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S 1awags

baschhel&t das Hanseatlsche Oberlandesgancht 1 3 Zwisenat durch den Vorsltzendan thhter :
“am Gberlandesgencm die Richtgrin am Oberlandesgerlcht ‘und dig-Richterin am.
;i_jOberta_ndas:gerlcht 18 September 2015

1 ) Auf dle Beschwerde der Antragsge n - in wm:l der Beschiuss das Landgenchts Hamburg vom
7 21,03:2014 In Zffer 1 und 2 des Tenors a : e Anitrigy : |
—*'._zung elner hdheren Barabf ndung we der zurUckgemesen

+2) Die Bescherden der Antragseler zu 30, 31, 32 und 33 werden zurtickgewlosen,

-"7.21 03 2014

4 ) DIE Antragsgegnenn tragt dle Gench!skosten dee. Beschwerdeverfahrens und dla Kosten des :
gememsamen Vertreters nach elnem Gegenstandswert von € 869 201, 28' eine Erstattung im Bef'

fzﬁchwerdeverfahren ‘Snistandener aul?.ergenchthcher l{osten findet. hicht statt.

Gronde:

-f_;fschlusses Bezug genommen

'D:e' Antragsgegnerm ist we:terhm der Auffassung, dass die den Mnderheitsaktlonaren gebatene IR
Em@-GthiQUF\Q von. ’E 21 73 jB Aktie zu emer vollsisndlgen Abgeituﬂg des erle’ttenen Rech‘isverlu- s

':f;stes genuge

Berec.hnungen dns Llnter

~Der FAUB empfehle - unstreltig - seif 2009 eine MRP. in Hoha vor 4 - 5%. Sowelt die Kammer =~

) Hmsschthch Kosten und Gegenstandswerten der ersten lnstanz 'b!erbt es be!m Ausspruch:;
gem Ziffem 3, 5 und 6 des 'Tanorsi des Beschlusses des Landgerichts Hamburg vom f{

:.?':Wegen des Saclm und Straitstarsdes 1 Instanz w:rd auf due Darste!{ung des angefucmanen 3&_:' S

A,;e wendet smh mlt ihl'El’ Beschwerde gegen den vorn Landgencht Qewﬁhlten_AnSaiz elner ge~ ':
. en an 5 0 auf 4 5”/ : bges nkten l\/hri{tﬂmkupréﬂ &
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"ldE‘" Mttelwert dieser Spanne angesetzt habe habe sua dlE..‘ Zum Stlchtag 31 OB 2012 herrschende:‘ S

. Unsqcherheit uber die wnrtschafthchen Rahmenbedmgungan lgnonert n el ner Mttenlung vom_r_f:

7-;_-10 01 2012 habe der FAUB auf diei lm Verlauf der Fmanzknse gestieg .e' F

|koaversion hinge-
‘wnesen und daher schon am 19 09 2012 also nur wemge Tage nac :
_fehlung auf 5 6% heraufgesetzt R .

g Dlese Entwncklung sal auch plausubel das hlstonsch emz;garttgeﬁbsa ," des nsikoiosen Ba—-‘

:_ZSESZInssatzas zeige die Berentschaft vneler Anleger fiir ema stchere Ga]daniage mlnlmale, wenn o

B nlcht gar negatrve, Rendlten hlnzunehmen H:eraua Iasse s;ch zugleich fo[gern dass eane glezch—:“_'
- wnhl erfolgende anEStftlun in Aktlen nur bei hoheren Rendrtenrendﬁeerwartungen arfolgen werde

' 'Im Ubngen sei die Kammer in, Ermangelung emer plauslb!en Be’rundung rur den Ansatz emes
"_Wertes vom 4,5% mcht befugt gewesen d:e vom Untarnehmen gewﬁhlte Berechnung ciurnh ame

; eigene Schatzung Zu erset:en

""'Dle wen;eren Elnwande der Antragsteiler selen mcht ﬂberzeugend dle Berechnung der NRP un—'_"-_._
'.ter Ansatz das anthmethuschen Mttels sei sachgerecht die Stehle-Studle kemssfails w:derlegt.
'_ schlleﬁ.hch bezlehe sich dle Empfehlung des FAUB auch kemeswegs ur au’r‘ dnese Studle o

. Zu Recht habe das Landgencht den Ansatz eines Léndernmkozuschlages akzepuert ln g[eu:her
_Welse aei jedoch auch @i Landennﬂatlonszuschlag hmzunehman gewesen.. '

