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hat der 21. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main durch den
Vorsitzenden Richter am Oberlandesgericht uhd die Richter am
Oberlandesgericht - und nach mundlicher Verhandlung vom
24. August 2012 am 30. August 2012 beschlossen:

~

Die sofortige Beschwerde der Antragstellerin zu 83) wird verworfen. Die
sofortigen Beschwerden der Antrégsteller zu 10) bis 14), 18), 23) bis 33), 44),
52) bis 56), 59), 60), 64) bis 67), 73), 81), 96), 104), 112) bis 123) und des.

gemeinsamen Vertreters werden zuriickgewiesen.

Die Kosten des Beschwerdeverfahrens einschlieRlich der Vergiitung des
gemeinsamen Vertreters tragt die Antragsgegnerin. AuBergerichtliche Kosten

werden nicht erstattet.

Der Geschéﬁswert des Beschwerdeverfahrens wird auf 200.000 €

festgesetzt.
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Griinde
A.

Die Antragsteller — bis auf den Antragsteller zu 50) - waren Aktionare der Techem
'AG, einem bérsennotierten Energiedienstleister fur die'lmmobil,ienWirtscﬁaft und
fur pri\/ate WohnutheigentiJmer. Die Tatigkeit 'd_er Techem AG war in zwei -
Geschéftsbereiche eingeteilt. Das Kerngeschéaft der Gesellschaft, das

- Geschéftsfeld .Energy Services, umfasste Dienstleistungen sowie die »
dazugehdrige Gerétetechnik fur die Erfassung und Abrechnung von Energie- und
Wasserverbrauch. Dieser Bereich trug etwa 81 % zum Umsatz des Unternehmens
bei. In dem anderen Geéchéftsfeld Energy Contracting befasste man sich
vornehmlich mit der Errichtung und Betreibung von Energieversorgungsanlagen.
Mit Beschluss vom 30. Januar 2008 wurde das Geschéftsjahr der Gesellschaft auf
den Zeitraum 1. April bis 31. M&rz umgestelit. ' |

Die Techem AG wies im Jahr 2008 ein Grundkapital von 23.538.412 € auf, das in
23.538.412 auf den Inhaber lautende Stiickaktien eingeteilt war. Die Aktien waren
am Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse unter der
Wertpapierkennnummer 547160 zum Handel zugeléssen Von September 2000
bis Dezember 2007 waren sie im MidCap- DAX (MDAX) vertreten und sodann im
Composite DAX (CDAX) gehstet

Hauptaktionarin der Techem AG war die Antragsgegnerin. Diese erwarb — nach
einem vorangegangenen, nicht erfolgreichen Angebot — aufgrund eines weiteren,
am 22 Oktober 2007 veréffentlichten freiWiIlig'en Ubernahmeangebotes Uber |
zunéchst 58 € und spater 60 € zusatzlicHe Aktien der Techem AG und hielt nach
- Ablauf der Andlenungsfrlst 98,21 % der Anteile.

Am 13. Februar 2008 teilte die Ahtragsgegnerin im Weg einer Ad hoc — Mitteilung

mit, dass sie die Durchfihrung eines Ausschlussverfahfens‘der noch verbliebenen
Minderheitsaktionare nach §§ 327a ff. AktG beabsichtige. Zu diesem Zweck
richtete sie am gleichen Tag ein entsprechendes Verlangeh an den Vorstand der

Techem AG. Dariber hinaus beauftragte sie
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mit der Ermittiung des Unternehmenswertes der
Techem AG und damit verbu‘nden der H6he der angemessenen Abfindung nach §
327b AktG. Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft ermittelte einen anteiligen |
Eftragéwert von 58,75 € zum Bewertungsstichtag am 5. Juni 2008, wobei auf den _
Ubertragungsbericht Bezug genommen wird. Dé — den Feststellungen des ‘
Landgerichts zufolge — der nach Umsatzen gewichtete durchschnittliche
Borsenkurs in dem Zeitraum drei Monate vor der erstmaligen Bekanntgabe der
unternehmerischen MaBnahme bei 59,86 € lag, entschldss sich die '

Antragsgegnerin, eine Abfindung in dieser H6he anzubieten.

Auf Antrag der Antragsgegnerin bestellte das Landgericht
_ zur sachversténdigen Pruferin gemag § 327¢
Abs. 2 Satz 2 AktG. Diese erachtete in ihrem Prifbericht, auf dessen Inhalt Bezug

genommen wird, die vorgesehene Abfindung fir angemessen.

Am 5. Juni 2008 beschloss sodann die Hauptversammlung der Techem AG die
Ubertragung der sich im Streubesitz befindlichen Aktien auf die Antragsgegnerin
gegen Gewahrung der angebotenen Barabfindung in Hohe von 59,86 €.

Der Beschluss wurde — nach der erfolgreichen Durchfiihrung eines
Freigabeverfahrens — am 2. Méarz 2009 im Handelsregister eingetragen. Die
Bekanntmachung der Eintragung erfolgte am 5. Marz 2009. Zu diesem Zeltpunkt
waren nach Angaben der Antragsgegnerin 421.400 Aktien von dem

- Ubertragungsbeschluss betroffen. Ebenfalls am 5. Marz 2009 beschloss die
Hauptversammlung der Techem AG die Umwandlung der Gesellschaft in eine
GmbH. Zudem schloss die Gesellschaft mit der Antragsgegnerin einen
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag ab.

Die Antragsteller hlelten die den ausgeschlossenen Mlnderheltsaktlonaren
angebotene Barabﬂndung far unzureichend. Sie haben deswegen beantragt, dle
Abfindung im Rahmen eines Verfahrens nach § 327f AktG gerichtlich tberprifen
| zu lassen. Das Landgericht hat nach Einholung einer erganzenden Stellungnahme -
der sachversténdigen Priferin sowie deren rhi.'lndlié:her Anhorung die Antrége der

Antragsteller zu 41) und 50) verworfen. Die Gbrigen Antrége hat es als



-13-

unbegriindet zuriickgewiesen. Zur Begriindung hat es im Wesentlichen -
ausgefiihrt, die Antrage der Antragsteller zu 41) und 50) seien unzulassig, weil der
Antragsteller zu 50) keinen Nachweis seiner Aktionarsstellung erbracht habe und
die Antfagsschrift der Antragstellerin zu 41) von keiner vertretungsberechtigten
Person unterzelchnet worden sei. Die Ubrigen Antrage seien demgegeniiber zwar
zulassig, aber in der Sache unbegrundet Denn der Bérsenkurs seij als
- Mindestwert fiir die angemessene Abfindung maBgebllch. Die Kammer habe —
auch ohne Einholung eines ergénzenden Gutachtens — keinen Zweifel daran, dass
~der anteilige Ertragswert zutreffend ermittelt worden sei, damit unter dem
Bbrsenkurs. liege und mithin der Durchschnittskurs drei Monate vor der
Bekanntgabe des Squeezé out die Untergrenze darstelle. Die Ertragszahlen far
die beiden Bereiche Energy Services und Energy Contractmg beruhten auf einer
plausiblen, im Einzelnen von der sachverstandlgen Pruferln erlauterten Prognose,
wobei die Ausschittungsquote von 50 % nicht zu beanstanden sei. Auch der
Kapitalisierungszins erweise sich als zutreffend. Der Basiszins in Hohe von 4,75 %
sei aus der damals gﬁltigen Zinsstrukturkurve abgeleitet worden. Der . |
Risikozuschlag nach Steuern von 4,9 % bis 5,1 % werde durch die eigene

Uberpriifung anhand eines Dividend Discount Model bestatigt. Im Ergebnis kénne |

daher sowohl dahingestellt bleiben, ob mit der nahezu einhelligen RechtspreChung
das sogenannte CAPM Anwendung finden solle, als auch, ob die von der
Antragsgegnerin im Rahmen dieses Modell's.herangeZogéne}Marktrisikoprémie- :
von.5 % und der unterstellte Betafaktor von 0,75 zu beanstanden seien. Der
Wachstumsabschlag von 1,5 % seiim Rahmen des gesam’twirtschaftlichen
Umfeldes ang’eméésen. Da ausschlieBlich betriebsnotwendiges Vermégen
vorhanden sei, resultiere hieraus ein Erfragswert in H6he von TSD EUR 1.382
(vgl. BI._25.1‘3), woraus sich ein anteiliger Ertra_g's_we'rt‘ in Héhe von 58,75 € ergebe.
Dieser Wert liege unter dem relevanten Borsenkurs, we‘swege.n der Kurs als
Untergrenze mafRgeblich sei. Bei der Ermittiung dieses Marktpreises' sei von
einem nach Handelsvolumen gewichteten, dreirhonatige’n‘ Durchschnittskurs
auszugehen. Als Referenzperiode sei der dreimonatige Zeitraum vor der
erstmaligen Bekanntgabe ahj 13. Februar '2'008'heranzuziehen geweseh.

- Gegen die Entscheidung, auf die erganzend Bezug genommen wird, haben der
" gemeinsame Vertreter der auBenstehenden Aktionare (Bl. 2604) sowie die
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Antragsteller zu 10) bis 12) (BI. 2776), zu 13) (Bl. 2738), zu 14) (BIl. 2787), zu 18)
(Bl. 2651), zu 23) und 24) sowie zu 26) und 27) (Bl. 2644), zu 25) sowie 28) und
- 29) (Bl. 2705), zu 30) (BI. 2669), zu 31) und 33) (BI. 2646), zu 32) (Bl. 2648), zu
44) (Bl. 2756), zu 52) bis 5'6) (Bl. 2711) zu 59) (BI. 2611), Zu 64) bis 67) (Bl. 2634),
zu 73) (Bl. 2748), zu 81) (BI. 2709), zu 83) (Bl. 2786), zu 104) (BI. 2653), zu 112)
(Bl. 2806), zu 113) und 114 ) (Bl. 2620), zu 115) (Bl. 2625), zu 116) (Bl. 2627), zu
117) bis 121) (BI. 2778), zu 122) (Bl. 2750) sowie zu 123) (Bl. 2774) sofortige
Beschwerde eingelegt . Zur Begriindung ihres Rechtsmittels machen die
Beschwerdeflhrer vornehmlich geltend, das Landgericht habe seine Beurteilung
| der Angemessenheit der Barabfindung nicht éllein auf die Einschatzung der
sachverstandigen Priferin stltzen diirfen. Insoweit sei namlich ohnehin nicht zu
erwarten gewesen, dass diese ihre Beurteilung im Spruchverfahren revidieren
werde. Stattdessen hétte die Kammer zwingend ein Sachverstéandigengutachten
zur Uberpriifung der von ihnen gegen die Bewertung geltend gemachten
~ Einwande einholen missen. So sei etwa die Beurteilung des Landgerichts,
wonach die Ausschuttungsquote von 50 % keiner Korrektur bedirfe, unzutreffend.
. Dabei unterliege entgegen der Ansicht der Kammer die Hohe der Quote der
vollsténdigen'UberprUfung durch das Gericht. Diese Ubefprﬂfung wirde zu einer
Herabsetzung der Quote fithren. Insoweit habe zugunsten der
Mlnderheltsaktlonare die fiir sie gunstigste Ausschiittung unterstellt werden
muissen. Ferner wenden sich die Beschwerdefuhrer gegen die Héhe des
Kapitalisierungszinses. So sei der Basiszins ebenso wie der Risikozuschlag zu
hoch. Demgegeniiber sei der Wac.hstumsabschl‘ag entgegen der Auffassung des s
Landgerichts mit 1,5 % zu niedrig bemessen. Schlieflich sei zu Unrecht |
- angenommen worden, die Techem AG verfuge Uber kein betriebsnotwendiges

Vermégen.

Ferner hat der Antragsteller zu 96) dem Wortlaut seiner Beschwerdeschrift zufolge
eine sofortige Beschwerde gegen eine Kostenentscheidung eingelegt, die in .
einem Beschluss des Landgerichts vom 7. Juni 2010 enthalten sein soll (Bl. 2746
d. A). ”

Der Senat hat eine ergénzende Stellungnahme der sachverstandigen Praferin zur

Hohe des Betafaktors eingehblt und sodann die Priferin im Rahmen der
_ 15
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mindlichen Verhandlung angehért. SbWeit es deren schriftliche Ausfithrungen
anbelangt, wird auf das zur Akte gereichte Gutachten verwiesen. Im Ubrigen wird
auf die wechselseitigen Schriftsatze sowie die ihnen beigefiigten Anlagen Bezug

genommen.
B.

Das Rechtsmittel der Antragstellerin zu 83) ist unzuléssig und war deshalb zu
verwerfen. Die sofortigen Beschwerden des gemeinéamen Vertreters sowie der
tbrigen beschwerdefithrenden Antragsteller sind zWar zulassig, jedoch
unbegriindet. | |

1. Die sofortige Beschwerde der Antragstellerin zu 83) (Bl. 2676 d. A.) ist
unzulassig, da die Antragstellerin die in § 22 Abs. 1 Satz 1 FGG iVm § 17 Abs. 1
Satz 1 SpruchG jeweils in der bis zum 31. Augdst 2009 gﬁltigén und somit hier
geman Art. 111 FGG_—ReformG mafRgeblichen Fassung (im Folgenden a.F.)
vorgesehene Beschwerdefrist nicht gewahrt hat. Laut Empfangsbekenntnis ist der
Beschluss des Landgerichts am 19. Juni 2010 zugestelit worden (BI. 2676 d. A.).
Die sofortige Beschwerde ist jedoch erst am 12. Juli 2010 (Bl. 2786 d. A.) und
damit nach Ablauf der zweiwéchigen Beschwerdefrist bei Gerictit eingegangen..
Trotz eines entsprechenden Hihweiées des Senats hat die Antragstellerin hiérzu_
nicht weiter Stellung genommen, so dass ihr Rechtsmittel zu verwerfen war.

