich dabei um einen deutschen Sonderweg handelt und ob Nachsteuerwerte am
Kapitalmarkt beobachtet werden kénnen. Die NaChsteuerbetrachtung ist jedenfalls
methodisch, iiberzeugender, weil sich der Unternehmenswert als Barwert der kiinf-
tigen Uberschiisse darsteilt, die dem Unternehmenseign_er in der Zukunft netto -
also nach Abzug seiner persénlichen Ertragsteuern - aus der Beteiligung zuflieen
(vgl. OLG Stutigart, AG 2011, 420 [juris Rn. 258]). |

Gegenlber der reinen Vorsteuerbetrachtung flihrte die Nachsteuerbetrachtung
‘anhand der Grundform des CAPM zunachst zu einer wesentlichen Erhdhung des
Unternehmenswerts ;ugunéten der Minderheitsaktionare (vgl. dazu die anschauli-
chen Rechenbeispiele von Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Anh § 11 Rn. 151
[hier-Spalte 2 im Vergleich zu Spalte 1]). In diesem Zusammenhang ist zu beden-
~ken, dass die personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner einerseits auf der Ebe- R
ne der kinftigen Zuflisse und andererseits beim Kapitalisierungszinssaiz berlick-
sichtigt werden. Wird der Besteuerung der Anteilseigner - wie bei Bewertungsstich-
tagen nach dem 01.01.2001 und vor dem lnkraﬁtretén der Abgeltungssteuer zum
- 01.01.2009 geboten - auf Seiten der Aussch[]ttungén nur der halbe typisie'rte Steu-
ersatz von 35%, also 17,5% zugrunde gelegt, auf der Ebene des Kapitalisierungs-
zinssatzes dagegen entsprechend den Empfehlungen des IDW‘ S1 Stand-
28.06.2000 der volle Steuersatz angewendet, wirkt sich die Nachsteuerbetra_chtung
tendenziell erheblich zugunsten der Minderheitsaktionare aus. Die Berechnung des
Kapitalisiefungszinssatzes anhand des-Tax—CAPM mindert diesen Vorteil zulasten
~ der Minderheitsaktionare. Wahrend die typiéierte persdnliche Ertragsteuer nach
IDW 81 Stand 28.06.2000 'von der Summe aus Basiszinssatz und Risikozuschlag
abzuziehen ist, empfiehlt IDW 51 Stand 18.10.2005 den Steuerabzug nur vom Ba-
siszinssatz, dem ein - den Vorsteuerwert {ibersteigender _ Nachsteuerrisikozu-

schlag hinzuaddiert wird. -

Dieser Effekt wird nicht entscheidend von der Hohe des bei der Nachsteuerrech-

nung verwendeten typisierten Steuersatzes beeinflusst. Die Einwendungen der An-
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tragsteller gegen dessen Hohe kénnen schon deshalb dahinstehen. Sie dringen
aber auch in der Sache nicht durch. Zwar dirfte der typisierte volle SteUersafz von -
35% vom personlichen Grenzsteuersatz vieler 'Anteilseigner abweichen, zumal
dann, wenn es sich dabei um Kapitailgeseilschaften oder um Auslander handelt,
Die Verwendung eines typisierten Steuersatzes ist aber die notwendige Foige ei-
ner objektiven Bewertung des Unternehmens, die sich nicht auf die Betrachtung
der subjektiven Verhaltnisse eines Antéilseigners beschranken darf (vgl. Si-
mon/Leverkus in Simon, SpruchG, Anh § 11 Rn. 141). Im Ubrigen drfte die Unter-

stellung eines Steuersatzes von Null noch mehr von der Realitét abweichen.

Jedenfalls far Bewertungen, zu deren Stichtag - wie hier - daé steuerrechtliche
.Halbeinkilnﬁeverfahren galt, ist die Anwendung des Tax-CAPM im Rahmen einer
Gesamtanwendung der Empfehlungen von IDW S1 Stand 18.10.2005 nicht zu be-
anstanden (OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 213 ff.], OLG Stuttgart, AG
2011, 420 fjuris Rn. 260 ff.[, OLG Stuttgart, AG 20151, 205 [juris Rn. 197 ff.]; OLG
Sfuttgart—, BB 2011, 2011, 1522 [juris Rn. 186 fi.]). | | '

Fehl geht der Einwand, das Tax-CAPM filhre zu keinem Erkenntnisgewinn. Fir die.
Ahwendung des Tax-CAPM lasst sich anfilhren, dass die Grundform des CAPM
die steuerliche Realitat ausbléndet, wohingegen das Tax-CAPM der unterschiedli-
chen Besteuerung von Zinseinktnften, Dividenden und Kursgewinnen Rechnung
zu tragen versucht (vgi. IDW S1 Stand 18.10.2005 Rn. 129; zustimmend Riegger

in Kélner Kommentar, SpruchG, Anh § 11 Rn. 31; Wag-

n'er/Jonas/BallwieserlT schopel, Wpg 2006, 1005, 1014; ausfuhrlich Hower, Unter-
nehmensbewertung mit dem. Tax-CAPM_:‘ Fortschritt oder nicht pragrﬁatische
Komplexitétssteigerung?, S. 102 ff., 128; Kruschwitz/Loffler, Unternehmensbewer-
tung flr die Praxis, S. 41). Bei der nach {1.3.1) gebotenen Nachsteuerbetrachtung
ist - jedenfalls fir das in Deutschland zum Bewértungsstichtag geltende
Halbeinkiinfteverfahren - zu bedenken, dass Zinsen grundsitzlich voll steuerbar
sind, Dividenden zwar steuerbar sind, aber im Halbeinklinfteverfahren auf der
Ebene des Anteilseigners nur dem halben Steuersatz unterliegen und Kursgewin-

ne - jedenfalls bei einer Haltedauer von mindestens einem Jahr und einer nur un-

“wesentlichen Beteiligung - grundsatzlich nicht steuerbar sind (vgl. Hower, Unter-

nehmensbewertung mit dem Tax-CAPM: ‘Fortschritt oder nicht pragmatische
Komplexitdtssteigerung?, S. 119; Jonas/Loffler/Wiese, Wpg 2004, 889, 904). Zieht




—-81-

man zur Beriicksichtigung der persdnlichen Ertragsteuern entsprechend IDW S1
~ Stand 28.06.2000 den typisierteh vollen Einkommensteuersatz von 35% von der
Summe aus Basmzmssatz und Risikozuschlag ab, wird entgegen der steuerrechtll— V

chen Realitat eine einheitliche Besteuerung unterstellt.

‘Zwar muss auch das Tax-CAPM wie jedes andere Bewertungsmodell mit vereinfa-
chenden Annahmen arbeiten (vgl. dazu Kru-schwifz/Léfﬂer/Ess[er Unternehmens-
bewertung fir die Praxis, S. 41). Das IDW hat seme Anwendung aber trotz dieses
Umstands im Rahmen der Vorgaben von IDW S‘I Stand 18.10.2005 ausdricklich
empfohlen. Der Senat verkennt nicht; dass einer solchen Empfehlung kein Rechts-
normcharakter zukommt. Die Empfehlung stellt aber eine anerkannte Expertenauf-
fassung dar (vgl. Stephan in Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl., § 305 Rn 57; Riegger
in KéIner Kommentar, SpruchG, Anh § 11 Rn. 31; Kruschwitz/Léffler/Essler, Unter-
nehmensbewertung fur die Praxis, S. 40 {.; Simon/Leverkus in Simon, SpruchG,
Anh § 11 Rn. 126; Emmerich in EmmerichIHébersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, 6. Aufl., § 305 Rn. 69). Dass die Ahweﬁdung des Tax-CAPM anhal-
tend in der Fachwissenschaft diskutiert wird, schlieRt seine Anerkennung nicht aus
(vgl. oben (1.2) (1.2.2)). |

Das Tax-CAPM bildet im Verhaltnis zur Grundform des CAPM - jedenfalls bei Gel-
tung des steuerrechtlichen Halbeinkinfteverfahrens - die aktuellere Erkenntnisme-
thode (OLG Stuttgart, AG 2011, 420 [juris Rn. 260]). Dagegen kann nicht einge-
wandt werden, dass die Empfehlungen von |DW S1 mit Stand vom 02.04.2008
weiter Gberarbeitet wurden. Diese Uberarbeitung beruht im Wesentlichen auf der
Anderung der steuerrechtlichen Rahmenbedingungen im Zuge der Unternehmens-
steuerreform, deren Inhalt zu dem hier mafRgeblichen Bewertungsstichtag noch
nicht absehbar waren (dazu oben b) bb}), weshalb sie hier grundsatzlich nicht an-
zuwenden ist (vgl. dazu ausfithrlich OLG Stuttgart, AG 2011, 420 [|ur|s Rn. 263
und 273])

Uber die Frage der Zuléssigkeit der Anwendung des Tax—CAP!Vl kann der Senat
grundsétzlich ohne die Einholung eines Sachverstandigengutachtens entscheiden,
da es sich bei der Frage, welche Methoden zur Ermittlung des Unternehmenswerts
zuldssig sind, um eine Rechtsfrage handelt. Der pauschale Einwand, dem Senat
‘ fehle die Sachkunde zur Beurteilung der verschiedenen Bewertungsmethoden,

greift demgegenuber nicht durch. Dem Senat gbliegt es nicht, die bislang im Rah-
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men der Wirtschaftswissenschaften noch ungeklarte Frage zu 18sen, welche der

“verschiedenen anerkannten Methoden fur die Ermittlung des Unternehmenswerts

Jdie richtige” ist. Die Einwendungen, die in diesem Verfahren gegen die Anwen-

- dung des Tax-CAPM im Allgemeinen erhoben wurden (zu den Einwendungen be-

. treffend die einzelnen Parameter Marktrisikoprémié und Betafaktor vgl. nachfol-

(1.3.3)

gend (2) und (3)) beschranken sich im Wesentlichen auf Argumente, die in der
Fachéffentlichkeit bereits seit langerem diskutiért werden und die zu den Kernfra-
gen zahlen, die im Rahmen der Uberpriifung der Angemessenheit von Kbmpensa—
tionsleistﬁngen im gerichtlichen Spruchverfahren gehéren. Daran éndert der Um-
stand nichts, dass sie vom Antragsteller Ziffer 24) in der Form einés Privatgutach-

tens (BI. VII 746) vorgelegt wurden.

Die Auffassung des Senats zur Anwendbarkeit dés Tax-CAPM auf Bewertungs-
stichtage, zu denen das steuerrechtliche Halbeinkiinfteverfahren galt,' steht
schlief3lich nicht im Widerspruch .zur Rechtsprechung anderer Oberlandesgerichte
(ausfuihrlich dazu OLG Stuttgart, AG 2011, 420 [juris Rn. 281]). In der von einzel-
nen Antrégstellern zum Beleg fur die Fehlerhaftigkeit der Auffassung des Senats
ahgefﬂhrten Entscheidung des Oberlandesgerichts Miinchen (OLGReport Min-
chen, 2008, 450) kam es demgegeniiber auf die Anwendbarkeit des Ta'x—CAPNI
hicht entscheidend an, da dem dbrtigen Unternehmenswertgutachten die Grund--
form des CAPM zugrunde lag (OLGReport Miinchen, 2008, 450 [juris Rn. 7]), de-
ren Anwendung das Gericht indessen - seinerseits in Abweichung von der Recht-
sprechung anderer Oberlandesgerichte (dazu oben (1.2)) - ablehnte (OLGReport
Miinchen, 2008, 450 liuris Rn. 31]). Das Oberlandesgericht Frankfurt hat in einer
ebenfalls angefuhrten Entscheidung (D.'er Konzern 2011, 47 [juris Rn..51]} lediglich
die isolierte Anwendung des Tax-CAPM im Rahmen einer im Ubrigen anhand der |
Vorgaben des [DW S1 Stand 28.06.2000 durchgefithrten Bewertung abgelehnt;
dies steht mit der hier vertretenen Auffassung des Senats grundsétzlich im Ein-

klang.

Die in diesem Verfahren gegen die Anwendung des Tax-CAPM konkrét erhobenen

Einwendungen dringen nicht durch.

Soweit die Einwendungen - auch im Rahmen des unter BL Vil 746 (S. 8 bis 37)

vorgelegten Privatgutachtens - die Bestimmung einzelner Parameter des Tax-
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CAPM betreffen, ist auf die nachfolgenden Ausftihrungen zu diesen Parametern zu

verweisen (dazu unten'(Z) und (3)).

In diesem Zusammenhang ist jedenfalls festzustellen, dass das CAPM nicht des-
halb methodisch fehlerhaft sein kann, weil die Ermittlung der entscheidenden Pa:
rameter Marktrisikopramie und Betafaktor typischer Weise mit erheblichen Schwie-
rigkeiten verbunden ist (Bl. VIl 746 S. 8, 31 und 45). Diese Schwierigkeiten beste-
hen bei anderen anerkannten Methoden zur Ermittlung des Risikozuschlags in ‘
gleicher Weise (dazu oben (1.2)). Deshalb hatte der Senat bereits in seinem Be-
schluss vom 18.12.2009 die Frage aufgeworfen, wie' es ohne Gegenuberstellung
eines geeigneteren Modells méglich sein solle, festzustellen, ob die Anwen_dﬁng _ '
des (Tax-)CAPM zu Kapitalisierungszinsséatzen fuhrt, die im Verhaltnis zum ,richti-
gen” Wert Oberhéht sind (val. OLGVStuttgar't, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 207]). |

Die Kritk an den Grundannahmen des (Tax-)CAPM lasst seine Anwendung zur
Ermittlung des Risikozuschlags nicht als fehlerhaft erscheinen. Dies gilt sowohl fur
den Einwand, das CAPM stelle ein Einperiodenmodell dar (Bl. VIl 746 S. 5), als
auch fiir den Einwand, das CAPM gehe von. der unzutreffenden Annahme aus, An—
lagee'ntschei(iungen wlrden auf einem vollkommenen und vollsténdigen Kapital-
markt unter effizienter Verarbeitung afler Informationen und ohne Transaktionskos-
ten oder - so jedehfalls in der Grundform - Steuern getroffen (BI. VIl 746 S. 6). Da-
bei handelt es sic;h um keine neuen, erstmals im Rahmen des hier vorgelegten Pri-
vatgutachten aufgebrachten Einwénde, sondern um eine bereits seit einiger Zeit
bekannte Uberlegungen (vgl. dazu DérschelllFranken/SchuIte, Der Kapitalisie-
rungszinssatz in der Unternehmensbewertung, S. 20 f.; Adolff, Unternehmensbe-
wertung im Recht der bérsennotierten Al-.(tiengesellschaft, S. 60). Zwar ist im Lichte
diesér Einwande die Frage aufowerfen," ob das CAPM die Realitét zutreffend ab-
bildet. Dabei darf aber nicht auer Acht bleiben, dass alle skonomischen Theorien
auf einer Vielzahl von Annahmen basieren, die jeweils eine starke Vereinfachung
" der Realitat enthalten (vgl. Kruschwitz/LéﬁIer, Unternehmensbewertung in der Pra-
xis, 8. 26 f.}. Allein der Einwand der ,Realitétsferne” vermag daher die Fehlerhaf-
tigkeit des CAPM deshalb jedenfalls nicht zu begriinden; das CAPM ist trotz der
" vorgenannten Abweichungen von der okonomischen Realitat als geeignetes Mo-

dell anerkannit.
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Schliefilich kann gegen die Anwendung des Tax-CAPM nicht eingewandt werden,
sie fuhre zu niedrigeren Unternehmenswerten. Zwar spricht Einiges dafir, dass die
Anwendung des Tax-CAPM zu Unternehmenswerten fithrt, die unter denen liegen,
die sich bei einer Anwendung der Grundform des CAPM ergében bzw. dass sich
umgekehrt im Fall der Anwendung des CAPM anstelle des Tax-CAPM ein hoherer
Unternehmenswert errechnete (vgl. dazu Bl. Vil 746 S. 24 ff.). Die Antrags,teller
konnen aber nicht fur sich in Anspruch nehmen, dass im Rahmen der gerichtlichen
Uberpri_'lfu‘ng' der Angemessenheit der angebotenen Abfindung im Spruchverfahren
jeweils diejenige Methoderan'zuwernden wére, die zu ihren Gunsten die héchsten
Werte ergibt (dazu oben 1. a) bb} (1) (1.2) (1.2.2)). Im Ub_rigen ist zu bedenken,
dass die bei Ermittlung des Unternehmenswerts anhand des Tax-CAPM und der
tibrigen Empfehlungen von IDW S$1 Stand 18.10.2005 beobachtete Reduzierung
des Unternehmenswerts gegeniber seiner Ermittlung anhand der Vorgaben des
IDW S1 Stand 28.06.2000 - und damit anhand der Grundform des CAPM - in etwa
der Grékenordnung der Erhéhung entspricht, die sich aufgrund der von IDW $1
Stand 28.06.2000 empfohlenen Nachsteuerbetrachtunl;l gegeniber der zuvor prak-
tizierten reinen Vorsteuerbetrachtung ergeben hatte (vgl. die Beispielsrechnungen
bei, Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Anh § 11 Rn. 151). Dies belegt, dass sich
die Funktion des Tax-CAPM jedenfalls nicht in einer gezielten Reduzierung der Un- -

ternehmenswerte zulasien der Minderheitsaktionare erscht')pft.'

Die im Rahmen des Unternehmenswertgutachtens der angesetzte Nachsteu-
ermarktrisikopramie von §,5% ist entgegen der Auffassung des Landgerichts und
der Antragsteller sowie des gemeinsamen Vertreters nicht zu reduzieren. Aus Sicht
des Senats ist nach richterlicher Schatzung gemaR § 287 Abs. 2 ZPO der Ansatz
einer Nac_hsteuermarktrisikoprémie_ in Héhe von 5,5% nicht zu beanstanden (So
schon der Vorlagebeschluss OLG Stuttgjart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 232]; OLG
Stuttgart, Beschluss vom 08.07.2011 zu 20 W 14/08 [juris Rn. 247 ff.]; OLG Stutt-
gart, BB 2011, 1522 [juris'Rn.’ 175 1f.]; OLG Stuttgart, AG 2011, 420 [juris Rn. 284];
OLG Stuttgart, AG 2011, 205 [juris Rn. 192]). Die in diesem Veifahren - auch nach
dem Vorlagebeschluss vom 18.12.2009 - vorgebrachten Argumente geben dem

Senat weder Anlass, seine Auffassung zu &ndern, noch gebieten sie die Einholung

| _der in diesem Zusammenhang beantragten Sachversténdigengutachten oder die

Durchfithrung einer weiteren miindlichen Verhandlung vor dem Senat.
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(2.1) Eine Abkehr von der bisherigen Auffassung des Senats ist insbesondere nicht

2.1.1)

@111

durch die allgemeinen Angriffé auf die Studien von Prof. Stehle und andere empiri-

sche Untersuchungen zur Marktrisikopramie veranlasst.

Die Schatzung des Senats beruht zwar letztlich auch auf empirischen Studien,
trégt aber der in den Wirtschaftswissenschaften noch nicht abgeschlossenen Dis-

kussion um die empirische Ermittlung der Marktrisikopramie Rechnung.

Die empirische Ej'mittlung der Marktrisikoprémie ist grundsétzlich anerkannt. Zwar
handelt es sich bei der im (Tax-)CAPM anzusetzenden Marktrisikopramie um einen -

durch Schatzung zu ermittelnden Zukunftswert (OLG Frankfurt, Beschluss vom

| 02.05.2011 zu 21 W 3/11 Jjuris Rn. 57]; Kruschwitz/Léffler/Essler, Unternehmens-

bewertung fur die Praxis, S. 114 und 116); Grundlage der Schatzung kann aber ei-

ne Betrachtung der Vergangenheit sein.

. Wie der Senat bereits in seinem Vorlagebeschiuss vom 18.12.2009 b:etor_nt hat, ist

die wirtschaftswissenschatftliche Diskussion zur Bestimmung der Marktrisikoprémie

. noch nicht abgeschlossen (OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 222]). Daran

hat sich zwischenzeitlich nichts geandert (Krusc’hwitZ/LéfflerlEssler, Unterneh-
mensbewertung fiir die Praxis, S. 123 f; Dbrsc_:hell/Franken/Schulte, Der Kapitali-
sierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, S. 109 ff.; Emmerich in Emme-
rich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 6. ALif[., § 305 Rn. 69; Ballwie-
ser,' Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 8. 100; Drukarczyk/Schiler, Unterneh-
mensbewertung, 6. Aufl., 8. 219 ff.). '

' Die Schétzung der im Tax-CAPM anzusetzenden Nachsteuermarktrisikoprémie

(21.1.2)

durch den Senat beruht vor diesem Hintergrund - entgegen der Auffassung der
Beschwerdefiihrer - nicht auf der Ubernahme der Ergebnisse einer bestimmten
empirischen Untersuchung, namentlich derjenigen von Prof. Stehle aus dem Jahr
2004 (dazu Stehle, Wpg 2004, 906 ff.), sondern auf einer Gesamtbetrachtung der
zur Uberrendite von Aktien gegeniiber Renten vertretenen Auffassungen (vgl. OLG
Stuttgart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 227]). |

Die Bestimmung der Marktrisikoprdmie durch den Senat im Wege richterlicher

'Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO o_rientiert' sich maf3geblich an der Mitte éiner

Bandbreite von 5,0% bis '6,0% (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 08.07.2011 zu
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20 W 14/08 [juris Rn. 253]; OLG Stuttgart, BB 2011, 1522 [juris Rn, 188}, OLG
Stuttgart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 231 f.]). Diese Bandbreite wurde vom Vorgén-

gergremium des Fachausschusses fir Unternehmensbewertung und Betriebswirt-
| schaft (FAUB) des Instituts der deutschen Wirtschaftspriifer (IDW), dem Arbeits-
kreis Unternehm'éfnsbewertung des IDW (AKU), als Nachsteuerwert fur die Anwen-
dung des Tax-CAPM im Rahmen des - hier anzuwendendeh (dazu ob'e'n‘ (1) (1.3)
('1.3.2))‘- IDW S1 Stand 18.10.2005 empfohlen (vgl. IDW Fachnachrichten 2005,
70, 71). |hr kbrrespondiert eine Bandbreite von Vorsteuerwerten zwischen 4,0 bis
5,0% (Wagner/Jonas/Ballwieser/ Tschépel, ng 2006, 1005, 1019).

Die Empfehlung des IDW zur Bestirﬁmung der Nachsteuermarktrisikopramie bei
Anwéndung des IDWS’I Stand 18.10.2005 stelit iwar keine Rechtsnorm dar. Sie
ist aber eine wenn auch nicht unbestrittene, so doch anerkannte Expertenauffas-
sung (Ddrschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungézinssatz in. der Unterneh-
mensbewertung, S. 113 f.; Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Anh § 11 Rn. 128;
“Paulsen in Miinchener Kommentar, AktG, 3.-Aufl., § 305 Rn. 118). Sie wird in der
Bewertljngsp'raxis und in der Rechtsprechung beachfet (vgl. OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 02.05.2011 zu 21‘ W 3/11 [juris Rn. 57]; OLG Stuttgart, BB 2011, 1522
[juris Rn. 197]; OLG 'Stuttgart, Beschluss vom 01.,08.20ﬂ zu 20 W 14/08 S. 21).
Dem I&sst sich nicht pauschal entgegen halten, dass in Unternehmenswertgutach-
ten aus Anlass abfindungspflichtiger StrukturmaRnahmen generell (iberhdhte
Marktrisikopramien angesetzt wi'lrden-; nach einer Studie aus dem Jahr 2006 sollen-
mehr als die Halfte aller untersuchten Unternehmen fr ihre interne Kapitalkosten-
rechnung Marktrisikopramien zwischen 5,0 und 6,0% venNendeﬁ (vgl.
Geginat/Morath/Wi‘ttmahn/KtheI in Roland Berger, Kapitalkosten als strategisches

Entscheidungskriterium, S. 15).

