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gegen

wegen Beschwerde in Spruchverfahren

erlasst das Oberlandesgericht Miinchen - 31. Zivilsenat - durch den Vorsitzenden Richter am
Oberlandesgericht , den Richter am Oberiandesgericht und die Richterin am

Landgericht am 26.06.2018 folgenden
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Beschluss

1. Die Beschwerde der Antragsgegnerin wird zurlickgewiesen.

2. Auf die Beschwerden der Antragsteller zu 2, 12,18, 28, 29, 30, 32, 40, 43 — 47, 49, 55, 57 - 60,
62, 64, 65, 68, 71, 72, 74, 76 — 78, 80, 83, 85, 86, 89, 92 —94, 96, 98, 118, 121, 138,142, 144 -
- 146, 151, 153 wird der von der Antragsgegnerin gem. Ziffer 4.3 des Beherfschungs- und Gewinn-
abfl'.'lhrungsvertrags zwischen der Antragsgegnerin und der MAN SE zu zahlende jéhrliche feste
Ausgleich je Aktie auf 5,50 € brutto abziglich etwaiger Korperschaftssteuer und etwaigem Solida-
ritatszuschlag nach dem jeweils fiir diese Steuern fiir das betreffende Geschaftsjahr geltenden

Steuersatz festgesetzt. Im Ubrigen werden die Beschwerden dieser Antragsteller zurl'.'lckgewie-l

sen.

3. Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens und die notwendigen auBergenchthchen Ko-

sten der Antragsteller i im Beschwerdeverfahren tragt die Antragsgegnerln

4. Der GescAhréftsWert fiir das Beschwerdeverfahren sowie der Wert fiir die von der Antragsgeg-'.
nerin an die Gemeinsame Vertreterin der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren'beteiligten

Aktionare zu zahlenden Vergiitung werden auf € 7,5 Mio. festgesetzt.

5. Die Vergltfung fiir die Gemeinsame Vertraterin der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren

beteiligten Aktionére wird auf 14.430,54 € festgesetzt.
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\ .

Griinde:

A
I.

Gegenstand des Verfahrens sind die Barabfindung und der Ausgleich der auflenstehenden Aktio-
nare nach Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrages zwischen der An-
tragsgegnerin, einer- 100%-igen Tochtef der _ , und der MAN SE (im Folgenden'

auch: die Gesellschaft).

Saizungsgemél&ér Unternehmensgegenstand der Gesellschaft ist die Beteiligung an Untemeh-
men aller Ant, insbesondere des Maschinen—, Anlagen- Fahrzeug- und Motorenbaus, des Handels
und der Herstellung solcher ErzeUgnisse sowie der Bearbeitung von Werkstoffen aller Art. Am
6.6.2013 war ihr Grundkapital von € 376.422.400,00 in 140.974.350 Stammaktien und 6.0'6.5.650
stimmrechtslose Vorzugsaktien eingetéilt; die Antragsgegnerin hielt 105.769.788 S’_[ammaktien
und 2.62_6.244 Vorzugsaktien, die sie am 16.4.2013 von der 7 Ubertragen erhalten
hatte.

Am 26.4.2013 schlossen dié Gesellschaft und die Antragsgegnerin einen Beherrschungs- und
Gewinnabfijhruhgsvertrag, dem die Gesellsbhafterversammlung -der Anftragsgegnerin am
25.4.2013 und die Hauptversammlung der Gesellschaft am 6.6.2013 zustimmten. Der Vertrag
sieht eine jahrliche Ausgleichszahlung filr den Wegfall des .Gewinnabfﬂhrungsanspruchs in Hohe
von € 3,30 brutto je Stamm- und Vo'rzugs'ak'tie abzliglich Kérperschaftssteuerbelastung und Soli-
daritatszuschlag sowie alternativ eine einmalige Barabfindung von € 80,89 je Stamm- Llnd Vor-,

zugsaktie vor.

Die Absicht zum Vertragsabschluss wurde mit Ad hoc-Mitteilung am 9.1.2013 an die Finanzmark-
te bekannigemacht. Im Zeitraum zwisqhen 9.10.2012 und 8.1.2013 betrug der von der Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht verdffentlichte gewichteteé Durchschnittskurs € 79,03 je

Stamm- und € 73,39 je Vorzugsaktie.

Die von der Aniragsgegnerin und der Gesellschaft beauftragten WirtschaﬂsprUfungsgeseIIsChaf—
ten (im Folgenden auch: die Bewerterinnen) . -
und ermittelten in der gemeinsamen gut-

achtlichen Stellungnahme (Anltage LL 2') zum Stich'tag 6.6.2013 nach dem Ertragswertverfahren
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einen U:‘lternehmenswért.der Gesellschaft von € 11,894 Mrd, eine Barabfindung von € 80,89 je

Stamm- und Vorzugsaktie und eine Brutto-Ausgleichszahlung von € 3,30.

Dabei gingen sie von einer Detailplanungsphase 2013 bis 2017 aus. Sie setzten bei der Kapitali-
sierung der kiinftigen Uberschiisse den Basiszinssatz mit 2,5 % vor Steuern an, den Risikozu-
'schlag mit 5,82 % fiir 2013, 6,06 % flr 2014, 5,95 % fr 2015, 5,7 % flr 2016 und 5,67 % flr 2017
sowie 5,4 % in der Phase der ewigen Rente {(aus Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steuern und
verschuldeten Betafaktoren, ermittelt aus einer Peer Group, von 1,06, 1,1, 1,08, 1,04 und 1,03 in
der Detailplanungsphase sowie von 0,98 in der Phase der ewigen Rente). In der ewigen Renten
nahmen sie einen Wachstumsabschlag von 1 % vor. Zudem setzten sie Sonderwerte von € 5.7
~ Mio. fur nicht betriebsnotwendige Immobilien und von € 7 Mio. fir Kérperschaftssteuerguthaben
an. Fur die Ausgleichs_zahlung .(S. 142 ff. des Bewermngsgutachten's Anl. LL 2) zogen die Bewer-
terinnen den so ermittelten Unternehmenswert heran (S. 142 des Bewertungsgutachtens Ani. LL
2) und setzten als Verrentungszinssatz die Summe aus risikolosem Basiszinssatz 2,5 % und Ri-
sikozuschlag nach dem Risiko der im Marz 2013 von der |
. einer 100%-igen Tochtergesellschaft der . emittierten
bis 22.3.2033 laufenden Anleihen heran, die gegenlber laufzeitgleicher sicherer Bundesanleihen