'-":';Bad Zuschlage seren sachgeresht N, 30 kdnne dem Umstand Rec , ,_,g getragen werden
dass - es smh bel dem Bewertungsobjekt um &in rem chmesrsches Unternehman handele denn -' 
t'_l:iarmt kinne. es nicht nach exakt der-aselben Mai!.staben bewertet werden. Wie eme aus. Deutsch- :
" Iand heraus arbeltende Flrma Eme verlﬂssllche Frm[tﬂung der ﬁir dlE Anwendung des CAPM er-‘: '

jforderlmhen chmesischen Kapltalmarktdaten nlnht mDQllﬁh SE'I PRREICED

;Der Inﬂaﬁonszuschlag sei’ Bl‘fOI‘dBI'llCh da nur auf d:ese Welse der hﬁheren lnﬂat:on in Chma |

| "em Stuchtag, serne Emp— 5 e

Rachnung getragen werde, die zwangsléuﬂg zu emer Abwertung des Yuan gegenuber dem Euro R

_'fﬂhren masse, wom:t ohne dxese Vnrgehenswense in € ausgedruckt dIE.' in China in Yuan erzuel- S

J._ten Ertrﬁge L‘lberschatzt wf.irden S o a

D!E‘ Argumentatlon der Kammer zum Wachstumsabschlag gehe msowelt feh! der Wachstums—, R

abschlag erhnhe den Untemehmenswertw der auch fur die Planjahre vorzunehmende Inﬂatmnszu-

schlag arhohe den Kaprtahsgerungsmns”und vernngare damlt den Unternehmenswert Dle BE‘WEF

"3tungsgutachtar hétten den lnﬂaﬂonszuschlag sachgarecht mit. 1 6% p.a. erm;lten
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'Dass daneben auch speznf ische Landerns:ken anzuseizen se:en werde auc.h von Kntlkern des

"_'_Modells von Damodaran mcht in Frage gesiellt

_-ﬁ'sc:hhel&lich sel dam Landgencht am Rechenfehler unterlaufen, mdem o5 . den,Aufzmsungsfaktor e

far.die Zait vom. 31.12.2011 bis zum 31 OS 2012 inkonsequent nicht glen:hf ihac:h dem far die
?Abzmsung angenommen Zinss:atz von 8 93% bemessen habe; bel nach d 'Nbdeli des Land- -
genchta zutreffender Aufzmsung ergebe smh eine etwas germgere Abﬁndung von € 29 21} Je Ak-f _ S

tig.

| SGhliel!llch zenge &in_ thk auf dle tatsachhchen Ndlenkurse, dass dle vom.Landgencht vorge--:v N
»‘.nommene Erhdhung cler Abfndung um ca 36% kamplett unangemessen Sél dIB letzten Tax._-
kurse. vor dem Squeeze«out hé!tten ba|€ 10/Akt|e ge!egen PRSI '

: Dle Antragsteller zu 30 und 31 erstreban ITIll' lhrer Beschwerde eme Weutere Erhohung der Abf n- e

: dung

Dig v vom: Landgancht angewandte Marktns:kapréimle von 4 5% sea wert uberzogen dle Steh!&Stu-- e

die elnsaxtlg und unbrauchbar A e

iFalsc:h sea aue.h der Ansaiz emes Léinde ""snkmuschlages da d!e gsracie auf I& Tat:gkelt das Un~ L R
‘ ;_ternehmens in Chma bezugenen Rmken hefens im betauFaktar abgeblldet selen. R -

Dle Antragsteﬂer 7032 und’ 33 stutzen ihre‘Beschwerde glelchfalls' auf dan AnSatz elnes nach lh~'_ ‘ N
rer Ansmht uberhohten Kapltahsierungszmssatzes und smd der Auffassung, dass d|e MRP unter o |
-::', Anwendung realashscher und nachvollzlehbarer Haltedauem der Anlagen ermnttelt werden mUSSe | o
_{;fwobe; such die Blldung emes Mttelweﬂes zwmchen arﬂhmet:schem und geumetnschem Mﬂel - ‘
?f;anbnete Aile iﬁnderspezuﬂbchen Rlslken sazen zudem n'n beta erfasst N e

f':?:Dne Antragstelfer zu 16 und 17 begehren die Zurllckweisung der Beschwerde cier Antragsgegne— K 3_ i
Tin, sie verteidigen dae RedUZIBFUHQ des Kapltahmerungszmsea durch das Landgeru:ht oL

D& Antragsteller zu 35 und 36 verteldigen gleichfalls die Reduzierung der MRP durch die Kam- S
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mer dle Empfehlung des FAUB d:e nunmehr sogar auf 5 8% angehnban ".:_orden sef ser aus R

"_der Luﬂ gegnffen und mathematnsch ficht herleltbar SDWEI’( dle Kammer'den landerspezrr schen "

) RlSlkGZUSChlaQ akzeptlert habe ‘se:dles nlcht nachvullzlehbar msbesondere :dre Mﬁghchkelt

