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an dem weiter beteiligt ist:

- gemeinsamer Vertreter gemal § 6 SpruchG -

wegen Erhohung der Barabfindung nach Ausschiuss der Minderheitsaktionare der Winkler+ Diin-
nebier AG ' ' '

hier: Beschwerden nach dem Gesetz liber das geséllschaﬂsrechtlich'e Spruchverfahren
(SpruchG) * ' -

_ hat der 9. Zivilsenat des Pfalzischen Oberlandesgerichts Zweibriicken durch den Présidenten des
Oberlandesgerichts " .die Richterin am Oberlandesgericht . . und die Richterin am
Obe‘rland_esgericht

dhne mindliche Verhandlung am 23. November 2020 beschlossen:

7

1. Die Beschwerden der Beschwerdefiihrer zu 1. bis 16. gegen den Beschiuss der 4.
| Kammer fiir Handelssachen des Land‘gerichts Koblenz vom 8. Juni 2017 in Gestalt

der Nichtabhiifeentscheidung vom 19. Februar 2018 werden zuriickgewiesen,

2. Die gerichtlichen Kosten des Beschwerdeverfahrens einschlieRlich der Verglitung des
gemeinsamen Vertreters trégt die Béschwerdegegnerin; auflergerichiliche Kosten

werden nfcht erstaitet.

3. - Der Geschéftswert des. Beschwerdeverfahrens wird auf 200.000 € festgesetzt.

| Grunde:

Die Beteiligten streiten im gerichtlichen Spruch\}erfahren (iber die Angemessenheit der wegen
des Ausscheidens der Minderheitsaktionare aus der Winkler+ Diinnebier AG, Neuwied (im Fol-

genden; W+D AG oder betroffenes Unternehmen) infolge der Ubertragung ihrer Aktien an die An-
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trags— und Beschwerdegegnenn als HaUptaktlonarm (sog Squeeze-out- gemald § 327a Abs: 1~

~ Salz 1 AKiG) zu zahlenden Barabfindung.

1.-Die Beschwerdefiihrer waren ~ wie die (brigen in erster Instanz beteiligten bzw. vom gemein-
| 'samen Vertreter der auBenstehendén Aktionare vertretenen Anteilseigner — Minderheitsaktionare
der W+l AG. Die Anzahl der jeweils bis zum Ausschluss gehaltenen Aktien erglbt 51ch soweit
JS|e im Verfahren mltgetellt wurde aus dem im Rubrum aufgenommenen Klammerzusatz im Ub-

rlgen geht der Senat davon aus, dass jewells mindestens eine Aktie gehalten wurde

Satzqngsgeméfser Gegenstand des betroffenen Unternehmens i_st‘ der Bau‘ und Vertrieb von Pa-
pier- ‘und Folienverérbeitﬂngsmaschinen, Druckmaschinen, - Maschinen zﬁr Herstellung von Hy-
gieneartikeln und Zubehér; die W+D AG betreibt zudem eine GieRerei. Sie ist zu 100% an der
W+D Langhamrﬁer GmbH, 'der. POEM PreOwned'E‘nvelopmentMa'chines. GmbH, der W-FD Ma—
.chinery' Company Inc., der der Winkler und Duennebier Engineering {Shanghai) Co. Ltd. und der
‘W+D Asia Pacific Sdn."Bhd. beteiligt, die samtlich operativ tétig sind. Auﬂ,erdem hailt sie 100%

der nicht mehr operativ tatigen Winkler + Duennebier SL (Spanién).

Das Grundkapltal des betroffenen Unternehmens betrug zum Bewertungssttchtag (24. Marz
2010) 15. 696 660 75 € und war in 6.140. 000 auf den Inhaber Iautende Stuckaktlen aufgetellt hier-
“von hielt die Antragsgegnerln 96,495 %. Die Aktlen wurden im regullerten Markt an der Frankfurter
Wertpaplerborse und der Bérse Disseldorf sowie im Frelverkehr an den.Borsen in Berlln Ham-

' burg und Stuttgart und im elektronischen Handelssystem XETRA gehandelt,

: Auf Betreiben der Antragsgeglherin, die eine V0'|Ist_éndigé Ubertragung allér Aktien der Minderheits-
aktionare auf sich anstrebte, bestimmte das Land_gericﬁt Koblenz mit Beschluss vom 16. Dezem-

ber 2009 — Az. 3 HK O 168/09 AktG —die .._. .

. | .. | . 7 geméR §

327c Abs. 2 AKIG zur sachverstandigen Priiferin. Die ordentliche Hauptversamrﬁlun'g der W+D

AG beschloss am 24. Mérz 2010 die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die An-
tragsgégnerin gegen Gewahrung einer von ihr als Hauptaktionérin zu zahlenden Barabfindung in
Hohe von 16,23 € je auf den Inhaber IautendeStUckaktie.‘Dem Abfindungsbetrag zugrundé lag die

unter dem 29. Januar 2010 erstattete gutachterliche Stellungnahme dér '
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' oder Bewertungsgutachterin bzw. B(_eweftuh,gsgutach-_ |
ten) zur Unternehmensbewertung sowie der von der sachverstindigen Prﬁferin' unter dem 8. Fe-
bruar 2010 erstelite Bericht Uber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung zum 24.
Méarz 2010 (Anlagenband). Nach der im Wege'des Erfragswertverfahrens ermittelten, von der
sachverstandigen Priferin als piéusibe! bewerteten Einschatzung der BeWertungsgutachterir)
hatte das betroffene Unternehmen auf der Basis der bei Berichtsabfaséung jeweils verf[]gbaren
Daten am Stichtag einen Wert von rd. 95,4 Mio €, was einem Anteil pfo Aktie von 15,55 € ent-
sprach. Eine Aktualisierung am 24. Marz 2010 ergab demgegeniiber einen Akiienwert von 16,23 -
c . B :

‘Der Ubertragungsbeschluss wurde am 30. April 2010 im Handelsregister des Amtsgerichts Mon-

tabaur (HRB 13626) eingetragen und am 4. Mai 2010 bekannt gemacht.

2. Die Bewertu.ngsgutach‘terin gin‘g bei inrer Unternehmenswertermittlung auf der Grundlage der
gesellschaﬁseigenen Planungsrechnungen — bestehend aus Plan-Gewinn- und Vérlustrechnun-_
gen, Plan-Bilanzen sowie Plan-Cash-Flow-Rechnungen - von einer Detailplanungsp-hase 2010 -
2012, einer Grobplanungsphase 2013 - 2015 und einer anschlieBenden ewigen Rente ab 2016 ff.
aus (Gutachten S. 20 ff). Sie setzte bei der Kapitalisierung der kiinftigen Uberschiisse zunéchst
einen Basiszinssatz von'(aufgerundet) 4,25 % vor bzw. 3,13 % nach Steuern an. Der unter An-
we_ndﬁng des (Tax-) CAPIVI ermittelte Risikozuschlag wurde fir jedes Jahr gesondert auf Werte
zwischen 4,21 % und 3,47 % nach Steuern festgesetzt; er setzt sich aus ei\ner Markfrisi_koprémie
in H6he von 4,5 % und einem aus einer Peer Groub ermittelten unverschuldeten Betafaktor in Ho-
he von 0,78 (verschuldet Jahrhch schwankend zwischen 0,77 und 0,94) zusammen. Fur die Pha-
“se der eW|gen Rente ging sie weiterhin von einer Wachstumsrate in Hohe von 1,25 % aus. Hier-
aus ergaben sich Kapitalisierungszinssétze zwischen 7,34_ % und 6,60. % p.a. bzw. 5,52 % in der

ewigen Rente (Gutachten S.-40).

Die KPMG ermittelte zunéchst zum 1."Januar 2010 einen Ertragswert von 102.901.000 €, beriick-
sichtigte Sonderwerte (fur Adie Beteiligung an der Winkler + Duennebier S.L. und Pensionsriick-
stellungen) in Hohe von -8,979 Mio. € und zinste diesen Unternehmenswert (93,921 Mio €) zum
24, Marz 2010 mit 1.0162 % auf 95,447 Mio, € auf (Gutachten S. 42). Eine Aktualisierung der Wer-

te zum Bewertungsstichtag ergab einen Unternehmenswert von 99,647 Mio. €
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3. Die Antragéteﬁer im vorliegenden Spruchverfahren haben die in der Hauptversammlung festge-
legte Barabfindung aus diversen Griinden als zu niedrig angegriffen und die gerichiliche Festset-

zung einer (iber 16,23 € je Aktie hinausgehenderi angemessenen Barabfindung verlangt.

Schon die von der Bewertungsgutachterin zugrunde gelegten Ertrdge seien nicht hinreichend
plausibel; die Antragsgegnerin habe bewertungsrelevante Informationen zuriickgehalten. Die Pla-
nung sei angesichts der Entwicklungsetgebnisse und Innovationen sowie der Restrukturierungs-
“mafinahmen und Synergieeffekte zu pessimistisch; eine Ertragsplanung*fijf mehr als 5 Jahre mit
3 Planungsphasen sei uniiblich. Die Aufwandsplanung (Personal-, Material-, Vertriebskosten u.a.)
sei hicht nachvollziehbar. Au'qh die sachversténdigé Prtiferin habe die Planannahmen nicht eigen-
standig Gberpriit, sondern faktisch die Planungen des Vorstandes ungeprift tbernommen. Die
Parameter bei der Kapﬂahmerung der Erirdge (Basmzmssatz Ristkozuschlag, Betafakior,
Wachstumsabschlag) seien zudem fehlerhaft und zum Nachtell der Minderheitsaktiondre ange-
setzt worden. Im Ubrigen sei der umsatzgewichtete durchschnittliche Borsenkurs falsch ermltteltg
worden, da der 3- monatlge Referenzzeitraum nicht unmlttelbarvor dem Tag der Hauptversamm-
lung gelegen habe. Wegen der Einzelheiten der Beanstandungen und der Erwiderungen der An-
tragsgegnerin wird auf die erstinstanzlich emgerelchten Schriftsétze sowie die Sachdarstellung .

im angefochtenen Beschluss des Landgerichts verwiesen.

Das Landgericht Koblenz hat, nachdem zunachst der Versuch emer gutlichen Einigung unter-
nommen worden war, durch die 3. Kammer fur Hande!ssachen in der mindlichen Verhandlung
vom 9. Februar 2015 die Mltarbelterln der Abfindungspriferin, ’ _mundlich
'zur Erauterung ihres Prufgutachtens angehdrt, die zudem gebeten wurde, in Ergénzung des Pro-
tokolls die im Verfahren aufgeworfenen und von ihr beantworteten Fragen schriftlich festzuhalten.
Das Sitzungsprotokoll des Termins und die erganzende Stellungnahme (Gedéchtnisprotokoll/-Zu-
sammenfassung der Anhbrung; Bl. 894 ff d. A) vom 27. Februar 2015 sowie zugehoriger
E- Mail-Verkehr ZW|schen der Vorsitzenden und der sachverstandlgen Priiferin wurde den Beteilig-

ten zur Stellungnahme zugeleitet (BI 929 d A).

" Das Landgericht hat, nachdem Ende 2015 ein Wechsel in der Zustandigkeit der Kammern einge-
treten war, durch die 4. Kammer fir Handelssachen — unter neuem Aktenzeichen - mit Be-

schluss vom 8. Juni 2017 die Antrage insgesamt zurUckgeWiesen. Diese seien zwar zulassig,
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aber unbegriindet. Eé bestehe keine Veranlassung fiir eine Heraufsetzung des Barabfindungsbe-
trages, da keihe Anhaltspunkte fiir eine unrichtige Ertragswertermittiung durch die Bewertungs-
gutachterin bzw. die Sachversténdiée Priferin bestiinden. Der von ihnen ermittelte Unterneh-
menswert -sei plausibel und zur gericﬁtlichen Schatzung des Verkehrswertes des Akt_ie'ne'igen-
tums entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO geeignet, ohne dass es de.r beantragten Einholung weiterer -
Gutachten zum Unternehmenswert bédﬁrfe. Auf die Entscheidungsgriinde des Beschlusses vom

8. Juni 2016 (dort unter B. 1.- 61.) wird wegen der Einzelheiten Bezug genommen.

!

4. Diesen Beschluss greifen die Beschwerdeflhrer mit dem Ziel einer deut.iichen, mindestens um
2,00 € je Aktie héheren Abfindung an. Sie wiederholen im Wesentlichen ihre bereits ers_ti'nstanz-
| tich erhobenenEinwendungen. Inshesondere riigen siel jedoch die Verwertung des zusammen-
fassenden Gedachthisprotokolls der erganzend angehérten Priferin durch die nachfolgend zu-
standig gewordene Kammer. Es liege ein Verstol gegen die Protokollierungsvorschriften vor. Die
(neue) Kammer sei verpflichtet gewesen, die Anhérung der sachverstandigen Priiferin 'zuminde'st .
2u wiederholen.‘ Im U.brigen sei aber eine erneute Unternehmensbewertung durch einen gericht-
Ii‘ch besteliten Sachverstéandigen notwendig gewesen, da die erfolgte Anhdrung v6|llig fruchtlos ge-

wesen sei. Wie erwartet habe die Pr,flférin ihre bisherigen Einschatzungen nicht aufgegeben. Dé—
ren Angemessénheitspr_ﬂfung sei nicht objektiv, schon weil sie ire Verglitung von der Antrags-
gegnerin aufgrund privatrechtlicher Vereinbarung erhalte. Das Landgericht _habe zudem entgegen
§ 10 SpruchG verspatetes Vorbringen der Antragsgegnerin bertcksichtigt und der Entscheidung
zﬁgrunde gelegt. Es habe sich jedenfalls der Pflicht zur eigensténdigen Prifung der Angemes-
senheit der Barabfindung entzogen. Mit konkreten Einwénden der Antragsteller habe es sich gar

nicht auseinandergesetzt. -

Die Uhternehmenswertberechn‘ung sei fehlerhaft, Weil

i die Planﬁngen.der Umsatzerlose und des Matefial- und Personalaufwandes angesichts der
zum Bewertungsstichtag erkennbaren Umkehr des Markttrends (steigende Auftragslage statt pro-
gnostiziertem Umsatzriickgang) nicht 'plausibél seien; '

- weder der Wert der Marke Winkler + Diinnebier bzw. Langhammer noch Verbundeffekte hinrei-
chi_end befﬂoksichtigt worden seien, |

- ein Abzug von Kursgewinnsteuern und eine Wa'chstumst'hesaurierung nicht zulassig sei,

- bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes die Marktrisikopramie und der Betafaktor zu

hoch, der Wachstumsébschlag dagegen zu niedrig angesetzt seien;
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- bei den Sonderwerten das nicht betriebsnotwendige Grundstiick in Neuwied mit dem Liquidati-
onswert hatte berlicksichtigt werden missen; |

- insgesamt alle Parameter nur zum Nachteil der Minderheitsaktionare angesetzt worden seien.
Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf den Inhalt der Beschwerdeschriftsatze Bezug genom-

men.