einen Zuschlag von bis zu 1,3 % aufwiesen, so dass sich ein Verrentungszinssatz aus 3,80 % er-

gab.

Die gerichtlich bestellte sachverstindige Vertragspriiferin
, die zwischenzeitlich firmiertals |

(im Folgenden: die Vettragspriiferin), hieit im Prdfbericht vom 26.4.2013 (Anlage LL 3) Abfindung

und Ausgléichszahlung fiir angemessen.

Il.

162 Antragsteller haben die vertraglich -vorgesehené Barabfindu'lng und Ausgleichzahlung als zu
niedrig angegriffen und die gerichtlich_é Festsetzung héherer Werte vertangt. Das Landgericht hat
in den mundlichen Verhandlungsterminen vom 12.6.2014 (Protokoll Bl. 884/917 d.A.)), vom
1.10.2014 (Protokoll Bl. 1216/1268 d.A.) und vom 16.12.2014 (Protokoll Bl. 1376/1427 d.A.) die
Mitarbeiter' der Vertragspriferin und angehort. -
Es Hat die Vertragspriiferin ferer mit Beschliissen vom 3.7.2014, vom 1.10.2014 und vom
16.12.2014 beauftragt, zu Einwendungen und Einzelfragen schriftlich Stellung zu nehmen, und

~sie am 1.10.2014 gebeten, Alternativberechnungen mit genderten Marktrisikopramien durchzu-
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fiihren sowie weitere ergénzende Aussagen entsprechend ihrer Zusage aus dem Termin vom
12.6.2014 zu treffen. Die Vertragspriiferin hat erganzend Stellung genommen mit schriftlichen
Ausfﬂhrungeh vom 1.9.2014 (Bl. 997/1002 d.A.), vom 17.11.2014 (Bl. 1280/1347 d.A.) und vom
12.3.2015 (BIl. 1437/1489 d.A.). '

Mit Beschluss vom 31.7.2015, auf dessen tatsachliche Feststellungen erganzend Bezug genom-
men wird, hat das Landgericht einige Antrage als unzuldssig verworfen, im Ubrigen die Antriage
auf Festsetzung eines hdheren Ausgleichs' zurtickgewiesen und die Abﬁndung auf € 90,29- je
Stamm- und Vor_zugsaktie erhdht. Dabei hat es eine im AusgangspUnkt zutreffende Ermittlung
" des Unternehmenswerts unter Anwendung der Ertragswertmethbde durch die Bewerterinnen und |
die Vertragspriferin angenommen, die Korrekturen gem. Seite 5 der Stichtagserklarung vom
6.6.2013 mit AusWirkungen beim Zinsergebnis im Terminal Value und einer auf 938 Mio. € von
944 Mio. € reduzierten zu dis‘kontierenden Nettoausschittung in-der ewigen Rente als plausibel
angesehen, im Ubrigen keine Korrekturen an den Plananhahmen vorgenommen und keine Grob-
planungsphase zwischengeschaltet, so dass es die Uberschiisse berechnet hat, wie in der tabel-

larischen Ubersicht auf S. 140/141 des Beschlusses dargestelit.

Es nahm einen niedrigeren Diskdntsatz an als die Bewerterinnen und die Priiferin, weil es die |
Marktrisikoprérﬁie von 5,5 % auf 5,0 % reduzierte. Im Einzelnen setzte es einen Basiszinssatz -
von 2,25 % vor Steuern (bzw. 1,66 % nach Steuern}, einen Risikozuschlag nach persénlichen Er-
tragssteuern - abweichend von den Bewerterinnen und der Vertragspriiferin - von 5,11 % fiir
2013, 5,45 % fiir 2014, 5,39 % fiir 2015, 5,21 % fur 2016 und 5,23 % fiir 2017 sowie 5,02 % in der
Phase der ewigen Rente (vgl. Beschluss S. 145) (aus Marktrisikdpr'émie von - reduzierten - 5,0
% nach Steuern und einem unverschuldeten Betafaktor von 0,9 , ermittelt aus einer Peer Group,
- vgl. BesChIL_lss 8. 152 ff.) an. Eine Korrektur des Wachstumsabschlags von 1,0 sah es nicht ver-
anlasst (vgl. Beschluss S. 160/168). Hieraus errechnete es einen Ertragswert zum Stichtag
6.6.2013 in Hohe von € 13,212 Mrd, unter Ansatz einer Aufzinsung ab beWertungstechnischem
Stichtag 31.12.2012, siehe Tabelle Beschluss, S. 167/168. Das betriebsnotwendige Vermagen
der Geséllschaft sah es mit € 64 Mio. als 'zutreffend angesetzt. Insgesamt setite es' einen Unter-
nehmenswerf von € 13,276 Mrd oder € 90,29 je Aktie an. Der Borsenkurs im Referenzzeitraum
von drei Monalen vor Bekanntgabe sei mit € 79,08 je Stammaktie sowie € 73,39 je Vorzugsalktie

