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wegeh_ Festsetzung einer Abfindung gemaf § 327 a AktG

hat die 4. Kammer fiir Héndelssa-chen des Landgerichts Koblenz dlir;:h den Vizeprasiden-
ten des Landgerichts den Handelsrichter und den Héndelsrichtér

am 08.06.2017 ohne mﬂhdliéhé Verhandluhg gemall § 128 Abs. 3 ZPO béschlqsseh:

i}

Die Antrage der Ant'régsteller auf Féstsetzﬁn:g der angemessencn
Abfindung werden zUriickgewies_en.
~ Die Aniragsgegnerin hat die Gerichtskosten des Spruchverfahrens
" sowie die Vergﬁtung und Auslagen des Va_rtréters deréul}enstehenden
Aktionare zu fragen.

 Der Gegenstahdswert_wird auf 200.000,00 € festgesetzt.

A,

Gegenstand dieses Spruchverfahirens ist die Bestimmung einer angemessenen Barabfin- : .

dung im Zusammenhang mit der Uber_tragung der Aktien der Mingjerheftsaktionére der

Winkler+Dinnebier AG (im Folgenden: W+D AG) auf die Antragsgegnerin als Hauptak.tio-' |

nérin. | | -

" Das Grundkapital der Gesellschaft betréigt zum Bewerfungsstichtag 24.03.2010
15.696.660,75 € und ist eingeteilt in 6.140.000 auf den Inhéber lautende Stiickaktien. Die
Aktien v;'urden im regulierten Markt im Teilbereich chne zusétzl'iché Zu[assungsfélgepﬂich—

ten '(Generai Standard) der F rankfﬁrter Wenpépier'bﬁrée, im regulierten Markt der Rorse
Diisseldorf, .im Freiverkehr ari den B_tiréen Berlin, Hamburg und Stutigart sowie im elektronj.—

schen Handelssystem XETRA gehandelt.
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Die Geschaftstatigkeit der W+D AG umfasst den Bau und den Vertrieb von Papier- und Fo-
lienverarbeitungsmaschinen, Druckmaschinen, Maschinen zur Herstellung von Hygienearti-
keln und Zubehdr sowie den Betrieb siner GieRerei. Die W+D AG ist mit jeweils 100 % an

- den nachfolgenden operativ tatigen Geselischaften betsiligt:

W+D |L.anghammer GmbH, P_OEM'PréanedEnv:elopmeMaéhines GﬁbH', W+D Machine-
ry Company Inc., Winkier'+Duelnnebier Engineering (Shanghai) Co. Ltd und W+D Asia Paci-
fic Sdn. Bhd.. AuRerdem halt sie 100 % der Anféil‘e der Winkler+Duennebiér S.L., die

; ni'c_ht operativ tatig ist. Die Ahtragsgégngrin halt 96,495 % des Grundkapitals der W+D AG.

Am '24._ ‘Marz 2010 hat die Hauptversammiung der W+D‘/'\G die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktiohére gegen Gewéhfung-einer von der Hauptaktionérin zu zahlenden |
Barabfindung in Ht;)'he von 16,23 € je auf den Inhaber lautende Stﬂékaktié beschlossen 7
Am 30. 04 2010 ist der Ubertragungsbeschluss im Handeisregmter des Amtsgenchts Mon—
' tabaur (HRB 13626) eingetragen und die Emtragung am 04.05.2010 bekannt gemacht wor-
den. Die Festsetzung der Barabfindung stiitzt sich auf eine von

(im Félgénde’ni Beweiftungsgutachte-' |
rin) erstattete gutachterllche Stellungnahme vom 29.01.2010, aus der sich auf der Ba51s
der im Zeltpunkt der Beﬂchtsabfassung verfugbaren Daten em Aktienwert von 15,55 € er-

gibt sowie einer Aktualisierung vom 24.03.201 0 mit einem Aktlenwert von 16,23 €. .

Das Landgericht Koblenz hat mit Beschluss vom 16.12.2008 — 3 HKO, 168/09 AKIG - die
(Im Folgenden: 'AngemesseriheitspriJQ?

ferin) zur sachverstandigen Priferin der Angermessenheit der Barabfindung bestellt. -

. ,' - T R '
Im vorliegenden Verfahren begehren die Antragstelier eine Erhohung der Abfindung, de-

ren Festsetzung sie fiir unangemessen halten.

Sie sind der Auffassung: -

. der dreimonatige Referehzzeitraum, der der Ermittlung des umsatzgewichteten dLlll'Cl;l"
schnitflichen Bdrsenkurses zugrhnde gek_egt worden sei, sei fehlerhaft, da er nicht unmitfel-_
bar vor dem Tag der Hauptversarr{mluné liege. Der Ubertragungsberibht leide an einer Rei-
he von Mangeln, die die AnQemes‘senh‘eitsprij_ferin nicht korrigiert habe. Die Barabfindung
_sei zwischen der Beschlﬁséfagsung der Hauptvgrsa'rhmlung am 24.03.2010 bis zu dem

Tag der Gutschrift des Abfindungshetrags am 30.04.2010 zu verzinsen. Die Angemessen-
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“heitspriiferin habe die Bewertung des Bewertungsgutachters lediglich auf Plausibilitat uber—
prift und kelne eigene Prufung -durchgefihrt. Die Antragsgegnerin habe fur die Unterneh-
mensbewertung relevante Informationen zuriick gehalten. Den Aktionéren seien sdmtiliche

\or-, Neben- und Zusatzkosten fir den Aktienerwerb Zu erstatten. Die Marke .,Winkler +

Diinnebier" sei bei der Bewertung eben so wenig ausrelchend berucksmhhgt worden wie

stille Reserven im Anlagevermdgen. Die Erfassung des nicht betriebsnotwendigen Vermo-

gens sel liickenhatt, insbesondere die Tochterunternehmen betreffend. Die liquiden Mitte!

~ seien nich{ in vollerﬁ Umfang betriebsnotwendig. Die steuerlichen Verlustvortrage seien

“nicht bewertet worden, Rickvergiitungen gezahiter Kfjrperschéftsstel;rer nicht angesetzt
worden. Einé Ertragsplénqng flr mehr-als 5 Jahre sei Llnl'.'lblilch. Die Planurllg verstolie ge-
gen den IDW S 1,'da sie nicht nur 2 tsondern' 3 Phasen umfasse: Das schlééhte Ergebnis

' des Jah_r‘e's 2009 sei erheblich auf die l\nderung von RechnLingslegungsstandards zu-r[}ckzm'

| fiinren, die teilweise erstmalig angewendet worden seien. Die Unternehmenssteuerraform
2008 sei nicht in vollem Umfang beriicksichtigt worden. Die Zum Ende eines jeden Planjah-

res anfallenden Nettoausschuttungen seien auf die Mitte des Jahres abzuzinsen. Den Min-

' - derhieitsaklionéren selen keine ausreichenden Informationen und Daten zur Verfiigung ge-

- stellt worden, um die Prognoserechnung liberpriifen zu kénnen. Insbesondere seien die Ar-
| beitspapiere vorz'ulégen, die Grundlage def Bewertung ge@esen seien. An Stelle. der akiu--
ellen 'Planunésrechnung sei die letzte vor der Winsch'afts'krisé erstellte zugrunde iu legen.
Es sei offen ob es sich bei der Planungsrechnung um dlejenlge der Gesellschaft handele
oder ob diese gutachterllch angepasst worden sei. Die Innovationen und Entwicklungser-

_‘ gebnlsse der W+D AG hatten in der Planungsrechnung keinen Niederschlag gefunden.

Die der Prognoserechnung zugrunde gelegteh_ Erwartungen hinsichtlich der wirtschaftli-

"~ chen Rahmenbedingungen seien zu negativ und die P!anungsrechn_ung_ damit zu pessimi-

stisch. Die im Februar 2009 bei der W+D AG efngeleiteteh’Restrukturierungsmal&nahmen :
und die Synergieeffekte zwischen degr W+D AG und dem | Konzetr -S_eien unzurei- '
chend Beri]cksichtigt worden. Die Umsatzerldse seien zu niedrig geplant worden. Die Auf-
wandsplanung sei nicht nachvallziehbar dargeste[lt insbesondere sei die liberproportiona-
le Kostenstelgerung im Verhaltms zum Umsatz unplausnbel Der geplante Anstieg des Mate-
_ nalaufwands von 35,7 % im Jahr 2007 auf 41,2 % im Jahr 2012 sei nicht glaubhaft. in der
geplanten Entw1cklung der Persona!aufwendungen splegele sich die Restruktunerung

nicht wider. Die geplante Entwicklung der Rohergebnismarge sel nicht ausrelcher)d oder
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blausibel begriindet, was auch fiir die geplanté Verschlechterung des-sonstigen Ergebnis-

ses ab dem Jahr 2012 gete. Die Sondereinzelkosten des Vertriebs hétten'in Hohe von ma-

ximal 1,5 % der Ums_atzerlﬁse geplant werden diirfen. Es sei nicht ersichtiich, warum trotz

- der vofgesehenen_ Reduzierung de; Aufwendungen fur die Fachmesse drupa der Kosten-

* block ,Werbung, Bewirtung, Messen" in den Jahren 2008 und 2012 nahezu unverandert

sei. Die geplante Entwicklung der Rechts- und Beratungskosten sei unﬁlausibel' genau so

wie die' Kasten fur Versicherungen, Beitrage und Abgaben ab dem Jahr 2011. Das im

- Jahr 2012 geplante EBITDA sei vor dem Hmtergrund der in den Jahren 2005 und 2006 be-

reits erreichten Ergebnisse unplausibel. Die- Abschreibungen auf dle_Mar_ke, Langhammer

stellteﬁ keinen berﬂcksich’tigungsféhigen'Aufwand dar. Die ge:planten_.Zinsérgebnisse.-ab

dem-Jahr 2009 seien rf_\'ange_ls Plan-Bilanzen und Plan-Ergebnisrechnuhgen niéht nachvoll-

- ziehbar und 'zudeﬁ yal negaﬁv.'Let;teres gelte auch fﬁr die geplante Entwicklung des Jah-

l resergebnisses bzw. der Jahresergebhnismargen, in'sbesohderel ab dem Jahr 2012, ks ge-
be keine ausreichénde Er!éﬁterung, warum das zu kapitai_isierende Ergebnis von 10,6 Mio

' € im Jahr 2013 auf 6,8 Mio € im Jahr 2017 absinke. bie geplante Thesaurierung der J.ah-
resiiberschiisse sei zu beanstanden. Die Berilcksichtigung typis’ierter Einkommensteuern

: auf Antellselgnerebene sei prob[ematlsch Die Beriicksichtigung einer Kursgewmnbesteue-

rung der thesaunerten Ergebmsse sel empirisch nicht belegt und rein wiltk{rlich.

Dle ewige Rente der Jahre 2016 ff. sei pauschal geschatzt was nicht sachgerecht sel,

" Der Ergebnisbeitrag in der ewigen Rente sei upangemessen niedng Zudem habe die An—
gemessenheitspriiferin den Wertbelltrag ab.dem Jahr 2017 ff. um rund 1 Mio. € gekiirzt..

- Es gebe keinerlei ‘Rechtsgru‘ndlage'fl'jr_eihe Wachstumsthesaurierung. Die Ableitungldes.'

-angesetzten Basiszinssaizes sei _sowoh'l methodis_cﬁ als auch der Hhe nach nicht sachge-

recht, zudem eine Rundung unzulassig.

- Ein Risikozuschlag zum Basiszins sei bei der Unt;émehmensbewertung u_hgerechtfertigt,

da die Risiken bereils in der Planung erfasst seien. Die Anwenddng des CAPM oder des

Tax—CAPM sei abzulehnen, da es von falschen Annahmen ausgehe; jedenfalls sei seit Ein-

fiihrung der Abgeliungssteuer die Verwendung des Tax-CAPM iiberholt, da Zinsen, Divi-

denden und Kursgewinne gleich besteuert wﬁrden Daé Tak-CAPM sei keineé;wegé allge-
mein anerkannt und werde von der | jungeren Rechtsprechung kritisch gesehen. Der Risiko-
zuschlag sei zu hoch und sei allenfalls in einer Bandbreite von 0,5 % bis 3,5 % gerechtfer—

tigt.
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" Eine Marktrisikopréfnie sei nicht beiegt und der Ubertragungsber'icht lasse nicht erkennen,
auf welche empirischen Studien zurﬂckgegriffen worden sei. Das Gutéchten von Prof. Steh-
le sei systematisclh falsch und nicht ausreichend valide. Alternative Studien belegten, dass
die angesetzte Markirisikopramie unangemessen sei. Die angesetzte Marklrisikopramie
lasse sich nur unter unzulassiger Einbeiiehung nicht reprasentativer Vergahgenheitsz_eitréui .
me wie den Jahren der Hype.r-lnflation. der beiden We]tkriege und-der F_ijnfziger—Ja‘hre be-
griinden. An Stelle des in der Studie von Prof. Stehle angewendeten arithmetischen Schétz
verfahrens sei die geometrlsche Methode angemessen. Der der Bewertung zugrunde’ lie-
gende Kap;tahsrerungsanssatz sei weder mit denr aktuellen noch den in der Vergangen-

heit am Aktlenmarkt erz[elten Renditen verembar.

_ -Der_-Betafaktor van 0,78 sei zu hoch: Es sei der originére Betafaktor der W-!'-D AG; der bei
0,3 liege, heranzuziehen. Die Zusammensetzung der Peer—Group seizu beanstanden da

die Peer Group-Unternehmen keine geeigneten Verglelchsunternehmen darstellten Es ha- '
- .be kein Flnfjahres-Beta verwendet werden diirfen, vielmehr sei der Betafaktor zeitnah

zum Bewe!'tur)géstichtag zu wahlen. Die Ableitung.des Betafaktc_)frs sel intransparent. Die -
Einzelwerte der versc'hu]'dete'n. Bétafaktoren zwischen 0,72 und.1,71 sei zu grol. Die Able-
tung des Wachstumsabschlégs’ sei nicht nachvollziehbaf Die Wachstumsrate splegele we- _
der das Wachstumspotenmal insbesondere in Asien noch die gute Marktposntlon der

W+D AG wider. Der anzusetzehde Wachstumsabschlag miisse die inflationsrate berlick-

sichtigen und sei um ein Vielfaches héher als die Marktrisikopramie anzusetzen. -
Die .A.ntragsteller un& der \(ertretér der aufsenétehenden Aktionzre beant'ragen, '
die angemes'sene Abfindung festzus;etzeﬁ.'-
Die Antragsgegne;ih beantragt,
) ;ﬁe Antrlége .zurtlckzuweiseh.