- Die Antragsgegnerin verteidigt lin ihrer Beschwerdeerwiderung die erstinstanzliche Entschei- '
dung; es lagen weder Verfahrensfehler vor noch sei der beschlossene Abfindungsbetrag unangé-

messen. Auf die Ausfihrungen im St;hriftsatz vom 15, Februar 2018 wird Bezug genommen.

Das Landgericht hat den Beschwerden mit Beschiuss vom 19.Februar 2018 (BI. 1266 ff d‘A.')
nicht abgeholfen und die Akten dem Senat vorgelegt; auf die Griinde der Entscheidung wird ver-

wiesen.

Die Beschwerden bleiben ohne Erfolg.

A.

Das Pfalzische Oberlandesgericht Zweibriicken ist fur die Entscheidung Uber die Rechtsmittel
gem. § 12 Abs. 1 SpruchG i.V.m. § 119 Abs. 1 Nr. 2 GVG sachlich und gem. § 12 Abs. 2 SpruchG
iv.m. § 1 Nr. 20a RpflErmVO Rhéinland-PfaIZ, § 10 Abs. 2 Nr. 1 der ZivilZustVO Rheinland-Pfalz

ortlich zustandig.

B.

Die befristeten Beschwerden begegnen keinen verfahrensrechtlichen Bedenken. Sie wurden je-
weils formgerecht binnen der Monatsfrist des § 63 Abs. 1 Satz 1 FarﬁFG Lv.m. § 17 Abs. 1
SpruchG eingelegt und erreichen den gemaR § 61 Abs. 1 FamFG i.V.m. § 17 Abs. 1 SpruchG er-
forderlichen Beschwerdewert von {iber 600 EUR (zur Anwendbarkeit des § 61 Abs. 1 FamFG auf
Beschwerden in Spruchverfahren umfassend BGH, lBeSChll‘JSS vom 18. September 2018 — I ZB
15/17 —, juris Rn. 8 1f). Hierbei genigt es, wenn die Beschwer der einzelnen Beschwerdefihrer in

der Summe qie erforderliche Hohe von 600 EUR erreicht, sofern diese — wie hier — das-identische
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Rééhtsschutzziel anstreben (Senatsbeschluss vom 2. Juli 2020, 1 W 1/17 BGH aa0 , Rn. 24
OLG Frankfuﬂ, Beschllisse vom 29. Januar 2016 - 21 W 70/15, juris Rn. 19, und vom 5. Februar
2016 - 21 W 69/14, juris Rn. 26; OLG Munchen, Beschluss vom 5. Mai 2015 — 31 Wx 366/13, AG
12015, 508, 509; O_LG Diisseldorf, Beschluss vom 26. September 2016 — -26 W 3/16 (AKtE), AG
2017, 121, '122). Die Beschwer des Einzelnen ergibt sich dabei aus dem Unterschiedsbetrag, E
welchen er fiir sich anstrebt. Es bedarf daher der Darlegung, welcher Abfin.dungsbetrég als ange-
messen erachtet wfrd und ‘wie viele- Aktien jeweils betroffen sind. Hier streben die Beschwerde-
fithrer die Erhéhung der Abfindung um mindestens 2 € je Aktie an. VAII'ein die Beschwérdeﬁjhrer zu
14) und 1 5) hielten Vor iHrem Ausschluss zusémmen 799 Aktien, die Beteiligten zu 6) und 11) zu-
sammen weitere 200 Aktien. Soweit die librigen Beschwerdefiihrer nicht mitgeteilt haben, mit
welcher Anzahl von Aktien sie im Einzelnen ausgeschlossen wurden, geht der Senat davon aus,
dass sie zumihdest jeweils éine Aktie in Besitz hatten, nachdem dié Antragsgegnerin deren An-
. tragsberechtigung nicht in Abredé gestellt hat. Somit ergibt sich bei mindestens 1013 betroffenen

Aktien einé Beschwer von iiber 2.000 €, so dass der Beschwerdewert erreicht ist.

Ehtgegen det Ansicht der Beschwerdegegnerin sind die f(]r das‘jeweiligé Abénderungsinterésse
gegebenen Begriindungen nicht unzureichend; insbesondere bedurfte es keines exakten Nach-
weises durch die ei‘nzelnen Beschwerdefiihrer. Es genigt flr die Glaubhaftmachung ihrer jeweili-
gen Beschwer, dass die von ihnen fiir richtig erachteten Faktorén im Rahmen der Wertermittiung.
— hier vor allem bei der Di_skon_ﬁer_ung der zukiinftigen Ertrégé, aber auch durch eine Abanderung
der diesen zugrundelie'genden Planannahmen :— zﬁ der von ihnen jeweils avisierten Erhéhung des :
Abfindungsbetrages je Aktie fihren. Die Anforderungen hieran dirfen im Rahmen der Zulassig-
keitspriifung gerade in einem komplexen Sachverhalt wie dem hiér 'vofliegen'den nicht dberspannt’
werden, um die Rechtsschutzméglichkeiten derrBetroffenen nicht uhzuléssig zu verkiirzen. Der
Senat erachtet es als nachvollziehbar, dass sich bei einer Reduzierung des Basiszinssatzes und
des Risikozuschlages sowie der Erhé-hung des Wachstumsabschlages in der ewigen Rent'e-
rechnerisch ein deutlich hoherer Abfindungsbetrag je Stiickaktie ergébe jedenfalls wird unter Zu-
grundelegung der Berechnungsrhethodik der Bewertungsgutachterin und Ansatz der von den Be-
schwerdefiihrern angenommenen Werte ein den ,Mindestbetrag® von ca. 2 € Ubersteigendes Ab-

anderungsinteresse erreicht.

.C.
Die Beschwerden sind jedoch nicht begrﬂndet. Das Landgericht hat die Antrage auf gerichtliche

Festsetzung einer angemessenen Abfindung (§§ 327 f AtG, 2 SpruchG) zu Recht und mit zutref-
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fender Begriindung verfahrensfehlerfrei zuriickgewiesen. Der Senat teilt die Ansicht des Laﬁdge-
richts, dass die den ausgeschlossenen Minderheitsakfionaren geman §§ 327 a, b AktG angebote-
ne Barabﬁndung in Hohe von I16,23 € je Aktie nicht unangemessen untersetzt. ist. Entgegen der
Auffassung der Beschwerdefilhrer ist der Beschluss des Erstgerichis in formeller Hinsicht nicht
zu beanstanden, insbesondere bedurfte es keiner weiteren Gutachten zum Unternehmenswert
(dazu unten 1.). Auch die Einwendungen der Beschwerdefiihrer gegeh die erfolgte Ermittlung des
Ertragswertes und die nach § 327 ¢ Abs. 2 Satz 2 AKIG durchgefiihrte Priifung der Angemessen-

heit durch die sachverstandige Priferin greifen nicht durch {dazu unten 2.).

Der Senat entscheidet hierbei gemaf § 68 Abs. 3 S. 2 FamFG ohne erneute miindliche Verhand-
lung. Die Beteiligten haben schriftsatzlich umfassend und ausfihrlich vorgetragen; ein verbleiben-
der, rhﬂndlich zu erériernder Klarungsbedarf ist insoweit nicht hervorgetreten. Die Entscheidung
des Senats beruht im Wesentlichen auf der Wiirdigung (bewertungs-)rechtlicher Frageétellungen
und Sachverhalte, die bereits erstinstanzlich zwischen den Verfahrensbeteiligten ausfiihrlich the-‘

matisiert wurden.

1. Entgegén der Auffassung der Beschwerdefiihrer leidet der Beschluss nicht an formellen Mén-

geln.

a. Zwar hat die erkennende Kammer nicht selbst miindlich verhandelt, sondern nur die zuvor zu-.
stindige Kammer (in anderer Besetzung). Grundéétzlich ist die Durchfihrung der miindlichen
Verhandlung in Spruchverfahren der Regelfall (Béttcher/ Habighorst/ Schulte, Umwandiungsrecht,
SpruchG § 8 Rn. 1 Rn. 1, beck-online;'Emmérich/ Habersackl_Emrr'nerich, 9. Aufl. 2019, SpruchG
§ 8 Rn. 3c). Dies scﬂl nach der Vorstellung des Gesetzgebers der Verfahrensbeschleunigung die-
nen (BT-Drs. 157371, S. 15). Jedoch handelt es sich bei § 8 Abs. 1 Satz 1 SpruchG nur um eine-
Soll-Vorschrift. Die Kammer hatte von der Durchfiihrung einer miindlichen Verhandlung auch
ganz absehen konnen (vgl. Klocker/ Wittgens in: Schmidt/ Lutfer, AktG, 4. Aufl. 2020, § 8
~ SpruchG, Rn. 1). Die Wiederholung der hier bereits durchgeflhrten mindlichen Verhandlung wi-
re eine bloRe Férmelei gewesen und hétte ersichtlich keine neuen Erkenntnisse gebracht, nach-
dem die sich aus dem Bewertungsgutachten und dem Priifbericht ergebenden Fragen bereits
hinlanglich im ersten Ahhi’)mngstermin. erdrtert und im anschlieRend erstellten ,Gedachtnisproto-

koll* die jeweils erteilten Antworten verschriftlicht wurden. Dem Ziel der Verfahrensbeschleuni-
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gung war, nachdem das Verfahren im Zeitpunkt des Wechsels der Zustandigkeit bereits seit meh-
reren Jahren anhangig und ausgeschrieben war, ohne die Wiederholung der Anhdrung besser

-Rechnung getragen.

b. Auch die mindliche Erlé’zuterung durch die Angemessenheitspriiferin vor der zuvor zustandigen
Kammer und die anschlielende Verséhrifﬂichung der Ergebnisse der Anhdrung durch die Ange-
messehhe'itsprijferin begegnen keinen durchgreifenden rechtlichen Bedenken. Die erkennende
Kammer hat die schriftlichen Ausftihrungen der Angemessenheitspriferin in zulassiger Weise als
schriftliches Erganzungsgutachten behandelt. Nach § 7 Abs. 6 SpruchG kann das Gericht nam-
lich auch eine schriftliche Stellungnahme des sachverstandigen Priifers einholen. Nach § 8 Abs.
2 Satz 3 SpruchG kann das Gericht die schriﬂliche_Beantwortung von einzelnen Frag'en durch
den s'achversténdigen_PrUfer anordnen. Im Ubrigen ordnet § 17 Abs. 1 SpruchG die Geltung des
FamFG an. Die Beweiserhebﬂng erfolgt im Spruchverfahren daher nach §§ 29 und 30 FamFG.
Sie erfolgt von Amts wegen aufgrund des nach § 26 FamFG geltenden Unte'rsuchungsgrundsatQ
zes (Klocker/ Witigens aa0. l§ 8 SpruchG, Rn. 11). Wenn aber die Kammer weder zur Wieder-
holung der mindlichen Verhandlung noch zur Durchfuhrung einer formlichen Bewelsaufnahme
verpfllchtet ist, ist es nicht zu beanstanden, wenn dle erkennende Kammer die mindliche Ver-
handlung nicht wiederholt — was insoweit biolke Formelel gewesen ware - und das .Gedachtnis-
_protokoll" als schriﬂllches Erganzungsgutachten verwendet, nachdem die Bgtelllgten’hlnrelchend
Gelegenheit zur Kenntnis- und Stellungnahme hierzu hatten, was hier unzweifelhaft der Fall war.
Die strengen ProtokolIieruﬁgsvorschriﬂen_ der ZPO, auf die die Beschwerdeflihrer sich berufen,
sind insoweit nicht anwendbar, s0 dass.auch keih Verfahrensverstol's vorliegt. §28 Abs.4 FamFG
fordert lediglich die Anfertlgung eines Vermerks (iber durchgefilhrte Termine bzw. Anhérungen;

die Gestaltung des Vermerks liegt im Ermessen des Gerichts und kann dementsprechend an die
Erfordernisse des Verfahrens jeweils angepasst werden. Nachdem vorliegend die sachverstandi-
ge Priferin sich damit einverstanden erklart hat, ihrerseits ein umnfassendes Ergebnjsprotokoll zu
- den im Termin gesfellten Fragen dés Gerichts und der Beteiligten zu fertigen, konnte dieses sich
darauf beschrénken, in dem gerichtlichen Vermerk hur die wesentlichen Vorgénge im Termin auf-
- zunehmen und im Ubrigen auf das angeforderte Ergebnisprotokoll Bezug zu nehmen. Dass die-
| ses Ergebnisprotokoll inhaltlich falsch sei, also nicht die im Termin thematisierten Fragen und di.e‘
Antworten d'er sachverstandigen Zeugin hierauf beinhaltete, haben die Beschwefdefi]hrer nicht

- vorgebracht. Ihre Angriffe beziehen sich allein auf die fachliche Korrektheit ihrer Antworten.

Der Priifungsbericht der Angemessenheitspriiferin sowie ihre Ausfihrungen in der schriftlichen
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Erganzung waren geeignet und ausreichend, die von der Bewertungsgutachterin erstellte Unter-
nehmensbewertung- und die daraus resultierende Barabfindung zu Uberpriifen und die Kammer in B

- die Lage zu versetzen, die Angemessenheit der Barabfindung zu' bejahen.

¢. Weitere MalRnahmen iur Aufklarung des Sachverhalts Waren auch unter Beriicksichtigung des
in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG verankerten Amtsermittlungsgrundsatzes nicht gt_eboten; na-
mentlich die Einholung einer weiteren Unternehmensbewertung hat die Kammer zu Recht abge-
lehnt, nachdem die erganzende Befragung der gerichtlich bestellten Priferin bereits zu einem fr
die Kammer iiberzeugenden Ergebnis gefiihrt hat. Auch der Senat sieht keine Veranlassung zu
weiteren Ermittlungen,' insbesondere zur Einholung weiterer Gutachten zu Einzelfragen der Be-

. wertung des hier betroffenen Unternehmens.