niedriger. Die Antrdge auf Festsetzung eines hoheren angemessenen Ausgleichs sah es nicht
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als begtiindet an. Unter Berticksichtigung der geanderten Marktrisikopramie errechnete es einen
Ausgleich von € 3,44 brutto, wobei es den Verrentungszinssatz wie von BeWerterinnen und Prufe-
rin angenofhmen nach dem Risiko der ‘-Anleihen mit 3,8 % vor persdnlichen Ertragssteuern
(bzw. 2,798 % nach Steuern) annahm (vgl. Tabelle Beschluss S. 202/203). Eine Erhdhung der
auf € 3,30 brutto festgesetzten Ausgleichszahlung sah es gleichwohl nicht veranlasst, weil dier
Abweichung um 4,24 % beim Brutto- bzw. von 4,56 % beim Nettowert sich noch im Rahmen der.
bei der Ermittlung eines Unternehmenswerts gem. § 287 Abs. 2 ZPO zulassigen Bandbreiten be-

wege.

V.

Die beschwerdefiihrenden Antragsteller zu 2,12, 18, 28, 29, 30, 32, 40, 43 - 47, 49, 33, 57 - 60,
62, 64, 65, 68, 71, 72, 74, 76 — 78, 80, 83, 85, 86, 89, 92— 94, 96, 98, 118, 121, 138, 142, 144 -
146, 1561, 153 verlangen eine weitere Erhhung der Barabfindung und eine Erhohung des Aus-

gleichs.
1.

Zur Begriindung einer weiteren Erhéhung der Barabfindung bringen die Beschwerdefuhrer im
Wesentlichen vor: Die Plananna_hmen héatten sowohl in der Detailplanungsphase als auch in der
ewigen Rente weiterer sachverstindiger Aufkldrung bedurft und korrigiert werden mussen. Es
fehle bereits an einer eigensténdigen Planung durch die Gesellschaft, vielmehr sei eine anlassbe—r
~ zogene mafgeblich- durch die Konzemmutter der Antragsgegnerin gesteuerte Planung zugrunde
gelegt worden. Dabei se'i. das Vorerwerbsangebot aus dem Jahr 2011 und die diesem zugrunde-
liegende wesentlich optimistischere Planung zu Unrecht nicht beriicksichtigt worden. Es seien
langfristige MAN-interne _Planungen herangezogen und keiner bzw. kei'ner hinreichenden externen
Plausibilisierung durch Markt- uhd Wettbewerbsstudien unterzogen wordén_. Vor allem die antrag-
stellerseits vorgelegten Privatgutachten hétten‘ das Landgericht veranlassen milssen durch Ein-
holung eines gerichtlichen Sac'hversténdigengutachtens‘weiter aufzukléren. Korrektureﬁ der Pla-
nungswerte nach unten nach Abschluss der Priifungstétigkeit hatten nicht berlicksichtigt werden
" dlirfen. Die Bewertung der Beteiligung an der Scania AB sei in mehrfacher Hinsicht fehlerhaft.
Synergjieeffekte seien nicht hinreichend eingeflossen. Die Bilathlanung, auch die Planung der
Riickstellungen sei nicht plausibel. Verschiedene Rigen werden gegen die bereichsbézogenen
Planungen erhoben, z.B. hinsichtlich der Ergebnisse in den BRIC-Staaten. Die In\?estions-, Rein- .

vestitions, Abschreibungs- und Thesaurierungsplanungen seien weder in der Detailplanungspha-
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se noch'inrder ewigen Rente nacthIIziehbar, sondern intransparent. Es hétte, wie auch von Pri-
vatgutachten aufgezeigt, aus verschiedenen Griinden zwingend eine Grobplanungsphase zwi-
schen geschaltet werden miissen, anstatt bereits ab 2018 einen eingeschwungenen Zustand an-
zunehmen. Insbesondere die Uberkapazititen seien hierbei und bei den Werten in der ewigen
Rente nicht hinreichend beachtet worden. Das Jahr 2017 hétte nicht als Konjunkturhdchststand
angenommen werden durfen, die EBiT-Marge fur die ewige Rente sei, weil unter derjenigen des
“ Jahres 2017 nicht ‘plau.sibel. Der Ansatz einer wa_chstumsbedingte_n nicht zur Ausschuttuhg ge-
langenden Thesaurierung von 73 Mio. € in de:; ewigen Rente sei nicht nachvollziehbar und in der
Sache verfehit. Auch die VeréuBerungsgéWinnbesteuerung sei zu Unrécht beriicksichtigt worden.
Das Landgerit:ht habe das rechfliche Gehor der Antrégsteﬂer verletzt, indem es keine weitere Auf-

klarung durch Einholung eines gerichtlichen Sachversténdigengutachtené betrieben habe. Hierzu

- sei es aber wegen der vorgelegten Privatgutachten, die die Priifungsergebnisse qualifiziert in Fra-

ge gestellt hatten, verpflichtet gewesen. Die Sachversténdige Priferin bzw. deren Mitarbeiter sei-
en aus verschiedenen Grinden nicht neutral und befangen gewesen, deren 'Aﬁssagen in der
mindlichen Anhérung und schriftliche ergénzende Stellungnahmen hétten deshalb nicht ber{ick-
sichtigt werden durfen. Den Diskontierungssatz habe das Landgericht zu hoch angesetzt, der
Basiszinssatz sei zu hoch, ebenso habe‘die Marktrisikoprémié mit maximal 4,5 % bzw. nach An-
sicht mancher Antragsteller maximal 3,0 % angesetzt werdé,n dirfen. Auch der Betafaktor sei mit
0.9 anges'ichts'des niedrigen Verschuldungsgrades und der Markistérke der Gesellschaft zu
hoch. Der Wachstumsabschlag hatte deutlich hther als die angesetzten 1,0 %. liegen mﬁésen.
mindestens in Hohe der prbgndstizierten realen Inflationsrate von 2 %. Es hatten enfscheidungs-
erhebliche Unterlagen des Unternehmiens, inshesondere die Planungen der internen Business In-
telligence Unit der MAN fir die Jahre bis 2022 und die Planﬁngén', die dem Angebot aus 2011 zu-

grunde lagen, vorgelegt werden mussen.
2.