Sie. fragt vor;

die Abfindung sei angemessen und hinsichtlich ihrer Héhe nachvaoliziehbar und plausibel be-
. legt. Fr die Ermitflung dés umsatzgewichteten durchschnittfichen Borsenkurses sei allein
der drelmonatlge Zeitraum vor dem Tag der Bekanntgabe des Ubertragungsverlangens

am 16.11.2009 mafRgebend. Die Voraussetzungen fir e[ne nach der Rechtsprechung des




4 HK 0 97715 UmwG - Seite 16 -

R Bundesgerichishofs ausnahmsweise zuldssige nachtrégliche Hochrechnung des Borsen-

* werts ldgen nicht vor. Zwischen der Bekanntgabe des Ubertragungsver]angen.s.am'
16.11.2009 und der Hauptvér‘sa‘mmlung am 24.'Mérz 2010 hétten lediglich rund vier Mona-
te gelegen, so dass von einem lingeren Zeitlraum" nicht die Rede sein kénne. Eine Verzin-
sung der Barabfindung zwisr;hen der Be.séh‘lussfassung der Hauptvérsainmlung bis zum
Tag der Gutschrift des Abflndungsguthabens komme nicht in Betracht. In § 327h Abs. 2
5.2 AKtG sei ausdriicklich geregelt dass die Barabfindung erst von der Bekanntmachung ‘

der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Hande]sreglster ZU verzinsen sei.

Es sei allgem'ein anerkénnt, dass der Anggmessenheitsprﬂfer die ihmn Qorgelégte Bewer-
tung und Ermittiung dér Barabfindung Vbr allem mit Blick auf die methodische Konsisténz ‘

~ der inhaltlichen Pramissen _dei' ,B.ewértung des Hauptak@ionérs und die van irhm angewand—'
ten Bewertungsmethoden zu prifen habe. Eine eigene Bewertung habe er nicht zu erstel- -
" len. Im Ubrigen habe die Angeméésenheitsprﬁferih auch eine eigensténdige und umfassen-
de Prﬂfuné der Ableitung der Barabfind_ung durdhgef[ihrt. Der Priferin seién alle relevanten

: Informatiorién _zﬁr Untetnehmenswertabléitung zur Verfi'xgu'n'g gestellt worden. Die Erstat- |
tung von Neben — und Zusatzkosteln im ZUSammenhang mit dem Aktienerwerb und dem |
Halten der Akﬁeh komime nicht in Betracht Bei der Barébf’ndung seien naéh derh eindeuti-
gen Worllaut des §327h Abs.1 8.1 2 HS AKtG ausschiieBlich die Verhaltnisse der Gesell--
schaft im Zeitpunkt der Beschiussfassung lhrer Hauptversammlung und nicht etwa die Ver-
haltnisse des einzelnen Aktiondrs zu berucksmhtlgen. Der Ermittlung eines Substanzwerts
a[_s,_Gebraub'héwer-t der bptriebliéhen Substanz, komme bei dlerrErmittlung des Unterneh-

menswerts keine eigenstandige Bedeutung zu. Denn dem Substanzwert, verstanden als

* Rekonstruktions— oder Wiederbeschaffungswert aller im Unternehmen vorhandenen imma-

teriellen und materiellen Werte, fehle gfundsétzlich bereits der direkte Bezug 2u kunﬁigen fi-
nanziellen Uberschiissen. Im Ubrigen seien stille Reserven bei der Unternehmensbewer- ‘
tung berﬂcksichiigt. Die gesamten Vermogensgegenstande — also auch die eventuell vor-
handenen stilen Reserven - seien né‘imlich die zwingjend notwendige Basis, um tiberhaupt
die geplanten Umsat,zérlﬁse und die geplanten Ut;erschijsse erwirtschaften zu kénnen.
Die Priifer hitten ibereinstimmend die Beteiligung an der Winkler+Dﬁnnebiér S.L., Ma- |
drid, und das zur VerjuRerung stehende Grundstiick in Neuwied als nicht betriebsnotwen-
dig identifiziert. Weitere nicht betriebsnotwendige Vermc‘igensgégenstén'de-‘seien nicht vor-

handen. Alle Tochterunternehmen seien bei der Bewertu'ng berilicksichtigt worden. Bei_' den
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varhandenen liquiden Mitteln handele es sich um einen Mindestbestand, der anhand von
Analysen der Ve_rgéngenheit zum Betrieb des operativen Geschafts zuk(inftig bet_riebs'not— )
wendig sei. Die steuerlichén Verlusfvortféige seien bei der Erfragswertermittiung bei der Ab-
leitung der Ertragsteuern vollumfanglich berl’jcksichtigt.' Ein zus?a'tlzlicher Ansatz als Sﬁnder-
wert scheidé aus, da es hierdurch zu einer unzuléissigén Dopbélerfassung kommen :w[]r~
| de. Der gewahlte Horizont sei nicht zu lang: Dgr urspringliche 'Planur_lgszeitraum der Geseli-
. §chaﬁ von drei Jahren sei um eine Grbbpianung veridngert worden. U‘rséi_chlich daflr sei gé~
wesen, dass das Jahr 2012 als letztes Jahr dér Mitfelfristpianung von der Gesellschaft als

| erstes Jahr nach endgﬁltiger.Ubemindung der Wirtschaftskrise betrachtet worden sei. Es

kénne keine Rede davon séin. dass die Einfithrung einer weiteren P]énungsphase erfolgt .~ -

sel,.um ZU niedrigeren Ausgarig_swerte_n zu.gelangen. Eine Grobplanungsphaée werdein

- der Regel,ve;rWen_det, wenn sich die Planunhg nach' der Detailplanungsphase noch nicht im
Gleichgewiéhts— oder BeharrungszUsténd beﬁnde.rLetzéerer sei Voraussetzung fir die Ab-
‘bildung der Ietzteh Planphase, der ewigen Rent'e: Das schlechte Ergebnis des Jahres
2009 resultiere ausschiieBlich aus dem operativen Ges’bﬁéﬂ und sei hfcht auf die A-nde--
rung von Rechnﬁngs[egungssiandards iurttckzuﬁihren. Bei der P[énung und Bewertung sei .
die Unternehmenésteuerreforrﬁ 2008 inklusiv_é der Andsrungen aus dem Wachstumsbe-

schleunigungsgesetz mit den aktuell gﬁlhtigen-Steu.e.rsja't"zen sowohl auf Ebene der Gesell-
sbhaﬁ als ‘auch auf Ebene der iypisierteh Anteil'seign.er vollumfanglich beriicksichtigt wor-
den. 'Dié-Antragstel[er hétten keinen Anspruch éuf Uberlassung der Unterlagen oder Arbeit- '
spapiere, die Grundiage der Unternehmensbe‘wertuné geWesen seien. Der Uberfragungs—

_ beilficht solle den Anteilsinhabern neben den allgemeinen, Qen Aldionaren zur Verfligung ste-

| hendén Erkenntnisquellen eine Plausibiiititskontrolle ermdglichen. EihrlNachvoIIziehen al- |

_ler Einzelheiten der E}eweijturig obliege dagegen dem dazu.vom Gericht ausgewahlten An- .

| gemésse‘nheitéprﬁfer. Die der Bewertung zu Grunde gelegte Planungsrechh'u'ng stelle die
zum 24.03.2(510 glltige Planungsrechnung der Gesellschaft und somit die einzig sachgé—
rechte Basis zur Unternehmensw:a‘rtableitﬂng d'ar. fEin \./ergi'eich mit élte’ren'Pla'nungsrech—
nungen .sei nicht notwendig und .Iiefere keiﬁen Mehrwert, um die Wertableitu:ng 'nachvollzfe—'

hen zu kénnen.

Die ursprﬁngliche Mittelfriétplar;ung der Gesellschaft fiir die Jahre 2010 bis 2012 sei mit .

Ausnahme einzelner Sachverhalte unverdndert (ibernommen worden, Die zu Grunde geleg- -

te'Plénungsrechnuhg sei Teil des regelméﬂigen Planungs— ‘und Berichferstattuhgsbroze&
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ses bei der Gesellschaft. Auch wenn die Konzernplanung fiir Zwecke der Vergleichbarkeit
mit der Vérgangenheit von einer 'nach‘den handelsrechtlichen Vorschriften erstellten Pla-~
nung in eine Planungsrechnung naéh lASIIFRS‘Uberthrt wofden sei, unterschieden sich '
beide lediglich in Bezug auf RechnungsiegUngéstandérds. Eine Au'fteilung der P{énung§~

rechnung nach regionalen Absat;mérkten entspreche nicht der PIanungSéystematik. der Ge-

‘sellschaft und habe ﬁ']r die Unternehmensbesteuérung und — entwicklung atich keine Bedeu-

~tung. Die Ergebnisse der laufenden Forschung und Entwicklung seien vollumfinglich in
dér'Planungs'rechnung und damit auch in der Bewertung beriicksichtigt. Die Konjunkturaus--
sichten zu Beéinn des Jahres 2010; wonach sich die Konjdnktur im Laufe deé_ Jahres 2010.
A.IeichAt erholen werde, seien in der Prdgnoserechhung beriicksichtigt worden. Die aus der "
Prognos_erecﬁnung abgeleiteten erwarteten ﬁnéhz_ielle'n Ubérsch[isse"'seien mit ihrem Er-

wartungswert a-ngé'setzt WOrden, wobei Chancen und Risiken in gleicher Weis_é bericksich-

tigt worden seien, so dass von zu negativen Prémissen keine Rede sein kénne. Die Gesell-

schaft strebe ab dem Jahr 2011 eine EBITDA—Marge an, die deutiich oberhalb der fiir die

; Vergleichsunternehmen ehuarteten' Marge liege. In die Planungsrechnung seien sémtliche

. unternehmensindividuellen Potenziale eingeflossen. Dies gelte auch fiir samtliche ergébnis- '

verbessernden Effekte aus-der im Februar 2009 eingelsiteten 'Réstrukturierung. Unechte

_ Synergien -seien' in der Unternehhi‘ensplanung der Gesellschaft berlicksichtigt worden. Sie

seien von der AngemesSenheltsprufenn gepruft und bestatlgt worden. Echte Synergien hét- '

ten keinen Einfluss auf die Bewertung, da die Gesellschaft nach dem so genannten

- "stand—alone—Prmzrp Zu bewerten sei, Alle posﬂwen und negativen Verbundeffekte die
-erst aus der Mal&nahme die Bewertungsanlass sei (hier: Squeeze out), fiir die Gesell-

" schaft und den Haup‘taktlonar erzielt werden konnten seien bel der Ermittlung des Unter-
nehmenswertes fir die Festliegung einer Barabflndung hicht zu berucksmhtngen In der Ver-

) gangenhelt erzrelte Wachstumsraten ssien fir die Planungsrec;hnung nicht maBgebhch da

firdiese auf dle zZum Bewertungsstlchtag aktuelle und zukunftrge Markt— und Wettbewerbs— '

- situation abzustellen sei. Eme Analyse der Vergangenhelt stelle in dlesem Zusammen—
hang lediglich elnen Anhaltspunki dar, da naturgemaf& dle Markte und.das Unternehmen
selbst Verdnderungen unterlagen. Das Umsatzwachstum sei unter Berucks;chttgung der
Marktemartungen sachgerecht und nachvoliziehbar geplant. Der asiatische Markt mit sei-

 nem erheblichen WachstumSpotenzmI sel in der Planungsrechnung berucksmhtlgt Dabei

seien jedoch-die uriterschiedlichen Wachstumschancen der el_nzelnen Produkte der Gesell- -
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schaft zu unterscheiden. In dem Segment Autoinatioh E?estﬂnde_n eher geringere Markfchari—
cen im asiatischen ﬁaum, da das Lohnniveau vergleichsweise gering sei, die Personalko-
sten eine untergeordnete Rolle spielten und somit der Zwang zur Automation eher gering
sei. Daher seien die wesentlichen Zielmérkie in diesem Bereichi auch kiinftig Europa und
Nordamerika. Demgegentiber gebe es im Segment Papicr weitereé EntwicklungspbtentiJ "
al auf dem asiatischen Markt, hicht zuletzt aufgrund der Vor-Ort-Prasenz durch das asiati-
“sche Tochterunternehmen Die Aufwandsplanung sei sowohl hinsichtiich der abscluten Ho-
he als auch der Quote in Bezug auf die Umsatzer!ose sachgerecht und nachvo]lmehbar

und sei im Kontext der Vemngerung der Fertigungstiefe, der Erhdhung des Umsatzantells
Automation und der mittelfristigen Wettbewe’rbsintensivierung zu verstehen. Die Planuhg

. sei betriebswirtschaftiich Iogisch und sinnvoll.

Die Personalaufwendungen entwickelten sich bis zum Jahr 2012 deutllch unterproportlonal :
~zuden Umsatzerlosen was sich in einer rucklauf igen Personalaufwandsquote WIdersplege-

fe. Die Restrukturierungsmafinahmen seien voll umfangllch in der Planung der Persona!auf—

wendungen enthalten, Die Personalaufwandsquote entwickele sich ab dem Jahr 2010 'suk-

zessive rlicklaufig. Dies sei im Jahr2010 insbespndere auf die Umsetzung der Restruktu-
rierungsmafnahmen sowie auf Kurzarbeit zuriic_laufﬁhrlen. Ab dem Jahr é011 sei eine deut-
- liche Erhhung der 'Umsa’rzerfﬁ.ée geplant, in deren Zug di_e Mitarbeiter der_Gesellsbhaﬂ
| 'ausgeiastet ééien. aber zur Erzielung' der Ums_at'zerlésga noch nicht verstarkt Leistungen
| von Dritten eing.ekauft werden muissten. Ab dem Jahr 2012-wi.1rdeh die im Zusammen-
hang mit der Ausweitlj_ng des Geschéfisvolumens stehenden Tatigkeiten nicht tiber Neuein-
stellungen sondern extern abgedackt. Die dann erreiéﬁte Pers'onalauf\d/aﬁdsqﬁoté sei als -

nachhaltig anzusiehen und Werd_e in der Grobp[anunﬁsphase fortgefiihrt.

