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Landgericht
Mosbach

Oberlandesgericht Karlsruhe
12. Zivilsenat

Beschluss

In dem aktienrechtlichen Spruchverfahren'



wegen Spruchverfahren: Bestimmung einer angemessenen Abfindung geman § 327f
AktG '

[. Die sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 1 bis 9, 11 bis 14, 16 bis 19 und 24
gegen den Beschluss des Landgerichts Mosbach vom 14. November 2006 - 4 AktE
1/03 KfH - werden mit der Maltgabe zuriickgewiesen, dass Ziffer 2. des Beschlusses
des Landgerichts Mosbach vom 14.November 2006 dahin abgeéndert wird, dass die
Antragsgegnerinnen die Kosten erster Instanz einschlieRlich der aufergerichtlichen

Kosten der Antragsteller zu tragen haben.

Il. Die Antragsgegnerinnen tragen die im Beschwerdeverfahren entstandenen Gerichts-

kosten.

Die im Beschwerdeverfahren entstandenen aufiergerichtlichen Kosten werden nicht

erstattet,

lll. Der Geschaftswert fir das Beschwerdeverfahren wird auf 200.000,00 € festgesetzt.
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GRUNDE:

Die Beteiligten streiten um die Angemessenheit der Barabfindung der geman §§ 327a ff
AktG durch die Hauptversammlung vom 30.08.2002 aus der Antragsgegnerin zu 1 aus-
geschlossenen und mit einem Betrag von 33,50 € je Aktie abgefundenen Minderheitsak-

fiondre.

Die Antragsgegnerin zu 2 (Mehrheitsaktiondrin) beantragte bei der Kammer fiir Han-
delssachen beim Landgericht Mosbach, dass gem. § 327¢ Abs. 2 S. 3. AKtG a. F." ein
sachverstindiger Priifer zur Uberpriifung der Angemessenheit der von der Antragsgeg-
nerin zu 1 festgelegten Barabfindung beziiglich des Ausschlusses der Minderheitsaktio-
nére (§ 327a AktG a. F.) bestellt wird. Als sachverstandiger Priifer gem. § 327c Abs. 2
S. 3 AktG a. F. wurde seitens der Antragsgegnerin zu 2

vorgeschiagen, die mit Beschluss vom 14.06.2002 zur Squeeze-Out-

Priferin bestellt wurde.

Das Gutachten der Priiferin gelangte zu dem Ergebnis, dass die von der Antragsgegne-
rin zu 2 festgelegte Barabfindung in H6he von 33,50 € je Stlickaktie angemessen ist. Die
Barabfindung wurde aufgrund eines den Ertragswert je Stiickaktie Gbersteigenden Bor-
senkurses aus den Uber einen Zeitraum von drei Monaten beobachteten gewichteten
Schlusskursen der Aktien der Antraggegnerin zu 1 abgeleitet. Die Priifung erfolgte auch
auf der Grundlage einer gutachterlichen Stellungnahme

vom 15.07.2002 zum Unternehmenswert der
Antragsgegnerin zu 1 zum Bewerfungsstichtag. Die gerichtlich bestellte Priiferin ermittel-
te einen Unternehmenswert in Hohe von rund 236,2 Mio. €. Bei einer Einteilung des
Grundkapitals in 9.000.000 Stiickaktien kam sie zu einem rechnerischen Wert pro
Stiickaktie von 26,25 €. Die Ermittlung des Bérsenkurses erfolgte unter Zugrundelegung
eines Referenzzeitraumes von drei Monaten vom 12.04. bis 12.07.2002. Die Priferin

vertrat die Auffassung, dass in diesem Zeitraum ausreichende Handelsbewegungen

! § 327¢ AktG in der Fassung vom 20.12.2001, gliltig ab 01.01.2002 bis 24.04.2007
2 Im Folgenden: Priiferin
® Im Folgenden:
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stattgefunden hatten, die auf einen liquiden Markt flir die in Streubesitz befindlichen Ak-
tien der Antragsgegnerin zu 1 schliellen lielen. Sie hielt es daher fur vertretbar, trotz
eines Streubesitzanteils von weniger als 5% des gesamten Grundkapitals auf den Bor-

senkurs fiir die Bemessung der anzubietenden Barabfindung abzustellen.

Am 30.08.2002 beschloss die Hauptversammiung der Antragsgegnerin zu 1 die Uber-
tragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Antragsgegnerin zu 2 gegen eine
Barabfindung pro Stiickaktie von 33,50 €.

Das Landgericht hat mit Beschluss vom 14.11.2006 die Antrige auf Bestimmung einer
angemessenen Barabfindung nach Einholung eines Sachverstandigengutachtens durch

; zuriickgewiesen und ausgefiihrt, die Er-
mittlung des durchschnittlichen Bérsenkurses durch einen Referenzzeitraum im Vorfeld
der Bekanntgabe des Unternehmensvertrags, der eine Manipulationsmoglichkeit aus-
schlielRe, komme ebenso in Betracht wie ein solcher unmittelbar vor der H;auptversamm-
lung. Vorliegend bestehe eine Marktenge, so dass der Borsenkurs sich schon aus die-
sem Grund nicht zur Bestimmung der angemessenen Barabfindung eigne. Bei der Er-
tragswertmethode gebe es zwei Modelle, die analytische und die pauschale. Der Sach-
verstandige habe nachvollziehbar dargestellt, weshalb er sich im vorliegenden
Fall fir die pauschale Methode entschieden habe. Die Antragsgegnerin zu 1 habe nam-
lich die Planungsrechnungen erst zum Zwecke der Unternehmensbewertung erstellt,
wihrend zuvor lediglich Budgetplanungen erfolgt seien. Die Budgetplanung sei in einem
Jahr erheblich von der Planungsberechnung abgewichen, weshalb auf die pauschale
Methode zuriickgegriffen worden sei. Der Sachversténdige habe auch im Einzelnen
dargetan, wie er das Ergebnis vor Ertragsteuern mit 25,9 Mio. € prognostiziert und das
Anwachsen der Gesamtleistung des Konzerns nicht auf dem Anteil der Antragsgegnerin
zu 1 beruht habe. Auch die Ausfiihrungen des Sachversténdigen zum nachhaltig zu er-
zielenden Zukunftsertrag seien nicht zu beanstanden. Es sei auch unerheblich, dass
kein Wachstumsabschlag und kein allgemeiner Unternehmensrisikozuschlag vorge-
nommen worden seien. Denn beides wirke sich nicht zu Lasten der Antragssteller aus.
Beide filhrten lediglich dazu, dass sich der Ertragswert nach der Formel der ewigen
Rente verringere. Wachstumsabschlage bedingten einen geringeren Zahler, Risikozu-
schlage fuhrten zu einem gréReren Nenner. Da die Barabfindung mit 33,50 € Gber dem

vom Sachverstiandigen - nach der Ertragswertmethode ermittelten Wert von
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31,72 € liege, wirke sich die Nichtberucksichtigung nicht nachteilig aus. Zwar sei die
Kammer wegen der Marktenge gehindert, die Barabfindung auf der Grundlage des Bor-
senkurses im Referenzzeitraum zu ermitteln, doch miisse im Rahmen einer Plausibili-
tatspriifung beriicksichtigt werden, dass sich der Vermdgensverlust der Antragssteller
letztlich im Verlust des Verkehrswerts der Aktie, der dem Borsenwert entspricht, aus-
driickt, Der Borsenkurs sei von dem sachversténdigen Priifer -

und dem Sachverstindigen mit 33;02 € ermittelt worden. Auch dieser Umstand

spreche dafiir, dass das Sachverstandigengutachten plausibel sei.

Gegen den Beschluss des Landgerichts haben die Antragsteller zu 1 bis 9, 11 bis 14, 16
bis 19 und 24 sofortige Beschwerde eingelegt. Der Antragsteller zu 15 hat eine personli-
che Stellungnahme zu den Akten gereicht’. Die Antragstellerin 14° fihrt u. a. aus, die
Barabfindung sei schon deshalb zu niedrig festgelegt worden, weil der mafigebliche
Bérsenkurs nicht als Verkehrsweriuntergrenze ber{icksichtigt worden sei. Fir die Be-
messung des prozentualen Handelsvolumens kdénne nur ein Vergleich der im Streube-
sitz befindlichen Aktien mafigeblich sein, so dass auch von keinem geringen Handel
gesprochen werden kénne. Das Landgericht habe auch einen falschen Stichtag zugrun-
de gelegt und deshalb mit einem falschen Referenzzeitraum gearbeitet. Es wiirde sich
ein weit héherer Wert ergeben, wenn der Drei-Monats-Zeitraum unmitteibar vor der
Hauptversammiung herangezogen wiirde. Die Antragsteller 1 - 4, 6, 7, 11 und 12° fiih-
ren weiter aus, das Landgericht habe - ausgehend vom Sachverstandigengutachten -
fehlerhaft die weder in der Bewertungstheorie noch in der praktischen Unternehmens-
bewertung anzuwendende pauschale Methode zugrunde gelegt. Der Sachverstandige

habe die Unternehmensbewertung pauschal aus den Zahlen der Vergangen-
heit abgeleitet. Richtigerweise handele es sich bei der Unternehmensbewertung um ei-
nen ,Zukunftserfolgswett’, wobei die Vergangenheitsanalyse den Ausgangspunkt for die

Prognose zukiinftiger Entwicklungen bilde.

Der Antragstellerin zu 197 macht geltend, der Sachverstindige habe die Pla-
nungsannahmen als zu optimistisch bezeichnet, ohne hierfir eine plausible Erklarung zu

‘As. 11129

® Antragsteller zu 14, Schriftsatz vom 17.11.20086, As. 11 17 - 19

® Antragsteller 1-4, 6, 7, 11 und 12, Schriftsatz vom 27.11.20086, As. |l 55 - 67
7 Antragstelierin zu 19: Schriftsatz vom 29.11.2008, As. | 77 ff
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liefern. Eine Aufkldrung der Frage des Vorhandenseins und der Bewertung nicht be-
triebsnotwendigen Vermégens liege bis heute nicht vor. Wiirden die geplanten und be-
| reinigten Ergebnisse mit dem richtigen Kapitalisierungszinssatz (Basiszinssatz aus der
Zinsstrukturkurve abgeleitet, Risikoprémie nicht hoher als 2%, Wachstumsabschlag)

zugrunde gelegt, ergebe sich ein wesentlich héherer Abfindungswert.

Der Antragsteller zu 13° fihrt aus, das Landgericht habe einen falschen Referenzzeit-
raum gewahlt; richtig sei der Zeitraum vom 30.05.2002 - 30.08.2002. Auch die Ausfiih-
rungen zur Marktenge Oberzeugten nicht. Das Gufachten des Sachverstandigen

. sei unbrauchbar, weil es nicht erkennbare Abschlage vornehme und auch die
Abzinsungsquoten nicht nachvollziehbar seien. Die Zinssatze fiir die éwige Rente wir-
den nicht erldutert. Es hétte in Anbetracht des Wachstumstempos der Antragsgegnerin
zu 1 bei der ewigen Rente ein ganz erheblicher Wachstumsabschlag vorgenommen

werden miissen.

Der Antragsteller zu 16° ist der Auffassung, dass der Referenzzeitraum falsch gewahlt
worden sei. Bei der Annahme einer Marktenge sei das Landgericht von einem falschen
Verhaltnis - Anteil der Aktien der auRenstehenden Aktiondre zur gesamten Aktienstiick-
zahl - ausgegangen. Die pauschale Methode zur Ermittlung des Ertragswerts werde
auch nach den Richtlinien der Wirtschaftpriifer eher abgelehnt und nur angewendet,
wenn eine in die Zukunft gerichtete Unternehmensplanung nicht existiere und auch nicht
im Wege einer Prognose durch die Sachverstiandigen planbar sei. Ein solcher Ausnhah-
mefall sei hier nicht gegeben. Aus der Abweichung in einem einzigen Jahr kénne nicht
auf jedwede Planung verzichtet und aus den Vergangenheitswerten pauschal ein einzi-
ges Ergebnis abgeleitet werden. Das Ergebnis vor Abschreibungen, Zinsen und Steuern
mit lediglich 33,5 Mio. € (S. 30 des Gutachtens vom 28.12.2005) sei nicht nachvollzieh-
bar dargelegt. Auch die Hohe der Abschreibungen bzw. der Reinvestitionsrate seien
nach der gleichen Methode geschéatzt worden. Dies gelte auch fiir die Aufwandsposition
fur Zinsen und Steuern. Es sei auch fehlerhaft gewesen, Risikozuschlag und Wachs-
tumsabschlag als gleichwertig zu behandeln. Der Ausgangszinssatz (Basiszins) mit
7,5% sei weit Uberhoht. Zum Zeitpunkt der Begutachtung sei der Zinssatz nach den zum

Stichtag am Markt umlaufenden langstfristigen éffentlichen Anleihen unter Zuhilfenahme

® Antragsteller zu 13: Schriftsatz vom 24.03.2007, As. Il 141 ff
9 Antragsteller zu 16: Schriftsatz vom 26.03.2007, As. Il 145ff und Il 193 ff
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der von der Bundesbank publizierten aktuellen Zinsstrukturkurven zu bestimmen gewe-
sen. Dieser betrage allenfalls 5,0%. Es ergebe sich damit nach typisierter Steuer ein
Kapitalisierungszins von lediglich 3,25% und eine Abfindung von 46,90 € statt bisher
32,32 € bzw. 33,50 €. Nach alledem diirfte der angemessene Ertragswert den Borsen-

kurs unabhéngig von der Referenzperiode nachhaltig Gibersteigen.

Die Antragssteller zu 8 und 9'° machen geltend, das Sachverstandigengutachten gehe
unzutreffend'von der pauschalen Methode aus. Die Planrechnungen und Planzahlen
seien mit dem Hinweis auf die Budgetplanung fehlerhaft nicht berlicksichtigt worden.
Der Kapitalisierungszins sei falsch, dieser liege allenfalls bei 4,9%. Fir eine ,riickwarts-
gewandte® Ermiftlung des Kapitalisierungszinssatzes gebe es keinen verniinftigen
Grund. Allein die Riickfihrung des Kapitalisierungszinses auf ein verniinftiges Maf} fiih-

re schon zu einer splirbaren Erhohung der Barabfindung.

Die Antragstellerin zu 24" fuhrt aus, bei dem Referenzzeitraum sei auf den Tag der
Hauptversammlung abzustellen gewesen. Der durchschnittliche Borsenkurs sei auf
Grund eines dreimonatigen Referenzzeitraums vom 29.05.2002 bis 29.08.2002 zu bil-
den gewesen. Das Landgericht habe auch rechtsfehlerhaft eine Marktenge angenom-

men. Der Basiszins betrage allenfalls 4,0 bis 4,5%.

Der Antragsteller zu 18" riigt u. a., dass der Ansatz eines Basiszinssatzes auf der Basis
historischer Durchschnittsrenditen nicht zu akzeptieren sei, sondern es auf die Zins-
strukturkurven am Bewertungsstichtag ankomme. Der Sachversténdigé habe sich dari-
ber hinaus bei den zugrunde gelegten Uberschiissen von fehlerhaften Annahmen leiten

lassen.

Die Antragstelterin zu 17'® macht sich die Ausfithrungen der Antragsteller 1 bis 4, 6, 7
und 11, 12 in deren Schriftsatz vom 27.11.2006 zu Eigen.

Die Antragstelier/Beschwerdefiihrer beantragen,

10 Antragsteller zu 8 und 9: Schriftsatz vom 29.03.2009, As. |l 169 ff

1 Antragstellerin zu 24: Schriftsatz vom 29.03.2007, As. I 177 ff

"2 Antragsteller zu 18: Schriftsatz vom 02.04.2007, As. Il 185 ff und 209 ff
'3 Antragstelierin zu 17: Schriftsatz vom 29.03.2007, As. It 165
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den Beschluss des Landgerichts Mosbach vom 14.11.2006 - 4 AktE 1/03 KfH -
aufzuheben und eine angemessene Barabfindung festzusetzen, die hoher liegt
als 33,50 € pro Aktie der Michael Weinig AG.

Die Antragsgegnerinnen/Beschwerdegegnerinnen beantragen,

die sofortige Beschwerde der Antragstellerin zu 17 als unzuléssig und die Ubri-
“gen Beschwerden als unbegriindet zuriickzuweisen.

Die Antragsgegnerinnen verteidigen den landgerichtlichen Beschluss und fihren ergan-
.zend aus, die Beschwerde der Antragstellerin zu 17 sei schon mangels Begriindung un-
zuldssig. Bislang lagen drei Gutachten vor. Es kdnne nicht Sinn und Zweck des Spruch-
vetfahrens sein, die Angemessenheit der Abfindung nochmals feststellen zu [assen. Die
Bewertung des Unternehmenswerts sei naturgemal mit Unsichetheiten behaftet; der
wahre Unternehmenswert kdnne ohnehin nicht bestimmt werden. Keines der Gutachten
habe dazu gefiihrt, dass der Abfindungsbetrag tiber dem durchschnittlichen Bérsenwert

der Antragsgegnetin zu 1 liege.

Wegen der weiteren Einzelheiten des Sachverhalts wird, soweit in diesem Beschluss
keine abweichenden Feststellungen getroffen worden sind, auf die angefochtene Ent-
scheidung und die Schriftsétze der Beteiligten sowie die von ihnen vorgelegten Urkun-

den nebst aller Anlagen Bezug genommen.

Der Senat hat Beweis erhoben durch Einholung eines weiteren Sachverstandigengut-
achtens, welches der Sachverstandige in einer ersten Stellungnahme
vom 18.02.2011 und in einer Erganzung vom 29.03.2012 erstellt hat.
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A.
Die sofortigen Beschwerden der Antragsteller sind zuldssig.

1. Auch die Beschwerde der Antragstellerin zu 17 ist zulassig. Die Antragstellerin zu 17
hat keine eigene Begriindung der Beschwerde vorgenommen, sondern sich der Be-
grindung der durch Rechtsanwalt vertretenen Antragsteller angeschlossen. Hier-
gegen bestehen keine rechtlichen Bedenken. Ob eine Begriindung der Beschwerde
gemiR § 12 SpruchG eine Zulassigkeitsvoraussetzung darstellt', kann hier dahin ge-
stellt bleiben. Denn mit der Bezugnahme auf die umfangreiche Begriindung der Antrag-
steller 1 bis 4, 6, 7, 11 und 12 ist im vorliegenden Fall hinreichend klar, inwieweit die
Antragstellerin zu 17 die Entscheidung des Landgerichts zur Uberpriifung stellt. Die Be-
zugnahme auf konkretes Vorbringen eines anderen Verfahrensbeteiligten ist gerade
nicht mit dem Fall vergleichbar, dass ein Antragsteller ohne jede sachliche Erlauterung

ein aufwendiges und kostentrachtiges Ubsrpriifungsverfahren in Gang setzen kénnte.

2. Der Verireter des Antragstellers zu 24 hat das Empfangsbekenntnis mit Schriftsatz
vom 19.02.2009 vorgelegt. Danach wurde ihm der Beschluss des Landgerichts Mos-
bach am 01.12.2006 zugestellt. Die Beschwerde ist am 06.12.2006 und damit rechtzeitig

beim Oberlandesgericht eingegangen15.

3. Der Antragsteller zu 13, , hat zwar das Empfangsbekenntnis
nicht vorgelegt, aber mit Einlegung der Beschwerde am 04.12.2006"° angegeben, dass
ihm der Beschluss am 20.11.2006 zugegangen ist. Die Beschwerde ist danach zuldssig,
da fristgerecht erhoben. Anhalispunkte, an den Angaben des Antragstellers zu 13 zu

zweifeln, liegen nicht vor.

1 KéIner Komm., SpruchG, 1. Aufl., § 12 Rn. 30
8 As. Il 47 und 341
'® As. 11 103
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Die Beschwerden der Antragsteller sind unbegriindet, soweit eine héhere Barabfindung
verlangt wird. Nach Einholung eines weiteren Gutachtens durch den Sachverstandigen

" kommt eine hohere als die von den Antragsgegnerinnen angebotene
Barabfindung nicht in Betracht. Das Landgericht hat im Ergebnis die angebotene Barab-
findung in Hohe von 33,50 € zu Recht fir angemessen gehalten (§§ 327a ff. AkiG;
Squeeze-Out).