Zur Begriindung eines erhdhten Ausgleichs brin'gen sie im Wesentlichen vor: Es sei zu Unrecht

von der (blichen Ermittiung des Verrentungszinssatzes als Mischzinssatz aus Basiszins und

halftigem Risikozuschiag abgewichen worden. Auf das Risiko der Konzernmutter abzustellen, sei

nicht sachgerecht, weil fiir den Aktionar aus verschiedenen Griinden ein hoheres Risiko bestehe
als fiir einen Anleihegléubiger, z.B. durch andere Beendigungsméglichkei_ten' des Unternehmens-
vertrags oder durch ein Squeeze-Out. Schlieflich widerspfeche dies auch dem Stand-Alo-
ne-Konzept. Das Risiko der Konzermutter sei mit dem Risiko-Spread der herangezogenen

_Anleihe in Hdhe von 1,3 % angesichts der erst nach der Entscheidungsverkiindung &ffentlich

bekannt gewordenen Abgasmanipulationen nicht ahgemessen erfasst. Es sei bereits zum Stich-
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.tag wesentiich héher gewesen. Eine Bagateligrenze diirfe im Rahmen des jahrlich zu zahlenden

Ausgleichs nichi gelten.

V.

Dlie Antragsgeg.nerin hat mit Schriftsatz vom 18.9.2015 (BI. 215? d.A.), eingegangen am
18.9.2015, Beschwerde gegen die Erhhung der Abfindung durch das Landgericht eingelegt mit
" dem Antrag, dass auch die An_trég'e auf Festsetzung einer hoheren Abfihduhg zuriickgewiesen
Werdlen. Sie hat die Beschwerde mit Schriftsatz vom 19.10.2015, bei Gericht eingegangen am -
19.10.2015, begrundet (Bl. 2244/2320 d.A.).

Die Antragsgegnerln wendet sich im Wesentlichen gegen den vom Landgencht reduaerten Kapi- '
tahsmrungszmssatz Das Landgerlcht hatte die Marktrisikopramie nicht von dem durch das Unter-
nehmen festgelegten Wert 5,5 %, welcher in der Mitte der Bandbreltenempfehlung des Fachaus-
schusses fiir Unternehmensbewertung und. Betriebswirtschaft (FAUB) des Instituts der Wirt-
schaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW) liege, auf 5,0 % reduziert werden dirfen. Zudem hétte

diese Re'duzierung zur Erhohung des Betafaktors von 0,9 auf 1,0 fihren missen.

VI,

Das Landgericht hat mit Beschluss vom 24.11.2015 (BI. 2414/1434 d.A.) den Beschwerden nicht

abgeholfen und die Akten zur Entscheidung dem Senat vorgelegt.
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Die zuléissigeh Beschwerden der beschwerdefiihrenden Antragsteller fiihren in der Sache zu ei-
ner Erhthung des Ausgleichs und haben im Ubrigen keinen Erfolg. Die zuldssige Beschwerde

der Antragsgegnerin ist unbegriindet.

Alle Beschwerden sind zulassig.

Die Beschwerde der Anfragsgegnerin ist insbesondere entgegen antragstellerseitiger Auffassung
nicht deshalb unzulassig, weil die Beschwerdebegriindung nicht innerhalb dér Beschwerdefrist
~erfolgt sei. Fir Neuverfahren, in denen der Antrag ab 1.9.2009 bei Gericht eingegangen ist, soll
zwar gem. § 65 Abs. 1 FamFG eine Begrundung vorgelegt werden. Das Fehlen einer Beschwer-
debégrﬂndung flhrt aber nicht zur Unzulassigkeit der Bes;chWerde (Drescher in Spindlén’StiIz, '
AktG, 3. Aufl. <2015> § 12 SpruchG Rn. 5; MiKo/Kubis, AktG, 4. Aufl. <2015> § 12 Rn. 13;
NK-AktG/Krenek, 4. Aufl. <2014> § 12 Rn. 6; KK-AktG/Wilske, 3. Aufl. <2013> § 12 SpruchG Rn.
38; so auch der klare gesetzgeberiéche Wille: Begr RegE FGG-RG, BT/Drs. 16/6308, 206). Im
Ubrigen hat die Antragsgegnerin ihre BeSchwérde auch begriindet, wenn auch nicht innerhalb der

Beschwerdefrist, aber vor Ablaufen einer gerichtiich gesetzten Frist nach § 62 Abs. 5 FamFG.

Die Beschwerden der Antragsteller sind insofern begrﬁndet, als der Ausgleich auf 5,50 € je Aktie .

zu erhdhen ist. Im Ubrigen haben die Beschwerden beider Seiten in der Sache keinen Erfolg.

Das Landgeribht hat den Abfindungsbetrag gem. § 305 AktG gegeniiber dem imBehérrschungs-
und Gewinnabflhrungsvertrag vorgésehenen Wert zutreffend erhdht; die vorgenommene Schat-
zung des Unternehmenswerts ist nicht zu beanstanden (hierzu 1.). Der Senat erhoht dlren Aus-
gleich gem. § 304 AktG -auf 5,50 je'Aktie, weil er das Risiko fur die Verrentung nicht-- wie. vom
Landgericht auf der Basis des Bewertungsgutachtens und der Zustimmung durch die sachver-
sténdige Pruferin angenommen - mit dem Risiko einer  -Anleihe zum Stichtag angemessen
abgebuldet sieht, so dass entsprechend bisheriger Senatsrechtsprechung fur die Verrentung der

haibe RlSIkOZUSChlag heranzuziehen war (hierzu 2.).
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Das Landgericht hat den Abfindungsbefrag gem. § 305 AktG gegeniber de'm‘ im Beherr-
schungs- und Gewinnabfilhrungsvertrag vorgesehenen Wert zutreffend auf 90,29 € erhoht. Die

vorgenommene Schatzung des Unternehmenswerts ist nicht zu beanstanden.