De-r absolute Anst_ieg'der Sonderéinze[kosten'des Vertriebs sei auf die geplante Auswei-
tung der Umsatzerlﬁse 2urlickzufithren. Der iiberproportionale Anstieg beruhe insbesonde-
re auf einer Verénderung der 'regjionalen Aufteilung 'déf Umsatzendse, wie beispiélsweiée
der Erhohung des Umsatzantells im asiatischen Raum. Dles sei mit hdheren Provns:onszah—

Iungen und hoheren Kosten der Warenabgabe verbunden

Die Planung der Kosten fiir'Werbung, Bewirtun‘g und Messen sei korrespondierend zu den
- Umsatzer]fj_sen.vqrgendmfnen. Der Riickgang der Aufwendﬂng,en fur die Fachmesse dru-

pa werde nahezu durch einen Uberproportionalen Anstieg der sonstigen Kosten fir Wer-
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bung, Bewwtung und Messe kompen8|ert Um die ambitionierte Umsatzplanung erreichen
zu kdnnen, sei insbesondere das Werbebudget zu erhéhen. Die Bewertung der Gese[l~
schaft zum 24.03. 2010 soi auf ,.stand—alone—BaSJS“ erfolgt, so dass Kosteneinsparungen -

aufgrund des Ausschlusses der Minderheitsaktiongre nicht zu berucksxchhgen seien. Ent-

sprechendes gelte fiir solche durch die spater enffallende Borsennotierung. Die Kosten fiir -~

Versn:herungen, Beltrage und Abgaben seien entsprechend den Umsatzerlosen ange-
setzt. Die absolute Steigerung im Jahr 2011 beruhe lediglich ‘auf dem hohen Anstieg der
Umsatzerldse in die-sem Jahr. Die Pfanung der EBIDTA—Marge sel plausibel; Diese habe
in den Jahren 1999-2008 bel durchschnittlich 8,6 % gelegen. Im Planungszeitraum
2010n2016 ff. werde nunmehr eine durchschnittliche Marge von 11,7 % erwartet was plati~
sibel erscheine, zumal d|ese deutlich tiher dem Durchschnitt der Peer Group liege. Die”

" Marke "Langhammer" seiim Rahmen der KaufpreIS\rerteﬂung aus der Langhammer—Ak~

quisition akt_mert worden und werde sachgerecht mit einer Dauer von 20 Jahren abge- .

schrieben, was 'einem jéhfiichen Abschreibungsbetrag von rund 120.000,00 € entspreche. '

-Die Planung des Finanzergebnisses sei-ausfiihrlich im Bewertungsgutachten erlautert,
'Das Zinsergebnis sei-auf der Basis integrierter Plan-Bilanzen und PIan—Cash—F[éw—Recm
nungen unter Beriicksichtigung eines verzinslichen Mindestkassenbestands berechnét

Das geplante stergebnis Sel sachgerecht und nachvolI21ehbar abgele[tet und basuare
auf marktubllchen Zlnssatzen Dem WachstumspotenZlaI auf dem asiatischen Markt sei |
bei dem Betelhgungsergebms ausreichend Rechnung getragen. Da es sich bel den be1--

den aSIatlschen Tochtergesellschaﬂen um reine Vertnebsgese!lschaften handele, sel de-

ren Ergeb_nis unter Zugrundelegung einer konstanten Marge abgeleitet und vollumfanglich = ‘

in das Beteiligungsergebnis der W+D AG eingefiossen. Die steue(rlichen Verlustvortrage

~ selen sachgerecht berucksnchtlgt Der angesetzte Steuersatz der US amerikanischen Toch-
tergesellschaﬁ in Hohe von 40 % stelle eine angemessens GroBe dar. Der Ruckgang des

" ZU kapﬂahmerenden Ergebnisses von 10,6 Millionen € im Jahr 2013 auf 6,8 Mllllonen €im
Jahr 2017 beruhe auf dem Jahresergebms Ferner sei 7u beruoksmhtugen dass das nach-

| haltige Wachstum in der ew;gen Rente zu finanzieren sei und systematisch die Nettoemnah-

men mindere. Zudem seien aufgrund des bestehenden steuerlichen Einlagenkontos die

Ausschuttungen an die Antellselgner nur bis zum Jahr 2015 voli umfangllch steuerfrei. Dle

Ausschuttungsa und Thesaurlerungsplanung sel sachgerecht

Die Beri]cksichtigung von pérsé’)nlichen Ertragssteuern der Antellseigner sei sachgerecht
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und stelle eine konsequente Umsetzung der Ertragswertmethode dar. Letztere besti-mme
den Wert eines Unternehmens durch die Hohe der Nettoztfliisse an die Unternehmenseig-
ner, die diesen zur freien Ve.rfﬁgurng stiinden. Die Nettozufliisse wiirden aber nicht nur -
durch Ertragssteuern. auf der.Unternehfhensebene, sondern auch die der Unternehmenseig-
ner beeinflusst. Die Erfragssteusrn seion deshalb grundsatzlich bewert_ungsfelevant und
deshalb bei der Ermiﬁlung der finanziellen Uberschiisse durch eine einheitliche nominelle
Steuerbelastﬁng in Ht';'hé vﬁn 25 % zuziiglich Solidaritdtszuschlag in Abzug zu bringen. Bei
der'Bewertung-_der W+D AG fiihre die Berﬁcksichtigurng der'Einkor'nmensteuer sogar zu ei-
ner Wertérhé')hung (um rund 10 %), da inshesondere bedingt durch das stéuerliche Einla-
genkonto zeitweise die Uberschiisse 'steuerfrei gestellt wiirden, der Kapitalisierungszing-
satz-jedoch voll umfénglich mit Einkemmensteuer belastet werde. Die thesaurierten Ergeb-
nisse seien der Kursgewinnbesteuerung zu unterwerfen, die in § 20 EStG gesetzlich veran-

kert sei. Die‘_AbIeitung des nachhaltigen Jahres beruhe grundsétzlich auf dem Ergebnis '

des letzten Planjahres. Diese Vorgehens'weise sei_sachgerecht. Die Abbildung der zum En-

de der Detail‘—, bzw. 'Grobplanungsphasé no’lch bestehenden Verlustvortrage im Rahmen
dér'Unternehmensbewertung sei zutreffend e_rfd_lgt. Der angeseizte Basiszinssatz von 4,00

- % sei sachgerecht hergeleitet .und-derll-_lt')h_'é nabh‘angemesseﬁ. Bei der Bewertung sei

die allgemein ane'rkgnnfé marktorientierte Methode zur Ableitung des Basiszinssatzes zur
Anwendung gekommén "(Svenssoh-Methode") unter Zugrundelegung eines Drei-Mo-
nats-Durchschnitts. In Ubereinstimmung mit den Empfehiungen des IDW sei fir die BéWer—
tung ein einheitlicher Basiszinssatz anhand der aktuellen Zinsstrukturdaten der Bundes-
bank ermittelt Wofden. [iies gewahrleiste, dass ein auf den Stichtag bezogenei:; aber zu-

: kuhftsorientierter Basiszinssatz hera‘ngezogén werden ki')m;re» Dér Basiszinssatz sei nicht

nach der Rendite festverzlnsllcher Wertpapiere an einem hestimmten Stichtag, sondern

nach der aus Sicht des Stlchtags auf Dauer pl| erwartenden Rendlte risikoarmer festverzms—

licher Wertpaplere zU bestimmen. Die vom' I_DW VorgesphlageneRundung auf Ya-Prozent-
punkte stellé einé sinnvolle Regelting im Rahmen der E_rmittlung des Basis;inssatzes.dar,
die zur Gléttung kurzfristiger Marktschwankungen sowie moglicher Schatzfehler beitrage

und Schelngenawgkelten bei elnzelnen Parametern des Prognosekalkuls vermeide. Die
Abrundung habe vorhegend sogar zu einer Erhohung der festgesetzten Barabfindung ge—

fithrt, -

Der Risi'kozusdhlag sei im Rahmen der Bewertungj der W+D AG nach dem Tax-Capital As-
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set Pricing Model (Tax-CAPM) sachgerecht hergeleitet und in angemessener Héhe festge-

legt worden.

Die Marktrisikopramie nach Steuern in Héhe von 4,5 % resultiere aus aktuellen empirisch

wissenschaftlichen Untersuchungen und sei-unter Zugrundelegung des Tax-CAPM abgclei- '

tét. Der Ansatz des arithmetischen Mittels sei gegenﬁber‘einer Verwendung des geometri-
schen Mitfels der historischen Renditen bei der Bestimmung von AbzinSungsfakﬁofen sach-
gerecht. Zwar verzerrten sowohl das g_eom_etrisché als auch das arithmetische Mittel den
Diskonﬁerungsfaktor. M_atherhatische Umforn'\Ungen zeigten aber, dass de( Diskontierungs-

faktor auf Basis dés afithm‘etischén Mittels immer der bessere Schatzwert sei.

Der zur.Berechnung des Risikézﬁschlages ermittelte Betafaktor von 0,78 te] zutreffeh;:l.f,
Der unternehm.ehsei'gene Bétéfaktor der W+D AG gebe das operative Risiko de'r-GeseII-
schaft nicht korrekt wieder, weshalb auf ciiesen niéht habe abgestellt we-r'den kénnen, son—r
dern alternativ elne aus verglelchbaren Unternehmen bestehende Peer Group habe heran-
gezogen werden miissen. Der Betafaktor der W+D AG sel erhebllch ‘niedriger als der '

" Durchschnitt der Betafaktoren der Verglelchsunternehmen Dios sei auf den sehr gerlngen

Streubesitz an der Akfie und den damit verbundenen geringen Handel zuruckzufuhren Auf-

grund dieses Umstandes reagiere der Kurs der Akfie kaum auf die wirtschaftiiche Entwick- |

lung der W+D AG oder die Verénderung gesamtwirtschatitlicher oder branchenspezifi-

scher Rahmenbedingungen Dementsprechend wiesen sowohl der dufchgéfijhrte t-Test

als auch das Bestimmtheitsmaf kelne statrstische Slgnlﬂkanz auf. Das Bewertungsgutach— .

- ten enthalte samtliche zur Herleitung des Betafaktors notwendlgen Angaben die ohne wei-
teres eine umfassen_de Plausibilitétskontrolle durch die Akthnare zuliefen. Die Anwen-
dung des ,adjusted beta® sei sachgérecht und entspreche der geforderten Zukunftskompo-
nente der Betafakloren. Bei den' Peer Group-Unternehmen handele es sich ﬁm geeignete
branchenvenrvandte'Vergléichs_untemehmen, die alle im- Bereich des Spezial-Maschinen-

~ baus fétig seien und sowohl hinsichtlich ihrer Geschéﬂé,feldei als auch der Absétzméirkte '
" mitder W+D AG vergleichbar seien. Auf die Hohe des jeweiligen Betafaktors komme es
nicht an. Ebenso wenig auf die Antellselgnerstruktur da dleses Kntenum vollig unabhén-

gig von dem operatwen Risiko und somltfur die Ermlttlung desselben nicht relevant sei.

" 'Die Ableitung der Wachstumsrate mit 1,25 % sei nachvoliziehbar, da alle maRgeblichen

Faktoren berticksichtigt wordk_an seien (langfristiges gesamtwi'rtschaftliches Wachstum/,
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. IanétiohsewaﬂungenlEntwick]ung der relevanten Méirktélgémante Fortentwicklung der Pro-
dukte im Bereich Automation/erwartetes riicklaufiges Geschéftsvolumen im Segment Pa-
pier) Bei der Terminierung der inflationdren Wachstumsrate sei hicht die allgemeine, son-

dern die unternehmensindividuelle Wachstumsrate anzusetzen Der Wachstumsabschiag

habe nicht der Inflationsrate zu entsprechen sondern sei fiir Zwecke der Unternehmensbe-

_ wertung regelméaflig unterhalb der Ge[dentwertungsrate anZUSetzen Dle Ableltung des Son~. ,

derwerts der Pens;onsverpfhchtungen sei auf Basus der verslcherungsmathematlschen Gut-
achten des Sachverstandlgen far Altersversorgung mlt 9,366 T€ worin
.kelne Gewinne und Verwaltungskosten eines Versmherungsunternehmens beruck5|cht|gt

seien, zutreffend erfo!gt

Die Beteiligung an Eier W+D Spanien sei mit einem Sonderwert in Héhe von O € richtig be-

wertet. Die Gesellschaft sel operativ nicht tatig und weise ein negatives Eigenkapital aqf.
.StiIIe RéserVer_] seien nicht vorhanden..Der Wert des zur VeriuRerung stehendén nicht be-
_ triebsﬁotWendigen Grundstiicks in Néuwi‘ed habe nicht als Sondehwért erfasét werden miis-
sen. Nach DW S 1 habe es ledlghch elner gesonderten Betrachtung untelzogen werden

miissen, was geschehen sel.

- Die Kammer hat.eine érganzende mindliche und schriﬁliche Stellungnahme der sachver- o

sténdigén Priiferin ' eingeholt. Wegen des Ergebnisses wird
auf die Sltzungsmederschrlﬂ vom 09.02.2015 (GA Bl. 827 f.) und das Ergebmsprotokoll

: der sachverstandlgen Priiferin (GA BI. 894 f.) Bezug genommen. '

B.

Die Antrage auf Festsetzung einer anderen als der von der Haupt\(ersammlung. beschlosse-
nen Abfindung von 16,23 € je Aktie sind unbegriindet und daher zuriickzuweisen. Fr die-

Bestimmung eines abweichenden Betrages sieht die Kammer keinen Anlass.
)
- Beim Ausschluss von Minderheitséktionéiren auf Beireiben des Hauptaktionars durch Be-

schluss der Hauptversammiung hat dies geméirs § 327 a Abs.1 AkiG gegen Gewahrung ei-

nerjangemessenen Barabfindung zu erfolgen. Letziere muss die Verhéltnisse der Gesell-
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schaft im Zeitpunkt der Beschldssfassung ihrer Hauptversamm[ung berﬁcksichtigen’ (§327

b Abs, 1 Satz1 2.HS AKIG).
3.