. Die Empfehlung des IDW (ibernimmt dabei nicht lediglich die Ergebnisse der empi-
rischen Untersuchungen Prof. Stehles. Dies belegt schon der Umstand, dass Prof.
- Stehle fur die Bemessung der Marktrisikopramie zu viel gréBeren Bandbreiten ge-
langt (vgl. OLG Stuttgart, BB 2011, 15622 [juris Rn. 196]). Prof. Stehle hat bei einem
Absteflen auf den CDAX Nachsteuerwerte zwischen 3,83% (geometrisches Mittel) -
| und 6;'66% (arithmetisches Mittel) sowie bei einem Abstellen éuf den DAX Nach-
steuerwerte zwischen 3,83% (geometrisches Mittel) und 6,66% (arithmetisc-h-es

Mittel) ermittelt. Grundlage der Empfehlung des IDW ist vielmehr eine eigenstandi-
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ge Auswertung des Meinungsstandes zur Bestimmung der Marktrisikopramie. Dies
zeigt die Verdffentlichung von Hinweisen zur Neufassung des IDW S1 Stand
18.10.2005 durch Mitglieder des AKU, die neben Prof. Stehle auch andere Kapi-

" talmarktuntersuchungen beriicksichtigt (Wagner/Jonas/Ballwieserfl' schopel, Wpg

2006, 1005, 1017 f. [FuBnoten 96 {f.]) und angesichts der zur empirischen Ermitf- -
lung der Marktrisikopramie diskutierten Fragen - unter ausdriicklicher Herausstel-
lung anderer Argumenté als Prof. Stehle - zu einer eigensténdigen Bestimmung
der empfohlenen Bandbreite gelangt (\Nagner/Jonas/BalIwiése'rfl‘_ schoépel, Wpg

- 2006, 1005, 1019)

{2.1.1.3}

Fir die Ubernahme der vom 1DW erﬁpfohlenen Bandbreite spricht angesichts der

- noch nichi abgeschlossenen wirtschaftswissénschaﬂlichen Diskussion jedenfalls

der Umstand, dass sie sich nicht an einer extremen Auffassung orientiert, sondern

in etwa im Mittelfeld der Ergebnisse verschiedener fur den deutschen Kapitalmarkt

verdffentlichter empirischen Studien rangiert, deren Ergebnisse von negativen

Werten bzw. Werten nahe null bis zu Werten tiber 10% reichen.

Bereits im Vorlagebeschluss vom 18.12.2009 hatte der Senat zum Beleg der gro-

Ren Bandbreite empirischer Studien zur Marktrisikopramie beispielhaft auf die

-Auswahl von Drukarczyk/Schtler Bezug genommen (OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274

[juris Rn. 222]). Dort sind in Tabellenform sieben Studien zur Ermittlung der nomi-
nalen Uberrendite von Aktien gegentber Renten unter Angabe der Untersu-
chungszeitraume, der Datenquellen (z.B. DAX, CDAX, REXP, Schatzanweisun-
gen) soWie der Ergebnisse (gétfennt nach arithmetischer und geometrischer Mitte-
lung) genannt. Danach wurden allein in der dortigen Auswa_hl Uberrenditen zwi-
schen 2,66% (Stehle 2004, -Untersuchungszeitraum 1955-2003, Vergleich CDAX
gegeniber REXP bei geometrischer Mittelung) und 8,2% (Bimberg 199.1', Untérsu-
chungszeitraum 1954-1984, Vergleich von Portefeuilles aus Stammaktien und

Bund'esanleihen bei arithmetischer Mittelung) ermittelt. Innerhalb dieser Bandbreite

~.sind Untersuchungen von Uhlir/Steiner (1991) bzw. Stehle (1999 und 2004) ge-

nannt, die bei arithmetischer Mittelung zu Uberrenditen von 5,460/6, 6,02%, 6,5%
bzw. 6,65% gelangen, aber auch Untersuchungen von Steh.le/Hartmond (1991),
Bimberg (199‘1),4, Morawietz (1994) und Stehle (1999, 2004), die bei geometrischer
Mittelung zu Werten von 2,76%, 3,1%, 3.2%, 4,6% oder 5,3% gelangen (vgi.
Drukarczyk/Schuler, Unternehmensbewertung, 6. Aufl., S. 222).
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Diese Ubersicht ist indessen nicht abschliefend. Eine Ubersicht bei Ballwieser
verweist neben den Untersuchungen Prof. Stehles (Untersuchungszeitrdume 1955
bis 2003, 2006 bzw. 2009) und anderer bereits bei Drukarczyk/Schiller genannten "
Studien auf Untersuchungen von Dimson/Marsch/Staunton, Conen/Vith,
Baetge/Krause und Gielen (Ballwieser, Unternehmensbewertung, 3. Aufl., S. 100;
| hierauf beruft sich auch Groffeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl,,
Rn. 725). Dabei ist die Bandbreite der .dort angefuhrten Studien gréRer als diejeni-
ge der Auswahl von Drukarczyk/Schiler. Sie reicht von 1,2% (Gielen 1993, Unter-
'suchungszeitraum 1960-1993 bei geometrischer Mittélung) bis 10,4% (Conen/Vith
1993, Untersuchungszeitraum 1949-1992 bei arithmetischer Mittelung). Eine noch
gréBere Bandbreite ergibt sich aus der bei Dérschell/Frank/Schulte dargesteliten
Ubersicht empirischer Studien zur hominalen Marktrisikoprédmie fur Deutschland
(Défsch‘ell/Frank/Schulfe, Der Kapita[isierungszinssati in der Unternehmensbewer-
tung; S. 110).'Die ermittelten Werte reichen hier von -4,80% (Baetge/Krause,
" Untersuchungszeitraum 1987-1991 bei geom'etriscf_!er Mittelung) bis +11,10%
(SMH, Untersuchungszeitraum 1980-1990 bei arithmetischer Mittelung). Selbst in-
nerhalb der Studienergebnisse, die auf einer geometrischen Mitteilung beruhen,
reicht die Bandbreité von -4,80% (Baetge/Krause, Untersuchungszeitraum 1987-
1991 bei geometrischer Mittelung) bis zu +7,70% (Baetge/Krause, Uhtersuchungs-
zeitraum 1982-1991 bei geometrischer Mittelung).

Aus den seitens der Besbhwerdeﬁjhrer angefihrten weiteren Studien ergibt sich
nichts Anderes. Das vom Antragsteller Ziffer 24) bereits vor dem Vorlagebeschluss .
des Senats vorgelegte Privatgutachten (BIl. VIl 746, S. 18) beététigt mit dem Ver-
weis auf d'ie Reichweite empirisch ermittelter Marktrisikopramien von -1,8% bis
+12,7% die vorgenannten}Bandbreiten.‘ Zu grofien Bandbreiten gelangt auch die
von mehreren Beschwerdefiihrern angef'l'.'[hrte Veréffentlichung des Deutschen Ak-
| tieninstituts ,Aktie versus Rente" aus dem Jahr 2004. Dort sind far Deijtschland
mehrere’ Untersuchungen angefihrt, die Differenzen zwischen den nominalen
Renditen von -2,9% (Dichtl/Schlenger, Untersuchungszeitraum 1972-2002) bis
+6,78% (Stehle, Untersuchungszeitraum 1947-2003) vor Steuern und von +7,53%
(Stehle, Untersuchungszeitraum 1947-2003) bis +2% (Feri Trust, Untersuchun‘gs-
zeitraum 1977-2002) nach Steuern aufweisen. Sieht man einmal davon ab, dass
sich aus der Studie von Dimson/Marsh/Staunton (The Woerldwide Equity Premium:

A Smaller Puzzle) entgegen der Auffassung einzelner Beschwerdefiihrer fir
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- Deutschland keine wesentlichen zusé&tzlichen empirischen Erkenntnisse ergeben
kénnen, weil die dortigen Feststellungen fir Deutschland nicht auf eigenen empiri-
schen Untersuchungen, sondemn auf der Auswertung deutscher Studien, darunter
insbesondere der Studie Prof. Stehles beruhén (vgl. Dimseon/Marsh/Staunton, The
Worldwide Equity Premium: A Smaller Puzzle, S. 33; so schon OLG Stuttgart, ZIP
2010, 274 [juris Rn. 223]), gelangt diese Studie wiederum zu einer erheblichen
Bandbreite zwischen 9,07% (bei arithmetischer Mittelung) und 3,83% (bei geomet-
rischer Mittelung, vgl. Dimson/Marsh/Staunton, The Worldwide Equity Premium: A
Smaller Puzzie, S.18). Dahinstehen kann, ob die Studie von
Dimson/Marsh/Staunton einen systematisch b_edingteh Rickgang der Marktrisiko-
' pramie in der Zukunft nahe legt; j_edehfalls gelangt sie zu der Erkenntnis, dass An-
leger weltweit zur Zeit der Fertigstellung der Studie im Jahr 2006 eine Uberrendite
von Aktien im Bereich von 3,0 bis 3,5% bei einer geometrischen Mittelung und 4,5
bis 5,0% bei einer arithmetischen Mittelung erwarteten (Dimson/Marsh/Staunton,
The Worldwide Equity Premium: A Smaller Puzzle, S. 29).

Eine jungere Verﬁffénﬂichung der Antragsteller Ziffer 49) und 53) stelit ebenfalls
eine Bandbreite von einstellig négativen bis zweistellig positiven Prozentpunkten
fest (KnollAWenger, BewP 2011, 18,19). Die Untersuchungen, an denen die An-
tragsteller Ziffer 49) uhd 53) mitgewirkt haben, behaupten zwar Uberrenditen un- -
terhalb der vom leW empfohlenen Bandbreite; diese Studien sind aber bei der zur
Bestétigung der [DW—Empfehlung durchgefithrten Gesamtbetrachtung des Senats
grundsatzlich bereits berlicksichtigt; jedenfalls geben sie angesichts der beschrie-
benen Bandbreite der Auffassungen zur Marktrisikoprémié keinen Anlass, die

- Schéatzung des Senats nach unten zu korrigi'eren.

Dies gilt zunachst fur die in erster Linié als Auseinandersetzung mit den Studien
Prof. Stehles angelegte Vert':ffentlichung .dés Antragstellers Ziffer 53), die - aller-
dings bei ausschliellich geometrischer Mittelung - fiir unterschiedliche Untersu-
chungszeitraume zu Risikopramien zwischen -0,44% und +2,90% gelangt (Wen-
ger, AG 2005, Sondéi‘heft fair Valﬂations" S. 17; die Verbffentlichung wird aus-
driicklich erwahnt von Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, Wpg 2006, 1005, 1018
in FuBnoten 110 und 115). Entsprechendes ist zu der Untersuchung der Marktrisi-
kopramie fur den schweizerischen Kapitalmarkt durch die Antragsteller Ziffer 49)

und 53) festzustellen, die den Ansatz einer Marktrisikopréi_mie von weniger als 2%
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fur die Schweiz befurwortet (Knoll/lWenger, Der Schweizer Treuhénd_er 2008, 654,
660). Selbst wenn man aus den unterschiedlichen Wéhrungs- und Unternehmens-
strukturen folgende Bedenken ob der Vergleichbarkeit des schweizerischen mit
dem deutschen Kapitalmarkt ausblenden wdllte, ist hier im Ubrigen zu bedenken,

dass die Untersuchungsergebnisse auf der Annahme eines besonders langen An-

| lagehorizonfs beruhen (Knoll/Wenger, Der Schweizer Treuhénder 2008, 654, 658;

zur Bedeutung des Anlagehorizonts unten (2.2)) und nach eigener Darstellung vom

Ergebnis anderer Untersuchungen fiir den schweizerischen Kapitalmarkt abwei-

‘chen (Knoll\Wenger, Der Schweizer Treuhander 2008, 654, 660). Ahnliches gilt fir

die nach dem Senatsbeschluss vom 18.12.2009 veréffentlichten Auseinanderset-
zung der ‘Antragsteller Ziffer 49) und 53) mit den Empfehlungen des IDW zur
Markirisikopramie (Knoli\Wenger/Tartler, ZSteu 2011, 47). Soweit dort die Existenz
einer positiven  Marktrisikopramie generell in - Frage gestelli wird .
(Knoll/Wenger/Tartler, ZSteu 2011, 47, 52) besteht zwar eine Ubereinstimmung
mit anderen Untersuchungen, die zu einer negativen Uberrendite von Aktien ge-
genlber Rente.n gélangen. Angesichts der Vielzahl anderer Untersuchungsergeb-

nisse kann aber nicht festgestellt werden,. dass die Existenz einer Uberrendite von

" Aktien hierdurch empirisch widerlegt sei (OLG Stuttgart, Beschluss vom

08.07.2011 zu 20 W 14/08 [juris Rn. 253]). Die Untersuchung raumt selbst ein,

 dass gegeniiber den dort angestellten Performance—Verglelchen »im Detail* auch

.Vorbehalte" geltend gemacht werden konnten (KnoIINVenger/T artler, ZSteu 2011,
47, 52; vgl. OLG Stuttgart, BB 2011, 1522 [juris Rn. 176]). In diesem Zusammen-

hang ist insbesondere zu bedenken, dass im Rahmen der Untersuchung nur Anla- -
gezeitraume zwischen 1987-2001 und 2010 bert‘JckSichtigti wurden; abgesehen von
der Ausblendung fritherer Zeitraume mit hohen Aktienrenditen zeichnet sich der '
Untersuchungszeitraum demnach durch einen Abbrtich unmittelbar nach dem (Vor;
laufigen) Ende einer schweren Finanz- und Wirtschaftskrise aus. Eine andere jan-
gere Untersuchung des Antragstellers Ziffer 49) raumt schlieBlich ein, nur ,Ten-
denzaussagen” zu formulieren und ,besonders pragnante Beispiele® zu prasentie-
ren (Knoll\Wala/Ziemer, Bewertungspraiktiker 2011, 2, 6; vgl. dazu OLG Stuttgart,

- BB 2011, 1522 fjuris Rn. 176]).

(2:1.2)

Die gegen die empirischen Untersuchungen Prof. Stehles und- andere Studien er-
hobenen Einwendungen dringen - vorbehaltlich der gesondert zu erdriernden Fra-

ge der Zulassigkeit der arithmetischen Mlttelung (dazu unten (2.2)) - nicht durch
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Da die Schatzung der Marktrisikopramie nicht auf der Ubernahme der empirischen
Untersuchungen Prof. Stéhles, sondern irﬁ Ergebnis auf einer Orientierung im Mit-
telfeld verschiedener empirischer Untersuchuhgen beruht, sind diejenigen Einwen-
dungen grundsaizlich unerheblich, welche allein die ordnungsgemafie Erstel_lung'

bzw. Fortgeltung der Studie Prof. Stehles aus dem Jahr 2004 in Frage stellen.

Dies gilt zundchst fir die Begleitumstande von Prof. Stehles bisherigen Arbeiten,

namentlich die Umstande der Auftragserteilung und die Auftrégsbestimmungen
sowie die Behauptungen zu AuBerungen Prof. Stehles im Juni 2011 auf einer
Fachtagung. Selbst wenn diese AuBerungen zutrdfen, beschrankten sie sich im
Ubrigen aus der Sicht eines objektiven 'Empféngers auf eine MutmalBung Ober das
Ergebnis kiinftiger Folgeunters'uchungen und lielen _k_éinen Schiuss 4uf die nicht

ordnUngsgeméBe Durchfithrung bisheriger Arbeiten zu.

Erst recht kommt es hier nichtr_darauf an, ob Prof. Stehle seine Auffassung zur
Hshe der historischen Marktr_isikoprémié zwischenzeitlich gedndert hat. Hiergegen
spricht im Ubrigen neben der behaupteten AuRerung im Juni 2011 eine nahere Be-
fassung mit dem zum Beleg fir eine angebliche Meinungsénderuhg vorgelegten
Navigatorgutachteh (V6 Bl. X 1629 ft.). Durch das Navigatorgutachten solite nicht
die allgemeine Uberrendite. von Aktien gegeniiber Renten ermittelt werden. Viel-
mehr beschrénkte sich die Aufgabehstellung auf dén besonderen Fall der langfris-
tigen Investition einres Kapitalbetrages Gber einen Anlagehorizont von etwa
30 Jahren ohne gréRere U_mschichttingen. Diese Aufgabenstellung ist von der hier
Zu beurteilénden Frage zu unterscheiden (vgl. OLG Stuttgart, BB'_2011', 1522 [juris '
Rn. 243]; zur Bede'utUng des Anlagehorizonts bei der Bestimmung der Uberrendite
von Akiien vgl. unten (2.2) (2.2.2)).

Der Senat ist mangels Ubernahme der Untersuchung_en Prof. Stehles als Schat-
zungsgrundlage auch nicht gehalten, zu prufen, ob Prof. .Stehle'die von ihm erho-
benen Rohdaten im Rahmen seiner Untersuchungen ,,ko\rre‘kt" erhoben hat, unter

welchen Annahmen diese zu den spater verdffentlichten Untersuchungsergebnis- _

“sen filhrten oder ob diese Annahmen ,,konsistént“ umgeseizt wurden.

Unabhéngig davon ist zu bedenken, dass for die empirische ErmittIng der Markt-

risikopramie nicht nur ein richtiger Weg in Betracht kommt; die Festlegung einer



{21.2.3)

— 92 —
bestimmten Marktrisikoprdmie durch Differenzierung der empirischen Studien an-

hand der Kategorien von Jfichtig” und falsch” ist grundsatzlich nicht méglich.

Die Bestimmung der Marktrisikopramie im Modell des (Tax-)CAPM erfordert eine
Vielzahl von Annahmen von der Festlegung des Untersuchungszeitraums tber dié ,
Bestimmung der Datenqueilen flr die Ermittluhg der unterschiedlichen Renditen
bis hin zur Art und Weise der Mittelwertbildung (vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/
Tschopel, Wpg 2006, 1005, 1017; Stilz in Festschrift Goette, 2011, 529, 533).

Bei der Festlegung dieser Annahmen zwingen - wie allgemein bei der Ersteliung
von Bewertungsmodellen (dazu oben (1) (1.3) (1.3.3)) - praktische Notwendigkei-
ten zu Vereinfachungen gegeniiber dem theoretischen Ans-pr‘uch. Eine solche Ver-
einfachung enthdlt bereits das Abstellen auf einen bestimmten Aktienindex anstelle
aller am Kapitaimarkt gehandelten risikobehafteten Titel (vgl. Kruschwitz/Loffler/
Essler, Unternehmens'b.ewertung fir die P-raxis, S. 251 und 114) oder die Auswahl
eines bestimmten Untersuchungszeitraums. Allein eine Divergenz zwischen dem
theoretischen Anspruch .und der - den praktischen Notwendigkeiten geschuldeten -
vereinféchenden Annahme vermag aber noch hicht deren Uﬁrichtigkeit zu begrin-
den; vielmehr kommen fur die Parameter der empirischen Ermittlung der Markfrisi-

koprémie jeweils eine Vielzahl ,richtiger* Annahmen in Betracht.

Die von den Beschwerdeflihrern vorgebrachten Umstande begriinden jedenfalls
nicht die Unrichtigkeit der empirischen Untersuchungen; die der Empfehlung des

IDW zugrunde liegen bzw. die diese Empfehiung aus Sicht des Senats bestitigen.

Dies gilt vor allen Dingen flr den jeweiligen Unters'uchungszeitraum‘. Gerade die
Wahi des Untersuchungszeitraums kann regelmaBig nicht anhand der Kategorien -
Jfichtig” oder falsch” beurteilt werden. Darauf hat der Senat beispielhaft in Ausei-
handersetzung mit der - vom Landgeﬁcht zu Unrecht zum Anlass fir eine Korrektur
gegeniiber dem Unternehfnenswertgutachten genommenen - -Kritik am Unte'rsu-
chungszeitraum der Studieh Prof, Stehles bereits in seinem Vorlagebeschiuss vom
18.12.2008 hingewiesen (vgl. OLG Stuttgart, 2010, 274 [juris Rn. 228]). Dahinste- ’
hen ‘kann, ob die Kritik am Untersuchungszeitraum der Studie Prof. Stehles aus
dem Jahr 2004 (1 955—2003) entgegen der Auffassung einzelner Beschwerdeftihrer
schon durch dié Ergebnisse seiner Studie aus dem Jahr 1999 (1969-1998) wider-
legt ist. Jedenfalls tragt die Wahl des Untersuchungszeitraums der Studie Prof.
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Stehles aus dem Jahr 2004 (1955-2003) durchaus dem Umstand Rechnung, dass
die 1950er Jahre in Deutschland wesentlich von der Sondersituation des Wieder-
aufbaus nach dem Zweiten Weltkrieg gepragt waren. Auch unter Beriicksichtigung
des umfangreichen Vortrags zu dieser Frage, namentlich durch den Antragsteller,
- Ziffer 53) (Bl. XI 1779 ff., 1964 ff.), erscheint die Wahl des Untersuchungszeit-
raums durch Prof. Stehle weder ,unrichtig” noch l&sst sich umgekehrt feststellen,
es sei zwingend, den Untersuchungszeitrum spéter, etwa erst ab 1960, beginnen
zu lassen. Weder erschlieft sich, warum der durch den Mauerbau eingeschrankte
innerdeutsche Handel bis 1961 notwehdig von zentraler Bedeutung far die Aktien-
renditen in Deutschland gewesen sein soll, noch erscheint es zwingend, das Ende
der kriegsbedingten Sondersituation in einem bestimmten Jahr zu verorten. Der
Antragsteller Ziffer 53} bestéﬁgt diese Einschitzung letztlich selbst, indem er fest-
stellt (Bl. XI.1964), dass innerhalb eines bestimmten Gesamtzeitraums beliebige
Teilzeitraume mit beliebigen Ergebnissen gebildet werden kénnen. Entsprechen-
des giit ﬁ]r-das vbm Antragsteller Ziffer 24) vorgelegte Privatgutachten, das fest-
. stellt, es existierten ,keine eihdeutigen Vorgaben® zum Untersuchungszeitraum (BI.
VIl 746, S. 13). Dies entspricht der Erkenntnis der w_irtschaﬂswissenschaﬁlichen Li- -
teratur, bei Festlegungen zum Untersuchungsﬁeitraum fur die Marktrisﬂik’oprémie
kénne es sich allenfalls um ,Konventionen* handeln (Kruschwitz/l 6ffler/Essler, Un-
ternehmensbewertung fur die Praxis, S. 123). D‘er zum Nachwéis Jfalsch” gewahl-
ter Untersuchungszeltraume in den empirischen Studlen Prof. Stehles und anderen
Untersuchungen zur Marktrisikopramie angebotene Sachverstandlgenbewels ist .

daher ntcht ZU erheben

Ahnliches gilt fiir die Beriicksichtigung steuerrechﬂicher Anderungen. Je langer der
gewéh']te Untersuchungszeitraum in die Vergangenheit zuriick reicht, desto gréRer
ist naturgemal die Wahrscheinlichkeit, “dass im Untersuchungszéitraum andere
steuerrechtliche Rahmenbedingungen galten, die sich auf die Hohe der damals er-
zielten Renditen ausgewirkt Haben konnen. Der Umfang, in dem diese Umstande
zur Ermittlung einer als Grundlage fur die Schitzung der kiinftigen Marktrisikopra-
‘mie geeigneten empirischen Untersuchung bereinigt werden, héngt zum einen von
‘dem Grad der Vereinfachung ab, der im Rahmen einer Untersuchung gewahlt wird,
und zum anderen von der steuerrechtlichen Situation, die im Rahmen der notwen-
digen Typisierung als Regelfall unterstellt wird. Eine Beurtei‘lung dieser Annahmen

in den Kategorien von ,richtig* oder ,falsch® ist - ahnlich wie bei der Wahl des
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Untersuchungszeitraums - grundsétzlich nicht méglich. Vor diesem Hintergrund ist
der angebotene Sachversténdigenbeweis zur ,fehlerhaften Spezifizierung” der ,tat-
sachliche[n] steuerrechtliche[n] Situation des représentativén Anlegers” in den vom
Senat herangezogenen Studien nicht zu erheben. [n der Untersuchung Prbfd
Stehles aus dem Jahr 2004 wurde die Anderung der steuerrechtlichen Rahmenbe-
dingungen wahrend des Untersuchungszeitraums jedenfalls durch eine Bereini-
gung.der DAX-Originalwerte mithilfe des DAX-Kursindex beriicksichtigt (dazu Steh-
le, Wpg 2004, 906, 920). Inwieweit diese grundsétzlich nachvollziehbare Bereini-
gung (OLG Stuttgart, BB 2011, 1522 [juris Rn. 192]) die tatséchlichen Verhélinisse
-eines reprasentativen Anlegers  fehlerhaft spezifizieren“ soll, ist weder dargetan
nobh ersichtlich. Vorfrage flir die Beurteilung einer solchen ,Fehlerhaftigkeit* ware
jedenfallé, welche steuerrechtlichen Annahmen in Beztig auf den reprasentativen
Anleger” zu treffen sind. Hier lasst sich indessen wiederum nicht feststellen, dass
die von Prof. Stehle bei seiner Bereinigung typisierend gewéhlten Steuersitze von
0% bzw. 35% ,falsch“ sind. Erst recht kann angesichts der notwendigen Vereinfa-
chung nicht festgestellt werden, dass empirischen Untersuchungen ,falsch” éeien,
die einzelne steuerrechtliche Besonderheiten bei Aktien und Renten in der Ver-
gangenheit nicht besonders ber[jt':ksichtigen, etwa Zerb—Bond—AnIeiheﬁ, historische
steuerrechtliche Privilegien der 6ffentlichen Hand oder schwer messbare tatséchli-

che Umstande wie das Auftreten von Steuerhinterziehung.