,staathcher Emgnffe WUrde 5|ch aus Sldhi der m Chlna tatzgen Shlgo AG docty ehe j‘:als posmv dar— s ;':a :

stellen

:-Auch d:e Antragstellenn zu 15 !St der assung, dass die Beschwerde der/

.tragsgegnenn un—‘f" R

.'begrundet sel; die Empfehlungen des FAUB zur IVRF' se:en wert uberseizt msbesondere kbnne 5
'deren Anhebung nicht mit dem’ Absinken des Bamszmssatzes begrﬂndat werden auch emplrisch
'.||efsen sich die Empfehlungen des FAUB mcht begrunden die Absankung von 5 auf 4 5% durch e o

: dle Kammer sel damit keinesfalls zu beanstanden Demgegenuber stells smh dle Annahme sines Co

_Léndems:kozuschlages ais kaum \rartretbar dar. S[E SEI im Rahmen des CAPM systemfremd

;Der gemetnsame Vertreter veﬂeidlgt gleichfalls dlB iandgenchthche Entscheldung insbesondere_.‘f

-se: die Kam mer ‘nicht an den Ansaiz emer MRP durch das Unternehmen gebunden Auch die E]l-_ :

,;mtmerung des !énderspez:ﬂschen Inﬂat!onszuschlages sei in Ordnung, dle Kammer habe nchtlg :

_ausgerfuhrt dass dig inﬂatlon in China | 1m Wachstumsabschlag berﬂcksmhhgt worden sel.

:Zur NRP argumenttert auch d:e Antragsm!!enn zu39: enlsprechend und fuhrt hierzu, aus;: :dass. dJe .
Steh[&Studle tandenzms und unzu,reﬁend sef. da sie voi der W i Kanzlm | in; Auftrag ge—ﬂ'- = _":]'
'égeben worden zdi, elinen falschen Beobanhtungszerlraum und mﬂ dem’ REXP einen falschen Ver-
¢_gle;chsma($stab gewshit habe; Zutraffend geha vielmehr. Prof, Dr Grofsfeld \mn ainer. MRP von N -
;um d;e 3% vor Steuern aus; demgegen{]ber hatten dle Empfehlungen des FAUB keme hmrev-;. . )

fchende Tatsachenbasrs

-':DlB weateren Anlragsteller due stch Zum Beschwardeverfah ran gea‘—.iul'.’»ert haben haben ledlglu:h =
ohne weuergehende Begrundungen dle Zuruckwensung der Beschwerde der Antragsgegnenn
}_gefordert




hmgegen mcht duch

‘; _Hmsrchthch der werteren, im Beschwerdaverfahren von kemem der Beie:lxgten aufgegnffanen Fra»_' | :
: _gen zu der der Ertragswertermittlung zugrundeltegenden F'Ianung folgt der' L : . -. o :
: Kammer und ntmmt msoweﬂ auf die angefochtene Entscheldung Bezug Sy

' Hmswhthch der auf das so gefundene ;rgebnts anzuwendenden Zinssatz kann der Sanat dem i_-_ :

2 ) Dle Marktnsikopramle tst vorllagend hlngegen mlt 5 0% anzusetzen

};vDre Kammer hat ﬂberzeugend und zutreffend dargastellt welche welfaiilgen Aﬂsaize zur empi-; S
.{.rlsch gestutzten Errmtﬂung der Marktrrmkopramre (lm Faigenden I‘V‘RF’) vertfeten werden (S 21, . -
22 c[es angefochtenen Baachlusses) Weﬁer Ist dem’ Senat aus zahirelchen Spruchverfahren be«i S
: opramie pré ktlsch jeder bellebk‘r;' S

| ||stung ber Dor.:.c ,elllFranken!Schull,_ . Der :'Kgpﬂaiigie_irUr_yglé.z'.ji'ns_'s'at;;r in dé';l;'ﬁt‘?méﬁmehébéwmf:',. e

:, tung,Z Aufl 2012 8. 119)

'T-:*A) Dle Beschwerda der Anrtragsgagner 1he

sung d!eses F’roblems mcht g:bt" '

towaame ST -selte 9 -

hat Erfolg, die Beschwerden de

Landgencht hmgegen icHit umfassend folgen BRSNS

1) ) Al[erdmgs verblaibt es bei der - von keinem de-r Beschwerdefuhrer substantueﬁ angegrrffenen -,'- R

k Bestummung das ns;kolosen Basnszmssalzes mrt 2 25%

?:Dem Strs.nt um d{e Nemrahtat oder VoremgenommEnheat cies Herrn Prof Br Stahle wn"d dar Se— L
;-_nat damrt ebensowemg nachgehen wne der Kontroverse um. den; Ansatz elnes anthmetlschen
?.'{oder geametﬂschen Mittels bei der Ermmlung der MRP oder die insowert zugrundezuiE;QEnden
Haltedauern Der Senat kann msowent nur der Kammer belp‘hchten dass 8% ,,eme elndeutlge Le- - .