Ein gerichtliches .Sachversténdigengutachten muss nur dann eingeholt werden, wenh nach der
Anhgrung des Priifers, die sachlich auf § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG gestiitzt wurde, weiterer Auf-
klarungsbedarf besteht (vgl. OLG Mi]nchen,. Der Konzern 2014, 172, 173; ZIP 2015, 1166, 1172;
OLG Dusseldorf ZIP 2015, 1336, i338_; Klocker/ Wittkens, aaO, § 8 Rdn. 4 Fn.7; Winter in: Si-
mon, SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn. 21). Aufgrund des Berichts der Abfindungspriifer und der Erl&ute- |
rungen im Anhorungstermln nledergelegt in dem Ergebnlsprotokoll hat der Senat ebenso wie die
7 erkennende Kammer keinen Zweifel an der PIaUS|b|I|tat der Planannahmen sowie den Feststel-
Iungen zur ewigen Rente einschliellich der Grundfragen des Kaplta!|31erun952|nssatzes sowie

zum nicht betriebsnotwendigen Vermégen (siehe unten).

‘ Dem‘kann nicht entgégengehalten werden, die Anhérung der geman §§ 327 c Abs. 2 Sitze 2 bis-
-4., 293 ¢ Abs. 1 AKIG bestellien Abfindungsprﬁfef diene nur der Aufklarung Gber ihre anléss'lich der
Priffung getroffenen Feststellungen, nicht jedoch der Uberpriifung der inhaltlichen Angemessen-
heit der Planung und sonstiger BewertungSparémeter (in diese Richtung abér auch Puszkaijler in:
Koélner Kommentar zum AkIG, 'a.a.O., Vorb. §§ 7 bis 11 épruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32 f.).
Diese Auffassu'ng ist mit dem vom Gesetzgebéf verfolgten ZweCk des § 8 Abs. 2 SpruchG nicht
vereinbar. Mit der Ar]hérung des sachverstandigen Prifers soll nach dem Willen des Gesetzge-
bers die Erkenntnisbasis schon zu Beginn des Verfahrens verbreitert und eine eventuell zusatz-
lich notwendig werdende Beauftragung eines gerichtlichen SaChvefstéindigen zur Begutachtung

bestimmter -Fragen erleichtert werden. Damit allerdings eréchbpft sich nicht die Zielsetzung die-
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ser Vorschrift. Bereits aus der Formulierung in der Begriindung des Regierungsentwuﬁs zu § 8
SpruchG, die sich der Deutsche Bundestag erkennbar zu eigen gemacht hat, ist zu entnehmen,
dass der Gesetzgeber davon ausgeht, es kénne auch aufgrund der Anhérung des Prifers eine
" abschlieRende Entscheidung des Gerichts getroffen werden. Hierfiir spricht insbesondere auch
der Gedanken in den Gesetzeématerialien, die Priffungsberichte sollten kiinftig verstirkt als
Grundlage zur Entscheidungsfindung der Gerichte beitragen; der Beschleunigungséffekt sdll sich
_dann gerade auch daraus ergeben, dass ein gerichtliches Sachverstandigengutachten als Folge
der Bestellung und letztlich auch der Anhorung ganz vermieden werden kann-(vgl. BT-Drucksa-
che 15/371 S. 14 f. und 18; auch Riegger/Gayk in: Kdiner Kommentar zum AktG, a.a.0., Einl
SpruchG Rdn 50). Dann aber muss es dem Gericht moglich sein, auch Aussagen des gericht-
lich bestellten Sachverstandigen zu Bewertungsfragen im Rahmen seiner Entscheidung zu ver-
‘werten. Dem steht letztlich auch nicht die Formulierung in § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG entgegen,
wenn dort die Anhbruﬁg des Prifers als ,sachverstandiger Zeuge" beschrieben wird. Auch wenn
dies suggeriert er solle dem Gericht nur Tatsachen bekunden, die er aufgrund seinér besonderen
Sachkunde wahrgenommen hat {(vgl. § 414 ZPO) kann seine Rolle nicht auf die eines sachver-
| standigen Zeugen beschrankt werden, weil anderenfalls der vom Gesetzgeber bezweckte Effekt
.der E_’.eschleumgung des Verfahrens konterkariert wlrde. Dies gilt umso mehr, als das Problem
der rechtlichen Einordnuhg- des gerichtlich bestellteh Priifers in den Gesetzesmaterialien nicht

weiter problematisiert wurde.

Die weitere Einschaltung eines gerichtlich bestellten S‘achversté'ndi'gen wird namentlich auch
nicht vom Schutz der Minderheitsaktionére gefordert. Bereits die Einschaltung eines vom Gericht
 pestellten sachverstandigen Priifers im Vorfeld der Strukturmafinahmen soll dem praventiven
Schutz der Anteilseigner im Spruchverféhren dienen; deshalb kann seih Priifungsbericht zusam-.
men mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs. 2 SpruchG gestiitzten Anhfjrung zusammen mit der
aufgrund vbn § 8 Abs. 2 Satz 378pruch(§ eihgeholten érgénzenden Stellungnahme im gerichtli-

" chen Verfahren berlicksichtigt werden.

“Im Ubrigen haftet der sachverstandige Prifer nach §§ 327 c Abs: 2 Satz 4, 293 d Abs. 2 AktG

323 HGB auch gegenuber den Anteilsinhabern. Gerade durch die Verwelsung auf die f(r Ab-
schlussprufer geltenden Bestimmungen der §§ 319 Abs 1 bis Abs. 3, 323 HGB ist die Unabhan-
gigkeit des Prifers sichergestellt. Der Umstand der Parallelpriifung, also der Prufung zeitgleich
mit dem Erstellen des Berichts des Hauptaktionérs, vermag an der Unabhanglgkelt der Prafung

nichts zu &ndern und begriindet fir sich genommen keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Un-
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voreingenommenheit des vom Gericht bestellten'Prdfers (vgl. OLG Miinchen ZIP 2007, 375, 377
f.; AG‘2014, 453, 454; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 129 f.; Winter in: Simon,‘SpruchG,' a.a.0.,8§8
Rdn. 21; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und. G‘mbH-Konzerhrecht, a.aJ.O., § 8
SpruchG, Rdn. 8). Indem der Gesetzgeber es sogar fir mdglich gehalten hat, den sachvérstéhdi-
gen Prifer im gerichtlichen Verfahren zum Sachversténdigen zu bestellen (vgl. hierzu: BT-Drs.
1'51371 S. 15), zeigt er, dass gerade keine g-rundsétzlichen Bedenken gegen die Neutralitat und
Unébhéngigkeit des sachverstandigen Priifers bestehen {Senat, Beschluss vom 2. Oktober 2017
— 9 W 3/14, juris Rn. 20; OLG Stuttgart, Beschluss vom 26. 10. 2006 - 20 W 14/05, juris Rn. 24

6

* Der Senat hat - ebenso wie die Kammer - keinen Zweifel an der Richtigkeit der Feétstellungen
der Wirtschaftsprifer der gerichtlich bestellten Abfindungspriferin. lhre vorliegend tatig geworde-
nen Mitarbeiter, insbesondere Frau | verfligen zweifelsohne Ubef'die zur Beur-
tgilung auch komplexer Fragen der Unternehmehsbewertung erforderliche Fachkompetenz. Sie
haben sowohl im Priifungsbericht als auch bei ihrer mindlichen Anhdrung und dér erganzenden
Stellungnahme "die‘\forgenommenen Prifungshandlungen deutlich dargestellt und dabei auch be-
griindet, warum sie - auch in Auseinandersetzung mit unterschiedlichen in der betriebswirtschaft-
lichen Literatur vertretenen Auffassungen - die Ansitze aus dem Bewertungsgutachten fiir ange-
messen und sachgerecht begriindet erachten. Dies macht deutlich, dass sie sich inrer Aufgabe

lund Funktlon als Prifer- in vollem Umfang bewusst waren und die Feststellungen der Bewer-
tungsgutachter kritisch durchleuchtet haben. Im Rahmen ihrer miindlichen Anhdrungen wie auch
bei den schriftlich ausgefihrten erganzenden Stéllunghahmen haben sie sich eingehend, umfas-

~ send und kenntnisreich mit den érhobenen Rdgen und Einwendungen gegen die Grundlagen der

Ermittlung des UnternehmensWeﬁs der W+D AG auseihandergesetzt. An ihrer Fachkompetenz

_ best'ehen-keine‘ZweifeI.

d. Fehl geht auch der Einwand der Beschwerdeflhrer, die Kammer habe verfahrensfehlerhaﬁ'
verspatetes Vorbrmgen der Antragsgegnerin beruck5|cht|gt Aus dem Akteninhalt ergibt sich kelne

Verletzung der Verfahrensfrderungspflichten der Antragsgegnerln i.5.d. § 10 Abs. 1 und 2

SpruchG. Sie hat jeweils fristgerecht und substantiiert auf das Vorbrlngen der Anfragsteller erwi-
derf. Selbst wenn ergdnzender Vortrag erst im weiteren Verlauf des Verfahrens, nédmlich insbe-
~ sondere wahrend der vom gemeirnsamen Vertretér angeregten Vergleichsverhandlungen, gehal-
ten wurde, éo verzégerte dies allein das Verfahren auf keinen Fall; insbesondere wurden hier-

durch keine weiteren Beweiserhebungen o.4. notwendig, was jeddc;h Voraussetzung ware flr die
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Zuriickweisung des Vorbringens als verspatet. Der Termin zur Anhérung der séchversténdigen
Priiferin war bereits aufgrund der von den Antragstéllern ‘zuvor aufgeworfenen Fragen zu deren
Vorgehen bei der Angemessenheitsprifung erforderlibh geworden und musste durch das Gericht
entsprechend aufwandig vorbereitet werden; weitere Verzégerungen im Verfahrensablauf, wel-
“ches auf das Vortragsverhalten der Antragsgegnerin zuriickzufiihren waren, sind weder ersicht-
lich noch mit den Beschwerden VOrgetragen. ' 3 |
e. Letztlich |asst sich auch eine Gehdrsverletzung durch die Kammer nicht.festsltellen. Zwar mo-
gen in der angefochtenen Entscheidung nicht zu jedem einzeinen erstingtanzlich‘vo_rgebrachten

Einwand bzw. Argument der Antragsteller gegen die Unternehmensbewertung oder die Ableitung
des Anteilswertes .(umféngliche) Ausfilhrungen des Gerichts zu finden sein, doch kann grundsatz-
lich davon 'ausgegangen werden, dass das Gericht das Beteiligtenvorbringen zur Kenntnis ge-
nommen und in seine Erwagungen auch einbezogen hat. Art. 103 Abs. 1 GG verpflictitet die Ge-
richte keineswegs, jedes Vorbringen def Beteiligten in den Griinden zu verbescheiden (BGH

NVwZ-RR 2019, 525, Rn 44); es geniigt die Darlegung der die Entscheidung tatsachlich tragen-

den Grunde.

2. Die' Einwendungen -der Beschwerdefiihrer gegen die erfolgte Ermittiung des Unternehmens-
wertes und die nach § 327 ¢ Abs. 2 Satz 2 AKIG durchgeflihrte Prifung der Angemessenheit

durch.die sachverstandige Priiferin greifen nicht durch.

a. Nach § 327 £ S. 2 i.v.m. §§ 327 a Abs. 1 S. 1, 327 b Abs. 1 8. 1 AKtG hat das in § 2 SpruchG
bestimmte Gericht in Fallen des s0g. Squeeze-out auf Ahtrag die angemessene Barabfindung zu
bestimmen, wenn die angebotene Abfindung nicht angemessen ist. Ob die Abfindung unange-
messen ist und deshalb eine Anderung des angebotenen Abfindungsbetrages erforderlich wird,
ist eine Rechtsfrage, die vom Gericht zu beantworten ist (OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Juli
2014 - 20 W 3/12, juris Rn. 78). Eine Festsetzung der angemessenen Earabfindung durch das
Gericht setzt damit in einem ersten Schritt die Feststellung voraus,'dasé die von der Mehrheitsak-
tionarin angeboténe Abfindung - hier in Form des Beschlusses der Haupfversammlung vom 15.
Mai 2012 - aus einem vom Antragsteller konkret zu bezeichnenden Grund {vgl. KG Berlin, Be-
schluss vom 31. Juli 2009 - 2 W 255/08, juris Rn. 13; Steinle/ Liebert/ Katzenstein in Miinchener
Handbuch des Gesellschaﬂsrechts,. 5. Aufl., § 34 Rn. 24) unangemessen untérsetzi ist. Die

Grundlagen dieser Schatzung missen im Spruchverfahren zwar methoden‘sauber; aber auch mit
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verfahrensékommisch vertretbarem Aufwand geschaffen werden (BGH, Beschluss vom 29. Sep-
tember 2015 - 1l ZB 23/14, juris Rn. 42; Stilz in; Festschrift fir Goette, 2011, S. 529, 540). Erst
wenn sich im Ergebnis der gerichﬂichen Schatzung (§ 287 ZPO) eine solche Feststellung treffen
|asst, ist das Gericht - in einem zweiten Schritt - zur Bestimmung und Festsetzung, eines ange-
meséenen Barabfindungsbetragés berufen (OLG Stuttgart, Beschluss vom 19. Januar 2011 - 20
W 3/09, juris Rn. 98, 254). Dem Gericht ist vom Gesetzgeber eine Ersetzungsbefugnis nur in den
Fallen eingerdumt, in denen der angebotene Abfindungsbetrag unangemessen niedrig, weil unter-
halb-eines vertretbaren, noch als angerﬁessen zu bewertenden Bereichs liegend ist. Dies kann
zwar zur Folge haben, dass sich die angebotenen Abfindungsbetrége regelmafig eher an der un-
teren Grenze des noch Vertretbaren orientieren werden, is‘; jedoch in der Konzeption des Geéet-

zes angelegt.