2. Die tibrigen Beschwerden sind hingegen zuléssig.

Insbesondere sind alle Rechtsmittel formgerecht eingelegt worden. Zudem wurde
von allen anderen Beschwerdefiihrern die zweiwéchige Frist des § 22 Abs. 1 Satz
| 1FGG iVm § 17 Abs. 1 Satz 1 SpruchG a.F. gewahrt (vgl. fir den gemeinsamen
Vertreter Bl. 2604 und Bl. 2554 sowie fur die Antragsteller zu 10) bis 12) Bl. 2688
bis Bl. 2690 und BI. 2776, zu 14) BIl. 2691 und BI. 2787, zu 18) Bl. 2533 und Bl
2651, zu 23) und 24) sowie zu 26") und 27) BI. 2550 und BI. 2644, zu 25) sowie 28)
und 29) BI. 2555 und BI. 2705, zu 30)_ Bl. 2541 und Bl. 2669, zu 31) und 33) BI.
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2544 und Bl. 2646, zu 32) Bl. 2704 und Bl. 2648, zu 44) Bl. 2552 und BI. 2756, zu
52) bis 56) BI. 2548 und Bl. 2711, zu 59) BI. 2545 und Bl. 2611, zu 64) bis 67) BL.
2539 und Bl. 2634, zu 73) BI. 2563 und BI. 2748, zu 81) BI. 2549 und Bl. 2709, zu
104) BI. 2547 und BI. 2653, zu 112) Bl. 2675 und BI. 2806, zu 113) und 114 ) Bl.
2556 und BI. 2620, zu 115) Bl. 2543 und BI. 2625, zu 116) Bl. 2543 und Bl. 2627,
zu 117) bis 121) Bl. 2591 und BI. 2778, zu 122) Bl. 2542 und Bl. 2750 sowie zu
123) BI. 2671 und BI. 2774). |

Dies gilt ebenfalls fur die sofortige Beschwerde des'AntragstéIIers zu 13) (Bl. 2738

d. A.). Insoweit fehlt es bereits an einem Zustellungsnachweis in der Akte. Eine

férmliche Zustellung ist aber erforderlich, um die Beschwerdefrisi in Lan zu

setzen. Zudem ist die angéfochtene Entsbhejdung dem Antragsteller seinen N
eigenen Angaben zufolge, an deren Richtigkeit der Senat keinen Anlass zu |
zweifeln hat, am 21. Juni 2010 zugestelit worden, so dass die am 5. Juli 2010

~ eingegangene Beschwerde ohnehin innerhalb von zwei Wochen erhoben worden

ist. '

Soweit die Antragsgegnerin demgegentiber rugt, die Rechtsmittel der Antragsteller
seien nicht ausreichend begriindet worden, geht dieser EinWand fehl. Nach fast
elnhelllger Auffassung bedarf es fur die ZulaSS|gkelt der Beschwerde keiner

. gesonderten Begrundung (vgl msowelt OLG Zweibriicken, ZIP 2004, 1666; OLG
Frankfurt, ZIP 2010, 729; Simon, in: Simon, SpruchG, § 12 Rdn. 18;
Krieger/Mennicke, in: Lutter, UmwG, 4. Aufl., § 12 SpruchG Rdn. 7; aA KKNVlIske L
§ 12 Rdn. 30 f.). Ausdricklich sieht das Gesetz keine Begrundungspfllcht vor..
Zudem verbietet sich eine entsprechende Anwendung der Bestimmung fur die
Antragss_éhrift in§ 4 Abs. 2 SpruchG auf die Beschwerdeschrift wegen einer
anders gelagerten Interessenlage. Der insbesondere mit § 4 Abs. 2 Nr. 3 SpruchG
verfolgten Ein'grenzung des Prozessstoffes ist hinreichend Gentige geleistet durch

das Erfordernis konkreter Rugen in der Antrag‘ssc'hrift_. )

" SchlieRlich ist ebenfalls die sofortige Beschwerde der Antragstellerin zu 96)
zulassig. Zwar wendet sich die Antragstellerin dem Wortlaut ihrer Beschwerde
zufolge allein gegen die Kostenentscheidung des Landgerichts. Zugleich ware

eine isolierte Anfechtung der Kostenentscheidung der Hauptsache unstatthaft, §
' 17
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20a FGG a.F. Jedoch ist insoweit eine Auslegung der Rechtsmittélschriﬁ
dahingehend, dass der gesamte Beschluss angegriffen werden soll, geboten, weil
© nur so — ohne mit Nachteilen fiir die Antragstellerin verbunden zu sein — ihr.
Rechtsmittelziel, namlich eine Korrektur der Kostenentscheidung, Uberhaupt
erreicht werden kann. Diese Einschatzung ihrer Interessen hat der '
Verfahrensbevollméchtigte der Antragstellerin zu 96) auf eine entsprechende

E Nachfrage des Senats in der mindlichen Verhandlung bestatigt. Unschadlich ist
ferner, dass der angegriffene Beschluss in der Beschwerdeschrift falsch | _
bezeichnet worden ist. Zwar ist in der Beschwerde lediglich die Rede von einem
Beschluss des Landgerichts, der vom 7. Juni 2010 datiert (Bl. 2746 d. A.). . .
Demgegeniiber riihrt der streitgegenstandliche Beschluss vom 18. Mai 2010.

. Trotzdem lasst sich der Rechtsmittelschrift durch die gebotene'Ausleguhg
entnehmen, dass der letztgenannte Beschluss gemeint gewesen sein soll. Denn
afn 7. Juni 2010 ist ein Beschluss in der vorliegenden, vom BeschWerderhrer in
der Beschwerdeschrift zudem ndher bezeichneten Sache nicht ergangen.
Zusétzliéh spricht die Beschwerde von einem am 24. Juni 2010 dem
VerfahrensbevolIméchtigten zugestellten Beschluss (Bl. 2746 d. A.). Ausweislich
des Empfangsbekenntnisses vom 24. Juni 2010 (Bl. 2678 d. A.) istdem

) Bevoll‘méchtigten an diesem Tag gerade der streitgegenstéandliche Beschluss vom
18. Mai 2010 zugestellt worden. Dies gentgt, um den angefochtenen Beschluss
mit der erforderlichen Sicherheit zu bestimmen. | |

Die zuléssigen sofortigen Beschwerden des gemeinsamen Vertreters und der
Antragsteller sind jedoch unbegriindet. Die gewahrte Abfindung in Héhe von 59,86

€ ist angemessen. Sie wird, wie das Landgericht zutreffend erkannt hat, durch den

durchsphnittlichén Bér‘senkurs drei Monate vor der erstmaligen Bekanntgabe des
Squeeze out bestimmt. Denn der anteilige Ertragswert liegt unter diesem Wert,

weswegen der Boérsenkurs die Untergrenze der Abfindung bildet.

1. Nachl§ 327a Abs. 1 Satz 1 AKtG kahn_ die Hauptversammlung einer
Gesellschaft die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf den |
~ Hauptaktiondr gegen Gewahrung e_iner angemessenen Barabfindung beschlielRen.

18
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Dabei muss die vom Hauptaktionar festgelegte Barabfindung die Verhaltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung beriicksichtigen (§ 327b Abs. 1
Satz 1 AKIG). |

AIs-angemessen in dem vbrgenannten Sinne ist eine Abfindung anzusehen, die
dem ausscheidenden Aktionar eine volle Entschadigung dafur verschafft, was

seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem |

vollen Wert seiner Beteiligung e'ntsprechen (vgl. BVerfGE 14, 263, 284; 100, 289, -

. 304 f.; BayObLG AG 1996, 127; Huffer, AktG, 9. Aufl.,, § 327b Rn. 4). Hierfur ist
der Grenzpreis 'zu"ermitteln, zu dem der auBenstehende Aktiondr ohne Nachteil
aus der Gesellschaft ausscheiden kann (_ng. BGHZ 138, 136, 140). Dabei stellt
der Bérsenkurs der Gesellschaft regelméaRig eine Untergrenze fiir die zu
gewahrende Abfindung dar (vgl. BVerfGE 100, 289).

2. Hiervon ausgehend ist die von der Antragsgegnerin gewéahrte Abfindung in
Héhe von 59,86 € je Aktie als angeméssen einzustufen. Diese entspricht dem
mafgeblichen Borsenkurs der Gesellschaft. Der auf der Grundlage einer
fu‘ndamental-analytischen Bewertung der Gesellschaft;' vom Senat gemaR § 287

Abs. 2 ZPO geschatzte anteilige Unternehmenswert der Techem AG liegt darunter '

und fiihrt entsprechend zu keiner hoheren Abfindung.

a) Der relevante Bérsenku'rs, der die Untergrenze einer angemessenen Abfindung
darstellt, belauft sich auf 59,86 €. Er wird bestimmt durch den nach Umsatzen
gewichteten Durchschnittskurs, bezogen auf einen dreimonatigen ’

| Referenzzeitraum vor der erstmaligen Bekanntgabe des beabsichtigten Squeeze

out.

Der maBgeinche Referenzzeitraum fur die Durchschnittsbildung endet regelmaRig
mit dem Tag der erstmaligen Bekahntga‘be des geplanten zwangsweisen

~ Ausschlusses der Minderheit_saktionére durch die betroffene Gesellschaft (vgl.
BGH, DStR 2010, 1635). Dies ist vorliegend der 13. Februar 2008, woraus sich -
nach den Angaben der Bundesanstalt flr Finanzdie_hstleistungsa‘ufsicht (BaFin)
ein gewichteter Dufchschnittskurs von 59,86 € ergibt.

19
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Anders als verschiedene Antragsteller vertreten ist eine Orientierung der
Referenzperiode anhand des Tages der Hauptversammiung, vorliegend mithin der
5. Juni 2008, abzulehnen. Die darauf abzielende Rechtspréchuhg (vgl. BGH, NJW
2001, 2080) hat der Bundesgerichtshof mit Gberzeugenden Argumenten, auf die
Bezug genommen wird (vgl. DStR 2010, 1635), mittlerweile aufgegeben, so dass
die von den Antragstellern g-eltend gemachte Réferenzperibde nicht zur

‘ Bestimrriu'ng des Durchschnittskurses heranzuziehen ist.

Uberdies ist — entgegen der Auffassung einiger Antragsteller — aufgrund des
geringeh Zeitraumes zwischen derh Tag der~Bekanntgabe und der Durchfiihrung
der Hauptversammlung von nur ca. vier Monaten eine in der vorgenannten

- Stollwerck-Entscheidung des Bundesgerichtshofs in Betracht gezogene
Hochrechn(mg des Aktienkurses etwa anhand eines allgemeinen Aktien- oder
-eines bestimmten Branchenindexes nicht vorzunehmen (vgl. Senaf, Beschluss
vdm 29. April 2011 - 21 W 13/1 1 —, Juris Rdn. 17 ff.; OLG Stuttgart, Beschluss
vom 19. Januar 2011 - 20 W 3/09 —, J.ufi_s Rdn. 87 ff.). .

SchlieBlich bestehen auch keine Anh‘altspunkte, die Auskunft der BaFin tiber die

" Hohe deé"durchschnittlichen Bérsenkurses kénnte uhzutreffend sein. Solche .
Anhaltspunkte ergeben sich insbesondere nicht aus dem Umstahd, dass die BaFin
einé Gewihr fur die ihrerseits erteilte Auskunft nicht L'lb’ern'ehmen wollte (vgl.

Anlagenband, dort Anlage CC 11). Zweifel an der Richtigkeit' der erteilten Auskunft

‘ergeben sich — anders als einige Antragsteller meinen — aus der
Héﬂungsbeschrénkung schon deshalb nicht, weil diese Einschrankung —wie dem
Senat aus zahlreichen anderen Spruchverfahren bekannt it — der ubllchen |

. Gepflogenheit der BaFin entspricht. Uberdies liegt der mitgeteilte
Durchschnittskurs nur geringfiigig, namlich 4 Cent, oberhalb des im
Ubertragungsbericht genannten und von der sachversténdigén Priferin

~ bestétigten Kurses, so dass sich auchAhiera'us kein Anhalt fur weitere Ermittlungeh

von Amts wegen ableiten lasst.

b) Wie das Landgericht zutreffend erkannt hat bemisst sich der
Unternehmenswert der Gesellschaft — wie im Ubertragungsbericht ausfuhrllch
erértert und von der.sachverstandlgen Pruferin bestéatigt - auf ca. 1.382.000
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TEUR. Der sich daraus ergebende anteilige Wert in Hhe von 58,75 € liegt
unterhalb des Bérsenkurses und fiihrt daher nicht zu einer héheren Abfindung.

Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes ist ~ wie rechtlich nicht zu

- beanstanden und von den Antfagétellern auch nicht angegriffen — die
Ertragswertmethode zur Anweridung gelangt. Hiernach sind die'den Aktiongren
zuklnftig zuflieBenden Ertrége der Gesellschaft zu ermitteln und jeweils mit dem
Kapitalisierungszins auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen. Der Wert des nicht

betriebsnotwendigen Vermogens sowie andere Sonderwerte sind hinzuzurechnen

(vgl. Senat, Beschluss vom 2. Mai 2011 — 21 W 3/11 -, Juris 24 f. ). Durchgreifende
Bedenken gegen den dergestalt ermittelten Unternehmenswert der
Antragsgegnerin bestehen keine.

aa) Soweit die Antragsteller sich gegen die zu diskontierenden Zahlungen
wenden, vermdgen sie mit ihren Argumenten nicht durchzudringen.