Der Gewinnabfilhrungsvertrag muss gem. § 305 Abs. 1 A_ktG die Verpflichtung des anderen Ver-
tragsteils enthalten, auf Verlangen eines aufienstehenden Aktionars dessen Aktien gegen eine im

Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Es muss sich gerh. § 305 Abs. 2 Nr. 3

AktG um eine Barabfindung handeln, wénn der andere Vertragsteil — wie hier — keine Aktiengesell-
“schaft oder Kommanditgeséllschaft auf Aktien ist. Die angemessene Barabfindung muss gem.

§ 305 Abs. 3 S. 2 AktG die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der
Hauptversammlung lber den'Vertrag' beriicksichtigen. Der Aktiondr muss fir die Beeintrachti-

gung seiner vermégensrechtlichen Stellung wirtschaftlich voll entschadigt werden (BVerfGE 100,
| 289, .304). Um die angemessene Hohe der Barabfindung festzustellen; muss der ,volle wirkliche"
Wert der Unternehménsbeteiligung ermittelt werden. Hierzu bedarf es der Schitzung des Unter-
- nehmenswerts nach § 287 ZPO.

Das Landgericht hat den Unternehmenswert zutreffend auf 1 3,276 Mrd. € geschatzt und den
Woert je Aktie (bei einer Anzahl von 147.040.000) mit 90,29 € errechnet.

- a) Dem Gericht kommt die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkénnter betriebswirtschaftlicher
Methoden den Unternehmenswert im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO iu bestim-
men (vgl. BGHZ 147, 108, 116; BGHZ 207, 114 Rn. 33 .nach Juris; OLG Minchen ZIP 2015,
1166/1169 fn.w.N.). Das Gericht unterliegt bei der Schétzung keinerEinschrénkung dahingehend,
dass die Anderung von Parametern gegenuber der Wertfeststéliurig durch die Gesellschaft nur
zugunsten einer Seite erfolgen durfte (vgl. BGHZ 207, 114 Rn. 37 nach-Juris). Zu dieser Schat—
©zung ist bel einem werbenden Unternehmen die Ertragswerimethode eine grundsatzhch geeigne-
te Methode (BGHZ 207 114 Rn 33 nach Juris). Dabei erd der Unternehmenswert nach dem ab-
gezinsten geschéatzten Zukunftsertrag zuzlglich des nlcht betriebsnotwendigen Vermdgens be-
stimmt (vgl. BGHZ 207, 114 Rn. 36 hach Juris). Die Ermittlung des Zukunftsertrags und die Fest-
legung des Abzinsungssatzes und damit die Ermittlung des Unternehmenswerts selbst sind mit
zahlreichen prognosﬁschen Schatzungen und methodischen Pramissen verbunden, so dass es
keinen mathematisch exakten, einzig richtigen Unternehmenswert geben kann (vgl. BGHZ 207,
114 Rn. 36 nach Juris).

b) Das Landgericht hat zu Recht von Korrekturen bei den Planungsannahmen abgesehen, die
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der Prognose der kiinftigen Ertragen zugrunde gelegt wurden.

Grundiage far die Ermittlung der kiinftigen Ertrage ist die Planung der Geselischaft, die an d_er
" Basis einer Vergangenheitsanalysé vorzunehmen ist. Die Planung ist in erster Linie Ergebn_is'der
Jewelllgen unternehmerischen Entscheldung der fiir die Geschaftsfuhrung verantwortlichen Per- '
sonen und nur eingeschrankt darauf hin Gberpriifbar, ob sie auf zutreffenden Informationen und
realistischen Annahmen beruht, pIausubeI, konsistent und nicht widersprachlich sowie rechne-
risch richtig ist. Kann die Geséhéftsfﬂhrung auf dieser Grundlage verninftigerweise ahnehmen,
ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andére — lefztlich ebenfalls nur ver-
tretbare — A'nn'ahmen des Gerichts oder anderer Verfahrensheteiligter ersetzt werden (BVeriG,
ZIP 2012, 1656 Rn. 30; OLG Minchen ZIP 2009, 2339, 2340). Dies gilt'selbst dann, wenn nach
Elnschatzung eines sachverstandigen Bewerters eine Ertragsplanung plauS|bler erscheint als die

herangezogene, welche ihrerseits aber auch plausibel ist.

Korrekturen waren mit Riicksicht auf die PlanungsprérogatiVe der Gesellschaft nicht veranlasst,

weil die Planannahmen plausibel sind.
aa) Die Riigen gegen die Planannahmen in der Detailplanungsphase greifen nicht durch,

(1) Das Landgericht' durfte davon ausgehen, dass es sich um eine eigenstandige und keine an-

Iassbezogéne Planung der Gesellschaft handelte (vgl: Beschluss, S. 64/65).