Als nicht mehr angemessen kann eine angebotene Abfindung erst dann bewertet werden, wenn
sie keine volle Entschadigung des mit der Strukturmaf&nahme verbundenen Rechtsverlusts mehr
beinhaltet. Ein solches Verstandnis wird auch der wertsetzende_h Bedeutung des Eigentums-
grundrechts gerecht. Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassuﬁgsgerichts unterliegt das in -
der Aktie vérkérp.erte Anteilseigentum, das im Rahmen seiner gesellschaftsrechtlichen Ausgestal-
tung durch Privatniitzigkeit und Verfiigungsbefugnis gekennzeichnet ist, dem von Art. 14 GG ge-
“wihrleisteten Eigentumsschutz, welcher die Substanz d*iéses Anteilseigentums in seiner mit-
_gliedschaftsrechtlichen und vermagensrechtlichen Ausgestaltung erfasst (vgl. BVerfGE 100, 289,
301 und NJW 2012, 3081, 3082). Verliert ein Minderheitsaktionar seine mitgliedschaftliche Stel-
| lung oder wird er hierin durch eine Strukturmafinahme in relevantem Mafe eingeschrankt, muss
er fiir den Verlust seiner Rechtsposition und die Beeintréchtigung seiner yermégensrechtlichéh
Steflung im Prinzip "wirtschaftlich voll entschadigt” werden (vgl. BVerfG, Beschliisse vom 23. Au-
gust 2000 - 1 BVR‘GBIQS und 147/97, NJW 2001, 279 sowie vom 30. Mai 2007 - 1 BvR 1267/06
u.a., NJW QOOT, 3266, 3267). Dabei hat die Entschadigung den "wirklichen" oder "wahren" Wert
der quotalen Unternehmensbeteiligung an deém arbeitenden Unte'rnéhmen unter Einschluss dér
stillen.Reserven und des inneren Geschaftswertes zutreffend widerzuspiegeln.(vgl. BVeﬁGE 100,
289, 304 ff. sowie .NJW 2012, 3020; Steinle/ Liebert/ Katzenstein aaO.; § 34 Rn. 83_; Riegger/
Gayk in Kéiner Komm-AktG 3. Aufl., Anh. § 11 SpruchG Rn. 3 m.w.N.). Zudem gebietet der
Schutz der Minderheitsaktionare, dass diese grundsétzlich_nicht weniger erhalten, als sie'bei ei-_'
ner freien Deinvelstionsentscheidung zum Zeitpunkt der unternehmensrechtlichen Manahme er-
“halten hatten. Vor diese_m Hintergrund darf etwa ein existi_erendef Borsenkurs bei der Beurteilung

der Angemessenheit im Regelfall nicht unberticksichtigt bleiben, sofern er den Verkehrswert der
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Aktie verlasslich abbildet (BVerfG NJW 2007, 3266, 3267; BGH, Beschluss vom 12. Januar 2016 l
-l ZB 25/14, juris Rn. 22; OLG Stuttgart, Beschluss vom 19. Januar 2011 - 20 W 3/09, juris Rn.

~ 86; siehe hierzu unten 3.).

b. Der Unternehmenswert wurde durch das Landgericht zutreffend unter Anwendung der Ertrags-
wertmethode ermittelt, bei der es sich um eine in der Wissenschaft wie auch der Praxis aner-
kannte Vorgehensweise handelt tvgl. hierzu nur Peemoller/ Kunpwski in: Peeméller, Praxishand-
buch-der Untemehmensbewertung, 6. Aufl., S. 281), die folglich atjch der Ermittlung des Unter-
nehmenswertes. der W+D AG zugrunde gelegt werden kann. Danach bestimmt sich der Unter—
nehmenswert primar nach dem Ertragswert des betnebsn_otwend|gen Vermdégens; er wird er—
génZt durt:h eine gesonderte Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermégens, das regel- -
maRig mit dem Liquidationswert angesetzt wird. Gegen die Wahl der Ertragswertmethode Zur
Ermittlung des Unternehmenswertes wenden sich die Beschwerden auch nicht. Soweit diese
teilweise monieren, dass die Schatzungen auf der Basis von Empfehlungen des vom Institut der
Wirtschaﬂsprt'lfér (IDW) erarbeiteten _Bewertungsstandards IDW S 1 erfolgten, dringen sie nicht -
durch. Sowohl! der Standard IDW S 1 als auch die sonstigen Verlautbarungen des FAUB (Fach-
ausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswii'téchaft des IDW) stellen einé anerkannte

Expertenéuffassung und gebrauchliché Erkenntnisquelle bei derfundamental-analytischen Unter-
| nehmenswertermittiung dar (st. Rspr., vgl. nur OLG Diusseldorf, Béschtuss vom 25. Februar
2020, 26 W‘ 7/18, juris Rn 35 und OLG Stuttgért, Beschiuss vom 5. Juni 2013 — 20 W 6/10, juris -
Rn 144). |

Als Grundlage fir die gerichtliche Schatzung des Unternehmenswertes (§ 287 ZPO) kann das
gepriifte Bewertungsgutachten herangezogen werden, einer weiteren Begutachtu'ng durch einen
gerichtlich zu bestellenden Sachverstandigen bedarf es nicht (OLG Dusseldorf, Beschluss vom
7. Dezember‘ 2011 — 26 W 7/09, juris Rn. 122; Steinie/ Liebert/ Katzenstein aa0. § 34 Rn. 90).‘

Die Bestellung eines (weiteren) Sachverstandigen im Spruchverfahren kann tegelméf&ig allein da-
| zu dienen, die vom Bewertungsgutachter gewahlten und vom Prifer akzeptierten Bewertungsme-
thoden auf ihre Gebrétuchlichkeit, Anerkénnung und m_ethodengerechte Umsetzung zu priifen (vgl. .
OLG Stuttgart, Beschluss vom 27. Juli 2015 — 20 W 5/14, juris Rn. 94). Wenn und soweit die vom
Bewertungsguiachter gewéhlten Bewertungen éuf_ anerkannten, gebrauchlichen urtd methoden-
‘gerecht angewendeten Ansatzen beruhen, ihnen zutteffende tatsachliche Annahmen zugrunde
gelegt sind und die gewdhlten Ansatze auch in ihrer Gesamtheit in.sachgerechter Weise vorge-

nommen wurden, ist das vom BeWertun'gsgutaChten gefundene Ergebnis jedenfélls nicht unver-
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tretbar. Denn die angebotene Kompensation liegt dann nicht aullerhalb der Bandbreite der noch
~als angemessen zu bezeichnenden Werte {vgl. Steinle/ Liebert/ Katzenstein aaO., § 34 Rn.. 85).
Erst.l wenn die FestSteIlung getroffen werden kann, dass das Bewertungsgutachten unter einem
fachlichen Mangel leidet, elwa weil ihm eine nicht anerkannte oder nicht gebrauchliche Methodik
zugrunde gelegt wurde oder weil von ihm die tatsachlichen Gfundlagen der Bewertung unzutref-
fend ermittelt worden sind (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 21. Januar 2011 - 12 W 77/08, juris |
Rn. 59), und wenn sich dieser Mangel in nicht nur unerheblicher Weise zum Nachteil der Anteils-
eigner ausgewirkt hat, ist im -Sbruchverfahren eine Korrektur des Barabfindungsangebots ange-
zeigt. Dabei missen Daten der Vergangenheit und Gegenwart zutreffend erhoben und einer un-
ternehmerischen Entscheidung nicht abweichend von den tatsachlichen Werten und Daten zu-
grunde gelegt werden. Wéhrend diese Werte auf konkrete Einzelbeanstandung im gerichtlichen

Verfahren einer umfassenden Priifung unterliegen, gilt dies fiir die in die Zukunft gerichtéten Pla-
nungen des zu bewertenden Unternehmens und den darauf aufbauenden Prognosen liber dié zu-
 kuinftige Ent_wicklung und seiner Ertrage nur eingeschrankt. Kann die Geschaftsfiinrung verniinfti-
gerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese unternehmerische Entscheidung
~ nicht durch andere — ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des Gerichts‘ ersetzt werden (OLG
Kaflsruhe, Beschiuss vom 16. Juli 2008 ~12W 16/02, juris Rn. 32).

Anhaltspunkte dafiir, dass die Ertragswertmethode im konkreten Fall nicht geeignet ist, den wah-
ren Wert des betroffenen Unternehmens abzubilden, bestehen vorliegend nicht und werden sei- .

tens der Beschwerdefiihrer auch nicht vorgetragen.

Der Ertragswert eines Unternehmens wird demnach durch Diskontierung der den Un"terneh— ,
menseignern kinftig zufliefenden finanziellen Ub_erschl'jsse gewonnen, die aus den kinftigen:
handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden. Dabei ist allerdings — worauf auch die Kammer
zutreffend hingewfesen hat - zu berticksichtigen, dass es einen exakten oder ,wahren" Unterneh-
-menswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht die‘IAufgabe ZU, unter
Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert als Grundlage
der Abfindung im Wége der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur BGH, Be-
schluss vom 29. September 201.5.- Il ZB 23/14, juris Rn. 36; OLG Minchen WM 2009, 1848; OLG
Stuttgart AG 2007, 128, 130; OLG Diisseldorf WM 2009, 2220, 2224; OLG Frankfurt ZIP.I 2012,
124, 126). Jede in die Zukunﬁ geriéhtete Prognose b_éinhaltet naturgémé[i gewisse Unsicherhei-
- ten, die allerdings auch im Hinblick auf das Gebot des effektiven Rechtsschutzes hinzunehmen
sind. Es muss dementsprechend eine gewisse Bandbreite von Werten als (noch} angemessen

angesehen werden und eine hohere Barabfindung kann erst dann angenommen werden, wenn -
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eine gewisse Grenze Uberschritten ist. Das Gericht ist in diesem Zusammenhang ihsbgsondére
auch nicht gehalten, nach dem Meistbeglinstigungsprinzip die Bewertungsmethode oder inner-
halb einer Bewertungsmethode die Parameter anzusetzen, die fiir die Antragsteller die groitmag-
liche Abfindung ergeben, etwa um auf diése Weise auszugleichen, dass dié Antragsgegnerin im
Zweifel eher eine niedrigere als eine hohere AbfindUngszahlung anbietet. Die Antragsteller haben
Anspruch auf eine angemessene, der Beteiligung am wirklichen Unternehmenswert entsprechen-
dé~Abfindung, nicht aber auf eine moglichst hohe Abfindung (BGH, a;a.O., Rn. 38). Wenn jede
rechnerische Zwischengrdle in diesem Sinne zu Gunsten der Aktiondre bestimmt werden wiirde,
kéme, es im Ergebnis zu einer derartigen Kumulation von G'Unstigkeitsentscheidungen, so dass
der ,wirkliche® Wert sicherlich nicht mehr abgebildet werden .W'l'.'trde (OLG Munchen, Beschluss

vom 3..Septe'mber' 2019 — 31 Wx 358/16 —, juris Rn. 32, m.w.N).

c¢. Grundlage fir die Ermittlung der kiinftigen Ertrége ist die Planung fur die Gesellschaft, die auf
der Basis einer Vergangenhei;tsanalyse vorzunehmen ist und vorliegénd auch vorgenommen wur-
de'. Bei Anwehdung des Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten Planungeh der .
Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrége allerdings nur eingeschrankt

| Uberprifbar. 'Sie sind in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung
der fir di.é Geschaftsflihrung verantwortliéhen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zu-
'tr;effenden Informationen und daran orientierten, reél.istischen Annahmen aufzubauen; sie dirfen
zudem nicht in sich widerspri)'chlich sein. Kann die Geschéﬂéfﬂhrung auf dieser Grundlage ver-
niinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere -
letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts oder anderer Vetfahrensbeteiligter er-
setzt werden ‘(vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022; OLG Minchen BB 2007, 2395, 2397; WM
2009, 1848, 1849 und Beschluss vom 11. September 2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Stuttgart
NZG 2007, 112, 114; AG 20086, 420, 425; 2007, 705, 706). Demzufolge kann eine Korrektur der
Planung nur dann erfolgen, wenn diése nicht plausibel und unrealistisch ist {vgl. OLG Milnchen
WM 2009, 1148, 1849; OLG Frankfurt ZIP 2010, 729, 731; OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 354; _
OLG Stuttgart AG 2014, 291, 296 f.. OLG Diisseldorf DB 2015, 2200, 2202; LG Miinchen | Der
Konzern 2010, 188, 189 f.).

Als Planungsgrundlage ist grundséatzlich die im Unterneh_men verfighare Unternehmensplanung
zu verwenden {Vorrang d'er_unternehme’nseigenen Planung, vgl.'hur OLG Diisseldorf, Beschluss
vom 28. Oktober 2019 - 26 W 3/17 (AKtE) jurisr Rz. 45, m.w.N.; van Rossum in MiinchKomm
AKIG, 5 Auft., § 305 AKIG Rz. 121). Aufgabe des Bewertungsgutachters ist es, darauf basierend '
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- einen Ertragswert zu ermitteln, der sachgerecht erscheint und als solcher dem Abfindungsange-
bot zugrunde gelegt werden kann. Deshalb hat er P'Ianu.ngenrdes Unternehmens im Zuge dér Be-
wertung nicht kritikios zu libernehmen, sondern auf Plausibilité‘it zu Uberpriifen (vgl. IDW S 1 2008
‘Tz. 68, 81 ff.; Popp/ Ruthardt in IDW, Bewertung und Transaktionsberatung, Kap. C Rz. 117).

Die einhellige Rechtsprechung geht vor dem Hintergrund, dass Planungen und Prognosen in ers-
ter Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fir die Geschaftsfih-
rung verantWortIichen Personen sind, von einer (nur) eingeschrankten Uberpriifbarkeit aus {vgl.
etwa Senat, Beschluss vom 2. Oktober 2017 — 9 W 3/14 Rz. 27, AG 2018, 200, 204; OLG Diis-
seldorf, Beschluss vom 2. Juli 2018 — 26 W 6/16 (AktE) Rz. 39, AG 2019, 884, 885; vom 14. De-
zember 2017 — 26 W 8/15 (AKtE) Rz. 42, AG 2018, 399, 401; OLG Frankfurt, Beschluss vom 20.
Juli 2016 - 21 W 21/114 Rz. 73 f AG 2017, 832, 835; vom 5. Mérz 2012 — 21 W 11/11 Rz. 22, AG
2012, 417;-OLG Stuttgart, Beschluss vom 21. Okiober 2018 — 20 W 1/13 Rz. 7;1, AG 2019, 255,
257; vom 27. Juli 2015 ~ 20 W 5/14 Rz. 75, AG 2017, 493, 494; OLG Miinchen, Beschluss vom 3.
Septembér 2019 — 31 Wx 358/16 Rz. 34, WM 2019, 2104, 2107 vom 26. Juni 2018 — 31.Wx
382/15 Rz. 28, AG 2018, 753, 754: OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12. September 2017 — 12 W
1/17 Rz. 53, BeckRS 2017, 124895; Veil/ Preiséer in Spindler/ Stilz, 4. Aufl., § 305 AktG Rz. 48,;
' .Steinle/ Liebert/ Katzenstein, aa0., § 34 Rz. 122; zustimmend Meilicke/ Kleinertz in Heidel, Akli-
enrecht und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl., § 305 AktG Rz. 50; kritisch Emmerich/ Habersack, Aktien-
und GmbH-Konzernrecht, 9. Aufl., .§ 305 AktG Rz. 62a f.}. Aufgrund der zahlreiqhen prognosti- o
.schen Annahmen unterliegt die Planung keiner Richtigkeits-, sondern nur einer Vertr_etbérkeits-
kbntrolle (zur verfassungsreéhtlichen Unbedenklichkeit dieses Priffungsmalstabs BVerfG v. 24.
Mai 2012 — 1 BvR 3221/10 Rz. 30, AG 2012, 674, 676 ,,Umwandlungsgesetz, Umtauschverhalt-
nis, Unternehmensbewertung®). Die Uberpriifung beschrénkt sich wie\_dargelegt dérauf, ob die
darin enthalteﬁen Entscheidungen auf zutreffenden Informationen (Tatsachengrundlagen) und
~ daran orientierten, realistischen Annahmen aufbauen; diese diirffen zudem nicht in sich wider-
sprﬂchlich sein (vgl. OLG Disseldorf, Beschluss vom 2. Juli 2018 — 26 W 6/16 (AKiE) Rz. 39, AG
2019, 884, 885; vom 14. Deiember 2017 — 26 W 8/15 (AKIE) Rz. 42, AG 2018, 399, 401; OLG
Frankfurt, Beschluss vom 20. Juli 2016 — 21 W 21/14 Rz. 73 1., AG 2017, 832, 835; vom 5. Marz |
2012 — 21 W 11/11 Rz. 22, AG 2012, 417; OLG Mlnchen, Beschluss vom 3. September 2019 -
31 Wx 358/16 Rz. 34, WM 2019, 2104; vom 26. Juni 2018 ~ 31 Wx 382/15Rz. 28, AG 2018, 753,
754: OLG Stutigart, Beschiuss vom 21, August 2018 — 20 W 1/13 Rz. 71, AG 2019, 255, 257).
"Kann die Geschéftsfilhrung auf dieser Grundlage verninftigerweise annehmen, ihre Planung sei