Angemessen ist eine Abfindung, die dem ?usscheidenden Aktionar eine volle Entschadi-
gung dafir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehimen wert ist,
die alsa dem volien Wert seiner Beteiligung entspricht (vgl. BVerfGE 14, 263 1.; 100, 289
f; BGH AG 2003, 62_7!828; BayObLG NJW-RR 1898, 1125/1126; Hffer, AktG, § 305 Rn.
18; MiinchKommAKktG/Bilda § 305 Rn. 59). Zu ermitteln ist der Grenzpreis, zu dem der au-~
Benstehendé Aktionér ohne Nachtell aué der Gesellschaft ausschefd_eh kann (vgl. BGHZ

138, 136 f.). Da es den einen, mathematisch exakt ermittelten Unternehmenswert nicht

gibt, kann dieser nur éls Spanne vérstanden werden. Die Feststellung der Unangemessen- *

heit der-angebotenen Barabfindung setzt deshalb die Feststellung voraus, dass der ange-
botene Abfindungsbetrag die Untergrenze des noch als angemessén zu bezeichnenden Be-

reiches unterschreitet. Letzteres ist vorliégend nicht der Fall.
. 4‘

Die Ermitflung des der Bemessung dos Abﬁndungébetrags zugrunde gelegten Unterneh-
menswerts ist methodisch nicht zu beanstanden und bietet keinén Grund fir die Arinahme,
dass die Bewertung zum Nachteii der Minderheitsaktionare auf einem unzuléssig niedri-

gen Nivea,u erfolgt ist.

” Nach der Rechtsprechung des Euhdesverfassungsgerichts (vgl. ZIP '2012,1408 f.=AG
2012,625 f.) schreibt das Gfundgesetz keine bestimmte Methode zur Ermittlung des "
Werts. der Unternehmensbeteiliguﬁg der Mindérheitsaktionére vaor. Die gewahlte Methode
muss nur den vollen Auaglelch fiir den von den Mmderheltsaktlonaren hmzunehmenden Ver-
fust sicherstellen, der jedenfalls nlcht unter dem Verkehrswert fiegen darf (vgl. BVerfGE

100, 289 1.). Zur Berechnung des den auszuschiiessenden Aktionéren zusteheriden vollen

Ausglmchs ist es jedoch’ mcht geboten, den Wert der Beteiligung des Aktionars stets

durch eine Unternehmensbewertung bEISple!SWGise_ anhand der Erfragswertmethade fest- ~

zustéllen (vgl. BVerfG NJW 2007, 3266'1’.). Genauso wenig haben Minderheitsaktionare
einen verfassungsrechtlichen Anspruch darauf, dass zur Bestimmung des "wahren" Wer-

. tes der Unternehmensbeteiligung stets jede denkbare Methode der Unternehmensbewer-
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itung heranzuziehen und die Abfindung nach dem_Meistbegﬂnstigungsp_rinzip zZu bere_chnen
‘.;véire (vgl. BVerfG NJW 2011 249? f.). ‘Verfassungsrechtlich geboten sind nur die Auswahl
einer im gegebenen Fall geelgneten aussagekraﬂlgen Methode und d|e gerrchthche Uber-
prufbarkelt ihrer Anwendung Wegen der Bedeutung der das Aktiene|gentum pragenden
Elgenschaft der besonderen Verkehrsfahigkeit der Aktle gebietet Art. 14 Abs. 1 GG zum

| Schutz der Mlnderheltsaktionare dass sie bei einem Ausschluss jedenyalls nicht wenlger

| erhalten durfen als sie bei einer freien Deinvestitfonsentscheldung erhalten hatten (vgl

BVerfG NJW 2011, 2497 1. m.w.N. )

Dabei gilt, dass ein ,,wahrer Wert" des Aktieneigentums, der im Rahmen einer an den Krite-

rien ,,richtig oder- falsch" orientierten Priifung ermittelt werden kdnnte, nicht existiert (vgl.
OLG Stuttgart ZIP 2012, 133f Groftfeld,; Recht der Unternehmensbewertung, 5. Auﬂ Rn.
20). Jedenfalls erweckt diese Terminologie zu Unrecht den Emdruck,res gebe sinen objekfi-
vén, dem Untermehmen oder dem Ar'ltéﬂ wie eine Eigenschaft anhaftenden, fiir jedermann
. gleidhen Wert (Adolff, Unterﬁehmensbewértung im Recht der bérsennotierten Aktienges'ell-'

schaft, S. 362),
5. .

' Vlelmehr hat das Gericht den Verkehrswert des Akfieneigentums im Wege der Schatzung
entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO zu ermttteln (vgl BGHZ 147, 108 [juris Rn. 21] ,,DATI Alta-
na"; OLG Stuttgart, a.a.0.). Als Grundlage filr diese Schatzung stehen dem Gericht funda-
mentalanalytische Wer‘cérmit’tlungsmethoden wie das Ertragswertverfahren eb,ehso zur Ver-
fl'jgung wie marktorientierte Methoden, etwa eine Orientierung an Bérsenkursen. Die mit .
den unterschled]ichen Methoden ermlttelten rechnerischen Ergebnisse geben mdessen
mcht unmittelbar den Verkehrswert des Unternehmens bzw. den auf die einzelne Aktle be-
zagenen Wert der Betelligung daran wieder; sondern bieten lediglich einen Anhaltspunkt
fiir die Schiilzung des Vé’rkehrswerts entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO. Mehr als ein An-
haltspunkt kann sich daraus échon deshalb nichtlergeben, weil die Wertermittiung nach
7den einzelnen Methoderi mit zahlreichen prognostischen Schatzungen und methodischen |
Einielentscheidungén verbunden ist, die jeWeiIs nicht einem Richtigkeits-, sondern nur ei-
nem Vertretbarkeitsurteil zuganglich sind (vgl..OLG Stuttgart, Beschluss vom 08.07. 2011

zu 20 W 14/08 Tjuris Rn. 118] OLG Stuttgart AG 2011, 204 [juris Rn. 256]).

6.
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Sind bei'spielsweisé im Rahmen siner fundamentalanalytischen Wertermittlung nach dem

Ertragswertverfahren die kiinftigen Ertrige des Untérnehrﬁéns zu bestimmen, bedarf es ei-

ner Prognose Uber die kiinftige Entwicklung, die notwendig mit erheblichen Unsicherheiten -

behaftet und in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Ents;.‘;heidung

- der fur die Geschaftsfiihrung verantwortlichen Personen ist. Digse Entscheidungen haben

- auf zutreffenden Informationen' und daran orientierten, 'realistischeh Annat\men aufzubau-
en; sie durfen zudem nicht i in sich mderspruohhch sein. Kann die Geschaftsfuhrung auf dle—
ser Grundlage verntinitigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Pla-
nung mcht durch andere - letzilich ebenfatls nhur vertretbare - -Annahmen des Gerichts ar-

* setzt werden (vgl. OLG Stuttgart ZIP 2008, 883 [juris Rn. 85]; NZG 2007, 112 [juris Rn.
28]). Eine Béwe’rtung der Prognose nach den t(ategdrien ,.richtig“ oder ,falsch” ist dage-
gen nicht méglich. Dies folgt schon aus der fehlenden Gewissheit {iber die kunfhge Entwuck—
lung. Der U nternehmenswert ist nach den Verhaltmssen der Gese[lschaﬂ zum Bewertungs-
stichtag zu ermitteln, so dass spatere Entwicklungen grundsatzhch nur berucksmhtlgt wer-
den- konnen wenn sie zum Bewertungsstlchtag im "Kern bereits angelegt waren (vgl. OLG

Stuttgart AG 2007, 596 [juns Rn. 31] m.w.N.).
7.

Im Rahmen der fundamentalanalytischen Wettérmitt[ung anhand des Ertragswertverfah-
rens ist es anerkannt, bei der Prognose "‘d_er kiinftigen Ertrétgé weder von den bestmogli- -
chen Aussichten noch von den sc':hlfimmstenA Befiirchtungen, sondern von den mittleren Er-

- wartungen auszugehen (vgl. Grol&feld Recht der Unternehmensbewertung, 5 Aufl,, Ro.

298 1.). Dementsprechend sind.die Ertragsprognosen grundsitzlich Aicht auf au(&erordenth— :

che, sonderh auf normale Werte aufzusetzen

8.

" Dem kénnen weder das'Argument der'étrukturellen Unterlegenheit der Minderheitsaktio-
nétre noch der Amtse_rrnittlungsgrundsatz entgegen gehalten trverderi. In verfassungsrecht- |

| lich nicht zu beanstandender Weise ist die volle Entschétdiguhg'des Minderheitsaktionétrs

: grundsatzllch bereits dadurch sichergestellt, dass die Angemessenheit der Abfindung vor-

ab durch einen genchthch ausgewahlten und hesteliten Sachverstandlgen uberpruft wrrd
(vgl. BVerfG, AG 2007, 544 {juris Rn. 241 ). Die im Spruchverfahren nach § 17 Abs. 1
SpruchG, § 12 FGG grundséttztich get)otene Amtsermittlung gebietet nicht, v,ertt‘etbare An-
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.nahmen der Unternehmensplanﬂng durch eigehe_ Ahnahmeh‘ des Gerichis zu ersetzen.
9,

Béwertungsgutachterin und Angemessenheitspriiferin haben hei der Ermittlung des Unter-
nehmenswérts in nicht zu beanstandender Weise die Ertragswertmethode angewendat
{vgl. BGH AG 2603, 627/628; BayObLGZ 1998, 231 f.; OLG Diisseldorf AG 2001, 189 1.
‘m.w.N.; OLG Miinchen, AG 2007,287_ £.). Nach dieser bestimmt sich der Unternehmens-
wert primar nacﬁ dem -Ertragswer;c des befriebsnotwendigen Ve;rmiigens; er wird erganzt
durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebsndtwendigeh (neutralen) Verrhﬁgens,

. das regelmanig mit dem Liquidationswert angesetzt wird (vgl. BayObLGZ 1998, 231 1.).

Der ErtragSWért eines Unternehmens wird ‘durch Diskontierung der den Unternehmenseig—
nern kunftig zuﬂleBenden finanziellen Uberschusse gewonnen, die aus den kunftlgen han-

' delsrechtllchen Erfolgen abgeleltet werden (vgl IDW $1 Tz. 72 1.).
10.

Der PrﬁfUngsbeﬁcHt der Angemerssenheits'pri]ferin und die Ausflihrungen im Rahmen der
Anhdrung vor der Kammier, wie sie im ErgébniSprotokoll (GA BAI.SQEL f) ZUSémmengefasst

" sind, sind geeignet undl‘ ausreichend, iiber die entscheidungserheblichen Beweriungsfra— .
gen zu béfinden und den Un;te_rnehmenswert Zu schétzen" (§ 287 Abs 2 ZPO). lnsbeéondé~
re ist die Einholung ei_nes weiteren Gutachtens eines anderen Sacﬁversté‘lndigeh _zdrri Unter-

r)ehmenswerf naqh'Auffassung der Kammer nicht erforderlich.
1.

* Der Schutz der Mindérheitsaktionére erfordert es nicht, im. Sprucﬁv_erfahreﬁ andsétz[ich
nebe'n dem gerichtlich bestellten ‘Ang‘jemessenheitsprﬁfer einen welteren Sachverstandi-
gen heranzuzieheﬁ. Die Einschéltung'eines vom Gericht bestellten Angemesser{heitsprﬁ—

- fers soll dem praventiven Schutz der. Anteilseigner dienén- indem das Bewertungsguiach~
ften einer sachkundlgen Plausmllltatskontrolle unterworfen wird. Gerade die- Angemessen-

~ heitder Abfmdung ist Gegenstand dieses praventiven Aktionarsschutzes. Das Gutachten

._ des Angemessenhentsprufers kann deshalb im gerlchtl_lchen Verfahren berucksmhtlgt wer-
den (vgl. OLG Diisseldorf BB 2000, 110‘8 f.). Im Ubrigen haftét der Angemessenheitsprii-
fer naéh §§ 327 ¢ Abs.2 S.4, 293 d Abs. 2 AKIG auch gegénﬁber den Anteilsinhabérn.
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Dass seine Plri]fung regelméfiig gleichzeitig mit ‘dem_Erstellén des Bewe‘rtungsgutachtené
erfolgt, andert nichts dafan dass. es sich um eine uﬁabhéngige P'ri]fung handeilt, und be-

~ griindet fiir sich genommen auch keine Zweifel an der Unpartelllchkelt und Unvoremgenom-
" menheit des vom Gericht bestel!ten Prufers (vgl OLG Stuttgart ZIP 2003 2363f OLG
Hamburg ZIP 20(}4 2288 f.). . _ 1

. Die Feststellung der Unangemessenhelt der Abﬁndung kann regelmilig n1cht getroffen
werden, wenn und soweit das von dem Angemessenheltsprufer akzepiierte Bewertungsgut~
achten auf in der Wlﬂschaftswnssenschaft anerkannten und in der Praxis gebrduchlichen

-Methoden beruht und diese fachgerecht und methodensauber umsetzt.

12.

' Entscheidende Bedeﬁtung fir die fundamentalanalytische Errhittlung des Unternehmens-
- werts im Enragswertverfahreh kommt der Prognose der ki'mftigen Ertrige zu. Da es sich
dabei in erster Linie um ein Ergebnis der Jewelllgen unternehmerischen Entscheidung der
fiir die Geschéfisflihrung verantwortlichen Personen handelt ist d|e Ertragswerterm1ttlung
regelmafdig auf der eigenen Planung des Unternehmens aufzusetzen (vgl. OLG Stut{gart,
AG 2010, 510'[juris Rn. 95 ff.]). Dass diese von der Mehrheitsgesélischaftérin'beein_flusst

 wird, liegt in der Natur der Sache.
13.

Dabei.ist der Unternehmenswert nicht nur durch eine ,{iberschligige grobe Schétzung"

ermittelt und weder Sachverstandlgengutachten noch Fachveroffentllchungen durfen unge-

priift als Grundlage der rlchterlschen Entscheidung tibernommen werden
. 14,

Ausweislich der Regelungen der §§ 327 ¢ Abs.2 ARtG §§ 7 Abs. 3 Satz 2, 8 Abs, 2
SpruchG hat der Gesetzgeber das Spruchverfahren 2ur Uberprufung der Angemessenhelt

der Abfindung aus Anlass einer Ubertragung der Aktien auf den Hauptaktionér dahln konzi-

piert, dass die volle Entschadigung der Minderheitsaktiondre zunachst dadurch sicherge-
steltt wird,'dass.der entsprechende Bgrich_t gemafd § 327 ¢ Abs.2 5.1 AKIG von einem’
- yom Gericht ausgeﬂéhlten und bestellten Priifer gepriiit wird, der sich insbesondere dazu

zu etkléren hat, ob die vorgeschlagene Kompensation angemessen-ist. Die -Prifung soll
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| . ein nachfolgendes Spruchverfahren entlasten.
15..