Nicht zu erheben ist vor diesem Hintergrund auch der sowohl in Bezug auf die Un-
tersuchungen’ Prof. Stehles, aber auch andere Studien angébotene Sachverstan-
digenbeweis zu der Frage, ob der Vergléich der Performance deutscher Aktien mit
kurz- bzw. mittelfristigen Rentenanlagen bzw. dem REXP anstelle von langfristigen
~ Anleihen zu einer ,iberhthten” Marktrisikopramie fihrt. Dabei ist zunéchst zu be-
denken, dass nur einzelne der vorgenannten Studien die Daten von Rentenpapie--
ren dem REXP bzw. kurz- oder mittelfr-istigen Anlagen entnehmen; so stellt etwa
die U'ntérsuchung Prof. Stehles aus dem Jahr 2004 auf den REXP ab, seine Un-- |
tersuchung aus dem Jahr 1999 dagegen auf langfristige, festverzinsliche Wertpa-
piere (vgl. Drukarczyk/Schiller, Unternehmensbewertung, 6. Aufl., S. 222). Wollte
man die Uberren‘dite'von Aktien nur durch einen Vergleich mit langfristigen Ren-
"tenanlagen ermitteln, ist daher nicht ersibhtlich, dass sich im Rahmen einer Ge-
samtbetrachtung grundlegend andere Bandbreiten ergében. Im Ubrigen handelt es

sich auch bei dem Abstellen auf den REXP anstelle einzelner langfristiger Renten-
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‘papiere um eine Vereinfachung im Rahmen der Modellbildung, die nicht aufgrund

theoretischer Erwagungen zur Vergleichbarkeit von Aktien- und Rentenwerten als
Jlichtig® oder ,falsch” eingeordnet werden kann; insbe‘sondere- ist nicht notwendig

von einem besonders langfristig orientierten Anleger auszugehen (vgl. OLG Stutt-

gart, Beschluss vom 08.07.2011 zu 20 W 14/08 [juris Rn. 254]; dazu naher unten -

(2.2) (2.2.3)); Zudem ist zu bedenken, .dass sich far eine Heranziehung des REXP
die Absicherung der Untersuchungsergebnisse infolge geringerer Ausschiége an-
fuhren lasst (OLG Stuftgart, Beschluss vom 08.07.2011 zu 20 W 14/08 [juris Rn.
254]). | -

SchlieRlich dringt die allgemeine Eihwendung nicht durﬁh, die Marktriéikoprémie
sei nur relativ- in Relation zum jeweils angesetzten Basiszinssatz z_ﬁ bestimmen.
Zwar trifft es im Ausgangspunkt zu, dass die Marktrisikopramie als Uberrendite von
Aktien gegenlber Renten den Risikozuschlag zum Ausdruck brihgen soll, der fiir

eine Investition in Aktien im Verhiltnis zu einer Investition in (quasi) risikolose

‘Wertpapiere gefordert wird. Dies zwingt aber nicht Hazu, die Marktrisikoprédmie

stets nur in Relation zum jeweils angesetzten Basiszinssatz zu betrachten. Zum
einen ware damit im Einzelfall nicht notwendig eine Anderung im Efgebnis verbun-
den ware. Zum anderen stellt die vom jeweiligen Basiszinssatz unabhangige
Schatzung der Marktrisikoprémie als Nominalwert eine zulassige Vereinfachung
dar; sie ist jedenfalls im Rahmen der Anwendung des GAPM allge-mein anerkannt:
Sowohl die Empfeh!ung des IDW als auch die vorgenannten Studien driicken die
Marktrisikdprémie jeweils unabhéngig von dem kon_kref verwendeten Basiszinssatz
als N.ominalweit aus; dies entspricht dem Vorgehen der Rechtsprechung (vgl. OLG
Disseldorf, Beschluss vom 07.05.2008 zu 26 W 16/06 [juris Rn. 19]; OLG Frank-
furt, Beschluss vom 02.05.2011 zu 21 W“3/11 [juris Rn. 57}, KG, AG 2011, 627 [ju-
ris Rn. 28]).

Die Eignung der Empfehlung des IDW als Grundlage flr eine richterliche Schat-
zung der Nachsteuermarktrisikoprémie wird durch die in diesem Verfahren von

einzelnen Beschwerdefiihrern vorgelegten 'Plausibilité‘ltsrechnunge_n nicht Widerlegt.

Dies gilt zuhéchst fiir die im Bescﬁwerdeverfahreﬁ mehrfach, allerdings mit unter-
schiedlichen Be_obachtungszeifréiumén vorgelegten unmittelbaren Gegenliberstel-
lungen der Werte des DAX und des REXP (BI. VIII 841; Bl. VIl 882 ff., BS3, Bl. VIII
890 ff.; AV1, BI. IX 1194 £; Bl. X 1394; BI. XI 1967 {.). | '
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Zu der im Dezember 2009 vorgelegten Gegeniberstellung von DAX und REXP
durch das Kreditinstitut Reuschel & Co. vom 31.12.1967 bis zum 14.12.2009 (BI.
ViIl 882 ff.; BS3, BI. VIII 890 fff.) sowie zu der Gegentiberstellung von DAX, CDAX
und REXP vom 16.02.2007 bis zum 04.12.2009 (BI.. VIl 841} hatte der Senat be—l
reits in seinem Vorlagebeschluss Stellung genommen. Die Eignung dieser Gegen-
liberstellungen als Grundiage fiir die Schéitzung der kinftig zur erzielénden Uber-
rendite von Aktien gegenilber Renten erscheint schon deshalb fraglich, weil die
Gegenﬁberstel[ungen' entweder nur den Zeitraum unmittelbar vor bis unmittelbar
nach e'iner's‘chweren Wirtschafts- und Finanzkrise enthaiten (Bl. VIII 841) oder
unmittelbar nach einer solchen endeh (Bl. VIII 882 ff.; BS3, BI. VII! 890 ff.). Es ver-
wundert vor diesem 'Hintergrund jedenfalls nicht, dass beide Gegenliberstellungen
zu einer Uberrendite von Renten gegenuber Aktien, also gleichsam zu einer nega-
tiven Marktrisikopramie gelangen (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274 [juris Rn.
225)).

Zwar hat der Antragsteller Ziffer 24) im weiteren Verfahren einen-von den Wirt~
schaftspriifern und Steuerberatern GKK Partners - offenbar anhand der im Internet
auf der Homepage der Deutschen Bundesbank abrufbaren Zeitreihen. zu DAX und
REXP erstellten - Chart-Vergleich vorgelegt, der von 1967 bis zu den Hochststan- -
- den des DAX am 07.03.2000 bzw. am 13.07.2007 reicht (AV1, Bl. IX 1194 f.) und
eine Marktrisikopramie von 1,94% im ersten bzw. 0,60% im zweiten Fall errechnet.
Dies belegt aber letztlich nur die Auffassung des Senats, dass es keine richtige”
Verfahrensweise zur Ermittlung der Marktrisikoprdmie gibt und der Auswahl des
Untersuchuhgszeitraums ein érheblicher Einfluss auf das Ergebhis zukommt (dazu
oben (2.1.2) (2.1.2.3)).

'Unabhéhgig vom Untersuchungszeitraum begegnen die Gegeniiberstellungen der
bei der Deutschen Bqndesbank abrufbaren reinen Indexdaten Bedenken in Bezug
auf ihre Eignung als Grundlage fiir die Schatzung der klnftigen Marktrisikoprémie;

- dies gilt auch fir die von anderen Beschwerdef'uhrern'vorge[egten‘ DAX-REXP-

Vergleiche (Bl. X 1394; Bl. Xl 1967 f.; vgl. dazu auch den Hinweis Bl. XIl 20115 auf
einen entsprechenden Vortrag des Antragstellers Ziffer 49) im April 2011), die na-
he legen (BIl. X 1384) bzw. ausdrticklich behaupten (BI. XI 1968), es existiere keine
Uberrendite von Aktien gegenilber Renten. Zwar handelt es sich beim DAX (im

Gegensatz zum DAXK) ebenso wie beim REXP (anders als beim REX) um einen
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~ so genannten Performance-Index, der nicht nur Kursanderungen beriicksichtigt,

2132

-

(2.1.3.3)

sondern auch Zins- und Dividendenertrage, weil unterstellt wird, dass diese jeweils
reinvestiert werden. Dabei ist aber zum einen zu berudksichtigen, dass der DAX
erst seit 1987 als Performance-Index berechnet wird (Deutsche Borse AG, Juni
201 1; Leitfaden zu den Aktienindizes der Deutschen Borse, S. 18). Zum anderen
igt zu bedenken, dass der DAX Uber weite Zeitrdume bis zdr Einfithrung des sfeu-
errechtlichen Halbeinkiinfteverfahrens am 01.01.2001 nur einen Teil der den Akti-
onéren effektiv zukommenden Dividende erfasst, ndmlich die Bardividende, nicht
jedoch die Kérperschaftsteuergutschrift der Privatanleger. Wéahrend dieser Um-
sfand beispielsweise in der empirischen Studie von Prof. Stehle in.nachvollziehba-
rer Weise bereinigt wurde (Stehle, Wpg 2004, 906, 919 f.), bleibt bei einem Ver-
gleich der reinen Index-Daten ein nicht unerheblicher Teil der Performance von Ak-

tien unberiicksichtigt.

Wenig Uberzeugend éfscheint auch die Argumentaﬁon, die vom Senat angenom-
mene Uberrendite kénne jedenfalls deshalb nicht ricﬁtig sein, weil sich bei einer
Hochrechnung des DAX-Standes vom 16.02.2007 mit dem'vom Senat angenom-
menen Vorsteuerbaéiszinssatz von 4,0% zuziglich der von ihm angenommenen
Vorsteuérmarktrisikoprémie von 4,5% im Jahr 2040 ein DAX-Endstand von mehr
als 100.000 Punkten ergeben misste (AV1, Bl. IX 1193). Abgesehen davon, dass
eine solche Entwicklung des erst seit weniger als 25 Jahren existierenden Index
(vgl. dazu Deutsche Bérse AG, Juni 2011,. Leitfaden zu den Aktienindizes der
Deutschen Bérse, S. 18) nicht von vornherein véllig ausgeschlossen écheint, ist zu-
bedenken, dass eine solche Hochrechnung auch bei der Unterstellung, die Markt-
risikopramie betrage O%, zu ,schwindelerregenden” Werten fihren wiirde. Wirde
man den DAX Stand 16.02.2007 ausschlieBliéh mit dem vom Senat angenomme-
nen Vorsteuerbasiszinssatz hochrechneﬁ, lage er im Jahr 2040 bei ber 25.000
Punkten. Entsprechéndes gilt fur den vorgelegten hypothetischen Performance-
Vergleich eines Aktien- und eines Anleihedepots Uber 30 Jahre (BI. VIII 843). '

Selbst wenn man die vorgenannten Bedenken gegen die Gegeniiberstellung oder
Hochrechnung von Indizes bzw. hypothetischen Wertpapierdepots ausblenden
wollte, vermogen diese jedénfalls die Eignung der Empfehlung des’ IDW-aIs Grund-
lage flr eine richterliche Schatzung der Nachsteuermarktrisikopramie nicht zu wi-

derlegen.
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Dies gilt schon deshalb, weil sie bei einer Gesamtbetrachtung verschiedener zur
Ermittlung der historischen .Marktrisikoprémie erstellter Studien die Empfehlung
des IDW oder die Empirische Studie Prof. Stehles aus dem Jahr 2004 keinesfalls
als ,AusreiBer” nach oben erscheinen lassen. Die von GKK dargestellte Marktrisi-
kopramie von 1,94% (AV1, Bl. IX 1194) befindet sich durchaus in derselben Gro-
Benordnung, wie die von Prof. Stehle auf der Basis des DAX im Untersuchungs-
zeitraum 1955 bis 2003 bei geometrischer Mittelung (dazu unten (2.2)) ermittelte
Marktrisikopramie von 2,76% vor Steuern (Stehle, Wpg 2004, 906, 921). Auch so-
weit die vorgelegten DAX-REXP-Gegenliberstellungen zu Marktrisikopramien nahe
null odér gar zu einer Uberrendite von Renten gegenitber Aktien gelangen, erge-
) ben sich aus ihnen keine entscheidungserheblichen neuen Erkenntnisse. Entspre-
chende Untersuchungen hat der Senat in seine ‘Gesamtbetrachtung zur Bestéati-
gung-der vom IDW empfohlenen Bandbreite bereits einbezogen (dazu oben (2.1.1)
(2.1.1.3)).

Angesichts dessen kann auch der vom Antr‘agsteller Ziffer 24} vorgelegte Artikel in
der Financial Times Deutschland (FTD) vom 23.09.2011 (Bl. Xll 2113) dahinste-
hen. Die dort in Bezug ge,n-omm_éne und unter MHP15 (Bl XII 2116 ff. dort S. 31 )
. vorgelegte Studie der Deutsche Bank AG (LT Asset Return vStudy, A Roadmap for
the Grey Age) vom 12.09.2011,er_rechnet zwar fur den Zeitraum 1962-2011 fur
Deutschland eine Uberrendite von Aktien gegentiber Anleihen von -0,82% (real)
bzw. -0,83% (nominal); damit handelt es sich aber nur um eine weitere empirische

Studie, die sich innerhalb der bereits bekannten Bandbreiten hélt.

SchlieRlich kann die Frage aufgeworfen werden, ob die von Seiten der Beschwer-
defthrer angestellten Plausibilitatstiberlegungen zur Markfrisikoprémie ihreréeits
plausibel sind. Geht man davon aus, dass eine Investition in Aktien riskanter ist als
eine Investition in Renten, ist bei Unterstellung einer Riéikoaversion der Anleger zu
erwarten, dass fir die Anlage in Aktien eine Risikopréamie eingefordert und ent-
sprechend auch bezahlt wird. Daraus lasst sich zumindest schlieBen, dass die
Marktrisikopramie gréRer als null sein sollte. Diese Plausibilitétsi]bérlegung darf bei
allen Auseinandersetzungen iiber die Ermittiung der historischen Marktrisikopramie
bei der hier gebotenen Schatzung der kiinftigen Marktrisikopramie nicht auBen vor
bleiben (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 02.05.2011 zu 21 W 3/11 [juris

Rn. 57]). Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, dass der vom Antragstel-
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ler Ziffer 24) vorgelegte Artikel aus der FTD vom 23.09.2011 trotz der Feststellung
einer Underperformance von Aktien gegenlber Renten in den vergangenen 50
Jahren mit dem Aufruf an die Anleger endet, als Reaktion auf die Ergebnisse der
Untersuchung der Deutschen Bank - nach einer langeren Hausse bei Staatspapie-
ren und einer rund elf Jahre andauérndéh Baisse bei Aktien - in Aktien zu investie-
ren (BI. X1 2112). |

(2.2) Zwar dirfie die Empfehlung des IDW zur Marktrisikopréimie keine geeignete

(2.2.1)

Grundlage fir eine richterliche Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO sein, wenn bei

der empirischen Ermittlung der Marktrisikopramie nur eine geometrische, nicht je-

‘doch eine arithmetische Mittelung zulassig wire. Dies trifft aber jedenfalls im hier

einschlagigen Fall einer Bewertung nach den Vorgaben von IDW S1 - Stand
18.10.2005 nicht zu.

Die Zuléssigkeit der arithmetischen Mittelung kommt erhebliche Bedeutung fir die
Bandbreite zu, in der die Marktrisik0préimie im Rahmen einer richterlichen Schat-

zung angesiedelt werden kann.

Spezifisch fur die Ableitung der historischen Marktrisikopramie ist die Notwendig-
keit, die. fir die einzelnen Abschnitte (Haltedauerh) des Untersuchungszeitraums
ermitteltén Renditen zu - einer ,Durchschnittsrendite” zusammenzufassen
(DﬁrschelllFranken/Schulfe, DerAKapitalisierungszinssati in der Unternehmensbe-

wertung, S. 94). Dies kann entweder durch eine arithmetische oder durch eine ge- .

- ometrische Mittelung geschehen. Wahrend das arithmetische Mittel als Quotient

aus der Summe aller beobachteten We'rte und der Anzahl dieser Werte (n) definiert
ist, erreCHnet sich das geometrische Mittel aus der n-ten Wurzel des Produkts der
beobachteten Werte (vgl. dazu Ballwileser, Unternehmensbewertung, 3. Aufl,,
S. 101; Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unterneh-
mensbewertung, S. 94 1),

Das obere Ende der Bandbreite der Empfehlung des IDW orientieﬁ sich ‘an empiri-
schen Studien, welche die Marktrisikopramie mithilie arithmetischer Mittelung er-
rechnen, das untere Ende dagegen an solchen, die geometrisch mitteln {vgl. Wag-
ner/Jonas/Ballwieser/T schopel, Wpg 2006, 1005, 1019). Ahnliches*zeigt sich bei
einer Gesamtbetrachtung verschiedener Studien zur empirischen Ermittlung der
Marktrisikoprémie (dazu oben (2.1) (2.1.1) (2.1.1.3)). In der Regel ist der obere Be-
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reich der Bandbreiten dieser Studien mit Risikopramien besetzt, die durch eine
arithmetische Mittelung errechnet wurden (vgl. Drukarczyk/Schiller; Unterneh-
mensbewertung, 6. Aufl.,, S. 222; Ballwieser, Unternehmensbewertung, 3. Aufi.,
S. 100; (Dimson/Marsh/Staunton, The Worldwide Equity F’remium: A Smaller Puz-
zle, S. 18; Dérschell/Franken/Schulte, -Der Kapitalisierungszinssatz in der Unter-

nehmensbewertung, S. 110).

Wire die arithmetische Mittelung zur Ermittiung der historischeh Marktﬁsiko;arémie |
unzuldssig, miisste das obere Ende der Bandbreitenbetrachtungen nach unten
korrigiert werden', weil dann empirische Studien, die auf einer arithmetischen Mitte-
fung befuhten, nicht mehr einb‘ezoge-n werden dirften. Dem misste der Senat im
Rahmen seiner Schatzung durch einen niedrigeren Ansatz der Marktrisikoprémie

Rechnung tragen.

Ob bei der empirischen Ermittlung (auch) arithmetisch oder (nur) geometrisch zu
mittein ist, war bislang umstritten (OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 231];
Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschépel, Wpg 2006, 1005, 1017 f;

- Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbe-

wertung, S.107; Baliwieser, Unternehmensbewertung, 3, Aufl,, 8. 101; -
Dukarczylechi}Ier, Unternéhmensbewertung, 6. Aufl., S. 218 f.). Dieser Befund
gilt unveréndert. Entgegen der Auffassung einiger Beschwerdeflhrer ist nicht fest-
Zustellen, dass sich insoweit inzwischen eine einhelligé_oder zumindest Gberwie-

gende Auffassung gebildet hatte, wonach ausschlieRlich geometrisch zu mitteln

‘wére; der Rickgriff auf historische Risikopramien, die durch arithmetische Mitte-

lung errechnet werden, ist im Rahmen der richterlichen Schétzun.g der Marktrisiko-
pramie nach § 287 Abs. 2 ZPO weiterhin, zulassig, solange nicht ausschlieflich von

einem langfristigen Anlagehorizont auszugehen ist.

) Entscheiden‘de Bedeutung ‘fur die Frage, ob nur geometrisch oder auch arithme-

tisch zu mitteln is.t,.kommt der_Halfedauer zu, die bei der Berechnung der Renditen

unte\rste[lt wird.

. Den empirischen Studien, welche die Marktrisikopramie durch arithmetische Mitte-

lung errechnen, liegen grundsatzlich einjahrige Kursintervalle (Halteperioden) zu-
grunde (vgl. Dérschell/Frank/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unter- '
nehmensbewertung, S. 110). Bei einer arithmetischen Mittelung unter Verwendung -
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einjahriger Kursintervalle (einperiodische arithmetische Mittelung) kénnen Kurs-
schwankungen zu tendenziell héheren Renditen fiihren. Der Antragsteller Ziffer 53)
hat dies anschaulich am Beispiel eines im Félgejahr wieder ausgeglichenen Kurs-
riickgangs dargestellt: Berechnete man das arithmetische Mittel in diesem Beispiel
aus einem zweijahrigen Kursinfervall,‘ergébe sich eine Rendite von Null; das
arithmetische Mittel der beiden Ein-Jahres-Intervalle ergébe dagegen einen 'héhe—
ren Wert (Bl. X1 1968).

‘Dies steht der Eignung der einperiodischen Mitteluhg jedoch' nicht per se entge-
gen. Anderes wiirde nur gelten, wenn die Annahme kurzer Halteperioden unzulas-
sig wére. Der Antragsteller Ziffer 53)' hat dargelegt, dass die arithmetische Mitte-
lung nahezu zum selben Ergebnis fithre wie die geometrische Mittelung, wenn sie
nicht anhand einjihriger, sondern langfristiger Kufsintervalle durchgefuhrt wird.
Eben dies halt er fir geboten, weil von einem Anleger mit einem langfristigen An—'
lagehorizont auszugehen sei, aus dessen Sicht kurzfristige Kursschwankungen
keine Rolle spielten (BL. XI 1968 .). ’

Zutreffend ist, dass empirisch ermittelte Marktrisikopramien umso geringer ausfal-
len, je langer die unterstellten Haltedauern sind _(KruschwitzlLéffler/Essler, Unter-
| nehmensbewertung fiﬁr die Praxis, S. .127 m.w.N.). Prof. Stehle hat siéh- vor diesem’
Hintergrund in-dém hier unter V6 (BI. X 1629 ff.) vorgelegten Navigatorgutachten -
anders als in seiner Studie aus dem Jahr 2004 zur empirischen Ermittilung der
Marktrisikopramie zum Zweck der Unternehmensbewertung (dazu Stehle, Wopg -
2004, 906, 921: arithmetische Mittelung) - fiir eine geometrische Mittelung (bzw. fur
~ gine arithmetische Mittelung tber einen Zeitraum von 30 Jahren) ausgesprochen
(V6, Bl. X 1631 und 1635),' ;Jveshalb er fur.-den Zeitraum 1955 bis 2009 eine Uber-
| réndite von Aktien gegentiber Anleihen (Risikopramie) in Ht')he von nuf 3,07% er-
rechnet hat (vgl. OLG Stuttgart, BB 2011, 1522 [juris Rn. 245)). Entscheidend fiir
dieses Vorge'hen war allerdings die besondere Aufgabenstellung des Gutachtens:
Prof. Stehle sollte prifen, ob aus historischer Sicht bei der Anlage eines Kapitalbe-
trages Ube\r 20 oder 30 Jahre ohne gréfere Umschichtungen am Ende ein hoheres
Ergebnis zu erwarten sei, wenn in deutsche Aktien oder in sehr lang laufende
Bundesanleihen investiert wird (V6, Bl. X 1631; OLG Stuttgart, BB 2011, 1522 [ju-
ris Rn. 245]). Angesichts dieser Aufgabenstellung war also nicht von einer kurzen

Haltedauer - etwa infolge regelméaRiger Verkdufe und Reinvestitionen in’ Ein- oder
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Zweijahreszeitrdumen -, sondern nur von einem langfristigen Anlagehorizont aus-

zugehen.