Die ausgeschiossenen Minderheitsaktiondre haben einen Anspruch auf eine angemes-
sene Barabfindung (§§ 327a Abs. 1 S.1, 327b Abs. 1 S.1 AktG), die dem ausscheiden-
den Aktionar eine volle Entschadigung fiir seine Beteiligung an dem arbeitenden Unter-
nehmen verschafft; die Entsch&digung muss deshalb dem vollen Wert seiner Beteiligung
éntsprechen18. Zu ermitteln ist der Grenzpreis, zu dem der auRenstehende Aktionar bei
einer freiwilligen Deinvestitionséntscheidung ohne Nachteil aus der Gesellschaft aus-
scheiden kénnte'®. Nach diesem MaRstab steht den Minderheitsaktionéren ein Abfin-

dungsanspruch in Héhe von 33,50 € je Stiickaktie zu.
Zu den einzelnen Einwendungen der Antragsteller
1. Borsenkurs - Referenzzeitraum

a) Soweit die Antragsteller meinen, der Referenzzeitraum in den drei Monaten vor dem
16.07.2002 sei vom Sachverstandigen nicht richtig gewahlt worden, bei der
Ermittlung des Borsenkurses ergebe sich ein héherer Wert als 33,02 € pro Aktie, wenn
fiir die Beurteilung von einem Referenzzsitraum vom 30.05.2002 bis 30.08.2002 statt
wie im Gutachten vom 12.04.2002 bis 12.07.2002 ausgegangen werde, fahrt
dieser Einwand zu keiner Abanderung der landgerichtlichen Entscheidung.

7

% BVerfGE 14, 263, 284; BGH BGHZ 147, 109; BGHZ 156, 57; BayObLG NJW-RR 1996, 1125, 1126;
BayObLG NZG 2006, 156; Hiffer, AktG, 5. Aufl., § 305 Rn. 18; Miinchener Kommentar, AkiG, 2. Aufl,, 2.
Aufl., § 305 Rn. 59; Kélner Kommentar, AktG, 3. Aufl,, § 305 Rn. 50; Kélner Kommentar, SpruchG, 1.
Aufl, Anh. § 11 Rn. 3 '

® BGHZ 138, 136; Hiffer, AKIG, a.a.0., § 305, Rn. 18
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Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts®® und des Bundesgerichts-
hofs ist bei der Bemessung einer Barabfindung nicht nur der nach betriebswirtschaftii-
chen Methoden zu berechnende Wert der quotalen Unternehmensbeteiligung, sondern

unter Umsténden auch der Bérsenwert zu beriicksichtigen.

Soweit es danach auf den Borsenwert ankommt, ist im Regelfall auf den nach Umsatz
gewichieten Durchschnittskurs in einem dreimonatigen Zeitraum vor der Bekanntma-
chung der Malhahme abzustellen. Der Bundesgerichtshof halt an der Ansicht nicht fest,
der Tag der Hauptversammlung sei mafgeblich, weil die MaRnahme an diesem Tag
beschlossen wird. Zwar bezieht sich die Wertermittiung auf dieses Datum. Zur Ermitt-
lung des Borsenwerts taugt der Stichtagswert auch unter Einbeziehung eines Referenz-
zeitraums aber nicht, weil mit der Ankiindigung einer Strukiurmafinahme hinsichtlich der
Entwicklung des Unternehmenswertes und damit des der Aktie innewohnenden Ver-

t*. Danach ist der bereits

kehrswertes die Markterwartung an die Abfindungshohe trit
vom Sachverstandigen » gewahlte Zeitraum vom 12.04. bis 12.07.2002 nicht zu

beanstanden.

Auszugehen ist hierbei von einem - volumengewichteten - Durchschnitt. Zu dessen Er-
mittlung werden die Kurse innerhalb eines Bdrsentages mit den korrespondierenden
Umsétzen gewichtet und daraus ein volumengewichteter Durchschnitt gebildet. Bei die-
ser Berechnung wird den nachvollziehbaren und plausiblen Ausfiihrungen des Sachver-
standigen » zufolge vermieden, dass die der Berechnung zugrunde liegenden tagli-
chen Borsenkurse auf einen einzigen - eventuell fiir den Handelsverkauf eines Borsen-
tages nicht reprasentativen - Kurs abstellen. Der Sachverstandige hat dariiber hinaus
auf alle Borsenplétze und nicht nur auf die Kurse des Borsenplatzes Frankfurt abgestelit.
Flir den Zeitraum vom 12.04. bis 12.07.2002 ergibt sich danach ein gewichteter Durch-
schnittskurs von 32,95 €22, wie sich aus der nachstehenden Tabelle aus dem Gutachten

-entnehmen lasst:

2 BvVerfGE 100,289; ZIP 2007, 175; BGHZ 147, 108
1 BGHZ 186, 229 - juris Rn. 21 ff. und 25
22 Gutachten 3 vom 18.02.2011, 8. 30
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Auf Basis
gew. Kurs

Borsendurchschnittskurs Auf Basis
alle Bérsenplitze - Schlusskurs

Michae! Weinig AG in EUR in EUR
12.04. - 12.07.2002 32,04 32,95
30.05. - 30.08.2002 32,82 33,64
Der Sachverstandige "ist zu einem Borsenwert von 33,02 € ohne entspre-

chende Gewichtung gelangt, wiéhrend im Bericht des Hauptaktionérs bei einem Refe-
renzzeitraum vor dem 15.07.2002, dem Tag der Veroffentlichung des konkretisierten
Verlangens der | zur Durchfihrung des Verfahrens zum Ausschluss
der Minderheitsaktiondre, ebenfalls ein durchschnittlicher, nach Handelsvolumen ge-

wichteter Borsenkurs von 33,02 € ermittelt worden ist?4,

Danach lag im Drei-Monats-Zeitraum vor der Ankiindigung des Ausschlusses der Min-
derheitsaktionare am. 15.07.2002 der gewichtete durchschnitiliche Bérsenkurs nach al-
len Berechnungen unterhalb der angebotenen Barabfindung von 33,50 €. Die zu dem
Bewertungsstichtag vom 30.08.2002 (Hauptversammlung) sich nach den Feststellungen
des Sachversténdigen » ergebende Differenz von 0,14 € (33,50 € zu 33,64 €) und
damit die als geringfiigig zu bezeichnende Uberschreitung von 0,4% falit unter die Baga-
tellgrenze und ist damit bei der Barabfindung nicht zu beriicksichtigen. Denn nicht jede
Abweichung von demjenigen Wert, der dem Angebot zugrunde liegt, kann dazu fihren,
dass die angebotene Abfindung als unangemessen anzusehen ist. Vorliegend ist nicht
zu entscheiden, ob eine Unangemessenheit in einer Groflenordnung von 5% oder erst
10% anzunehmen ist. Hieriiber besteht in der Literatur Streit”. Eine Unangemessenheit
von weniger als 1% lasst sich jedenfalls nicht feststellen. Der Senat schlief3t sich damit
der Auffassung des OLG Stuttgart an, dass bei einer Abweichung von weniger als 1%

sich eine Unangemessenheit der angebotenen Abfindung nicht feststellen lasst®®,

b) Marktenge

Das Landgericht ist davon ausgegangen; déss im vorliegenden Fall eine Marktenge be-

steht, weil sich nur 0,36% Aktien im Streubesitz befunden héatten und in Relation zur ge-

2 orlaufiges Gutachten vom 18.06.2004, S. 10 ff, 12

* Bericht des Hauptaktionérs, S. 30 - Anlage 1 Antragsgegnerinnen (AH 1)
% Bungert, BB 2003, 669 (10%); Puszkajler, BB 2003, 1692

6 OLG Stuttgart AG 2011, 205 und AG 2010, 510- juris Rn. 241
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samten Aktienstlickzahl damit nur mit einem ganz geringen Teil der Aktien Handel be-
trieben worden sei und deshalb der Borsenkurs nicht geeignet sei, die angemessene

Barabfindung zu bestimmen.

Bei Vorliegen einer Marktenge ist der Bérsenkurs nicht geeignet, den Unternehmens-
- wert wiederzugeben? . Der Bérsenwert ist also nur dann Wertmafstab, wenn er tatssch-
lich erzielbar gewesen ware, wenn die Marktverhdltnisse einen Verkauf der Aktien zum
Stichtag erlaubt hatten. Das OLG Diisseldorf?® hat eine Marktenge unter 5% der Aktien
im Streubesitz angenommen. Der BGH? stelit ebenfalls dann nicht auf den Bérsenkurs
ab, wenn der auBenstehende Aktionar auf Grund der Marktenge nicht in der Lage ist,
seine Aktien zum Bdorsenkurs zu verdulern oder der Borsenkurs manipuliert worden ist.
In diesen Féllen muss der Verkehrswert des Gesellschaftsunternehmens im Wege der
Schatzung (§§ 287 Abs. 2 ZPQ, 738 Abs. 2 BGB) nach einer der anerkannten betriebs-

wirtschaftlichen Methoden ermittelt werden®®.

im vorliegenden Fall ist die angebotene Barabfindung fir die einzelne Aktie héher als
der Borsenwert, so dass die Frage der Marktenge hier nicht abschlielend beantwortet
werden muss. Der Borsenwert laut Bericht des Hauptaktionérs lag zum maligeblichen
Zeitpunkt bei 33,02 € wéahrend der Sachverstandige zu einem Bérsendurch-
schnittswert von 32,95 € gelangt ist®'. Die Antragsgegnerinnen haben in der Hauptver-
sammlung eine Barabfindung pro Stiickaktie von 33,50 € beschlossen. Dieser Wert ist

vorliegend mafgeblich, wie unten bei der Ertragswertmethode noch weiter auszufiihren

sein wird.
2. Ertragswertmethode - Neubewerfung nach der analytischen Methode:

In aktienrechtlichen Spruchverfahren ist eine Anderung der angefochtenen Entschei-

dung zum Nachteil des Beschwerdefihrers unzulassig (reformatio in peius), es sei denn,

" BVerfG ZIP 2007, 175- juris Rn. 17

2 OLG Disseldorf NZG 2000, 1074; GroBfeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung, 4. Aufl., S. 188
» BGHZ 147, 108- juris Rn. 35

% BGHZ 147, 108- juris Rn. 20

3 Gutachten vom 18.02.2011, S. 30, 31
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auch die Gegenseite hatte (Anschluss-)Beschwerde eingelegt®. Da nur die Antragsteller
Beschwerde eingelegt haben und diese somit als Beschwerdefiihrer nicht schiechter
gestellt werden dirfen, das hei’t den Antragstellern keine geringere als die vom Land-
gericht zuerkannte Barabfindung zugesprochen werden darf, hat es - wie auszufilhren
sein wird - im Ergebnis bei der Barabfindung von 33,50 € pro Aktie zu verbleiben. Der
Sachversténdige . ist unter Berﬂcksibhtigung der Ertragswertmethode zu keinem
héheren Unternehmenswert in seinem Gutachten vom 18.02.2011 gelangt. Der nach der
Ertragswertmethode ermittelte Unternehmenswert liegt damit ebenfalls nicht iiber dem
angebotenen Betrag pro Aktie. Der Senat schétzt nach Uberpriifung den Unterneh-
menswert nicht hoher als die beiden gerichtlichen Sachversténdigen. Es ist daher nach

der Berechnung des Landgerichts® von einem (hdchsten) Unternehmenswert von

290.870.488,322 € auszugehen.

a) Pauschalmethode

Nach den Ausflhrungen des Sachversténdigen ist die vom Sachverstiandigen

angewandte so genannte Pauschalmethode, bei der das nachhaltig erzielbare
Ergebnis aus Vergangenheitswerten abgeleitet wird, nicht anzuwenden, sondern ist die
Bewertung anhand des Ertragswertverfahrens unter Zugrundelegung der Planungsrech-
nung der Weinig-Gruppe als sachgerecht zu erachten®. Bei der Ableitung des nachhal-
tig erzielbaren Ergebnisses aus Vergangenheitszahlen (so genannte Pauschalmethode)
werden zum einen Sondereinfllisse aus der Vergangenheit - wie zum Beispiel Veridnde-
rungen der Konzerstruktur - in die Zukunft fortgeschrieben, zum anderen mangelt es
bei der vergangenheitsorientierten Ableitung einer Prognose an der Beriicksichtigung
zukiinftiger Entwicklungen der Branche oder der Weinig-Gruppe selbst. Der Senat hilt
mit dem Sachverstéandigen deshalb die Ermittlung des Unternehmenswertes anhand des
Ertragswertverfahrens unter Zugrundelegung der Planungsrechnung der Weinig-Gruppe

fiir sachgerecht™.

32 Kélner Komm., SpruchG, § 12 Rn. 44

% Beschluss Landgericht Mosbach vom 14.11.2006, S. 14
* Gutachten . vom 18.02.2011, 8. 16

% Gutachten vom 18.02.2011, 8. 17
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Der Sachverstandige - ist unter Zugrundelegung der Ertragswertmethode jeweils
zu einem niedrigeren Unternehmenswert als das Landgericht unter Berlicksichtigung der
Ausfiihrungen des Sachverstandigen - das von einem Unternehmenswert von
290.870.488,322 € ausgegangen ist®, gelangt, wobei sich bei Zugrundelegung des IDW
S 1. d. F. von 2000 ein Unternehmenswert von rund 269,8 Mio. € und bei Zugrundele-
gung des IDW S 1 i. d. F. von 2005 von rund 212,6 Mio. € ergibt. Danach kommt es trotz
der vom Sachversténdigen -nach der analytischen Methode vorgenommenen Un-
ternehmensbewertung zu keiner Abanderung der vom Sachversténdigen - und
von dem Landgericht vorgenommenen Bewertung des Ertragswerts und der sich daraus
ergebenden, von den Antragsgegnerinnen angebotenen Barabfindung. Die seinerzeit
von den Antragsgegnerinnen angebotene und gezahlte Barabfindung erweist sich un-

abhéangig von der pauschalen oder analytischen Bewertungsmethode damit als ange-

messen.

b) Methodik der Ertragswertermittiung

Die Ermittiung des Werts nach der Ertragswertmethode entspricht der nahezu durch-
gangigen Praxis der Gerichte®’. Nach dieser Methode bestimmt sich der Unterneh-
menswert primar nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens und wird
erganzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebsnotwendigen (neutralen)
Vermdgens, das regelméafig mit dem Liquidationswert angesetzt wird®. Der Ertrags-
wert eines Unfernehmens ist der Unternehmenswert, der durch Diskontierung der den
Unternehmenseignern kiinftig zuflieRenden finanziellen Uberschiisse, die aus den kiinf-
tigen handelsrechtlichen Erfolgen (Ertragstiberschussrechnung) abgeleitet werden, ge-

wonnen wird®.

Danach wird der Unternehmenswert nach den erwarteten Gewinnen in der Zukunft aus
der Sicht eines Unternehmenskéufers ermittelt. Die zu erwartenden Gewinne kénnen

naturgemafd nur aus einer ex ante-Betrachtung des maflgeblichen Stichtages, d.h. des

% Gutachten s vom 28.12.2005, S. 31 und 37; Abdnderung mindliche Verhandlung vom
11.07.2006 zu S. 31 des Gutachtens, As. | 2885; Beschiuss des Landgerichts vom 14.11.2006, 8. 14

% Senat - Beschiuss vom 16.07.2008 - 12 W 16/02 - BGH AG 2003, 627; OLG Disseldorf AG 2001, 189;
BayObLG AG 2006, 41 (Rn. 16)

% BGH AG 2003, 627; BayObLG AG 2006, 41

% |DW S1 Tz. (107) - Stand 28.06.2000
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. Zeitpunkis der Beschiussfassung der Gesellschaft tiber den Unternehmensvertrag, ge-
schéatzt werden. Grundlage der Schéatzung sind hierbei in der Regel die fritheren Ertra-
- ge der Gesellschaft in den vergangenen 3 bis 5 Jahren. Diese werden in die Zukunft
fortgeschrieben, wobei bei der Prognose der zukiinftigen Ertrdge nur solche positiven
und negativen Entwicklungen ber{icksichtigt werden diirfen, die in dem fraglichen Zeit-
raum zumindest in ihrem Kern bereits angelegt und absehbar sind (sog. Wurzeltheorie).
Die Ertragsaussichten der abhangigen Gesellschaft sind damit riickblickend von einem
langst vergangenen Zeitraum aus zu beurteilen, ohne dass zwischenzeitliche Entwick-

lungen beriicksichtigt werden diirfenC.

Zu beachten ist allerdings, dass auch ein Ertragswertgutachten nicht geeignet ist, den
exakten oder "wahren” Unternehmenswert bezogen auf den Stichtag zu ermitteln.
Deshalb haben die Gerichte nach Auffassung des BGH*' im Spruchstellenverfahren
den Verkehrswert des Gesellschaftsunternehmens nach einer anerkannten betriebs-
wirtschaftlichen Methode im Wege der Schatzung gem. § 287 Abs. 2 ZPO zu ermit-
teln. Da es sich aber auch bei diesen betriebswirtschaftlichen Ansatzen jeweils um
Verfahren handelt, die subjektive Einschatzungen und Prognosen zur Grundlage ha-
ben, sind auch derartige Bewertungen mit erheblichen Unsicherheiten behaftet - wie
gerade auch die Einwendungen gegen die verschiedenen Gutachten im vorliegenden
Verfahren zeigen - und kénnen nicht flir sich in Anspruch nehmen, den "wahren" Un-
ternehmenswert mathematisch exakt zu bestimmen. Nachdem die Feststellung des
Unternehmenswertes zu einem bestimmten Zeitpunkt damit auch durch fundamental
analytische Methoden nicht punktgenau méglich ist und es sich um die Ermittlung ei-
nes fiktiven Wertes handelt, ist die richterliche Schétzung nach § 287 Abs, 2 ZPO

letztlich entscheidend flr die Bestimmung der angemessenen Abfindung oder der

Ausgleichszahlung®.

“ OLG Stuttgart AG 2004, 4- juris - Rn. 21; BayObLG AG 2002, 390

' BGHZ 147, 108
2 OLG Stuttgart AG 2004, 43; BayObLG AG 2002, 390; Senat - Beschluss vom 22.06.2010 - 12 W 87/07
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¢) Uberschiisse und deren Bewertung

Die Antragsteller meinen, der Sachverstandige habe sich von falschen Annah-
men leiten lassen, indem der offenkundig nur voriibergehende Einbruch ab 2001 in die

Zukunft projiziert worden sei und auch noch die umsatzschwécheren Jahre 1996-1997

berlicksichtigt worden seien.

Der Sachverstédndige hat die Weinig-Gruppe anhand der Eriragswertmethode
nochmals bewertet. Dort findet eine Beftrachtung der Vergangenheitswerte nur aus
Grinden der Plausibilitat statt. Die Jahre 1996-1997 bleiben hierbei auBerhalb der Be-
trachtung. Auf das Jahr 2001 ist im Rahmen der Ergebnisentwicklung der Weinig einzu-

gehen. Es ist - so nachvollziehbar der Sachverstandige - ersichtlich, dass das
Jahresergebnis 2001 das niedrigste Ergebnis (EBIT) in dem Zeitraum 1999 - 2006 aus-
weist und insofern nicht reprasentativ ist*’, '

d} Allgemeine Betriebsaufwendungen sowie Abschreibungen und Zinsen

Hier wenden die Antragsteller ein, dass der Sachverstandige keine Detailermitt-
lung vorgenommen habe. Es habe nur eine Schatzung aus durchschnittlichen Vergan-
genheitswerten stattgefunden. Das Ergebnis von 33,5 Mio. € im Gutachten a4
sei nicht nachvollziehbar. Die Héhe der Abschreibungen bzw. der Reinvestitionsrate

seien nur aus einem vergangenheitsbezogenen Durchschnitt ermittelt worden.