DIBS andert ruc:hts daran dass jedenfallﬁ sofern am GAPM festgeha[ten w:rd wig' es in, der Be: - . S
wertungspraxis m Ermangefung besserar Ansaize werterhm dle Regel fst fvgl WF'-Handbuch e
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_Bandj i, '1_4, Al 2014, A az1; idw s ji{,‘ﬁp. ‘9'2')'-.' éirie NRP_ angeseiz_t‘ werdenmuss

V,V'Da“ d‘eser Faktor im Rahmen ﬂiﬁ‘se Bewertungskonzeptes unverzmhtba st; ‘ulst ohine Welta-
.,res uberzeugend da nur bei Ansatz ”ner Uberrend:te bezogen auf moghche rmkculose Alternau{ S

' ven ratsonal erklﬁrbar ist, weshaly Anieger (dle nlcht selhst untemehmensch tét:g werden und da-

Lher etwa ﬂber den vaerb von Akt[enpaketen echten Elnﬂuss auf em Unternehmen lawmnan wol—:

Ien) uberhaupt in Aktien mves!leren 2

Ebenso folgt der Senat der Klmmer dann dass damlt Ausgangspunkt f' rd:e"Bemessung der.
. MRP dle Empfehlungen des FAUB des ldW seln kﬁnnen der Senat ha; ‘:an semer standlgan .
'Rechtsprechung fest wonach den fachhchan Empfehlungen des [dW se; es in Form von F'ru-"
'_ fungsstandards sei 65 in der Form von Empfehlungen des HFA oder der Fachausschusse hier _
des Fachauschusses fur Unternehmensbewertungen und Betnebswwtsohaﬂ im Rahrnen der Er—'

:tragswenermlttlung eme zantrale Bedeutung zukommt

_Sofem mcht auf dle relatlv e:nfach zu errmttelnde Marktkapltahsmrung abgestetlt wnrd kann der
Wert ennes Unternehmens nur. durch Sachverstand:ge errmttelt werden em ,,ob;eldwer“ Ertrags-._
wert emes Untemehmens im Smna ames zwe:felsfrel und gewassen‘naﬁan,mﬁ,,naturwnssen—-;
‘?schaﬂhcher Préiznsmn festzustellenden Betrages exlsnert claher mcht er. kahn nur m emem Beé
wertungspmzess armlttelt werclen in den notwendlger We|se zahlrelche lelztuch subjektlv:a nam~

||ch vom Sachverstﬁndlgen auf Grund selner Ausbnldung und Erfahrung vorzunehmende Wertun—

: gen und Emschﬁtzungt.::n emﬂlelsen mussen

.”Da m Deutschland auf dlesem Gebret nahezu ausschlleﬁllch ertschaftsprufer tatlg Werden dIB.E
;edoch gehalten sind, im Rahmen; lhrer Tﬁtlgkext den Empfehlungen das %dW zu fnlgen (vgi nur
_'jWF' Hsndbuch Band 114, Auft. 2012 A20 26) die regelmal!,tg die jewemge best pract:ce des
) Berufsstandes dnkumenheren Itefem bezogen auf dle MRF‘ d:e Empfehlungen des FAUB den am )

| _besten geelgneten Ansa1z

. Bezogen auf den hner relevanten Stcchtag empfahl der FAUB eme _MRF:vonA"?ﬁ%, v } o "

he St ungnahme der N
£ vorn 16072012) fur S
e vori 16.07.2012); -

'_ Das Untemahmen hat such msqwer; i ufder ij;;diéérité'r‘_

 (m Folgerider: B

i(lm Folgendan . Bencht vom 1? 72012) haben dlese Emsohﬁtzung ais veﬂretbar angase— )
“hen (s 48des Berichts vom 1707201 S TR e
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Der Kammer |st allerdmgs auch dann‘zuzusttmmen dass dle Bagrﬂndungen fm' den 'Ansatz des
: :oberen Wartes van 5 0% n[cht sehr ausfﬂhrhch wenn auch wellelcht mcht Iaprdar - smd .

Wrdngs ha;berii-:- e p—

;"Eme gestlegene R'S'koa"ers'ﬂn QEPTHQt sl und der FAUB im- Hll'lblle h[erauf‘sowm den hlst‘:" . f‘
': -flsch niedrlgen nsnkolosen ﬂns rmt Verlautbarung vom 10. 01 2012 bererts empfohlen hatte, den e

Ansatz airier. NRP am oberen Ende der empfohlenen Bandbrente zu prufen wobei dle vom La”d“f
.V,"gertcht bestellten Prifer zus-’:‘ltzllch darauF hmwmsan dass sagar W-rte von bts Zu 7% dlskunert AR
wurden Dsese Emschaizung wird zudem dadurch bestatlgt dass der FAUB wemge Tﬂge nach EER R

dem vorl[egend relevanten Bewertungsstlchtag seme Empfehlung fur dle MF{F' auf eme BandbrEk, o

“tevon 5 8% anhob.