Die zu diskontierenden Ertrage teileh sich in eine Detailplanungsphase fir die
Geschéftsja_hre 2008/2009 bis 2012/2013 und eine sich hieran anschlieRende -
Phase der ewigen' Rente auf. Dabei wurden die Ertrage in der ewigen Rente aus
“dem letzten Geschaftsjahr 2012/2013 entwickelt, wobei ein Wachstum von 1,5 %
unterstellt wurde. Gegen die angesetzten, den Aktionaren zuflieRenden Zahlungen
machen die Antragsteller |m Beschwerdeverfahren verfahrensrechtliche Einwande
geltend. Zudem wenden sie sich- vornehmlich gegen die Hohe der mit 50 %
- angesetzten Ausschuttungen allerdmgs jeweils ohne Erfolg.

aaa) Die erhobenen verfahrensrechtlichen Einwénde vermégen nicht zu
~ Uberzeugen. | |

(1) Ohne Erfolg wenden sich einige Antragsteller dagegen, dass das Landgeﬁcht
ihrem Verlangen, die sachverstandige Priferin zur Vorlage ihrer Arbeitspapiere
aufzufo_rdern, nicht nachgekommen ist. Denn’.ein entsprechender Anspruch
besteht nicht (vgl. OLG Diisseldorf, NZG 2004 622, 624; OLG Stuttgart,
Beschluss vom 17. Méarz 2010 — 20 W 9/08 —, Juris Rdn. 89). Den .
Verfahrensbetelhgten steht zwar ein Recht zu, Einsicht in die Unterlagen zu
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nehmen, die dem Gericht vorliegen, sowie sich bestimmte weitere 'Unterlagen
'vorlegen zu lassen, § 7 Abs. 7.SpruchG. Ein Vorlageanspruch besteht jedoch nur,
soweit die Papiere fur die Entscheidung e_rheblich sind. Eine soiche :

Entscheidungserheblichkeit der angeforderten Unterlagen erschlieft sich aus dem

Vorbringen der Antragsteller nicht. Der Ubertragungs- und der Prifbericht sollen
namlich nur eine Kontrolle durch die Aktiondre ermdglichen und nicht

: sic'herstellen, dass alle Einzelheiten der Ber'echnun'g nachvollzogen werden
kénnen. Ebenso wenig missen die Minderheitsaktionére in die Lage versetzt
werden, eine eigene Wertberechnung durchzufithren (vgl. Singhof, in: '
Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., § 327c Rdn. 7; vgl. dazu auch Simon/Winter,
SpruchG, § 7 Rdn. 65). Auf Grund der — wie tiblich — detailreichen, mit

ausreichendem Zahlenmaterial versehenen Ausfihrungen in den beiden Berichten

~ besteht regelméBig kein Anlass, weitere Arbeitsunterlagen einzusehen. Dem steht

nicht entgegen; dass die Arbeitspapiere der in die Prifung eingebundenen |
Wirtschaftsprifer in der Begriindung zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur
Neuordnung des geselischaftsrechtlichen Spruchverfahrens ausdricklich als
Beispiel fiur eine denkbare Vorlagepflicht genannt sind (vgl. BT-Drucks 15/371, S.
15). Dénn auch insoweit gilt, d'asé die Vorlége'erforderlich sein muss. Eine

~ Durchsicht der Arbeitsunterlagen ist fur die allein geschuldete Nachvollziehbarkéit
der Wertermittlung durch die hierzu beauftragte Wirtschaftsprufungsgesellschaft
im Grundsatz nicht erforderlich. Ansatzpunkte, warum vorliegend dieser
Sachverhalt anders zu beurteilen sein sollte, tragen die Antragstel'ler nicht vor.

(2) Ferner bedurfte es entgegen der Auffassung der Antragsteller keiner Einholung
eines gerichtlichen Sachverstandigengutachtens zum Wert der Techem AG und '
insbesondere auch nicht zu der Héhe der zu diskontierenden Ertrage.

So ergibt sich aus dem Umstand, dass -die sachversténdige Priiferin bereits im
Vorfeld deé geriChtIiche_n Verfahrens einen Prifbericht erstellt hat und nun im

- Gerichtsverfahren auf die Einwénde der Antragsteller hin gezwungen wére, ihre
eigene urspriingliche, im Prufbericht niedergelegte Ansicht zu Uberprifen und in
Frage zu stellen, keine generelle Notwendigkeit der Einholung eines zusatzlichen
Sachversténdigengutachtens im Spruchvérfahfen (vgl. bereits Senat, Beschluss |
vom 2. Mai 2011 —21 W 3/11 —, Juris Rdn. 41 ff.). |
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Zuzugeben ist den Antragstellern zwar, déss eine Korrektur der eigenen Position
seitens eines‘vsachversténdig'en Prifers die Ausnahme sein wird. Dies hindert
~jedoch eine wirksame verfahrensrechtliche Absicherung des verfassungsrechtlich
geschitzten Rechts der Antragsteller auf eine angemesséne Abfindung nicht. Der
gebotene Schutz wird vielmehr zunachst vermittels einer weitgehenden ,
Dokumentationspflicht sowie einer Prifung der Abfindung durch einen im Vorfeld
gerichtlich bestellten und insoweit weitgehend unabhangigen Pﬁjfer gewéhrlé_istet.
In dem anschlieBenden ‘Spruchverfahren sind sodann vornehmlich die bereits

- vorliegenden Erlauterungen éuf ihre Eignung als Grundlage fur eine eigenstandige
Schatzung des Gerichts hin zu Gberprifen und den vorgebrachten EinWénden der
Antragsteller hiergegén nachzugehen. Hierzu — so sieht es die gesetzliche
Konzeption vor — ist vorrangig auf ei.ne erganzende Stellungnahme des Prifers
nach § 7 Abs. 6 SpruchG sowie dessen etwaige mindliche Anhérung

zurickzugreifen. Nur wenn gleichwohl weiterer Aufklarungsbedarf besteht oder ein

solcher bereits im Vorhinein absehbar ist, weil etwa die ergéhzenden

Ausfithrungen fur die Uberzeugungsbildung des Gerichts nicht ausreichend sind

oder eine weitere Aufklarung des Sacvhverhal'is durch den sachverstandigen Prlfer

nicht zu erwarten steht, ist auf ein gerichtliches Sachverstandigengutachten

- zurtickzugreifen (vgl. Drescher, in: Spindler/Stilz, AktG,» 2. Aufl., § 8 SpruchG Rdn.

8; Krieger/Mennicke, in: Lutter, UmwG, 4. Aufl., § 8 SpruchG Rdn. 6). Dieses im,

" Regelfall gestufte Vorgehen erméglicht eine beschleunigte Erledigung der
Verfahren bei Vermeidung unnétiger Verfahrens- und Sachverstandigenkosten.
Gleichzeitig wird hierdurch nicht der den Antragstellern zu gewahrende | -
Rechtsschutz beschnitten. Denn die Méglichkeit einer urhfassenden oder
partiellen Neubewertung durch einen gerichtlich bestellten Sachverstandigen ist
nicht verschlossen, sofern die zunachst gewonhenen und ergénzten |

Schétzgrundlagenv sich als ungeniigend erweisen.

Eine unzureichende Erlduterung der zu kapitalisierenden Ertrédge kann jedoch
nach der Einholung der ergéanzenden Stellungnahme der sachverstandigen

Pruferin und deren mundlicher Anhérung durch das Landgericht nicht festgestelit
werden. Denn die auf die Einwande der Antragsteller hin abgegebenen,

zusatzlichen Ausfihrungen zu einzelnen Positionen der den Aktionéren
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zuflieRenden Zahlungen sind — wie bereits das Landgericht ausgefthrt hat (vgl.
angefochtene Entscheidung S. 21 ff.) —in sich SChlﬁssig und tGberzeugend.
Vertiefende Darlegungen, die die Einschatzung in Zweifel ziehen kdnnten, haben
die Antragsteller im Beschwerdeverfahren hierzu — wie noch néher auszufiihren ist
— hicht vorgebracht. | |

Auch die Uberlegung vornehmlich der Ahtragsteller zu 43) ua, wonach ein
gerichtliches Sachverstandigengutachten schon deshalb habe eingevholt werden
missen, weil die sachverstandige Priferin in einem anderen Verfahren eine

- abweichende Beurteilung zur Marktrisikopramie abgegeben habé, geht fehl.
MaBgeb_lich ist allein, ob die dem Gericht vorliegenden Informationen vornehmlich
aus dem Ubertragungs- sowie dem Prifbericht aUsreichend sind, um auf dieser
Grundlage eihe Schatzung des anteiligen Unternehmenswertes gemal § 287 Abs.
2 ZPO vornehmen zu k6n‘_nen.. Hierzu bedarf es zwar nicht nur ausreichender . |
Informationen, sondern auch der Gewissheit, dass es sich um zutreffende und
zﬁverléssige Darlegungen insbesondere der sachversténdigen Pfuferin handelt.
Letzterer GesiChtspuhkt wird aber.hicht allein dadurch in Frage gestellt, dass die
sachverstandige Priferin in einem anderen Verfahren eine _andére Beurteilung der
Hohe der Marktrisikopramie abgégeben hat. Abgesehen davon, dass die dortige
Marktrisikopramie sich auf einen anderen Bewertungsstichtag bezogen hat; halt —
wie noch naher auszufiihren sein wird — der Senat eine Marktrisikoprémie von 5
%, wie sie in dem hiesigen Verfahren von der sachversténdigén Priferin vertreten
wird, ebenfalls fur angemessen. Es ist nicht ersichtlich, warum eine Einschétzung ,
der sachverstandigen Pru'.‘iferin, die der Senat auch unabhéngig von den konkreten
“Ausflihrungen im Prifbericht teilt, einen Ansatz fur eine mangelnde '

| Zuverlassigkeit und Gewissenhaftigkeit der Arbeit der Priferin bieten sollte. Dies |
gilt umso mehr, als die sachversténdige Priferin ihre in dem anderen Verfahren

* abweichende Meinung zur Marktrisikopramie mit Hinweisen auf die
unterschiedlichen Bewertungsstichtage, das andere Steuerregime sowie eine
geéndeﬁe Einschatzung in der BetriebsWi.rtschaftslehre plausibel machen konnte.

bbb) Die konkret gegen die Hohe der abzudiskontierenden Ertrage gerichteten
- Einwéande der Beschwerdefiihrer vermég'en ebenfalls nicht zu Gberzeugen.
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(1) Letztlich ohne Erfolg wenden siéh die Antragsteller gegen die im

Ubertragungsbericht vorgésehene Ausschttungsquote von 50 %.

Insoweit ist den Antragstellern zu 43) ua zwar beizupflichten, dass der Grundsatz
autonomer unternehmerischer Entschéidungen vorliegend einer Korrektur der
Ausschttungsquote nicht unm‘ittelbar entgegensteht. Denn'die zugrunde gelegte
Quote iét —den Angaben des Ubertragungéberichts (vgl. S. 65 des
Ubertragungsberichts) zufolge — nicht das Resultat einer im Einzelnen geplanten
- Ausschuttungspolitik und kann folglich auch nicht den Grundsatz einer. ‘
eingeschrénkten gerichtlichen Uberprﬂfbarkeit_ einer unternehmerischen
Entscheidung fur sich in Anspruch nehmen. Vielmehr handelt es sich bei der
~unterstellten Quote in etwa um den Mittelwert einer fur den deutschen
Kapitalmarkt ableitbaren Dividendenquote (vgl. UbertraQUngsbericht S. 65).
Gleichwohl ist die einheitlich fur die Detailplanungsphase und die Phase der
ewigen Rente angenommene Ausschuttungsquote im Ergebnis nicht zu

beanstanden.

Soweit es die Phase der ewigen Rente betrifft, entspricht das im
Ubertragungsbericht angewandte VorgéhenAsowie die daraus abgeleitete |
Prognose den Empfehlungen des IDW (vgl. IDW S1 2008 Rdn. 35 ff.). Hiernach
- soll das Ausschittungsverhalten in der ewigen Rente aquivalent zu dem der
Alfernativanlage sein. Bei der relevanten Alternativanlage ist von einer

funfzigprozentigen Ausschuttung auszugehen. Zwar wurde im ' o

Ubertragungsbericht ausgefilhrt, die angenommene Ausschuttungsquote habe in
etwa der mittleren Ausschiittungsquote am Kapitalmarkt entsprochen. Insoweit
stellt der Marktdurchschnitt regelmaRig nicht die relevante Alternativanlage einer
zu bewertenden Gesellschaft dar. In ihrer ergénzenderi Stellungnahme hat die
sachVerSténdige Pruferin aber diesb_ezi]glibh' klargestellt, dass-
Ausschittungsquoten von knépp 50 % auch bei der im Bewertungsfall )
herangezogenen Peer Group sowie im Bereich der Versorgung und der
Energiebranche zu verzeichnen seien (Stellungnahme S. 51; vgl. auch WP Handb

2008, Bd. Il, Teil A Rdn. 97). Hierbei handelt es sich um die maBg_ebliche
Alternativanlage bzw. dieser zuzuordnenden Marktsegmente, so dass insoweit fur
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die Phase der ewigen Rente den genannten Vorgaben des IDW in riicht zu
beanstandender Weise entsprochen wurde. o

Zum Teil anders verhalt es sich zwar mit Blick auf die Detailplanungsphase. Nach

den Empfehlun'gen des IDW fiir diese erste Planungsphase soll auf der Basis des

" individuellen Untemehménskonzepfes sowie unter Berlicksichtigung insbesondere

der bisherigen und géplanten Ausschuttungspolitik eine Thesaurieruhgsquote

: ermlttelt werden (vgl. IDW S1 2008 Rdn. 36). Jedoch Iag den letztlich

, unwndersprochen gebliebenen Angaben der Antragsteller zu 43) ua (BI. 2772 d.

A.) zufolge - eine gesonderte Planung der Gesellschaft betreffend das

Ausschittungsverhalten in den GeschaftSJahren 2008/2009 bis 2012/2013 nicht

vor. Soweit die sachversténdige Prufer;n dies wahrend der mundlichen

Vérhandlung vor dem Senat unter Hinweis auf einen von ihr vorgefundenen

Vorétandsbeschluss relétiviert hat, ist damit weiterhin. eine konkrete

: Ausé'chﬁttungsplanung nicht substantiiert dargelegt. Zugleich hat die

- sachverstandige Priferin bereits in ihrer erganzenden schriftlichen Stellungnahme
und nochmals wéhrend der mindlichen Verhandlung vor dem Sehat dargelegt,

dass die bisherige Ausschiittungspolitik der Techem AG von Sondereinflissen

gepragt war. Die historischen Quoten hatten mithin keinen verniinftigen Anhalt fur

die zukunftigen Thesaurierunlg‘en der Geséll_schaft gegeben.

Mangels anderweitiger Anhaltspunkte mussten daher far die k[‘mftigeh
Ausschuttungsquoten vereinfachende, aber intersubjektiv nachprifbare
Annahmen getroffen werden (vgl. WP Handb 2008, Bd Il Teil A Rdn. 96). Die im
Ubertragungsbericht hierzu dargelegte Unterstellung, die in der Zukunft erfolgende
Ausschittung entspreche dem am relevanten Kapltalmarktsegment zu
beobachtenden durchschnittlichen Ausschuttungsverhalten ist ihrerseits aber
nicht zu beanstanden. Zwar steht einer Uberpriifung dieser Prognose durch den
Senat'mangels konkret vorgetragener Uhtem_ehmehsplanungen vorliegend nicht

~ der Gruhdsatz autonomer unternehmerischer Entscheidungen entgegeh. A
"Bedenken gegen die getroffene Annahme bestehen jedoch weder generell noch

mit Blick auf die spezielle Situation der Techem AG.
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Insbesondere stehen die historischen Ausschiittungsquoten der Techem AG nicht
entgegen. So ist die hierzu von der sachversténdigen Pruferin angestellte
Uberlegung nachvoliziehbar, dass der zu erwartende Liquiditatsbedarf seitens des
Mehrheitsgesellschafters in der Zukunft eher héhere Ausschuttungsquoten
erwarten lasst (vgl. Stellunghahme S. 50), weswegen der aus den letzten Ist-
~Jahren gewonnene Durchschnitt von 40 % tendenziell tiberschritten werde (vgl.
Stellungnahmé S. 48). Diese Begriindung lauft entgegen der Einschéatzung des -
gemeinsamen Vertreters (Bl. 2203 d. A.) auch nicht der Stand alone — Pramisse
zuwider, da hiervon nur die AusklammerUng der unternehm'erischen MaRnahme,
nicht aber die zum Bewertungsstichtag bereits bestehenden Mehrheitsverhéltnisse

in der Hauptversammiung erfasst werden.