Der Sachverstandige hat in diesem Zusammenhang nochmals verdeutlicht, dass
die Vergangenheitsanalyse nur den Ausgangspunkt fiif die Prognose kunftiger Entwick-
lungen bilden kann und damit lediglich der Plausibilisierung dient. Fir die Prognose des
Materialaufwands sind die kiinftigen Produktionsmengen und die voraussichtlichen Ein-
kaufspreise fir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe zu schatzen. Die Bewertung dieser Positi-
on ist deshalb im Rahmen des Ertragswertverfahrens vorzunehmen (siehe hierzu unten

Ziffer 3.). Die Personalaufwendungen wurden gemaf des Berichts des Hauptaktionars®

# Gutachten ; vom 18.02.2011, 5. 17
4 Gutachten s vom 28.12.2005, S. 30
4 Bericht des Hauptaktionrs, S. 24
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auf Basis einer Personalbedarfsrechnung und unter Berlicksichtigung erwarteter Tarif-

steigerungen prognostiziert.

Nichts anderes gilt fiir Abschreibungen und Investitionen. Die Weinig AG hat ausweislich
des Berichts des Hauptaktionars vom 16.07.2002 Abschreibungen und Investitionen
fur die Jahre 2002 bis 2006 in eine Investitionsplanung eingestellt. Diese Planungsrech-

nung ist deshalb auch bei der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren heranzuzie-

hen (siehe unten 3.)¥.

Auch beziiglich des Zinsergebnisses ist dieses auf der Basis einer Finanzbedarfspla-
nung zu ermitteln (siehe auch insoweit unten Ermittlung des Ertragswerts anhand der
Ertragswertmethode unter Ziffer 3.). Hingegen hat der Sachversténdige das
zukiinftig erzielbare Zinsergebnis auf Basis des durchschnitflichen Saldos der tatséchli-
chen Zinsertrage- und -aufwendungen der Jahre 2002 bis 2004 prognostiziert. Es wur-
den mithin bei der Ermittiung des durchschnittlichen Zinsergebnisses Ist-Zahlen der
Weinig AG verwendet, die zum Bewertungsstichtag 30.08.2002 noch gar nicht bekannt

waren. Diese Vorgehensweise entspricht nicht den anerkannten Bewertungsmethoden

und -kriterien.

3. Bewertung der Antragsgegnerin zu 1 (Weinig AG) anhand des Ertragswertver-

fahrens
a) Bewertungsverfahren im vorliegenden Fall

Der Sachverstandige hat zur Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts eine Er-
tragswertbewertung sowohi nach IDW S 1 2000 als auch nach IDW S 1 2005 vorge-
nommen. Im vorliegenden Verfahren muss der Senat die Frage, welche Bewertungskri-
terien maltgeblich sind, nicht klaren, weil - wie unten zum Kapitalisierungszinssatz aus-
gefiihrt (siehe Ziffer 4. a)) - beide Bewertungsverfahren zu einem Wert fiihren, der unter
dem von dem Sachverstindigen und dem Landgericht in der angefochtenen

Entscheidung angenommenen Unternehmenswert Iiegf.

*® Bericht des Hauptaktiondrs vom 16.07.2002, S. 24
7 Gutachten s vom 18.02.2011, S. 20
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b) Bewertungsstichtag - Zeitrahmen der Kapitalisierung

Bewertungsstichtag fiir die Ermittlung der angemessenen Barabfindung ist der
30.08.2002 (Tag der Hauptverhandiung). Die Antragsteller verireten die Auffassung,
dass die Kapitalisierung der Ertrage erst mit einer um sechs Monate verschobenen Frist
erfolge. Bei der Unternehmensbewertung komme es auf das Entstehen der Ertrage und

nicht auf die fiktive Ausschittung an.

Der Sachverstiandige hat zunéchst die proghostizierten Ausschiiftungen auf den
technischen Bewertungsstichtag diskontiert und anschliefend mit dem Kapitalisierungs-
zinssatz aufgezinst. Wenn der Stichtag - wie hier - nach dem Ende des fur die Planung
angesetzten Geschaftsjahres liegt, so wird das Ergebnis mit dem Kapitalisierungszins-
satz aufgezinst*®. Die Vorgehensweise des Sachverstandigen ist finanzmathematisch
nicht zu beanstanden. Der Sachversténdige hat die Nettoausschiittungen zudem pha-
sengleich, das heiflt als ausschiittungsfahig zum Geschaftsjahresende, behandelt*.
Den zutreffenden Ausfiihrungen der Antragsgegnerinnen® zufolge werden Dividenden
in der Realitat nicht unmittelbar zum Geschéaftsjahresende ausgeschiittet, sondern zeit-
verzoégert nach Durchfiihrung der ordentlichen Hauptverhandlung. Die vom Sachver-
standigen demgegentiber gewahlte vereinfachte Vorgehensweise wirkt sich damit wert-
erhdhend aus. Hinzukommt, dass die unmittelbare Diskontierung hier auf den Bewer-

tungsstichtag 30.08.2002 zum gleichen Ergebnis fuhrt™".

c) Ableitung der erwarteten Nettoausschiittungen

aa) Plausibilisierung der Planungsrechnung

Die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf aufbauenden

Prognosen ihrer Ertrdge sind nur eingeschrankt uberprifbar. Denn die Planungen und

Prognosen sind in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entschei-

® OLG Frankfurt - 5 W 52/09; Groffeld, Recht der Unternehmensbewertung, 6. Aufi., Rn. 277; Si-
mon/Leverkus, Komm. zum SpruchG, Anh. § 11 Rn. 33

*® Gutachten vom 18.02.2011, S. 48

% Schriftsatz vom 06.02.2012, S. 26 = As. Il 1049

% Gutachten .vom 18.02.2011, S. 33 und 48, 49
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dungen der fur die Geschaftsfithrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen
haben auf zutreffenden Informationen und realistischen Annahmen aufzubauen. Sie diir-
fen auch nicht widerspriichlich sein. Im Rahmen einer Unternehmensbewertung sind die
Planungen des Unternehmens zu hinterfragen und auf Plausibilitdt zu {iberpriifen. Die
Planungen bilden damit den Ausgangspunkt fiir die Bewertung. Dem Gericht und dem
Gutachter steht es nicht zu, eine eigene - letzilich ebenfalls nur vertretbare - Planung an
die Stelle der des Unternehmens zu setzten®. Danach hat der Sachverstandige die

Plausibilitdt der Planungsrechnung zu beurteilen.

Der Sachverstandige hat nachvollziehbar ausgefiihrt, dass er die Bewertung an-
hand des Ertragswertverfahrens unter Zugrundelegung der Planungsrechnung der Wei-
nig-Gruppe flur sachgerecht halt. Dabel bilden die Werte der Vergangenheit grundsatz-
lich nur den Ausgangspunkt fiir die Prognose der kiinftigen Entwicklung und dienen
Plausibilitatsiiberlegungen. Zum Zwecke der Vergleichbarkeit von Planung und Vergan-
genheitsergebnissen ist eine Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse um Sonderef-
fekte erforderlich®. Dabei dient die Vergangenheitsbereinigung ausschlieBlich der
Plausibilisierung der Planung. Sie hat keine unmittelbare Auswirkung auf den Unter-
nehmenswert. Im vorliegenden Fall konnte keine Bereinigung vorgenommen werden,
weil dies den Ausfithrungen des Sachversténdigen zufolge nicht sinnvoll mdglich war.
Nur die vorgelegten Priifungsberichte der Jahre 1999 - 2001 fiir den Einzel- und Kon-
zernabschluss fiir die Weinig AG enthielten eine Aufgliederung nach Aufwands- und Er-
tragspositionen. Fir den Konzern sind die beiden Positionen nur nach Tochtergesell-
schaften gegliedert®®. Die Plausibilisierung beruht im vorliegenden Fall somit auf unbe-

reinigten Vergangenheitsergebnissen.

Der Sachverstandige hat zur Uberpriifung fir die Jahre 1999 - 2001 die budge-
tierten Umsatzzahlen und die Marge des operativen Ergebnisses der Weinig-Gruppe
den Ist-Zahlen dieser Jahre gegenliber gestellt. Die Abweichungen von -0,4%, 6,2% und
-4,9% bei den Umsatzeridsen und -2,2%, 0,6% und -3,9% bei der Marge des operativen

Geschéftes erklart sich durch einen unerwartet guten Verlauf der Konjunktur in 2000,

2 OLG Stuttgart NZG 2012,'549 {juris - Rn, 22); OLG Diisseldorf AG 2008, 498; Simon/Leverkus, a.a.0.,
Anh. § 11 Rn. 76 -
3 |WD 2000, Tz. 78; IWD 2005 Tz. 81

! Gutachten vom 18.02.2011, S. 34
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wahrend das Jahr 2001 insbesondere durch die Terroranschlage in USA geprigt war.
Aus der Analyse der Planungsrechnung ergeben sich somit keine Planiiber- bzw. Plan-
unterschreitungen. Der Sachverstandige hat somit mit nachvollziehbarer Begriin-
dung die Planungsrechnung der Weinig-Gruppe als geeignete Grundlage fiir eine Un-

ternehmensbewertung angesehen. Das Vorgehen des Sachverstandigen ist nicht zu

beanstanden.

Die Ergebnisplanung der Weinig-Gruppe bis zum Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT) fiir die Jahre 2002 - 2006 (Detailplanung) stellt sich zu den Ist-Ergebnissen der
Jahre 1999 - 2001 (Vergangenheitswerte) wie folgt dar®:

Gawtnn- und Vorluslrechnung . - 9 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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Sonzlips bslriebliche Aufwendungzn -97.005,0 -85.384,1 -86.607.0 £01.760.0 +62188,0 -63.60B,0 -56.855.0 -B8.477,0
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davon hrelk n ] aus Kapl L -884,3 -357.4 -586,0 -532.0 ~528.0 -424.0 -424,0 ~424.0
o.0 0,0 o
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Im Einzelnen ist zur Pianungsplausibilisierung noch- auszufithren, dass die erwartete
Umsatzentwickiung bei einem etwas niedrigeren Wachstum in den Planjahren 2002 und
2003 mit 2,5% und 1,2% sich schon damit erklart, dass hier noch die Auswirkungen der
Wirtschaftskrise zu Beginn des Jahrzehnts anzutreffen sind. Fir die Jahre ab 2004 geht
Weinig von einer Erholung der Wirtschaft aus und rechnet mit einem jahrlichen Wachs-

tum von 4,1% bis 4,5%, was - so der Sachverstandige®® - durchaus plausibel erscheint.

Materialaufwand

Der Sachverstandige hat auch den von der Weinig-Gruppe pauschal geplanten
Materialaufwand einer Plausibilisierung unterzogen und ist durch Untersuchung der ge-
planten Aufwandsquoten in den Jahren 1999 - 2001 zu der Feststellung gekorhmen,

% Gutachten vom 1802.2002, Tabelle S. 35
% Gutachten s vom 18.02.2011, S. 36
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dass der erwartete Materialaufwand - mit Ausnahme des Jahres 2002, in dem die ge-
plante Materialquote unter den in den Jahren 1999 bis 2001 erzielten Materialaufwands-
quoten liegt - in den Jahren 2003 - 2006 in etwa die gleiche Relation zur Gesamtleistung
wie in der Vergangenheit aufweist. Die Planung ist mithin auch in diesem Punkt als
plausibel anzusehen. Die Materialaufwandsquote in 2002 liegt mit 35,7% zudem nur
gering unter den sonstigen Annahmen flir den Materialaufwand, wie der nachstehenden

Tabelle zu entnehmen ist®’:

Malerlalaufwand
Weinig-Gruppe

Materiataufwand 100.692,8 119.360,6 117.720,0 111.771,0 119.307.0 124.822,0 130.471,0 1354460
in % der Gesamliegistung 36,4% 37.2% a7.5% 35,7% 36,7% 36,8% 36,8% 38,9%
Veranderung zum Yarjahr 16,5% . 14% -51% 67% 4,6% 4.5% 3.8%

Personalaufwand

Der Sachverstandige hat nach Ubetpriifung auch die Planung des Personalauf-
wands fUr plausibel erachtet. Die AusfUhrungen des Sachverstandigen sind nicht zu be-
anstanden. Der Sachverstdndige hat den Personalaufwand in der nachfolgenden Tabel-

le zusammengesteltt®®:

Personzlaviwand - . 2003 2004

Veinin-Gruppe ! 5 5 ! o Plan Plan -
: i in % in% in%

Personataufwand 91.076,% 99.827,2 104.067,0 106.861,0 109.948,0 114.033,0 118.593.0 123.812,0
%

In % dar Gesamlieislung 32,9% 33,7%
. Tarfsigigenung nfa na a nia 3,5% 3,0% 3,0% 3.0%
Personalstand 21720 21730 2174,0 2475,0 2.135,0 2.150,0 21660 2.190,0
Sialgerung Personzisland nig nia nfa na -1,8% 0.7% 0.7% 1,1%

Der Personalaufwand beriicksichtigt dabei zu Recht auch eine durchschnittiiche Perso-
nalkostensteigerung fur 2002 in Héhe der aktuellen Tarifanpassung und fir 2003 von
durchschnittlich 3,5% und fiir die Jahre ab 2004 von 3%. Der Personalaufwand bewegt
sich wahrend des Planungszeitraums 2002 bis 2006 zwischen 33,5% und 34,1%. Def
Sachverstandige erachtet diese Gréfenordnung vor dem Hintergrund der in den Jahren
1999 - 2001 beobachteten Personalaufwandsquote von 31,1% (2000} und 33,1% (2001)

fur plausibel. Die von den Antragstellern geforderte Steigerung des Personalaufwands in

7 Gutachten vom 18.02.2011, S. 36: Tabelle Materialaufwand
B Gutachten . vom 18.02.2011, S. 37: Tabelle Personalaufwand
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Hohe der Geldentwertungsrate von 2%°° beriicksichtigt schon nicht die jahrlichen Tarif-
250

steigerungen, die die Antragsgegnerinnen im Schriftsatz vom 06.02.201 aufgefiihrt
haben und die sich auf durchschnittlich 3,18% fir die Jahre 2002 bis 2007 belaufen.
Hinzu kommt, dass auch die vom Sachverstindigen beriicksichtigte jahrliche Verande-
rung im Personalaufwand bei der Personalaufwandsquote von 31,1% bis 33,1% plausi-
bel erscheint®. Die in 2003 nennenswerte Abweichung ist damit zu erklaren, dass der
Personalaufwand in diesem Jahr eine relativ deutliche Personalreduzierung von 39 Mit-
arbeitern bzw. von 1,8% auf 2.136 Mitarbeiter vorsah. Dieser Personalabbau liel sich
den Ausfiihrungen der Antragsgegnerinnen zuiolge aber erst im Laufe des Jahres 2003
verwirklichen. Flr die abzubauenden Mitarbeiter mussten auch in 2003 Personalkosten
geplant werden. Der Sachversténdige hat auch die erwartete Entwicklung des Personal-
stands berticksichtigt und hielt auch die Planung des Personalaufwands fiir plausibel.
Der geplante Personalaufwand umfasst zudem die Zufithrungen zu Pensionsriickstel-
lungen sowie ausbezahite Betriebsrenten, wie auch im Bericht des Hauptaktionars®

festgehalten worden ist. Die Planung der Personalaufwendungen ist auch vor diesem |
Hintergrund plausibel. Hiergegen bestehen aus Sicht des Senats keine Beanstandun-
gen. Die Verénderungen lassen sich im Wesentlichen auf die erwarteten Tarifsteigerun-
gen sowie die erwartete Entwicklung des Personalbestands zuriickfitihren. Dies hat der
Sachversténdige nochmals in seiner ergianzenden Stellungnahme vom 29.03.2012%

vertieft dargestellt und nachvollziehbar begrindet.

Abschreibungen/Investitionen

Der Sachverstandige halt nach Uberpriifung der Planung auch das geplante Investiti-
onsvolumen fir plausibel. Dié Planung der Investitionen und Abschreibungen fiir die
Jahre 2002 - 2006 erfolgte auf der Grundlage einer Investitionsplanung der Weinig-
. Gruppe. Bei den Investitionen handelt es sich im Wesentlichen um Erhaltungs- und Ra-
tionalisierungsinvestitionen der Weinig-Gruppe. Fiir das Jahr 2002 sind die Investitionen

% Schriftsatz Antragstelier zu 1- 4, 6, 7, 11 und 12 vom 27.06.20011, S. 6, 7 = As. Il 793 ff.
€ Schriftsatz vom 06.02.2012, S. 6 = As. Il 1009

%1 Erganzungsgutachten s vom 29.03.2012, S. 4

%2 Bericht des Hauptaktiondrs vom 16.07.2002, S. 24

& Erganzungsgutachten .vom 29.03.2012, S. 4




- 26—

nach Investitionsgegenstéanden aufgegliedert, fiir 2003 bis 2006 basieren die geplanten

Investitionen auf der strategischen Investitionsplanung®*.

Die Investitionsquote der Wenig-Gruppe lag in 1999 - 2001 bei 3,2% bis 4,5% der Ge-
samtleistung. In der Planungsphase ging die Gesellschaft von einer Bandbreite von
3,1% bis 4,1% aus. Das entspricht in etwa dem Niveau der Vergangenheit, wie die
Uberpriifung der Planungsunterlagen nebst einer Vorschaurechnung der Weinig AG er-
geben hat. Der Sachverstindige erachtet deshalb auch das geplante Investitionsvolu-
men fur plausibel. Auch die sich im Gegenzug ergebenden Abschreibungen sind den
begrindeten Ausfiihrungen des Sachverstandigen zufolge plausibel. Investitionen in
abnutzbares Vermogen filhren zu Abschreibungen in den Folgejahren. Investitionen und
Abschreibungen stehen damit in einem Zusammenhang. Die Relation beider Grofien ist

zudem der nachfolgenden Tabelle zu entnehmen®:

Abschrelbunaen { Investiticnen 2000 - 2001 . 2002 -2003

" \weinig-Gruppe s Ist Ist Plan Plan
. Tt ’ J % int%

in%% - in%

Abscivelbungen 8.613,2 9.3756 10.165,0 11.085,0 11.163,0 11.863.0 12734,0 13.419,0
Abschrelbungen modifizier 7.556,4 82701 87950 9.764.0 9.871,0 10.655,0 11.526,0 11.644,0
Investitionen B 11.202.4 14.391,8 16.081.0 11.192,0 13.430,0 12.226,0 15120 11.512,0

in % zur Gesanlalslung 41% 4,5% 3,2% 3,6% 41% 3.6% 33% 1%
Investilionsgole 130% 154% 59% 101% 120% 103% 20% 88%
Inveslitonsquole modifziert 2 148% 174% 115% 115% 136% 1156% 100% 7%

Winvestitlionan J Abschreibungsn
) . / - .

Hieraus erschliefit sich anschaulich, dass die Investitionen, mit Ausnahme der Jahre
2005 und 20086, korrelieren und die Investitionen in den Jahren 1999 bis 2001 sich in
einer Bandbreite von 115% bis 174% der Abschreibungen bewegen, wenn die Ab-
schreibungen um die Positionen Firmenwert (784 TEUR) und Geschéftswert aus Kapi-
talkonsolidierung bereinigt werden. In den Jahren 2005 und 2006 bewegen sich die In-

vestitionen auf der Hohe der Abschreibungen.

Der Sachversténdige hat im Ergdnzungsgutachtens nochmals eingehend dargestellt,
dass die sich in der Tabelle der Antragsteller 1 bis 4, 6, 7, 11 und 12 im Schriftsatz vom
27.06.2011% angefiihrten Werte auf die Abschreibungen inklusive der Abschreibungen

auf Firmenwert und auf den Geschéftswert aus Kapitalkonsolidierung beziehen, im Gut-

% Bericht Hauptaktionar vom 16.07.2002, S. 25
% Gutachten .vom 18.02.2011, S. 38 Tabelle Abschreibungen/Investitionen

% Schriftsatz vom 27.06.2011, S. 8 = As. Il 797
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achten aber diese Positionen gerade eliminiert worden sind und die entsprechende An-
passung der modifizierten Gewinn- und Verlustrechnung zu entnehmen ist. Die Antrag-

steller haben daraufhin ihre Bedenken nicht aufrecht erhalten®”.