. Soweit die Planungen und Prognosen des Untemnehmens vertretbar sind, muss der Sach-
verstandlge sie seinem Gutachien zugrunde legen und darf sie nicht durch eigene, eben-
falls nur vertretbare Annahmen ersetzen (vgl. OLG Stuttgaﬂ Beschluss vom 08.07.2011 zu
:20 W 14/08 [juris Rn. 171]).

16,

Dementsprechend kann der Sachverstandlge mcht elne im Unternehmenswertgutachten zu-

: laSSIgenwelse angewandte anérkannte Methode durch eine andere ersetzen Existieren
fiir die Ermlttlung efnes Parameters der fundamentalanalytlschen Bewertung eines Unter-
nehmens mehrere an-e‘rkannte Methoden, bedarf es daher nicht der Beste[lting.eines Sach-

verstandigen, um unter mehreren ,,richtigen" Methoden die ,richtigere” zu ermitteln.
7.

Nicht n'achzugel:]en ist den Anregungen einzelner Ahtragstéller,'di.e Vortage der Unter'neh- '
mensplanung sowie der Arbeitspépigre der Prijfer anzuordnen, um e‘ir_lé‘ Uberpriifung c!er

| ‘Unternehmensbewertung zu ern‘.lt')glicheh‘ Zwar verpflichtet § 7 Abs. 7 Spruéhé die Antrags-
gegnerin Unterlagen, die fiir die Entscheiduhg des Gefichts erheblich sind auf‘Verlangen
dem Gerlcht vorzulegen Die Voraussetzungen flr die Anwendung dleser Bestimmung lie~

gen aber n[cht vOr.
18,

Die fur die Angemessenheitéprﬂferin fétige -hat’ das

Ergebnls ihrer Priifungen im Prifungsbericht nacthiIZIehbar dargestellt und beiihrer Anho- -

rung im Termin vom 09.02.2015 in Verbindung mit ihrem Ergebmsprotokoll (GABI.B94 1.)
erganzend erlauter’t Die Unternehmensplanung ist jedenfalls ihren wesentlichen Inhalten
nach bereits im gememsamen Bericht medergegeben Inwieweit die Arbeitspapiere welte~
re, fur die Entscheidung der Kammer erhebliche Informationen enthalten sollen, ist nicht er-

sichtlich.

19.
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Die Ertragswertmethode ist als eine geeignete Methode der Unternehmenshewertung an_er—_
‘kannt {vgl. BGH NJW 2003, 3272 f., OLG Stuitgart, NZ_G 2007, 112 [juris Rn. 30j;
‘BayObLG NJW—RR 1996, 1125 f. BayObl.G NZG 2008, 156 f. Hiiffer, AKtG, 8. Aufl., § 305
Rn: 19) und verfassungsrechtlich unbedenkiich (vgl. BVerfG NJW 1999, 3769 f.).

Nach der Ertragswertmethode sind die den Aktion&ren zukiinftig zufliehenden Ertrége—zu
“schatzen und jeweils mit dem Kapitalislerungszinssatz abzuzinsen; der Wert des nicht be- -

~ triebsnotwendigen Vermagens ist hinzuzurechnen.
20,

Dié'U.nabhéngigkeit der Anéemessénheitsprﬁferin wird durch den Umstand, dass sié vom
Vorstand der Hauptaktionériri vorgeschlagen wurde, nicht becintrachtigt. Zwar bestimmt

§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 3 AktG, dass der Priifer vom Geficht _nidht nur zu besfellen_, sondern
auch auszuwéihlen ist. Auch soll die gerichtﬁche Prifung dem Eindruck der Nahe voﬁ Prii-
fer und Gepruftem entgegen w1rken Durch Vorschlage des Hauptaktlonars wird die Unahb-

i hangigkeit der allein dem Gericht obllegenden Auswahl- bzw. Bestellungsentscheldung

~ aber nicht tanglert {vgl. BGH ZIP 2006, 2080 f.; OLG Stuttgart AG 2010, 510 f; NZG’

2004,146 1.; HolzbomlMullerln BurgersiKorber AKIG, 2. Auﬂ §327c Rdn 9a).
21,

" Der Umstand, dass der Priifungsbericht der Angemessenheitspriiferin und das Unterneh-

' rrienswertgutachten det Bewertungsgutachterin zeitlich teiiweise pa'railel'erstellt wurden,

_ schadet nicht (vgl BGH zZiP 2006 2080 [|'LII‘IS Rn. 14}; OLG Stuttgart NZG 2004, 146 [juris .

Rn. 21 ff.};. NZG 2007 114 Tjuris Rn. 26]) Auch inhaltlich 1asst der Prufungsbencht der An-

_ gemessenheltsprufenn keine Mangel erkennen. Zwar hat Letztere auch die Angemessen- |
heit der vorgeschlagenen Ko,mpéhéation zu priifen (§ 327c Abs.2 Satz 2 AkiG). Das bedeu-
tet aber nicht, dass sie das Unternehmen nochmals Vollstﬁn;iig neu zu bewerten héﬁe Viel-
7 mehr hat sie zu beurteilen, ob die. angewendeten Methoden der Unternehmensbewertung
snwie dle getroffenen Prognose- und Wertungsentscheldungen vertretbar waren und den
Regeln einer ordnungsgemailen Unternehmensbewertung entsprechen (vgl Lutter/ Dryga-
“ta in Lutter, UmwG, 4. Auft.,, § 9 Rn. 11; Mul!er in Kallmeyer UmwG, 3. Aufl.,, § 9 Rn. 19
Mayer fn WldmannIMayer UmwG, § 9 Rn 33).

22,
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i Es ist nicht zu beanstanden, dass Bewertungsgutachtérin und Angemessenheitspriiferin
sich an den Vorgaben des IDW S 1 orientiert haben. Zwar haben diese keinen Rechtsnorm-

charakter, da es sich beim IDW um eine private Institution ohne Rechtsetzungsbefugnisse

' handelt;Bei den Empfehlungen des [DW handelt es sich aber um Standards, die vom Be-

rufsstand der Wirtschaftspriifer anerkannt sind und bei Unternehmensbewertungen in der

Praxis ganz iberwiegend be'achte_t werdert.

23..

- Die Schétzung des Unternehmenswertes durch das Gericht unter Beri]cksichtigung.dieser
GrUndsétze flihrt zu dem Ergebnis, dass die von der Hauptyefsammlun'g der W+D AG am
24.03.2010 beschlossene Barabﬁndgng von 16,23 € je Stiickaktie niéht unangemessén,
ist. Die Kammer schétzt den Verkehrswert des Antells elnes Minderheltsaktiondrs jeden-
falls nicht Uber diesen Betrag, wobei die Kammer als Grundlage ihrer Schitzung die Unter-

‘nehmensbe'wertung durch die BéwertUngsgutachterin an Hand der'E‘rtragswertmethode '

-und dereh.Plaljéibilitéitskontrolle durch die Angemessenheitspriiferin heranzient.
24,

" Unter Beriicksichtigung der zuvor dargelegten Grundsétze zur Planungshoheit des Unter-

‘nehmens und dereh grundsatziicher Verbindlichkeit ist die Planung und Prognose der zu ka-

: p_italiéierenden ErfrAge nicht zu beanstanden. Die von der Bewertungsgutachterin ermittel-
ten und von der Angemessenheitsprﬁferin nicht beanstandeten prognostiziérten Ertrage
sind taugliche Schét;grundlage fiir die Kammer.

25,

' Die Beschreibung des Planuhgsprozesses_-und des PIanUngssystems sowohl durch die Be-
wertungsgutachterin als auch die Angemessenheitspriferin ist aussagekraftig und nachvoll-
ziehbar. ' : ' |

26.

Die Unternehmensplanung umfasst die Jahre 2010 bis 2015 un’d'besteht aus einer Mitte!l-
fristplanung fiir die Jahre 2010 bis 2012 und einer Grobplanung fiir die Jahre 2013 bis
2015. Letztere erfolgte vor dem Hintefgru'nd, dass die Planung bis zum Jahr 2012 infolge

der insbesonderé im Jahr 2008 durchgefiihrten RestrukturierungsmaBnahmen und der Neu-
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ausrichtung der Geschéﬁsstrategie noch nicht als eingeschwungen betrachtet wird. Weiter -
" liegt der Planung die Annahrﬁe zu Grunde, dass die Wirtschaftskrise im Jahr 2012 {iber-
wunden ist und in der Folgezeit ein welterer Aushau des Geschiftsvolumens erreicht wer- -
den kann. D|e Angemessenhe:tsprufenn hat dargelegt, dass nach den von der Geschafts- .
leltung erteilten Auskiinften keine Erkenntnisse oder Emschatzungen vorlagen die eine An-
- passung der Unternehmensplanung- erforderlich gemacht hatten. Sie hat ausgefuhrt, dass
die Verlangerung der Detailplanurigsphase um eine Grobplanungsphase (3- Phasenmo-
deli) dem Grundgedanken des IDW S1 entspncht wonach die ewige Rente auf der Grund-
lage eines Beharrungszustandes ahzuleiten ist. Sofern Letzterer am Ende der Detailpla-
| nungsphase noch nicht anzunehmen fst, wifdlin diesen mittels einer Grobplanungsphase
ubergeleltet Dle Angemessenhentspruferm hat den reguiaren Planungsprozess der WD
AG beschrleben und keine Abweichung bei der der Unternehmensbeuvertung zugrunde ge—
Iegten Planung festgestelit. Den der Vergangenheltsanaiyse durch die Bewertungsgutachte- _' '
rin zu.Grunde gelegten Zeitraum erachtet die AngemessenheltSpruferm als ausreichend.
Sie konnte z_auf der Basls von Plan— Ist-Vergleichen keine Planabweichungen feststellan,
die auf systematisch zu geringe Planansatze hinweisen. Waeiter hat sie festgestell, d‘ass'
die Planung alle relevanten Bereiche, somit auch die Erg;ebnisse aus Forschung und Ent-
wicklung, umfasét und die unternehmensindividuellen Zijkunftspo_tenziale einbeiogeh Wch~i
- den ::sind. Die Auslandsmé‘arkté wurden in dér Planung.vollstindig erfasst, dje Ko_njunkture'r— _
wartunigen sowie Chancen und Risiken an.gemessen' und.die Restrukturierung und Neuaus-
~ richiung 'als Voraussétzung fiir die in der Planung erwarteten Umsatz— und Ergebniszielé ‘

: éusreichend berﬁqksichtigt.

~ Synergien, &twa durch vorteilhafte Rahinenvertrége sowie die Nutzung des Vertriebska-
nals der Antragsgegnerin, wurdén unr'nittelbar‘in der Planqng selbst abgebildet und nicht. .

als "gesonderte Zelle "in der GuV.

‘Nach den-FeststeHungen der Angemeséénheitsprﬁferin bildet die nach den internationalen
,Rechnungslégungsnormen erstelite, konsolidierte Unterhehmensplanung die W+D AG ein-

schlieflich threr Tochtergeseilschaften'vollsténdig ab.

Die Bewertungsgutacht'erin hat verschiedene Modifikationen vorgenommen. So wurden
die Pensnonsaufwendungen aus den von der Gesellschaft geplanten Personalaufwendun- -

gen ehmlmert da die Pensmnsverpﬂlchtungen im Rahmen der Bewertung ln einem Sonder-
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wert beriicksichtigt wurden. Der VeriduRerungsgewinn aus dem geplanten Verkauf der Im-

- mobilie Neuwied wurde im sonstigen hetrieblichen Ergebnis erfasst. Auerdem wurden

die Beteiligungsergebnisse der W+D Malaysia. ljnd der W+D China berlicksichtigt und auf-

grund aller Anpassungen die Zins— und Steuerergebnisse neu berechnet. AuBerdem erfo!g-
ten Vergangenheltsberelmgungen aufgrund von- Einmaleffekten. Die Modlf[katronen und Be- -
relnlgungen hat die Angemessenheltspriiferin nachvallzogen und festgestellt, dass fir Be-

. werlungszwecke von einer ausreichenden Planungsgiite ausgegangen werden kann.

Die Angemessenheitspriiferin erachtet die Entwicklung der geplanten Material- und Perso-
nalaufwendungen als konsistent zu den 'ﬂbrigen'Planannahr'nen und die Planansaize fir

das sonstige betriebliéhe Ergebnis fir nach\{ollziéhbar.

Die Bewertungsgutachtenn hat die Entwicklung der EBITDA-Marge im Planungszeltraum
zum einen anhand der in den Jahren 1999- 2008 von der W+D AG und von.der Peer: '
Group durchschnitflich erzielten EBITDA—Margen plausibilisiert. Zum anderen wurden als
_Vergleichsmafsstab die Analystenschatzungen fiir die zukiinftig von den Peer Group-Unter- .
" nehmen erwarteten EBITDA—Mérgen herangezogén. Die Angémessénheitspriiferin hat fest-
gestellt, dass dfe durchschniﬁli_ch geplanten Margen im Planungszeitraum oberhalb der

) durchschnittlichen Vergleichsgrofien liegen. Letztere lagen im Zeifraum 1999 bis 2008 bei
durchschnittlich 8,6 %, die fiir das naéhhaitige Ergébn-is geplanten bei 11,5 %. Die Ange-
messenheltsprufenn hat die Analysen des Bewertungsgutachters nachvollzogen und halt

-51e auch aufgrund eigener - PIaUSIblhtatsuberlegungen fiir nachvol[zmhbar und angemessen

Die Angemessenheitsprijferin erachtet auch die'Abschreibungs— und lnvesti,tionsplanu‘ng

als konsisternt zu den i]brigen Planannahmen.

Die geplante Verauf&erung des Grundstucks in Neuwied wurde i in fer mtegnerten F’lanungs- -

rechnung als Veraurserungserlos vollstandlg erfasst, infolge der konkreten VeraufSerungs—

planung bedurfte es keiner Erfassung als Sonderwert

SchlieRlich halt die Angemessenheitspri]ferin auch die Ableitung des nachhaltigen Ergeb-

~ nisses durch den Bewertungsgutachter flr sachgerecht der dieses durch elne Wachstums-

rate in Hohe von 1,26 % auf das geplante Ergebms des Jahres 2015 ableitet.