Soweit die Antragsteller zu 43) ua einen Durchschnitt a.us den letzten neun Jahren
bilden und diesen unkorrigiert in der ndheren Zukunft angewandt Wissen wollen,
setzen sie an die Stelle einer plausiblen Prognose nur eine andere Prognose. Die
in der mundlichen Verhandlung vor dem Senat von der sachverstandigen. Priferin
ge&uBerte Einschatzung, bei einer Ausschittungsquote von 50 % handele es sich
um den besten Schétzer fiir das zukunftige Ausschiittungsverhalten der
Gesellschaﬁ, vérmégen die Antragsteller hiermit jedenfalls nicht zu erschiittern.

Davon zu trennen ist die Frage, ob die insoweit als plausibel anzusehende
z‘uki]nftigé Ausschuttungspolitik dér Gesellschaft einer Einschrénkung
dahlngehend unterliegt, dass sie zu einem aus Sicht der Minderheitsaktionére
moglichst hohen Unternehmenswert fuhren muss. Dies ist aus den vom
Landgericht zutreffend genannten Griinden zu verneinen. Es besteht kein
Anspruch'der|Aktion2a're auf einen aus ihrer Sicht méglichst hohen anteiligen
Unternehmenswert, sondern nur auf eine Abfindung, die auf realistischen
Prognosen fir die Zukunft beruht. |

Zudem wirde selbst eine aus Sicht der Antragsteller glinstigere, anhand eines .
Durchschnitts der letzten drei Jahre von etwa 40 % oder gar der letzten neun

Jahre ermittelte Ausschiittungsquote von knapp 20 % in der Phase der |
Detailplanung zwar zu einem hoheren, aber nicht zu einem nennenswert Uber dem
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Borsenkurs liegenden anteiligen Unternehmenswert fihren, so dass es auf diesen
Problemkreis dartiber hinaus nicht maRgeblich ankommt.

(2) Soweit die Antragsteller in diesem Zusamfnenhang ferner die Auffassung
vertreten, die geringere Ausschittung misse gleichzeitig mit einer geringeren
Zinsbelastung der Gesellschaft einhergehen, weil das thesaurierte Kapital zur
- Zuruickfuhrung der Schulden der Gesellschaft verwandt werden kénne, geht diese
~ Ansicht fehl. Insoweit hat die sachverstandige Priferin nachvollziehbar in ihrer
Stellungnahme ausgefiihrt, dass dies der Annahrhe widersprechen wiirde, wonach
thesaurierte Gewinne den Gesellschaftern direkt zuﬂiel&_en'. Bei einer unmittélbaren
steuerfreien Zurechnung der Thesaﬁrierungsbetrége bei den Anteilseignern ist
aber kein Raum mehr flr eine alternative Vewvend(mg innerhalb des |
Unternehmens etwa zur RUckfiihrung vorhandener Schulden der Gesellschaft (\igl.
Stellungnahme S. 47). o

ccc) Im Ubrigen kénh, da im Beschwerdeverfahren keine wesentlich neuen
Aspekte zu den zu diskontierenden'Ertrégen von den Antragstellern mehr
vorgetragen worden sind, auf die ,i]berzéugehd_en Ausflihrungen des Landgerichts
hierzu in dér angefochtenen Entscheidung (Bl. 2513 ff. d. A.) verwiesen werden.
Nur ergénzehd sieht sich der Senat zu nachfolgenden Anmerkungen veranla_sst.v

(1) Nicht gefolgt werden kann dem Einwand der Beschwerdefihrer im

’ Beschwerdeverfahren, die Umsatzzahlen im Geschéftsbereich Energy Services
seien unzutreffend. Hierzu hat die sachversténdige Priferin erlauternd ausgefuhrt,
dass bei den vorgelegten Zahlen die Umsatze der beiden neu en/vorbeneh
Gesellschaften bautec Energiemanagémeht GmbH und MESA messen und
abrechnen GmbH vollsténdig berﬁcksichtigt worden seien, und zwar — wie in der
mundlichen Anhérung von der sachversténdigen Pruferin klar gestellt — im
Geschéftsjahr 2006/2007 mit ca. 32.000 TEUR, im Geschéftsjahr 2Q0812009 mit
ca. 33.400 TEUR und schlieBlich im Geschéftsjahr 2012/2013 mit 44.500 TEUR.
Die U.msatzzahlen des gesamten Geschaftsbereichs Energy Services betrégen
demgegeniber der Planung zufolge im Geschaftsjahr 2006/2007 458.000 TEUR,
- _im Geschaftsjahr 2008/2009 ca. 495.000 TEUR und schlieRlich im Geschéftsjahr
2012/2013 597.000 TEUR. Hieraus foigt, dass die Umsétze des
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Geschéftsbereichs Energy Services ohne die neu erworbeneh Gesellschaften der
Planung zufolge von 426.000 TEUR im Jahr 2006/2007 auf etwa 553.000 TEUR
im letzten Detailplanungsjahr 2012/2013 steigen sollen. Dies entspricht einem
Anstieg im jahrlichen Durchsbhnitt von etwa 6 % und iiegt damit entgegen der
Behauptung der Antragsteller zu 52) ua deutlich []bel; der Inflationsrate. Ein
solcher Zuwachs ist nicht unplausibel niedrig, sondern — wie die sachverstandige
Priferin dargelegt-hat — in Anbetracht des Sattigungsgrades der relevanten |
Absatzr'n‘érkte als ambitioniert anzusehen.

(2) Nicht gefoigt werden kann ferner der Uberlegung der Antragsteller, der
Aufwand fur Forschung und. Entwicklung misse in der Phase der ewigen Rente
zWingend niedriger sein als in der Detailplanungsphase, die im Gegensatz zur
~ zweiten Phase von einem starken Umsatzwachstum gepragt sei. Hierzu hat
bereits die sachverSténdige Pruferin im Rahmen ihrer erstinstanzlichen
miindlichen Anhdrung erlautert, die Forschungsausgaben seien primér notwendig,
um mit modernen Geraten die Preise halten zu kénnen. Dies ist unmittelbar
nachvoliziehbar. Zu beachten ist namlich, dass der Forschungsaufwand getrieben
wird durch die Anzahl der entwickelten und nicht durch die Anzahl der verkauften
oder vermiéteten Geréfe. Schon gar nicht wird er beeinflusst durch die '
Veréndérung der Umsatzzahlen. Zwar besteht héufig die Hoffnuhg, durch erhéhte
Forschungs- und Entwicklungstéatigkeit die Umsétze etwa vermittels der |
ErschlieBung neuer Kundenkreise steigern.zuA kénnen. Eine zwingende
'Kausalbeziehung besteht — anders als die'Argumentétion der Antragsteller zu 52) Rz
ua suggeriert — nicht. Sind entsprechend die Absatzmarkte — wie die
sachverstén‘dige Prﬁferin ausgefuihrt hat — weitgehend geséttigt; bedarf es
regelmaRig fortgesetzter hoher Forschungs- und Entwicklungstétigkeiten, um das
erreichte hoh‘e Umsatzniveau halten zu kénnen. Eine weitere, deutliche
Verénderuhg des Umsatzniveaus ist hierdurch nicht (mehr) erreichbar. Dieser |

' Zusammenhahg ist — anders als die Antragsteller meinen - nicht unplausibel,
o sdndern im Gégénteil nahe liegend und gut nachvollziehbar. |

: Enfsprechendes gilt far die Investitionsrate in der ewigen Rente. Auch hier ist far
die Investitionsrate, die im Segment Energy Services vornehmlich von der Anzahli

der vermieteten Gerate beeinflusst wird (vgl. Prifbericht S. 34), das Umsatzniveau
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und nicht die Steigerung der Uméétze mafgeblich. Die Umsatze verbleiben aber
~der Planung zufolge auéh in der Phase der ewigen Rente auf einem hohen
Niveau. Dass es zu keinen nachhalﬁgen Zuwéchsen mehr kommt, ist Folge der
bereits erreichten hohen Umsatzzahien. So sind Investitionen nicht nur zum
Ausbau, sondern auch zum Erhalt einer Marktstellung erforderlich (vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 — 20 W 14/08 —, Juris Rdn. 231).

Hinzu kommt, dass in diesem Zusammenhang bereits unklar ist, welchen.
konkreten Einwand die Antragsteller mit ihrem der Sache nach zutreffenden und
von der sachverstandigen Priferin in ihrer ergénzenden Stellungnahme
herausgestellten (vgl. dort S. 44) Hinweis verfolgen, die auf den Umsatz bezogene
Investitionquote sinke wahrend der Detailplanungsphase aufgrund weitgehend
gleichbleibender Investitionen bei steigenden Urhsétzen. Eine sinkende.
Investitionsrate bei sinkender Umsatzsteigerung entspricht gerade der — wie
dargelegt — allerdings nicht zwingenden Argumentation der Antragsteller, wonach
hbhe Investitionen sich stets in einer (weiteren) Steigerung von Umsétzen
niederschlagen mussten, und lauft dieser Auffassung nicht entgegen. Insoweit
bést'a‘_tigt die Priferin die sich ohnehin aufdréngénde Vermutung, am Ende der -

Detailplanungsphase seien die wachstumsbedingten Investitionen abgeschlossen.

Daraus folgt aber nicht, dass keine Investitionen mehr von Néten wéaren, um das
- erreichte Umsatzniveau halten zu kénnen. Vielmehr bedarf es hierzu — der in sich
~ konsistenten Planung zufolge - Aufwendungen etwa in Hohe des Ietzten

DetallplanunQSJahres (Stellungnahme S. 44).
" bb) Auch der im Ubertragungsbericht genannte KapitalisierUngszins kann als
geelgnete Grundlage far die Schatzung des Unternehmenswertes seitens des .

Senats herangezogen werden.

Die d'enAnteiIs‘e_ignern zukiinftig zuflieBenden Ertrage (dazu oben aa) sind-mit

einem Kapitalisierungszinssatz zu diskontieren, um ihren Barwert zu erhalten. Der

Kapitalisierungszinssatz setzt sich dabei aus einem quasi risikolosen
Basiszinssatz (dazu unten aaa) sowie einem Risikozuschlag (dazu unten bbb) |
zusammen; da der Unternehmensbewertung eine Nominalrechnung zugrunde
liegt, ist in der Phase Il zudem ein Wachstumsabschlag (dazu unten ccc) zu ‘
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‘beriicksichtigen (vgl. OLG Stuttgart Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 —,
Juris Rdn 240)

aaa) Der Basiszinssatz entspricht dem landesiiblichen Zinssatz fur eine (quasi)
risikofreie Anlage. Er wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz fur 6ffentliche
Anleihen abgeleitet. Die Antragsgegnerin hat den Basiszins methodisch

bedenkenfrei (vgl. etwa OLG Frankfurt, Beschluss vom 17. Juni 2010 -5 W 39/09

-, Juris) aus der Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank abgeléitet und
dabei zur Gléttuhg kurzfristiger Marktschwankungen sich an einem
Dreimonatsdurchschnitt orientiert sowie den sich hieraus ergebenden Wert
zugunsten der Antragsteller auf einen Viertelprozehtpunkt abgerundet, woraus

sich der zugrunde gelegte Wert von 4,75 % vor Abzug persénlicher Steuern ergvibt.

Hieraus folgt unter Berucksmhtlgung eines Steuersatzes von 26,38 % ein Zins
nach Steuern in Héhe von 3,5 %.

Die hiergegen vorgebrachten Einwénde der Antragsteller bleiben ohne Erfolg.

Dies gilt zuné&chst fir die Behauptung einer unzutreffenden Berechnung des
Zinésatzes. So sei — einer Antragstellerin zufolge — der entsprechende Basiszins
mit 4,75 % zu hoch angesetzt und habe stattdessen abgerundet nur 4,50%
betragen. Diese erstmals vor der rhi]ndlichén Verhandlung im '
Beschwerderechtszug geduBerte Auffassung der Antragstellerin zu 14)

| widerspricht nicht nur dem. Bewertungsgutachten sowie den eigenen, im
Prufbéricht dargestel‘lten Berechnungen der sachversténdigen Priferin, sondern
ebenfalls den vom Senat zum Basiszins angesteliten Uberlegungen. ZUgIeich.
lassen sich die hierzu als Erlauterung von der Antrag‘stellerin zu 14) als Anlage
belgefugten Zahlenkolonnen (vgl. Bl. 4319 ff. d. ‘A.) nicht gesondert
nachvollziehen. Unabhéngig davori bedurfte es hierzu jedoch kemes weiteren

Hinweises an die Antragstellerin. Denn der Senat brauchte der geduferten

Auffassung nicht weiter nachzugehen, weil selbst ein Basiszins von 4,5 % nicht zu }

einer relevanten Anderung der angemessenen Abfindung getuhrt héatte.

‘Soweit von einigen Antragstellern daruber hinaus ausgefuhrt wird, bei dem aus

der Zinsstrukturkurve abgeleiteten Basiszins handele es sich um eine subjektive,
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nicht néher bélegte’ Progriose 2ukUnftiQe_r Zinsentwicklungen, wird verkannt, dass

die Zinsstrukturkurve aus den am Markt beobachtbaren Bundesanleihen mit
verschiedenen Reéstlaufzeiten geschatzt wird und damit gerade die von einigen
Antragstellern geforderte giltige Marktverzinsung fiir eine Aniage am’
Bewertungsstichtag mit langer Laufzeit bzw. verschieden langen Laufzeite'n
darstelit.