: __Bel dieser Sachlage kann dar Senat der Elnschatzung der Kammar dass dIE IVRP hler auf 4 5% o

zu senken sen mchi felgen

) Es besteht msoweit keme h:nre[chende Tatsachengrundiage fUr eme élgene,

* standigen, Festsiellungen abweichende Schaizung der MRP gem. - § 267 ZP(D dass es alich - o
her schon - UﬂWﬁQbarkelten am. Kapltalmarkt gegaban habe, trifft zweafel!os zu, eme nrgendwua i
:' tragfah;ge er undlage fur:eine- sigene Schatzung konnen diese Erwégungen }edoch ebensowemg r ol

: I:efem Wie die Bezugnahme auf in anderen Verfahren (auch schon sertens des Senats allerdmgs | :
;-'_:,bezogen auf emen um Jahre frﬂher Iiegenden Bewertungsstlchtag Verfahrsn 13 W 20!09) an-.-f"'r' | ERAR

i gesetzte MRP,.

.3, ) Auch aus Slcht des Senates ist dle vom Landgencht akzeptlerte Erht‘.‘ihung dar MRP umeinen -
!anderspemfschen RISIKOZUSChfﬂg in Hohe‘von't 05%, wobei 0 35% hlervon.ns;kogewmhtet d h o

'_“stlmmung des Kapltahsnerungszmssé

f:-_; gefs Uberschusse (@:h:im Zahler des Be eﬂUngsmodeﬁS) ader Aa
i f:bﬂl[‘dt - auch 1m Nenner das Eewertungskalkuls als zasaizhcher Risnk:}zuschlag erfasst werden

' rtschaftsprufer durchaus eEn anhvollz:ehbares Argu-
(apitalmari it (s Zum Slichtag) durch_:"ff?.- R

von densachver—' rE

dirien (WP-Handoiich 8014 Band I, A 361 ) wobel T
;_sudann das R:s:kc emer Investlllon I de fraglrchen Land entwedel FBg drh Eft nilung der kunfn!
: i G den der Pral-:tika—‘. |
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' ,soll (WP—Handbuch aaO )

",Tatsachllch haben hier Untemehmen und_.WP bel der Beshmmung der NRP auf?ﬁélie Empfehlun~

;"Aahnllche \ﬁelzahl qualltatw hochwertf r_empmscher Untersuchungen WP'Vbrlﬁgje" Wié“rﬁj'r’
Deutschland (s a.), wnrd von keinem der Eetemgten vorgetragan und ist auch‘sonst nlcht ersncht—
‘ Ilch S ' L

: Damn_ iét voriiégénd gr'undsétzii'qh ei;r"zé*Arjpéésung: voriunehmen'; -

'Dem Senat rst bewussl dass dle Bernckslcht(gung eines Landems:kozuschlages ausgespro—'
C chen knntmvem beurtellt wird (vgl DorachelI!FrankemSchuIte Der Kapﬂahs:erungszmssatz in .
. der Untemehmensbewertung, 2. Auﬂ 20‘12 S 359) mshes‘-endere da bel unterstellter (und darmt_
iallerdmgs unter r'EaIen Bedlngungen kaum anzunehmender) idealer Funktlon des CAPM samtll- 5
;che R:siken barems durc:h dle regeimaﬂng emgesteliien Parameter msbemmdere regulare MRP :
.fundbata Faktor zutreffend abgeb:ldat sein mussfen “ PR R

:;_‘Hier :st jedoch nlcht ZU verkennan ‘ ass_”- ubwohl der cash ﬂow dEs Un _ mens vollstand[g in
; Bhlna generlert werden wnrd schun r' BaSISZinSSaiZ ausgehend vcm
deutschen Bundesbank ermiltielt WUr und daher;aufgrund der Al

:-als praktlsch nmkolos angesehenen Anleihen des deutschen F|$kus 'n

Zinsstruktukurve der :

| dernsuko reﬂekheren kann

s wohl immer noch
in spezifischios Lan- -

:‘Auch due MRP wurde ausschl:ersllch‘fursend auf der Empfehlung des FAUB festgasetzt dle : ,;'-" A

gle;chfails ,,mlandsbezogen lst

Damlt aber ISI dla Emschﬁizung der WF‘ ( S 42 S&H 8: 58) wonach es $achgerech{ sel,

:d'e fur sin i Chma HNP’%'SSIQBS Unternehmen i’ Vergleich zu Deutschland hﬂheren rechtllchen :

'_und poht:schen R:slken sow:e stérkera Schwankungen dar volimwwtschafthchen Rahmendalen- o