Aus dem antragstellerseits vorgetragenen Umsténden,-bereits in 2012 seien die Zukunit der MAN
SE im -Konzern-und Plane in diese Richtuhg breit diskutiert worden und habe sich das Mané‘-
gement bereits darauf einstellen kdnnen (vgl etwa Bl. 2214 d.A)), ist nicht auf das Gegenteil zu
schliefen. Diese Umstande zeigen nur die zeitliche'Mﬁg,Iichkeit eines anlassbezogenen Einflus-
ses auf. Die Vertragspriifer haben in der_'Anhdrung vor dem Landgericht erlautert (S. 24 des Pro- |
tokolls vom 12.6.2014), keinen Ansa'tzpunktr fir eine anlasshezogene Planung zu sehen. Konkrete
Ahh'aitspunkte, die (iber die zeitliche Méglichkeit hinausgeh'en, haben _dié Antragsteller fur ihre Be-

hauptung nicht nennen kdnnen.

- Nichts anderes folgt aus dem Umstand, dass ein Teil der Pianung in die Konzernplaﬁuhg ein-
gebunden war. Im Bewertungsgutachten wurdé bereits nachvollziehbar dargelegt, aus welchen
Planungen die in die Bewertung eingestellten Planannahmen entnommen wurdén (Rn. 272 ff.).
Die Annahmen fiir die Jahre 2016 und 2017 wurden aus der einen 5-Jahres-Zeitraum umfassen-
den stratégischen Planungsrechnung (sog. ,Planungsrunde 61“ bzw. kurz ,PR61") entnommen,

die in den Konzernplahungsprozess der eingebunden war. Vor Wirksamwerden des Be-
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-hefrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags leitete aber der Vorstand der MAN SE die Gesell-
schaft eigenstandig (§ 76 Abs. 1 AKtG). Insofern gab es zwar zeitliche Vorgaben vor aber
keine inhaltlibhen; fiir solche haben sich auch der Vertragspriferin keine Anhaltspunkte ergeben
(vgl. die Mitarbeiter der Vertragspriiferin | . und \ -in der mindlichen Verhand-
lung vor-dem Landgericht, Protokolt 12.6.2014, S. 24 f.). Das Landgericht durfte sich darauf stut-
zeh. Insoférn ist der Grundsatz der Eigenverant'uvortlichkeif von Wirtschaftsprifern nach.§ 43
Abs. 1 S. 1 WPO zu beachten. Ferner unterliegen Vertragspriifer als sachversténdige Zeugen
(vgl. § 8 SpruchG) der Wahrheitspflicht im Spruchverfahren und wiirden sich andernfalls der
Falschaussage nach §§ 153 ff. SfGB strafbar machen. Zudem haben die Antragsteller keine kon-

kreten Anhaltspunkte fiir das Gegenteil aufzeigeh kdnnen.

Die Formulierung in der Antragserwiderung (dort Rn. 1103), dass die Antragsgegnerin bzw. die
! die Bewertung mit der MAN SE habe abstimmen missen, war, wie von Antragsgegner-
seite im Schriftsatz vom 26.9.2014 Rn. 255 klargestellt, auf die erforderliche organisatorische Ab-

. stimmung fur die gemeinsame Erstellung des Vertragsberichts bezogen.

(2) Nicht zu beanstanden ist, dass das Landgericht weder Vorerwerbspreise noch das offentliche
Vorerwerbsangebot aus dem Jahr 2011 in Hdhe von 95 € bérijcksichtigt hat. Das entspricht der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs und des Bundesverfassungsgerichts (BGH, Beschluss
vom 19. Juli 2010 - Il ZB 18/09 —, BGHZ 186, 229 — Stollwerck Rn. 31 nach Juris; BVerfGE -100,
1289, 306 — DAT/Altana). '

(3) Ebenso wenité ist zu beanstanden, dass die wirtschaftliche Einschatzung in der Fairness Opi-
nion aus dem Jahr 2011 (und damit zwei Jahre vor dem Stichtag) nicht zur Plausibilisierung der
Planzahlen einschlieBlich der Vefgangenheitsanalyse herangezogen hat (Beschluss, S. 58/59).
Dies ist wegen des abweichenden zeitlichen Horizonts, der anderen Zweckrichtung und der ande-
ren Methodik gerechtfertigt. Das gilt gleichfalls fur die éntragstellerseits Vorgebrachten von der

durchgefuhrten Bewertungen, dle auf andere Fairness Opinions zuriickgreifen, zB etwa die
Goldmann Sachs- Fairness Opinion-(vgl. Bl. 2096/2097 d.A.), sowie fir die ,,Geschafts Langfrist-
plane” der MAN SE, auf welche sich der Vorstand der MAN-SE zur Ablehnung des Ubernahmean-
gebots von 95 € pro Aktie im Jahr 2011 berufen habe und welche den Beurteilungen von Goldman
Sachs und Barclays Capital zugrunde gelegen und wesentlich optlmlstlschere Planzahlen enthal-
ten hatten (vgl. etwa Bl 2600/2603 d.A.). Auch fiir diese Planzahlen hat das Landgericht zutref-

fend entschieden, dass sie wegen des Stichtagsprinzips fUr die Ermittlung des Unternehmens-
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werts zuin 6.6.2013 unerheblich sind.

- (4) Die Ri.’lge gegen die nach Abschluss der PrUfungstétigkeit vorgenommenen Aktualisierungen,
die zu einer Korrektur der Planungswerte nach unten flihrten (hierzu Beschluss S. 60/64 Bewer-
tuhgsgutachten. S. 117.im Vergleich le Anlage zur Stichtagserklarung vom 6.6.2013 S. 5 (Anl LL
- 8), greifen nicht durch. '

(a) Zutreffend hat das Landgericht ausgefiihrt, dass das Verbot der Unterschreitung der vom Un-
ternehmen festgelegten Kompensation im Spruchvérfahren nicht einzelne wertbildende Fakto- .
ren erfé_sst, sondern nur den Weﬁ der Abfindun_g bzw. des Ausgleichs insgesamt (vgl. auch.