Auch die Einwinde der Antragstelierin zu 24% gehen fehl, soweit diese meint, es fehle
seitens des Sachverstandigen schon an einer Uberpriifung der Erforderlichkeit der ge-
pianten Investitionen. Hier ist darauf zu verweisen, dass es nicht Aufgabe des Sachver-
stdndigen einer Unternehmensbewertung ist, die Notwendigkeit der Investitionen zu
Uberpriifen. Der Sachverstandige hat nur die Aufgabe, die Plausibilitit der Planung und
die Konsistenz der Annahmen, die einer Unternehmensplanung zugrunde liegen, zu
wiirdigen. Dieser Aufgabe ist der Sachverstindige nachgekommen. Der Sachverstandi-
ge halt die Héhe der geplanten Invéstitionen fir plausibel, da die Investitionen der Wei-
nig-Gruppe sowohl im Vergleich zur Gesamtleistung als auch im Vergleich zu den Ab-
schreibungen sich auf einem vergleichbaren Niveau bewegen wie in der Vergangenheit.
Am Ende des Detailplanungszeitraums befindet sich die Weinig-Gruppe den Feststei-
lungen des Sachverstandigen zufolge in einem eingeschwungenen Zustand, in welchem
die Investitionen den Abschreibungen entsprechen. Die Hohe der nachhaltigen Ab-
schreibungen entspricht den bereinigten Abschreibungen des Planjahres 2006. Damit ist
auch eine Fortschreibung der Abschreibungen in der Phase der ewigen Rente nicht zu
beanstanden. Die Ausflihrungen des Sachverstandigen entsprechen der im Rahmen der
Unternehmensbewertung zu beachtenden, eingeschrankien Priifungsdichte und sind

nachvollziehbar begriindet.

Sonstige betriebliche Aufwendungen und Ertrége

Auch in diesem Punkt sind die Feststellungen des Sachversténdigen nicht zu beanstan-
den. Der Sachverstandige halt nach Uberpriifung in der Summe die Planung der sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen und Ertrége fir plausibel®.

Die Antragstellerin zu 24 hat im Einzelnen aufgezeigt™, dass die Planung der sonstigen

betrieblichen Aufwendungen und der sonstigen betrieblichen Ertrdge im Vergleich zu

57 Schriftsatz vom 04.05.2012, S. 14 = As. 11 1125
% Schriftsatz vom 30.06.2011, S. 8 = As, |l 881
% Gutachten vom 18.02.2011, S. 40
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den Vergangenheitswerten einen Bruch aﬁfweist. Beide Positionen werden - wie auch
die Uberpriifung durch den Sachverstindigen ergeben hat - niedriger angesetzt. In den
Jahren 1999 bis 2001 lag die Quote der sonstigen betrieblichen Ertrdge bei 1,5% und
1,9% der Gesamtleistung, wéhrend fiir den Planungszeitraum von 0,4% (2006) und
0,6% (2003) ausgegangen wurde. Auch die Quote der sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen lag fur 2002 bis 2006 (Bandbreite: 19,7% - 18,6%) unter der Quote fir 1999 bis
2002 (20,4% bis 21,2%), wie auch der nachstehenden Tabelle zu entnehmen ist’:

Soenstige betr. Aufwendungen 1888 - 2000 2001 2002 . 2003 2005

und Ertrage Ist lsl . Ist . Plan Plan i - Plan
Weinig-Gruppe in% - in% in% in % n% in% Comw
Sonslige betriebliche Erlrsge 5.362.4 4.816,0 5.583,0 14660 1.814.0 1.722,0 1.641,0 1.561,0
in % der Gesamtlelsiung 1,9% 16% 1.8% 0.5% 0,6% 0.5% 0,5% 0,4%
Sonstige beiriebliche Aufwendungen  -57.005,0 -65.386,0  -66.607.0  -61.769,0  -62.1890  -53.806,0 -66.6550  -6BA77,0
in % der Gesamtleisiung 20,6% 20,4% 29.2% 19.7% 19,1% 18.8% 18,6% 18,6%

Saldo in % der Gesamlleistung

Der Sachverstandige hat zur Plausibilisierung auf den Saldo der beiden Positionen ab-
gestellt, was sich nach der Offenlegung der Jahresabschliisse als zuléssige Betrachtung
herausgestellt hat. Danach heben sich die abweichenden Zuordnungen zwischen den
beiden Positionen in den ist-Zahlen und den Planzahlen gegeneinander auf. Der Saldo
der Aufwendungen und Ertrage bewegte sich in den Jahren 1999 - 2001 in einer Band-
breite von 18,7% und 19,4% der Gesamtleistung. Im gesamtem Detailplanungszeitraum

bewegte er sich in einer Bandbreite zwischen 18,2% und 19,3% und damit auf oder un-

ter dem Niveau der Vergangenheit.

Die Antragsgegnerinnen haben hierzu ergdnzend ausgefiihrt, dass die Weinig-Gruppe
einzelne Eﬁrags- und Aufwandspositionen fiir das interne Berichtswesen und die Pla-
nung stets anders zuordnet als in den Jahresabschliissen, um die Verstandlichkeit zu
erhdhen. Der Sachversténdige hat hierzu ebenfalls ausgefiihrt, dass der Bruch im ersten
Planjahr sich ohne weiteres durch die abweichende Zuordnung von Ertrdgen und Auf-
wendungen erklaren l4sst. Vor dem Hintergrund der saldierten Betrachtung ist die Pla-
nung beider Positionen in der Summe jedoch durchaus plausibel. Die Beurteilung des
Sachverstandigen ist nachvollziehbar und nach Auffassung des Senats nicht zu bean-
standen. Auf Grund der saldierten Betrachtung ist auch die Vorlage weitere Unterlagen

nicht erforderlich.

0 Schriftsatz vom 19.11.2010, S. 4 ff = As. [ 703 ff
" Gutachten vom 18.02.2011, S. 39, Tabelle
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bb) Modifikationen und nachhaltiges Ergebnis
(1} Modifikationen der Planergebnisse durch den Sachverstindigen

Der Senat schilief sich den vom Sachverstindigen vorgenommenen Korrekfuren an
den originaren Planungsrechnungen an. Dies betrifft - wie oben bereits angesprochen -
die Positionen der Pensionsverpflichtungen und die hiermit in Zusammenhang stehen-
den Zinsaufwendungen, die in Zusammenhang mit der Kapitalkonsolidierung geplanten

Abschreibungen und die Firmenwertabschreibungen.

Zinsergebnis

Die Antragsteller zu 1 - 4, 6, 7, 11 und 12 filhren aus™, dass das - vom Ubertragungsbe-
richt abweichende - Zinsergebnis seitens des Sachverstandigen (iberhoht angesetzt
worden sei. Dies ergebe sich insbesondere aus dem Vergleich zu dem negativen Zins-
ergebnis fiir 2005 (-1.175) und fiir 2006 (-1.025) im Ubertragungsbericht. Der Konzern-
bericht fiir die entsprechenden Jahre gehe von -1.048 und -1.036 aus.

Der Bericht des Hauptaktionérs hat die Planung des Zinsergebnisses fiir die Geschéfts-
jahre 2002 -~ 2006 pauschal ohne Aufstellung einer Plan-Cash-Flow-Rechnung vorge-
nommen. Dabei wurden die Vergangenheitserfahrungen und die Annahme der Vollaus-
schittung fir die Jahre ab 2003 berﬂckéichtigt. Flr das Jahr 2002 wurde die von der
Weinig-Gruppe vorgeschlagene Dividende (fir das Gesbhéftsjahr 2001) von 10.800

TEUR eingeplant™.

Der Sachverstandige hat im Rahmen der von ihm vorgenommenen Neubewertung das
Zinsergebnis hingegen auf Basis einer integrieten Finanzbedarfsrechnung neu be-
stimmt. Hierbei hat der Sachverstandige das Zinsergebnis neu ermittelt und von der Net-
toschuldenposition zum 31.12.2001 die Investitions- und Abschreibungsplanung, die
Entwicklung des Working Capital sowie die Ausschitiungs- und Thesaurierungspolitik

berticksichtigt. Auf die abgeleiteten Nettoschuldenpositionen wurde ein Zinssatz in Héhe

2 Schriftsatz vom 27.06.2011, S. 8 ff. = As. 1 779 fi.
™ Bericht des Hauptaktiondrs, S. 25
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von 5,5% angewendet. Hiergegen bestehen aus betriebswirtschaftlicher Sicht keine Be-
denken. Gegen die Vorgehensweise des Sachverstéindigen ist auch methodisch nichts
einzuwenden. Die modifizierte Finanzbedarfsrechnung ist auf Grund der vom Sachver-
standigen vorgenommenen Abweichungen von der Originalplanung erforderlich gewor-
den. Das vom Sachversténdigen gewiahlte integrierte Modell einer Finanzbedarfsrech-

nung wurde auch im - Gutachten angewendet’™. Es entspricht einem in der Bewer-

tungspraxis gangigen Modell.

Hinzu kommt, dass der Sachverstandige die Zinsaufwendungen im Zusammenhang mit
den Pensionsverpflichtungen der Weinig-Gruppe vom Personalaufwand in das Zinser-
gebnis umgegliedert hat. Hierdurch hat sich zwar der Zinsaufwand erhéht, aber im Ge-
genzug wurde zugleich der Personalaufwand um diese Zinskomponente reduziert. Hier-
durch wurde eine doppelte Berlicksichtigung der Verzinsung der Pensionsriickstellun-
gen vermieden. Die Umgliederung des in den Personalaufwendungen enthaltenen Zins-

ergebnisses ist somit als solches ergebnisneutral.

Zur Ermittlung der Hohe des Zinsergebnisses wird auf die Ausfiihrungen des Sachver-

standigen im Gutachten vom 18.02.2011 auf S. 41 verwiesen.

Unternehmensteuer

Auf Grund der Anpassung des operativen Ergebnisses und der Neuberechnung des
Zinsergebnisses musste auch die Unternehmenéteuer neu ermittelt werden. Das Er-
tragswertverfahren bestimmt den Wert des Unternehmens nach den Zufllissen, die der
Unternehmenseigner zu seiner freien Verfligung hat. Das sind somit die Zufliisse unter
Abzug der auf Grund des Eigentums am Unternehmen entstehenden Ertragsteuern der
Unternehmenseigner (Nettozufliisse)75. Die Ertragsteuern, die das Unternehmen belas-

ten, sind die Gewerbesteuer und bei Kapitalgesellschaften die Kdperschaftsteuer.

Der Sachverstindige hat im Einzelnen ausgefiihrt, wie bei der Neubewertung die Ermitt-

lung der Unternehmensteuer vorgenommen worden ist. Die Steuerberechnung erfolgte

™ Gutachten vom 30.08.2002, Tz. 50 und 91
™ {WD 2000 und 2005 jeweils Tz. 32 ff.; Kéiner Komm. a.a.0., Anh. §§ 11 Rn. 15; GroRfeld, 2.a.0., Rn.

402 ff., 420
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auf Landerebene unter Beriicksichtigung landerspezifischer Steuersdtze sowie unter
Berticksichtigung von vorhandenen steuerlichen Verlustvortragen. Fir die ausléndi-
échen Tochtergeselischaften wurden landerspezifische Unternehmenssteuersatze her-
angezogen. Der Unternehmensbewertung liegt zudem eine explizite Steuerberechnung
zugrunde. Der Sachverstandige hat somit die auslandischen Tochtergesellschaf-
ten nach den landesspezifischen Unternehmenssteuersétzen beurteilt. Der Einholung
eines weiteren Gutachtens durch einen Sachversténdigen mit besonderer Erfahrung in
der steuerlichen Behandlung von Konzernen mit umfénglichen' Auslandsbeziehungen

bedurfte es demnach nicht.

Soweit die Antragsteller 1 - 4, 8, 7, 11 und 127° auf die tatsschlichen Konzernergebnisse
der Jahre 2005 und 2006 abstellen, ist auch dieser Einwand nicht weiterfiihrend, weil die
nunmehr vorliegenden Ist-Zahlen zum Bewertungsstichtag nicht bekannt waren. Die
Heranziehung dieser Zahlen ist schon wegen des Stichtagprinzips nicht sachgerecht.
Die Antragsgegnerinnen flihren in diesem Zusammenhang nachvoliziehbar aus, dass
der in den Konzernabschliissen fir 2005 und 2006 ausgewiesene Ertragsteueraufwand
zu einer Minderung von 5.888 TEUR in 2005 und 6.249 TEUR in 2006 gefihrt habe.
Dies sei aber auf die nach Durchfiihrung des Squeeze-Out durchgefihiten steuerlichen
Organschaft mit der Weinig International AG zuriickzufithren, was sich aus der Darstel-
lung auf S. 29 der verdffentlichten Konzernabschliisse ergebe’. Auch der Sachverstan-
digen hat nochmals in seiner erganzenden Stellungnahme betont, dass es nicht sachge-

recht sei, auf der Grundlage von mittlerweile bekannten Ist-Zahlen zu argumentieren.

Minderheitenanteile

Die Planungsrechnungen beriicksichtigen die gesamten Aufwendungen, Ertrdge und die
daraus resultierenden Uberschiisse der Tochtergeselischaften, auch wenn die Wenig
nicht zu 100% an den jeweiligen Tochtergesellschaften beteiligt ist. Der Anteil der Min-
derheiten am Uberschuss dieser Unternehmen steht nicht den Aktiondren der Weinig
AG, sondern den Minderheitseignern der entsprechenden Tochtergesellschaften zu. Die

Héhe der Minderheiisanteile hat der Sachverstandige aus der vorgelegten Planungs-

" Schriftsatz vom 27.06.2011, S. 11 = As. li 803 und Schriftsatz vom 16.05.2012, S. 16 ff. = As. H 11290
"7 Siehe hierzu Anlage 2 zum Schriftsatz der Antragsgegnerinnen vom 06.02.2011, S.12 = As. [l 1021
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rechnung abgeleitet’®. Hiergegen bringen die Antragsteller nichts weiter vor. Die Vorge-

hensweise ist nicht zu beanstanden.
(2) Nachhaltiges Ergebnis

Das nachhaltige Ergebnis fur die Jahre 2007 ff. wird durch die Fortschreibung der fir
2006 geplanten Ergebnisse mit einer Wachstumsrate von 1,5% ermittelt (siehe hierzu im
Einzelnen unten Ziffer 4.) dd)). Die nachhaltigen Abschreibungen entsprechen den mo-
difizierten Abschreibungen des Jahres 2006 (siehe Tabelle oben zu den Abschreibun-

gen/investitionen).
cc) Ergebnis vor Steuern

Die Bewertung der Ergebnisplanung fiir die Jahre 2002 bis 2007 ff. fiihrt unter Bertick-
sichtigung der vom Sachverstandigen vorgenommenen Anderungen_ zu dem

nachfolgenden Ergebnis’®

Gewinn- und Verlusirechnung - 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1,

Weinig-Gruppe - . . Plan . Plan Pian Pian . Plan Plan
’ inTEUR inTEUR InTEUR = inTEUR InTEUR in TEUR

Umsatzerdtise 316453,0 320.087,0 3340520 348.174,0 363.438,0 3G8.889,6

BeslandseshShungen ferlige und unferlige Erzeugnisse ~4.140,0 4.765,0 48250 4.418,0 3.398,0
Andera aktlwerle Elgenlelsiungen 6140 Ezn 0 EZD.D 620 l:l 620,0 629 A

Aufwend‘ungen Tir Roh— Hills-, und Bﬁtnebsslnﬁe und bez Waren -107.067,¢ 114 491 0 —119 -125.252,0 -130 033 O -128.5M 5
Aufwendungen lurbezogene Laisiungen -4.664,0 -4 B16,0 -5. 023 D -5.219,0 -5413,0 -5.494,2

Lihne unﬂ Gehallar -87.100,0 89 5470 % 294 0 971710  -101.2480  -102.766.7
Soziare Abgﬂhen und Aufw. fur Altervorsorge und Untersiitzung -18. 761 L] -20. 402 0 20 739,0 -21. 416 0 22 564 0 22 902 5

Sonsfige belriebliche Errage 1.466,0 1.814,0 1. 722 a 1.5641,0 1.561,0 1.584,4
ige: betriebliche Aufi -61.769.0 -62.199,0 -63.806,0 -66.655,0 -6B.477.,0 -89.504,2
Sunsllge Sleuem -474,0 -459 0 -453 0 -463 D 463 0 -469, 9
Abschrelbungen auf immat. Vermdy genst und 1 -11.0850 -11. 183 0 -11 363 0 -12, ?34 0 -13.119,0 -11 911 0
davon Abschrelbungen aul Firmenwerl T80 -784,0 -764,0 -784,0 7840 0,0
davon Abschreibungen aul den Geschéaflswert aus Kapilalkonsolidionang -532,0 -528,0 -424,0 -424,0 -424.0 0.0

Abschrelbungen auf Flnanzanlagen 0,0 0 il 0,0 0,0 0. 0 0 D

Zinsergebms 34134 27164 31303 33628 36184 -85S
21.5170 - 25,216,8 25.883,2 26.428,7 27.022,2 - 27.474.%

8 Gutachten vom 18.02.2011, S. 42
™ Gutachten vom 18.02.2011, S. 43: Tabelle: Gewinn-und Verlustrechnung
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dd) Erwartete Nettoausschiittungen
Die Bewertung der Weinig-Gruppe wurde vom Sachversténdigen anhand des

Ertragswertverfahrens sowohl nach IDW 2000 als auch nach IDW 2005 vorgenommen.

Die sich daraus ergebenden Nettoausschﬂttungen stellen sich wie folgt dar:

(1) Nach IDW 2005

Unter Bericksichtigung der Planung der Ergebnisse vor Steuern ergeben sich die nach-

folgenden Nettoausschiittungen:

Nelloausschiittung IDW 5 1 2005 : 2002 2003 2004 2008 2006 2007 1.
Weinig-Gruppe Plan Ptan Flan Plan Plan Plan

N . inTEUR  __inTEUR___ _inTEUR in TEUR--- - ——InTEUR —-- -
EBT 21.517,0 24,2168 25.808,2 26.428,7 27.022.2 27,4746
Sievern von Elnkommen und Errag -6.077,9 -T.775.4 -8.275.7 -8,728,1 -9.055,9 -9.143,1

Minderheilenanlell am Gewinn

. Verlustvorirage

Thi ierung wepen hi
Thesauriening fir Bllanzwachstum

Werlbeltrag aus Thesaurierung
Werlbefirag aus Dividende 4.200,0 10.800,0
persdnliche Einkommensiauer =735.0 -1.6%0,0

Nettoausschiittung nach Minderhelten 3.465,0 14.269,4

10.000,0 10.80C,0
-1.8900 -1.690,0

16.469,4 15,743,9

15.406,3

15.376,1

Zur Ableitung der Nettoausschittungen mit den einzelnen, bei den Jahresiiberschiissen

vorzunehmenden Abzligen ist erlduternd auszufiuhren:

Thesaurierung wegen handelsrechtlicher Verlustvorirdge - 11.125.9 TEUR

Fiir die Weinig AG bestanden zum 31.12.2001 keine Verlustvortrage. Der Sachverstan-
dige hat die steuerlichen Verlustvortrage der Tochtergesellschaften den ihm liberlasse-
nen Unterlagen - wie auf S. 9 des Gutachtens vom 18.02.2011 festgehalten - entnom-
men. Umgerechnet mit den jeweiligen Wechselkursen zum 31.12.2001 ergeben sich die

nachfolgend in der Tabelle der Antragsgegnerinnen festgehaltenen Werte®:

8 siehe Schriftsatz vom 06.02.2012, S. 10 = As. 1l 1017
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Gerichtsgutachten 843 f umgerechnet
Handelsrechtliche Verlustvortrige {zum 31.12.2001}) in EUR
GreCon Dimter Holzoptimierung GmbH 653 TEUR 653 TEUR
GreCon Dirnter Holzoptimierung Nord GmbH & Co. KG 2,036 TEUR 2.063 TEUR
Michael Weinig Australia Pty. Ltd 3.213 TAUD 1.847 TEUR
Michael Weinig Japan Kabushiki Kaisha 286.013 TJPY 2.437 TEUR
GreCon Dimter Inc. 3.697 TUSD 4154 TEUR
Summe 11.127 TEUR

Hiervon weicht der vom Sachverstandigen angesetzte Wert von 11.125,9 TEUR nur ge-
ringfligig ab. Der Sachverstandige hat ausgefithrt®', dass ihm die steuerlichen Verlust-
vorirage der Weinig AG und ihrer Tochtergesellschaften mit der Aufstellung als Anlage
zum Schriftsatz der Anfragsgegnerinnen vom 01.02.2010 mitgeteilt worden seien und er
- obwohl die Steuerbescheide nicht vollstédndig vorldgen - keinen Anlass zum Zweifel
habe, dass diese Ubersicht richtig und vollstandig sei. Konkrete Anhaltspunkte fiir eine
Unvollstandigkeit oder Unrichtigkeit der Angaben haben auch die Antragsteller nicht
aufgezeigt. Der Senat hat daher keinen Anlass gesehen, in dieser Richtung von Amts
wegen - etwa durch ein formliches Verlangen nach Vorlage zuséatzlicher Unterlagen -

weitere Ermittlungen anzustellen.