realistisch, darf diese nicht durch andere — letztlich ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des Be-
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werters oder des Gerichts ersetzt werden. Eine nachtrégliéhe (gutachteriiche) Anpassung der
Unternehmehsplanung kann nur dann einen sachgerechten Ausgangspunkt fir die Unterneh-
rﬁensbewertung bilden, weh_n die Ausgangsplanung unplausibel war, etwa weil die der Kompen-
sationsleistung zugrunde gelegte Planung llickenhaft oder unvertretbar ist (vgl. OLG Dusseldorf,
Beschluss vom 30.. September2015 — 26 W 10/12 (AKIE) Rz. 47, BeckRS 2016, 12911; Hiiffer/
Koch, 13. Auft., § 305 AktG Rz. 25). Hingegéﬁ scheiden nachtrégl_iche'Korr’ekturen einer vertretba-
ren Unternehmensplanung aus (so auch OLG Frankfurt, Beschluss vom 20. Juli 2016 - 21 W
21114 Rz. 74, AG 2017, 832). ,Sonderplanungen”, die au.sschliefslic_h Zu Bewertungszwécken au-
Berhalb des Planungsprozesses erstellt werden, werden von der Rechtsprechung regelmaRig
kritisch gesehen (vgl. bereits OLG Dﬂsseldbrf, Beschluss vom 8. Juli 2003 — 19 W 6/00-(AktE)-
Rz. 60, AG 2003, 688 ff.. ahnlich OLG Stuttgart, Beschluss vom 7. Februar 2001 — 20 U 52/97
Rz. 350 ff., DB 2001, 854 ff.; OLG Frankfurt, Beschluss vom 5. Marz 2012 - 21 W 11/11 Rz. 25,
AG 2012, 417: OLG Karlsruhe, Beschlﬁss vom 18. Mai 2016 — 12a W 2{’15 Rz. 33, AG 2016, 672,
674). | '

Unter Zugrundelegung dieses Priifungsmafistabes bediirfen die Planannahmen der Organe der
D+W AG keiner Korrektur. Dementsprechend bestehen auch keine durchgreifenden Einwande
' gegén die Planansatze der Bewertungsgutachterin und gegen die Bewertung dieser durch die

sachverstandige Priiferin und das Landgericht. |

(1) Die Bewertungsgutachterin hat die Planungspfoze‘sse in der W+D AG nachvollziehbar darge-
legt, zuletzt im Rahmen ihrer Arihiirungj durch die 3. Kammer fiir Handelssachen (vgl. Seite 2 ff
des Ergebnisprotokolls; zur Verwertbarkeit vgl. vorstehend C.1.a. und b.). Demnach erfolgte die
Mittelfristplanung flr 2010 bis 2012 (Detailplanung) als Bestandteil der regelméRigen Planungs- . |
und Berichterstattungsprozesse, beginnend im Frihjahr 2009 t;is hin zur Ersteflung im Septem-.
“ber 2009 und der Verabschiedung durch-den Vors_ténd im November 2009. AnhaItSpunkte dafir,
dass hier eine anlassbelzogene' Sonderplanung — im Hinblick auf den fiir das Folgejahr avisierten
S_queéze-out - erfolgte, bestanden nicht; solche wurden durch die Bes_chwerdeﬁjhre-r'auch nicht
aufgezeigt. Die bldf!.e (zeitliche) Maglichkeit anlassbezogener Einflisse genigt nicht, die Planun-

gen insgesamt in Frage zu stellen.

(2) Es wurde des Weiteren nachvoliziehbar begriindet, weshalb fir Bewertungszwecke im An-
schluss an diese Mittelfristplanung eine Grobplanungsphase angeflgt wurde. Fiir die Bewertung

des Unternehmens in der Phase der ewigen Rente ist nach den Empfehlungen des IDW ein ein-




L 9W 118 ’ ‘ - Seite 23 -

geschwungener Zustand (éuch Beharrungszustand oder Gleichgewichtszustand) der Vermo-
gens~, Finanz- und Ertragsiage des Unternehmehs zu fingieren. Ein derartig eingeschwungener
Zustand ist anzunehmen, wenn sich die zu'kapita.lisierenden Ergebnisse nicht mehr wesentlich
bzw. nur mit einer konstanten Rate, welcher mit dem Wachstumsabschlag im K_apitaliSieruhgs—
zins Rechnung getragen wird, verandern (OLG Miinchen, Beschluss vom 26. Juni 2018 - 31 Wx
382/15, juris Rn. 80 ff ; IDW, WP Handbuch 2014 Bd. 2, 14. Aufl. Rn. A-236). Die Unternehmens-
fi]hrung ging vorliegend bei ihrer Planung davon aus, dass nach'den bereits durchgefiihrten Re-
strukturierungsmaflnahmen jedenfél]s in 2012 die Wiﬂschaﬁékris’e l'Jberwunden und das Umsatz-
niveau des Jahres 2008 erreicht werden konne Der Vorstand rechneteJedoch auch daruber hin-
aus mit weiterem Wachstum, bis in 2015 ein nachhaltlges Geschaftsvolumen errelcht werde,
weshalb fir diesen 3-Jahreszeitraum eine Grobplanung (Ergebnisplanung) entwickelt wurde, dle
die Grundlage fiir die Fortfiihrungsperiode (ewige Rente) ab 2016 bildet. Seitens der Bewertungs-
gtjtachterin erfolgte auf der Grundlage der unternehmenseigenen Erg(_albnisplanung ein Bilanz-
und Cash-Flow-Planung fUrl diesen Planungszeitraum. Véllig Zutreffend sind die Bewerterin und
Priferin mi.t der Unternehmensfiihrung davdn ausgegangen, dass am Ende der Detailplanungs-
pha'se angesichts des erwarteten héheren Wachstums noch kein eingeschwunger_\er'Zu‘stand er-
.reicht war; dementslprechend wurde folgerichtig eine Grobplanungsphase modelliert (Priifbericht

Bl. 56). Die beschwerdeseits geaulierten Bedenken sind daher nicht begrindet.

(3) Von der sachversténdigen Priiferin wurde zudem eine Planungstreue des betroffenen Unter-
nehmens in der Vergahgenheit bestatigt (Prﬁfbericht Seite 16 f, Ergebnisprotokolt Seite 3). Plan‘-
abweichungen, die auf systemétisch zu geringe I‘Dlanansétzé hinweisen wurden, wurden nicht
festgestellt. Dies rechtfertigt zugleich ein grundsatzliches Vertrauén in die rKorrek'theit -der zu-

kunftsgerichteten Planannahmen der Unternehmensfihrung.

(4) Entgegen der Ansicht der Beschwerdefiihrer sind die Planungen der Unternehmensfiihrung
sowohl in der ‘Detailplanungsphase als auch nachfolgend in der Gfobplanungsphase vertretbar.
Die sachverstandige PrUfel;in hatte keine Ahhaltspunkte dafiir, dass die Planannahmen inﬁ Be-
reich der Umsatzerlose, des Material- und Personalaufwandes und des sonstigen betrieblichen
Ergebnisses unrealistisch seien. Es wurde im Einzelnen aﬁsgeﬁjhrt, aufgrund welcher konkreten
wirtschaftlichen Vorgénge es zu betragsmaligen Verdnderungen bei den jahrlichen Planénﬁah-
men kam. Insgesamt wurde die Planung als in sich konsistent bewertet. Insoweit kann zUr Ver-
meidung unnétiger Wiederholungen auf die Ausfiihrungen des Landgerichts in der angéfochtenen

Entscheidung (B. 26 ff) verwiesen werden.
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‘Soweit insbesondere die Beschwerdefihrer zu 1) bis 3) und 5) einzelne Planannahmen im vorlie-
genden Bewertungsgutachten als nicht nachvollziehbar und zu pessimistisch beanstanden, ist
nochmals darauf hinzuweisen, dass im Rahmen der zukunftsgerichteten Unternehmensbewer-
tung keine Richtigkeits-, sondern Iediglich eine Vertretbarkeitskontrolle effolgen kann. Die Bewer-
tungsgu{achterin und die Angemessenheitspriiferin haben aufgrund der ihnen von der Untérneh—
‘ménsﬁjhfung vorgelegten. Unteriagen (Jahres- und Konzernabschlusse 2007 und 2008 sowohl
der W +D AG als auch ihrer Tochterunternehmen, konsolidie'rte und akfualisierte Hochrechnung
far 2009, kbnsolidierte Planungsrechnungen fiir 2010 bis 2012 und erganzende Planungsprémis-
sen zur Geschéaftsentwicklung fiir 2013 bis 2015) und zusatzlich erteilter Auskiinfte die Planan-
nahmen nachvollzogen und fiir plausibel befunden. Es gab ersichtlich keine Hinweise fir eine zu
| negative Prognose der Geschaftsentwicklung. Die Besonderheiten des Marktes, in derﬁ das be-
‘troffene Unternehmen tétig ist, wurden ebenso berucksmhhgt wie die realwnrtschafthchen Auswir-
kungen der Finanzkrise. Dar(ber hinaus fanden erklartermalen auch dle Folgen von Umstruktu-'
rierungsmaflnahmen und Synergle- bzw. Verbundeffekte aus dem Zusammenschluss mit der
Langhammer Maschinenbéu GmbH (i'n 2008) - einschlieBlich der Ubemahme der Marke Lang-
hammer - Eingang in die Planannahmen Soweit insbesondere der Umsatzriickgang im Jahr
2010 als unplausibel beanstandet wird angesichts der ,guten Konjunkturaussmhten des deut-
schen Maschinenbaus" (Bl. 1202 d.A.), ist darauf zu verweisen, dass gerade fir das erste Jahr
der Detailplanungsphase die Planannahmen erklartermaBen aus der tatsachiich — als Folge der
Finanz- und Wirtschaftskrise - schwécheren Auftragslage des betroffenen Unternehmens herge-
leitet wurden. Fir die Folgejahre wurde dagegen_'- dem erwarteten Markt-Trend durchaus folgend

- von einem stetigen Anstieg der Umsatzerlsse ausgegangen.

{5) Letztlich geht auch der Einwand fehl, von der -Ahgemesse.nheitsbrl’jferin seien nicht die Ver-
héltnisse am Bewertungsst'ichtag_, insbesondere bereits erkennbar geWordené Anderungen der
Marktverhaltnisse in den éinzelnen Abteilungen des betroffenen Unternehmens nochmals abge-
fragt und bei der Festsetzung des Abfindungsbetrages berlcksichtigt wofden. Es ist bereits nicht
anzunehmen, dass sich seit der Abgabe des Pr.l']fberichts, der sich eingehend mit der Plausibili-
tatsbeurteilung der Planannahmen befasst hat, bis zur ca. 6 Wochen spéter stattfindenden
Hauptversammiung tatséchlic'h eine signifikante Trendwende in den Marktverhiltnissen mit ent-
sprechenden Einfl'ﬂsser] auf die 'erwe_lrtbare Ertragslage des betroffenen Unternehmens einge-
stellt ha’t’ée. Im Ubrigen hat die Priferin dargelegt (Ergebnisprotokoll Seite 6), dass und aus wel-
chen Griinden gine beginnende Erholung im Bereich des Maschinen-(anlagen-)baus nicht unbe-

dingt auf den Geséhéﬂsbereich des_betroffeneh Unternehmens — wegen der Spezialisierung -
. ™
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lUbertragbar war. In dem mit dem Vorstand gefiihrten Stichtagsgesprach wurde festgestellt, dass
keine Anhaltspunkte fur ébweichende Planwerte vorlagen, die bisherige Planung vielmehr Be-

stand habe. Das erachfet auch der Senat als ausreichend.

(6). Der allgemeine Verweis ‘einiger Ahtragsteller bzw. Beschwerdefilhrer auf die kinftigen
_Wachstumsan'nahmen fGr Maschinenbau-Unternehmen fiihrt nicht dazu, dass die'PIanurng der
W+D AG nicht vertretbar ware. Die Planungsannahmen auch hinsichtlich der kiinftigen Ertrags-
entwicklung sind in dem Bewertungsgutachten ausfiihrlich dargestellt und von der Antragsgegne-
rin weiter erléutert’ worden. Die sachverst'&indigé P,ri]ferin-hat diese gepriift und stellenweise als
~ ambitioniert angesehen. Allgemeine Verweise auf kiinftige Wachstumsannahmen fiir Maschinen-
bau-Unternehmen kénnen diese auf das konkret zu bewertende Unternehmen bezogene Planung

nicht in Frage stellen.