27.
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Die Angemessenheitspriiferin hat die Ableitung des Zinsergebnisses durch deﬁ Bewer-
tdngsgutachter rechnerisch und inhaltlich nac‘hvollzégén und erachtet sie als sachgerecht.
Das geplante Zinsergebnis wurde durch die Bewertungsgutachterin neu ermittelt. Hierbei
wurden dfe vereinbarten Fremdkapital-Zinssatze sowie das_Cash Pooling mit der Antr'égs-
gegnerin berlicksichtigt. Die Thesa'urieruhg'kﬁnftigér Gewinne wurde in der Néttoséhuldém

position bertcksichtigt und damit im Zinsergébnis reflektiert

Die Bewertungsgutachterin hat im.Finanzergebnis zusatzliche Crirdge fUr die Tochtergesell- -

schaften W+D Malaysia und W+D China beriicksichtigt, wahrend die W+D AG in der Pla-
nung ein weitgehend ausgeglichenes Ergebnis angesetzt hatte. Dazu wurde der Umsétz _
ausgehend von den gepriiften Ist—ZahIen des Jahres 2008 mit einer Wachstumsrate in Ho-
he des dcfppelten durchschnlttllchen Wachstums der Umsatzerlose der W+D-Gruppe fort-
entwmkelt und eine Ergebmsmarge von 5 % unterstellt. Dies halt die Angemessenheltspru-

ferin fiir plausibel.
28.

Die Unternehmenssteuern wurden von der Bewertungsgutachterin aufgrund aer zuvor ge-
schilderien Mddiﬁkatioﬂen neu ermittelt. Die Ahgemessenheitsprﬁferin hat die Bérech—
nung, dle dle steuerlichen Verlustvortrdge berucksmhtlgt nachvollzogen und erachtet die

gewahlte Vorgehensweise fiir sachgerecht

29.

: Fur die Defailp_lanurigsphése wurde von der Bewertungsgutachterin entspfeghénd den Plan- -

'annahmen der Gesellschaft keine Ausschiittung, sondern eine Thesaurierung zur Innenfinan-

zierung untersteilt. Ursachhch hierfiir sind die Jahresfehlbetrage der Vorjahre die im Ergeb— '

his 2u handelsrechtlfchen Ausschuttungssperren flihren. In der Grobplanungsphase 2013 -
bis 20_1 5 wird kein weiteres Thesaurmrungserforderms angenommen, Zur Finanzierung
des nachhaltigen Wachstums untefstéllt die Bewertungsgutachterin in den Jahren 2016
und 2017 ff, eine entépreéhende Thesaurierung aus dem Jahresergebnis. Die getroﬂ‘enén
‘ Annahmen und deren steuerhche Behandiung hat dis Ahgemessenheitspriiferin rechne—

nsch nachvollzogen und halt sle fiir sachgerecht und angemessen

Die Planung der Verwendung thesaurierter Gewinne Zur Finanzier_ung des nachhaltigen

Wachstums ist nicht zu beanstanden. Die Verwendung der thes_éuﬁerten Gewinne ist Be- .
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standteil der Unternehmensplanung, die der Unternehm'ensbewertung zugrunde gelegt wur-
| de. Dabei handelt es sich um unternehmerische Entslcheidungen' des'Vorstands die nicht.
;‘durch andere Annahmen des Gerichts ersetzt werden dirfen (vg! OLG Stuttgart ZIP 2012,
133 f.; 2008, 883 [juris Rn. 65}; NZG 2007, 112 [juris Rn. 28]) '

30.

-Die Angemessenheitspriiferin hat demnach die Bewertung durch die Bewertungsgutachte-
rin in aflen wesentlichen Schritten nachvdltzogen und Uberpriift. Anlass fir Korrekturen hat
sie nicht gesehen. ' ‘

3.

Die den Anteilseignem zukiinftig zuflleBenden-Ertrige sind mit dem Ka‘pitalisi'(‘arungszin& 7

satz-zu diskontieten, um ihren Barwert zu erhalten, Der Kapttalisierungszinssatz kann aus

den Elementen Basiszinséatz Risikozuschlag und Wachsturnsabs(:hlag ‘unter Berlicksichti- '

gung der pauschaherten personllchen Steuern der Anteilseigner abgeleitet werden (vgl. .
BayObLG AG 2006, 41/42; OLG Karlsruhe AG 2005 45 f.; OLG Dusseldorf NZG 2000;
693 f: IDW S. 1Tz 91 ff, 122). ‘ |

Der Kapitalisierungszinésatz setzt sich dabei aus einem risikolosen Basiszinssatz sowie
einem Rtsﬂ(ozusch[ag zusammen da der Unternehmensbewertung eine Nomlnalrechnung

-zugrunde liegt, isti in der Phase der ew1gen Rente ein Wachstumsabschlag zu berucksrchtl—

gen.
32,

Der Basiszinssaiz ist entsprechend der Unternehmerisbewe_rtung durch die Bewertungsgut-

achterin mit 4,25 % vor persénlichen Steuern und 3,13 % nach persénlichen Steuern anzu-

setzen. Der Basiszinssatz entspricht dem Iarides[]bliéhen Zinssatz fiir eine quasi risiko-
freie An]age Er wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz fiir 8ffentliche Anlelhen abge[e|— ,

et (val. OLG Stuttgart NZG 2007 112 [|UTIS Rn 38])

Die Deutsche Bundesbank verdffentlicht regelméafig Schatzungen voh Zinsstrukturkurven '
nach dém Nelson-Siegel—Svertsson.%Verfahren. Diese ZinsstrukturkUn{en_ bilden taLifze'it—
$pezifische Basiszinssétze (so. Spot-Rates) ab: Aus diesen laufzellspezifischen Zinssat-

-zen fiir einen langen Zeitraum kann finanzmathematisch eln barwertaquivalenter einheitli-
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cher Basiszinssatz abgeleitet werden.
33.

Die Angemessenheitspriiferin hat den von der Bewertungsgutachterin auf der Gfundlage
~der Erﬁpfehlungen des FAUB abgeleiteten Basiszinssatz auf der Basis der aktuellen Zins-
strukturkurve nachvollzogén. sich von der rechnerischen .Richtigkeit iberzeugt und als ange-
" messen qualifiziert. Dabei fiihrt die zum Ausgleich von Schwankungen sinnvolle Abrun- -
dung von 4,12 % auf 4 % fiir die auf den Hauptversammlungstag aktualisierte Barabfin-

"dung zu einer Werterhéhung.
34,

' Da bel der lhveétition in ein Untern.ehméfﬁ im Gegensatz zur. Anlagé In'dffer_t,tlichen Aﬁleiu
hen die Risiken der untemehmerischen Tatigkeit zu beriicksichtigen sind, ist der Basiszins-
satz um einen Risikézuschlag zu erhdhen. Der Risikozuschlag beruht auf dem Gedanken

. der Risikoaversion der Markttéilﬁéhm'er wonach das'Un‘ternehr.nérrisiko durch entspre—
“chend héhere Renditechancen abgegolten wird {vgl. OLG Stuftgart NZG 2007, 112 [lul'lS
Rn.47]; Slmon/LeverKUS in Simon, SpruchG Anh § 11 Rn. 123)

35.
Der Risfkozu_schlag nach Ertragstéuern ist analog zum CAPM das Produkt aus dem unter--

nehmensspezifischen Betafaktor und der Marktrisikopramie nach Ertragssteuem.

Nach _dem,\_(_on der Bewermngsgutachterin angewendeten Tax-CAPM setzt sich-der Kapita-
lisierungszinssaiz, aus dem um die fypisierten persdnlichen Ertragsteuern gekiirzten Basié_—
zinssatz und def auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikopraimie nach persénlichen Er-

tragstéuem gewichtet mit dem Betafaktor zusammen.
36.

Zwar 'kann der F‘Risikozus‘chlag auf verschiedene Weise ermittelt werden. Beispielsweise

© Kann dem erhdhten Risiko dér Investition in éin Unternehmen durch einen Risikoabschlag
- auf die geplantan kiinfigen Zufliisse an die Ahtéilseigner_Rechnung getragen werden. Der
Ansatz eines Risikozuschiags im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes ist aber vertret-

. bar.
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37.

Entscheidet man sich fiir einen Risikozuschlag im Rahmen der Kapitalisierungszinssatze,
stehen zwar mehrere anerkannte Mathoden zu dessen Bemessung zur Verfligung, die im

_Bewértu‘ngsgutachten gewdhlte Methode des Tax-CAPM ist aber nicht zu beanstanden.
38.

Nach dem CAPM wird der Risikozuséh!ég kapitaimarktorientiert ermittelt. Dabei wird die
al[gememe Uberrendlte von Aktren gegenuber Renten (Marktnmkoprame) mit einem die
unternehmensspez:f ischen Risiken reprasentlerenden Fakter (Betafaktor) multipliziert. Spa— |
testens seit det Empfehiung des IDW aus dem Jahr 2000 (IDW S1'Stand 28.06.2000, Rn.
98 und 135) ist die Anwendung des CAPM in Deutschland grund'sétzﬁch anerkannt (vgl.

: OLG Diisseldorf,. ZIP 2009, 2003 [juris Rn. 122]; OLG Dusseldorf AG 2006, 287 [juris Rn.
36] KG, AG 2009, 199 []UHS Rn. 48]).-

3.
Zwar kann der Risikozusgﬁlag adch'pauschal ermiftelt werden (dazu Sifhoh/Leve;rkus in Si-
mon, S‘pruche Anh § 11 Rn. 125; GroRfeld, 7R‘echt der Untérn_ehmensbewe'rtung, 5. Aufi.
" Rn. 633 ff, ). Gegenuber einer pauschalen R|srkobetrachtung verdient das CAPM aber
schon deshalh den Vorzug, weil es durch die Aufgliederung der Risikobetrachtung in das

- allgemetne Risiko von Anfagen in Aktien. einerseits und das spezifische Risiko des zu be-
' . wertenden Unternehmens andererseiis methodlsch transparenter ist (vgl. OLG Stuttgart

NZG 2007 112 [|uns Rn. 48] SlmonlLeverkus in Simon, SpruchG Anh § 11 Rn. 127, F'au]—
sen in MUnchener Kommentar, AktG. 3. Aufl, § 305 Rn. 17).

40.

‘Das von der Béwertungsgutachterin angewendete Tax-CAPM unterscheidet éich von dé_r o
Gr'undfbrm dés CAPM im Wgéentlichen durch die-Berﬁ_cksichtigung der pefsﬁnlichen Steu-
ern der Anteilseigner (vgl. Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Anh § 11 Rn. 126; Krusch-
witz/Loffler, Unternehmensbewerfung fiir die Pra)gis S.411, 'ijrschelllFr’anken/S.chulte, E

Der Kapitalisierungginséatz in der Unternehmensbewertung, S. 1).
A1,

Die Beriicksichtigung der persdnlichen Steuern der Anteilseigner im Rahmen einer'so ‘ge~
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nannten Nachsteuerbetrachturig i-st bereits seit der Empfehluﬁg IDW_S1 Stand 28.06,2000

- anerkannt. Dahinstehen kann, ob es sich dabei um einen deutschen Sonderweg h'ande!t_
und ob Nachsteuerwérte a‘rﬁ Kapitalmarkt beobachtet werden kénnen. Die Nachsteuerbe-
trachtung ist jedentalls methodlsch uberzeugender -weil 31ch der Unternehmenswert als Bar-
wert der kunﬁigen Uberschusse darstellt, die dem Unternehmenseigner in der Zukunft net-
.o - also nach Abzug seiner personhchen Ertragsteuern - aus der Beteiligung zuflielien

(vgl. OLG Stutigart AG 2011, 420 [juris Rn. 258]).
42.

.Die von der Bewertungsgutachtenn angesetzte Marktr|31kopram1e von 4,5 % nach Steu—
e ist fiir die Ermittlung einer angemessenen Abfindung geeignet. Ein solcher Zuschlag
kann bei der Festlegung des Kapitalisierungszinssatzes angesetzt werden, wenn nlcht
~ schon ein éntsprechendér Abschiag bei den prognosiizierten Ertragen gemacht worden
ist. Der Zuschlag soll nach.dieser Konzeption sowohl das operative Risiko aus der betrieb-
- fichen Tatigksit als auch das vom Verschuidungsgrad beeinflusste Flnanzlerungsnmko ab-
decken, Der.Ansatz eings RlSlkozu_schIags ist weitgehend anerkannt (vgl. .BayObLG AG
2006, 41 f.; DB 2002, 36/37; OLG Dilsseldorf AG 2004, 324 f.; NZG 2000, 693 f.). Die Er-
N mittlungj der Marktfisikoprémié nach dem CAPM (CapitaI_Assét Pricing Model} lasst aber

. erhebliche Efmessensspielréumé und kann nicht zu einer mathematisch exakten Bemes-

' sung der Risikoprémie fihien (vgl. BayObLG AG 2006, 417.).

43.

'bie von der Bewerfungsgutachterin berﬂcksiéhﬁgte Marktrisikopréimie liegtin der Mitte ei-
ner Bandbreité von Marktrisikopr‘ei'rnieﬁ,:die sich éus einer aktuellen Empfehlung ‘des Fach-

- auséchusses for Unternehniensbewert-ung und Betriebswirtschaft (FAUB) des-lDW ergibt.

" Die Verlautbarung empfiehit bei der Bemessung der Marktrisikopramie akéuel[ eine Orien-~

tierung an einer Bandbreite von 4 % bis 5 % (nach pErsﬁﬁiichen Steuern). Die Angemes-

E senheitspriferin beurteilt die'Bewertung als angemessen. Dabei stiitzt sie sich a_uéh auf ei- |

e Vielzahl von Stﬁdien zum deutschen und internationélen Kapitalmarkt, die eine Bandbrei-
te fiir eine Marktrisikoprémie von 4 -6 % rechtfertigen. Entsprechendes erglbt sich aus

dem DAX—Rendltedreleck des Deutschen Aktlemnstltuts

44.
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Die Empfehlung des 1DW zur Bestimmung der Nachsteuermarktrisikopramie bei Anwen-

~ dung des IDW S1 stellt zwar keine Rechtsnorm dar. Sie ist aber eine wenn auch hicht unbe-

strittene, so doch anerkannte Expertenauffassung (DﬁrschelllFrahken!Schulte, Der Kapitali- -

sierungsz'inssati in der Unternehmensbewertung, S. 113 f.; Simon/Leverkus in Simon,

. SpruchG, Anh §.ﬁ1 Rn. 128; Paulsen in Miinchener Kommentar, AktG, 3. Aufl., § 305 Rn.
118). Sie wird in der Bewertungspraxis und in der Rechtsprechung beachtet (vgl. OLG '
Frankfurt, Beschluss vom 02.05;201. 1zu 21 W 3111 [juris Rn. 57]'; OLG Stuitgart ZIP

~ 2012,133 1, BB 2011, 1522 f. ). Dem lasst sich nicht pauschal entgegen halten, dass in Un--

ternehmenswertgutachten aus Anlass abfindungspflichtiger StrukturmaBnahmen generelll
(berhéhte Markirisikopramien 'angesétzt wiirden; nach einer Studie aus dem Jahr 2006 sol-
len mef{r_ als die Hélfte aller untersuchten Unterne_hmeﬂn' fﬁ;lr ihre ihtemé Kapitalkostenrech-
nung Marktrisikopramien zwischen 5,0 und 6,0% verwenden (vgl. Geginat/Morath/Witt-
mann/Kniisel in‘Roiand-Berger, Kapitalkosten als strategischeé Entscheidungsk_l_'iterium,
S.15). o | -

5.