Dies bestétigt, dass es fir die Frage, welche Mittelung zur Bestimmung der Markt-

i‘isikopramie im hier anzuwendenden Bewertungsmodell des IDW S1 Stand

18.10.2005 zulassig ist, wesentlich darauf ankommt, welche Annahmen fiir die Al-

ternativinvestition zu treffen sind, an der sich die Kapitalisierungszinssatze orientie-
ren sollen (vgl. dazu IDW S1 Stand 18.10.2005 Rn. 124 f.). Wire ausschlieBlich
von einer Investition mit langfristigem Anlagehorizont auszugehen, kénnte man ar-

gumentieren, dass die historische Marktrisikopramie nur im Wege der geometri-

schen Mittelung oder einer vergleichbaren arithmetischén Mittelung tGber einen

entsprechend langen Anlagehorizont errechnet werden dirfte. Sind dégegen auch

Investitionen mit klirzeren Anlagehorizonten, etwa in ein regelmagig in kirzeren In-
tervailen umgeschichtetes Aktiendepot zu berﬂcksichtigén, lasst sich eine solche

Beschrankung nicht rechifertigen.

-

Entgegen der Auffassung der Beschwerdefiihrer ist im Rahmen der Alternativin-

vestition - jedenfalls bei der hier einschlégigen Anwendung der Empfehlungen des

IDW §1 Stand 18.10.2005 - nicht zwingend nur von einem langfristigen Anlagehbf ‘

rizont auszugehen.

Die Vorgaben des IDW §1 Stand 18.10.2005 gebieteﬁ nicht die ausschliefiliche

Unterstellung eines langfristigen Anlagehorizonts fur die Alternativinvestition.

'Eine solche Vorgabe lasst sich jedenfalls nicht dem ,Aquivalenzprinzip* entneh-

men. Eine jingere Veréifentlichung der Antragsteller Ziffer 49)'und 53) spricht sich
zwar dafur aus, bei der Messung der Mgrktrisiko ebenso wie bei der Festlegung
des Basiszinssatzes von Wertpapieren mit langen Laufzeiten auszugehen, be-
schrankt sich zur Begriindung hierfir - trotz der Feststellung, dass dies bislang von
ke{iner in der Prax,is-der Unternehmensbewertung herangezogenen Studien beach-

tet werde - auf die pauschale ‘Behauptung, dass ansonsten Marktrisiko- und Lauf-

. zeiteffekte miteinander vermischt wiirden (Knoll/Wenger, Bew.P 2011, 18, 19). -

Soweit [DW S1 Stand 18.10.2005 in Rn. 127 Satz 1 das Gebot der Laufzeitiquiva-

' lenz aufstellt, ist indessen lediglich der den landesiiblichen Zinssatz fiir eine (qua-

si) risikofreie Kapitalmarktanlage représéntierende Basiszinssatz angesprochen;

it
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wird ein Unternehmen mit zeitlich unbegrenzter Lebensdauer bewertet, soll inso-

weit grundsétzlich die Rendite einer zeitlich ebenfalls nicht begrenzten Anleihe der

Gffentlichen Hand herangezogen werden. Daraus ist jedoch nicht zwingend abzu-

- leiten, dass bei der Bemessung der Pramie fiir das hohere Risiko einer Investition

(2232

in eine Unternehmensbeteiligung ebenfalls ein l[angfristiger Anlagehorizont zu un-

terstellen wére. Die Alternativinvestition in einer Unternehmensbeteiligung wird in |
Form der Anlage in éinem Aktienportfolio dargestellt (IDW S1 Stand 18.10.2005
Rn. 125). Eine langfristige Investition in ein Aktienportfolio setzt aber nicht notwen-

dig voraus, dass die einmal erworbenen Aktien fir lange Zeit gehalten werden.

Langfristig in Aktien investiert auch, wer zwar sein Kapital auf lange Zeit in Aktien

anlegt, die in seinem Portfolio gehaltenen Aktien aber regelméﬁig umschichtet.

Vor diesem Hintergrund vermag auch die Uberlegung nicht zu tiberzeugen, ein

'langfristiger Anlagehorizont sei geboteh, weil die im Phasenmodell entscheidende

Phase der ewigen Rente auf Dauer angelegt sei. Der Versuch einer Ableitung aus
der zeitiichen Perspektive dieser Phase erscheint schon deshalb verfehlt, weil er

die Verwendung unterschiedlicher Marktrisikopramien in der Phase der ewigen

Rente und in der Detailplanungsphase nahe legt; herkémmlich wird indessen in -

beiden Phasen mit einer einheitlichen,‘Marktri'sikoprémie gerechnet.

Auch.im Ubrigen ist die Untersteliung eines langfristigen Anlagehorizonts fiir die

Alternativanlage keineswegs zwingend.

Lasst sich aus den Vorgaben des IDW S1 Stand 18.10.2005 nicht unnﬁitte[bar die

-Notwendigkeit der Unterstellung eines nur langfristigen Anlagehorizonts ableiten,

ist zu Uberlegen, ob eine solche Annahme im Rahmen der Typisierung geboten ist.
Dies ist jedoch im Ergebnis ebenfails zu verneinen. Zwar ist bei der Bemessung
der Rendite der Alternativanlage in gleicher Weise wie bei der Berﬂcksichtigung

persﬁnl'ic:her Enrtragsteuern (dazu Paulsen in Minchener Kommentar, AkiG, 3.

© Aufl., § 305 Rn. 101 f.; Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Anh § 11 Rn. 147) auf
~einen typisierten inlandischen Privatanleger abzustellen (vgl. IDW S§1 Stand

18.10.2005 Rn. 41). Dies zwingt aber nicht zur ausschliefilichen Unterstellung ei-

nes langfristigen Anlagehorizonts.

“Entgegen der pauschélen Behauptung einzelner Beschwerdefiihrer ist nicht er-

sichtlich, dass ein notwendig langfristiger Anlagehorizont bei Privatanlegern empi- -
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risch nachgewiesen ware; zur Schatzung einer typisierten Haltedauer fehlen fur
den deutschen Kapitalmarkt derzeit hinreichende empirische Erkenntnisse (vgl.
Wagner/SaurWillershausen, Wpg 2008, 731, 736).

Fir ihre Béhauptung fﬁhren die Beschwerdefilhrer dementsprechend im Wesentli—l
chen Erfahrungssétze an, die weder belegt sind noch sonst als gesichert gel.ten
kénnen. Dies gilt'inébesondere fur die Behauptung, Privatanleger interessierten
- sich typischer Weise nur fur Risiken und Ertrage Uber langere Zeitraume hinweg.
Dies mag - insbesondere in Zeiten volatiler Kurse - fiir Privatanleger eine sinnvolle
Anlagestrategie sein, kann aber nicht als einzfg_ verniinftige oder den Typus des
_P‘rivatlanlegers préi'gende Anlagestratégie angesehen werden. Privatanleger inves-
tieren in Aktien nicht nur mit einer buy-and-hold-Strategie zum Zweck der Alters--
vorsorge. Gerade bei volatilen Kursen mégen risikofreudigere Privatanleger stei-
gende Kurse zu kurifristigen 'Umschichtungen ihres Aktienportfolios nthzen, um
Kursgewinne zu realisieren. Zu kurzfristigen Umschichtungen kann es bei Privatan-
legern zuderﬁ durch stop-loss-Mechanismen kommen, die gerade bei volatillen
Kursen in kurzer Folge zu Desinvestitionen und Reinvestitionen fuhren. Dem ste-
hen die mit Umschichtungen verbundenen Tfanéaktionskoéten nicht entscheidend
entgegen. Zum einen kénnen diese je nach Handler unterschiedlich ausgestaltet
oder bei den Gewinnenrvar-fungen des Anlegérs.bereits eingerechnet sein; zum an-
deren ist zu bedenken, dass das CAPM im Rahmen der notwendigen Vereinfa- '
' chungen im Zuge der Modellbildung die Existenz von Transaktlonskosten insge-
samt ausblendet (vgl. dazu oben (1) (1.3) (1.3.3)).

Auch die an den steuerrechtlichen'Rahme_nbedingungen ankniipfenden -Einwen-

dungen der Beschwerdefiihrer drihgen nicht durch.

Zunéachst lasst sich nicht einwenden, dass ein kurzfristiger Anlagehorizont im Wi-
derspruch zu den Grundannahmen des Tax-CAPM stiinde, weil die Realisierung
von Kursgewinnen bei kurzen Haltedauern nach dem im Bewertungsstichtag ge!-
tenden Steuerrecht steuerbar war. Nach §§ 22 Nr. 2, 23 Abs 1 Satz 1 Nr. 2 Satz 1
EStG in der Fassung bis 17.08.2007 steuerbar waren- nur Kursgewmne aus der
VeraulRerung von Aktien, deren Haltedauer wenlger als ein Jahr betrug. Im Ubrigen
-schliel3t die vorﬁ'lals-ausnahmsweise Steuetbarkeit kurzfristig realisierter Kursge-

winne die Sinnhaftigkeit der grundséatzlichen Differenzierung der steuerrechtlichen
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Behandlung von Zinseinkinften, Dividenden und Kursgewinnen im
Halbeinktinfteverfahren nicht aus (dazu oben (1) (1.3) (1.3.2)).

Des Weiteren lasst sich die Annahme, Privatanleger investie_rteh typischer Weise:
nur mit einem langfristigen Anlagehorizont, nicht mit den Ubérlegungen des FAUB
im Zusammenhang mit der Fdrtschreibung des IDW S1 Stand 02.04.2008 aus An-
lass der Einfiihrung der Abgeltungssteuer begriinden. Mafigeblich fur die Ermitt-
- lung des Unternehmenswerts sind hier die Empfehlungen des IDW S1 Stand
18.10.2005 (dazu oben (1) (1.3) (1.3.2)). Zwar hat der FAUB im Zusammenhang
mit der Erarbeitung der Empfehlungen des IDW S1 Stand 02.04.2008 angenom-
men, es ,,spreche vieles fOr die typisiérende Annahme langer Haltedauern®; diese_
Annahme beruht aber ersichtlich vor allen Dingen auf einer Prognose der Ande-
rung des Anlegerverhaltens infolge der Einfiihrung der allgemeinen Veraufe-
rungsgewinnbesteuerung durch die Unternehmenssteuerreform 2008 flir Anteils-
_erwerbe ab dem 01.01.2009 (vgl. Wagner/SaurMillershausen, Wpg 2008, 731,
736). | S
r2az Vor diesem Hintergrund ist der Senat nicht gehalten, ein Saohversténdigengutach-
ten zu der Frage einzuholen, ob die Untersuchungen Prof. Stehles oder andere |
empirische Studien deshalb zur einer Uberhéhten Schatzung der Marktrisikopramie
fuhrten, weil in diesen das arithmetische Mittel éinperiodischer Anlégezeitréume in
die Bestimmung der Marktrisikoprémie'einﬂielle bzw. dass die arithmetische Mitte-
lung ,fehierhaft” sei. Bei der Frage, ob im Rahmen der richterlichen Schétzung de'r'
Marktrisikopramie im Zuge der 'fundémentalanalyt'ischen Ermittlung des Verkehrs--
werts einer Aktie -im- Spruchverfahren- empirische - Studien b'erilcksichtigt werden |
dirfen, welche die historische Marktrisikopramie durch eine (ein_periodisché) arith-
metische Mittelung errechnen, handelt es sich um eine Rechtsfrage. Dies gilt je-
denfalls im Hinblick darauf, dass diese Frage wesentiich danach zu entscheiden

ist, welche Vorgaben im Rahmen der notwendigen Typisierung geboten sind.

(2.3) Fehl gehen schlieBlich die methodischen und verfahrensrechtlichen Angriffe auf

- die Schatzung der Marktrisikopramie durch den Senat.

3.1y Zwar beruht die Schétzung des Senats im Ergebnis auf einer Mittelung innerhalb
von Bandbreiten, weil sie auf den Mittelwert der Empfehlung des IDW abstellt und
diese Empfehlung durch ihre Orientierung im Mittelfeld verschiedener Studien zur
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Marktrisikopramie bestatigt sieht (dazu oben (2.1) (2.1.1)). Dieses Vorgehen ist

aber methodisch nicht zu beanstanden.

Zu Unrecht rigen einzelne Beschwerdeflihrer zunachst den fehlenden Bezug der
vorgenannten empirischen Studien zum Unternehmen der K bzw. deren Alter oder‘
ihre Heterogen'itéit. Da die Marktriéikoprémie die Uberrendite einer Anlage in Aktien
gegenilber einer Anlage in Renten im Allgemeineh zum Ausdruck bringeh- soll,
stellt sie im Modell des CAPM einen vom individuellen Bewertungsobjekt grund-
s4tzlich unabhangigen Parameter dar; die Besonderheiten des Bewertungsobjekts
werden im Rahmen des Betafaktors (dazu unten (3)) berﬂcksichtigt. Dass eine Ge-
samtbetrachtung der wirtschaﬂswisse-nschaftlichen Auseinandersetzung auch alte-
re empirische Untersuchungen einbezieht, erklart sich aus der vergleichsweise ge-
ringen Zahl von Studien; wer sich in dieser Situaﬁon auf neuere Studien beschran-
ken wiirde, liefe Gefahr, den wirtschaftswissenschaftlichen Meinungsstand nur un-
zureichend zu erfas'sen,_ Das Alter der Studien wirkt sich im Ubrigen im Wesentli-
chen auf den jeweils zugrunde liegenden Untersuchuh‘gszeitraum aus; hier ist eine
Unterscheidung von richtigen* und ,falschen® Annahmen indessen grundsétzlich
nicht moglich (dazu oben (2.1) (2.1.2) (2.1.2.3)). SchlieBlich vermag vor diesem
Hintergrund auch die Kritik an dér Heterogenitit der Studien nicht zu []berzeugen.
ZWér verkennt der Senat nicht, dass sich die unterschiedlichen Annahmen der in |
“die GesamtbetraChtUng einbezogenen Studien zum Untersuchungszeitraum oder
" hinsichtlich der Quelle fur die Ermittiung der Renditen (z.B. DAX oder CDAX) au_f
die Untersuchuhgsergebnisse auswirken kbnnen. Die- Berlicksichtigung von' Studi-
en mit unterschiedlichen Annahmen ist aber die notwendige KbnSequenz des Um-
standes, dass sich die Annahmen fur éine ‘empirische Ermittlung der Marktrisiko-
prﬁh‘lie regelméaRig nicht anhand der Kategorien Lrichtig” oder ,falsch” beurteilen

lassen.

Soweit Beschwerdefithrer (vgl. da_zu auch die jingste Vertffentlichung des Vertre-
ters des Antragstellers Ziffer 24):_ Lochner, AG 2011; 692, 696) darauf verweisen,
dass im Schrifttum (Stilz in Festschrift Goette, 2011, 529, 534) Bedenken gegen
die Verwendung von Mittelwerten gesuRert werden, verkennen sie die eigentliche
Aussage der zitierten Fundstelle. Danach lasst sich das Problem, dass bei metho-
disch korrekter Anwendung und unter Einsatz vertretbarer Prognosen im Errags-

wertverfahren unterschiedliche Unternehmenswerte errechnet werden kénnen,
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nicht durch eine Mittelung Iésen, weil deren Ergébnis wiederum von der Bestim-
mung der zuléssigén Bandbreite ébhéngt. Damit ist lediglich die Selbstversténd-
lichkeit festgestellt, dass sich der Verkehrswert einer Aktie nicht durch dfe schlichte
Mittelung der im konkreten FaI_I denkbaren Extremwerte errechnen lasst. Soweit
darilber hinaus in der zitierten Fundstelle eine Mittelung von Ergebnissen, die auf
grundsétzlich verschiedenen Berechnungsmodellen beruhen, als ,kaum vertretbar®
bezeichnet wird, wird die Mittelung innerhalb einer Bandbreite ebenfalls nicht per
se verworfen. Statidessen wird damit nur zum Ausdruck gebracht, dass allein das

Abstellen auf die rechnerische Mitte zweier Werte kein ,,richtigés“ Ergebnis garan-

- tiert. Entscheidend ist vielmehr die zwar methodensaubere, aber den Verfahrens-

aufwand nicht Gber ein vertretbares Mal hinaus steigernde richterliche Schétzung
auf der Grundiage von § 287 ZPO; dabei darf das Gerichi zwar nicht ohne greifba-
re Anhaltspunkte frei in der Luft 'héingende Spekulationen anstellen, aber auf alle
anerkannten Methoden als Grundlage for seine Schétzu.ng zuriick greifen (Stilz in
Festschrift Goefte, 2011, 529, 540 mit Verweis: auf BVerfGE 100, 289 [juris
Rn. 61]). Flr die Béstimmung der Marktrisikopramie im 'Spruchve_rfahren folgt da-
raus, dass angesichts eines' in der Wirtschaftswissenschaﬂ bislang unentschiede-
nen Meinungsstreits Uber die empirische Ermittlung der Marktrisikopramie jeden-
falls die Orientierung an der vom IDW empfohlenen Bandbreite als anerkannten

Expertehauﬁassung (dazu oben (2.1.1) (2.1.1.2)) zuléssig ist.

Zu Unrecht meinen einzelne Béschwerdeﬁ]hrer, der Senat dlrfe die Marktrisiko- |

pramie nur schatzen, wenn er zuvor alle empirischen Studien, auf die er sich dabei

i stiitze, in das Verfahren eingefiihrt und auf ihre Richtigkeit hin Uberpruft bzw. die

fur die . tatigen Wirtschaftspriifer in einem Termin zur mindfichen Verhandiung

dazu angehért oder gar einen Sachverstiandigen bestelit habe (vgl. dazu die Versf-

7 fentli'chung des Vertreters des Antragstellers Ziffer 24): Lochner, AG 2011, 692).

Die Beschwerdefuhrer verkennen, dass der Senat seine Schatzung der Markrisi-
koprémie nicht auf einzelne empirische Studien stitzt, sondemn auf eine anerkann-

te Expertenauffassung (vgl. hierzu bereits oben unter (1.3.2)) in Gestalt der Emp-

_fehlung des IDW. Demgegeniber konnen die Beschwerdefiihrer nicht geltend ma-

chen, dem Senat obliege die Ermittlung der Umsténde, die zur Bildung dieser Ex-
pertenauffassung gefiihrt haben. Auf die Umstande der Entstehung einer aner-

kannten Expertenauffassung kommt es grundsétilich nicht an. Zwar darf der Senat
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seiner Schatzung nach § 287 Abs. 2 Z.PO keine offenbar falsche Auffassung zu-
grunde legen; die Richtigkeit der Empfehlung des IDW .ist hier aber nur zu prifen,
soweit anhand konkreter Tatsachen Fehler aufgezeigt werden, die sich auf die
Entscheidung auswirken kénnen (vgl. BGH, NJW 2011, 1947 [juris Rn. 17]). Soweit
die Beschwerdefiihrer konkrete Einwendungen gegen die Empfehlung des IDW zur
Marktrisikopramie erhoben haben, hat sich der Senat indessen mit diesen ausei-
nandergesetzt und sie im Ergebnis aus rechtlichen Erwéiguhgen venNorfen-(dazu
oben (2.1) und (2.2)). |

Aus dem Umstand, dass sich der Senat im Rahmen seiner Schatzung der Markiri-
sikopramie auch auf empfrische Studién beruft, ergibt sich nichts Anderes. Der Se-
nat zieht empirische Studien lediglich zur Bestatigung der Empfehlung des IDW
heran. Dabei ist im Ubrigen zu berticksichtigen, dass der Senat nicht éuf die Er-
gebnisse einer einzelnen empirischen Studie abstellt, was .unter Umsténden einer
naheren Begrindung bedtlrfte,'sondem eine Gesamtbetrachtung verschiedener
Auffassungen vornimmt, wobei er insbesondere auE:,h die von Seiten der Be-

schwerdeflihrer angefuhrten Studien mit einbezieht. -

Erst recht besteht kein.Anlass, die Richtigkeit der Empfehlung des IDW bzw. der
ihr zugrunde liegenden oder zu ihrer Bestatigung herangezogenen empirischen
Untersuchungen durch einen Sachverstandigen Uberprifen zu lassen. Dies gilt
auch insowett, als der Senat von Seiten der Beschwerdeflhrer konkret vorgebrach-
te Einwendungen gegen die Empfehlung des IDW bzw. gegen bestimmte empiri-
"sche Studien verworfen hat (dazu oben (2.1) und (2.2)). Die VehNerfung der Ein-
wendungen durch-den Senat beruht nicht auf tatsachlichen, sondern auf rechtli-
chen Uberleguhgen, die i.m Ubrigen seit léngérem Gegenstand von Diskussionen
in der Fachéffentlichkeit und regelméaBig Gegenstand von Spruchverfahren sind.
Zudem ist zu bedenken, dass die im Unternehmenswertgutachten angesetzte
Mar_ktrisikoprémie von der gerichtlich besteliten Prl'.'lferinl ausdricklich far

sachgerécht-und angemessen befunden wurde (PB S. 21).

Die Fbrderung der Beschwerdefihrer, im Rahmen der Bestimmung der Marktrisi-
kopramie einen Sachversténdigen zu bestellen, verkennt schlieBlich, dass ein im -
Rahmen dieses Verfahrens bestellter Sachversténdiger nicht in der Lage sein wird,
diejenigen Fragen abschlieBend und zweifelsfrei zu klaren, die seit Jahren Gegen-

stand einer bislang nicht abgeschlossenen intensiven Auseinandersetzung inner-
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halb der Wirtschaftswissenschaften sind. Solange die wirtschaftswissenschaftliche
Diskussion nicht abgeschiossen ist, kann die Markirisikopramie nur durch eine
stets mit Zweifeln behaftete Schatzung ermittelt, ihre H8he aber nicht abschlieBend
bestimmt Werderi_ {vgl. OLG Frahkfurt, NZG 2011, 990 [juris Rn. 40}j; dies belegt

ein Blick auf Verfahren, in denen gerichtlich bestellie Sachversténdige unter ande-

'rem,mit'der Bestimmung der Markirisikopramie befasst waren (vgl. KG, AG 2011,
_627 [juris Rn. 28]). Nicht zuletzt ist zu bedenken, dass Aufgabe dieses Spruchver-

fahrens nicht die abstrakte Uberpriifung der Tauglichkeit wirtschaftswissenschaftli-
cher Modelle ist, sondemn zeitnah {ber die Angemessenheit der Abfindung zu be-
stimmen (vgl. OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 [juris Rn. 49] m.w.N.).