. durch emen Zuschlag zum Kapltahmerungszms zu berﬂcksmhtugen, emlauchtend

5 Es kann auch mcht dar Emschalzung mlger'Antragsteiler gefolgt werde , dass dlese iﬁﬁderspe- i

:'..zuﬂschen Rlsﬂ«an bereuts vollsté’mdlg .-durc:h dte Untemehmensplanung berﬂcksmhtlgt oder aber - "_

: uber dai bata abgeblldet selen -

,-[DaSS in:

der ier.2ugr ““dege"?g‘ﬁ" U"femehmensrﬂanung bezugnch kﬂnﬂlger Erzrage atwa. be-

; sllmmte Absahlage lm ‘Hinblick auf mﬁghche Eingnffe von hoher Hand oder denkbare Volkswut—. e B

'schaﬂllche Konvulsnunen Vorgenommen worden seian, Ist nicht vorgetragen worden und auch .
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: Er‘s,bfnstf'r'iicht*e,r_smhﬂich, :

“‘?Das be’ta schheBlmh dass 0. alich nach ‘Auffassung des’ Senats. Zulreffen ':bastlmmt warde, ¢
l"-%_wurde allerdmgs aus emer auch ausi‘_'lcht .des"Senats sehr woh[ QEEIQ: =]

-z-‘:-'ngs.scher (sowie eines turkischen) also an domgen Borsen notaerter Unte

mitein Iﬁnﬂerspezrf isch erhshtes Risiko jedenfalls insowent berens abgebilde:_ am'musste dses
lf_snch in euner (|m Verglerch zu Deutsch!and) grdl‘.t,eren Volahlnét der Aktle-nkurse mederschlagl (so - _f s

1"_: DorschelUFranken!SchuIte a0, 8. 363)

: ?Glemhwohl |st nicht ersichtiich, dass der aus der peer group abgeleltete betaFFaktor samﬂiche sy- f o S
:stematlschen und gerade bezugen auf den Sltz des Uniernehmens anzunehmenden Rlslken Bl-':' o
ner Anlage in Almen des zu bewertenden Unternehmens {im Sinne. der Erfassung resldualer Reur S

j 'Sinsken - vl http:fwww, wuﬂschaﬂslexlkon24 com/dlsystemahaches-ns:kofsystematisches rigi- -

ko, htm) abgebﬂdet hiitte - denn es Ist. mcht erkennbar dass solche auch nach Auffassung des .
,:5-'senats - W|e gerade dle aktuelle Ent\mck[ung der chmespschen Wmschaﬁ deuthch aufzaq ot - -
deChaus gegebenen Risiken (etwa von staatlichen Lenkungé‘-e'ﬂgrrffen oder knsenhafter Auswxr-_:
kungen des |n Chma veﬁolgten ertschaﬂsmodells) m dle beta Faktoren der Untemahmen der =
pe-ef graup amgeﬂossen waren Dres erschemt auch nuf sehr schWér voréte]lbar da es Eben urn. o |

ear group vier chl-._ __;: SN

en ermittelt, woal' -

zwar systemailsche aber g!elchwohl ungewﬁhnhche und praktlsch mcht vor;f'"rzusehende Rcsl--‘-j‘ L

f’_ken (eben remduale Restnsuken) geht, dis’ auch in der Entwacklung clar Bﬁrsenwerte der Unter- SR o8

N nehmen der peer group daher kaum abgemldet Séit kﬁnnen

‘5‘Damlt stelt s[ch sodann das Problem der Bemessung des Lénderriskozus'
 irsoweit nicht schhcht auf e!ne miurtwe Schﬁtzung zuruckgrerfen W‘ M, durﬁe er‘Ansatz von

dem auch d[e WP vorliegend gefolgt smd der wertverbreiteste und -woht auch
emmg emplnsch unterlegie sem da jedenfallﬁ dte von dieserm Wlssenschafﬂer verwandten sog o
f’default spreads mathematlsch ableﬂb&r sindund auch dle hﬁhere Volaiahtut von emergmg mar-; :
_'fkets gegenuber etabhertan Nﬁrkten wre Deutschfand (anhand dessen aber d{E h[er zugrundege
"f{':fjlegte MRF’ anmﬂelt wurde) m‘fenbar nachwmsbar ist (ng DﬁrschelUFrankenfSchulte aao 8.
| : Detarmmants Esinrnatmns and Impﬁcatlons 201 3 S

ang: Damndaran Equ:ty Risk Premu.l

At | lst auch dIE-‘ von den WF’ vorgenommene (

Iages sofern man

__44 ir, Nachweusa der ratmgbamerten Abfeﬁung des spreads und des Volatmtatszuschiages bel

~Da s 42) biw, akzeptlane (S&H s . 56) Aufte.-ﬁ
'_;-'}.Iung des Risrkozuschlages in eine Erhﬁhung der MRF' um 0, 35% (dlE folghc:h noch der Gewmh-_
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-:tung mlt dern beta unterllegt) und elne scme Erhonung des Kapltalimerungszmssalzes um SR
0, ?% (den Beirag des nach Damodaran angesetzten default spreads) nachvollz:ehbar und mcht NI