Die Antragsteller zu 1 - 4, 6., 7, 11 und 12 sowie die Antragstellerin zu 24 beanstanden,
dass der Gesamtbetrag der Verlustvortrage fiir das Jahr 2002 zu hoch sei. Dieser Ein-

wand ist durch die vorstehende Tabelle widerlegt.

Weiter sind die Antragsteller der Auffassung, die Verlustvortrage hatten nicht nur im ers-
ten Jahr (2002) und dariber hinaus auch gesondert bei den einzelnen Tochtergesell-

schaften beriicksichtigt werden miissen.

Steuerliche Verlustvortrage (§ 10d Abs. 2 EStG, § 8 Abs. 1 S. 2 und Abs. 4 KStG in der
Fassung vom 01.01.2002) sind die Betrage, die aus den Vorjahren nach MaRgabe einer
gesonderten Feststellung der Finanzverwaltung zur Verrechnung mit laufenden Gewin-
nen verwendet werden kénnen. Die Verrechnung bewirkt, dass die laufenden oder kiinf-
tigen Gewinne in diesem Umfang nicht versteuert werden miissen. Steuerliche Verlust-

vortrage eines Unternehmens sind deshalb ein Wertfaktor, der bei der Unternehmens-

8 Gutachten .vom 18.02.2011, 5.9
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bewertung zur Aufwertung fihren kann®. Deshalb ist ein Verlustvortrag bei der Bewer-

tung zu beachten. Der Sachversténdige hat dies bei der Steuerberechnung beriicksich-

tigt.

Der Sachverstandige hat die gesamten Verlustvortrage im Jahr 2002 mit den Konzern-
Uberschiissen verrechnet, so dass aus Sicht des Sachverstindigen folgerichtig in den
Jahren ab 2003 keine Thesaurierungen wegen bestehenden handelsrechtlichen Ver-
lustvortragen zu erfolgen hatten. Die Vorgehensweise des Sachverstandigen ist auch in
diesem Punkt nicht zu beanstanden. Der Sachverstdndige hat die Verrechnung aus
Griinden der Vereinfachung vorgenommen und hierzu in seinem Erganzungsgutachten
ausgefiihrt, dass die Thesaurierung zum Unternehmenswert beitragt und damit zu kei-
ner Benachteiligung der Anteilseigner fiihrt. Diese Annahme des Sachverstandigen ist
zutreffend. Denn die thesaurierten Mittel reduzieren die Nettoschulden der Weinig-
Gruppe und flihren zu einem niedrigeren Zinsergebnis. Hierdurch steigen die Nettoaus-
schiftungen der Anteilseigner. Zudem sinkt auf Grund der reduzierten Nettoschulden
das finanzwirtschaftliche Risiko der Weinig-Gruppe, was sich wiederum in niedrigeren

Kapitalkosten ausweist.

Der Sachverstandige hat zu der von ihm bei der Verrechnung vorgenommenen Verein-
fachung ergédnzend Stellung genommen und ausgefiihrt, dass die handelsrechtlichen
Verlustvortrage grundsétzlich nur auf der Ebene der einzelnen Gesslischaften verrech-
net werden kdnnen. Die von ihm vorgenommene Vereinfachung habe jedoch hier keine
wesentlichen Auswirkungen auf den Unternehmenswert, weil flir die betreffenden Unter-
nehmen positive Jahrestberschisse erwartet wirden und die handelsrechtlichen Ver-

lustvortrage mithin im Zeitablauf abgebaut werden kénnten.

Thesaurierung fur Bilanzwachstum - 1.108,2 TEUR'

Die Antragsteller 1 - 4, 6, 7, 11 und 12%° machen geltend, dass in der ewigen Rente ein
Befrag von 1.108 TEUR jahrlich fur ,Bilanzwachstum® vom Ertragsansatz abgezogen

%2 OLG Stuttgart, DB 2004, 749 = AG 2004, 271 - juris Rn. 158; Wollny, a.a.0., S. 288; Grofifeid, Unter-
nehmens- und Anteilsbewertung im Geselischaftsrecht, 4. Aufl., 8. 173 ff. sowie 6. Aufl,, a.a.0., Rn. 1077

.
8 Sehriftsatz vom 16.05.2012, S. 17 = As. 1131
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worden sei, obwohi ein solcher Abzug auch vom Hauptaktionér nicht als erforderlich an-

gesehen worden sei.

Auch dieser Einwand fuhrt zu keiner Abanderung des vom Sachverstandigen ermittelten
Ertragswerts. Die im nachhaltigen Ergebnis angenommene Thesaurierung in Héhe der
Wachstumsrate bezogen auf das bilanzielle Eigenkapital beriicksichtigt, dass das mit
dem langfristig erwarteten Wachstum der Posten der Gewinn- und Verlustrechnung bzw.
der Uberschilsse einhergehende Wachstum der Bilanz zu finanzieren ist**. Das nach-
haltige Wachstum der finanziellen Uberschiisse bedingt ein entsprechendes Wachstum
der Bilanz, das zu finanzieren ist. Die Finanzierung kann entweder lber Eigenkapital
erfolgen oder durch Fremdkapital aufgebracht werden. Fiir die erste Moglichkeit missen
zur Starkung der Eigenkapitalbasis Ertrége thesauriert werden. Die zweite Moglichkeit
erfordert die Aufnahme neuer Schulden, was zwangslédufig das Zinsergebnis beeinflus-
sen wirde. Ein Wachstum ohne den Einsatz zusatzlicher Mittel ist nicht méglich, worauf
die Antragsgegnerinnen zutreffend hingewiesen haben. Wertbestimmend sind somit die
finanziellen Uberschiisse, die an die Aktiondre gelangen (Nettoeinnahmen), die bei Ka-
pitalgesellschaften an sie ausgeschittet werden. Deren Hohe héngt auch von den the-
saurierten Uberschiissen und deren Verwendung ab. Solche Uberschiisse schaffen die

Basis fiir zukiinftige Ausschiittungen®.

Nichts anderes ergibt sich daraus, dass der Hauptaktionar im Ubertragungsbericht einen
solchen Abschlag nicht vorgesehen hat. Der Sachversténdige hat eine Neube-
wertung vorgenommen und hier eine Thesaurierung flr das nachhaltige Wachstum fiir
sachgerecht gehalten. Die Vorgehensweise des Sachverstandigen ist mithin nicht zu
beanstanden. Mafgeblich ist der betriebswirtschaftlich anerkannte Gedanke, dass ein
nachhaltiges Gewinnwachstum ohne zusétzliche Finanzierung nicht in Betracht kommt.

Hiervon ist der Sachverstandige bei seiner Bewertung damit zu Recht ausgegan-

gen.

Der Jahresuberschuss nach Minderheiten und Thesaurierung ist vom Sachversténdigen

in einen Wertbeitrag aus Thesaurierung und einen solchen aus Dividenden hélftig aufge-

% Gutachten . vom 18.02.2011, S. 44
8 GroRfeld, a.a.0., Rn. 402
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teilt worden®. Die Aufteilung des Ergebnisses nach Thesaurierung hat der Sachver-
standige halftig vorgenommen und sich hierbei an den historischen Ausschuttungsquo-
ten von Vergleichsunternehmen orientiert. Die Aufteilung zwischen Thesaurierung und
Dividende erfolgt somit auf der Basis der in der ewigen Rente untersteltten Ausschit-
tungsquote. Dabei ist der Wertbeitrag aus Thesaurierung der nicht als Dividende ausge-
schittete Teil des Unternehmensergebnisses und fliel3t den Aktiondren steuerfrei zu.
Demgegenuber unterliegt der Wertbeitrag aus Dividende der Abgeltungsteuer. Auch
deshalb muss zwischen thesaurierten und ausgeschiitteten Uberschiissen getrennt
werden®’, Die Wertbeitrdge Ausschiittungen unterliegen einer Besteuerung auf Ebene
der Anteilseigner. Die persénliche Ertragsteuer betragt 17,5% (Halbeinkiinfteverfahren).
Die sich aus der Summe der Wertbeitrdge aus Ausschiittung (abzlglich typisierter Er-
tragsteuer) und Thesaurierung ergebenden Netfoausschiittungen sind mit dem nach
IDW 2005 abgeleiteten periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatz zu kapitalisieren

(siehe hierzu unten Ziffer 5.: Kapitalisierung nach IDW 2005).

(2) Nettoausschittungen nach IDW 2000

2007 ff.

Nettoausschiillung {DW 5 1 2000 2002 2005 2006

Weinig-Gruppe Plan Plan Plan Plan
InTEUR inTE in TEUR in TEUR in TEUR
EBT 21.517,0 24.216,8 25.088,2 26.428,7 27.022.2 27.474,6
Sleuern von Einkemmen und Erlrag -6.077.9 -7.7154 -8.275,7 -8.728,1 -9.055,9 -9.144.8
-341,2 -332.4

Minderhellenanigil am Gewinn 1132 -282.0 -346,4
A ERE L P R e SR

Thesaurlerung wegen handelsrechil. Verlustvorirage
Thesaurierung fir Bitanzwachsium
LRGSR iy L T o G B B T £
persdntiche Einkemmensteuer
Nettoausschitivng nach Minderhelten

14.321,5 14.549,0 139204

13.331,5

14.244,5

Hier erfolgt keine Unterscheidung zwischen Wertbeitrag aus Thesaurierung bzw. Wert-
beitrag aus Dividenden, sondern es wird die Vollausschiittung des ausschiittbaren Jah-
resiliberschuss unterstellt. Weiter unterliegen die Nettoausschittungen der typisierten
Ertragssteuer von 17,5% (Halbeinkﬁnfteverfahren)‘. Daraus ergeben sich die abwei-
chenden Nettoausschuttungen im Vergleich zu den erwarteten Nettoausschiittungen

nach IDW 2005.

8 Gutachten ; vom 18.02.2011, S. 44, 45
% Grofifeld, a.a.0., Rn. 494
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4. Kapitalisierungszinssatz:

Die den Antragstellern zukiinftig zuflieBenden Ertrdge des betriebsnotwendigen Vermd-
gens sind um den Kapitalisierungszinssatz zu diskontieren, um ihren Barwert zu erhal-
ten. Der Kapitalisierungszinssatz setzt sich aus einem risikolosen Basiszinssatz sowie
einem Risikozuschlag zusammen. Auflerdem ist in der der Detailplanung (Phase |

nachgelagerten Phase Il ein Wachstumszuschlag zu beriicksichtigen®®,

Durch den sog. Kapitalisierungszinssatz werden die zukinftigen nacheinander anfallen-
den Ertrage auf eine GroBe zum Bewertungsstichtag reduziert. Mit Hilfe des Kapitalisie-
rungszinssatzes soll die Beziehung zwischen dem bewerteten Unternehmen und den
anderen Kapitalanlageméglichkeiten hergestellt werden. Man ermittelt so den Betrag,
der bei Wiederanlage mit einem realistischen Zins Uberschiisse erbringt, die den erwar-
teten Unternehmensiiberschiissen entsprechen. Der Abzinsung der zukiinftigen Ertrage
auf den Stichtag liegt damit die Vorstellung zugrunde, den Betrag zu ermitteln, der bei
einem realistischen Zins (Kapitalisierungszins) Ertrage bringt, die den zu erwartenden
Unternehmensgewinnen entsprechen. Dabei wird der Kapitalisierungszinssatz im allge-
meinen nachvoliziehbar abgeleitet aus dem "Basiszins" genannten landesiiblichen Zins,
einem eventuellen Abschiag wegen eines geringeren Inflationsrisikos (sog. Inflationsab-
schlag) bei Beteiligungspapieren und einem méglichen. Zuschlag fiir das Unternehmerri-
siko (Risikozuschlag). Aulberdem ist der Kapitalisierungszinssatz um die personlichen

Ertragsteuern zu kiirzen. Gegebenenfalls ist noch ein Wachstumsabschlag in der ewi-

gen Rente vorzunehmen®,

Der Senat erachtet die von dem Sachversténdigen unter Berlicksichtigung des IDW S 1
2005 und IDW S 1 2000 in seinem Gutachten vom 18.02.2011 und weiteren Gutachten

vom 29.03.2012 angenommenen Kapitalisierungszinssatze fir zutreffend ermitteit.

Der Sachverstéandige - hat den Kapitalisierungszinssatz sowohi unter Beachtung

des IDW 2005 als auch des IDW 2000 errechnet und gelangt hierbei zu einem Zinssatz

* Senat - Beschluss vom 21.01.2011 - 12 W 77/08; OLG Stuttgart ZIP 2010, 274 (juris- Rn. 196 f£.) und

AG 2011, 560 (juris - Rn. 166 ff.) ‘
% Senat - Beschluss vom 16.08.2008 - 12 W 16/02 - Faktoren des Kapitalisierungszinssatzes
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von 8,32% und fur die ewige Rente von 6,63% nach IDW 2005 und einem solchen von
6,38% und fiir die ewige Rente von 4,89% nach IDW 2000, wie den nachstehenden Ta-

bellen im Einzelnen zu entnehmen ist;

Nach IDW S 1 i.d.F. 2005 leitet sich der Kapitalisierungszinssatz wie folgt ab®:

Kapltalisiérungszinssa’tz 1DW 5 1 2005 } 2005 ‘2006 2007 ff,
Weinig-Gruppe . ] Plan Plan Plan
Basiszinssatz vor ESL 5,50% 5.50% 5,50% 5,50% 5.50% 5,60%
Persénliche Erfragsterem -1,93% -1,93% -1.83% -1,93% -1,93% -1,93%
IR R L z et W Wi ; T o
Marktrisikopréimie nach ESt 5.50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Bola unverschuldet . 0,70 0,70 0.70 0,70 0,70 0,70
Verschuldungsgrad 23,3% 17.4% 19,8% 21.2% 22.4% 23,6%
Bata verschuldel 0,36 0,82 0,84 0,85 0,85 0,87

Eapitaljsigrungszinsss
Wachstumsrate
Kapitalisierungszinssatz I e Y © o B,24%

- -8,28% —6;83%

Nach IDW S 1 i.d.F. 2000 leitet sich der Kapitalisierungszinssatz wie folgt ab:

Kapitalisierungszinssatz IDW 5 1 2000 2002 2003 2004 2005 2008 2007 £,
Weinig-Gruppe Pian Pian Plan Plan Plan Plan
Basiszinssatz vor ESt 5,60% 5,60% " B,50% 5,50% 5,50% 5,60%
Markirisikopramle vor ESt 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta unvarschuldet 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Verschuldungsgrad 23,3% 17,4% 19,8% 21,2% 22.4% 23.6%

Bela verschuldet 0,86 0,82 0,84 0.85
Perséinliche Erragsteuem . -3,44% -3,36%

0,86

AT 6B 2N G S AR DT A NS TG :
Wachslumsrale -1,50%
Hapitalisierungszinssatz 6,38% . B,25% 6,30% 6,33% 6,36% 4,8%%

a) Geltung und Anwendung von IDW 2000 bzw. 2005

Ausfithrungen dazu, welches Kapitalmarktmodell zur Ableitung des Risikozuschiags -
das Capital Asset Pricing Model (CAPM) oder das darauf aufbavende Tax-CAPM - hier
zur Anwendung kommt, bedarf es im vorliegenden Fall nicht. Denn beide Modelle ge-
langen - wie der Berechnung unter Ziffer 7. zu entnehmen ist - zu einem Ertragswert,
der unter dem vom Landgericht angenommenen Ertragswert von 290.870.488,322 €
liegt. Im Ergebnis verbleibt es mithin bei der Annahme des Sachversténdigen

da die Antragsteller im Beschwerdeverfahren ansonsten schlechter gestellt wiirden.

% Tabelle aus Gutachten s vom 18.02.2011, S. 48
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b) Zu den einzelnen Faktoren des Kapitalisierungszinssatzes

aa) Basiszinssatz:

Der Sachverstindige ist unter Beriicksichtigung von so genannten Zinsstruktur-
kurven zu einem Basiszinssatz vor Einkommensteuern von ungerundet 5,4901% ge-
langt und hat den Basiszinssatz auf 5,5% (Empfehlung des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertung) gerundet. Im Bericht des Hauptaktiondrs wurde im Rahmen der
Bewertung der Weinig-Gruppe der vergangenheitsorientierte Ansatz zur Bestimmung
des Basiszinssatzes herangezogen® und ein Basiszinssatz von 6,0% angesetzt. Der
Sachverstandige hat ebenfalls den vergangenheitsorientierten Ansatz zur Be-
stimmung des Basiszinssatzes gewahlt und ist zu einem solchen von 7,5% vor Einkom-
mensteuer gelangt™.

Der Basiszinssatz wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz fir éffentliche Anleihen oder
fir langfristige festverzinsliche Woertpapiere als landesiblichen Zinssitzen fur
(quasi-)risikofreie Anlagen am Kapitalmarkt abgeleitet. Durch die Abzinsung der kiinfti-
gen Ertrédge auf den Stichtag soll ndmlich der Betrag ermittelt werden, dessen Ertrage
bei einer realistischen Verzinsung den zu erwartenden Unternehmensertridgen entspre-
chen. Fur den Basiszinssatz kommt es deshalb auf die aus der Sicht des Stichtags auf
Dauer zu erzielende Rendite 6ffentlicher Anleihen und nicht auf die aktuelle Rendite an.
Fir die hierbei erforderliche Beurteilung der Wiederanlage kénnen zur Orientierung ak-

tuelle Zinsstrukturkurven herangezogen werden®.

Eine Zinsstrukturkurve stelit ganz allgemein den Zusammenhang zwischen der Verzin-
sung und den Laufzeiten von in einem Markt gehandelten Anleihen dar. Sie gibt - verein-
facht gesagt - den Zusammenhang zwischen Verzinsung (bzw. Rendite) einer Anleihe
und deren Laufzeit wieder. Hierbei kénnen theoretisch die Effektivrenditen von Kupon-
anleihen, die Renditen von Zerobonds (sog. spot rates) oder Forward Rates (implizite
Terminzinssatze) zur Darstellung von Zinsstrukturen verwendet werden. Die Deutsche

Bundesbank ermittelt die notwendigen Parameter fiir die Ableitung einer durchschnittli-

®1 Bericht des Hauptaktionars, S. 17 ff.
2 Gutachten vom 18.06.2004, S. 23

WD S 12005 Tz. 127
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chen Zinsstrukturkurve (unter Anwendung des so genannten "Svensson-Verfahren") seit
Mitte 1997 borsentéglich. Diese Zinsstrukturkurven bilden laufzeitspezifische Basiszins-

satze (sog. Zerobond-Zinssatz) ab.