(7) Die Planung ist auch nicht deshalb unvertretbar, weil das flr die Zeit der ewigen Rente geplan-
te Jahresergebnis unter dem Jahkesergebnis der Vorjahre liegt. Ein Widerspruch zu dem ange-
nommenen jélhflichen _Wachsturri in den vdrangegangenen Planungsphasen liegt hierin entgegen |
der Auffassung einiger Beschwerdeflhrer nicht. Wie sich aus der tabellarischen Darstellung auf
Seite 20 des BewertungSguﬁéchtens ergib’g, werden fﬁf die ewige Rente im Verhaltnis zu dem
: Ietzteln GrdbplanUnésjahr tatsachlich steigende Umsatzerlés.e' sowie ein steigendés EBIT geplant.'
Das fiir 2016 ff. geplante Jahresergebnis ist nicht wegen verminderter Umsétze oder verminder-
-tem EBIT niedriger, sondern u.a. wegen der erhohten Steuertast, die die Bewertungsgutachterin
aber nachvollziehbar durch das Auslaufen von Verlustvortragen, die unmittelbar bei der Berech-'
nung der betrieblichen Ertragssteuern beriicksichtigt wurden, erklart hat. Die saéhversténdige
Priferin hat die Berlicksichtigung der Verlustvortrage Ubérpn’jft un.d ist von deren Richtigkeit liber-
2é'ugt. Auéh hin‘sichtlich der ebenfalls als sich erhéhend prognostizierten Aufwendungen fiir Mate-
rial und __Peréonal erget')en'sich keine Anhaltspunkte fiir insoweit unvertretbare Annahmen. Die
Planung e_rfolgté inSoweit in Form der Festlegung eines Prozentsatzes vom enNérteten Umsatz,
. der aus den Vorjahren und der beabsichtigten Geschéftsentwickllungr(Ausbau Service und Auto-

matisation) abgeleitet wurde.

(8) Die Ausschuttungsquote von 40 % in der Phase der ewigen Rente Iiegt im Rahmen der {ibli-
cherweise angesetzteh Ausschiittungsquoten (zwischen 40 % und 60 %, vgl. OLG Stuttgért, B.v.
5. Juni 2013 - 20 W 6/10, juris Rn. 179). Entgegen der Auffassung einiger BeschWerderhrer

musste deshalb nicht von Vollausschittung ausgegangen werden, zumal in der Detailplanungs-

-~
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phase die Uberschiisse vollsténdig zur Innenfinanzierung thesauriert worden sind und fur die
Grobplanungsphaée eine Vollausschiittung angenommen wurde. Die flr diese Handhabung mali-
geblichen Griinde hat die sachversté.ndige. Priferin in ihrem Prifbericht anschaulich und nach-
vollziehbar dargelegt (Seite 26, ergénzend Ergebnisprotokoll Seite 11). Eine geringere Ausschut-
tungsquote wUrdé die Nettoeinnahmen der Anteilseigner in der Phase der ewigen Rente, die fiir
den Ertragswert eine wesentliche Rolle spielt, erhdhen, wenn die Betrage den Aktionaren fiktiv zu-
gereéhnet werden (vgl. Knoll, AG 2005, Sonderheft Fair Valuations, 39, 42), weil die AszQe far
die personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner sinken wiirden. Nach IDW S1 2008 ist in der
Phase der ewigen Rente aber grundsatzlich typisierend anzunehrhen, dass das Aussch'L'lttuhgs-
verhalten des zu bewertenden Unternehmens demjenigen einer Alternativanlage entspricht, so-
fern nicht Besonderheiten der Branch_e, der Kapitalstruktur oder der rechtlichen Rahmenbedin-
gungen zu beachten Sind.. Auf diese Weise wird dem Umstand Rechnung getragen, dass die Un-
ternehmensplanung regelrﬁéf&ig nur die Detailplanungsphase.abdeckt und nicht mehrere Jahr-
zehnte in die Zukunft reicht, so dass die bisherige Ausschiittungspolitik grundsétzlich nicht auf
Dauer perpetuiert werden kann. Diesen Anforderungen wurde hier durch die Annahme einer
nachhaltigen Ausschttungsquote von 40% entsplrochen dieser Wert liegt im unteren Bereich der
am Kapitalmarkt zu beobachtenden Ausschijttungsquoten.- Ein anderes Ausschittungsverhalten

wire auch bei einer Alternativanlage in Aktien eines anderen Unternehmens nicht zu erwarten.

d. D.ie dem betroffenen Unternehmen zukUnftig zuflieRenden Ertrage des betriebsnotwendigen
Vermogens sind im Rahmen der Ertragswertmethode um den Kapitalisierungszinssatz zu dis-
kontieren, um ihren stichtagsbezogenen Barwert zu ermltteln Der Kapitalisierungszinssatz setzt
sich aus emem risikolosen Basiszinssatz sowie einem Risikozuschlag zusammen. Au(!,erdem ist
in der der Detail-und Grobplanung (Planjahre 2010 bis 2015) nachgelagerten Phase (ewige Ren-
te) sin Wéchstumsabschlag zu beriicksichtigen {OLG Stuttgart, Beschluss vom 18. Dezember
2009 — 20 W 2/08, juris Rn.. 196 ff; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12. September 2017 — 12W
1/17, juris Rn. 60; Steinle/ Liebert/ Katzenstein, aa0. § 34 Rn. 137). Die gegen die Diskontierung
erhobenen Rigen der Besch_werdefijhrer bleiben jedoch erfoiglos. Der. herangezogene Kapitali-
sierungszinssatz fiir die Jahre 2010 bis 2015 einerséits und in der ewigen Rente andererseits

wurde nachvollziehbar ermittelt und ist zur Schatzung des Unternehmenswertes geeignet.

Die Bewertungsgutachterin — und ihr folgend das Landgericht — haben den Kapﬂahsnerungszms-
satz entsprechend dem IDW Standard 1 unter Verwendung des Tax Capital Asset Prising Model

(Tax CAPM) abg'eleitet. Dieses Vorgehen ist (blich und nicht zu beanstanden. Die angewendete
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Formel zur Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes ist korrekt und wird von den Beschwer-

defiihrern auch nicht in Frage gestellt.

(1) Die Annahme eines Basiszinssatzes als Ausgangsgrofie entspricht der aus der Sicht des
Stichtages auf Dauer erzielbaren {quasi-) risikolosen.Rer_]dite (vgl. Paulsen, aa0. § 305 Rn. 108;
Steinle/ Liebert/ Katzenstéin, aa0. § 34 Rn..’ 138). Der der Uberpriifung der Abfindung hier zugrun-
de gelegte Basiszinssatz von zuletzt — die Minderheitsaktionare begiinstigend — abgerUndet 4 %
vor Steuern ist nicht z.u beanstanden. Entgegen der Auffassung der Beschwerdefiihrer kommt es
nicht auf den am Stichta'g geltenden Basiszinssatz an..Vielmehr ist der aus der Sicht des Stich-
tags von kurzfristigen Einfliissen bereinigte, kiinftig auf Dauer zu erzielende Nominalzinssatz zu
ernﬁittéln (Paulsen aa0. § 305 Rn. 109; OLG Miinchen, Beschluss vom 3. September 2019, 31
- Wx 358/186, juris Rn. 101). Die Ermittiung eines Durchschnittswertes, hergeleitet aus einer Zins-
strukturkurve fiir festverzinsliche Wertpapiere der &ffentlichen Hand .(Staatéanleihen) auf Basis
der Svensson-Methode ist Veine anerkannte und vom Senat sowie von anderen ‘Obergerichteh in
stéandiger Rechtsprechung fiir geeignet erachtete Methode zuf Ermittlung des BasiSZinssatzes
(Senat, Beschluss vom 2. Oktober 2017 — 9 W 3/14, juris Rn. 33; OLG MUnchen‘, Beschluss vom
18. Februar 2014 - 31 Wx 211/13, NJW-RR 2014, 573 ff: m.w.N. und Beschluss vom 16. Oktober
2018 - 31 Wx 415/16, AG 2019, 357 ff.,; OLG 'Di]sseldorf, Beschluss vom 15. Dezember 2016 -
[-26 W 25/12, beck-online, Rn. 67); ein solches Vorgehen, das den Empfehlungen des IDW ent-'
sprichf, stellt jedenfalls eine anerkannte und gebrauchliche (Steinle/ Liebert/ Katzenstein, aaO. §
34 Rn. 139 f.) und daher im Spruchverfahren nicht zu beanstandénde Methode dar. Insoweit ent-
spricht es zudem einer Empfehlung des IDW, sich - wie hier géschehen - bei der Zugrundele-
gungj gines DufchschnittskLJrses an dem Dreimonatszeitraum bei Bérsenwerten zu orientieren, |
also den Zeitraum von drei vollen Monaten vor dem Bewertungsstichtag zugrunde zu legen (OLG
Dusseldorf, Beschluss vom 4 Juli 2012 — -26 W 8/10 (AktE), juris Rn. 42). Dem entsprechend
wurde voriiegend auch eine Anpassung des Unternehmenswertes und damit auch des Abfin-
dungsbetrages am Tag der Hauptversammlung vorgenommen Nachdem sich der mal&gebhche
3-Monatszeitraum zur Ermittlung des durchschnittlichen Basiszinssatzes seit Fertigstellung des
Bewertungsgutachtens und des Prﬂfbefichts verschoben und die jeweiligen Zinssaize Verénde-'.
rungen unterlagen, e'rgab sich eine — auch rundungsbedingte — Anhebung des Abfindungsbetra-
ges (vgl. Ergebnispro'tokloll Seite 13). Entgegen der Ansicht einigerBeschwerdeﬁ.]hrer erfolgte in-
soweit auch keine unzuléssige Rundung (nach oben). Zum einen ist eine Rundung auf %-Pro-
zentpunkte, da sie den aktuellen IDW-Empfehlungen entspricht, iblich und ais solche nicht zu-
beanstanden (Senat, Beschluss vom 2. Juli 2020 -9 W 1/17, sub. Ziffer Il.C.2.c. c.a.); OLG Miin-
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chen, Beschluss vom 6. August 20191— 31 Wx 340/17juris Rn. 50 ff; OLG Karlsruhe, Beschluss
vom 1, April 2015 = 12a W 7/15, juris Rn 77 ff). Im Ubrigen wurde, wie die Priferin im Rahmen ih-
rer erganzenden Ausfiihrungen dargelegt hat, bei der Aktualisierung tatsachlich nach unten und

damit Zugunsten der ausgeschlossenen Anteilseigner (ndmiich abfindungserhéhend) gerundet

" . (Ergebnisprotokoll Seite 13).

(2) Zutreffend wurae dieser Basiszinssatz um einen Risikozuschlag erh'é')ht,'da bei der Investition
in‘ein Unternehmen im Gegensatz zur Anlage in éﬁentlichen‘Anleihen die Risiken der unterneh-
merischen Tatigkeit zu berlicksichtigen sind. Dieser Zuschlag beruht‘auf dem Gedanken der Risi-
koaversion der Marktteiinehmer, wonach das Unternehmerrisiko durch entsprechend hodhere
Renditechancen abgegolten wird (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17, Oktober 2011 - 20 W
7111, juris Rn. 287; Riegger/ Gayk aa0., Anh. § 11 SpruchG Rn. 29). Der zu addierende Risikozu-
schlag besteht aus‘ der Marktrisikopramie multipliziert mit dem unternehmensindividuellen Beta-
faktor (vgl. OLG Stuttgart, BegthQSs vom 17. Marz 2010 - 20 W 9/08 -, juris Rn. 158). Die dies-
beziigliche Schétzung erfolgt hier auf der theoretischen Basis des Capital Asset Pricing Model_
(CAPM), das seinerseits nicht zu beanstanden ist (vgl. OLG Disseldorf, Beschluss vom 27. Mai
2009 — -26 W'5/07 (AKtE), juris Rn. 122; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November 2011 — 21
- W 7/11 —, juris Rn. 113), wie das Landgericht zutreffend festgestellt hat (vgl B 35. ff). Nach die-
ser Methode wird die aus der Iangjahngen Differenz zwischen der Rendite von Akt|en und (guasi)
risikofreien. 6ffentlichen Anlelhen efmittelte durchschnittliche Risikopramie {Marktrisikopramie) mit

einem das unternehmensspezifische Risiko abbildenden Faktof (Betafaktor) multipliziert.

Im Ergebnis hilt der Senat den von der Antragsgegnerin der Bewertung der W+D AG zugrunde
gelegten Risikozuschlag in einer Hohe von 3,51 % unter Berlicksichtigung der Umsténde zum
‘ damalige.n Bewertungsstichtag fir realistisch. Eine Korrektur dieses Wertes ist daher nicht veran-

lasst.

(1.1.) Die vom Landgerlcht im Anschluss an die Angemessenheltspruferln angenommene Markt-
risikopramie von 4,5 % nach Steuern ist entgegen der Ansicht der Beschwerdefiihrer nicht zu be-

anstanden.

Die Marktrisikopramie stellt die Diﬂ"erenz_zwisch.en der erwartungsgemafen Markirendite und
dem Basiszinssaiz dar. Sie kann, wie die ubrigen Faktoren auch, nur durch eine stets mit Unsi-

" cherheiten behaftete Schatzung ermittelt werden. -Eine Festlegung auf einen empirisch exakten
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und einzig Jrichigen" Wert ist nach dem aktuellen Stand der Wirtschaftswissenschaft noch im-
mer r‘nic_ht moglich {Senat, Beschluss vom 2. Oktober 2017 — 9 W 3/14, juris Rn. 33; OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08, juris Rn. 222 ff). Fur die Marktrisikopramie
gilt daher, dass ein eindeutiges und von einem allgemeinen wirtschaftswissenschaftiichen Kon-
sens gefragenes Ergebnis nicht gefunden werden .kann, weil eine ganze Reihe verschiedener Me-
thoden existieren, die je nach Ab'grenzung'szeitraum, Ermittlungsmethode, Vor- oder Nachsteuer-
betrachtung und Metho’den der Durchschnittsbildung (arithmetisches oder geometrisches Mittel)
zu unterschledllchen Ergebnissen fuhren (OLG Dusseldorf Beschluss vom 6. Aprii 2017 — |- 26
W 10/15, AG 2017, 754, 756). Da eine Kombination der hierzu vertretenen Berechnungsmodelle
"dle Gefahr |nk0n3|stenter Ergebnisse erhthen wurde wird es in der Rege| zur Schaffung einer
geeigneten Schatzungsgrundlage notwendig sein, mcht dle teilweise divergierenden Modelle zu
kombinieren, sondern dem vertretbaren Ansatz des mit der Bewertung beauftragten ertschafts—
'prufers zu folgen {OLG Karlsruhe, Beschluss vom 23 Juli 2016 - 12a W 4/15, juris Rn. 48). Gera-
de wegen der uneinheitlichen wissenschaftlichen Bew_ertung sieht der Senat keinen nennenswer-
ten Erkenntnisgewinn darin, zum Zwecke der von ihm vdrzunehmenden Schatzung (§ 287 ZPO)
- ein zusatzliches Sachversténdigengutachten zu der Frage der Hohe der Marktrisikopramie einzu-

holen.