” Die Empfehlung ;:Ies [DW libernimmt dabei nicht lediglich die Ergebnisse der empirischen
Untersuchungen Prof. Stehles. Dies helegt schon der Umsfand. dass F’rdf., S_tehlé fur die
‘Bemessung der Marktrisikoprarie zu viel groReren Bandbreiten gelangt (vgl. OLG Stutt-

. gart BB 2011, 1522 [juris Rn. 196]). Prof.-StehIe hat bei einem Abstellen auf den CDAX 7
Nachsteuerwerte zwischen 3,83% (géometrisches Mittel) und 6,66% (arithmetisches Mit-
tel) ermitt-elt. Grundlage der Empfeﬁlung des IDW ist vielmehr eine eigensténdige A_uswer—l
tung des Meinungsstandes zur Bestimmung der Marktrisikoprémie; Dies zeigt die Veréf— -
fentlichung von HinWeisen zur Neufassung des 1DW 31 Stand 18.10.2005 durf;h Mitg]iedér
des AKU,‘ die neben Prof, Stehle auch andere Kapitaimarktuntersuchungen beriicksichtigt:
'(WagnerlJonaslBallwieserfT schc"lpél, Wpg 2008, 1005 f. ['I':urlnotehhgﬁ f£]) und angesichts .
- derzur empirischen Ermitflung der Marktrisikopramie diskutierten Fragen - unter ausdriick-
licher Herausstellung anderer Argumente als Prof. Stehle - zu eitier eigenstandigen Bestim-
mung der empfohlenen Béndbreite geléngt (Wagner/J_ohasiBalIwieéer!T schopel, ng - |

2008, 1005 f.).
46.

Fiir die Ubernahme der vorm IDW empfohlenen Ba_ndbreite spricht a.ngesichts der noch
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nicht ahgeschlossenen wirlschaftswissenschaftlichen Diskusston jedenfalls der Umstand,
dass sie sich nicht an einer extremen Auffassung orientiert, sondem in etwa im Mittelfeld

der Ergebnisse verschiedener fiir den deutschen Kapitalmarki verdffentiichter empirischer

Studien rangiert, deren Ergebnisse von ﬁegati\)en Werten bzw. Werten nahe nulf bis zu Wer-

ten {iber 10% reichen (vgl. OLG Stutigart ZIP 2012, 133 {.).
- 47.
Der unverschuldete Betafaktor.ist entsprechend dem Unternehmenswertgutachten der Be-

wertungsgutachterin mit 0,78 anzusetzen.

Auch die Ermittlung des Beta-Faktdrs unterliegt betréchtlichen ErméssehSSpielréumen.
Denn er kann insbesandere durch-,die Wahl der Messperiode (z. B. 250 Tage, 52 Wo- |
chen, 60 Monate), des Intervails zur Bestimmung der Rendite (Tages-, Wochen- oder Mo-

natsrendite) und des Vergleichsindexes in erheblichem Malle heeinflusst wefden.

" Durch seine Entscheidung, welche Ausgangsdaten er fijr die Ermittlung- des Bota-Faktors N

_ im konkreten Fall fiir sachgerecht erachtet, nimmt der Bewerfe_r folglich zLigleich Einfluss
auf das E_rgebnis, so dass letztlich auch hier die ‘Bestimmung des Risikozuschlags von sei-
*ném sachverstAndigen Ermessen abhéngt. Die Angeme'ssehheitspmferin hat die Ablei-

tung nachvolizogen.
48.

Wéhrend die Marktrisikoprémie die dem hahereni Risika einer Investition in ein Untermeh-

men allgemein Rechnung tragende Uberrendite von Aktien Qegen[ibér Renten abbildet,

dient der Betafaktar im Rahmen der Bemessuhg des Risikozusch[égs der Beriicksichti-

~ gung des individuellen Risikos des zu bewertenden Unfefnehmens (vgl. Riegger in Kdlner
 ‘Kommentar, SpruchG, Ash § 11 Rn. 21; Simon/Leverkus ih SpruchG, Anh § 11 Rn. 129;
Grofifeld, Recht der Un;ernehmeinsbewe?tung,l 5. Aufl., Rn. 728). Geht man davon as,
dass am Kapitalmarkt Kursschwankungen die Existenz von Risiken indizieren, kann auf
das unfernehménsindividuellé Risiko im Verhaltnis zum allgemeinen Risik6 der Investition
in Unternehmen aus der relativen ‘kursséhwankuhg einer Aktie im Verg]eic;h zur Gesami-

- heit des Marktportfolips geschl_os_.sén werden (Gro[?sféld,rRécht def Unternehmensbewer-
tung, 5. Aufl., Rn. 729).
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49,

Der unternehmenselgene Betafaktor der W+D AG stellt nach den Ausfuhrungen der Bewer-.
‘ tungsgutachterin keine sachgerechte Grundlage zur Ableitung des Risikozuschlages dar.
. Diese beZ|elht sich dabei auf eine Analyse der beobachtb‘aren Betafaktoren, der Aktien-
kursbewegungen sowie der Handelsumsétze der W+D AG, aus denen sich keine statisti- |
.s_c;hé Signifikanz efgibt; So zeigen etwa die Bﬁrsenkursenhwickluh.gen der W+D-Aktie
nicht drie‘ Bewegungen, wie sie einschidgige Branchenindizes zeigen. An einer Vielzahl
von Tagen fand ke'in Bﬁrsenhandel'statt. Die Angemessenheitsprﬁfefin eréchtet die Ablei- |
| tung des Rlsnkozuschiages fur zutreffend Nach ihrer Auffassung spricht bereits der allge—
" meine Bewertungsgrundsatz "Bewerten hellst Vergielchen" gegen die Verwendung des un-
ternehmenseigenen Betafaktors. Aufgrund der Iangjahrlgen Mehrheltsgeseiischafterstel-
Jung. der Antragsgegnerin bilden die Borsenkurse der W+D AG nicht mehr nur das eagene

operatlve Risiko ab, sondem auch die (fakhsche) Konzernlerung
- 50.

Zu Recht hat die Bewertungsgutachteriri déhef auf Betafaktoren béré{ennotierter Vergleichs-
“uniernehmen zu_rﬂckgégriffen. Dabeilhat sie sowohl -die' Geéchéﬁstéﬁgkeit dei' le-lj AG

als auch ihre Kapital- und Finan'zierungsétruktﬁr beriicksichtigt. Zwar konnt_é dié Bewér_n
tungsgutachterin kein unmittelbar mit der W+D AG vergléichbarés bdrsennaotiertes Unter-
nehmen feststellen, sieht aberfin der Gesamtheit der in die Peer Group einbezogeneﬁ in -
Deutschiand ansasmgen Spez;aI—Maschmenbauunternehrnen eine sachgerechte Basis

i die Fesﬂegung des R15|kozuschlages fiir Zwecke der Bewertung der W+D AG.

Dieses Vorgehen ist method[sch anerkannt (ausdrﬂckhch IDW S1 Stand 02.04.2008 Rn.

121 ,,des zu hewertenden oder ver'gleichbarer Unternehmen").

Es ist von einer hlnrerchenden Aussagekraft der von der Bewertungsgutachterm gebnlde—
ten Verglelchsgruppe auszugehen. Bel deren Auswahl besteht stets eln gewisser Ermes—
sensplelra_um, da verschiedene Verglelchskntenen gege_nelnander abgewogg:n und ent-
Spyechehd gewichtet werden miissen. Ein Uberschreiteﬁ des zwingend einzurdumenden
Ermessensspielraums |éisst"sich_ nicht bereits damit begriinden, dass auch weitere Unter-
nehmen in die Bildﬁng der Vergleichggruppe h_’a‘tten einbezogen werden kénnen oder mils- _

- sen, sondern erst damit, dass deren Berlicksichtigung zwingend gewesen wire und zu-
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gleich das Ergebnis nachhaltig geéndert hitte (vgl. OLG Frankfurt ZIP 2012, 124 {.). Hierzu

fehlt es aber an Anhaltspunkten.

Bezogen auf die Einjahreszeitrdume von 2005 bis 2009 ergebén sich fir die einzelnen -

- Peer Group-Unternehmen aﬁf der Basis wochentlicher. Kapitalmarktbeobachtungen‘ mittels
]ineare‘f Regression geéen elnen breiten Aktienindex des jewéiligen Helmatlandes (dﬁel—
le: B]oombe‘rg) unverschuldete Betafaktoren zwischen 0,46 und 1,13, im Durchschnitt so- '

. mit 0,78 bzw. nach Aktualisierung 0,79.

Die Angemessenheitspriiferin hat die ALiswéhl der Peer Group~Unt'érnehmen und die Ablei-

- tung des Betafaktors durch die BeWertungsgutachterin nach\rollzdgen Sie hat dazu bran-
'chenVenNandte borsennotierte Unternehmen Gber Bloomberg recherchiert tind nach weite~

~ ren Verdichtungen deren Geschéftstatigkeit tiber dffentlich verflgbare Informatlonen weiter

verif ziert, um ihre Vergleichbarkeit zum Geschaft der W+D AG zu ana]ySIeren Auf diese

" Weise hat sie dle von der Bewertungsgutachterm zusammengestellte Peer Group e|gen—

standlg hmterfragt

DIG‘ Ausfuhrungen der Gutachtermnen sind nachvollzmhbar und konnen daher fur dle elge-

ne Schatzung des R|51kozuschlags von der Kammer herangezogen werden

51,

Auf der Grundlége der ailgemeinen Mérktri‘sikoprémie von 4,5 % und des festgelegten un-
verschuldeten Betafaktors in Hohe von 0,78 bzw. 0,79 errechnet sich ein Risikozuschlag

" fiir das operative Risiko in Héhe von 3,51 %.
52.
" Der in der Phase der ewigen Rente mit 1,25 % angesetzte Wachstumsabschlag ist nicht

. ~zU beanstanden. (

Bei dessen Bestlmmung hat die Bewertungsgutachtenn die vorausstchthche Entwmklung
der Jewelllgen Markte die Marktposition und den Relfegrad der Segmente beruckswhtlgt
Die W+D AG ist mit dem bisherigen Kerngeschaft der Papier— und Drucktechnik sowie
dem zweiten Schwerpunkt im Beréich der Au_tqmatidnstechnik,ir_\-.siéh gegenlaufig ent~

" wickelnden Teil—Mérkten_' des Maschinenbaus tétig. Aufgrund der struktﬁrellen Verande-

'ruhg des Produktportfolios In der Detail— und Grébplériungsph-ase sowie der geplanten




4 HK O 9715 UmwG ‘ * - Seite 43 -

Forteniwicklung _bestehender und neuer Produkte zur weiteren Marktdurchdringung insbe-
“sondere im Segment Automation, erwartet die Gesellschaft, an der positiven Marktentwick-
lung im Bereich der Automationstechnik zu partizipieren und so das langfristig riicklaufige

Geschaftsvelumen im Segment Papier zu kompensieren.

Die Angemeséenheitpriiferin hat bestatigt, dass der Wert von 1,25 % p.a. innerhalb einer
als angernessen zu beurtellenden Bandbreite liegt. Ausgangspunkt fur die F'rognose einer
nachhaltlgen Ergebmsentwmklung ist die Feststeliung, dass naminelie Plariungsgrdffen
langfristig einer lnﬂatlonsbedlngten Steigerung und einer realen Veranderung unterliegen

. konnen. Hinsichtlich der inflationsbedingten Ve_réndier-ung lassen sich aus den Renditediffe-

i

renzen zwischen nominal festverzinslichen und inflationsgeschiitzten deutschen Staatsanfei-

hen implizite Inflationserwartungen erimitteln. Auf dieser Basis sowie auf Grundlage funda-

" mentaler Prognosen hé_lt die Angemessenheitsprﬁferin eine langfristige Inflationserwartung
- zwischien 1,7 % und 2 % fir Deuischiand fiir realistisch. Neben der nominalen Geldentwer-
tung kdnnen auch reéle Entwicklungen das nachha!tige Ergebniswachst'um bee]nflussen :
Das operatlve Geschéft der W+D AG ist auf dem Markt fur Papler— und Drucktechnlk )
durch Uberkapamtaten gepragt und eher rucklauflg, _wohlngegen im Bereich Automation ei-

ne Ausweitung des Geschifts geplant ist, um so den negativen Markfeinfliissen aus dem

Bereich Papier— und Drucktechnik entgegenwuken zu kénrien. Vor diesem Hmtergrund er-

achtet die Angemessenheltsprufenn die Elnschatzung der Bewertungsgutachtenn far nach-
voliziehbar; gegenuber den k_urz— bis mlttelfrlstigen Erwartungen nachhaltig von einem Er-

gebniswachstum auszugehen, das unterhalb Iahgfris{iger lnﬂationsewvartungén liegt.