In der Rechtsprechung hat sich eine einheitliche Linie fiir den zugrunde zu legenden
Basiszinssatz nicht gebildet. Vielmehr filhren unterschiedliche Stichtage, verschiedene
methodische Ansatze in der Wirtschaftswissenschaft und der Bewertungspraxis sowie
die Entwicklung der Wissenschaft und Bewertungspraxis im Zeitablauf dazu, dass von
einem nach einheitlichen Grundsatzen abzuleitenden Basiszinssatz nicht die Rede sein
kann. Das ist unvermeidliche Folge des Umstands, dass einerseits der Gesetzgeber auf
nahere Vorgaben zur Bestimmung des Unternehmenswerts im Rahmen von Spruchver-
fahren bisher verzichiet hat und andererseits in der Wirtschaftswissenschaft ein allge-
meiner Konsens Uber die Ermittlung des Basiszinssatzes bisher nicht zustande gekom-
men ist™.

Der Senat erachtet die Vorgehensweise des Sachverstandigen fur sachgerecht
und im vorliegenden Fall auch aus methodischer Sicht fiir zutreffend. Wirtschaftliche
Prozesse unterliegen bekanntermalen der dauernden Fortentwicklung und kénnen
deshalb zu besseren oder praziseren Bewertungsmethodén fihren, die im Rahmen von
Kontrolliiberlegungen auch ergénzend herangezogen werden kénnen, um einen in der
Vergangenheit liegenden Vorgang methodisch und rechneriéch genauer zu bewerten
und zu plausibilisieren. Hierbei wird der einzelne Rechenparameter lediglich durch eine
neue Methode ermittelt, Giberpriift und unterlegt. Diesem Vorgehen steht auch nicht Art.
1.70 EGBGB entgegen, weil es sich bei den in den IDW-Standard genannten Bewer-
tungskriterien nicht um Rechtsnormen handelt. Die Heranziehung von Zinsstrukturkur-
ven fiir den Stichtag 30.08.2002 begegnet somit keinen rechtlichen Bedenken®. Die
Bestimmung des Basiszinssatzes anhand von Zinsstrukturkurven hat der Senat schon in

einem frilheren Spruchverfahren (12 W 16/02) fiir vertretbar erachtet.

Ausgehend hiervon hat der Sachversténdige » bei der Ermitilung des Basiszinssat-

zes die taglichen Zinsstrukturkurven aus den Bundesbankschatzungen fiir die Monate

% Senat - Beschluss vom 6. Februar 2012 - 12 W 69/08
% Senat - Beschluss vom 16.07.2008 - 12 W 16/02 = NZG 2008, 791; OLG Siuttgart AG 2008, 510 und

NZG 2007, 112; Groffeld, a.a.0., 6. Aufl., Rn. 586
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Juni 2002 bis August 2002 zugrunde gelegt®™. Daraus ergibt sich ein einheitlicher Basis-
zinssatz vor Erfragssteuer von gerundet 5,5%. Der vom Sachverstindigen er-
mittelte Basiszinssatz liegt damit unter dem vom Sachverstandigen angenom-

menen Basiszinssatz,

Eine von den Antragstellern nunmehr geforderte Abrundung des Basiszinssatzes auf
5,25% kommt nicht in Betracht. Der Sachverstandige hat entsprechend den Emp-
fehlungen des FAUB kaufméannisch auf einen 1/4 Prozentpunkt gerundet®. Diese Vor-
gehensweise ist im vorliegenden Fall nicht zu beanstanden. Auch ausgehend von einem
nicht gerundeten Zinssatz von 5,4091% ergibt sich zudem keine héhere als die zuer-
kannte Abfindung. Den Berechnungen des Sachversténdigen zufolge® ergibe
sich bei Anwendung von IDW 2005 ein Wert pro Aktie von 23,91 € und bei Anwendung
von [DW 2000 ein solcher von 30,43 €. Beide Werte liegen mithin unter der im Ubertra-
gungsbericht festgelegten Barabfindung von 33,50 €.

bb)Risikozuschlag (Marktrisikopramie von 5,5% ~ nach Steuern x Betafaktor - un-

PN

ter Berlicksichtigung des Halbeinkiinfteverfahrens ab 2000)

Der Basiszinssatz ist um einen Risikozuschlag zu erhdhen, da bei der Investition in ein
Unternehmen im Gegensatz zur Anlage in &ffentlichen Anleihen die Risiken der unter-
nehmerischen Tatigkeit zu berlicksichtigen sind. Der Risikozuschlag soll dem Umstand
Rechnung tragen, dass eine Kapitalanlage in einem Unternehmen regelméRig mit héhe-
ren Risiken verbunden ist als eine Anlage in 6ffentlichen Anleihen. Hierher kénnen ins-
besondere auRergewdhnliche Umstande wie Befriebsstérungen sowie das stets vorhan-
dene Insolvenzrisiko gehdren, weshalb der Markt bei hdherem Risiko einen hoheren
Zins verlange und nach hM deshalb ein Risikozuschlag zu machen ist'®. Der Senat hilt

in Ubereinstimmung mit der hM in der Rechtsprechung einen Risikozuschlag fir berech-

96 Abzurufen unter: http://www.bundesbank.de/statistik/statistik zeitrei-

hen.php?func=list&tr=www s300 it03,: unter der Dateibezeichnung wt3201 bis wt3206; sie-
he auch OLG Stuttgart AG 2007, 128 - juris Rn. 43

% Gutachten ‘vom 18.02.2011, S. 23

% Groffeld, a.a.0., 6. Aufl., Rn. 593

* Erganzende Stellungnahme .vom 29.03.2012, S. 8

' Groffeld, a.a.0., 6. Aufl., Rn. 610 ff.; OLG Diisseldorf NZG 2000, 323
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tigt. Die Parteien streiten im Wesentlichen auch nur dariiber, wie ein soicher zu bemes-

sen bzw. zu bestimmen ist.

Die beiden Modellparameter, die nach dem CAPM zur Berechnung der Héhe des Risi-

kozuschlags behé’)tigt werden, sind die Marktrisikopramie sowie der Betafaktor.
(1) Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie ist dabei im Wege der Schatzung in der Bewertung nach [DW
2005 - bei Berechnungen in einer Bandbreite von 5% und 6% - mit 5,5% nach Steuern
anzusetzen (§ 287 Abs. 2 ZPO). Die Marktrisikopramie nach IDW 2000 hat der Sach-
versténdige - bei einer Bandbreite von 4% bis 5% - vor Steuern mit 5,0% angenommen.
Die Differenz von 0,5% liegt dabei alleine darin begriindet, dass nach IDW 2005 eine
niedrigere Besteuerung auf Grund der Abbildung des Halbeinkiinfteverfahrens berlick-

sichtigt wird und damit die Nach-Steuer-Risikopramie etwas hoher ausfalit.

Der Senat folgt dem Sachverstandigen bei der Bewertung der Marktrisikopramie
darin, dass jeder Einzeifall einer gesonderten Beurteilung bedarf und damit aus einem
anderen Verfahren keine Rickschliisse gezogen werden kdnnen. Dies gilt auch, soweit
die Antragsteller zu 1 - 4, 6, 7, 11 und 12 nunmehr mit Anlage B 2 das Gutachten von

vom 10.05.2007 aus dem Verfahren 24 AktE 1/01 (Eingliederung
der Weinig in - hier 12 W 21/09) vorgelegt haben und hierauf
Bezug nehmen. Das Gutachten von betrifft eine Bewertung, die
sich auf den Stichtag 18.08.2000 bezieht, also einen Zeitpunkt, der fast zwei Jahre vor
dem maligeblichen Bewertungsstichtag 30.08.2002 liegt, worauf der Sachverstindige

hingewiesen hat.

Bei dieser Ausgangssituation geht der Senat davon aus, dass die von einem gerichtli-
chen Sachverstandigen mit begriindeten Erwagungen getroffene Wahl zwischen mehre-
ren in seinem Fachgebiet verbreiteten Methoden von den Gerichten grundsétzlich res-
pektiert werden kann; das gilt insbesondere, wenn - wie hier - die Feststellung eines be-
stimmten Ergebnisses von vornherein nicht mit naturwissenschaftlicher Genauigkeit er-
folgen kann, sondern nur eine begriindete Schatzung zu erreichen ist. Ein Vergleich mit

den in anderen Entscheidungen des Senats oder anderer Gerichte angenommenen
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Marktrisikopramien verbietet sich ebenfalls. Der Senat ist auch nicht deshalb an einer
Billigung des Vorschlags des Sachverstindigen zur Marktrisikopramie gehindert, weil er
in dem Beschluss vom 16. Juli 2008'" eine vom dort tatigen Sachverstindigen vorge-
schlagene Marktrisikoprdmie von 5% gebilligt hat. Das ergibt sich schon daraus, dass
die zitierte Entscheidung zu einem anderen Bewertungsstichtag - namlich dem 25. Feb-
ruar 1997 - ergangen ist. Im Ubrigen ist es fur die Rechtsprechungsadressaten nicht
Junzumutbar®, dass das Bewertungsermessen von unterschiedlichen Gerichten, unter-
schiedlichen oder unterschiedlichen besetzten Spruchkérpern oder im Zeitablauf unter-
schiedlich festgesetzt wird. Auch dies ist vielmehr eine notwendige Folge des Umstands,
dass der Gesetzgeber darauf verzichtet hat, detaillierte Regelungen fir die Feststellung
des Unternehmenswerts im Spruchverfahren festzulegen und es deshalb angesichts
des Fehlens einer in der Wirtschaftswissenschaft allgemein anerkannten tragfdhigen

Bewertungsmethode zu unterschiedlichen Beurteilungen kommen kann'2,

Das Oberlandesgericht Stuttgart hat zudem in seinem Beschluss vom 17. Okiober
2011"% zu Recht darauf hingewiesen, dass ein im Spruchverfahren zur Bestimmung der
Marktrisikopréamie bestellter neuer oder hier weiterer Sachverstandiger nicht in der Lage
sein wirde, diejenigen Fragen abschlieRend und zweifelsfrei zu klaren, die seit Jahren
Gegenstand einer bislang nicht abgeschlossenen intensiven Auseinandersetzung inner-
halb der Wirtschaftswissenschaft sind. Solange die wirtschaftswissenschaftliche Diskus-
sion nicht abgeschlossen ist, kann die Marktrisikopramie nur durch eine stets mit Zwei-
feln behaftete Schatzung ermittelt, ihre Hohe aber nicht abschlieBend bestimmt wer-

den104

Nichts anderes folgt aus der Entscheidung des Senats vom 21.01.2011 (12 W 77/08).
Dort hat der gerichtliche Sachverstandige in Ubereinstimmung mit dem hiesigen Sach-
verstandigen ausgefiihrt, dass die Bandbreite, die auch vom Beobachtungszeitraum ab-
hangig sei, 4% bis 6% (Standard CAPM 4%-5% Vorsteuerwert; Tax-CAPM 5%-6%

0112 W 16/02, AG 2009, 47

%2 Senat 12 W 69/08 - Beschluss vom 06.02.2012, S. 34

19320 W 7111, NZG 2001, 1346 (juris- Rn. 383)

™ OLG Stuttgart, a.a.0., m. w. N.; Senat- 12 W 69/08 - Beschluss vom 06.02.2012, S. 39, 40
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Nachsteuerwert) bei Geltung des Halbeinkiinfteverfahrens'® betrage. Dies entspricht
auch den Annahmen in der Bewertungspraxis und in der Rechtsprechung'®. Es handelt
sich hierbei um Durchschnittswerte aus der systematischen Auswertung langfristiger,

empirischer Studien im relevanten Zeitraum.

In der Entscheidung des Senats vom 21.01.2011 (12 W 77/08) wurde von einer Marktri-
sikoprdmie von 4,5% bei Anwendung des CAPM ausgegangen. Hier kann letztlich offen
bleiben, ob bei Anwendung des IDW 2000 und der Berechnung nach dem CAPM von
einer Marktrisikopramie im Mittel von 4,5% (Vorsteuerwert) auszugehen ist. Denn die
Berechnung des Sachverstandigen zeigt fur einen hier maflgeblichen Wachs-
tumsabschlag von 1,5% auf, dass auch bei einer Marktrisikoprdmie von 4,5% die ange-
botene Barabfindung von 33,50 € tiber der sich in Héhe von 32,00 € bei 4,5% Marktrisi-
kopramie ergebenden Abfindung liegt (siehe Tabelle - Szenariorechnung nach IDW

2000 unten unter Ziffer 6.).

Auch die weiteren Ausfilhrungen des Antragstellers zu 18 reéhtfertigen nicht die Einho-
lung eines weitéren, vollstandig neuen SachVersténdigengutachtens zur Bestimmung
der Markfrisikoprémie. Die Ausfithrungen des Antragstellers zu 18, die sich gegen die
Auswahl des Beobachtungszeitraums flir die Bemessung der Markirisikopramie, die
Verwendung einjahriger arithmetischer Mittelwerte, die Einschatzung sfeuerlicher Effek-
te und das Datenmaterial richten, vermdgen nicht die Unrichtigkeit der empirischen Un-
tersuchungen zu bestétigen, die der Empfehlung des IDW zugrunde liegen. Die Ausfiih-
rungen des Antragstellers zu 18, die dem Senat schon aus einem frilheren Verfahren
(12 W 69/08) bekannt sind, belegen vielmehr, dass es einen allein richtigen Weg fiir die
Einschatzung der Marktrisikopramie nicht gibt, sondern in der Wirtschaftswissenschaft
unterschiedliche Methoden verireten werden. Die mit dem Fehlen eines in den Wirt-
schaftswissenschaften konsensfdhigen Modells verbundenen Schwierigkeiten lassen
sich auch nicht dadurch I9sen, dass einzelne vom gerichtlichen Sachverstiandigen als
Einschatzungsgrundlage verwendete Studien anderer Wissenschaftler von einem dritten

Sachversténdigen jeweils einzelnen auf ihre Datenbasis und Konsistenz tGberpriift wer-

5 siehe Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapi'talisierungszinssatz in der Unternehmenshewertung, 2009,

S. 113
"% Senat - Beschiuss vom 12. 04.2012 - 12 W 57/10 (S. 35); OLG Stuttgart ZPI 2010, 274 (juris- Rn. 232)

und NZG 1011, 1346; Simon/Leverkus, SpruchG, Anh. § 11 Rn. 128
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den. Es kann nicht erwartet werden, dass hierdurch eine genauere Basis fiir die vom
Gericht anzustellende Schatzung gewonnen werden kann, Das aktienrechtliche Spruch-
verfahren dient nicht dazu, die Entwicklung der Wirtschaftswissenschaft zu férdern. Es
soll vielmehr in erster Linie die von einem Gerichtssachversténdigen zu vermittelnden
Ergebnisse der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung heranzuziehen, um zu einer fiir
die Zwecke des Spruchverfahrens brauchbaren Schatzung des Unternehmenswerts zu
kommen'”. An diesen Grundsétzen firr die Bewertung der Marktrisikopramie hélt der

Senat auch im vorliegenden Spruchverfahren fest.

Soweit die Antragstelier einwenden, statt des arithmetischen sei das geometrische Mittel
heranzuziehen, ist auch diese Frage wissenschaftlich nicht gekiart, und es ist auch nicht
belegt, dass sich die geometrische Methode gegenliber dem arithmetischen Mittel mitt-
lerweile durchgesetzt hat. Diese Frage kann ebenfalls keiner abschlieRenden Klirung
zugefiihrt, sondern ist das Ergebnis einer wertenden Prognose'®. Solange das Prob-
lem, welche Durchschnittsbildung vorzugswiirdig ist, nicht abschlieend geldst ist, er-
scheint es dem Senat — letztlich wie vom IDW empfohlen — vertretbar, sich an der Mitte
der Bandbreite von 5% bis 6% als Marktrisikoprémie nach personlichen Steuern zu ori-
entieren'®. Der Senat schétzt ausgehend hiervon die Marktrisikopramie nach Steuern

auf 5,5% (§ 287 Abs.2 ZPO).

Nach alledem ist die vom Sachverstéandigen in Ansatz gebrachte Marktrisikopra-
mie von 5,5% (Nachsteuerwert - Tax-CAPM) nicht zu beanstanden. Fiir die Bewertung
gemap IDW 2000 ist der Sachverstandige von einer Marktrisikopréamie von 5% ausge-
gangen, was im vorliegenden Fall nachvollziehbar begriindet worden ist. Die Differenz
von 0,5% liegt den Ausfithrungen des Sachverstandigen zufolge darin begriindet, dass
nach IDW 2005 eine niedrigere Besteuerung auf Grund des Halbeinkiinfteverfahrens
berlicksichtigt wird, weshalb die Nachsteuer-Risikoprédmie etwas hdher ist. Dass die

Empfehlungen als Marktrisikopréamie vor persénlichen Steuern Werte zwischen 4% und

"7 Senat - Beschluss vom 06.02.2012 - 12 W 69/08 - (S. 38, 39)

"% vgl. dazu ausfithriich OLG Stuttgart - Beschluss vom 17.10.2011- NZG 2011, 1346 - juris Rn. 362 f.
und AG 2011, 560 - juris Rn. 175 ff.; OLG Frankfurt AG 2012, 513 - juris Rn. 25 ff und AG 2011, 629 - juris
Rn. 25 ff.

1% Senat Beschluss vom 12.04.2012 - 12 W 57/10 - S. 41; OLG Stuttgart NZG 2011, 1346 - juris Rn. 319;
Simon/Leverkus, SpruchG, Anh. § 11 Rn. 128; Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in
der Unternehmensbewertung, 2009, 8. 113, 114
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5% ansetzen und danach der Mittelwert der Bandbreite bei 4,5% und die Marktrisiko-
prémie damit 0,5% unter dem Wert des Sachverstandigen liegen wiirde, ist hier
ohne Relevanz. Denn - wie oben bereits ausgefiihrt - hat der Sachverstandige

auch den Wert je Aktie mit einer Marktrisikopramie von 4,5% berechnet und ist zu einem
unter der gewahiten Barabfindung liegenden Wert je Aktie von 32,00 € gelangt. Der Se-
nat musste somit im vorliegenden Fall nicht abschliefend entscheiden, von welcher

Marktrisikopramie (4,5% oder 5% als Vorsteuerwert - CAPM) auszugehen ist.

- (2) Betafaktor

Der vom Sachverstiandigen -auf Grund von Vergieichsgruppen ermittelte Betafak-

tor von gerundet 0,7 (unverschuldet} bzw. 0,86 / 0,87 (verschuldet) ist nicht zu bean-

standen.

Das unternehmerische Risiko wird nach dem CAPM im so genannten Beta-Faktor aus-
gedrickt. Wahrend die Marktrisikopramie die dem héheren Risiko einer Investition in ein
Unternehmen allgemein Rechnung tragende Uberrendite von Aktien gegeniiber Anlei-
hen der &ffentlichen Hand abbildet und durch Rickgriff auf die historische Entwicklung
bestimmt wird, dient der Betafakfor im Rahmen der Bemessung des Risikozuschlags der
Beriicksichtigung des individuellen Risikos des zu bewertenden Unternehmens'". Der
Senat Ubersieht auch hier nicht, dass die Bestimmung des Beta-Faktors im Rahmen des
CAPM in der betriebswirtschaftlichen Bewertungspraxis nicht unumstritten ist. Dennoch
liegen die Griinde fiir die Akzeptanz in dem breit akzeptierten theoretischen Funda-
ment'"". Die erzielten Ergebnisse sind nicht perfekt, basieren aber auf einer in der Be-
triebswirtschaftlehre verbreiteten Bewertungsmethode. Solange keine tatséchlich besse-
re Methode aufgezeigt wird, besteht somit aus den im Einzelnen zur Marktrisikopramie -
bereits dargestellten Erwagungen kein sachlicher Grund, das CAPM als unvertretbare
Methode einzustufen. Beim Betafaktor handelt es sich um einen durch Schatzung zu
ermittelnden Zukunftswert. Grundlage fir die Schatzung des Betafaktors kénnen dér
historische Verlauf der Bérsenkurse der zu bewertenden Aktie selbst bzw. - sofern diese

nicht aussagekraftig sind - derjenige einer Gruppe von Vergleichsunternehmen (Peer

"0 O1.G Stuttgart, N2G 2011, 1346 - juris Rn. 386ff; Simon/Leverkus, a.a.0., Anh. § 11, Rn. 129
"™ OLG Diisseldorf, 1-26 W 5/07 (Rn. 122)
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Group) sein''2. Alternativ bietet sich die Verwendung von Betas an, die flir die Branche
abgeleitet wurden, in der das zu bewertende nicht-borsennotierte Unternehmen tétig ist.
Dieser Ansatz besteht in der Verwendung von sogenannten Branchenbetas, die sich
von Peer Group Betas insofern unterscheiden, dass in erstere mehr Unternehmen ein-
bezogen werden''. Der Sachverstindige hat vorliegend Betafaktoren von Vergteichsun-

ternehmen gewahit.