Der von der Bewertungsgutachterin angesetzte und von der sachverstandigen Priiferin akzeptier-
te Wert der Marktrisikqprémie von 4,5 % nach personlichen Ertragssteltern liegt innethalb der
Spanne von 4,00 bis 5,00 %, die der FAUB fiir Bewertungsstichtage ab dem 1. Januar 2009 .in
seiner 2008 aktualisierten Empfehlung zur Marktrisikopramie als sachgerecht empfohlen hat (vgl.
a. Riéggén’ Gayk aa0., Anh. § 11 SpruchG Rn. 35). Im Hinblick auf die festzustellende Uneinigkeit
ihnerhalb der Wirtschaftswissenschaft und Bewertungspraxis Gber (;li'e bei der'Bestimmuﬁg der
| anzuwendenden Methodik und der absoluten Hohe der Markirisikopramie kann ein Wert, der ge-l
nau den Mittelwert der vom FAUB vertretenern Wertspanne — die auf einer Auswertung der unter-
schledllchen Lehr- und Forschungsmemungen in der Wirtschaftswissenschaft beruht:- bildet,
schtechterdmgs nicht als unvertretbar angesehen werden (vgl. auch OLG Stuttgart Beschluss
vom 17. Juli 2014 — 20 W 3/12, juris Rn. 109). Zwar handelt es sich bei den Empfehlungen des
" FAUB des IDW nicht um Rechtsnormen, die das Gericht binden konnten; doch ist regelmanig an- ‘
zunehr‘nen, dass die empfohlene Bandbreite dieser Wirtschaftspriifervereinigung auch filr dié ge-
. richtliche Schétzurtg eines Unternehmenswertes angemessen ist {Senat Beschluss vom 14. Au-
gust 2018 — 9 W 4/14, sub lI1.B.4. a} cc) — m.w.N.; OLG Minchen, Béschluss vom 3. September
2019, 31 Wx 358/16, juris Rn 107). |
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Das Vorbringen einiger Beschwerdefuhrer bezﬂ‘glich-der Herleitung der Empfehlungen des FAUB
vermag deren Anwendung nicht in Zweifel zu ziehen; ihren Beweisanregungen ist nicht nachzu-
- gehen. Entscheidend ist, dass die vornehmlich kritisierte Studie Strehles in Zusammenschau mit
den Ergebnissen anderer Studien, der Rechtsprechung anderer Gerichte und den Empfehlungen
des einschlagigen Berufsverbandes als ausreichende Schatzgrundiage angesehen werden kann
(vgl. OLG Diisseldorf, Beschluss vom 25. Febrtjar 2020 — 26 W 7/18, juris Rn 69). Der Ansatz
von 4,5 % nach Steuern entspricht zudem den gangigen Annahmen in der Bewertungspraxis im
hier einschiagigen Bewertungszeitraum (vgl. die Nachweise in OLG Dusseldorf, Beschluss vom.
25. Februar 2020 — 26 W 7/18, juris Rn. 70).

Ein niedrigerer Wert, wie er seitens der Beschwerdefiihrer begehrt wird, ist nicht anzunehmen.
Es ist methodisch nicht zu beanstanden, sich im Rahmen des § 287 ZPO an den Empfeh.lungen
des-FAUB als eines tn_af!.geblichen Sat:hverstéindigengremiums‘zu orientieren, innerhalb der
Bandbreite aber wegen der Ungeklirtheit der maBgeblichen wirtschaftlichen Zusammenhange

mit der Anderung eines sachversténdig ermittelten Wertes zurlickhaltend zu bleiben.

Der Einwand einiger Beschwerdeflhrer, persbnliché' Steuern der Anteilseigner seien bei der Er-
mittlung des Unternehmenswertes bzw- des anzusetzenden Kapitalisierungézinssatzes ohne Be-
lang, grelft ebenfalls nicht durch. Das Landgerlcht hat zutreffend darauf hlngeW|esen dass die

sogenannte Nachsteuerbetrachtung bereits seit der Empfehlung IDW S 1 Stand 28. Juni 2000 an- '
| erkannt ist und den Unternehmensbewertungen seither zugrunde gelegt werden kann; dies istin
der Rechtsprechung auch anerkannt (OLG Miinchen, Beschluss vom 18. Februar 2014 31 Wx
211113, juris Rn 15 f; OLG Stuttgart Beschluss vom 5. Juni 2013 — 20 W 6/10, juris Rn. 183 f,
187) Auf die zutreffenden Ausfuhrungen in der angefochtenen Entscheidung (D. 50., 53. f) wird

Bezug genommen.

{1.2.) Aus der Marktrisikopramie ist mittels des Betafaktors der unternehmensspezifische Risiko-
" zuschlag zu entwickeln. Die diesbeziiglichen Angriffe der Beschwerdefiihrer greifen nicht; Korrek-
- turen sind insoweit nicht veranlasst. Das Landgericht hat - dem Bewertungsgutachten und der

saéhversténdigen Priiferin folgend - den Betafaktor zutreffend mit 0,78 angesetzt.

Der Betafaktor ist ein MaB filr das mduwduelle Unternehmensrisiko im Verhiltnis zum Gesamt-

marktrisiko; er W|rd beeinflusst vom Risiko aus der Geschéftstatigkeit des Unternehmens und der
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Unternehrhensﬁnénzierung; ist er groRer 1, bedeutet dies, dass der Wert des Eigenkapitals des
betroffenen Unternehmens im Durchschnit {iberproportional auf Schwankungen des Marktes re-
agiert; ein Betafaktor kleiner 1 bedeutet, dass der Wert sich im Durchschnitt unterproportional an-

dert.

Vorliegehd ist die grundsétzliche Vorgehensweise der Ermittlung des Betafaktors anhand einer
- Peer Group nicht zu beanstanden sie ist im IDW S 1 Stand April 2008 methodisch anerkannt. Auf
dasrunternehmer]seigeneBeta kann nur dann zurlickgegrifien werden, wenn dieses mit signifi-
kanten Zahlen ermittelt werden konnte. Dies trifft jedoch auf den vorliegenden Fall gerade nicht
zu. Die Bewertungsgutachterin und die Angemessenheitspriiferin konnten keine signifikanten Bor-
senkursbeWegungen und Handelsumséatze der W+D AG-Aktie feststellen. N.ach beider Einschat-
zung bilden die ermittelten Borsenkurse nicht nur das eigene operative Risiko ab, sondern stehen
in Zusammenhang mit der Verbindﬁng zu der Antragsgegnerin, die échon viele Jahre Mehrheits-
gesellschafterin des betroffenen Unternehmens war (faktische Konzernwirkung). Dem haben die
Beschwerdefﬁhrer nichts Substanzielles entgegenzusetzen vermocht, solches ist auch nicht er-
sichtlich. Folglich éind etwaige Rickschlusse fiir die Unternehmensbewertung aus dem (zuletzt)
nledngeren unternehmenseigenen Betafaktor (vgl Anlage 3 zum Ergebn[sprotokoll der sachver-
standigen Priiferin: 0,3) nicht zuléssig. Wenn auch die Frage, wann von einer fehlenden StatIStI-‘
schen Relevanz auszugehen ist, wie diese zu bemessen ist und wann deshalb auf den eigenen
Betafaktor nicht mehr zuruckgegnffen werden kann, in der Wissenschatft und Praxis nicht einheit- -
lich beurteilt wird (vgl. hlerzu OLG Stuttgart, Beschluss vom: 5. Juni 2013 - 20 W 6/10, juris Rn.

213 m.w.N.), so ist die von der sachverstandigen PrUferin vorgenommene Uberprufung der statis-
tischen Relevanz anhand des Bestimmtheitsmaltes und des T-Tests Jedenfalls eine der ge-
brauchlichen Herangehensweisen zur Beurteilung der Frage, ob der eigene Betafaktor eines Un-
ternehmens herangezogen werden kann (vgl. Kruschwitz/ Loffler/ Essler, Unternehmensbewer- -
‘tung fiir die Praxis, S.134; Ddrschen/ Frankén/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unter-.
nehmensbewertung, S. 135; Knoll, CFO aktuell, S. 210 ff.; Meitner/ Streitferdt in Peeméller, Pra- |
xishandbuch der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., S. 521). Die fehlende statistische Relevanz

des auf Grundlage eines Analysezeitraums von jeweils drei Jahren (seit 2004) mit wochentlichen

Messungen ermittelten eigenen Betafaktors wird dem entsprechend in dem Spruchverfahren all--

gemein auch nicht in Zweifel gezogen.

Die Angriffe richten sich vornehmlich gegen die Auswah! der einzelnen Peer-Unternehmen. Aller- -

'dings greifen auch diese Bedenken im Ergebnis nicht durch. Fir den anzustellenden Vergleich ist
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zunachst nach Unternehmen zu suchen, die hinsichtlich des Geschéaftsmodells, der spezifischen
Produktsegmente und der Produktart, der regionalen Abdeckung und der GroRe mit dem zu be-
‘wertenden Unternehrﬁen vergleichbar sind. Wenn zu wenige oder gar keine bérsennotierten Ver-
gleichsunternehmen vorhanden sind, kann und muss gégebenenfalls breiter gefachert werden.
Die Auswahl der Peer-Unternehmen durch die Bewerterin ist insoweit nicht zu beanstanden. Sie
und die Angemessenheitspriferin haben nachvollziehbar begriindet, aufgrund welcher Ube‘rlegun; '
gen die konkreten Peers jeweils ausgewahlt wurden. Auch ihr Vorgehen bei der Ableitung des Be-
tafaktors — unter Berl’jcksichtigﬁng des jeweiligen Verschuldungsgrades der Vergleichsunterneh-
men und es zu beurteilenden‘-Unterﬁehmens — entspricht érsichtlich den Empfehlungen des
'Standards IDW S 1.

(3) Auch der durchgéngig mit 1,25 % in Ansatz gebrachte Wachstumsabschlag in der ewigen
| Rente ist nachvollziehbar begriindet und als angemessen anzusehen.
Der aus Basiszinssatz und dem Risikozuschlag ermittelte -Kap'itai'isierungszinssatz ist flr den
Zeitraum der ewigen Rente mitteis eines Wachstumsabschlags (Inflationsabschlags) zu korrigie—_.
ren. Dabei ist bei der Ermittlung der Jahresﬂb_erschijsse vdn einem konstanten nachhaltig zu er-
zielenden Ergebnis auszugehen; die Beriicksichtigung der nachhaltig erwarteten Gewinnsteige-
rung des konkreten Unternehmens erfoigt Gber einen Abschlag von dem Kapitalisierungszinssatz
(vgl. Steinte/ Liebert/ Katzenstein aa0., § 34 Rn. 149). Dabei wird zugunsten der Anteilseigner be-
riicksichtigt, dass sich die Geldentwertung bei festverzinslichen Anteilen stérker auswirkt als bei
Beteiligungen an Unternehmen, die in der Regel die Mdglichkeit haben, Geldentwertungen durch
Preiserhdhungen teilweise an ihre Kunden weiterzugeben (vgl. Paulsen aaO., § 305 Rn. 132).
Der Wachstumsabschlag bezweckt indes keinen inflationsausgleich an sich. Es bedarf einer auf
den Einzelfall bezogenen Schatzung, o_b und in welcher Héhe Preissteigerungen abgewalzt und -
- dariber hihaus Mengen.- und .Strukturvérénderungen entsprechend des konkreten Wachstumspo-
tentiais zu erwarten sind (OLG Sttjt’tgart, Beschiuss vom 17, Juli 2014 — 20 W 3/12, juris Rn. 140
mwN,; Riegger/ Gayk aaO., Anh. § 11 SpruchG, Rn. 45). o

Es begegnet entgegen den Beanstandungen der Beschwerdeflhrer keinen generellen methodi-
schen Bedenken, den Wachstuméabschlag mif 1,25 % uhabhéngigj von der Hohe der Infiationsra-
te anzusetzen (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Juli 2014 - 20 W 3/12, juris Rn. 136 ff.).
Die Ermittlung dieses Wertes durch die Bewertungsgutachterin beruht auf anerkannten Mefhoden
und einer schllissigen und nachvollziehbaren Anwendung auf die konkreten Bedingungen des be-

troffenen Unternehmens. Die sachversténdige Priiferin hat in ihver ergénzenden Stellungnahme
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(dort Seite 20) die fiir die Ermittlung des Wachstumsabschlags mafgeblichen Faktoren noch-
mals eing'ehend erlautert. Auch der Vergleif:h der hier in Ansatz gebracﬁten Wéchstumsfaktors
mit anderen entschiedenen Spruchvérfahren, die Abfindungsbeschlisse im Zeitraum 2010 bis
2012 zum Gegenstand haben, zeigt, dass der Wert von 1,25 % eher im oberen Bereich, also zu
einem hoheren Unternehmenswert und damit auch zu einer hoheren Abfindung flr die ausge-
schlossehen Anteilseigner.f[]hrend angesiedelt ist (Durchschnittswert 0,94 %, vgl. Hachmeister/
Ruthardt/ Eitel, WPg 2013, 773) Der Senat legt den so ermittelten Wert deshalb nach dem Mal-
stab des § 287 ZPO in Ubereinstimmung mit dem Landgericht, auf dessen Ausfuhrungen in den

Griinden der angefochtenen Entscheidung insoweit verwiesen werden kann (B. 52.), seiner -

" Schitzung zugrunde.

Entgegen der Ansicht einzelner Beschwerdeflhrer ist auch nicht zu beanstanden, dass das _
Landgericht, der Bewertungsgutachterm und der sachverstandlgen Priiferin folgend zusatzlich
eine Thesaurierung zur Finanzierung des nachhaltlgen Wachstums in der Phase der ewigen
Rente angenommen hat (B. 29); darin liegt lnsbe’sonderezkelne Doppelberiicksichtigung zum
Nabhteil der Minderheitsaktionére. Durch die Thesaurierung lasst sich der’vo‘n den Anteilseignern
Zu tragende Anteil an Investitionen berilicksichtigen, di'e fir das geplante nachhaltige Wachstum
~ notwendig Sind‘ und so dem Erhalt der bil_anziellen Kapitalstruktur dienen (OLG Diisseldorf, Be-
schluss vom 25. Februar 2020, 26 W 7/18, juris ‘Rn. 76 h.w.N.; OLG Ml’lncheh, Beschluss vom
26. Juni 2018 - 31 Wx 382/15, juris Rn. 90). ‘

Ebenso wenig ist zu beanstanden, dass ab 2016 bei der Bewertung die zu Wertsteigerungen fﬂh-
renden Thesaurierungen mit einer typisierten Abgeltungssteuer belastet abgebildet wurden; glei-
ches. gilt hinsichtlich der Beriicksichtigung der Steuern auf Wertbei:trége_aus AUsschUttungen. Die
diesbeziglichen Ausfiihrungen der Angemessenheitspriferin in ihrem Priifbericht (S. 26 ff) ber-
zeugen. Das Vorgéhen entspricht der géngigen Bewertungspraxis gemaR den Empfehlungen des

FAUB.

e. Das Landgericht hat schlieRlich auch die (negativen) Sonderwerte bei der Ermittlung des stich-
tagsbezogenen Unternehmenswertes zutreffend ber{icksichtigt (Pensionsverpflichtungen — 8.979
T€ € und Beteiligung an W+D Spanien 0 €). Auch insoweit ist ein Korrekturbedarf nicht gegeben.