Ebenso vermag der Hinweis auf den Zinssatz bérsennotierter Bundesanleihen mit

einer Restlaufzeit von 10 Jahren nicht zu Gberzeugen. Hierbei bleibt namlich

- unberUcksichtigt, dass der Basiszins nicht fur eine zeitlich auf 10 Jahre begrenZte
Laufzeit, sondern flir eine unbegrenzte Laufzeit ermittelt wird. Entéprechend
verwundert es - bei dem hier vorliegenden, weitgehend normalen Verléuf der
Zinsstrukturkurve — nicht, dass der Wert flr zehnjéhrige P‘ap'ie‘ré unterhalb des hier

- zur Anwendung gelangten Basiszinssatzes Iiégt. Denn bei dem normalen Verlauf

| einer Zinsstrukturkurve haben léngere Laufzeiten hohere Zinssétze zur Folge.

bbb) Der Basiszinssatz ist um einen Risikozuschlag zu erh6hen, der navch § 287
Abs. 2 ZPO zu schétzen ist, da bei der Investition in ein Unternehmen im
Gegensatz zur Anlage in &ffentlichen Anleihen die Risiken der unternéhmerischen
Tatigkeit zu beruCksichtigen sind (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 —
20 W 14/08 —, Juris Rdn. 245.). | |

- (1) Das Lahdgeric-_:hfhat die im UbertragUngs‘bericht genannte Hohe des

- Risikozuschlages gebilligt. Dabéi hat es soWth.offen gelassen, ob das von ihm
zur Ermittlung der Zuschlagshéhe weiterhin. bevorzugte Dividend Discount Model
- zur Anwendung gelangen sollte (vgl. Bl. 2517), als auch, ob die im Rahmen des
Capitel Asset Pricing Model (CAPM) herangezogenen Parameter zutreffend seien
(vgl. Bl. 2518). '

Der hiergegen -gérichtete Einwand der Antfagsteller, das Landgericht habe, da es
im Sinne einer einheitlichen Rechtsprechung das Dividend Discount Model
aufzugeben gedenké', nicht die Bere(:htigung ihrer gegen die Marktrisikopramie
- und den Betafaktor gerichteten Einwande offen lassen diirfen, ist zwar methodisch
~ richtig. Insoweit hatte das Landgeric_ht entwedér die ‘Frage klaren mussen, welche
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Methode es anwenden will, oder es hétte far beide Methoden entscheid_en

miJssen‘, ob der von der Antragsgegnerin ermittelte Risikozuschlag zutreffend ist.

Gleichwohl bleibt den Antragstellern ein Erfolg ihres Rechtsmittels versagt. Denn
im Ergebnis ist dem La'ndgéricht darin zuzustimmen, dass der im Rahmen der
Unternehmensbewertung unterstelite Risikozuschlag von etwa 5 % nach Steuern

angemessen ist.

Dabei orientiert sich der_Senat'bei‘seiner eigenen Schétzung des

Risikbzuschlages der gefestigten oberlandesgerichtlichen Rechtsprechung folgend

(vgl. OLG Dusseldorf, ZIP 2009, 2003) an dem Tax Capital Asset Pricing Model
(Tax CAPM). Hierbei wird die aus der langjéhrigen Differenz zWischen der Rendite
von Aktien und (quasi) risikofreien &ffentlichen Anleihen ermittelte
durchschnittliche Risikopréamie (Marktrisikopréamie) mit einem
unternehmensspezifischen Faktor multipliziert (Betafaktor) (vgl. OLG Stuttgart,
Béschluss vom 17. Marz 2010 — 20 W 9/08 -, Juris Rdn. 158). Die im Rahmen
dieser nicht zu beanstandenden Methode von der Antfags’gegnérih
herangeZogene Marktrisikopréamie (dazu unten (2)) und der
unternehmensspezifische Betafaktor (dazu unten (3)) unterliegen im Ergebnis

entgegen der Auffassung der Antragsteller keinen durchgreifenden Bedenken.

Entsprechend bedarf es keines Eingehens auf die Frage, ob das vom Landgericht

favorisierte Dividend Discount Model ebenfalls zu einer Schéatzung des
| Risikozuschlages herangezogen werden kann oder ob dies aufgrund der
hiergegen in methodischer Hinsicht von den Beschwerdefiihrern vorgetragenen
Eivnwénde grundsétZlich ausgeschlossen ist. SchlieRlich findet der so ermittelte
Risikozuschlag auch in Bezug auf die Diskontierung der Ertrage in der Zeit bis zur
ewigen Rente Anwendung (dazu unten 4).

(2) Keinen durchgreifenden Bedenken unterliegt die von der Antragsgegnerin in
dem Ubertragungsbericht angenommene Markirisikoprémie von 5 % nach
Steuern. Dies entspricht im Ergebnis einer Empfehlung des IDW fir den hier

mafgeblichen BewertUngsstichtag am 5. Juni 2008, der zufolge fiir Stichtage ab
dem 7. Juli 2007, bis zum 31. Dezember 2008 die Marktrisikopramie nach Steuern

z'wischen'4,5 % und 5,5 % anzusiedeln sei (vgl. FAUB, 95. Sitzung am 29.
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November 2007, BI. 431; vgl. auch Jonas, FB -2009, 541, 544). Auch soweit man —

etwa wégen einer vermeintlichen zeitlichen Nahe des Bewertungsstichtages zZu

dem nachfolgenden Zeitraum — die Empfehlung fur Stichtage ab dem 1. Januar

2009 in den Blick nimmt, wonach die Prémien zwischen 4 % und 5 % liegen
sollten (vgl. FAUB, 95. Sltzung am 29. November 2007, Bl. 431; vgl. auch

HachmelsterNV|ese WPg 2009 54 62), hélt sich der hier unterstellte Wert in dem
empfohlenen Rahmen.

In Anbétracht des Umstandes, dass es sich bei der Marktrisikopramie um eine
Schatzung anhand empirischer Vergangenheitsdaten handelt, die keiner
endgultigen Gewissheit zugefuhrt werden kann, bestehen gegen den hier

'zugrunde gelegten Wert seitens der Rechtsprechung, die ebenfalls einen Wert von

sogar 5,5 % akzeptiert (vgl. zuletzt etwa Senat, Beschluss vom 5. Mérz 2012 - 21

W 11/11 -, Juris Rdn. 61 ff. fur einen BewertungSstichtag am 28. November 2007; |

OLG Stuttgart, Beschluss vom 19. Januar‘20_11 —20 W 3/09 -, Juris Rdn. 192 ff.
und Beschluss vom 18. Dezember 2009 = 20 W 2/08 -, Juris Rdn. 220 ff. dort fur
Bewertun}gsstic}htage im Jahr 2005 und 2007; KG, Beschluss vom 14. Januar 2009
— 2 W 68/07 -, Juris Rdn. 46 dort fur einen Bewertungsstichtag im Jahr 2002),
keine durchgreifenden Bedenken. Die hiergegen von den Antragsgegnern
angefuhrten Argumente sind in friiheren Entscheidungen des Senats bereits

hinlanglich diskutiert worden (vgl. Senat, Beschluss vom 24. November 2011 - 21

W 7/11 -, Juris Rdn. 115 ff.) und vermogen jedenfalls nicht dergestalt zu

| Uberzeugen, dass von dem der GréRenordnung nach grundsétzlich in weiten

Teilen der Literatur, Fachwelt und Rechtsprechung anerkannten Wert (vgl. hierzu

. Hachmelster/Kuhnle/Lampenlus, WPg 2009, 1234, 1242 f., GrofRmann, Recht der

Unterhehmensbewertu_ng, 6. Aufl., S. 206 f.; Wagner/Saur/Willershausen, WPg

2008, 731, 741) abzuweichen ware.

Insbesondere ist das von den Antragstellern a’ngef'L'lhrte Argument unzutreffend,
Prof. Stehle sei in seiner neuen Studie von seiner urspriinglichen Auffassung
abgewichen. Die unterschiedli'chen‘ Empfehlungen resultieren daraus, dass die
Studie aus dem Jahr 2010 sich mit der Frage befasst, welche Verzinsung die
Investition in eine' bestimmte Anlageform bietet,,wohingegen sich die in der Studie
aus dem Jahr 2004 ermittelte Marktrisikoprémie'mit der Frage beschaftigt, mit
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welchem Zinssatz ein zuknitiger Zahlungsstrom abzuzinsen sein sollte. Soweit
die Antragsteller auf eine unterschiedliche Erﬁpfehlung der'sachveréténdigen
Pruferin im Otto-Reichelt-Verfahren verweisen, wird zum einen der Umstand nicht
hinreichend bericksichtigt, dass zwischen dem hiesigen Bewertungsstichtag und
dem dort maRgeblichen Stichtag sechs Jahre und damit verbunden ein anderes
Besteuerungssystem liegen. Zum anderen lasst sich daraus nicht ableiten, dass
die dort abgegebene Einschatzung zutreffehder als die hiesige ist.

(3) Der mit Werten zwischen 0, 98 und 1,01 veranschlagte Betafaktor bedarf
ebenfalls-keiner Korrektur. ‘

Dieser Wert gibt an, wie sich die Rendite de; Aktien des zu bewertenden
- Unternehmens im Vergleich zur Rendite des Marktportfdlios verhalt. Er driickt
demnach - einen eff zienten Kapitalmarkt unterstellt — die Hohe des
“unternehmensindividuelien Risikos aus. Dabei misst der Betafaktor das
systematlsche Risiko einer Aktie; er beschrelbt welche Anderung der Rendite der
zu bewertenden Aktie bei einer Anderung der Rendite des Marktportfolios zu
erwarten ist. Dies bedéu‘tet, dass der im Rahmen des CAPMeinzuset'zende
Betafaktor kein empirisch feststellbarer Vérgangehheitswert, sondern ein ebenfalls
~ durch Schéjtzung zu ermittelnder Zukunftswert ist. Grundlage fur die Schatzung |

~ des Betafaktors ist in erster Linie der historische Verlauf der Bérsenkurse der zu

bewertenden Aktie selbst. Ersatzweise kénnen es auch die Faktoren einer Gruppe

von Vergleichsunternehmen V(Peer Group) oder auch allgemeine Uberlegungen
zum individuellen Unternehmenstrisiko im Vergleich zum Risiko des Marktportfolios
sein (vgl. OLG Stuttg’art, Beschluss vom 17. Méarz 2010 — 20 W 9/08 -, Juris Rdn.
163). " | |

In dem Ubertragungsbericht und von der sadhversténdigen-Pri]ferin gebiiligt,
wurde der Betafaktor des unverschuldeten Unternehmens auf 0,75 geschétzt. | _
. Eine Anapassung an die konkrete Kapitalstruktur der Gesellschatft fiihrte zu Werten
zwischen 0,98 und 1,01..Grundlage ﬁJf_diese Schatzung waren der eigene |
Betawert der Techem AG, allerdings in einem Zeitraum von Anfang 2004 bis
Anfang 2006, sowie der Durchschnittswert der Faktoren einer Gruppe von

| Vergleichsunternehmen. |
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Soweit die Beschwerdefthrer gegen die ermittelten Betawerte Einwande erheben,
ist ihnen zuzugeben, dass die Vorgehensweise sowie das deduzierte Ergebnis |
nicht zwingend sind. Allerdings ist die Ermittlung des Betawertes der Techem AG
aufgrund vorliegender Besonderheiten mit erhebﬁchen Schwierigkeiten
verbunden, so dass in Anbetracht dieser Umstande die zugrunde gelegtén Werte
aus Sicht des Senats eine zutreffende Grundlage fur die Schitzung des
Unternehmenswertes der Gesellschaft darstellen. Im Einzelnen ist hierzu
auszufiihren: | |

Ausgangspunkt ist — wie insbesondere die sachverstandige Pruferin dargelegt hat
— das zeitnahe eigene Beta der Gesellschaft. Dieses wurde jedoch nicht
herangezogen weil ab dem ersten Ubernahmeangebot tiber 44 € Mitte November
2006, dessen Ankiindigung bereits am 23. Oktober 2006 erfolgte (Bl 393d.A),
der Kurs vornehmlich von den nachfolgenden Ubernahmeangeboten gepragt
gewesen ist und nicht mehr das operative Risiko der Techem AG widergespiegelt
hat. Diese plausible Einschatzung wird nicht zuletzt durch den Kurs der Aktie
belégt, der sich in den Jahren 2004 bis 2006 weitgehend parallel zum CDAX
bewegté, im Oktober 2006 jedoch einen sprunghaften Anstieg verzeichnete und |
im August 2007.wieder auf das Ausgangsniveau zurlckfiel, um kurze Zeit spater
erneut stark innerhalb kurzer Zeit und im Gegensatz zur Entwicklung des CDAX

anzusteigen.

Insoweit wird die grundsétzlich fehlende Aussagekraft des Kurses wiahrend eines

' laufenden offentlichen Angebotes von den Antragstellern auch nicht ernsthaft in
Zweifél gezogen. Allerdings weist der gemeinsame Vertretef darauf hin, es sei
ausreichend géwesen nur die Kurse aus derBetrachfung auszublenden, in denen
eine Angebotsfrist lief. Ob dleses Vorgehen jedoch zielgerecht gewesen ware,

. muss bezwelfelt werden

Denn kurz hach dem ersten Angebot im Herbst 2006 durch die Antragsgegnerin -

~ wurde am 22. November 2006 ein konkurrierendes Ubernahmeangebot iber 52 €
| ‘gemacht (Bl. 394 d. A.), Daraufhin wurde das erste Angebot auf 55 € je Stuckaktle

erhsht und die Angebotsfrist verlangert (BI 394d. A). Es blieb aber glelchwohl

36



-36-

erfolglos (BIl. 394 d. A) Das Scheitern wurde am 2. Februar 2007 bekannt (vgl. Bl.
408 d. A.). Am 22. Oktober 2007 erfolgte sodann ein weiteres KaU'fangebot,
diesmal uber 58 €. Dieses wurde in der Folgezeit fur alle Aktionére nochmals auf
60 € erhéht. Vor diesem Hintergrund sowie der nicht néher erlduterten Angabe der
Antragsgegnerin, der Kurs sei zum Jahreswechsel 2006/2007 von dem
Bieterkampf zwischen der Antragsgegnerih und der BC Partners gepragt

~ gewesen, war ein unbeeinflusster Kurs — wenn Uberhaupt — nur fiir einen kurzen,

| nicht reprasentativen Zeitraum zu beobachten gewesen. Denn insowett ist
'zusétzlich;zu beachten, dass auch noch nach Ende einer Angebotsfrisf der Kurs
nicht sofort auf das urspriingliche Niveau féilt, weil die Marktteilnehmer regelméfsig
auf weitere Angebote hoffen (vgl. Mulbert/Birke, WM 2001, 705, 708). Gerade in
dem vorliegenden Fall, in dem das Angebbt erfolglos blieb, von einem Bieterkampf
begleitet und noch.binnen Jahresfrist ein erhéhtes, neues Angebot abgegeben
wurde, ist die vorstehende, in der Literatur geduRerte Auffassung eine jedenfalls

im Kern zutreffende Beschreibung des Marktgeschehens.