Der Wachstumsabschlag dient zwar dazu, im Fall einer N('Jminalplanung die durch die [fla- -

tion bedingfen Stéigerungen der Nettozi}ﬂﬁs_se' zugunsten der Anteilseigner in der Phase
der ewigen Renté abzubilden (vgl. Wollny, Der objektiviorte Unternehmenswert, S. 343).
Dies bedeutet aber nicht, dass der Wachstumsabschlag notwendlg der erwarteten Inflati-
onsrate entsprechen miisste. Stattdessen richtet sich der Wachstumsabschlag danach in-

wieweit das Unternehmen nachhaltig in der Lage sein Wll‘d. die in seinem Fall enrvarteten,

nicht notwendig mit der Inflationsrate identischen Preissteigerungen auf der Beschaffungsu _

seite (z.B. Materialkosten und Persona!kosteh) durch entsprechende eigene Preissteige-

rungen an seine Kunden weiter zu geben oder durch Effizienzsteigerungen zu kompensie-

ren’ (vgl. OLG Stuttgart, Beschiuss vom 08.07.2001 zu 20 W 14/08 [juris Rn. 241]).
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Empirische Erkenninisse zum vergangenen Gewinnwachstum der Unternehmen erfordern
keine ‘andere Beurtgilung. In der wirtschaftswissenschaftiichen Literatur ist belegt, dass

das Gewinnwachstum der Unternehmen im Durchschn_itt die Inflationsrate nichf érreicht B
(val. OLG‘ Stuttgart ZIP 2012, 1 331.). Es kanﬁ dahinstehen, dass einzelne wirtschaftswis-
senschaftliche Untérsuchungen des historischen Gewinnwachstums deutslcher Untern_eh~
men jingst zu dem_Ergebnis kommen, dass die Untern’ehmensgeWinne in der Vergangen- -
| - heit stérker gestiegen sein sollen als die Inﬂéﬁdnj eine gefeétigte Auffassung dazu st in
dér wirtschaftswissens_chaftlichen Literatur derzeit nicht ersichtfich (au's'fiJhrlich dazu OLG |
Stuttgart, Beschiuss vom 08.07.2011 zu 20 W 14/08 [uris Rn. 729] m.w.N.). Fiir dio Kam-
mer bestéht vor diesem Hintergrund kein Anlass, von den Annahmen der Bewertungsgut-

achterin und der Angemessenheitspriiferin abzuweichen.

53,

Die Bewertungsgutachterin hat die spénisché Tochtergesellschaft der W+D AG mit 0 € be-
wertet. Diesen Wertansatz halt die Angémeséenheitsprﬁferin vor dem Hintergrund, dass

_diese Gesellschaft nicht mehr operativ tatig ist, ein negatlves Elgenkapltal ausweist und

vollstandlg abgeschneben ist, flir sachgerecht.

54.
Die Bewertungsgutachterin hat die Pensiohsﬁerpﬂichtungen der W+D AG als Sonderwert
~ ber{icksichtigt und die zukiinftig erwarteten Pensionsaufwendungen aus 'der'Pla_nungsrech—
nung eliminiert. Unler Beac_htqhg‘ der steuerlichien Auswirkungen, die sich aus der Unter-
schreitung des steuerlichen Teilwerts gegenlber dem unterstellien Verkaufspreis erge-

‘ Yben, e_rrhitte_lt die Bew}ert'ungsgutachterin einen Sonderwert in Hohe von — 8,979 T€. Die An~-

gemessenheitspriiferin erachtet diese Vorgehensweise flr angeressen.

' 55,

Schliefilich errechnet sich ein Unternéhmenswert zum 24.03.2010 von 99.647 T€ (Ertrags-
~ wert: 107.085 T€ abzgl. Sdnderwert Pensionsriickstellungen: 8.979 T€), was einem Wert
pro Aktie von 16,23 € entspricht.

56.

Die von dem Bewertungsgutachter vorgehommene Plausibilisierung des ermittelten Unter-
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) nehmensweris der W+D AG gibt keinen Anlass fiir die Annahme, der nach dem Ertrags-
wertverfahren ermittelte Wert unters_chreite die Untergrenze des noch als angemessen zu

bezelchnenden Vertretbarkeitsbereiches.

Die Bewertungsgutachterin ha_t eine vergleichende Bewertung anhénd von Ergebnis— Multi- -
plikatoren fiir die W+D AG durchgeﬁihrt. Zur Ermittlung der Marktwerte wurden die auf Ba-

' sis von Konsensus—Ergebnisschatzungen der Vergleichsuntérnehhqén abgeleiteten Multipli~
katoren fiir die Jahre 2011 bis 2012 auf das EBITDA bzw. EBIT der W+D AG angewen- |
det. Die Analyse fuhrt zu siner Wertband'breite pro W-+D-Aklie von 6,50 € bis 13,88 €. Die
AngemesSé'nheitsprUferiﬁ hat die Bewértungj néchvollzogen und erachtet den ermittelten Un- _

ternehmenswetrt als plausibel.'
57.

Die von der Bewertungsgutachterin ermitielte Abfindung steht mit dem mafgeblichen Bar-
senwert iﬁ éinktang. Mal&geblich ist n‘a(:h‘der Rechtsprechung des Bundasgerichtshofs |
grundsatz]mh der nach Handelsumsatzen gewichtete Durchschnittskurs einer dreimonati- - |
gen Referenzperiode vor der Bekanntmachung der Strukturmal&nahme dle den Abfin- .
dungsanspruch ausiost (vgl. BGH AG 2010 629f. - ,,Stollwerck“ OLG Stuitgart ZIP 2010,

274 1.). Bereits ab der Ankundlgung einer StrukturmaRnahme tritt an dle Stelle der Markter— L

wartung hinsichtiich der Enfwicklung des Unternehmenswertes und ds_s damit der Aktle in-
newohnenden Verkehrsweﬁes die Marktenzvarti.mg an die Abfindungshohe (BGH AG

2010, 629 f.; - ,,S_tol!werf;k“; OLG Stuttgart ZIP 2010, 274 1. ). Die Refekenzperiode daif des-
halb grundséitzlich nuf bis zu der Mitteilung der Antragsgeg_nerin vofn 15.11.2009, einen

- Ausschluss der Minderhegitsaktionare durchzufijhreﬁ, reichen. Der Durchschnittskurs im

Dreimonatszeitraum davor betrug 11,46 €,
- 58.

Zwar hat der Bundesgerichtshof darauf hingewieéen; dass es im Einzeffal geboten sein
kénne, den aus einer dreirﬁonatigen Refergnzperiode vor Ankiindigung der Strukturmat-
~“nahme ermiitelten Borsenwert anhand der allgemeinen oder branchehtypischen Wertent; |
) Wicklung hochzurechnen, wenn zwischen der Ankiindigung und dem Bewertungsstichtag '
7 .eTn-léngerer Zeitraum verstreicht und die vorgenannte Entwickiung e'ine Anpassung gebo-

ten erscheinen lasst (vgl. BGH AG 2010, 629f. - ' Stollwerck®). Diese Voraussetzungen
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sind hier-aber nicht erfiilit.
59.

Zwischen der Ankiindigung vom 15.11.2009 und dem Bewertungsstichtag ist schon kein
[angerer Zeitréum verstrichen. Das Erfordernis der Berﬁcksichtigung der Entwicklung iber
die Bekanntgabe der Stfukturmailnahmé hinaus im Wege der Hochrechriung soll lediglich
vor Missbrauch'der mit der Bekanﬁtg_éabe verbundenen Gesta]tungsmiiglichkeiten durch
~den Mehrheitsaktionir schiitzen. Dieser soll insbesondere nicht in der Lage sein, durch

ein frithzeitiges Ankiindigen der MaBnahme und ahsch[iel&endes- ZuWarten mit ihrer Umset-
zung die Mmderheltsaktlonare von einer posﬁwen Borsenentwickiung auszuschliefien (vgl.

BGH AG 2010, 629 . - ,,Stollwerck“)
' 60. - S . S
Demnéch muss d'ie Berilcksichtigung von Entwickiungen uber die -Bekanntgab'e der Struk-

turrﬁarsnahme hinaus auf Ausnahmetlle beschrankt Sei_n,_ in denen die Durchfiihrung der an-

geklindigten Malinahmen ohne sachlichen Grund verzijg_e'rt wirde. Nicht geboten istdie Be- =

rlicksichfigung nachtrégliche‘r Entwickiungen dagegen in den Féllen; in denen die Maftnah-

" me innerhalb eines normalen oder {iblichen Fahrplans durchgefiihrt wurde Als normal

oder ubllch wird man angesmhts das Aufwands fur Bewertung, Priifung und Vorbere!tung

" der Hauptversammlung jedenfalls noch einen Zeitraum bis zu sechs Monaten ansehen mus-
sen (vgl. OLG Stuttgart AG 2011, 420 f., Bungert BB 2010, 2227 f;; Biicker NZG 2010, |
967 £).Der Bundesgenchtshof hat einen ,,langeren Zeltraum erst ab einer Dauer von sie-
beneinhalb Monaten angenommen (vgl. BGH AG 2010, 628 1. - .,Stollwerck“) Zwischen .

der Mitteilung vom 15. 11 2009 und der Hauptversammlung am 24 03 2010 hegen hier in- .

dessen nur-etwas mehr als vier Monato. .

61.

Die' Bewertungsgutachterin hat auf die Ableitung und Darsteliung eines Liquidationswerts
~ verzichtet. Die Angemessenheitspriiferin hat sich im Rahmen einer iiberschidgigen Ab-

schatzung des Liquidationsweries davpn itherzeugt, dass der Unternehmenswert deutlich

iiber dem {iberschlagig abge’schétz,ten'Liquidétionswert liegt.

62.
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Nach alledem erachtet die Kammier die von der Hauptversammiung beschlossene Abfin-
dung von 16,23 € je Aklie keinesfalls fiir unangemessen, so dass fir die Bestimmung el-

nes abweichenden Betrages kein Anlass hesteht,
C.

Die Gerichfskosten hat die Antragsgegnérin zu fragen. Das folgt aus § 15 Abs. 2 Satz 1
SpruchG in der Fassung vor der Anderung durch das 2. Kostenrechtsr_nodernisierungsges

‘ éétz' Die durch-das genannte Gesetz VOrgenomménen Anderungen kommen nach der
Ubergangsvorschnft des § 136 Abs. 5 Nr. 2, ‘Abs. 1 Nr. 1 GNotKG hier noch nicht zum Zu-

- ge, well das Verfahren vor Inkrafttreten des erwahnten Kostengesetzes anhanglg gemacht

' wurd_e. Besondere Griinde, die es gemejl& ‘§ 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG unter Billigkeitsge- -
sichtspunkten rechtfertigen wiirden, ausnahmsweise den Antragsstellern die Gerichtsko-
sten ganz oder teilweise aufzuerlegen, sind nicht ersibht[i_ch, auch wenn ihre An't_rége;le'tzt-

lich erfolgl_os geblieben sind.

Gemafs § 6 Abs. 2 SpruchG hat die Antragsgegnenn ferner dle Vergutung und dle Ausla-

gen des gemelnsamen Vertreters zu tragen.

Im Ubrigen findet eine Kostenerstattung nicht statt, Eine Erstattung der au[Sergeribhtlichen
Kosten der Antragstel[er istim SpruchG i in der hier noch maBgebhchen Fassung nicht vor-
gesehen {vgl. BGH ZIP 2012, 266, juris-Rz. 13 ff. ) Es besteht auch kein Grund gemal
§15 Aps. 4 SpruchG unter Bllllgkeltsgesmhtspunktlen eine Erstattung der Kosten dor An-

tragstelier anztiordnen, nachdem sie in vollem Umfang unterlegen sind: |
D.

.Die F‘estsetzung des fiir die Gerichtskosten m_aﬁgeblichen Geschaftswerts beruht auf § '15
‘Abs..1S. 2 SpruchG. Da ers zu keiner Erhohung der Barabfindung kommt, ist der Mindlest_—

| geschéftswert von € 200.000,00 einschlagig. Dieser Wert ist nach § 6 Abs. 2 Satz 3
SpruchG-auch filr den Gegenstahdswert rﬁallgeblich, nach dem sich die Vergiitung des ge-

meinsamen Vertreters richtet.
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Rechtsbehelfsbelehrung
Gegen diese 'Entsc-heidung findet das Rechtsnittel dér Beschv’verde statt.
Die Beschwerqe ist binnen eiﬁer Frist von 1 kMonellt bei dem
‘ LandgAericht Kablenz, Karmeliterstrafie 1 4, 56d68'K0biénz
einzulegen..

- . Die Frist beginn{ mit der Zustellung des Beschiusses; Kann die Zus;'téllung an einen Beteilig- -
_ ten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von 5 Monaten nach Er- |
lass des Beschlusses. Fallt das Fristeride auf einen Sonntég, einen allgemeinen Faiertag

'_ oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des néchs‘ten Werktages

Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt unterzeichne-

ten Beschwerdeschrift eingelegt werden.

Die Beschwerde muss die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie dié_ Erkia- -
rung enthalten, dass Beschwérde gegen diesen Beschluss eingelegt wird. Die Beschwer-

 de soll begriindet werden.

‘Gegen die Festsetzung des Geschaftswerts findet die Beschwerde statt, wenn der Weit
des Beschwerdegegenstands 200,00 € iibersteigt oder wenn und soweit die Beschwerde

in diesem Beschluss zugelassen wurde.

Die Beschwerde ist nur zuldssig, wenn sie innerhalb einer Frist von sechs Mdnaten, nach-
dem.die Entscheidung in der Hauptsache Rechtskraft erlangt oder das Verfahren sich an-

derweitig erledigt hat, singelegt wird.

Ist der Geschiftswert spater als_e;irien Monat vor Ablauf dieser Frist festgesetzt worden,

kann sie noch innerhalb eines Monats nach Zustellung oder nach Bekénntmachung dur_ch
formiose Mitteilung des Festsetzungsbéschlusses eingélegt werden. Im Falle'der farmio-
sen Mittéilﬁng gilt der Beéchluss mit dem drittén Tage nach der Aufgabe zur F;ost al§: be-

kannt gemacht. .
Die Beschwerde ist bei dem-

Landgericht Koblenz, Karmeliterstraie 14, 56068 Koblenz
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einzulegen.

Die Beschwerde kann zu Protokoll der Geschiftsstelle erklart oder schriftlich eingereicht

werden. Die Beschwerde kann auch vor der Geschifisstelle eines anderen Amtsgerichts

Zu F_'rotokoll erklart werden; die Frist ist jedoch nur géwahrt, wenn das Protokoll rechtzeitig

bei dem oben genannten Gericht eingeht.’

Die Mitwir_kung cines Rechtsanwalfs ist nicht \}orgeschriebe_n'. Im Ubrfgen gelten fiir die Be-
vollmichtigung die Regelu‘ngen der flir das zﬁgrunde liegende Verfahren geltendeh Verfah-

rensordnung éntsprechend.