fzu beanstanden Dles umso mehr a[s der sachvarstandlge Prufer 1m Rahmen der

7._‘mund||chan Verhandlung vor dem Landgencht (landgenchthches .8 ﬂzungsprotokoll Vom '_1"' - :
“10.02. 2014 3. 8) schlussrg dargelegt at, dass solche Zusch!age (gereint Inﬂaimnszuschlag "o e

x dazu soglemh und Lénderrimkozuschlag) bei dar Eewenung soicher

memt offenbar chines:-; s
: cher - Unternehmen im mer gemacht wurden und Zwar auch m dIESer GrDBenordnung, um dem SL

Umstand Renhnung zu tragen dass m Chma durchwag hdhere Kaprtallsmrungszmssatze ange- L

nommen WUrden und s insoweit umm: dle Berﬁcksrchtlgung der in Chma |agebenen RiSIkﬁﬂ gehe ) s .

Jedanfalls beruhen die Ansétze der WP damit auf einer wenn auch umstrtfenen, so doch in der -
;Wlssenschaft vertretenen und nach den Ausfuhrungen des WP in der rnundlmhen Ver-": -
, handlun| auch in der Praxis anerkannten Bewertungsmode!l und sin g somlt hlnzunahmen Wle—" AN 7.
,derum fehlt fir elne abwelchende Schatzung durch em Gencht jede Tatsachengrundlage im. Sm--
ine des § 287 ZPO Ansalze for Weitere Ermnttlungen jenseﬂs der beBltS erfolgten Begutachtung LR

'-'—_durc:h mehrera ertschaftsprufer zeigen sich weder hier, nach hmsnchtlich der schon behandel— S |
i i : ’siKapﬁéhsierunQSzmasatz’ L R

4 ) Entgegen der Auffassung der Kammer 1st auch &in Inﬂatlonszuﬁshlﬁgvun' 1: 6% anzusetzen. = .

w1e lhl'l dle tatlg gewordenen WP fur‘sachgerecht gahalten haben ( ES 42 '&H,S 58)

,[Dres rag em;Umstand Rechnuhg, ._wi_‘,fdéﬁ“(éiéhé ét%-,‘

, nfigén Emage in Vuan g
-’_WaAufstetIung 8, 15). .

-Insowelt 'll'ifﬂ die Ste[lungnahme der Antragsgegnenn im Beschwerdeverfahren z;.l dass ohne An-. ' _

) satz elnas snlchen Faktors der bel der Ermlﬁlung des Er’tragsweﬂes und dgr m e an d[e auﬂen» _ S
_-stehenden N(tlonare Zu- Ierstenden Abt" ndungen E}ln auf ewng (nﬁmhch fur dle gesamte Pla—s . e

; 'nungsphase uncl auch for dle Phase der ewagen Rente) gie:chblemender Wechseikurs von € und . I_ -
-"Y”a” unterstel[t W”fde was Qanz offens:chtllch rucht der wrrtschaﬁhchen Reamat entsprechen f_-;_' e

= kann A

Q'Dass'elne Baruckaichtlgungdes Wec ,eli;urs_ jikos grundsﬁtzhch angebracht |st erglbt berelts _' . |
;em Blick auf due Bllanaerung vori Fremdwéhrungsfarderungen Sownhl im Rahmen der Bewet-
ung naéh §253 G (val We-Handbuch Band |, 14. Aufl. 2012, [ERA'B37), ds auch nach IFRS
7 0’9' 'FRS Ha"db““h Hartanberger 4 Al‘lﬂ; 2013 §3, Rn 323) slnd Wahrungsnsuken zuettas- .

“sen und zwar auah und gerada Rlslken, d:e slch Aus einer: Iangeran Laufzert einer Fremdwah-
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;_rungsforderung ergeben Dles zalgt dass nach dem gesetzllchen Konzept der zu enmariende
'cash ﬂnw rm Rahmen der Erstellung emer Bllanz aus euner Fremdwahrungsforderung m&gllchst

; .reahsnsch und r|9|kobewusst abzubﬂde' st:_l Nlchts anderes kann daher bei der leizthch den glel-
slch beruntersteu-

nesr Unternehmenswertes gelte'

tem uewlge:n Bestehen des Unterne wmens Jm Wesenﬂmhen als Summ

.tenIWelse went in der Zukunﬂ in Fremdwa ,rung' enmrtschaﬂeten cash ﬂ VS

-?'Dem samrt zwelfelfsfrel bestehenden Rlsiko von Wechselkursveranderu _5wu"r’aé-’ent97é§é"
der Auﬁassung der Kammer nicht uber dle Planung der Ergebmsse Rechnu getragen da dlese