© Soweit die Antragsteller zu 43) ua behaupten, dem stehe der Kurs'veﬂauf der Aktie
der Techem AG entgegen, kann dem nicht gefolgt werden. Ein von den
Antragstellern behaupteter KurSeinbruch nach-dem Bekanntwerden des
Scheiterns des Ubernahmeangebotes aus dem Jahr 2006 am 2. Februar 2007
lasst sich nicht feststellen. Vielmehr kann von einem Kurseinbruch frihestens ab
Mai 2007 die Rede sein, dem jeddch bereits im Oktober 2007 ein rasanter
Kursanstieg folgte, nachdem das weitere Ubernahmeangebot bekannt geworden
war (vgl. die Darstelluhg des Kdrsverlaufs auf Bl. 1710). Insoweit belegt der
beobachtete Kursverlauf der Aktie der Techem AG gerade die starke, uber die

~ Angebotsfrist hinausgehende Beeinflussung des Kurses durch die offentlichen
Angebote und steht ihm vnicht entgegen. |

Entsprechend ist es gut begrindbar, dass die sachversténdige Pruferin fur die
Ermittlung des eigenen Betas auf den Zeitraum vor dem ersten Angebot im
Oktober 2006 zurﬁckgegriffen hat. Dass sie hierbei ein zwei Jahre umfassendes

Intervall mit wochentlichen Beobachtungspunkfen gewdhlt und als Vergleichsindex
den MDAX herangezogen hat, unterliegt keinen Bedenken. Beides entspricht
gangiger Praxis (vgl. Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in
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der Unternehmensbewertung, S. 144 ff.). Auf diese Weise hat die sachverstandige -

Priferin ein unverschuldetes Beta der Techem AG von 0;63 ermittelt (Prufbericht
S. 47). | |

Soweit einige Antragsteller‘der AUffassung sind, dieser Betafaktor habe fir die |
Planung unveréndert herangezogen werden mussen, vermag der Senat dieser
~ Ansicht nicht zu folgen. Dazu ist der Zeitraum, der zwischen den
Beobachtungspunkten und dem Bewertungsstichtag liegt, zu gro und
in}sbesondere auch die zukunftige strategische Auéricht’ung des Konzerns nicht
mehr ohne weiteres mit der damaligen Vergleichbar. Insoweit weist die Priiferin
namlich nachvollziehbar darauf hin, dass in der Zukunft eine starkere Ausrichtung
- auf das Auslandsgeséhéft sowie auf das Geschéftsfeld Energy Contracting |
erfolgen sollte (Priifbericht S. 47). Beide Segmente sind aber den Angaben der
| sachverstandigen Priiferin zufolge mit einem hbh'eren.Risiko als das inlandische
Geschéft des Energy Services verbUnden. Insoweit ist die Uberlegung, wonach
‘das fur die Zukunft heranz'uziehen'd‘e Béta haher liegen miisse als désjenige der
Jahre 2004 bis 20086, nachvollziehbar begriindet. Dem éteht nicht entgegen, dass
die geringeren Margen des Geschaftsfeldes Energy Contracﬁn'g im Vergleich. zu
dem des Bereichs Energy Services in den Planungen Beriicksichtigung gefunden
hat. Denn die beriicksichtigte, durchséhnit_tliche Hoéhe der Margen ist von ihrem

Realisationsrisiko bzw. ihrer Schwankung zu-unterscheiden. Diese Schwankungen
werden aber nicht im Zahler bei den zu diskontierenden Ertragen, sondern nur im _

" Nenner bei dem Risikozuschlag erfasst.

Wie deutlich die Erhéhung des fur die Jahre 2004 bis 2006 ermittelten eigenen
Betas der Techem AG zu erfolgen hat, l&sst sich naturgem&0 nicht mit endgultiger
Gewissheit feststellen. Die sachverstandige Priiferin hat sich dabei an dem
Ubertragungsbericht orientiert und insbesondere darauf hingewiesen, dass die
Peer Group der Techem AG ein durchschnittliches Beta von 0,84 bzw. - den
eigenen Berecthmgen der sachverstandigen Priferin zufolge - von 0,87 .

‘aufgewiesen habe.

Soweit einige Antragsteller dem entgegenhal’gen; die Unternehmen der Peer

Group seien wahllos zUsammengewiJrfeIt, berticksichtigen sie nicht hinreichend,
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dass — den Angaben im Ubertragungs- und Priifbericht zufolge (Pr’iifbericht S.47)
— keine bérsennotierten Gesellschaften existiérten, die von der Geschéﬁstétigkeit
her mit der Techem AG vergleichbar wé‘ren, Entsprechend ist eé den Umsténden
geschuldet, dass die Unternehmen der Peer Group mit Blick auf die
Geschaftstatigkeit nur wenig mit der Techem AG gemein haben. Gleichwohl kann
eine wahllose Zusammenstellung nicht behauptet werden, da nicht zuletzt von
Analysten die Aktien der betrachteten Vergleichsunternehmen als grundsétzlich |
" mit der Techem AG vergleichbar eingestuft wurden (Prufbericht S. 48).

Vor diesem Hintergrund sowie dem Umstand', dass der ermittelte Betafaktor der
Peer Group — dem Ansatz der sachversténdigeh Pruferin zufolge — nur dazu
diente, einen Anhalt fur die Hohe der notwendigen Korrektur des eigehen,
historischen Betas der Gesellschaft zu erhalten, vermégen die gegen die
Zusammenstellung der Peer Group gerichteten Einwande im Ergebnis keine
erneute»’BiId'ung‘einer anderen, sodann ebenfalls entsprechend angreifbaren Peer
Group zu rechtfert'igen. o

~ Geht man in der Konsequenz der yoranétehenden Ausfiihrungen von einem 'We_rt
von 0,84 bzw. 0,87 aus, so Iiégt die Erhthung des unverschuldeten Betas von |
0,63 éuf 0,75 durchaus im Rahmen einer nachvollziehbaren Annéherung an den
vermutlich wahren Wert des unverschuldeten Betas der Techem AG. Der von
einigen énderén Antragstellern hierzu ge,médhte Vorwurf, der von der
sachversténdigen Priferin verfolgte Ansatz einer Bildung des aﬁthmetischen | o —

. Mittels zwischen dem historischen Betafaktor des unverschuldeten Unternehmens

und desjenigen der Peer Group sei nicht zwingend, ist zwar zutreffend. Der
Einwand ist aber zugleich nicht zielfuhrend. Denn die Heranziehung des
Mittelwertes ist jedenfalls plausibel, um zu einer sachgerechten Schatzung zu

gelangen, und Uberzeugendere Ansétze werden nicht aufgezeigt.

Da der ermittelte Wert von 0,75 weiterhin deutlich unter 1 und damit unter dem
durchschnittli_chen Marktrisiko liegt, ist dem weitere}n Einwand der Antragsteller,
bei der Techem AG handele es sich um ein Unternehmen, das auf dem Gebiet der
Grundversorgung tétig werde und das demgemal ein unterdurchschnittliéhes '

Risiko aufweise, Rechnung getragen. Auf Bedenken hinsichtlich der
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Uberzeugungskraft des Argumentes etwa dahingehend, dass es sich bei der
Verbrauchsmessung um keine Gruhdversorgung handele und dass mafgeblich
nicht das absolute, sondern nur das unsystematische Risiko der GesellschaftA sei,

“kommt es mithin nicht an.

Soweit einige Antragsteller schlieBlich noch rligen, die Umrechnung des dergestalt
ermittelten Betas des unverschuldeten Unternehmens an die tatsachlich geplante
Kapitalstruktur der Techem AG sei nicht nachvollziehbar, ist dem insoweit
beizupflichten, als eine_ konkrete Darstellung in den beiden Berichten fehlt. Dies
hat den Senat dazu veranlasst, eine erganzende Schriftliche Stellungnahme der
sachverstéandigen Priferin zu diesem Aspekt einzuholen sowie die Priferin
miindlich anzuhéren. Auf Grundlage dieser Austhrungén, auf die ergénzend
Bezug genommen wird, bestehen jedoch gegen die erfolgte Anpassung des Betas
des Unternehmens' én die fir die Zukunft géplante Kapitalstruktur der Gesellschaft

keine Bedenken.

Der eingehblten Stellungnahme zufolge ist die Anpassung im Ubertragungsbericht
anhand der Formel erfolgt, wonach der Betafaktor des verschuldeten
| Unternehmens gleich ist dem Betafaktor des unverschuldeten Unternehmens plus
dem Produkt aus dem Betafaktor des unverschuldeten Unternehmens und dem
. Quotienten aus dem Marktwert des Fremd- und des Eigenkapitals (vgl:
, DorscheIIIFranken/Schulte Der Kapntahmerungszms in der Rechtsprechung, S.42
Gleichung Nr. 27). Dieser Formel liegt die Annahme einer so genannten
- wertorientierten F'i'nanzierUngsppIitik' ngrundé, die den Fremdkapitalbestand
‘jeweils am periodenspezifis—chen‘ Unternehménswert orientiert. Statt fixer
' Kapitalbesténde werden Fremdkapitalquoten geplant (vgl.
- Dérschell/F ranken/SchuIte Der Kapitalisierungszins in der Rechtsprechung, S.
39). Hiermit verbunden ist dieSicht, dass die Steuervorteile der
. Fremdfinanzierung, die so genannten Tax Shields, nicht risikolos sind (vgl Bl
4235), was zu ihrer Vernachléssigung in der verwandten Gleichung fuhrt (vgl.
Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszins in der Rechtsprechung, S.
42). Ferner wird bei Verwendung der Formel davon éusgégangen, dass die

Forderungen der F_remdkapitélgeber nicht ausfallbedroht sind, was dazu fiihrt,
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dass der Betafaktor des Fremdkapitals gleich Null ist und der Betafaktor des
Eigenkapitals demjenigen des Unternehmens entspricht.

Hierzu hat die sachverstandige Priferin zwar ausgefiihrt, dass zur Umrechnung
auch andere Formeln mit anderen Annahmen zur. Finanzierungspolitik und zum
Ausfallrisiko der Fremdkapitalgeber denkbar-sjhd und in der Praxis verwandt
werden. Sie halt vorliégehd die getroffenen Annahmen aber im Ergebnis fur
angemessen. Dieser Einschatzung folgt der Senat und macht sie sich fur die
eigene Schéatzung zu Eigen.

In Bezug auf die Frage nach den Annahmen zur FinanZierungspoIitik ist die -

sachverstandige Priferin némlich - soweit es die Detailplanungsphase anbelangt -

im Rahmen ihrer eigenen Analysen im Gegensatz zum Bewertungsgutachten von
einer autonomen Finanzierungspolitik ausgegangen. Nur fur die Phase der ewigen
"~ Rente wurde eine wertorientierte Finanzierungspolitik unterstellt. Dieses
abweichende Vorgehen hat ebenfalls zu einer Schatzung des Betas des
un\ierschuldeteh Unternehmens in H6he von etwa 0,75 und einem Betafaktor des
verschuldeten Unternehmens von Hohe von etwa 1 gefihrt (vgl. ergdnzende
Stellungnahme S. 20). Entsprechend kommt es mit Blick auf die
Detailplanungsphase vorliegend auf die Frage der untersteliten
Finanzierungspolitik nicht entscheidend an.

Mit Blick auf die Phase der ewigen Rente hat die sachverstandige Priiferin

- hingegen uberzeugend ausgefihrt, dass jedenfalls nicht die besseren Argumente
fur die Annahme einer autonomen Finanzierungspolitik und damit fur die
Berlicksichtigung voh so genannten Tax Shields, d.h.
fremdfinanzierungsbedingten steuerlichen Einsparungen, sprechen. Denn in der
ewigen Rente seien — so die sachVersténdige Priferin — die Eihﬂussgrc‘jl&en, die
fur die Héhe der Tax Shields eine Rolle spielen, zu ungewiss, als dass
Uberzéugend von sicheren, sich aus der Fremdfinanzierung ergebenden
steuerlichen Einsparungen ausgegangeh werden konnte. So seien mit Blick auf
die zukiinftigen Tax Shields nicht nur die geplante Finanzierungspolitik, sondern
.auch weitere Faktoren wie etwa der Fremdkapitalkostensatz, die Aqugsféihigkeit
von Fremdkapitalzihsen oder die Hohe des Steuersatzes von Bedeutung. Die
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Beriicksichtigung dieser unsicheren Faktoren mache es plausibel, von uns.iCher'en' :
Tax Shield und damit zugleich einer atmenden Finanzierungspolitik in der ewigen -
Rente auszugehen (vgl. erganzende Stellungnahme S. 20 f. iVm S. 15). Dieser in
~sich nachvollziéhbaren' und in der miindlichen Verhandlung nochmals erlauterten
Einschatzung der sachverstandigen Pri]feri_h sind die ‘Antra_gsteller nicht néher
entgegen geffetenﬁ Entsprechend sieht der Senat keine Veranlassung, vorliegend

hiervon abzuweichen.

Soweit einige Antragsteller demgegeniiber generell meinen, steuerliche
Auswirkungen der Ffemdfinanzie,rung dirften nicht unberﬁckSichﬁgt bleiben, well |
im Rahmen des Tax-CAPM steuerliche Effekte eine wesentliche Rolle spielten,
ziéhen sie nicht hinreichend in Betracht, dass hierzu nur dann Veranlassung

~ besteht, wenn die Béri]cksichtigung ergebniswirksam ist. Gerade dies ist
vorliegend — wie dargelegt — mit Blick auf die Détailplanungsphase'nicht der Féll.
Demgegenuber halt der Senat fur die Phase der eWigen Rente die von der "
sabhversténdige‘n Priferin referierte und von einigen Antragstellern in Zweifel
gezogene Auffassung in der Literatur, Tax Shields unterldgen einer erhéhten
Unsicherheit, weswegen ihre Berucksnchtlgung wahrend der ewigen Rente nicht
vorzugswiirdig sei, fur uberzeugend. Konkrete Einwande hiergegen haben die
Ahtragsteller nicht formuliert. Insbesondere werden keine Argumente dafur
angefiihrt, weswegen trotz der Sicht in die ferne Zukunft von einer sicheren

Steuerersparnis ausgegangen werden sollte.