~ Auf die zutreffenden Ausfiihrungen des Landgerichts {vgl. B. 53 ff) wird Bezug genommen.

Das als nicht betriebsnotwendig eingestufte'Grundsttlck in Neuwied musste nicht als weiterer
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(positiver) Sonderwert beriicksichtigt werden. Die sachverstandige Prﬁferin hat nachvollziehbar
ausgefilhrt, dass wegen der bereits 2009 bestehenden Absicht, dieses Gi‘undsf_[jck-Anfang 2011
zu verauflern, die erwarteten Véréuf&eru.ngserlbse bereits in die Detailplanung im Rahmen der Er-
trégswertberechnung eingeflossen sind. Mit Hilfe des Erldses sollten Schulden zurlickgefiihrt

werden, wodurch das Zinsergebnis letztlich verbessert wurde.

Es besteht zudem kein Anléss, die Marke der W+D-AG — bzw. der ihr verbundenen Gesellschaf-
ten - gesondert zu bewerten, denn deren Wert wird bereits (iber die operativen Ertrage erfasst.
Die Marke dient unmittetbar dem Erzielen der Eflése, ist also betriebsnotwendig, weshalb sie — -
wie auch vorliegend - allein tiber die Ermittlung der zukijnftigeh Ertrage in den Uhternehmenswert
einflielt (OLG Stuttgart, Bes‘chlﬁss vom 14. Septemb:er 2011 — 20 W 7/08, juris Rn. 223). Dass
vorliegend bei der prognostischen Beurteilung der Erfrégslage die Auswirkungen des gigenen ,gu-
‘ten Namens" nicht oder linzureichend berijck'sichltigt worden seien, ist weder konkret vorgetragen

noch ersichtiich.

3. Auch aus anderen Griinden lasst sich eine hthere Barabfindung als 16,23 € je Aktie nicht

rechtfertigen.

a. Dies gilt zunachst fir den Borsenkurs, nachdem der Ertragswert der D+W AG.und damit der

ertragswertabhéngige Wert der Stiickaktie deutlich (iber dem Wert der Marktkapitalisierung liegt.

Der fiir diesen Vergleich herangezogene d4urchschnittliche Borsenkurs von 11,46 € je Aktie auf
der Basis eines Referenzzeitraums von drei Monaten vor der Bekanntgabe der Squeeze out-Ab-
sicht an die Kapitalmarkte am 16. November 2009 ist rechtlich zutreffend ermittelt worden und
daHer nicht zu beanstanden. Er spiegelt die Marktbewertung fiir das betroffene Unternehmen oh-
ne die zu erwartenden Ubernéhmespekulationen wider; erst nach Bekanntgabe der beabsichtig-
ten Strukturmanahme und erneut — hach einem zwischenzeitlichen Abflachen der Kurswertkur-
ve - nach Bekanntgabe der Hohe der Barabfindung kam es zu nennenswerten, kurzfristigen Kurs-

steigerungen mit Spitzenwerten auch tiber 16 € je Aktie (Priifbericht, S 36 f).

Nach der Rech‘t'spre'chung insbesondere auch des Bundesverfassungsgerichts ist bei der Be-

messung der Barabfindung nicht nur der nach betriebswirtschaftlichen Methoden zu ermittelnde
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Wert der quotalen Unternehmensbeteiligung, sondern als Untergrenze der Abfindung wegen der
Wertung des Eigentumsschutzes. aus Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG gelr Bérsenwert zu beriicksichti-
gen (vgl. BVerfGE 100, 289, 305 ff; BVerfG WM 2007, 73, BGH N'JW 2010, 2657, 2658; OLG
Miinchen AG 2007, 246, 247;: OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514; Hiiffer, AKtG, 11. Aufl.,, § 327 b
Rdn. 6 und § 305 Rdn. 29; Schnorbus in: Schmidt/ Lutt.er AkiG, a.a.0., § 327 b Rdn. 3; Haber-
sack in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., §327 b Rdri. 9; Simon/
Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.0., Anh § 11 Rdn. 197 1., Melhckei Kleinertz in: Heidel, Aktien-
recht und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl,, § 305 AKiG Rdn. 36). Der BGH geht nunmehr m.Ubereln-
stimmung mit der {iberwiegend vertretenen Ansicht in Rechtsprechung und Literatun; und unter
teilweiser Aufgabe seinér friiher vertretenen Auffassung mit Beschluss vom 19. Juli 2010, Az. Il
ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff.; bestatigt durch BGH AG 2011, 590f ebenso OLG
Stuttgart ZIP 2007 530, 532 ff.; ZiP 2010, 274, 277 ff.; OLG Dusseldorf WM 2009, 2271, 2272 ff;
OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012, 513, 514; nunmehr auch LG Miinchen | AG 2016, 95, 96;
Paulsen in: Minchener Kommentar zum AktG; a.a.0., § 305 Rdn 88 f.; Huffer, AktG, a.a. O §
305 Rdn. 45; 'Emmerich in: Emmerlchl Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., §
305 Rdn. 45, 46 und 46 a; Tonner. in: Festschrift Karsten Schmidt, 2009, S. 1581, 1597 ff.) Uber-
zeﬁgend davon aus, der einer angemessenen Abfindung zugrunde zu legende Bérsenwert der
" Aktie misse grundsétzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses inner-
halb einer dreimonatigen Referenzperidde vor der Bekanntmachung einer Strukturmafinahme er-

mittelt werden. -

Da die Haupfversammlung am 24. Marz 2010 stattfand, afso nur etwaé mehr als 4 Monate nach
der Bekanntgabe der Absicht zur Durchfiihrung eines Squeeze-out an die Kapitélmérkte, kann
aﬁch nicht von einem léngerén Zeitraum ausgegangen werden, der eine Hochrechnung des Ku.rs-
wertes erforderlich machen wirde. Ein Zeitraum von doch nicht unefheblich unter 7 % Monaten
‘kann n'och nicht als langerer Zeitraum angesehen werden (vgl. hierzu BGH NJW. 2010, 2657,
2660). Es Iieg't in der Natur der Sache der Vorbereitung eines Squeeze-out—Beschlusses dass
sich dlese Uber einen Zeitraum von mehreren Monaten erstreckt nachdem insbesondere ein Be—.
wertungsgutachten zum Unternehmenswert der W+D AG zu erstellen ist und ein - wenn auch Zu-
lassigerweise im Wege der Parallelprifung erstellter - Prufungsberlcht geferhgt werden muss,
der die Struktur der' W+D AG, bei der eine Vielzahl von Elnrlchtungen eigenstandige von den Pri- .
~ fern zu beachtende Planungen erstellte, berlicksichtigen muss. Wirde man den langeren Zeit-
‘raum dagegen bereits unterhalb der vom BGH gezogenen Grenze ansetzen, bestlinde zudem die

Gefahr, dass die als Ausnahme konzipierte Rechtsprechung des |l. Zivilsenats des BGH _iur Re-
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gel wird (vgl. OLG Saarbriicken AG 2014, 866, 867 f,, Wasmann ZGR 2011, 83, 94 ff., 96; Bun- |
gert/ Wettich BB 2010, 2227, 2229; Decher ZIP 2010, 1673, 1675 f.). Soweit in einer Studie die
Ansicht vertreten wird, angesichts eines Durchschnitts von vier Monaten und drei Tagen im Medi-
an misse bei einem langeren, also Uber diesen Durchschnitt hinausgehenden Zeitraum eine An-
passung im Sinne einer Hochrechnung erfolgen {vgl. Weimann, SprUchverfahren nach Squeeze
out, 2015, S. 409), kann dem nicht gefolgt werden. Selbst wenn diese Zeitspanne der Durch-
schnitt sein mag, fiihrt nicht jede Uberschréifung um wenige Wochen zu der Annahme, es mis-
se eine Anpassuhg oder Hochrechnung erfolgen. Dieser Ahsat_z in der Literatur bertcksichtigt
namlich nicht hinreichend die Besonderheiten des Einzelfalleé wie beispielsweise die Groke und

Komplexitit des zu bewertenden Unternehmens.

Die Kursentwicklung der W+D AG-Aktie an den Markten, insbesondere nach Bekanntgabe der
Strukturmalnahme, gebietet somit keine Anpassung des ertragswertabhangig ermittelten Abfin- -

dungsbetrages je Aktie.

b. Auch der Liquidationswert der W+D AG bietet keine Grundlage fur die Erhohung der Barabfin-

dung iber einen Betrag von 16 23 €] je Aktie hinaus.

Der Liquidationswert.stellt sich als Barwert der Nettoerldse aus dem Verkauf aller Gegenstande-
des Unternehmens dar, wenn also Vorrdte, Maschinen, Patente, Marken, Gebaude oder Grund-
stlicke verauRert werden; sodann sind die Schulden, quuldatlonskosten und eventuell anfallende
Eriragsteuern abzu2|ehen (Sieben/ Maltry in: Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbe-
wertung, a.a.0. S. 780 f.). Soweit teilweise die Ansicht vertreten wird, der Liquidationswert bedeu-
te stets die Untergrenze des Un_temehme‘nswertés (vgl. KG WM 1971, 764; Sieben/Maltry, a.a.0.
S. 781), vermag der Senat diéser Ansicht nicht zu folgen. Der Liquidationswert ist dann nicht als
Wertuntergrenze anzusehen, wenn keine Absicht besteht, das Untemehmen zu liquidieren, nicht
die finanzielle Notwendigkeit besteht, den Betrieb ganz oder teilweise aufzulosen, die Betriebsfort-
- fuhrung wirtschaftlich vertretbar erscheint oder der Unternehmér den Ahspruchsgegnern nicht zur.
Liquidation verpflichtet war (vgl. BGH NJW 1982, 2497, 2498; OLG Dijsseldorf'_AG 2004, 324,
327; Riegger/ Gayk in: Kdlner Kommentar zum AktG, a.a.0., Anh. § 11 SpruchG Rdn. 82). Dies
resultiert aus der Uberlegung heraus, dass ‘bei nicht geplanter Liquidation der Liquidationswé_rt
rein hypothetisch ware und der Aktionar keine Aussicht auf die Realisierung deé Liquidationswerts

hatte, wenn es nicht zu der Strukturmaflnahme gekommen ware.
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Die Pianung geht vorliegend fiir alle Planungsphasen stets von nicht-unerheblichen Jahresiber-
schiissen aus. Dann aber bestand keinerlei Notwendigkeit, das Unternehmen zu liquidieren; viel- -
" mehr war eréichtlich die Fortfﬂhrung des Unternehmens geplant. Dies aber bedeutet, dass bei
Zugrundelegung eines hoheren Liquidationserléses die Alntragsteller einen Wert erhielien, auf

dessen Realisierung sie ohne die aktienrechtliche Strukturrmal?snahme wie hier den Squeeze out
keinerlei Aussicht gehabt hatten. Zu Recht haben daher sowohl die Bewertungsgutachterin als

auch die Angemes'senheitspr(}férin von der Ermittlung eines Liquidationswertes zu Vergleichs-
zwecken abgesehen. Im Ubrigen wurde hierzu von den Beschwerdefiihrern auch nichts Konkre-

tes vorgebracht.

Im Ergebnis hat das Landgericht den Unternehmenswert — nach Aktualisierung zum Bewertungs-
stichtag - plausibel auf 09.647 T€ geschatzt und daraus resultierend die angebotene Barabfin-
dung in Hohe von 16,23 £ je Stiickaktie als angemessen angésehen. Fir die Festsetzung eines

* héheren Abfindungsbetrages ist daher kein Raum.

Die Kostenentscheidung findet hinsichtlich der Gerichtskosten ihre Grundlage in § 24 Nr. 14
GNotKG. Da samtliche Beschwerden nach dem 1. August 2013 eingelegt wurden; richtet sif:h die
diesbeziigliche Kostenentscheidung gemaf § 134 Abs. 1 5.2 GNotKG nach der neuen Rechisla-
geﬂ. Der Senat éieht schon wegen der Erfolglosigkeit der Beschwerden keine Veranlassung, die
Erstattung der aulergerichtlichen Kosten der Beschwerdefijhrér durch die Antragsgegnerin anzu-
ordnen. Das Besghwerdeverfahren hat zu keiner Erhéhung der Barabfindung geflhrt. Es er-
scheint daher angemessen, dass die Beteiligten ihre auBergerichtlichen Kosten im Beschwerde-
verfakhre.n jeweils selbst tragen (§ 15 Abs. 2 SpruchG). Fir das Verfahren erster Instanz hat es
bei der durch das Landgericht getroffenen Kostenentscheidung, die zutreffend auf § 15 SpruchG
in der vor dem 1, Augu‘st 2013 geltenden Fassung (geéndert‘durch Art 16 des 2. KostRMoG vom

23. Juli 2013) gestiitzt wurde, sein Bewenden.

Die Festsetzung des Geschéftswertes fiir die Gerichtsgebihren beruht auf § 74 S. 1 2. Halbsatz
GNotKG. Es war wie bereits in der 1. Instanz der Mindestgeschéaftswert von € 200.000,00 festzu-

setzen.




9 W 1/18 ’ ) - Seite 38 -

Die Rechtsbeschwerde ist nicht zuzulassen, da die Voraussetzungen des § 70 Abs. 2 S. 1
FamFG i.V.m. § 17 Abs. 1 SpruchG nicht vorliegen. Die Angelegenheit hat keine grundsatzliche
Bedeutung, da nicht ersichtlich ist, _dass sich die hier entschiedenen Fragen Uber_ den vorliegen-

den Einzelfall hinaus in einer unbestimmten Vielzahl von Fallen stellen kdnnen und daher von be-

sonderer Bedeutung sind.

| Prasident ' Richterin o Richterin
des Oberlandesgerichts am Oberlandesgericht am Oberlandesgericht
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