'BGHZ 207, 114 Rn. 38 nach Juris). ' |

{(b) Die weitergehenden Ruickstellungen fiir die Dieselkraftwerke waren durch eine Sonderpriifung
und den damit im Zusammenhang stehenden Statusbericht veranlasst. Die Anpassungen be-
trafen nur die Detailplanungsjahre 2013 bis 2015. Die Korrekturen sind nachvbllziehbar und

plausibel.

(c) Auch die Korrektur einer Ergebnisverminderung des After-Sales-Geschifts bei der MAN Die-
sel & Turbo (MDT) (vgl. Beschluss des LG S. 60/63 und S. 116 f,, Rijgeh z.B. Bl. 2458 d A,
2466-2469 d.A.) ist plausibel.‘Der Senat schliel’t sich insofern den Ausfﬁhrungen des Landge;
~richts (Beschluss. S. 60/63) an, auf die zunachst Bezug genommen wird. Die Plananpassun-
gen erscheinen aufgrund des Auftfagseinbruchs Anfang 2013 hinreichend veranlasst und
nachvollziehbar. Der Senat folgt dem Landgericht auch darin, dass die abweichende Ein-
schatzung im Privatgutachten der , die auf Analystenschétzungen zur Anpas-
sung der Umsatzprogn-osen'von Wettbewerbern beruht, nicht gehﬂgt, um die Plausibilitat die-
-ser unternehmensspezifischen Plananpassungen durchgreifend in Zweifel zu ziehen. Denn
selbst wenn auch die Annahmen von plausibel wéren, wiirde dies nicht dazu fuhren, dass
sie an die Stelle der ebenfalls plausiblen unternehmerischen Plahung traten. Es ist nicht Auf-
gabé des Gerichts im Spruchverfahren, plausible Planannahmen des Unternehmens durch
andere méglich‘entveise ebenfalls plausible Annahmen zu ersetzen. Dass die korrigierten un- -
ternehmerischen Planannahmen auf unzutréﬁendén Informationen oder unrealistischen An-l
nahmen beruhten, unplausibel, inkonsistent oder widerspriichlich oder rechnerisch falsch sei-
en, wurde nicht inerzengend aufgezeigt. Im Ubrigen wird die Plausibilitat der Korrekturen
durch die wesentlich schiechteren IST-Zahlen bestitigt (vgl. Geschéftsbericht der MAN SE fiir
2015, S. llund S. 101, Anlagﬁe zum Schriftsatz der Antragsgegnerin vom 13.5.'2016, Bl. 2645
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ff. 4.A.) Aus den vorstehenden Griinden kann auch der antragstellerseitigen Annahme nicht
gefolgt werden, dass der Folgeeffekt aus den Zinsberechnungen in der Ewigen Rente (vgl Be-

schluss S. 62 oben hierzu auch unten bb)) unplausibel sei.

(5) Die Kritik an der Bewertuhg der Beteilig'ung am schwedischen Nutzfahrzeughersteiler Scania
AB (im Folgenden: Scania) (Beschluss S. 94/100; Riigen z.B. Bl. 2134/2138 d.A.) verfangt nicht.

Eine Korrektur der Annahmen war nicht angezeigt.

Die MAN SE war zum Stichtag mit einem Anteil von 13,35 % am Kapital des schwedischen Nutz-
fahrzeugherstellers beteiligt. Die weist in ihrer Anteilsbesitzliste zum 31.12.2012 '

einen direkten Anteil von 49,29 % aus.

(a) Die Einordnung als betriebsnotwendige Beteiligung ist nicht zu beanstanden, ebenso wenig

die Berlicksichtigung von Synergiéeffekten.

. (aa) Die Abgrenzung zwischen betriebsnotwendigem Vermégen und nicht betriebsnotwendigem-
Vermdgen (welches im Regelfall nach Liquidationswert zu bewerten ist) erfolgt primar funktional
danéch, ob der Vermdgensgegenstand fir das Erreichen des Unternehmenszwecks bzw. flr das
Erzielen der Ertrdge benttigt wird, im Gegensatz zu Gegenstanden, die nur locker oder gar nicht
mit Produktion oder Vertrieb verbunden sind und zum Erirag nichts beitragen, sich daher veréu‘—
Rern lassen, ohne dass dies den Unternehmensablauf und die Uberschiisse sonderlich beriihrt

(val. Gro[&feld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., <2012> Rn. 1158).

Die sachveréiéndige Priiferin ist unter Beriicksichtigung der hier maRgeblichen Umstinde zum
- Ergebnis gelangt, dass es sachgerechtef ist, die Beteiligung an Scania zum betriebsnotwendigen
Vermdgen zu rechnen. Dabei wurde beriicksichtigf, dass die MAN SE ihr opératives. Geschéft
zwar grundsatzlich auch cohne die Beteiligung an Scania betreiben konnte. Den Ausschlag gaben
aber die folgenden Erwagungen: Scania betreibt das gleiche Kerngeschaft wie die MAN SE. Sat- )
zungsmaBiger Zweck der MAN SE ist ,die Beteiligung an Unternehmen aller Art, insbesondere
des Maschinen-, Anlagen-, Fahrzeug- und Motorenbaus, des Handels und der Hérstellung solcher
| Erzeugnisse”. Bereits diese beiden Faktoren sprechen dafiir, dass es sich nicht um eine unter-
nehmenszweckfremde Be’teiligung handelt und — bereits unabhéngig von konkret greifbaren Syn-
ergien —eine gesteigerte Verbindung zu Produktion und Vertrieb besteht. Bestétigt wird das durch
“die Kommunikation einer strategischen Zielsetzung im Geschaftsbericht der MAN SE fiir das Ge-
schéﬂéjahr 2012, S. 101 (Anlage LL 4.3 ), MAN bilde gemeinsam mit Scania und
Nutzfahrzeuge einé .starke Nutzfahrzeug-Allianz, um ein fihrender Akteur auf dem weltweiten

Markt fir LKW und Busse zu werden®. Diese Allianz ermogliche auch die Hebung umfangreicher
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-- vom Geschiftsbericht aber nicht ndher umrissener.— Synergiepotenziale.