Soweit es die Annahme zum Ausfallrisiko des Fremdkapitals anbelangt, hat die
sachverstandige Priferin diéses Risiko'- ebenso wie es im Bewer’cdngsgutachten
erfolgt ist — gleich Null gesetzt. Hierbei handelt es sich zwar um eine
vereinfachendevSichtweise, weil typischerweise der Zins flr

. Unterhehmensaﬁleihen Uber dem fiir quasi sichere Bundesanleihen liegt. Jedoch
hat die sachversténdige Pruferin insoweit Uberzeugend ausgefthrt, dass die
Berlicksichtigung des Ausfallrisikos dann nicht zu wesentlich anderen Ergebnissen ‘
fithrt, wenn — wie vorliegend — die Verschuldungsgrade beim Un- und Relevern
d.h. bei der Ermittlung des Betafaktors des unverschuldeten Unternehmens und
sodann die Anpassung an die geplante FlnanZIerungsstruktur des Unternehmens,

éuf vergleichbarem Niveau liegen und fur die Zukunft kein wesentlich -
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- abweichender Verschuldungsgrad geplant wurde (vgl. S. 22 der ergdnzenden
Stellungnahme). Dann sind némlich die Effekte auf den Betafaktor beim Un- und
beim Relevern gegenlaufig. Sié gleichen sich nahezu aus, weswegen es auf die.
unterschiedliche Vorgehensweise in der hier vorliegenden Parameterkonstellation
nicht entscheidend ankommt (vgl. auch Schulte u.a., BewPraktiker 2010, 13, 19).

In Bezug auf die in die oben gehannte Formel eingegangenen Werte des Eigen-
und Fremdkapitals zu Marktwerten hat die sachverstandige P’rﬁferin ergénzénd
ausgefiihrt, bei dem Marktwert des Fremdkapitals habe man von dem jeweils

- geplanten Aktivvermégen zuzlglich unverzinslicher Aktiva das Eigenkapital
zuzi:n‘g]ich unverzinslicher Passiva ébgezbgen. Den periodengerechten Marktwert
des Eigenkapitals habe man durch eine iterative Berechnung unter Verwendung

von Tabellenkalkulationsprogrammen erhalten.

- Dem hiergegen gérichteten Einwand der Antragsteller, bei der Ermittlung des
Marktwertes des Eigenkapitals éei die sachverstadndige Priferin einem
Zirkularitatsproblem erlegen, weil der fir das Relevern zu ermittelnde Marktwert '
des Eigenkapitals zugleich das eigentlichbe.Zie'I der Bewertung, namlich den Wert
des Unternehmens, darstelle, vermag sich der Senat nicht anzuschlieBen.
| Insoweit berUcksichtigén die Antragsteller nicht hinreicheﬁd die Anwendung der |
iterativen Methode. Hierbei werden zur Lésung des Problems — wie bei der -
Losung einer Gleichung mit zwei Unbekannten etWa — die zutreffenden Werte
durch systematisches Ausprobieren unterschiedlicher Zahlenkombinationen
ermittelt. Dies ist ein methodisch zulassiges Vorgehen, um das Problem zu lésen,
und hat, wie die sachversténdige Priferin ausgefiihrt hat, auch 'vorliegend
Anwendung bei der Ermittlung des Marktwertes des Eigenkapitals gefuhden.

4) Nicht zu folgen ist schlieBlich dem Einwand der Antragsteller zu 31) und 33),
der Risikozuschlag habe ohnehin nicht zur Anwendung gelahg_en dirfen, soweit es
die Diskontierung der Ertrage in der Detailplanungsphase anbelange.

‘Soweit die vorgenannten Ahtragstelle‘r ihre Auffassung damit zu begriinden
suchen, dass ein bestehendes Risiko der Ertrdge wahrend der
Détailplanungsphase bereits in der Hohe der zu diskontierenden Ergebnisse
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erfasst sei und bei der nochmaligen Beriicksichtigung des Risikos eine
Doppelbelastung'zuIaSten der Minderheitsaktionre erfolge, handelt es sich
hierbei um eine nicht naher belegte Behauptung ins Blaue hinein. Stattdessen
haben beide mit der Bewertung«béfassten Wirtsch'aftspri]fungs'geSeIIschaften |
bestatigt, die Grundsétze des IDW S1 zur Unternehménsbewertung korrekt -
angewendet zu 'haben (vgl: Ubertragungsbericht S. 28 sowie Pri]fberichtS_. 13f.
und. 17), und hiernach erfolgt ebén die Erfassu'ng der Ertrage zunéchst |
unabhangig von dem mit ihnen verbundénen Realisationsrisiko, d.h. ohne
Vornahme eines Sicherheitsabschlages (vgl. IDW S1 2008, Rdn. 96).

- Auch das weitere Argumeﬁt der Antragsteller, der Risikozuschlag werde nur

wegen einer héheren Rendite risikoreicher Aktien geg,eni]ber einer quasi sicheren .

Bundesanleihe in der langen Frist gé_wéhrt, weswegen er auf die Abzinsung
kurzfristiger Ertrage keine Anwendung finden kénne, geht fehl. Zum einen fihrte
ein Absehen von einem Risikozusdhlag bei der Diskontierung der Ertrage in der
Detailplanungsphase nur dann zu richtigen Ergebnissen, wenn:die Hohie dieser
Ertrage am Bewertungsstichtag - &hnlich wie die Zinszahlung bei einer Anleihe —
keinier Unsicherheit unteriége. Dies ist aber nicht der Fall. Zum anderen wird von
den Ahtragstellern nicht hinreichend bertcksichtigt, dass es sich bei derim
‘Vérgleich zur quaSi sicheren Anleihe héheren Verzinsung der Alternativanlage um
einen Durchschnittswert handelt, dem die jeweilige Ertragsentwicklung eines
langen, im Modell unendlich langen Zeitraumes zugrunde liegt. Von dieser Zeit
werden sowohl die Entwicklung in den spéteren Jahren als auch die Ertrage der

nahen Zukunft erfasst.

cce) SchlieRlich bestehen ebenfalls gegen die Hohe des mit 1,5 % angesetzten
Wachstumsabschlagés als letzte Komponente des Kapitalisierungszinses keine'
durchgreifenden Bedenken.

Dabei hat dej Wachstuméabschlag die Fuh‘ktion, in der Phase der ewigen Rente
die zu ewvarienden Veranderungen der Ubersc_h'dsse abzubilden, die bei der
nominalen Betrachtung aus dem letzten Jahr der Detailplanungsphase, hier dem
- Jahr 2012/2013, ébgeleitet worden sind (vgl. WP-Handbuch 2008, S. 74). Er

* umfasst vornehmlich eine inflationsbedingte sowie daneben gegebenenfalls eine
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weitere Komponente, die sich aus‘_Mengen- und Strukturanderungen erg-ibt (vgl.
OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Februar 2008 — 20 W 9/06 —, Juris 'Rdh. 84).
Denkbar ist sodann noch ein thesaurierungsbedingtes Wachstum (vgl. WP Handb.
12008, Bd. I, Tell A Rdn. 312 ff.). Aufgrund des im Vordergrund stehenden
preisbedingten Bestandtells ist zu seiner Ermittlung die (erwartete)
Preissteigerung ein erster Anhalt (vgl. Grofeld, Recht der |
Unterne_hmensbewerfung, 6. Aufl., Rdn. 962).

Gleichwohl kann,die Preissteigerung nicht mit der Wachstumsrate gleichgesetzt
werden. Denn zum einen hangt der Abschlag vom Kapitalisierungszins davon ab,
in welchem Umfang das konkrete Unternehmen die Féhigkeit b‘esitzt die .Iaufend.e
Geldentwertung aufzufangen mdem es die durch die Inflation gestlegenen Kosten s
mittels Preiserhdhungen auf seine Abnehmer Uberwélzen kann (vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 17. Mé&rz 2010 — 20 W 9/08 -, Juris Rdn. 189). Dabei -
kommt es maBgeinch nicht auf die Preiserh6hung eines durchschnittlichen
Warenkorbes an, wie sie von der Inflationsrate angegeben wird, sondern auf die
Prelserhohungen auf den fir das Jewelllge Unternehmen maBgebllchen
Faktormérkten. Bereits insoweit handelt es sich beim Wa_chstu_msabschlag stets
um eine unternehmensspezifische GréRe. Zum anderen ist auch noch ein
Realwachstum zu bertcksichtigen, wobei es sich um eine zukiinftige GroRe und
damit um eine Prognose}handel_t (vgl. OLG Frankfurt, AG 2010, 798, 801).

Im Ubertragungsbericht ist der Wachstumsabschlag mit 1,5 % verahschlagt —
worden. Diesen Abschlag hat dié sachverstéandige Pruferin mit der Erwagung
gebilligt, dass mit einer Inflationsrate von etv_Va 2 % in der Zukunft zu rechnen sei.
Jedoch miisse davon ausgegangen werden, dass die Techem AG nicht in der
~ Lage sei, alle Preissteigerungen auf der Kostenseite prozentual auf ihre Kunden |
zu Gberwélzen, weswegeh aus der isolierten Sicht der Inflationsentwicklung ein
Abschlag von 1 % realistisch sei. Gleichzeitig seien aber auch Mengen- und
Struktureffekte zu bericksichtigen. Diese konnten allerdings nicht zu einem

" Wachstum fithren, das langfristig oberhalb des durchschnittlich erwarteten
~ Wachstums der Volkswirtéchaft liege, welches mit 2 % veranschlagt werde. Vor
diésém Hintergrund halte maﬁ den von der Gesellschaft angegebenen Wert von

1,5 % fur realistisch (vgl. Priifbericht S. 51 ).
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Die hiergegen gerichteten EinWand_e der Antragsgegner vermégen vor.dem
Hintergrund, dass auch beim Wachstumsabschlag der Gesellschaft ein gewisser
Prognosespielraum zuzUbiI_ligen ist (vgl. dazu OLG Frankfurt, Beschluss vom 20.
Dezember 2010 - 5 W 51/09 —, Juris Rdn. 78), nicht zu Gberzeugen.

- Soweit einige Antragsteller auf einen Bericht in der Bérsenzeitung vom 16. Juni
2010 verweisen, wonach man fiir die Zukunft mit einem etwas héheren
Wachstumstempo rechne, nachdem man bereits im ve‘rg‘angenen Jahr-den
 Umsatz um 5,5 % habe steigern kénnen, vermag das damit verbundene Argument
fur einen Uber 1,5 % liegenden Wachstumsabschlag bereits deshalb nicht zu
Uberzeugen, weil es dem Stichtagsprinzip nicht hinreichend Rechnung tragt. Die

- Erwartungen an zukunftige Umsatzsteigerungen Mitte Juni des Jahres 2010

o konnten fur die Bewertung der Gesellschaft etwa zwei Jahre zuvor keine

maRgebliche Rolle spielen. Im Ubrigen zielt das Zitat auf eine Periode der
Detailplanung, in der tatsachlich auch im Rahmen der vorgelegten
Unternehmensbewertung mit Umsatzsteigerungen pro Geschaftsjahr gerechnet
wurde, die (iber den im Geschaftsjahr 2009/2010 dem vorgelegten Bericht zufolge
erzielten‘5,5 % liegen. - |

Ebenso lasst sich aus d'en allgémeinen Ausgangsdaten der Techem AG keine |
Erhéhung des WachétumsabSchlages ébleiten. Zwar deutet die durchaus starke _ |
Marktstellung der Gesellschaft in ihrem Kerngeschéft, 'dem Geschéftsfeld Energy
.Services in- Deutschland mit einem Marktanteil von etwa 30 % (vgl.

- Ubertragungsbericht S. 32) darauf hin, dass die Gesellschaft zu einer-
weitgehenden Uberwalzung der Preissteigerungen auf den fur sie relevanten
Faktormérkten in der Lage sein misste. Gleichzeitig steht aber auBer Zweifel,
dass es sich bei ihrem maRgeblichen Absatzmarkt um einen grundsatzlich
geSéttigten Markt han_delt, was wiederum einem spiirbaren Preisspielraum
entgegensteht. Ebenfalls ambivalent ist der Umstand, dass die Techem AG auch
in der Phase der ewigen Rente Investitibnen in H6he von rund 77 Mio. € jahrlich
unter anderem far ForschUng- und Entwicklung veranschlagt hat (vgl. |
Uberfragi.‘mgsbericht S. 5%). Soweit einige Antragsteller dies als sicheres Zeichen

daftr nehmen, dass die Techem AG ihre Marktfuhrerstellung ausbauen werde und
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~ daher das angenommene Wachstum zu gering sei, wird hiermit nur eine — nicht -
- naher quan'tifizier'te oder begriindete - andehNéitige Prognose aufgestéllt, die die
Plausibilitat der verhalteneren Wachstumsannahmen im Ubertragungs- und
Prﬂfbericht nicht in Frage zu stellen vermag.

Ebenso wenig verfangen die grundsatzlichen EMégungen zur angeblich
_ fehlenden Plausibilitat des im Ubertragungsbericht untersteliten
Wachstumsabschlages. | '

" Einen Widerspruch zwischen der Marktrisikopramie von 5 % und dem
unternehmensindividuellen Wachstumsabschlag von 1,5 % vermag der Senat
nicht zu erkennen. Er wird von den Antragstellern nicht néher erlautert, sondern

letztlich nur behauptet.

Auch der Hinweis, ein reales Schrumpfen der Gesellschaft, das mit einem
Wachstumsabschlag verbunden sei, der unterhalb der IanationSré-te Iiegé, sei
unrealistisch, .vermag im Ergebnis nicht zu Uiberzeugen, wenngleich sich &hnliche
Ansétze in der Literatur finden (vgl. Kruschwitz/Loffler/Essler, |
Unternehmensbewertung firr die Praxis, 2009, S. 103; Lampenius/Schiler, BFuP
2007, 232; Lampenius/Schiler, BewertungsPraktiker 2007, Heft 3/2007, 2).
Demgegentber folgt der Senat der sachverstandigen Prﬂferin, die ausfiihrlich -

- dargelegt hat, dass der Wachstumsabschiag zwar nach oben. hin begrenzt werde
durch das Wachstum des Bruttosozialproduktes, die Aussage hingegen -
unzutreffend sei, der Abschlag musse tiber der Inflationsrate liegen
(Stellungnahme S. 34 f.). Entspreéhen'd hat der Senat bereits mehrfach _
entschieden, dass ein Wachstumsabschlag nicht allein deshalb unplausibel ist,
weil er unterhalb der erwarteten [nflationsrate liegt (vgl. zuletzt Senat, Beschluss
vom 29. April 2011 — 21 W 13/11 —, Juris Rdn. 91). |

- Hiergegen spricht nicht die Behauptung einiger Antragsteller, im Fall eines
unterhalb der erwarteten Inflationsrate liegenden Wachstumsabschlages

schrurhpfe die Gesellschaft real. Diese Behauptung ist unzutreffend. Denn nicht
die Geselischaft schrumpft real, sondern nur deren anhand eines bestimmten

Preisniveaus normierte Gewinne sinken im Zeitablauf. Dies wiederum geht
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durchaus einher mit der géngigen Annahme in der Volkswirtschaftslehre, wonach
die Gewinne der Unternehmen langfristig gegen Null tendieren.