Der Sachverstandige hat nachvoliziehbar dargelegt, warum er im vorliegenden
Fall den Betafakior anhand des durchschnittlichen Betafaktors einer Gruppe von Ver-
gleichsunternehmen (Peer Group) abgeleitet hat. Der Senat schiielt sich den Ausfiih-
rungen des Sachverstandigen an. Die Betrachtung der historischen Kursschwankungen
der eigenen Aktie der Antragsgegnerin zu 1 im Vergleich zur Entwicklung des Marktport-

folios ist hier zur Bestimmung des unternehmensindividuellen Risikos nicht geeignet.

Gerade im Falle konzernierter Unternehmen ist es in der Regel nicht sachgerecht, allei-
ne auf den Betafaktor des zu bewertenden Unternehmens abzustellen. Das ist auch bei
der Weinig-Gruppe der Fall. Zwar wurde die Eingliederung, mit der alle 2000 Aktien, die
sich nicht in der Hand der Hauptaktionarin befanden, auf diese (ibertragen, durch Be-
schluss des Landgerichts Mosbach in 2001 rlickgéngig gemacht. Dieser Umstand war
dennoch fir die Wertentwicklung der Weinig AG nicht ohne Einfluss, weshalb der Beta-
faktor 0,126 betragt, wobei das Bestimmtheitsmal (Rz) mit 0,004 und der t-Wert 0,671
auf eine geringe statistische Giite hindeuten. Dem ermittelten Bestimmtheitsmalt R? mit
0,004 und damit nahe Null fehlt die statistische Signifikanz. Bei einem solch niedrigen
Bestimmtheitsmal} sind die unternehmerischen Betas als nicht aussagekraftig anZuse-

hen114

Bei der Ermittlung des Bestimmtheitsmafles wird die Abweichung der im Rahmen der
Stichproben gemessenen Werte von der Regressionsgeraden untersucht''®. Daraus

folgt ein Wert zwischen Null und Eins. Geht der Wert gegen Null, fehlt dem Betafaktor

" OLG Frankfurt, AG 2012, 417 - juris Rn. 63 ff.; OLG Sluitgart, AG 2010, 510, juris Rn. 163 ff.
"3 Wollny, Der objektive Unternehmenswert, S. 377
"™ OLG Stuttgart AG 2011, 205 - juris Rn. 212; OLG Frankfurt AG 2012, 417 - juris Rn. 70

"3 Kruschwitz/Loffler/Essler, Unternehmensbewertung fiir die Praxis, S. 68
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"8 In der Bewertungspraxis werden unterschiedliche Be-

die statistische Signifikanz
stimmtheitsmalie gefordert (vgl. dazu die Beispiele bei Knoll, CFO aktuell 2007, 210,
211: mindestens 0,15 bzw. 0,50). Das vom Sachverstandigen fir den von ihm

errechneten Betafaktor angegebene Bestimmtheitsmall von 0,004 liegt nahe zu bei Null.

Der t-Wert liegt im vorliegenden Fall bei 0,671. Mittels des t-Tests wird untersucht, ob
der jeweilige Regressionskoeffizient signifikant von Null verschieden ist'"”. Mit dem the-
oretis;:hen t-Wert und dem Standardfehler des Regressionskoeffizienten kann dabei fir
ein vorgegebenes Konfidenzniveau das Konfidenzintervall (Vertrauensintervall''®) be-
stimmt werden. Fir ein Konfidenzniveau von 95% - aiso bei einer iblicherweise tolerier-

ten Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% - betragt der einzusetzende -Wert 1,96""°. Der

vom Sachverstandigen ermittelte t-Wert liegt mit 1,64 damit unter dem Wert von
1,96.
Dies ergibt sich anschaulich auch aus der vom Sachverstindigen » hierzu im Er-

ganzungsgutachten angefiigten Tabelle, in der die Betaermittlung graphisch veran-

schaulicht ist'°.

18 Kruschwitz/Loffler/Essler, Unternehmensbewertung fiir die Praxis, S. 68; Zimmermann, Schitzung und
Prognose von Betawerten: Eine Untersuchung am deutschen Aktienmarkt, S. 67; OLG Stuttgart ZIP 2010,
274 - juris Rn. 247 (fiir ein Bestimmtheitsmafd von 0,051).

"7 Zimmermann, Schétzung und Prognose von Betawerten, S. 69 f.

18 Zum Begriff des Konfidenzintervalls siehe Kruschwitz/Léffier/Essler, Unternehmensbewertung fiir die

Praxis, S. 66
19 Zimmermann, Schétzung und Prognose von Betawerten, S. 70, OLG Stuttgart ZPI 20120, 274 - juris

Rn. 248
' Erg@nzungsgutachten vom 29.03.2012, S. 10 und Dérschell/Franken/Schulte, a.a.0., S. 200
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in einem solchen Fall ist deshalb in der Regel auf historische Betafaktoren einer Peer
Group abzustellen. Die Einholung eines weiteren Sachversténdigengutachtens zu den
statistischen Zusammenhéngen bei der Ermittlung von Betafaktoren, wie vom Antrag-
steller zu 18 mit Schriftsatz vom 04.07.2011"?" beantragt, kam nicht in Betracht. Der
Sachverstandige hat (iberzeugend dargelegt, warum er im vorliegenden Fall den
eigenen Betafaktor fiir nicht hinreichend aussagekraftig halt und hat sich hierzu auch auf
das Bestimmtheitsmal und den t-Wert bezogen. Diese Vorgehensweise stellt keine Ein-

zelmeinung dar, sondern wird mafBgeblich auch in der Wirtschaftswissenschaft vertre-

ten.

Der Senat Ubersieht nicht, dass in der Literatur die Auffassung vertreten wird, dass bei
bérsennotierten Unternehmen der eigene Betafaktor selbst dann zu verwenden sei,
wenn das Handelsvolumen der Aktie wie in Fallen des Squeeze-Out sehr gering ist. Ein-
zelne empirische Studien bei Gesellschaften, bei denen ein Squeeze-Out durchgefithrt

wurde, kommen zu dem Ergebnis, dass ein signifikanter Zusammenhang zwischen klei-

2! Sehriftsatz vom 04.07.2011, S.2 und 22 ff. = As. 893, 931 ff,
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nen Betafaktoren und beherrschten Gesellschaften bestehe'?. Auch der Antragsteller
zu 18 meint, es beruhe auf einer statistischen Fehleinschatzung, wenn nicht signifikante
oder nur ein geringes Bestimmtheitsmall aufweisende Betafaktoren mit dieser Begriin-
dung in der Unternehmensbewertung nicht herangezogen wiirden. Weiter wird die The-
se vertreten, dass alle Unternehmen, bei denen ein Squeeze-Out stattfindet - unabhéan-

gig von der Branchenzugehdrigkeit - keinen Risikozuschlag aufweisen wiirden'?.

Diese Annahmen sind allerdings nicht hinreichend gesichert. Der Senat vermag sich
diesen Ansichten aus mehreren Grinden nicht anzuschlieBen. Die Annahmen wider-
sprechen namlich schon der Erkenntnis, dass unternehmerisches Handeln stets mit ei-
nem hoheren Risiko einhergeht. Hinzu kommt, dass die Aussagekraft historisch ermittel-
ter Betafaktoren bei der fiir Squeeze-Out-Falle wegen des geringen Streubesitzes typi-
scherweise nur geringen Liquiditét der Aktie beeintrachtigt wird'?*. Die aus dem Kursver-
lauf und den Dividendenzahlungen abgeleiteten Renditedaten, also der Ausgangspunkt
fur die Berechnung des Betafaktors, konnen daher in diesen Féllen nicht das Risiko des
Unternehmens abbilden'®. Bei einem kleinen Betafaktor oder einem solchen gegen Null
fur Squeeze-Out-Falle entspriache der Kapitalisierungszins tendenziell dem Basiszins-
satz flr quasi risikofreie Anlagen. Es ist jedoch nicht nachvollziehbar, warum sich der
Mehrheitsaktionar sein auf Grund seines Beteiligungsumfangs entsprechend hodheres
unternehmerisches Risiko auch aus Sicht der auRenstehenden Aktionédre nicht durch
einen Risikozuschlag abgelten lassen soll. Hinzu kommt, dass insbesondere die Beherr-
schung eines Unternehmens das unternehmerische Risiko nicht senkt, da durch die Ab-
hangigkeit von einem Hauptaktionar eher das Risiko von dessen Insolvenz als zusétzli-

ches Risiko hinzukommt'?.

22 Knoll CFO aktuell 2007, 210 und UM 2005, 176; Ehrhardt/Nowak AG 2005, Sonderhefl, S.7 ff.;
Briichle/Ehrhardt/Nowak ZfB 2008, 455 (Anlage 10 zum Schriftsatz vom 16.02.2009 - Antragsteller zu 4,
As. 387) '

' Ehrhardt/Nowak, AG Sonderheft 2005, 5
4 Zimmermann, Schétzung und Prognose von Betawerten: Eine Untersuchung am deutschen Aktien-

markt, S. 115 ff.; Woliny, Der objektivierte Unternehmenswert, S. 235; QLG Stuttgart ZIP 2010, 274 - juris

Rn. 255
%5 SimonfLeverkus, a.a.0., Anh. § 11 Rn. 130; OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274 - juris Rn.255:

" OLG Stuttgart AG 2011, 560 - juris Rn. 255 und ZIP 2010, 274 - juris Rn. 207 ff.; Witigens/Redeke, ZIP
2008, 542
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Auch unter diesem Gesichtspunkt ist hier den nachvolliziehbaren Ausfilhrungen des
Sachversténdigen zufolge auf historische Betafaktforen einer Peer Group abzu-
stellen, die das Geschaftsmodell und somit das der Planung inhdrente systematische
Risiko besser und sachgerechter abbilden. Dies entspricht zudem der ganz herrschen-
den Meinung in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur'?”. Eignet sich - wie hier - der
aus den eigenen historischen Daten des Unternehmens berechnete Betafaktor nicht zur
Schatzung des kiinftigen Beatfaktors ist somit auf den durchschnittlichen Betafaktor ei-
ner Peer Group zuriickzugreifen'®, Der kiinftige Betafaktor ist im Rahmen von § 287
Abs. 2 ZPO mit 0,7 (unverschuldet) anzunehmen. Der Berechnung des Branchenbetas
liegen - so der Sachverstindige - Betafaktoren von 22 Branchenunternehmen zugrunde.

129

Diese sind aus der nachfolgenden Tabelle'“” zu ersehen.

Betafaktor

Peer Group - - —-—- - - —unverschuldet
Nordex AG ) GERMANY 1.00
Seco Tools SWEDEN 0,56
Koenig & Bauer AG GERMANY 0,74
Kloeckner-Werke AG GERMANY 0,68
KUKA AG GERMANY 0,34
Efore Oyj FINLAND 0,55
Weir Group Ple/The BRITAIN 0,72
Cencorp OYJ FINLAND 0,57
Eurcdrip SA GREECE 0,80
Jungheinrich AG GERMANY 0,42
Robotic Technology Systems Plc  BRITAIN 1.44
Schneider Electric SA FRANCE 0.82
Konecranes QOyj FINLAND 0.51
Kleemann Hellas SA GREECE 1,15
QC Oeriikon Corp AG SWITZERLAND 1,05
Rotork Plc BRITAIN 0,78
Atlas Copco AB SWEDEN 0,65
Urbar ingenieros SPAIN 0,51
FLSmidth & Co A/S DENMARK 0,46
ABB Lid SWITZERLAND 0.87
Duerr AG GERMANY 0.55

Technotrans GERMANY 0,85

Betafaktor (Mitieiwer’t) :
‘Betafaktor (Median)

_Minimum_ _

Maximum

2" Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, S. 324 f.; GroRfeld/Stéver/Ténnes, NZG 2006, 521;
28 OLG Stuttgart NZG 2012, 1038 - juris Rn. 126
% Tabelle Gutachten vom 29.03.2012, 8. 11
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Die Einwendungen der Antragsteller zu 1 - 4, 6, 7, 11 und 12, 18 und 24 gegeniiber Bil-

dung und Auswahl der Peer Group Unternehmen flihren zu keiner anderen Bewertung

des Betafaktors.

Ohne Erfolg wenden sich Antragsteller gegen die Berlicksichtigung auslandischer Un-
ternehmen in der Peer Group. Die Bildung einer Peer Group mit ausléndischen Unter-
nehmen ist in der Rechtsprechung grundsétzlich anerkannt™’. Auch im vorliegenden
Fall bestehen hiergegen keine Bedenken. Der Sachversténdige hat plausibel dargelegt,

warum er auf die in der obigen Tabelle aufgelisteten Unternehmen zurtickgegriffen hat.

MaRgeblich fir die Vorgehensweise des Sachverstédndigen bei der Auswahl der Ver-
gleichsunternehmen war, solche borsennotierte Unternehmen zu finden, die mit der
Weinig-Gruppe vergleichbar sind. Die Ermittlung der Peer Group hat sich als schwierig,
aber - so der Sachverstandige - nicht unméglich erwiesen. Die Schwierigkeiten bestan-
den darin, dass es zum Bewertungsstichtag an Kapitalmarktdaten fiir Konkurrenten der
Weinig-Gruppe wie die Biesse S.p.A, die Homag Group AG und die SCM Group fehlte.
Die Biesse S.p.A. ging erst Mitte Marz 2001 an die Bérse, so dass es am Bewertungs-
stichtag noch kein ausreichendes Datenmaterial gab. Sowohl die Aktien der Homag
Group AG als auch die der SCM Group waren zum Bewertungsstichtag nicht borsenno-
tiert. Die Auswahl von Vergleichsunternehmen, die zwar nicht direkt im Holzmaschinen-
bau wie die Anfrag'sgenérin zu 1 tatig sind, aber mehr als 75% ihrer Umsétze im Ma-
schinenbau erzielen, ist danach nicht zu beanstanden. Entscheidend ist, dass die Ver-
gleichsunternehmen allesamt der Branche Maschinenbau zugehérig und damit als Ver-

gleichsunternehmen geeignet sind.

Der Sachverstandige ist bei Ermittlung des Betafaktors weiter so vorgegangen, dass die
Betafaktoren fiir die Vergleichsunternehmen auf der Basis wéchentlicher Kapitalmarkt-
beobachtungen iiber einen Zeitraum von zwei Jahren bis 30.08.2002 abgefragt wurden.
Die gegen einen jeweils breiten Landesindex und um das Kapitaistrukturrisiko bereinig-
ten (unverschuldeten) adjustierten Betafaktoren weisen danach eine Bandbreite von
0,34 bis 1,44 auf. Der Durchschnittswert betragt 0,73 und der Median 0,70. Bei der Be-

rechnung wurde den Ausfithrungen des Sachversténdigen zufolge auf den hochsten und

130 OLG Stuttgart NZG 2012, 587 - juris Rn. 131 und NZG 2011, 1346 - juris Rz. 410; OLG Celle AG 2007,
865 - juris Rz. 32; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220 - juris Rz, 120
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den niedrigsten Wert verzichtet, um eine Verzerrung durch unplausibie Werte zu ver-

- meiden. Gegen die Ermittlung des Betafaktors bestehen keine rechtlichen Bedenken.

Wird der Betafaktor indirekt aus borsennotierten Referenzunternehmen (Peer Group)
ermittelt, sind Anpassungen auf Grund eines abweichenden Kapitalstrukturrisikos der
Referenzunternehmen im Vergleich mit dem zu bewertenden Unternehmen erforderlich
(sogenanntes ,unlevering” und ,relevering”). Unter Kapitalstrukturrisiko versteht man die
Ausstattung eines Unternehmens mit Fremd- und Eigenkapital, die bei jedem Unter-
nehmen verschieden sind. Mit dem sog. Unlevering/Relevering-Prozess werden mithin
Risikoabweichungen auf Grund individueller Kapitalstrukturrisiken eliminiert und statt-
dessen das tatsdchliche Kapitalstrukturrisiko des Bewertungsobjekts betticksichtigt™'.

Das Vorgehen des Sachverstidndigen ist danach auch in diesem Punkt nicht zu bean-

standen.

Die Antragsteller 1 - 4. 6, 7, 11 und 12 machen dariiber hinaus noch geltend, die Aus- -
wahl der Unternehmen sei vom Sachversténdigen parteiisch erfolgt. Nur die Unterneh-
men KUKA AG, Jungheinrich und Duerr AG, die jeweils Betafaktoren im Bereich von
0,34 bis 0,55 ausweisen und Spezialisten auf dem Weltmarkt seien, seien mit Weinig
vergleichbar, wahrend dies fiir die Unternehmen Windm{ihlen Nordex als subventionier-
tem Unternehmen, Kleemann Hells und Technology Systems Plc, die alle Betafaktoren
von 1,0 bis 1,44 aufweisen, nicht zutreffe. Die Antragsteller beantragen hierzu die Einho-
lung eines weiteren Sachversténdigengutachtens. Ein Sdlches war nicht einzuholen. Die
Ausfithrungen der Antragsteller sind pauschal und lassen eine konkrete Auseinander-
setzung mit der Struktur und den fur die Auswahl der Vergleichsunternehmen maligeb-
lich Kriterien vermissen. AuRerdem wurde das von den Antragstellern als hochspekulativ
bezeichnete Unternehmen Technology Systems Plc mit 1,44 Betafaktor wegen der
Vermeidung von Verzerrungen gerade nicht bei der Auswertung der Betafaktoren der

Vergleichsunternehmen beriicksichtigt'®.

Der vom Sachverstandigen -mit 0,7 ermittelie Betafakior ist somit nicht zu bean-
standen. Hinzu kommt, dass im Squeeze-Out Bericht vom 16.07.2002"% der individuelle

Betafaktor der Weinig-Aktie unter Bezugnahme auf das Bewertungsgutachten vom

¥ Simon/Leverkus, a.a.0., Anh. § 11 Rn. 131; Kruschwitz/Lofller/Essler, Unternehmensbewertung in der
Praxis, S. 147 ff. '

'* Gutachten } 18.02.2011, S. 28

133 Bericht der vom 16.07.2002, S. 18 -in AH |




— 55—

09.06.2000 bezogen auf den SMAX sich auf 0,8 belauft (vergangenheitsbezogen - bis
2000 - Uber einen Zeitraum von drei Jahren). Der Vergleich der Werte von 0,7 zu 0,8 fir
den Betafaktor untermauert die vom Sachverstandigen gewahlte Methode, nachdem

beide Methoden zu dhnlichen Werten gefiihit haben.

cc) Typisierte personliche Einkommenssteuer

Weiter ist die typisierte persodnliche Einkommenssteuer zu beriicksichtigen. Der Basis-
zinssatz ist deshalb vom Sachverstandigen i im Rahmen der Bewertung nach IDW
2005 fiir die Jahre ab 2002 unter Beriicksichtigung einer typisierten persénlichen Er-
tragssteuerbelastung von 35% in eine Nachsteuergréfle von 3,58% umgerechnet wor-

- den (siehe Tabelle unten ee).

dd)WaChstumsabschlag

Der vom Sachverstandigen fur die Nachhaltigkeitsphase angenommene Wachs-
turﬁsabschlag von 1,5% ist nicht zu beanstanden. Die Antragsteller erinnern hiergegen
nichts weiter. Die Antragsgegnerinnen meinen hingegen, ein Wachstumsabschlag von
0,5% sei zutreffend. Zudem weiche der vom Sachverstandigen angenommene Wachs-

tumsabschlag auch deutlich von dem im Squeeze-Out Bericht angesetzten Wert von

0,5%"* ab.