Der Senat ist nicht gehalten, dieses Verfahren zur Bestimmung der Hohe der
Marktrisikopré'\mie nach § 12 Abs. 2 Satz 2 SpruchG AVAS §28 Abs. 2 und 3 FGG
dem Bundesgerichtshof zur Entscheidung vorzulegen. Die Auslegung bundes-
rechtlicher Vorschriften durch den Senat im Zusammenhang mit der‘Bestimm'ung
der Marktrisikopramie weicht nicht in entscheidungsérheblicher Weise von einer

Entscheidung des Bundesgerichishofs oder eines a‘nderen Oberlandesgerichts ab;

- im Gegenteil steht die Auffassung des Senats in diesem Zusammenhang im Ein-

)

klang mit der Rechtsprechung anderer Oberlandesgerichte, die unter der Geltung
des Halbeinkiinfteverfahrens Marktrisikoprémien bis zu 6,0% annehmen (vgl.
Oberlandesgericht Frankfurt, Beschluss vom 02.05.2011 zu 21 W 3/11 [juris
RN 57]; Kammergericht, AG 2009, 199 [juris Rn. 46]; OLG Celle; AG 2007, 865 [ju-
ris Rn. 31]; OLG Diisseldoif, AG 2006, 287 [juris Rn. 36]; OLG Dusseldorf, Be-
schluss vom 07.05.2008 zu 26 W 16/06‘[iuris Rn. 19]; OLG DUsseIdorf', Beschluss
vom 31.03.2006 zu 26 W 5/06 [juris Rn. 49]; Paulsen in Miinchener Kommentar,
AktG, 3. Aufl., § 305 Rn. 131). |

Der Betafaktor ist entgegen der Auffassung des Landgerichts ebenfalls entspre—'

chend dem Unternehmenswertgutachten der “anzusetzen. Der - an die fir die

einzelnen Perioden geplanten Verschuldungsgrade jeweils anzupassende - Beta- ,

faktor des unverschuldeten Unternehmens betragt demnach 1,1.

(3.1) Wahrend die Marktrisikopramie die dem héheren Risiko einer Investition in ein Un-

ternehmen allgemein Rechnung tragende Uberrendite von Aktien gegentiber Ren-

| ten abbildet, dient der Betafaktor im Rahmen der Bemessung des Risikozuschlags

der Berlicksichtigung des individuellen Risikos des zu bewertenden Unternehmens
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(vgl. Riegger in Kélner Kommentar, SpruchG, Anh § 11.Rn. 21; Simon/Leverkus in

“SpruchG, Anh § 11 Rn. 129; Spremann, Valuation, S. 133; Gchfeld, Recht der

Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rn. 728). Geht man davon aus, dass am Kapi-
talmarkt Kursschwankungen die Existenz von Risiken indizieren, kann auf das un-
ternehmensindividuelle Risiko im Verhaltnis zd‘m alilgemeinen Risiko der Investition
in Unternehmen aus der relativen Kursschwankung einer Aktie im Vergleich zur.
Gesamtheit des Marktportfolios geschlossen werden (GrofRfeld, Recht der Unter-

nehmensbewertung, 5. Aufl., Rn. 729).

(3.2) Die Betrachtung der historischen Kursschwahkungen der eigenen Aktie der K im

{3.2.1)

Vergleich zur Entwicklung des Marktportfolios ist hier jedoch zur Bestimmung des
unternehmensindividuellen Risikos der K im Zuge der Ermittlung des Risikozu-

schlags ungeeignet.

Dahinstehen kann, ob die vom Antragsteller Ziffer 49) aufgrund der historischen
Renditen der Aktie der K in einem Einjahreszeitraum errechneten Betafaktoren sta-

tistisch hinreichend signifikant sind.

Dies gilt far den von ihm bereits im ersten Rechtszug auf der Grundlage eine ein-
jahrigen Messperiode vor dem Bewertungsstichtag schon deshalb, weil wesentli-
cher Bestandteil dieser Messperiode der Zeitraum zwischen der Bekanntgabe der

beabsichtigen Mal3nahmen am 15.12.2006 und dem Bewertungsstichtag ist, der

" nach der vom Bundesgerichtshof bestatigten (BGH, AG 2010, 629 [juris Rn. 23]

yotollwerck™) Auffassung des Senats im Wesentlichen durch Abfindungserwartun-
gen beeinflusst wird (OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 238 ff.]).

Nichts Anderes gilt im Ergebnis - aus na¢hfolgend noch auszufilhrenden Griinden -

~fiir den von ihm nach dem Beschluss des Senats vom 18.12.2009 auf der Grund- |

lage einer einjahrigen Méssperiode vor dem 15.12.2006 ermittelten Betafaktor.
Dahinstehen kann vor diesem Hintergrund, aus welchen - im Verfahren nicht im
Einzelnen mitgeteilten - Umstanden der Antragsteller Ziffer 49) die von ihm be-

hauptete ,hohe Signifikanz" ableitet.

~ Zwar raumen die Ahtragsteller, welche sich gegen die Auffassung des Senats

wenden, historisch ermittelte Betafaktoren mit geringer statistischen Signifikanz

seien fir die Prognose zukijnftigef Betafaktoren in Zweifél ziehen, ein, dass diese.
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Auffassung ,einer unter Wirtschaftspriifern weit verbreiteten [...] These" entépre-
che. Damit gestehen sie zu, dass es sich um eine anerkannte Auffassung handeln
durfte. Sie halten diese Auffassung aber fiir unzutreffend. Da es auf die Richtigkeit-
dieser Auﬁassung hier im Ergebnis nicht ankommt, ist der Senat indessen jeden-

falls nicht gehalten, die pauscha! zum Beweis der Fehlerhaﬁigkeit seiner Interpre- 'l
tation -grundlegender statistischer Zusammenhange und ihm unterléufener metho-

discher Fehler beantragten Sachverstandigengutachten einzuholen.

Der aus den eigenen historischen Renditen der K-Aktie errechnete Betafaktor er- .
weist sich schon aus anderen Griinden fir die Schatzung des Betafaktors als un-

geeignet.

Bereits im Unternehmenswertgutachten ist ausgefiihrt, dass die Errechnung
von' Betafaktoren fiir unterschiedliche Intervalllangen (monatlich, wéchentlich, tag-

lich) und Berechnungszeijtrdume (1 Jahr, 3 Jahre und 5 Jahre) sowie mit unter-

‘schiedlichen Indizes zur Abbildung des Marktportfolios (CDAX, DAX und MSCI-

World) zu keinen brauchbaren Erkenntnissen gefiihrt habe (GB S. 74). Die gericht-
lich bestellte Vertragspriiferin hat dies grundsétzlich bestétigt (PB S. 22). Die
Antragsgegnerin hat dies im Verfahren ndher erlautert und dargestellt (Bl. VI 289

ff), dass der eigene historisch ermittelte Betafaktor der K erst nach dem

27.10.2006 einen positiven Wert annimmt, zuvor aber negativ ist (Bl. VI 291). Ein

.negativer Betafaktor-mag zwar statistisch erklarbar sein; ein Betafaktor von -1,0

ldsst sich etwa dahin interpretieren, dass sich die Aktie genau gegenlaufig zum
Marktportfolio verhalt. Er belegt aber, dass die historischen Renditen der Aktie bei
der gerichtlichen Uberpriifung der Angemessenheit der angebotenéh Abfindung
nicht zur Schatzung des kiinftigen ind_ivic_[uelleh Risikos des Unternehmens im Ver-
haltnis zum Marktportfolio géeignet ist. Dass siéh eine Aktie gegehléufig zum
Marktportfolio verhalt, bedeutet namlich nicht, dass das Risiko der Investition in
dieses Unternehmen geringer ware als eine vollstandig diversifizierie Investition in
das Marktportfolio‘oder gar als eine- Anlage in quasi risikofreien (deutschen)
Staatsanleihen. Zu eben diesem Ergebnis kdme man indessen, wenn man den Ri-
sikozuschlag anhand eines negativeh Betafaktors errechnete; der Risikozuschlag

wandelte sich dann in einen Risikoabschlag.
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w222 Im Ubrigen erscheint die Aussagekraft des anhand historischer Renditen der Aktie
der K errechneten Betafaktors auch angesichts der geringen Liquiditat der Aktie

der K ungeeignet.

Eine geringe Liquiditat der Aktié beeintrachtigt die Aussagekraft historiéch érmitte[:
ter Betafaktoren (vgl. DérsdheII/Frank_en/SchuIte, Der Kapita[iéierungs-zinssatz in
der Unternehmensbewertung, S. 138; Zimmermann, Schétzung und Prognose von
Betawerten: Eine Untersuchung am deutschen Aktienmarkt, S. 115 ff.; Wollny, Der’
objektivierte Unternehmenswert, S. 325; ghnlich Stock, Zur Relevanz von CAPM-
Anomalien fiir den deutschen Aktienmarkt, S. 66). Entgegen der Auffassuhg ein-
zelner Antragsteller ist nicht ersichtlich, warum dies bei der Abfindung von Minder-
heitsaktiondren unbeachtlich sein sollte. Allein der Umstand, dass der Mehrheits- 7

~ aktionar durch seine Aktienankaufe den Streubesitz reduziert hat und die verblei-
benden Minderheitsaktionére an ihrer Investition offenbar - vorerst - festhalten wol-
len, vermag Zweifel an der Aussagekraft der Kursentwicklung auf einem nicht li--
quiden- Markt nicht zu beseitigen. Nach der von Antragjstel]erseife im Tats&chlichen
nicht in Frage gestelltén Darstellung im Unternehmenswertgutéchten wurden
im Zeitraum vom 21.07.2005 bis zum 20.07.2006 an der Mehrzahl der Handelsta-- .
ge wéniger als 800 der 4.472.341 Aktien der K géhandelt (GB S. 83). Dies ent-
,spricht nur rund 0,018% des Gesamtaktienbestandes; selbst in Relation zu dem
bis dahin - jenseits des Aktienpakets der Kreissparkasse Biberach von 1.884.479
Aktien - noch vergleichsweise groRen Streubesitz ehtspricht dies nur 0,031%; in
Fallen mit vergleichbar geringen Handelsumsatzen im Vergleich zum Streubesitz
hat der Senat die Aussagekraft historischer Renditen zur Schitzung des kinftigen
Betafaktors bereits verneint (vgl. OLG Stuttgart, AG 2010, 510 [juris Rn. 167]). Le-
diglich um die Hauptversammilung 2'006'4war.ein starkerer Handel zu verzeichnen
(GB S. 82 f.). Vom 21.07.2006 bis zur Veroffentlichung des Pflichtangebots am
10.08.2006 stieg das Handelsvolumen zwar voriibergehend auf durchschnittlich
5.300 Akfien pro Tag an, anschliellend ging der Handel aber wieder deutlich zu-
riick (GB S. 83). '

Dahinstehen kann demgegeniiber, ob der empirische Befund in der Studie von
Bruchle/Erhardt/Nowak, ZfB 2008, 455, 470 ff. statistisch stabil und derzeit nicht
durch andere empirische Untersuchungen widetlegt ist. Auf die Kritik an der vorge-

nannten Studie (beispielsweise Simon/Leverkus in Simon, SpruchG,'Anh § 11 Rn.
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130) hat der Senat bereits in seinem Beschluss vom 18.12.2009 (OLG Stuttgart,
ZIP 2010, 274 [juris Rn. 255]) hingewiesen. Die auf rein Statistischen Feststellun-
gen beruhende Untersuchung vermag jedenfalls nicht zu erkldren, warum die In-
vestition in ein beherrschtes Unternehmen geringere Risiken aufweisen sollte (vgl.
dazu OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274 [iuﬁs Rn. 255] m.w.N.; zustimmend OLG Frank-
furt, Der Konzern 2011, 47 {juris Rn. 51]).

Erst recht kann den Bedenken des Senats ob der geringen Liquiditat der Aktie der
K nicht entgegen gehaﬁen werden, dass jede Aktie einen vom Umfang des Aktien—
pakets ihres Inhabers unabhangigen, einheitlichen ,,wahrén Wert" habe (dazu oben
1. a) bb) (1) (1.1) (1.1.1)). |

In jedem Fall vermag ein Betafa.k_tor von 0,613 oder weniger das unternéhmens_—
spezifische Risiko der K nicht angemessen widerzuspiegeln; bei Ansatz eines Be-
téfaktors von 0,613 und einer Marktrisikoprdmie von 5,5% nach Steuern errechne-
te sich lediglich ein Risikozuschlag von 3,375%. Ein solcher Risikozuschlag trage
den_ speziﬁéchen Risikofaktoren des Unternehmens der K im Verhaltnis zum

Marktportfolio nicht hinreichend Rechnung.

Entsprechend der von der geriéhtlich bestellten Vertragsnrﬁferin‘ gebilligten
(PB S. 22) Feststellung im Unternehmenswertgutachten ~ (GB S. 76) ist viel-
mehr anzunehmen, dass das operative Risiko der K bei'Ausblendung des Kapi'tal—
strukturrisikos - also trotz ihres vergleichsweise geringen Verschuldungsgrades -

Gber dem Durchschnitt des Markportfolios zu verorten ist.

Das Unternehmen der K ist vor allen Dingen nicht hinréichend diversifiziert. Das
Risiko des Unternehmens wird im Wesentlichen vom Geschaftsfeld Pistenbully be-
stimmt, dessen Umsatzanteil derzeit mehr als 90% betragt. Das weitere Segment
Beach Tech vermag angesichts seiner geringen Ausgangsgrofe trotz hoher Zu-
wachsraten auf absehbare Zeit keine auch nur annahernd gleichwertige Bedeu-
tung zu erlangen (dazu oben b) aa) (1) (1.2) (1.2.2)). Zwar handelt es sich bei dem
Segment Pistenbully nicht um ein einzelnes Produkt, sondem um eine Produkt-
gruppe. Zu bedenken ist aber, dass Chancen und Risiken der Einzelprodukte in-
nerhalb dieses Segments angesichts der Identitat der Nachfrager (Skigebiefe) und
der Risiken (Schneesicherheit, Investitionsneigung der Skigebietsbetreiber) im

Wesentlichen identisch sind. Zwar trifft es 'zu, dass auch GroRunternehmen ver-



— 114

gleichbare Abhangigkeiten von einem Produkt bzw. einer Produktgruppe aufwei--
sen, etwa nicht diversifiziert titige Automobilhersteller wie BMW oder Porsche. Bei
der Betrachtung des unternehmensspezifischen Risikos ist aber zu bedenken,
dass die Absatzmarkte fur Spbrtwagen und andere Automobile grundsatzlich gré-
Rer sind als diejenigen fiir Pistenfahrzeuge. Demgegeniber kann nicht eingewandt
werden; dass auch Ein-Produkt-Unternehmen geringe Betafaktoren aufwéisen
kdnnten; allein statistisch korrekt errechneté Betafaktoren gewah rleistén noch nicht
notwendig eine‘angemessene Bildung des Risikozuschiags (dazu oben (3.2.2)). Im
Ausgangspunkt zu Recht weist die Antragsgegne'rin auRerdem darauf hin, dass die
K ,,Luxusgi‘]ter" herstellt. Daran trifft zu, dass der Wintersport, dessen Umsatze die
Ertrage der Skigebietsbetreiber und damit die Investitionsneigung der Abneﬁmer
der Produkte_der K bestimmen, einen Luxusbedarf befriedigt. Eine Reduzierung
der Mittel, die fiir den Konsum zur Verfiigung stehen, wird sich deshalb auf den
kiinftigen Absatzerfolg der K grundsétzlich starker auswirken als auf solche Unter-

nehmen des Marktportfolios, deren Produkte einen Grundbedarf abdecken.

Zu bedenken ist in diesem Zusammenhang auch das Markturhfeld der K das der
-far als Vertragsprufer tatige, vom Landgericht im Termin zur mindlichen Ver-
| handlung am 12.02.2008 als sachversténdiger Prifer gehorte Wirtschaftspriifer

. Uberzeugend als reifen Markt eingeschétzt hat, der durch aggressive, auf -
Preiswettbewerb setzende Wettbewerber gekennzeichnet ist (Bl.'\'/l 313). Dieser
Umstand beschrénkt angesichts der ohnehin schon bestehenden Marktfuhrer-
schaft nicht nur die Wachstumsmdéglichkeiten des Unternehmens,r sondern erhéht
auch das Risiko, dass die geplanten Umsé&tze und Ertrage tatsachlich realisiert
werden kénnen. Dem Ié‘lsst sich nicht entgegen halten, dass es der K in den letzten
Jahren tendenziell gelungen sein soll, ihren ohnehin hohen Marktanteil bei Pisten-
raupen noch auszuweiten. Zum einen spricht das Stichtagprinzip grundsatzlich ge-
gen eine Beriicksichtigung der Entwicklung nach dem Bewertungsstichtag, zum
anderen lagen jedenfalls die Umsatze und Ergebnisse in den Jahren 2006/2007
~und 2007/2008 unter‘ den Prognosen der Unternehmensplanung (dazu oben b) aa)
(1) (1.1) (1.1.3)). Fehl geht vor diésem Hintergrund auch der Einwand, der Senat
‘habe die ,kontinuierlich positivere Entwicklung” und die Marktfuhrerschaft der K bei
- seiner Risikoanalyse im Beschluss vom 18.12.2009 (OLG Stuﬁgart, ZIP 2010, 274
[juris Rn. 260 fi.]) nicht berticksichtigt.
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Entscheidend fir ein erhéhtes operatives Risikg der K spricht schlieBlich die Wet-
terabhéngigkeit ihrer unternehmerischen Tatigkeit. Der Investitionsbedarf und die
Investitionsméglichkeiten der Betreiber von Skigebieten bestimmen sich wesentlich
danach, ob die Winter schneereich oder schneearm ausfallen {(dazu naher oben b)
aa) (1) (1.1)). Dass die Ertragsprognosen des Unternehmens tatsachlich eintreffen,
hangt vor diesem Hintergrund.wesenﬂich davon ab, dass in den einzelnen Jahren
zumindest die den Prbgnosen zugrunde ge'leg'te Schneésicherheit gewdahrleistet
ist. Eine gewisse Wefterabhangigkeit zeichnet zwar auch andere Unternehmen
aus, die Bestandteil des Marktportfolios sind, etwa Bauunternehmen, die Landwirt-
schaft oder den Tourismusbereich; sie kann aber flr den Durchschnitt des Markt-
portfolios nicht fesigestelit werden. In diesem Zusammenhang ist auch die Gefahr
eines Klimawandels bzw. einer globalen Erwarmung zu berlcksichtigen. Wenn-
gleich weder zum Bewertungsstichtag noch heute mit hinreichender Sicherheit
vorhergesagt werden kann, bis wann ein Temperaturanstieg um durchschnittlich
1°, 2° oder 4°C eintreten wird (dazu obenl b) aa) (1) (1.2)), liegt dennoch gerade in

dieser Unsicherheit ein Risiko, das den kiinftigen Unternehmenserfolg der K im

‘Unterschied zum Durchschnitt des Marktportfolios wesentlich bestimmt. Dement-

-sprechend haben die fur die als Vertragspriifer tatigen Wirtschaftsprofer bei

(3.23.2)

ihrer Vernehmung durch das :Landgerich't klargestellt, dass der Klimawandel zwar
nicht durch Annahme eines kiinftigen Umsatzeinbruchs (,,worst—case-Szenario“),
aber auf angemessene Weise bei der Béwertung'beri]ck'sichtigt werden mi‘]ssé (Bl
V| 316). Fehl geht demgegeniiber der Einwand, dass keine Studie der empirischen -
Kapitalmarktforschung eine hohe positive Korrelation zwisrchen schneereichen
Wintern und der Entwicklung groBer Bérsenindizes ausweise. Dies belegt gerade
die Feststellung des Senats, dass es sich dabei um ein aurserg_éwﬁhnliches, das

individuelle Unternehmen der K charaktérisierendes Risiko handelt.

Der Beﬁ]cksichtigung der vorgenannten Risikofaktoren kann an dieser Stelle nicht
entgegen gehalten werden, ihnen sei bereits bei der Prognose der kinftigen Ertra-
ge Rechnung getragen worden. Zwar schiene es nicht vertretbar, dasselbe Risiko
sowohl durch einen Abschlag bei der Prognose der k‘L‘lnftigen_Ert_rége als auch
durch einen Zuschlag beim Kapitalisierungszinssatz zu beriicksichtigen (vgl. OLG
Stuttgart, DB 2003, 2429 [juris Rn. 38]). Die Unternehmehsplanung. die den Er- -
tragsprognosen zugrunde liegt, wurde aber nicht um Abschlége fir die vorgenann-

ten Risikofaktoren gekiirzt. Sie vermied lediglich; die Ertragsprognosen auf Ext-
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remwerte der Vergangenheit aufzusetzen und entschied sich stattdessen fiir da-
funter Iiegende Ausgangsweﬁe. Dementsprechend wurde bei der Planung der
kiinftigen Umsatzerldse beispielsweise nicht das besonders schneereiche Jahr
2005/2006 zugrunde gelegt, sondern auf einem etwas geringeren Niveau aufge-
setzt, um von normalen Umsatzerlésen auszugehen. Dies ist indessen nicht zu
beanstanden. Zwar ist nicht unter Beachtung des Vorsichtsprinzips zu planen, man
darf aber von mittleren Erwartungen aLlsgehen (vgl. Grofifeld, Recht der Unter-
nehmensbewertung, 5. Aufl., Rn. 299; vgl. dazu auch oben 1. a) bb) (1) (1.2)
(1.2.2))); das Risiko, dass der danach geplante Wert tats&chlich erreicht wird, kann

dann allerdings in den Kapitalisierungszinssatz Eingang finden.

Ebenso wenig dringt der Einwand durch, der Senat beriicksichtige lediglich Risiken
und verkenne die spezifischen Chancen des Unternehmens der K. Mit den beson-
deren Chancen der Marktfuhrerschaft hat sich der Senat im Rahmen der Bewer-
tung dér Risiken des Marktumfelds auseinandergesetzt. Die Chance der durch die .

geringe Verschuldung guten Kapitalstruktur ist bei der Bewertung der operativen

Risiken nicht zu berlicksichtigen. Das bedeutet alierdings nicht, dass dieser Um-

stand zulasten der Minderheitsaktiondre ignoriert wiirde; ihm wurde im Unterneh-

“menswertgutachten in methodisch zulassiger Weise durch ein sogenanntes

Relevern des nur das opetative Risiko zum Ausdruck bringenden unverschuldeten
Betafaktors entsprechend den kinftig geplanten Verschuldungsgfaden Rechnung -
getragen (GB S. 78; dazu unten (3.5)).

(3.3) Entgegen der Auffassung der Antragsteller [dsst sich das unternehmensspezifische

Risiko der K anhand einer peer group von Vergleichsunternehmen ermitteln.

(3.'3.1),Die‘ im Unternehmenswertgutachten (GB S. 75 f.) gebilﬂete peer group ist

grundsétzlich nicht zu beanstanden.

Zwar kann die peer group nicht aus den unmittelbaren Wettbewerbern der K gebil-

det werden, da diese nicht borsennotiert sind. Im Unternehmenswertgutachten

wurden aber die Betafaktoren bérsennotierter Hersteller von Nutzfahrzeugen und

Spezialmaschinen untersucht (GB S. 75 f.). Zu den funf untersuchten Vergleichs-

unternehmen zéhlen der Hersteller von Kranen, Bergbau- und StralRenbaumaschi-
nen sowie sonstigen Nutzfahrzeugen Terex Corp. (USA), die Schneemobile (Um-

satzanteil 14-16%) sowie andere Gel_éindefahrzeuge und Motorrader herstellende
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Polaris Industries Inc. (USA), der weltweit fihrende Hersteller von Landtechnikpro-
dukten Deere & Company (USA) sowie die japanischen Unternehmen Kato Works
Co Ltd. (Hersteller von mobilen Kranen und Baggern, Bohrmaschinen, Schnee-
pfliigen und StralRenreinigungsmaschinen) und Kyokuto Kaihatsu Kogyo Co. (Her-
steller' von Zementmischmaschinen, Mullwagen, Tanklastwagen und anderen Spe-
zial-Lkw).

Dabei wurde dem Umstand Rechnung getragen, dass die Vergleichsunternehmen
einen hoheren Verschuldungsgrad aufweisen als die K, indem die Vergleichsbe-

trachtung auf das operative Risiko beschrénkt wurde. Dazu wurden die historisch

ermittelten- Betafaktoren der -Vergleiéhsunternehmen um das Kapitalstrukturrisiko

(3.3.2)

(vgl. dazu OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 272]) bereinigt und jeweils der
Betafaktor des unverschuldeten Unternehmens (un\)erschuldeter Betafakior) er-

rechnet.