_ausschheﬁhch in Yuan erfolgte und daher nlcht ers:chthch lst wae und wo hler Wahrungsnsukeni

i lm Verhﬁlims zZum € eine Rulle gesplelt haben konnten o

Auch der Landemmkuzuschlag erfasst dleses RISIkO nicht Dles erglbt srch daraus, dass der m—
' sowelt angawandte default spread (s o, ) nach dern Konzept Von (s oblgen,
: Nachwens) emerselts aus dar Betrachtung \mn Landerratmgs andererserts aus credlt default.

spreads abgelellet wird, a!so aus’ Faldnren d:e in kemer (dlrakten) Bezrehung zu wgendwelchen f

‘Wahrungsnsnken stehen

-Zur Bemessung gings solchen Zuschfages" bletet slch dann'“' wre hrer von den WF’ vertreten |n"-
. ‘-der Tat;dle leferenz der enuarteten inﬂaﬂonsraten ZWIschen Yuan und €
i Marktenxmusste in der"Tat die hnhere fnﬂatlunsrate 'des "Yuan uber die Zeit zu einem'entsprechen-_._ o

ergarigenien Jafre diese Eqwartu

:_-"f‘f.-dersplagelt (verg! etwa Charts bei hitp; Ilwww'f nanzen netfdewaen/euro—renmmbl;yuan-kurs)

&l funktromerandan N

j nicht wnrknch Wi f_, S

:jj‘.‘éndert mcht an der Vertretbarkelt der Aauf:‘de.n Stlchtag bezugenen Prognose von Unternehmen Ce

'_tf_f "und WP,

'f_r:.‘,Fur eine von den sachverstéindlgen Einschétzungan der WF‘ abwelchende elgene Schﬁizung
“durch das Germht fehlt e w;ederum an emer hmrexchenden Tatsachenbasxs im Slnne des § 237 SR

Lo

5) HII'ISIGhﬂIGh d‘ : “Wachstumsabschlages folgt d i’Sanat dar zutraffenda 'Argumentatlon der o

; ?::Kammer B Bleibt bei. einem:Abschiag von 1,6%




Geww lsoete-

j'p_a_ml't bleibt &5 im Erg‘_etgnis bei qEr'Eéréchhungfdés' Unterﬁehméh'swer_tééi wie von den beteilig- - -

ten WP_ermittelt bzw. aberprﬁftfundakzep_t‘iertf( s 59, SRHSS. ea)

Emer mundhchen Vemandlung bedu rte
"Kompnnenten des Kapltallslerungszmssaizes smd schrffﬂSatzhch L_'-u. 4
haandlung vor dem Landgencht hlnreichend und erschﬁpfend ausgetaus

';Da s:ch somlt dle mlt € 21 73'fes esetzte Barabﬁndung als zut

es, nicht d'e A 9”""9'“3 ZUT Z_ effenden Bemisssung der | R

r _mundhchen Ver-_ﬁ' R

‘erweist, hat dieBe- .

V-SQhwerde der Antragsgegnerin Erfolg, wahrend die Beschwerden der Antragétellar zuruckzuwer—_!-’- o

sen smd

B) Die fur das Verfahren erster lnstanz von dar Kammer getroffenen Nebentscheldungen konnan

Bestand haben dles gllt auch sowe:t das Landgencht die Erstattung der aul&ergerlchthchen Aus—.-"

'Iagen der Antragsteller angeordnet hat auch wenn die Antrﬁge der Antragstel!ar nunmehr im Er- SRR
gebms kemen Exfoig haben, so waren sie duch |m H:nbhck auf die oben dargestellten zahtrerchen »

| Unwagharke;ten msbesondere bel der Bestlmmung des Kapltahmerungsanssatzes doch kelnes— St

Ei "SpnjchG
:llgten |hre Kosten jEWEﬂS selbst iragen =

'.-Dle Festsetzung des Gegenstandswertes beruht auf §§ 15 Abs 1 6 Abs 2 S 3 SpruchG

| Rochtshehslfabalebrung: . . . . .

Per Béschinss it mit Rechtamitteln nicht anfeokitbar. -+ = UL e

, hlnsic:hthch der auﬂergencmllchen Ko ?en entspncht es ,"9, : ;lhgkert dass dle Bete:—-__,_"" o



3 WAL S8éie 17 -

Die Festsetzung dos Gegarstandswerles beruht suf §§ 15 Abs. 1, 6/AbS. 2 8. 38pnichG.

Rechisbetielfsbelenring:

Der Besshluss.jst mit Rechtsmittaln nict anfechtbar,