Der Wachstumsabschlag berticksichtigt bei der Unternehmensbewertung das im lang-
fristigen Durchschnitt zu erwartende Gewinnwachstum. Die Hohe des Wachstumsab-
schlags bringt zum Ausdruck, welches Wachstum fiir das betrachtete Unternehmen zu
erwarten ist. Dies bedeutet nicht, dass der Wachstumsabschlag notwendig der erwarte-
ten Inflationsrate entsprechen muss. Er richtet sich vielmehr danach', inwieweit das Un-
ternehmen nachhaitig in der Lage ist, die in seinem Fall erwarteten, nicht notwendig mit
der Inflationsrate identischen Preissteigerungen auf der Beschaffungsseite {(z. Bsp. Ma-
terialkosten, Personalkosten) durch entsprechende Preissteigerungen an seine Kunden
weiterzugeben oder durch Effizienzsteigerungen zu kompensieren. Ob danach ein kinf-

tiges Wachstumspotential besteht, ist damit eine Frage aller Umstande des Einzelfalls.

3 Bericht vom 16.07.2002, S. 18, 19 (AH 1)
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Einflussfaktoren sind die langfristige Markt- und Branchenentwicklung, die erwarteten
Verdnderungen der Wettbewerbssituation oder mégliche regulatorische Anderungen.

Gesamtwittschaftfich ist die Inflationserwartung von Bedeutung’®.

Der Sachverstandige hat diese Vorgaben bei der Bemessung des Wachstumsabschlags
berlicksichtigt. Der Sachverstandige hat ausgefiihrt, es lieRen sich hinsichtlich der infla-
tionsbedingten Veranderung aus den Renditedifferenzen zwischen nominal festverzins-
lichen und inflationsgeschiitzten Staatsanleihen implizite Inflationserwartungen ermitteln.
Auf dieser Basis sowie auf der Basis des von der Europaischen Zentralbank definierten
mittelfristigen Begriffs fur Preisstabilitdt erachte er aus der Sicht Sommer 2002 sine
langfristige Inflationserwartung fir Europa in Hohe von rd. 1,8% bis 2% fir realistisch.
Daneben sei fraglich, ob vor diesem Hintergrund der langfristigen Markterwartungen
eine vollstandige Uberwalzbarkeit der inflationsbedingten Kostensteigerungen ange-
nommen werden kénne. Neben diesen Uberlegungen zur nominalen Geldentwertung -
so weiter der Sachverstidndige - kdnnten auch reale Entwicklungen das Ergebniswachs-
tum beeinflussen. Die Weinig-Gruppe weist am Ende des Planungszeitraums einen ein-
geschwungenen Zustand auf, weshalb der Sachverstindige ein iiber das bis 2006 kon-
kret geplante Wachstum hinausgehendes nachhaltiges reales Wachstum eher fir un-
wahrscheinlich halt. Insoweit stimmen die Antragsgegnerinnen der Bewertung des
Sachverstandigen noch zu. Weiter ist im vorliegenden Fall besonders hervorzuheben,
dass sich die Weinig-Gruppe mit ihren Produkten internationaler Konkurrenz ausgesetzt
sieht, die durch Standortvorteile giinstiger produzieren kénnen. Dies schadet den nach-
vollziehbar begriindeten Feststellungen des Sachverstindigen zufolge dem lang-
fristigen Wachstum, Hinzu kommt namlich noch, dass der Auslandsanteil am Auftrags-
eingang sehr hoch ist. Im Jahr 2001 befrug dieser ausweislich des Geschéftsberichts
87,2% und im Jahr zuvor 79,9%. Der Sachverstindige hilt deshalb vor diesem Hinter-
grund den Ansatz einer Wachstumsrate unterhalb der Inflationsrate fir begriindet. Fiir
eine andere Beurteilung des Wachstumsabschlags als einem vom Sachverstandigen mit
1,5% vorgenommenen besteht nach alledem kein Anlass. Hinzukommt, dass die Frage
der Héhe des Wachstumsabschlags mit 1,5% Punkten bei der Frage der Angemessen-

heit der Barabfindung nicht verfahrensrelevant ist (siehe hierzu unten Ziffer 7.: Unter-

nehmenswert und Wert je Aktie).

"3 Simon/Leverkus, a.a.0., Anh. § 11 Rn. 132, 136
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ee) Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

Nach IDW 2005 ergibt sonach folgender Kapitalisierungszinssatz'>®:

Kapitalislerungszinssatz IDW S 1 2005

Weinig-Gruppe

Basiszinssatz ver ESt 5,50% 5.50% 5,50% 5,50%
Persdnliche Eflragsleuem

Marklrsikopréamle nach ESL
Beta unverschuldet 04,70 0,70 0,70 0,70
Verschuldungsgrad 23,3% 17.4% 19.8% 21.2%

Bela verschuldel 0,86 0,82 0,84 0,85

gecanlfalisigranpszinssats i ! :
Wachstumsrale -1.50%

Kapilalisierungszinssate

Nach IDW S 1 i.d.F. 2000 leitet sich der Kapitalisierungszinssatz wie folgt ab™®':

Kapitalisierungszinssatz IDW S 1 2000 2003
Weinig-Gruppe " Plan

Basiszinssalz vor ESL - 5,50% 5,50% 6,60% 5,50% 5,50% 5,50%

Marktrisikopramle vor ESt 5,00% 500% 5,00% 6,00% 5,00% 5,00%
Bela unverschuldel 0,70 0,70 0,70 0,70 0,73 0,70
Verschuldungsgrad 23,3% 17,4% 19,8% 21,2% 22.4% 23,6%

Bela verschuldel 0,86 082 0,84 0,85 0,86 0,87
Persdnliche Ertragsteuern
AT T A e P T T =
Wachstumsrate - -1,50%

Kapitalisierungszinssalz - 6,38% - 6,25% 6,30% 6,33% 6,36% 4,89%

-3,44%

LR

3,44% -3,36% ~3,20% -

5. Kapitalisierung auf den Bewertungsstichtag

Die zu kapitalisierenden Ergebnisse sind auf den (technischen) Bewertungsstichtag
31.12.2001 zu diskontieren und anschlieBend auf den maRgeblichen Bewertungsstich-
tag 30.08.2002 aufzuzinsen. Nach den verschiedenen Bewertungsstandards - IDW 2005

und 2000 - ergeben sich die nachfolgenden Ertragswerte,

Der Ertragswert nach IDW 2005 betragt 212,2 Mio. EUR:

"% Gutachten s vom 18.02.2011, S. 48 - Tabelle
"7 Gutachten s vom 18.02.2011, S. 48 - Tabelle
1% Gutachten vom 18.02.2011, S. 48 und 49 - Tabellen
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ErtragewertiDWS12005 - 7 - -7 - . . 2002- 2003 2004 - 2005 *. ‘2008 2007 .
Weinig-Gupgpe - .~ - - 7 <. Plan . Plan _ Plan © Plan © Plan- - - Plan .,
o L "INTEUR . IRTEUR inTEUR. © = “inTEUR' - inTEUR . .  inTEUR |
Nettoausschiittung 3.465,0 14.269,4 15.376,1 15.469,4 15,7439 15.408,3
KapRalisierungszinssalz 8,32% 8,09% 8,19% 8,24% 8,29% 6,83%
Barwerlfakior 0,92317 0,92512 0,92432 0,92387 0,92346 14,63089

Barwerte zum 01.0 201.227,4 214.520,2 217.615,2 220.056,5 2227216 225.437,7

EEckanswen e 2312200 G201 23T
Aufzinsungsfaktor 1,05443
Aulzinsung 10.953.8

Ertragsweri per 30.08.2002 212.191,2

Die sich aus der Summe der Wertbeifrdge aus Ausschiittungen (abziiglich typisierter
Ertragsteuer) und Thesaurierung ergebenden Nettoausschittungen wurden hierbei fiir
die Ermittlung des Ertragswerts mit dem unter Berlicksichtigung des IDW 2005 abgelei-

teten periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatz kapitalisiert.

Nach IDW 2000 ergibt sich ein Ertragswert zum 30.08.2002 in Héhe von 269,4 Mio.
EUR:

Ertragswerl IDW § 1 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ff.
| . Weinig-Gruppe - . Plan . Plan . Plan Plan Plan . Pian
. inTEUR inTEUR in TEUR InTEUR in TEUR in TEUR
Nattoausschiittung 3.465,0 13.3315 14.244,5 14.324,5 14.548,0 13,929,4
Kapilalisierungszinssalz 6.38% 6,25% 8,30% 6,33% 6,36% 4,89%
Barwertfakior 0,94002 0,941 0,94073 0,94045 0,94020 20,45952

258.563,2 271.5954 275.226,8 279,323,4 281.625,7 284.089,8

Aulzlnsungsfaktor 1,04186
Aufzinsung 10.823,5
Ertragswert g 30.8.2002 269.3088,7

Gegen die Aufzinsung bestehen - wie oben bereits ausgefiihrt - keine rechtlichen Be-

denken.
6. Nicht betriebsnotwendiges Vermogen

Der Antragsteller zu 19'% riigt, dass das nicht betriebsnotwendige Vermégen nicht vom
Sachversténdigen bewertet worden sei. Die Rige ist unzureichend substan-
tiilert. Die Angaben im Squeeze-Out Bericht vom 16.07.2002 (8. 27) stellen den Wert
des unbebauten Grundstiickes im Einzelnen (berprifbar und nachvollziehbar dar. Zur
Bewertung wurde von der erzielbare Nettoerlés auf der Basis von Bodenrichtwer-
ten abgeleitet und unter Abzug der Gewerbesteuer, Koérperschaftssteuer (einschl. Soli-

daritatszuschlag) sowie der typisierten Ertragsteuer ein Wert in Hoéhe von 421 T€ ermit-

1% gepriftsatz vom 29.11.2006, S. 3 =11 81
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telt. Die Bodenrichtwerte sind Marktwerte, die von unabhangigen Gutachterausschilssen
ermittelt und veréffentiicht werden. Diese Werte stellen eine realistische Bewertungs-
grundlage dar. Der Sachverstandige » hat deshalb zu Recht keine Neuberech-

nung vorgenommen. Dieses Vorgehen ist nicht zu beanstanden.

7. Unternehmenswert und Wert je Aktie

Fir die Weinig leitet sich zum Bewertungsstichtag 30.08.2002 nach IDW S 1 i.d.F. 2005
ein Unternehmenswert von 212,6 Mio. EUR und ein Wert je Aktie der Weinig von
23,62 EUR ab:

Wertiibersicht IDW 51 2005

__Weinig-Gruppe  ___. S ——in TEUR -—
Ertragswert 2121912

Nicht befriebsnotwendiges Vermégen 421,0
SRR TR
Anzahl ausgegebener Aklien 9.000.000

Unternehmenswert pro Aktie in EUR 23,62

Nach IDW S 1i.d.F. 2000 leitet sich fiir die Weinig zum Bewertungsstichtag 30.08.2002
ein Unternehmenswert von 269,8 Mio. EUR und ein Wert je Aktie der Weinig von
29,98 EUR ab:

Wertiibersicht IDW S 1 2000

Weinig-Gruppe
Ertragswert 269.386,7

Nicht befriebsnotwendiges Vermégen 4210

R R S - Fal A e, i
Anzahl ausgegebener Aktien 9.000.000
' Unternehmenswert prb Aktie in EUR 29,98

Danach liegt der Ertragswert d-er Airi{fragsgegnerin zu 1 nach beiden Berechnungsme-
thoden unter dem von dem Sachverstandigen angenommenen Ertragswert.
Der vom Sachverstandigen nach der Pauschalmethode ermittelte Ertragswert
ist vom Landgericht mit 290.870.488,322 € angenommen worden ist und fiihrt zu einem

hoheren Wert des Unternehmens.

Die Antragsteller sind mit 33,50 € pro Aktie abgefunden worden und kénnen somit keine

hdéhere Abfindung mehr beanspruchen.
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Die Barabfindung liegt auch bei der Annahme einer Markirisikopramie nach Steuern von

5,25% bei einer Berechnung nach IDW 2005 und einer Marktrisikopramie von 4,5% vor

Steuern bei einer Berechnung nach IDW 2000 hdéher wie der nachstehenden Tabellen

zu entnehmen ist'*°.

Bei einer Bewertung nach IDW S 1i.d.F. 2005 ergeben sich in der Szenariorechnung

die folgenden Werte je Aktie:

Marktrisikoprémie

—Szenariorechnung IDW 5.1 2005.- Wert je Weinig-Aktiein EUR . -

500%  525%  550%  575%  6,00%

1,00% ]| 2377 2305 2237 21,72 21,1

§ 125% | 2446 2369 2297 2229 2165
£ 150% | 2521 2439 22,80 22,22
= 1,75% | 26,03 25,15 24,34 23,57 22,85
200% | 2694 2600 2512 2431 2354

Betrachtet man die in der Tabelle dargesteliten Extremwerte, ergibt sich bei einer Be-
wertung nach IDW S 1i.d.F. 2005 ein maximaler Wert je Aktie von 26,94 EUR und ein

minimaler Wert je Aktie von 21,11 EUR.

Bei einer Bewertung nach IDW S 1i.d.F. 2000 ergeben sich in der Szenariorechnung

die folgenden Werte je Aktie:

~Szenariorechnung IDW'S 12000 - Wart j& Wainig-Aktis m EUR

Marktrisikoprédmie

400%  450%  500%  550%  6,00%

1,00% | 3097 2011 2743 2590 24,50

E  125%| 3251 3047 2863 2697 2546
£ 150% [ 3425 32,00 2816 26,52
g 175% | 3623 3372 3149 2949 2769
2,00%| 3850 3568 3319 3098 29,01

 Gutachten ; vom 18.02.2011, S. 51
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Dem Antrag auf mindliche Verhandlung war nicht zu entsprechen. Nach § 8 Abs. 1 S. 1
SpruchG ist zwar im Regelfall eine mindliche Verhandlung vorgesehen. Fir das Be-
schwerdeverfahren ist eine miindliche Verhandlung aber grundsatzlich nicht zwin-
gend™!. Eine solche ware nur dann obligatorisch, wenn im erstinstanzlichen Verfahren
eine solche nicht stattfand und ein Antragsteller auf der Durchfiihrung besteht. In erster
Instanz wurde miindlich verhandelt. Eine Notwendigkeit ergab sich auch nicht durch die
Einholung eines weiteren Gutachtens im Beschwerdeverfahren. Der Sachverstindige

hat zu den gegen das Gutachten vom 18.02.2011 gerichteten Einwendungen der
Antragsteller eine weitere erganzende und umfassende Stellungnahme abgegeben. Die
Antragsteller hatten ausreichend Gelegenheit, auch hierzu Stellung zu nehmen. Das
Recht der Verfahrensbeteilhigten auf rechtliches Gehdr ist damit gewahrt worden. Eine

miindliche Verhandlung ist nicht veranlasst.

Kostenentscheidung der erster Instanz und des Beschwerdeverfahrens

1. Die Beschwerden haben Erfolg, soweit sie sich dagegen richten, dass den Antrag-
stellern die aufiergerichtlichen Kosten in erster Instanz auferlegt worden. Insoweit ist die
Entscheidung des Landgerichts - wie aus |. des obigen Tenors ersichilich - abzudndern

gewesen.

Die Kostenentscheidung beziiglich der auergerichtlichen Kosten der Antragsteller fiir
die erste Instanz war entsprechend Tenor Ziffer . zu deren Gunsten abzuandern. Es
entspricht in Spruchverfahren der vorliegenden Art grundsétziich auch dann billigem
Ermessen, die Erstattung aufergerichtlicher Kosten der ersten Instanz anzuordnen,
wen'n - wie hier - die Antrage der aniragstellenden Aktionare zuriickgewiesen wurden'*,
Die maf3gebliche Regelung firr die aul3ergerichtlichen Kosten findet sich in § 13a FGG.

Die Kosten des Verfahrens treffen hiernach regelmégig die Vertragsteile des Unterneh-

1 Kélner Komm., a.a.0., § 12 Rn. 34; Simon/Leverkus, 2.a.0., §12 Rn. 25
42 BayObLG AG 2004, 99,100 und NJW-RR 2002, 106
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mensvertrages. Eine Ausnahme hiervon kommt nur in Fallen des Missbrauchs des An-
tragsrechts sowie bei eindeutiger Unzuldssigkeit oder Unbegriindetheit des Antrags in
Betracht. Hieran fehit es im vorliegenden Fall. Dementsprechend war die Kostenent-

scheidung zu Gunsten der Antragsteller abzuéndern (siehe Tenor Ziffer |. des Beschlus-

ses).

2. Die Entscheidung Uber die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens folgt aus § 15
Abs. 2 Satz 1 SpruchG. Danach hat die Antragsgegnerin die Gerichtskosten zu tragen.
Griinde fiir eine Billigkeitsentscheidung gemaf § 15 Abs. 2 SpruchG liegen nicht vor.

3. Beziglich der aullergerichtlichen Kosten der Beschwerdeinstanz gilt § 15 Abs. 4
SpruchG. Danach werden auflergerichiliche Kosten nicht erstattet. Die Kosten der An-
 tragsteller sollen nur erstattet werden, wenn die Erstattung. unter Berlicksichtigung des
Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit entspricht'*. Im Hinblick auf den Ausgang des

Verfahrens ist eine abweichende Entscheidung zu Gunsten der Antragsteller nicht ver-

anlasst.

Geschaftswert

1. Der Geschéftswert des Beschwerdeverfahrens ist nach § 15 Abs. 1 S. 2 und 4
SpruchG auf 200.000,00 € festzusetzen. Die Beschwerde wurde nach dem 01.09.2003
eingelegt (§ 17 Abs. 2 S. 2 SpruchG), so dass fir das Beschwerdeverfahren von § 15
SpruchG auszugehen ist. Der Mindestgeschaftswert von 200.000,00 € findet Anwen-
dung, wenn die Antrage als unbegriindet abgewiesen werden'*. So liegt der Fall hier.
Das Gesetz raumt dem Gericht - anders als friiher § 30 Abs. 1 KostO - kein Ermessen
ein, in Einzelfalien von dem Berechnungsschema des § 15 Abs. 1 S. 2 SpruchG abzu-
weichen. Wenn die angebotene Kompensation - wie hier - wegen Abweisung des An-
trags nicht erhdht wird, ergibt die Berechnung einen Geschaftswert von Null. Dieses Er-

gebnis wird nach dem Spruchgesetz nicht mehr dadurch korrigiert, dass das Gericht den

3 KsIner Komm., a. a. 0., § 15 Rn. 48
™ OLG Stuttgart AG 2006, 421 (Rn. 164); Kélner Komm. , a.a. O., § 15 Rn. 16
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Geschaftswert nach freiem Ermessen, insbesondere nach der Differenz zwischen der
angebotenen und der angestrebten Erhdhung bestimmt. Die Korrektur erfolgt aus-
schlieflich durch Anhebung auf den Mindestwert von 200.000,00 €. Fur eine Ermes-

sensausiibung ist kein Raum™®,

2. Der Gegenstandswert des Beschwerdeverfahrens flir die Antragsteller richtet sich
nach §§ 61 Abs. 1 S. 2, 31 Abs. 1 RVYG bzw. bei mehreren Antragstellern nach § 31
Abs. 2 RVG'. Der Wert betragt danach mindestens 5.000,00 € (31 Abs. 1 S. 2 RVG).
Im Ubrigen entspricht der Gegenstandswert dem firr die Gerichtsgebiihren geitenden
Geschéftswert dividiert durch die Gesamtzahl der Anteile aller Antragsteller (nicht aller
Antragsberechtigten) muitipliziert mit der Zahl der Anteile des vom Rechtsanwalt vertre-
tenen Antragstellers. MalRgeblich ist hierbei der Zeitpunkt der Antragstellung. Auf Antrag
des jeweiligen Antragstellers oder des Verfahrensbevollméchtigten (§ 33 Absatz 2 RVG)

ist der Gegenstandswert unter Nachweis der von ihm gehaltenen Anteile jeweils geson-

dert festzusetzen.

"5 OLG Diisseldorf Der Konzern 2004, 800; BayObLG Der Konzern 2004, 685; Simon, a.a.0., § 15 Rn.

34
8 Simon, 2.2.0., Anh zu § 15 Rn.1 und 6