Die Einwendungen der Antragsteller und des‘gemeinsam_en Vertreters gegeniber
der Bildung der peer group im Unternehmenswertgutachien greifen nicht
durch.

En'tgegen der pauschalen. Behauptung einiger Antfagsteller ist die Zusammenstel-

' 'lung der Vergleichsuntefnehmen durch nicht als willkurlich zu beanstanden.

Vielmehr reprisentieren die Vergleichsunternehmen als spezialisierte Nutzfahr-

- zeug- und Maschinenhersteller Unternehmen, die mit einer im Vergleich zu K zwar

gréeren, aber im Vergleich zu anderen Unternehmen ebenfalls nur geringen‘Di—
versifizierung  auf éngén Markten tatig sind. Dass der Markt fir
Pistenpraparierfahrzeuge ndch enger ist als der Markt fir Spezial-Lkw bzw. Berg-
bau-~ oder Straﬁenbaumaschinen, kann der AUSWahI von Antragstellerseite ebenso
wenig entgegen gehalten werden wie der Umstand, dass der Absatz von Bergbau-
oder StraRenbaumaschinen in geriﬁgerem Umfang wetterabhangig ist als der Ab-
satz von Pistenfahrzeugen (dazu naher unten (3.3:3)). Vor diesem Hintergrund

spielt es auch keine Rolle, dass der in Bezug auf die Wetterabhéngigkeit grund-

~ satzlich vergleichbare Bereich der Schneemobile nur rund 15% der Umsétze des

Vergleichsunternehmens Polaris Industries Inc. ausmacht. Der unterschiedliche
Verschuldungsgrad der Vergleichsunternehmen ist angesichts der Bereinigung des
Kapitalstrukturrisikos durch Errechnung jeweils unverschuldeter Betafaktoren (GB

8. 75) unerheblich. Fehl geht schlieRlich der Einwand, die Vergleichsunternehmen
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der Peer Group seien im Ausland anséssig bzw. ihre Aktien seien im Ausfand no-
" tiert. Die Bildung einer peer group mit auslandischen Unternehmen ist in der
Rechtsprechung anerkannt (vl. OLG Celle, ZIP 2007, 2025 [juris Rn. 32]; OLG
Dusseldorf, WM 2009, 2220 [juris Rn. 120]). Der auslandische Sitz erscheint ange-
sichts der grundsatzlich weltweiten Tatigkeit der K und der Vérgleichsunternehmen
unerheblich. Entsprechendes gilt im Ergebnis fiir die auslandische Boérsennotie-
rung jedenfalls deshalb, weil die Betafaktoren der Vergleichsunternehmen folge-
richtig im Vérhéltnis zu entsprechenden auslandischen Indizes ermittelt wurden (Bl.
V 119).

Durch die von einzelnen Antragstellefn vorgelegten Berechnungen aus der Daten-
bank Bloomberg, die von den seitens errechneten Betafakioren der Ver-
gleichsunternehmen abweichen, wird die Richtigkeit der im Untérnehmenswertgut—
achten der verwendeten verschuldeten Betafaktoren der Vergleichsunterneh-
men nicht in Frage gestellt. Die Antragsgegnerin hat Beréchnﬂngen aus der
Bloomberg Datenbank vorgelegt, welche die von “verwendeten Werte bestati-
gen (vgl. AG 14). Die abweichendén Berechnungen auf Antragstellerseite darften
neben der Auswah| einer Messperiode von fiinf anstelle von zwei Jahren auf die
Auswahl! éi'nes anderen Bezugsindex zuriickzufiihren sein (Standard & Poor’s 500
anstelle von Russell 2000, vgl. Bl. V 119). Gegeh eine funf- anstelle einer zweijah-
rigen Messperiode spriéht indessen, dass die Annahme, die der Messperioderzu-
grunde liegenden Umsténde lieBen sich in die Zukunft hinein fortschreiben, umso
fragwiirdiger wird, je weiter die Messperiode in die 'Vergangenheit reicht {(vgl. Zim-
mérmann, Schatzung und Prognose von Betawerten: Eine Untersuchung am deut-
schen Aktienmarkt, S. 251). Im Ubrigen ist nicht ersichtlich, dass der zwar die
2.000 kleinsten US-amerikanischen Aktic—:_-:ngese|lschaf_tén, aber nur 10% der Markt-
kapitalisierung der US-Aktienmérkté reprasentierende Russell 2000 als das Markt-
portfolio abbildender Bezugsindex geeigneter Wé'\re als der Standard & Poor's 500,

der rund 75% der US-amerikanischen Borsenkapitalisierung reprasentiert.

Nicht zu folgen ist schlieRlich dem Einwand des gemeinsamen Vertretérs und des
Antragstellers Ziffer 2), bei der Bestimmung des mittleren u'nverschuldeten Beta-
faktors der peer-group seien auch die Hymér AG (B'L V1 244) und andere Gesell-
schaﬂen‘(Delﬁcom AG, Jungheinrich AG, Washtec AG, vgl. Bl. V 191 und Anla-
ge V3 nach Bl. V 179 ff.) zu beriicksichtigen. Aus dem Umstand, dass die Daten-
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~ bank onvista die vorgenannten Unternehmen als Vergleichsunternehmen zur K
einstuft, ist nicht zu schlieBen,.'dass die von gewahlte peer group nicht oder
schiechter geeignet wéare. Zunachst kénnen die Vorgaben, die der Datenbankab-
frage zugrunde lagén. nicht nachvollzogen werden. Jedenfalls ist nicht ersichtlich,
dass der Wohnmobilhersteller Hymer AG als Hersteller von Konsumg(tern besser -
mit der K verg}leichbar sein soll als die von angefilhrten Investitionsglterher-
steller. Auch stimmt der Geschéaftsgegenstand der angefthrten Unterne'hr_n_en mit
demjenigen der K nicht besser tberein als derjenige der von ausgewahlten .
Vergleichsunternehmen. Bei der Deiticom AG handelt es sich im einen Reifen-

" handler; die Washtec AG stellt Fahrzeugwaschanlagen her, die Jungheinrich AG
Lagértechnik. Selbst wenn man die Washtec AG oder die Jungheinriéh AG als
Spezialmaschinenherételler ebenfalls fir geeignete Vergleichsunternehmen hielte,
ist nicht dargetan, dass sich bei ihrer Berlicksichtigung im Mittelwert der peer
group ein geringerer unve_r'schuldeter Betafaktor ergabe. Dies kann indessen offen

7 bleiben, weil schon nicht ersichtlich ist, dass diese Un’;_ernehmen besser fir die Bil-
dung einer peer group geeignet waren als die im Uhternehmenswertgutachten

- ausgewahlten.

(3.3.3) Fehl gehen schlieBlich die an die besonderen Risiken der K ankniipfenden Ein-
wendungen gegen die Vergleichbarkeit der im Unternehmenswertgutachten

gebildeten peer group.

. Zu Recht weisen die Antragsteller zwar darauf hin, dass das Unternehmenswert-
gutadhten der selbst angenommen hat, die von ihr zusammengestellte peer
. group und die darin vertretenen Unternehmen seien mit der K nicht vergleich'bar_.'
Dies bedeutet aber nicht, dass daraus der kiinftige Betafaktor der K nicht abgelei-
tet werden kénnte. Mafgeblich fur die Feststellung der fehlenden Vergleichbarkeft
ist ausschlieRlich, dass die die oben dargestellten (dazu oben (3.2) (3.2.3)) beson-
deren unternehmensspézifischen Risiken der K bei' den peer group Unternehmen
nicht in gleicher Weise festzustellen sind (GB S. 75, vorletzter Absatz). Die gericht-
- lich bestellte Vertragspriiferin hat beété'\tigt, dass dié Vergleichbarkeit der peer
group inshesondere durch die dort fehlende ,Saisonabhangigkeit” eingeschrankt
werde (PB S. 22). - |

Fir die hier entsdheidungs‘erhebliche Frage, ob der unverschuldete Betafaktor der

K niedriger anzusetzen ist als mit dem im Unternehmenswertgutachten zugrunde
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gelegten Wert von 1,1, kommt es jedoch nicht darauf an, ob das Unternehmen der
K in dem Sinne mit den peer group Unternehmen vergleichbar ist, dass angenom-
men werden kann, -ihr Betafaktor entspreche dem durchschnittlichen Betafaktor der
peer group von 1,16. VVon Bedeutung ist hier allein, ob davon aUs_zugehen ist, dass .
der Betafaktor der K geringer ist als derjenige einer Gruppe von Vergleichsunter-
" nehmen, die der K nur deshalb nicht ehtsprechen,‘ weil sie die spezifischen Risiko-
faktoren des Unternehmens der K (fehlende Diversifikation, reifer Markt, Wetter-

und Klimaabh&ngigkeit} nicht aufweisen. -

Dies ist zu verneinen. Weist die K bei einer im Ubrigen (dazu oben (3.3.1) und.
(3.3.2)) gegebenen Vergleichbarkeit épeZiﬁsche zusatzliche Risiken auf, ist jeden-
falls davon auszugehen, dass ihr unternehmensspezifisches Risiko nicht geringer
ist als dasjenige der Vergieichsuntemehfnen. Der das unternehmensspezifische
Risiko im Vergleich zum Marktrisiko zum Ausdruck bringende Betafaktor der K darf
demnach grundsétzlich nicht geringer angesetzt werden als der durchschhittlicher
Betafaktor der peer group. Durch den Ansatz Qon 1,1"haf das Unternehmenswert-
gutachten den Betafaktor damit sogar zugun’ste.n'der Minderheitsaktiondre ge-

- ringfiigig abgerundet (GB S. 76). Dagegen kann wiederum nicht eingewandt wer-
den, dass die Unternehmen der peer group Uber eine schlechtere Kapitalstruktur
verflgten als die K, da sich die peer' group Ableitung auf den Vergleich der operati-
ven Risiken nach Ausblendung des Kapitéistrukturrisikos_ beschrankt (dazu oben
(3.3.1)).

(3.4) Die Vertragspriiferin hat die Ableitung des Betafaktors durch vor diesem
Hi'ntergrund zu Recht bestatigt (PB S. 22). Die methodischen Einwendungen der
Antragsteller gegen diese Ableitung des Betafaktors dringen nicht durch.

@3.41) Fehl geht zunachst der allgemeine Einwand gegen die Ableitung des Betafaktors

aus einer peer group.

Dieses Vdrgéhen ist methodisch anerkannt (ausdriicklich | IDW S1 Stand
18.1_0.2005 Rn. 121 ,des zu bewertenden oder vergleichbarer Unternehmen®),
Dies gilt nicht nur fir nicht bérsennotierte Unternehmen, sondern auch in den Fal-
- len, in denen der aus eigenen historischen Renditen ermittelte Betafaktor zur Be-

messung des unternehmensspezifischen Risikos - wie hier (dazu oben (3.2)) - un-
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geeignet ist {Simon/Leverkurs in Simon, SpruchG, Anh § 11 Rn. 129; OLG Frank-
furt, Beschluss vom 20.12.2010 zu 5 W 51/09 fjuris Rn. 59]).

- Demgegeniber kann nicht eingewandt werden, die Ableitung des Betafaktors aus

(3.4.2)

einer peer group verstoRe bei bdrsennotierten Unternehmen gegen das Gebot, das
Unternehmen so zu bewerten, ;wie es steht und liegt". Wollte-man ein solches Ge-
bot aufstellen, kénnte man daraus mdglicherweise das Verbot der Beriicksichti-
gung ‘von Verbundeffekten oder von Entwicklungen nach dem Bewertungsstichtag
ableiten. Ein Ausschluss des Ruckgriffs auf eine peer group zur Schétzung des
kinftigen Betafaktors des Unternehmens im Fall der mangelnden Eignung des ei-
genen historischen Betafaktors ist déraus’ aber nicht zu folgern. Jedenfalls steht
dem Abstellen auf eine peer group nicht, das Gebot der Orientierung an den Ver-
haltnissen der Gesellschaft entgegen; diese werden gerade dadurch berticksich-
tigt, dass das unternehmensindividuelle Risiko aus einer Gruppe vergleichbarer
Unternehmen abgeleitet wird (OLG Frankfurt, Beschluss vom 20.12.2010 zu 5 W
51/09 [juris Rn. 59]). T |

Fehi geheh auch die auf die Besonderheit der Ableitung des Betafaktors in diesem

Fall bezogenen Einwande.

Dahinstehen. kann, ob eine rein fundamentalané;lyﬁsche Schétzung von Betafakto-
ren méglich und methodisch zulassig ist. Unerheblich ist in diesem Zusammen-
hang auch, ob fiir deutsche Unternehmen solche Schatzungen bereits existieren.
Ebenso wenig ist von Belang, dass in einer von Antragétellerseite vorgelegten Dip-

lomarbeit fundamentale Betafaktorén nicht aufgrund einer Risikoanalyse, sondern |
aus dptionspre.isen abgeleitet werden. in seinem Beschluss vom 18.12.2009 (OLG
Stuttgart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 258])'-hat der Senat - wie hier (dazu oben (3.3)
(3.3.3)) - den Betafakior der K nicht aus Fundamentaldaten abgeleitet, sondern
den durch Regressionsrechnungen aus den Kursdaten der Vergleichsunternehmen

einer peer group ermittelten Betafaktor zugrunde gelegt.

Der Senat hat lediglich zur Feststellung einer die Ableitung des Betafaktors des

Unternehmens der K aus dem Mittelwert der peer group rechtfertigenden hinrei-

- chenden Vergleichbarkeit die fundamentalanalytisch ermittelten L-lnternehmens-,

spezifischen Risiken beriicksichtigt (dazu oben (3.3) und (3.2) (3.2.3)). Dieses

Vorgehen ist methodisch unbedenklich. IDW $1 Stand 18.10.2005 Rn. 99 emp-
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fiehlt, bei der Bemessung des Risikozuschlags unter anderem, die durch Umwelt-
einfllisse, Kapitalstruktur, Kundenabhéngigkeit'und Produktprogramm bestimmte
spezifische Risikostruktur des Unternehmens zu untersuchen. Damit wird zwar
nicht die unmittelbare-AbleitUng eines Betafaktors aus der Risikostruktur nahe ge-
legt. Die Empfehlung trégt aber die Beriicksichtigung der unternehmensspezifi-
schen Risikostruktur bei der Frage,-ob der Betafaktor einer peer group als Grund-
lage fir die Schétzung des Betafaktors des Bewertungsobjekts geeignet ist. Dieses
Vorgehen steht schlieRlich im Einklang mit der Funktion des Betafaktors, im Rah-
men der Bemessung des Risik‘ozuschlags das individuelle Risiko des zu bewer-

tenden Untérnehmens abzubiiden (dazu oben (3.1)).

Im Lichte derr Risikoanalyse des Sena{s (dazu oben (3.2) (3.2.3)) dirfte sich im
Ubrigen im Ergebnis kein nennenswert geringerer Risikozuschlag ergeben, wenn
man diesen nicht anhand des (Tax-)CAPM zerlegt in Marktrisikopramie (aligemei-
nes Risiko der Investition in Unternehmen) und Betafaktor (spezifisches Risiko des
Bewertungsobjekts) ermitteln, sondern p.auschal besti-rr}men wirde (vgl. zu einem
solchen Vorgehen OLG Dusseldorf, Beschiuss vom 3’1 .03.2006 zu |-26 W 5/06 Ak-

tE [juris Rn. 41]).

(3.4.3)

Ein unverschuldeter Betaféktor, der mit 1,1 geringfligig Gber dem Durchschnittsrisi-
ko des Marktportfolios liegt, erscheint schliellich ang,esibhts der im Unterneh-
menswertgutachten -ergéanzend durchgefiihrten (GB S. 76) Gesamfanalyse der

Schwankungsbreite der Ergebnisse der K in den letzten zehn Jahren angemessen.

Eine solche Plausibilisierung anhand von Vergangenheitsdaten widerspricht dem

Gebot der Prognose des kiinftigen unternehmensspezifischen Risikos nicht; Prog- -

nosen grinden regelméBig auf der Analyse der Vergangenheit.

Zwar drickt ein héherer Betafaktor grundsétziich nicht die Volatilitat der finanziel-
len Ubersch[lése eines Unternehmens aus, sondern die Volatilitét einer Aklie im
Verhaltnis zum Bezugsindex. Zutreffehd weist. die Antragsgegnerin aber darauf hin,
dass hohe Schwankungsbreiten bei den finanziellen Uberschiissen der Vefgan—-
genheit grundsétzlich auf ein hohes Risiko schliefen lassen, dass sich die fir die
Zukunft geplanten finanziellen Uberschﬂsse'tatséchlich in der geplanten Héhe ein-

stellen (Bl. V 122). Dem entspricht die Annahme, das_s'Unternehmensrisiken am
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Kapifalmarkt durch Kurssbhwankungen widergespiegelt werden (vgl. dazu Grof3-
feld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl.,, Rn. 729). “

Gegen diese Plausibilisierung kann nicht eingewandt werden, die verwendeten
Ergebniszahlen dér K seien nicht bekannt. Die im Unternehmenswertgutachten‘

erwahnte Vergangenheitsanalyse bezieht sich ersichtlich auf die Entwicklung
des Ergebnissés in den Geschéftsjahren 1995/1 996 bis 2005/2006, die - wie der
Senat bereits in seinem Beschluss vom 18.12.2009 festgestellt hatte (OLG Stutt-

gart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 279]) - am Ende des gemeinsamen Berichis als An-

lage 1 abgedruckt ist und nicht nur die handelsrechtlichen Jahrestiberschiisse,
sondern insbesondere auch'das Betriehsergebnis und. das Ergebnis vor Steuern

ausweist.

(3.5) Da der Betafaktor der K unter Ausblendung des Kabitalstr_ukturrisikos auf der

_ cc)

(1)

Grundlage des Vergleichs unverschuldeter Unternehmen ermittelt wurde, ihr Ver- .

schuldungsgrad des Unternehmens aber im Planungszeitraum stark schwankt,

sind aus dem unverschuldeten Betafaktor_'v_on 1,1 unter Beriicksichtigung des Ver-

-schuldungsgrades fir die jeweilige Pianungsperiode verschuldete Betafaktoren

abzuleiten. Die entsprechenden Ableitungen im Unternehmenswertgutachten
(GB S. 78), die von der gerichtlich bestellten Priferin nachvollzogen wurden
(PB 8. 23), sind nicht zu beanstanden.

SchiieRlich ist auch der in der Phase der ewigen Rente angesetzte Wachstumsab-

schlag nicht zu beanstanden.

Zu Unrecht rﬁgen einzelne Antragsteller, der Senat habe in seinem Beschluss vom
18.12.2009 einen Wachstumsanschlag’_vvon weniger als 1% angesetzt (Bl. Xl
1700). Diese Berechnung beruht offensichilich auf der rechnerischen Ermittlung
der Differenz zwischen dem Kapitalisierungszinssatz der letzten Periodé_ der De-
tailplanungsphase und demjenigen der Phase der ewigen Rente. Dabei wurde je-
doch verkannt, dass sich die Differenzen zwischen diesen beiden Zinssatzen nicht
nur durch den Wachstumsabschlag bestimmen, sondern wesentlich auch durch
den infolge der Bericksichtigung des jeweiligeh Kapitalstrukturrisikos perioden-

spezifisch bestimmten Betafaktor.
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.(2) Die Einwendungen gegen den Ansétz eines Wachstumsabschlags, der mit 1% un-

terhalb der erwarteten Inflationsrate liegt, dringen nicht durch.

(2.1) Der Wachstumsabschlag dient zwar dazu, im hier einschlagigen Fall einer Nomi-
nalplanung die durch die Inflation bedingten Steigerungen der Nettozuflilsse zu—'
_gUnsten der Anteiléeigner in der Phase der ewigen Rente abzubilden (vgl. Wollny,
Der objekiivierte Unternehmenswert, S. 343);- Dies bedeutet aber nicht, dass der
Wachstumsabschlag notwendig der erwarteten Inflationsrate entsprechen misste.
Stattdessen richtet sich der ‘Wachstumsabschlag danach, inwieweit das Unter-
nehmen nachh'altig in der Lagé sein wird, die in seinem Fall erwarteten, nicht not-
wendig mit -der inflationsrate identischen Preissteigerungen auf der Beschaffungs-
seite (z.B. Materialkosten und Personalkosten) durch entsprechende eigene Preis-
steigerungen an seine Kunden weiter zu geben oder durch Effizienzsteigerungen
zZu kompensierén (OLG Stuttgart, Beschluss vom 08.07.2001 zu 20 W 14/08 [juris
Rn. 241]). |

(2.2) Die Unternehmené.planung geht hier zwar davon a'us,' dass és_ der K in der Phase .
der ewigen Rente gelingen wird, Preissteigerungen auf Beschaffungsseite voli-
standig durch Preiserhdhungen an die Kunden weiterzugeben oder durch Effizi-
enzsteigerungen zu kompensieren, und darlber hinaus ein Gewinnwachstum zu

erreichen, das aber mit 1% unterhalb der a'llgemeinen Geldentwertungsrate bleibt.

(2.3) Dies erscheint ar?gesichts der Prognosen zur kinftigen Entwickiung der Umsatzer-
I6se sowie der prognostizierten Reduzierung der Margen (vgl. dazu oben b) cc) (2)
(2.1)) und im Hinblick auf die Festste,[lu_n\g,‘ dass die K auf einem reifen Markt mit .

 aggressiven Wettbewerbern tatig ist (vgl. oben b) cc) (1) (1.2)) folgerichtig.

2.3.1) Dabei verkennt der Senat nicht die Marktsteliung und Innovationskraft der K.

Die vorhandene Marktstellung gewahrleistet in-einem reifen Markt indessen fiir
-sich genommen noch keine Zuwachsraten. Der Forschungs- und Entwicklungs-
aufwand hat nicht notwendig Umsatz- und erst recht nicht zwingend Ertragssteige-
rungen zur Folge, sondern sichert in erster Linie die bestehende Marktstéllung der
K (vgl. oben b) cc) '(2) (2.2)). Schliefdlich ist zu bedenkén, dass der Haupt\)\(ettbe—
werber der K einen Preiswettbewerb betreibt, der die Spielraume fir Preiserho-

hungen begrenzt.
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Zu Unrecht wird dagegen eingewandt, der Senat habe diese Risiken schon an-
dernoris berlicksichtigt. Zutreffend ist, dass die vorgenannten Umstande bereits fir
die Bejahung der Vertretbarkeit der Umsatz- und Ergebnisplanung in der Phaée
der ewigen Rente mafdgeblich sind (BI. X1 1747). Dies ist jedoch folgerichtig, weil
die Ertragsentwickiung in der Phase der ewigen Rente wesentlich auch von den
konkreten Wachstumserwartungen des Unternehmens in dieser Phase bestimmt

wird.
Die 'metho'dischen Einwénde gegen die Auffassung des Senats gehen fehl.,

tnshesondere kann kein Verstofs gegen das Gebot festgestellt werden, in der Pha-

se der ewigen Rente von einem eingeschwungenen Zustand auszugehen (Bl. XI -

. 1748). Daran fehlt es nicht schon dann, wenn das nachhaltige Gewinnwachstum

unterhalb der erwarteten Inflationsrate bleibt. Dass Kostensteigerungen auf Be-

schaffungsseite kompensiert werden kénnen, stellt der gewahlte Wachstumsab-

schlag nicht in Frage. S -

Ein Widerspruch zur Annahme einer Uberrendite von Aktien gegeniiber Renten in

H&he von 5,5% bei der Bestimmung der Marktrisikopramie ist nicht ersichtlich (BI.