Soweit im Gegensatz dazu in einem Aufsatz von Lampenius und Schiler
dargestelit wird, die fehlende Fahigkeit eines Unternehmens, Preissteigerungen
auf den Beschaffungsmarkten in zumindest gleicher Hohe an die Abnehmer

weitergeben zu kdnnen, flhre zwangsiéufig in der langen Frist zu negativen

.Gewinnen und damit letztlich zu einem Verschwinden der Gesellschaft vom Markt -

(vgl. Lampenius/Schiler, BewPraktiker, 2007, Heft 3, S. 2; dies., BFuP 2007, 232),
lasst sich auch hieraus nicht ableiten, die Inflationsrate bilde die Untergrenze fiir
den Wachstumsabschlag. - | |

Zum einen basiert die aufgezeigte Schlussfblgerung auf der Annahme eines
linearen, _konstanteh Zusammenhangs zwischen der Steigerung von Faktor- und
Absatzpreisen. Der Annahme zufolge soll namlich die sogenannte Uberwalzquote
(im Aufsatz mit & bezeichnet) konstant sein '(vghl. .LampeniL(JslSchUIer,_
BewPraktiker, 2007, Heft 3, S. 2). Die Annahme einer von den erzielten
Unternehmensgewinnen unabhangigen Uberwélzquote ist jedoch zumindest nicht

zwingend. Ahnlich sinnvoll ist es, einen degressiven Zusammenhang dahingehend

anzunehmen, dass im Fall hoher Gewinne des Unternehmens Preissteigerungen
auf den Beschaﬁungsmérkten kaum an die Kunden weitergegeben werden
kénnen, weil — ahgelockt durch die Uberrenditen — andere Wettbewerber auf den

~ Absatzmarkt dréingen oder bereits bestehende Marktanteile auf Kosten der
Gesellschaft ausbauen. Je geringer demgegeniiber die Unternehménsgewinne
selbst ohne die Faktorpreissteigerungen sind, desto eher werden alle
Unternehmen am Markt daiu gezwungen sein, die Kostensteigerungen an die
Konsumenten durchzureichén, weil ansonsten .nur mit Verluste.n verkauft werden -
kénnte.

Zudem kommt es fur die Frage der Fahigkeit eines Unternehmens,
| Kostensteigerungen auf den Beschaffungsmérkten an die Abnehmer weitergeben
zu kénnen, ohnehin nicht auf die Inflationsrate, sondern auf die
unternehmensspezifische Teuerungsrate an (Tschc'ipe’INViesél\NiIlershausen, WPg
2010, 405, 410). Entscheidend ist nicht der Kdnsumgﬁterindex und die hieraus
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abgeleitete, erwartete Inflationsrate, sondern maRgeblich ist die Steigerung der
Inputpreise der Techem AG, die wiederum — so die Antragsgegnerin im Einklang
mit der sachversténdigen Priferin (vgl. Stéllungnahme S. 34) ~ nicht zielgenau

' durc;h die Inflationsrate abgebildet wird.

~ Auch aus empirischen Studien lasst snch die Behauptung, der.
Wachstumsabschlag musse oberhalb der Inflationsrate liegen, nicht zwmgend
ablelten (vgl. auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 —20 W 14/08 —,
Juris Rdn. 278). Denn die empirischen Ergebnisse hierzu sind jedenfalls
ambivalent. So liegt etwa einer vielzitierten Studie von Widmann/Schiezl/Jeromin .
zufolge das durchschnittlicheGewinnwachstum deutscher Unternehmen unterhalb
“der durchschnittlichen Inflationsrate (vgl. Widmann/SchiezI/Jeromin, FB 2003, 800,
808 ff.). Demgegeniiber scheinen neuere Studien ein umgekehrtes Verhaltnis, d.h.

ein durchschnittliches Gewinnwachstum oberhalb der Inflationsrate, zu belegen
(vgl. etwa Creutzmann BewertungsPraktlker 2011, 24, 26; KnoII/Lobe/T homas,
BewertungsPraktiker, 2009, 12). Gleichwoh! zwingt dies zu keiner geanderten
“Sichtweise. Denn die neueren Studien sind teilweise aufgrund des kurzen |
Erhebungszeitraumes wenig aussagekraftig (so OLG Stuttgart, Beschluss vom 8.
Juli 2011 — 20 W 14/08 —, Juris Rdn. 279 f.). Zudém sind die Ergebnisse in-
Anbetracht der vorhandenen, anderweitigen Studien jedenfalls nicht derart
zwingend, dass sie Wachstumsabschlége unterhalb der Inflationsrate unplausibel
machten. Daruber hinaus treffen die Studien ohnehin nur eine Aussage zu dem
Durchschnitt aller Unternehmen. Sie sind daher héchstens ein Anhalt fir das. \\/
konkret zu bewertende'Unte‘rnehmen. Schliefilich wird bei der Wachstumsrate ,
stets eine Gesellschaft unterstellt, der jedenfélls von éuf&en kein weiteres Kapital
zugefihrt wird. Dies kommt aber in der Realitét kaum vor. Entsprechend sind die
erhpirisch beobachtbaren Wachstumsraten nur bedingt vergléichbar mit den im
" Rahmen der Unternehmensbewertung angesétzten Raten, soweit es sich — wie
hier — um keine Gesamtwachstumsrate handelt (vgl. dazu
‘Tschépel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, 349 fi. und\405 ff., 411). Deshalb sind
~ entgegen der Auffassung einiger Antragsteller — auch Wachstumsabschlége
unterhalb der Inflationsrate selbst aller gangigen, bérsennotierten Geselischaften
durchaus vereinbar mit einer wachsenden Volkswirtschaf't.- -

49



-49 -

Entsp'rechend kommt es auf die vom Landgericht aufgeworfene, von den
Antljagstell,ern'im Beschwerdeverfahren nicht weiter vertiefte Frage, ob der
vornehmlich inflationsbedingfe Wachstumsabschleg nicht ohnehin um eine implizit
in der Unternehmensbewertung enthaltene, zusatzliche thesaurierungsbedingte

Wachstumsrate erhéht werden muss, nicht mehr an.

cC) Keinen'Bedenken unterliegt ferner der Ansatz im Ubertragun_gsbericht, nicht

betriebsnotwendiges Vermdgen sei nicht vorhanden (Ubertragungsbericht S. 66).
_Diese Einschatzung wurde von der sachverstandigen Pruferin geteilt (Prufbericht

S. 55). Au‘ch der Sénat hat keine‘VeranIassung, en diesem Ergebnis zu zweifeln.

. Zwar hélt dem dievAntragstellerin,zu 14) im Besc_hwerdeverfahren entgegen, in
dem Testat zum 30. September 2007 seien Forderungen gegen das Finahzamf in‘
~ Hohe von etwa 5,7 Mio. € enthalten. Dieser‘Hinweis allein deutet aber nicht auf
das Vorhandensein nicht betriebsnotwendigen Vermégens hin. Denn bei der
Abgrenzung zwischen betriebsnotwendigem und nicht betriebsnotwendigem
Vermégen ist entscheidend, ob die in Frage stehenden Vermégensteile frei
verauRert werden kénnen, ohne dass die eigentliche Unternehmensaufgabe

hiervon berithrt wird (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. September 2011 — 20

W 6/08 -, Juris; vgl. auch IDW S1 2008 Rdn. 59). Entsprechend kommt es fur

diese funktionale Abgrenzung nicht darauf an, woher der Vermégensgegenstand

stammt, sondern. allein, wofir er verwendet werden soll und insbesondere, ob er
fur die Erfillung der betrieblichen Aufgaben benétigt wird. Warum es sich bei den
Forderungen gegen das Finanzamt aber um.selche handeln soll, die fur die
Generierung zukunftiger Ertrage der Techem AG verzichtbar sind, erlautert die
Antragstellerin nicht. Entsprechend kann éuch nicht davon ausgegangen werden,
~ dass es sich hierbei um nicht betriebsnotwendiges Vermdgen handelt.

Ebenso wenig vermag das im Beschwerdeverfahren vorgetragene Argument zu
Uberzeugen, die Gesellschaft habe am 30. September 2007 eigene Anteile in

" Hohe von etwa 46 Mio. € gehalten und diese spater vermutlich veréursert, was .
entsprechend zu nicht betriebsnotwendigem Vermégen am Bewertungsstichtag
| _gefuhrt habe. Denn die Antragsgegnerin hat hierzu unwidersprochen und durch
Vorlage entsprechender Handelsregisterauszuge nachvollziehbar vorgetrageh,-
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eine VerauBerung der eigenen Anteile sei nicht erfolgt. Vielmehr sei am 10.
. Dezember 2007 eine Kapitalherabsetzung beschlossen und der Beschluss am 24.
Januar 2008 ins Handelsregister eingetragen worden. Die vorgenommene
Kapitalherabsetzung flihrte hingegen nicht zu zuséatzlicher Liquiditat bei der

Téchem AG, sondern lediglich zu einer ertragsneutraleh Bilanzverkiirzung.

" In Anbetracht der eindeutigen Angaben im Ubertragungs- und Priifbericht sind
weitere Ermittlungen von Amts wegen zu etwa vorhandenem, a‘ndenNeitigem nicht
betriebsnotwendigeh Vermaogen nicht anzustellen, zumal die Antrégsgegne.rin
unwidersprochen dargelegt hat, dass die zurm Bewertungsstichtag genutzten
Immobilien der Techem AG operativ genutzt wurden und ohnehin bis auf eine

vernachléssigenswerte Ausnahme nur angemietet waren-sowie die zum letzten

Bilanzstichtag am 31. Marz 2008 vorhandenen Zahlungsmittel in Héhe von ca.
24.000 TEUR betriebsnotwendig waren.
dd) Die vorstehenden Erwagungen zur Hohe des Ertragswertes lassen sich

* anhand nachfolgender Ubersicht nochmals komprimiert darstellen. Dabei orientiert
sich die nachstehende Tabelle an der Notation im Ubertragungsbericht. Ebenso

» N N i - . L] - » -

- wie dort werden die Zahlen bis auf den Kapitalisierungszinssatz und den
Barwertfaktor, die Anzahl der Aktien sowie die ermittelte Abfindungshohe jeweils
in tausend Euro angegeben.

2008/2009 2009/2010 © 2010/2011 | 2011/2012 @ 2012/2013 Rente
Jahresergebnis 66.374 84.636 107.095 118.520 126.334 128.229 A
Minderheitenantelle . 666 2.234 - 2.381 2.416 2.391 2.427
Ergebnis nach Minderheiten o """64.708 82400 1 104.714 117.104 " 123.943 135,803
Ausschiittung 50 % 32.354 41.201 52.357 58.552 61.972 62.901
Ertragssteuer auf Dividenden und Kursgewinne =~ : 8.535 _lo.sss 13.812 15.446 16.348 16.593
Zu diskontierendes Ergebnis " - 56173 71833 90,902 | 101.858  107.595 109,209
Barwertfaktoren 0,9221 0,8507 - 0,7844 0,7230 0,6661 9,4517
Barwerte zum 31.3.2008 51,798 60.852 71.305 ° 73.497 71.665 1.032.213 |
Ertragswert zum 31.3,2008 . 1.361.330

" iAufzinsung auf den 5.6.2008 : 21.082
Ertragswert zum 5.6.2008 1.382.411
Anzahl der Aktien : 33538.412
Barabfindung N 587

Der Ertragswert zum 31. Mérz 2008, dem Ende des letzten Ist-Geschéftsjahres,
~belauft sich hiernach auf 1.361.330 TEUR. Dieser Wert wird mittels des
Kapitalisierungszinses auf den Bewertungsstichtag am 5. Juni 2908 linear
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aufgezinst. Da nicht betriebsndtwendiges Vermdgen nicht vorhanden ist, fihrt dies
zu einem Unternehmenswert am Bewertungsstichtag in Héhe von gerundet

1.362.411 TEUR. Bei 23.538.412 Aktien ergibt sich hieraus ein anteiliger Wert von
unter 59 €.

3. SchlieBlich ist entgegen der Auffassung der Antragstellerin zu 96) die
~ Kostenentscheidung des Landgerichts'nicht‘ zu beanstanden. Eine Erstattung der
auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller entspricht in Anbetracht der

zutreffenden Zurlickweisung der Antrége nicht der Billigkeit, § 15 Abs. 4 S'p'ruch’G.
L.
" Die Kostenentscheidung des Senats beruht auf § 15 SpruchG.

Die Gerichtskosten einschlieRlich der Vergiitung des gemeinsamen Vertreters
sind gemaR § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG der Antragsgegnerin aufzuerlegen. Es
entspricht nicht der Billigkeit, von der Ausnahmeregelung in § 15 Abs. 2 Satz 2 '
SpruchG Gebrauch zu machen. | ‘

Eine Erstattung der auRergerichtlichen Kosten der antragstellenden |
Besc":hwerdef[]hrer findet nicht statt, da dies aufgrund der Erfolglosigkeit des =
Rechtsmlttels ebenfalls nlcht der Billigkeit entsprochen hatte, § 15 Abs. 4
SpruchG ' ‘

Ebenso sieht der Senat von einer Auferlegung der auBergerichtlichen Koéten der
Antragsgegnerin auf die beschwerdefilhrenden Antragsteller ab. Der o

. _Buhdesgerichtshof hat mit ausfihrlicher Begriindung entschieden, dass § 15 Abs.
4 SpruchG als abschlieRende Regelung anzusehen sei (vgl. BGH, Beschluss vom
13. Dezember 2011 — Il ZB 12/11 -, Juris Rdn. 21 ff) Dieser Entscheidung
'schllefst sich der Senat an.

Die Festsetzung des Geschéaftswertes erfolgt fur das Beschwerdeverfahren wie fur
die erste Instanz anhand von § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG. Danach entspricht der
Geschaftswert dem Mindestwert in Hohe von 200.000 €.
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Die Entscheidung ist rechtskraftig.
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