X 1705). Insbesondere folgt ein solcher Widerspruch nicht aus dem Umstand,

(2.3.3)

dass der mithilfe der Marktrisikopramie ermittelte Risikozuschlag auf den Basis-
zinssatz aufgeschlagen wird, der die klinftig zu erwartende, auch zum Ausgleich
der Geldentwertung gewahrte Verzinsung risikoloser Anleihen widerspiegelt. Die-

ses Vorgehen trdgt im Rahmen der Betrachtung,einer Alternativinvestition dem

Umstand des erhéhten Risikos der Investition in ein Unternehmen Rechnung; da-

raus kann aber nicht abgeleitet werden, jedes Unternehmen - einschlielich des -
Bewertungsobjekts - miisse nachhaltig ein mindestens die aligemeine Geldentwer-

tungsrate Ubersteigendes Gewinnwachstum aufweisen.

Dem thesaurierungsbédingten Wachstum ist durch den Ansatz eines Wertbeitrags

- aus Thesaurierung in der Phase der ewigen Rente Rechnung getragen.

3)

_Angesichts der unter (2) (2.3) angefuhrten besonderen Umstédnde des Einzelfalls

wird der Ansatz eines Wachstumsabschlags unterhalb der erwarteten Inflationsrate |

- nicht durch das allgemeine Gewinnwachstum der Unternehmen in Frage gestelit.
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(3.1) Dabei ist zun&chst zu bedenken, dass bei der Bemessung des Wachstumsab-

schlags nicht auf das erwartete Wachstum der Gesamtwirtschaft abgestellt werden
kann. Das gesamtwirtschaftliche Wachstum speist sich aus der Summe des
Wachstums aller gegenwartig und kinftig tatigen Unternehmen; dabei kénnen Ein-

briche einzelner Unternehmen durch Zuwéchse bei inren Wettbewerbern oder

durch den Markteintritt neuer Unternehmen kompensiert werden.

(3.2) Die Annahme eines Wachstumsabschlags unterhalb der erwarteten Inflationsrate

ist auch-nicht deshalb per se unplausibel, weil das Unternehmen damit in der Pha- -

se der ewigen Rente ,schrumpft‘. Dies trifft schon deshalb nicht zu, weil ein

“Wachstumsabschlag von 1% keine sinkenden, sondern nachhaltig steigende Er-

trge représentiert (dazu oben (2) (2.2)).

(3.3) Selbst wenn man die besonderen Umsténde des Einzelfalls def K ausblenden woll-

{3.2.1)

(3.2.2)

te, erforderten empirische Erkenntnisse zum vergangenen Gewinnwachstum der

Unternehmen keine andere Beurteilung. B )
Nach den Ausfihrungen des im Termin am 12.02.2008 als Sachversténdiger Prifer
gehorten, fur die als Vertragsprifer tatigen Wirtschaftsprifers (Bl. VI
318) ist in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur belegt, dass das Gewinn-

wachstum der Unternehmen im Durchschnitt die Inflationsrate nicht erreicht, -

Dahinstehen kann, dass einzelne wiﬁschaﬂswissenschéﬁliché Untersuchungen
des historischen Gewinnwachstums deutscher Unternehmen jiingst zu dem Er-
gebnis kommen, dass die Unternehmensgewinne in der Vergangenheit starker ge-
stiegen sein sollen als die Inflation (BIl. 1X 1085, BI. )(i 1834); eine gefestigte Auf-
fassung dazu ist in der wirtsch'aft‘swissen__schaftlichén Literatur derzeit nicht ersicht-
lich (ausfiihrlich dazu OLG Stuttgart, Beschluss vom 08.07.2011 zu 20 W 14/08 [ju-
ris Rn. 729] m.w.N.). FUr den Senat besteht vor diesem Hintergrund kein Anlass,
von den Annahmen des sachverstandigen Prifers (dazu oben (3.2.1)) abzuwei-
chen. Dem kann nicht entgegen gehalten werden, es handele sich hier um eine
tatsachliche Frége, die durch eine Verifizierung der vorhandenen Studien aufzukl4-
ren sei (Bl. XI 1703, 1834). Angesichts der Vielzahl der zur Ermittlung des verganQ -
genen Gewinnwachstums der Unternehmen zu treffendeh Annahmen, etwa zur
Auswahl der Untérsuchungszeitréume, zur Bereinigung von Friktionen infolge der

Bertcksichtigung nicht abgeschlossener Konjunkturzyklen, Kapitalveranderungen




(3.2.3)
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und steuerlichen Effekten, die nicht generell mit ,richtig“ oder falsch® zu bewerten
sind, kann selbst bei Durchfuhrung einer empirischen Untersuchung eigens in die-
sem: Verfahren durch Einholung eines entsprechenden Sachverstindigengutach-
tens nicht festgestellt werden, ob die Annahme, das vergangene Gewinnwachstum
deutscher Unternehmen habe die Inflationsrate nicht erreicht, zutreffend ist. Ein
allgemein bekanntes Wissen, dass die Steigerung der Unternehmergewinne re-
gelméRig die Inflation mindestens ausgleiche, vermag der Senat im Gegensatz zu

einzelnen Beschwerdefuhrern (Bl. XI 1703) nicht festzustellen.

Die Berlicksichtigung der von mehreren Antrags-fellern’ angefihrten (Bl. X! 1701,
1711 ff., 1747) Studie der EZB (Monatsbericht September 2007, S. 47 ff.) ergibt

nichts Anderes. Zwar findet sich dort fir den Euroraum die Feststellung, dass von

1974 bis 2004 die Unternehmensgewinne starker gestiegen seien als das Bruttoin-
landsprodukt. Dieses Ergebnis wird von der Studie aber selbst relativiert. Neben

dem Umstand, dass grole Teile der Unternehmensgewinne durch Tatigkeiten in

anderen Volkswirtschaften erzielt wurden, wird insbesondere darauf hmgewuesen

dass die Zusammensetzung der Gruppe der Unternehmen im Untersuchungszeit-
raum mit der Anderung der Zusammensetzung der Aktienindizes gewechselt hat,
so dass Riickschlilsse auf die langfristige Gewinnentwickiung allenfalls sehr be-
dingt méglich sind (vgl. OLG Stuttgart, AG 2011, 205 [juris Rn. 234}).

¢

Demnach sind die Kapitalisierungszinssatze im Ergebnis entsprechend dem Un-

- ternehmenswertgutachten der .anzusetzen.

M

(2)

Die Marktriéikoprémie betr'éigt entgegen der Auffassung des Landgerichts nicht

5,0%, sondemn entsprechend der Bewertung von 5,5%; der Betafaktor des un-
verschuldeten Unternehmens ist - als Ausgangswert fur die Bestlmmung des Beta-
faktors des entsprechend der Planung fir die einzelnen Perioden verschuldeten
Unternehmens - entgegen der Auffassung des Landgeridhts nicht mit 1,0, sondemn

mit 1,1 anzusefzen.

Daraus errechnet sich nach Diskontierung .der prognostizierten Nettozuflisse der

einzelnen Perioden zum 30.09.2006 ein Barwert von 122.816.294 Euro. Zinst man

. diesen mit dem Kapitalisierungszinssatz fur die ersie Periode zum 16. 02 2007 auf,

ergibt sich ein Barwert von 127.337.022 Euro.
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Dem zum 16.02.2007 aufgezinsten Barwert der kiinftigen Nettozufliisse an die An-
teilseigner ist der Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermégens hinzuzurechnen.
Dieser belauft sich entsprechend dem vom Landgericht insoweit gebilligten Unter-

nehmenswertgutachten auf 6.210.853 Euro.

Als nicht betriebsnotwendiges Vermégen sind die von der Tochtergesellschaft der

K gehaltenen Aktien der Heidelberger Cement AG anzusehen.

Die 55.500 Aktien der Heidelberger Cement AG wurden zu Recht mit einem Wert

von 6.210.853 Euro nach Abzug von VerauBerungssteuern angesetzt.

" (1.1) Dabei wurde der Kurs der Aktie am 20.12.2006 (112,85 Euro) bericksichtigt (Bl. V

136). Damit ist kein VerstoR gegen das Stichtagprinzip zu Lasten. der Antragsteller
verbunden, da die Aktie am Tag der Hauptversammiung-mit 112,50 Euro einen ge-

ringeren Borsenkurs aufwies.

(1.2) Die Differenz zwischen dem Ansatz der Aktien im Unternehmenswertg'utachten

(2)

«und ihrem Borsenwert zum 20.12.2006 (55.500 x 112,85 Euro = 6.263.175 Eu-
ro) erklart sich aus der - entgegen der Auffassung einzelner Beschwerdefihrer (BI.
IX 1'0,86)'— nicht zu beahstandenden-Berﬂcksichtigung fiktiver VerauRerungssteu-
ern. Wird das nicht betriebsnotwendige Vermogen - wie hier durch Ermittiung des
maglichen Verkaufserléses - zu Liquidati,onswérten angesetzt, sind auch die mit
einer Liquidation verbundenen steuerlichen Folgen, insbesondere die im Fall einer

Verauerung entstehende Steuerbelastung zu bericksichtigen (vgl. OLG Muin-

~chen, AG 2007, 287 [juris Rn. 37] m.w.N.). Dem lasst sich nicht entgegen halten,

dass solche Steuern allenfalls in der Zukunft anfielen und die Steuerbelastung
deshalb jedenfalls zu diskontieren sei. Da der Zufluss des aktuellen Liguidations-
werts unterstellt wurde, wéren - im untersteliten Fall der Verauerung - auch die
Steuern aktuell und nicht erst mit einem durch Abzinsung zu beriicksichtigenden

zeitlichen Verzug angefallen.

Bei der Bewertung des nicht bgtriebsnbtwéndigen Vermégens wurden die vormals
gehaltenen Aktien der Volkswagqn_AG und der Allianz AG zu Recht nicht beriick-
sichtigt. Ausweislich der vorgelegten Verkaufsabrechnungen waren diese Aktien
bereits Anfang November 2006 veraufert worden (vgl. BL. VIl 711, AG30). Der da-
bei erzielte Erlos wurde im Rahmen der Unternehmensbewertung bei den liquidén
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Mitteln der K beriicksichtigt. Nach den Ausfiihrungen des fir die als Vertrags-
priifer tatigen Wirtschaftspriifers , der in der mindlichen Verhandlung am
12.02.2008 als sachversténdiger Priifer gehdrt wurde (Bl. VI 318), wurde dadurch

der Unternehmenswert nicht vermindert, sondern erhoht.

Weiteres nicht betriebsnotwendiges Vermégen ist nicht zu beriicksichtigen. Der

- pauschale Einwand einzelner Antragsteller; die fitissigen Mittel der K seien zumin-

dest teilweise als nicht betriebsnotwendiges Verrﬁf)gen zu behandeln, vermag
nicht durchzudringen. Allein der Umstand, dass die K einen geringen Verschul-
dungsgrad aufweist, kann nicht dazu_ fihren, dass Eigenkapitalreserven als nicht
betriebsnotWendige Liquiditat angesehen werden, die dem Unternehmen entnom-
men werden kann (vgl. BayObLG, AG 2006, 41 [juris Rn. 42]). Konkrete Umstén-
de, die hiér eine andere Beurteilung rechtfertigten, sind weder vorgetragen'noch

ersichtlich.

Auch unter Berlicksichtigung weiterer Anhaltspunkte flir die Bestimmung des Ver-
kehrswerts der Aktien der K kann im Rahmen der gebotenen Gesamtbetrachtung
nicht festgestellt werden, dass die angebotene Abfindung von 27,77 Euro unan-

gemessen ware.

Die Ermittlung des Boérsenwerts bestatigt ith Gegenteil die aus der fundamental-
analytischen Ertragswertermittlung (dazu oben 2.} gewonnene Erkenhtnis, dass

der Verkehrswert der Aktien der K im Bewertungsstichtag nicht tber 27,77 Euro
lag. | | ' '

Die angebotene Abfindung von 27,77 Euro entspricht dem mafgeblichen Borsen-

wert.

MalRgeblich ist nach der vom Bundesgerichtshof unter ausdriicklicher Aufgabe sei-

ner friitheren Rechtsprechung iibernommenen Auffassung-des Senats grundsétz-

lich der nach Handelsumsatzen gewichtete Durchschnittskurs einer dreimonatigen

Referenzperiode vor der Bekanntmachung der Strukturmél&nahme, die den Abfin-
dungsanspruch auslést (BGH, AG 2010, 629 [juris Rn. 10] ,Stollwerck®; OLG Stutt-
gart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 97 und 101]). Bereits ab der Anklndigung einer
StrukturmafRnahme fritt an die Stelle der Markterwartung hinsichilich der Entwick-

lung des Unternehmenswertes und des damit der Aktie innewohnenden Verkehrs- )
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wertes die Markterwartung an die Abfindungshéhe (BGH, AG 2010, 629 [juris Rn.
12, 20 und 25] ,Stollwerck”; OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 103 ff.]). Die
Referenzperiode darf deshalb grundsatziich nur bis zu der Ad-hoc-Mitteilung vom
15.12.2006 (AG 15) reichen. Der-Durchschnittskurs lm Drelmonatszettraum VOF
dem 15.12.2006 betrug 27,77 Euro (GB S.84). '

(2) Da der Kurs der K-Aktie jedenfalls seit Jahresbeginn 2006 deutlich unter 27,00 Eu-
ro lag (Bl. V 147), kann dahinstehen, ob die Referenzperiode in diesem Fall sogar
bereits auf die Bekanntgabe dés Kontrollerwerbs der Antragsgegnerin am
21.07.2006 oder auf die Abgabe ihres Pflichfangebots am 09.08.2006

vorzuverlagern wére.

(3) Zwar hat der Bundesgerichtshof im Zuge der Anderung seiner Rechtsprechung
darauf hingewiessen, dass es im Einzelfall geboten sein kénne, den aus einer -
dreimonatigen Referenzperiode vor Ankf‘mdigung der - Strukturmafinahme
ermittelten Borsenwert anhand der - allgemeinen oder branchentypischen
Wertentwickluhg hochzurechnen, wenn zwischen der Ankiindigung und dem
Bewertungsstichtag ein langerer Zéitraum verstreicht und die vorgenannte
Entwicklung eine Anpassung geboten erscheinen lasst (BGH, AG 2010, 629 [juris

Rn. 29] ,Stollwerck"). Diese Voraussetzungen sind hier aber nicht erfilllt,

(3.1) Zwischen der Ankiindigung vom 15.12.2006 ﬁnd dem BewertUngsstichtag ist

schon kein langerer Zeitraum verstrichen.

@.1.1) Das Erfordernis der Berticksichtigung der Entwicklung tUber die Bekanntgabe der
Str_ukturmaBnahme hinaus im Wege der Hochrechnung soll lediglich vor |
Missbrauch der mit der Brekanntgabe'g verbundenen Gestaltungsméglichkeiten
durch den Mehrheitskationar schiitzen. ljieser soll insbesondere nicht in der Lage '
sein, durch ein frihzeitiges Ankiindigen der Mafnahme und anschlieRendes
Zuwarten mit ihrer Umsétzung die Minderheitsaktiondre von einer positiven
Bérsenentwicklung auszuschliefen (BGH, AG 2010, 629 '[iuris Rn. 29]
,Stollwerck®). |

(3.1.2) Demnach muss die Beriicksichtigung von Entwicklungen Uber die Bekanntgabe
der StrukturmaBnahme hinaus auf Ausnahmefélle beschrankt sein, in denen die

Durchftihrung der angekiindigten MalBnahmen ohne -sachlichen Grund verzigert
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wurde. Nicht geboten ist die Berlicksichtigung nachtréaglicher Entwicklungen
dagegen in den Fillen, in denen die MaRnahme innerhalb eines normalen oder

ublichen Fahrplans durchgefithrt wurde. Als normal oder Ublich wird man

. angesichts des Aufwands fir Bewertung, Prifung und Vorberei’gung der

Hauptversammlung jedenfalls noch einen Zeitraum bis zu sechs Monaten ansehen
missen (OLG Stuttgart, AG 2011, 420 [juris Rn. 143]; Bungert, BB 2010, 2227,
2229. Biicker, NZG 2010, 967,' 970). Der Bundesgerichtshof hat einen ,langeren
Zeitraum® erst ab einer Dauer von siebeneinhalb Monaten angenommen (BGH, AG
2010, 629 [iuris Rn. 30] ,Stoliwerck®). Zwischen der Ad-hoc-Mitteilung vom
15.12.2006 und der Hauptversammlung am 16.02.2007 liegen hier indessen nur

.zwei Monate.

(3.2) Die Einwendungen de'r Antragstelier greifen demgegeniiber nicht durch.

(3.2.1)

(3.2.2)

Soweit sie sich auf einen ,erheblichen Anstieg® deutscher Aktien sowie der Aktien
,der angeblichen VergI'eichsunternehmen“‘ ini Zeitraum vom 15.12.2006 bis zum
16.02.2007 berufen (BGH Sonderband Ab'lehnungs_,gesuch'Bl. 126, Bl. X1 1708)
verkennen sie, dass der Bundesgerichtshof eine Teilhabe der Minderheitsaktionare -
(an einer positiven Bérsenentwicklung ausdriicklich nur fir den Fall als erforderlich
angesehen hat, in denen die angekundigte MaBnahme nicht rechtzeitig umgesetzt
wird (BGH, AG 2010, 629 [juris Rn. 29]). Dies trifft hier nicht zu (dazu oben (3.1)).

Der Einwand, der Zeitpunkt der Bekanntgabe der beabsichtigten
Strukturmalinahmen sei hier durch die bewusste Verzdgerung der Ergebnisse des
Geschaftsjahres 2005/2006 zulésten der Minderheitsakiionare ,,mar_lipuliert"
worden (BI. X‘ 1050, BGH Sonderband Ablehnungsgesuch BI. 126, Bl. XI 1708),

greift ebenfalls nicht durch.

Der Bundesgerichtshof hat .in der, - ,Stollwerck-Entscheidung” lediglich" bei
Verzégerungen zwischen Bekanntgabe und Umsetzung der Struktui‘ma[&nahme
Korrekturen zugunsten der Minderheitsaktiondre fir geboten erachtet.-Auf die
Frage, ob die Antragsgegnerin éuf den Zeitpunkt der Bekanntgabe der Ergebniss
des Geschéftsjahres 2005/2006 Einfluss genommen und die Bekanntgabe‘ der
beabsichtigten Stfukturmthahme daran ausgerichtet -hat, kommt es schon
deshalb nicht an; eine Aufklérung dieser Fragen durch einen Sachverstiandigen ist

nicht geboten.
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Unabhéngig davon ist nicht ersichtlich, dass die Bildung der Borsenkurse zwischen
dem 17.11.2006 und dem 15.12.2006 durch die Antragsgegnerin oder durch die K

>manipulieﬂ worden sei. Der Umstand, dass der Jahresabschluss der K fur das

Geschéftsjahr 2005/2006 bereits am 17.11.2006 testiert wurde, belegt angésichts
des Aufwands fur die Erstellung und Drucklegung des Geschaftsberichts nicht,
dass die Bekanntgabe des FErgebnisses des am 30.09.2006 beendeten
Geschéftsjahres hinausgezdgert wurde, um einen Anstieg des fiir die Bemessung
der Abfindung relevanten Boérsenkurses zu verhindern. Bei Unterstellung einer

entsprechenden Absicht hitte es im Ubrigen naher gelegen, die Ankiindigung des

 Abschlusses eines BGV auf Mitte November 2006 vorzuziehen.

bb)

b)

Dahinstehen kann, dass das Handelsvolumen der K-Aktie zwischen dem Pfhcht—
angebot vom 09.08.2006 und der Ad-hoc-Mitteilung vom 156.12.2006 nur ver-
gleichsweise gering war (GB S. 82 f.). Die lAntragsgegnenn hat ihr Angebot den-
noch nach dem Bérsenkurs von 27,77 Eufd bemessen. Die Antragsteller'sind da-
durch nicht beschwert, da der nach aa) ermittelte Bérsenwert (ilber dem fundamen-

talanalytisch errﬁitte_lten Ertragswert (dazu oben 2.) liegt.

Auch die Berucksmhtlgung des quwdatlonswerts fuhrt zu keinem anderen Ergeb-
nis. Dabei ist nlcht zu beanstanden, dass weder im gemelnsamen Bericht noch im
Priifungsbericht der Liquidationswert der K beziffert wurde. Trotz der guten Eigen-
kapitalausstaﬁung und dem angenommenen Ausbleiben eines nachhaltigen

Wachstums ist nlcht anzunehmen, dass die VerauBerung des betriebsnotwendigen

- Vermégens. nach Abzug der Kosten zugunsten der. Aniragsteller einen hdheren

Wert ergabe als den Barwert der kinftigen Nettozuflisse an die Anteilseigner im
Fall der Unternehmensforifihrung. Dabei ist zu bedenken, dass das Betriebs-

grundstiick der K zum Bewertungsstichtag geleast war und deshalb keine stillen

Reserven in Immobilienvermégen zu vermuten sind.

Die Festsetzung eines angemessenen Ausgrleichs ist ebenfalls nicht geboten. Der in

Bezug auf den BGV neben der Abfindung angebatene Ausgleich ist entgegen der Auf-

fassung des Landgerichts nicht zu erhéhen; das auf den Berechnungen der beru-

hende Angebot von 2,23 Euro brutto je Aktie ist angemessen.
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Da die M bzw. nunmehr die Antragsgegnerin eine GmbH ist, kommt nur ein fester Aus-
gleich nach § 304 Abs. 2 Satz 1 AKIG in Betracht. Danach ist als Ausgleichszahlung
mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Er-
tragslage der K und ihren kiinftigen Ertragsaussichten unter Berticksichtigung angemes-
sener Abschreibungen und Wertberichtigungen - jedoch ohne Bildung anderer Gewinn-
ricklagen - voraussichtlich als durchschnitﬂidher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie

verteilt werden konnte.

Der Ausgleichsbetrag wurde im Rahmen der vom Landgericht insoweit tibernommenen
Berechnungen der durch Verrentung (dazu unten 2.) eines Ausgangswertes (dazu .
unten 1.) ermittelt. Die Ermittlung des Ausgleichsbetrages im Wertgutachten der ist

nicht zu beanstanden.

1. Der Ausgangswert fur die Ermittlung des Ausgleichsbetrages wurde vor und
Landgericht methodisch zu Recht aus dem im Eriragswertverfahren ermittelten Un-

ternehmenswert der K abgeleitet (dazu' obenl.’2). -

a) Der Ausgleich ersetzt im Gegensatz zur Abfindung nicht den Wert der Beteiligung

| insgesamt, sondem nur die Dividende (vgl. BGHZ 166, 195 [juris Rn. 11]). MaB--
geblich fir seine Berechnung ist der sich nach der bisherigen Ertragslage der Ge-
sellschaft und ihren kiinfligen Ertragsaussichten je Aktionar zur Verteilung erge-
bende Géwinn, den die Gesellschaft ohne den BGV alé nicht gebundenes Unter-
nehmen hatte (vgl. BGHZ 156, 57 [iur_ié Rn. 12] ,Ytong®). Angesichts seiner theore-
tischen Ableitung aus den kiinftigen Ertragserwartungen der Geselischaft kann der
Ausgleichsbetrag praktisch durch Verréntung des im Ertragswertverfahren ermittel-
ten Unternehmenswertes errechnet werden (vgl. BGHZ 156, 57 [juris Rn. 14]
,Ytong*; OLG Minchen, AG 2008, 28 [il:lfiS Rn. 49]; OLG Stutigart, ZIP 2008, 883
fiuris Rn. 116]). | |

by Dabei ist der El‘cragswért selbst dann der ma[&gebiiche Ausgangswert flr die Ver-
rentung zur Ermittlung des angemessenen Ausgleichs, wenn dieser unter dem
Barsenwert liegt. Die Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts gebietet die
Beachtung des Borsenkurses als Untergrenze fiir die Kompensaﬁon der
au B.e.nstenden Aktiondre nur bei der Abfindung und beim variablen Ausgleich, nicht
aber beim festen Ausgleich (BGHZ 166, 195 [iuris Rn. 13]; zustimmend Wpg
2008, 23, 25).
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Zu beachten ist allerdings, dass der Ertragswert des Unternehmens nicht ohne
Weiteres als Ausgangsbasis flr die Ermittlung des Aqsgléichsbetrages herange-
zogen werden kann, sondern Unterschiede bei der Bestimmung der angemesse-
nen Abfindung einerseits und des angemessenen Ausgleichs andererseits zu be-
riicksichtigen sind. Dies betrifft zum einen die Behandlung von Steuern (dazu un-
ten aa)) und zum anderen die Behandlung von Gewinnthesaurierungen (dazu un-
ten bb)). Auch insoweit ist die Ermmittlung des Ausgleichsbetrags durch bzw.
Landgericht aber - vorbehaltlich der vom Landgericht abweichenden Auffassung
des Senats zur Bemessung des RlSlkozuschlags im Ertragswertverfahren (dazu

obenl. 2. c) bb)) nicht zu beanstanden.

Dies gilt zundchst fir den Umstand, dass der Ertragswert entsprechend IDW S1

Stand 18.10.2005 im Rahmen einer Nachsteuerbetrachtung ermittelt wurde.

Bei den kiinftigen Zufliissen an die Anteilseigner und beim Kapitalisierungszinssatz
wurden die persénlichen Ertragsteuern der Anteilseigner in typisierter Form be-
ricksichtigt; bei der Ermittiung der kiinftigen Ertrage wurde zudem die das Unter-
nehmen treffende Kc‘irpersbhaftssteuer abgesetzt (vgl. oben I. 2. b) bb), I. 2. b) cc)
(1) und L. 2. ¢) bb) (2) (2.1)). ' :

Da der Ausgleidh nach § 304 AktG an die Stelle der Dividende tri.tt, unterliegt er -
anders als der Barwert der kiinftigen Unternehmensertrage - beim Anteilseigner
nach seinen individuellen Verhéltnissen jahrlich der Einkommensteuer. Personliche
EljtragSsteuern sind déshalb bei der Berechnung des Ausgleichsbetrages anders

als bei der Ermittlung der Abfindung hicht abzuziehen (ebenso im‘Ergebhis unter

~ Berufung auf die Berechnungen des dortigen Sachverstandigen OLG Minchen,

AG 2007, 411 [juris Rn. 49]; bestitigt durch OLG Miinchen, AG 2008, 23 [iuris.
Rn. 50]). Zu beachten ist auferdem, dass der feste Ausgleich hach der bisherigen
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs als Bruttogewinnanteil je Aktie abziglich
der von der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden Korperschaftsteuer in Héhe des

jeweils gultigen Steuertarifs festzusetzen ist, um trotz kiinftiger Anderungen bei der

~ Besteuerung von Kérperschaften stets eine wirtschaftlich volle Entschadigung zu
gewadbhrleisten (BGHZ 156, 57 [juris Rn. 12] ,Ytong").
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Die voh bzw. vom Landgericht durchgefiihrte Verrentung des Erragswertes
gelangt entgegen der Auffassung einzelner Anfragsteller (vol. Bl. VIl 419, 451 1))
dennoch zu einem zutreffenden Ergebnis. Zwar wurde der Ausgleichsbetrag aus
dem Ertragswert abgeleitet,' der unier Bertcksichtigung der Kﬁrperschaftsteuérb&
lastung des Unternehmens und der typisierten persénlichen Ertragsteuern der An-
teilseigner als Nachsteuerwert ermittelt wurde. Nach der Verrentung dieses Na.ch-'

steuerwertes wurden zur Ermittlung des festzusetzenden Bruttoausgleichsbetrages -

" aber die Steuerbelastung (Kérperschafisteuer und typisierte persénliche Ertrag-

steuer der Anteilseigner) aufgeschlagen (GB S. 88 f.; Bl. VI 398). Auf diese Weise

wurde der Nachsteuerwert in einen Vorsteuerwert umgerechnet. Dieses Vorgehen

ermdglicht es, eine vbllsténdige Neuberechnung des Unternehmenswerts zu ver-
meiden und stattdessen auf das Ergebnis einer Nachsteuerwertermittflung geman
IDW 81 Stand 18.10.2005 zurijckzugreifen. Da die aulRenstehenden Aktiondre da- -

durch nicht benachteiligt werden, ist dieses Vorgehen nicht zu beanstanden (val.

" OLG Stuttgart, ZIP 2008, 883 [juris Rn. 117]).

Gleiches gilt im Ergebnis fur die im Rahmen der Ertragswertberechnung ange-

nommenen Gewinnthesaurierungen.

Bei der Ermittlung des Ertragswerts wurde fiir die Detailplanungsphase eine um-
fangreiche Thesaurierung voh, Gewinnen zur Reduzierung von Fremdkapital bzw.

zur Sammliung von Eigenmitteln fOr den Erwerb des Betriebsgrundsticks ange-

- nommen; in der Phase der ewigen Rente wurde die Ausschittungsquote zwar auf

40% erhoht, aber ebenfalls keine Vollausschittung unterstelit (dazu oben 1. 2. b)
ce) (1)-(1.2)). Aus dem in § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG enthaltenen Verbot der Be-
ricksichtigung ,anderer Gewinnriicklagen® schiiel3t die herrschende Meinuhg aller-
dings, dass bei der Ermittlung des zu verrentenden Unternehmenéwerts von einer
Vollausschiittung auszugehen sei: dies sei zum Schutz der aufenstehenden Akti-
onare geboten, weil die in freie Ricklagen éingestellten Gewin.nanteile in die Ge-
winnabflhrung eingehen (vgl; § 301 Satz 2 AKG) und deshalb dem herrschenden
Unternehmen zugutekommen (vgt. Hl'J.ffer, AktG, 9. Aufl.,, § 304 Rn. 11; im Ergeb-
nis ebenso OLG Stuttgart, AG 2000, 428 [juris Rn. 53]; Schenk in Bi]rgerleérber,
AktG, § 304 Rn. 27; Veil in Spihdier/StiIz, 2. Auflage, § 304 Rn. 56; Bilda in, MUn-
chener Kommentar, AktG, 3. Aufl.,, § 304 Rn. 85, Emmerich in Emme-
ricthabersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 6. Aufl., § 304 Rn. 32; inzwi-
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schen auch Stephan in Schmidt/Lutter, AKIG, 2. Auflage, § 304 Rn. 84). Andere
Auffassungen in der Literatur finden sich nur vereinzelt. So ist nach Meilicke in
Heidel, Akiienrecht, 2. Aufl., § 304 Rn. 28 zwar von einer Vol_lausschﬂtfung der

Gewinne auszugehen; hierdurch verursachter' Finanzierungsaufwand sei aber zu

' beri]cksichtigen.- Der Hinweis des Landgerichts auf Jonas, Wpg 2007, 835 ff. ver-

mag die dortige Auffassung, Thesaurierungsann_ahmen seien zulassig, nicht zu

.stijtzen. Zwar wird dort die Auffassung vertreten, der Ausgleich sei aus dem Er-

tragsWert abzuleiten (vgl. Jonas, Wpg 2007, 835', 837); die Frage der Beriicksichti-

gung von Thesaurierungen wird aber nicht naher erértert.

Im Ergebnis kann die Frage, ob bei der Berechnung des Ausgangswerts fur die

Berechnung des Ausgleichs von einem unter Annahme von Gewinnthesaurierun- -

~ gen ermittelten Ertragswert ausgegangen werden darf, hier indessen offen bleiben.

(2.1) Die bei der Ertragswertberechnung untersteliten TheéaurierUngen mindern den

- Unternehmenswert als Ausgangsbasis der Verrentung jedenfalls nicht und vermé-

| gen deshalb auch keine Reduzierung des Ausgleichsbetrages zu Lasten der au-

RBenstehenden Aktionédre zu bewirken; zur Vermeidung einer eigenstandigen Er-

- tragswertermittlung zum Zweck der Ausgleichsberéchnung kann daher trotz der

'dortigen Thesaurierungsannahmen auf den oben (dazu |. 2.) dargestellten Er-

tragswert zuriickgegrifien werden (in diesem Sinne auch SimohlLeve_rkus in Si-

mon, SpruchG, Anh § 11 Rn 246). In der Phase der ewigen Rente werden zwar

© vom Ergebnié nach. Zinsen und Steuern in Hohe von 13.408.000 Euro nur

4.761.000 Euro ausgeschiittet; weitere 8.084.000 Euro werden den Anteilseignem
aber - ohne Abzug-typisierter personlicher Ertragsteuern - als Wertbeitrag aus
Thesaurierung zugerechnet und sind damit Bestandteil der zu diskontierenden Net-
toeinnahmen; entsprechendes gilt fur das letzte Jahr der Detailplanungsphasé (vgl.
GBS.79). |

(2.2) Zu bedenken ist dabei, dass die typisierten personlichen Ertragsteuern zur Ermitt-

lung eines Bruttoausgleichs auf den gesamten Betrag aufgeschlagen werden, der

sich nach der Verrentung des Ertragswerts ergibt, obwohl im Rahmen der Ertrags-

| wertberechnung bei den Wertbeitrégeh aus Thesaurierung keine persénlichen Er-

tragsteuern abgezogen wurden. In den ersten drei Jahren der Detailplanungspha-

'se werden die thesaurierten Betrage zwar den Aktionaren nicht unmittelbar zuge-

rechnet; die Thesaurierungen bewirken hier aber eine Reduzierung des Fremdka-
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pitals bzw. ermoglichen den Erwerb dés- Betriebsgrundstiicks mit Eigenmitteln, so
dass der Verschuldungsgrad der K nachhaltig auf nahezu null reduziert wird (vgl.
GB S. 78). Dies bewirkt (dazu' oben I. 2. ¢) bb) (3)) eine 'Reduzier”ung des Risiko-
zuschlags im Kapitalisierungszinssatz und damit eine Erhéhung des Unterneh-

mensbarwerts, der Ausgangsbasis der Verrentung ist. -

Die Einwande der Antragsteller gegen die Héhe des Verrentungszinssatzes .greifen

im Ergebnis ebenfalls nicht durch.

Dies gilt zunachst filr die Verwendung eines Zinsfulies, der unter dem bei der Er-

tragswertberechnung benutzen Kapitalisierungszinssatz (dazu oben |. 2. c)) liegt.

Die und - dieser meth_odisch folgend - das Landgericht haben far die- Verren-
tung einen Mischzinssatz aus dem bei der Ertragswertberechnung herangezoge-
"nen Basiszinssatz fir (quasi) risikofreie Anlagen einerseits und dem um einen Ri-
sikozuschlag erhdhten Basiszinssatz andererseits benutzt. Der Mischzinssatz ent-
spricht dabei dem Mittelwert beider Grérien unter Beachtung der unterschiedlichen

Risikozuschlage in den einzelnen Perioden (GB S. 88).

Die Antragsteller fordern demgegentber unter Berufung auf die »Ytong*-
Entscheidung des Bundesgerichtshofs zumindest die Anwendung des vollen Kapi-
talisierungszinssatzes. Auf diese Weise ergéabe sich ein deutlich htherer Aus-

gleichsbetrag.

In der .Ytong“-Entscheidung hat der Bundesgerichtshof zur Verrentung des Er-

tragswerts den vollen - inflationsbereinigten - Kapitalisierungszinssatz herangezo-
gen (vgl. BGHZ 186, 57 [juris Rn. 14] ,Ytong®). Dabei is‘t allerdings zu bedenken,

dass sich die Grilnde der vorgenannten Entscheidung mit der ErmittlUng des Zins-
satzes nicht n&her auseinandersetzen, .sondern auf die Ableitung des Ausgleichs-

betrages aus dem E‘rtragswert durch den dortigen Sachverstindigen Bezug neh-

men. Zudem ist zu beachten, dass der Risikozuschlag (gem_i_ttelt 2%) im Verhaltnis
zum Basiszinssatz (7,5%) im dortigen Fali keine besonders groRe Rolle spielte

(vgl. BGHZ 156, 57 [juris Rn. 8] ,Ytong®).

Nach einer in der Bewertungspraxis vertretenen Auﬁassung ist indessen die Ver-
rentung mit einem unter dem Kapitalisierungszinssatz liegenden Mischzinssatz ge-

boteh, um den Besonderheiten der Ausgleichszahlung nach § 304 AktG Rechnung



(3)

cc)

(1)

- 138 —

zu tragen (vgi. Maul, DB 2002, 1423, 1425; zur Verbreitung dieser Auﬁassung in
der Bewertuhgspraxis Knoll, ZSteu 2007, .166,' 168).-Danach sei zu bedenken,
dass der Ausgleichsbetrag nach § 304 AktG eine vdllig andere Risikostruktur auf-
weise als die Dividende, die er substifuiere. Da ein BGV regelmaRig keine kurzfris-
tige Malinahme darstelle, sondern zumindest mittelfristi'g bestehen bleibe, sei das
Risiko der Ausgleibhszahlung nicht mit dem vollen Risiko einer unternehmerischen
Betatigung, sondern lediglich mit dem Risiko einer Industrieanleihe vergleichbar.
Es liege deshalb unter dem vollen Kapitalisierungszinssatz. Da das normale Risiko
nach Beendigung des BGV allerdings wieder aufleben kénne, sei ein (iber dem
BasisZinssatz tiegender Zinsfull zu wahlen (Maul, DB 2002, 1423, 1425; kritisch
dazu Knoll, ZSteu 2007, 166, 168 1.).

Das'O_berIandesgericht Dusseldorf hat sich die oben dargestellte Auﬁaésung der

. Bewertungspraxis zu Eigen gemacht. Da der feste Ausgleich gegeniiber der Alter-

nativanlage uber die unendlich gedachte .Lebensdauer des Unternehmens von

- gleichbleibenden Zahlungen ohne Gewinnschwankunéen ausgehe, sei es vertret-

bar, das geringe Risiko bei der Verzinsung durch einen adaquaten Abschlag zu be-
riicksichtigen (OLG Diisseldorf, 1-26 W 8/06 AktE [juris Rn. 63]). Das OLG Mun--
chen hat ausdriicklich die Verrentung des Ertragswerts zur Ermittlung des festen
Ausgleichs mit einem unter dem Kapitalisierungszinssatz liégenden Mischzinssatz
gebilligt und sich dazu auf das geringere Risiko fiir die Leistung des Ausgleichs be-
rufen (vgl. OLG Miinchen AG 2007, 411 Rn. 50; fortgefithrt von OLG Mlnchen, AG
2008, 28 [juris Rn. 52]).

Der Senat hat die Frage, ob bei der Verrentung des Unternehmenswerts zur Er-
mittlung des Ausgleichsbetrages der volle Kapitalisierungszinssatz zu verwenden

ist oder ein darunter liegender MiéChsatz"_aus risikofreiem Basiszinssatz und risiko-

- adjustiertem Zinssatz, bis zum Vorlagebeschluss vom 18.12.2009 offen gelassen

(vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2008, 883 [juris Rn. 118]); hier ist indessen - wie bereits im
Voriagebeschlu_ss festgestellt (OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 325 ff.]) - die

Anwendung eines Mischsatzes nicht zu beanstanden.

Die Antragsgegnerin verweist in diesem Zusammenhang zu Unrecht auf eine Ent-

scheidung des 4. Zivilsenats, in der als Verrentungszinssatz lediglich der Basis-

. zinssatz verwendet wurde (OLG Stuttgart, DB 2003, 2429 [juris Rn. 60]). Zu beach-

ten ist, dass dem Risiko der Anlage in dem Bewertungsobjekt dort nicht durch ei- |
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nen Risikozuschlag zum Kapitalisierungszinssatz (Nenner) Rechndng getragen
wurde‘, sondern durch die Berlicksichtigung von Bandbreiten bzw. Eintrittswahr-
scheinlichkeiten auf der Ebene der Prognose der kiinftigen Zuf.lilsse‘an die An-
teilseigner (Zahler); der Képitalisierungszinssatz entsprach deshalb dort - anders
als hier - dem Basiszinssatz (vgl. OLG Stuttgart, DB 2003, 2429 [juris Rn. 38]).

‘(2) Hier kann die Hohe des Verrentungszinssatzes auch nicht schon deshalb offen
- bleiben, weil das Unternehmenswertgutachten bei der Ermittlung des Aus-
gléichsbetrages zugunsten der aufienstehenden Aktionare lber den Barwert der
kinftigen Ertrage hinaus auch den Wert des nicht betrie.bsnotwendigen Vermégens
verrentet hat, obwohl das nicht betriebsnotwendige Vermdgen mangels Bedeutung
fur die kiinftigen Unternehmensertrage grundsatzlich bei der Verrentung nicht zu

' berlicksichtigen ist (vgl. BGHZ 156, 57 [iuris Rn. 14]; anders nur, wenn seine Ver-
aufierung unmittelbar bevorsteht, vgl. OLG Munchen, AG 2008, 28 fjuris Rn. 51]).
Selbst wenn man den Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermdégens hier von der
Verrentung ausndhme, ergébe sich bei Ansatz des vollen Kapitalisierungszinssat-
zes (bzw. eines Durchéchnittswerts-der Zinsséitzé der einzelnen Periodeh) ein
Bruttoausgleich je'Aktie, der deutlich Uber dem Wert i&ge, der sich bei VenNendung'_

eines Mischzinssatzes aus Basiszinssatz und Kapitalisierungszinssatz ergibt.

(3) Vor dem Hintergrund der (iberzeugenden Ausfiihrungen der Li'teratur (vgl. Maul,
‘DB 2002, 1423, 1425) zur unterschiedlichen Risikostruktur von Ausgleich und Divi-
dende filhrt die Ermitflung des Verrentungszinssatzes als Mittelwert zwischen Ba-
siszinssatz und \}ollem Kapitalisierungszinssatz indessen hier zu einem richtigen

und angemessenen Ergebnis.

-(3.1) Dem kann nicht das Risiko der .Insolve'n,z der Aﬁ'tragsgegnerin entgegen gehalten
_ werden. Zwar kann eine Insolvenz der Antragsgegnerin nicht ausgesch'lossén wer-

den; der Mischzinssatz entspricht aber gefadelnicht dem Basiszinssatz fur (quasi)
riéikofreie Anlagen, sondern geht {iber diesen hinaus und _entspricht' damit in etwa

einer ebenfalls grundsatziich mit dem Risiko der Insolvenz des Unternehmens be-
lasteten lndustriean[eihe (vgl. Maul, DB 2002, 1423, 1425). |

(3.2) Feh! geht auch der Einwand, der Mischzinssatz ignoriere das Risiko der Auszeh-
rung der Gesellschaft wahrend des Bestehens des BGV (Bl. XI 1748). Der Aus-

gleichsanspruch schiltzt nicht vor einer ,Auszehrung” der Gesellschaft durch nach-
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teilige MaBnahmen des herrschenden Unternehmens; nach Beendigung des Un-
ternehmensvertrages kann der auBenstehende Aktionar auf die geringeren Ertrage
des ,ausgezehrten” Unternehmens verwiesen werden (OLG Stuttgart, AG 2010,
510 [juris Rn. 41] m.w.N.).

Trotz der Abweichung vom Vorgehen des Bundesgerichtshofs in der ,Ytong“-

Entscheidung besteht entgegen der Auffassung einzelner Bgeschwerdef't‘lhrer'(Bl. (X

1081) insoweit keine Vorlagepflicht nach § 12 Abs. 2 Satz 2 SpruchG i.V.m. § 28
Abs. 2 und 3 FGG, da sich der Bundesgerichtshof in der ,Ytong"-Entscheidung

nicht mit der Frage der Héhe des Verrentungszinssatzés auseinandergesetzt, son-
dern lediglich den im dortigen Fall Vdm Sachverstandigen bei der Unternehmens-
beweriung angesetzten Zinssatz ﬂbernommen hat; insoweit wird also nicht von ei-
ner Entscheidung des Bundesgerichishofs abgewichen (vgl. zu den Anforderungen
insoweit Meyer-Holz in Keidel, FGG, 15. Aufl., § 28 Rn. 18).

Gegen die Ermittlung des Verrentungszinssatzes kann auch nicht eingewandt wer-
den, dass es sich bei den Kapitalisierungszinssétzen der einzelnen Perioden und
dem Basiszinssatz, aus denen der Mischzinssatz gebildet wurde, um Nachsteuer-
werte handelte (vgl. Bl. Vil 419, 452, 720). Wie bereits dargelegt wurde (dazu 1. c)
aa)), wird dem Umstand, dass der Ausgleichsbetrag als Bruttowert festzusetzen
ist, im Unternehmenswertgutachten und in der dieser methodisch folgenden -
Berechnu'ng des Landgerichts dadurch Rechnung getragen, dass bei der Verren-
tung zwar Néchsteuenwerte - sowohl fiir den Ertragswert als auch far den Zinssatz
- eingesetzt werden. Dem daraus ermittelten jahriichen Ausgleichsbetrag nach
Steuern wird aber die auf jede Aktie entfallende Kﬁrperschaftsteuerbelastuhg so-
wie die typisierte persénliche Ertragsteuer hinzugerechnet, mit der im Ertragswert-
verfahren gerechnet wurde (vgl. GB S. 89, Bl. VI 398). Diese Berechnungsweise
macht eine zweite Erfragswertermittlung mit einer Vorsteuerbetrachtung entbehr-

lich. Sie beeintrachtigt. die auRenstehenden Aktiondre dennoch nicht, weil sich

- durch das Hinzurechnen der Steuerbelastung trotz Verrentung mit Nachsteuer-

zinssédtzen dieselben Werte ergeben wie bei einer reinen Vorsteuerrechnung (vgl.
Wpg 2008, 23, 24 f). | |
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DD.

Der Geschéftswert des Beschwerdeverfahrens ist gemaR § 15 Abs. 1 Satz 2 Halbsatz 1
SpruchG auf 200.000 Euro festzusetzen, da keine h&here als die angébotene Kompen-

sation gefordert werden kann.
I
Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens tragt die Antragsgegnerin. |

1.  Eine Billigkeitsentscheidung zulasten der Antragsteller nach § 15 Abs. 2 Satz 2
SpruchG ist nicht veranlasst, da dfe sofortigen Beschwerden und Anschlussbe-
schwerden der Antragsteller jedenfallls bis zur Anderung der Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs zur Ermittlung des Borsenkurses nicht offensichtlich unbe-

grindet waren.

- 2. Einer gesonderten Entscheidung ber die Kosteri des Verfahrens vor dem Bun-
desgerichtshofs bedarf es nicht, da diesem das Beschwerdeverfahren insgesamt
zur Entscheidung vorgelegt worden war, ohne dass ein neuer Rechiszug eréffnet

wurde.
N

Die Anordnung einér vollstandigen oder teilweisen Erstattung‘der auliergerichtlichen |
Kosten der Antragsteller im Beschwerdeverfahren nach § 15 Abs. 4 SpruchG ist nicht
veranlasst, da dies nicht der Billigkeit entspricht. Zwar waren einige. Beschwerden der '
Antragsteller insoweit b.egr(‘mde_t, als ihre Antfége n-ur als unbegriindet zuriickzuweisen
waren. Dies andert aber nichts déran, dass ihre Rechtsmittel im Ergebnis ohne Erfolg

hlieben.
\YA

- Entsprechend der Abanderung der erstinstanzlichen Entscheidung in der Sache.ist auch

eineAbénderung der Neb'enentscheidungen des Landgerichts geboten.

1. Der Geschéftswert des ersten Rechtszugs ist auf 200.000 Euro zu reduzieren..
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Die Erstattung aufergerichtlicher Kosten ist auch im ersten Réchtszug auézu—

schlieBen.

- Zwar wurde die Entscheidung des Landgerichts zugunéten der Antragsteller Ziffer

3) bis 6), 12), 13), 44), 55), 63) und 64) mit der Maﬂgabe_abgeéndert, dass ihre
Antrage nicht unzulassig, sondern (nur) unbegriindet sind. Dabei ist aber zu be-

denken, dass die Zuléssigkeitsvoraussetzungen erst im zweiten Rechtszug eﬂﬁllt

© wurden.

Auch im Ubrigen entspricht angesichts der Zurlickweisung der Antrage als unbe- -
griindet die Anordnung der Erstattung der auBergerichtlichen Kosten der Antrag-

~ steller nicht der Billigkeit,