 Der Senat teilt daher mit dem Landgericht (vgl. Beschluss, S. 94/98) die Einsché'ltzung der sach-

verstandigen Prifer.

(bb) Damit ist aber nicht impliziert, dass Verbundeffekte (Synergien) mit der Scania AB nicht hin-

reichend in die Bewertung eingeflossen seien.

Bei der Unternehmensbewertung nach der Ertragswertmethode wird nach dem Stand-alone-Prin-
Zip das Unternehmen so bewertet, wie es sich ohne die Strukturmanahme fortentwickelt hétte.
Deshalb finden nach iberwiegender Ansicht nur solche Synergien (= Verbundeffekie) Beriick-
| “sichtigung, die auch ohne die geplante StrukturmaBnahme durch Geschéfte mit anderen Unter-
nehmen hétten realisiert werden kénnen, sog. unechte Synergien, wahrend sdg. echte Synergien,
" deretwegen (blicherweise die Strukturmafinahme gerade durchgefiihrt wird, grundsétilich nicht
in die Bewertung einfliefen (vgl. OLG Frankfurt; Beschluss vom 28. 'M.érz 2014 - 21 W'15l11 -
Rn. 145 f. mwN) | '

Antragstellerseits wird ger{igt, dass die strategische Ausrichtung hin zu einer Nutzfahrzeug-Alli-
anz mit Scania und ' Nutzfahrzeuge in groRerem .Umfang in die Planung hatte einflie-
Ben missen (vgl. etwa BI. 2133, 2175, 2337/2338 d.A.). Die Bewertung ist insofern aber aus den
zutreffenden Erwdgungen des Landgerichts nicht zu beanstanden. Die Darstellung der angespro-
chenén Syn‘érgien im Geschéftsbericht ist zu vage formuliert {,Mdglichkeit’, ein ,Potenzial® zu he-
ben), um daraus bereits konkrete Effekte ‘abz'ulei‘ten. Beim Fortschreiben der Dividenden sind die-
jenigen Synergieeffekte bei Scania bereits eingeﬂbssen, die sich mittels Sffentlich verfiigbarer In-
formationen in dem Aktienkurs abbildeten (vgl. Beschlués S. 98). Dem entspricht das Ergebnis
éiner durch die Vertragspriiferin durchgeflihrten Analyse, dass sowohl zum Stichtag als auch in
Bezﬁg auf die 12-Monats-Prognose der Kursentwick[ung die Marktkapitalisierung nie_driger lag als
das geplante Beteiligungsergebnis (vgl. Beschluss S. 98). Synergieeffekte sind zudem bei der
Kostenplanung der MAN SE eingeflossen. Eine starkere BerUcksichtiguhg hat das Landgeriéht zZu
Recht nicht vorgenommen (vgl. Beschluss, S. 108/112), weil es hierfiir keine hinreichenden An-
haltspunkte gab. Die Vertragspriifer haben ausgefiihrt, dass sie inébesondere fur Vertrage oder
Vertragsverhandlungen keine Anzeichen hatten, so dass weiteres Potenzial nicht berUckéichtigt
werden muéste. Deshalb ist es auch nicht zu beanstanden, dass keine Synergien aus Forschung
und Entwicklung mit Scania berticksichtigt wurdeh. Ferner ist aus diesém Grund nicht zu bean-
standen, dass das Landgericht — éntgegen der Auff'a‘ssung"des Privatgutachtens von Rédl &

Partner vom 25.4.2014 (Anlage BR - 12) — keine héhere Bewertung der Einkaufssynergien (iber
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die bestehenden undl in die Bewertung eingeflossenen Vertrage hinaus aus einer gesteigerten
Verhandlungsmacht fiir erforderlich hielt. Schlieflich ist die Berﬂckéichtiguhg von Synergien im
Rahmen der Planung auch nur auf ihre Plausibilitdt, Widerspruchsfreiheit und Konsistenz zu
| Uberprifen. Der Senat vermag nicht zu erkennen, dass die vom antragstellerseits eingeflhrten
Privatgutachten | “vom 25.4.2015 (Anl BR-12 S. 11 Rn 3.3) aufgestellten Synergie-
werte an die Stelle derjenigen der Unternehmensplanung freten miissten, weil die in die Unter-

'  nehmensbewertung eingeflossenen nicht haltbar waren.

(cc) SchlieRlich ist auch nicht zu beanstanden, dass die Scania Beteiliguﬁg mit den zur Aus- -
schittung gelangenden Beteiligungsertragen, und nicht mit dem anteiligen Unternehmenswert in
die Bewertung eingestellt wurde (vg!. Bewertungsgutéchten S. 117/118; Priifbericht S. 83/84). An-
t.ragstellerseits Wird geriigt, das héatte wegen Béhérrschung anders sein mussen. Doch die MAN
SE hielt zum Stichtag lediglich 13,35 % der Anteile bzw. 17,37 %:der Stimmrechte, so dass von
einer Beherrschung durch die zu beweriende Gesellschaft nicht gesprochen werden kann. Auf
die nach dem Stichtég erfolgte Eingliederung Scanias in den Konzern kann wegen d.es Stichtags-

prinzips nicht abgestellt werden.

{b) Zu Recht hat das Landgericht nicht beanstandet, dass den Bewertetinnen und der Priiferin
weder voh der MAN SE noch von der’ weitere Erkenntnisse zur Scania AB zur Verfligung
gestellt werden konnten (Béschluss S..97). Die Vertragspriifer hatten bei der " Uber weitere
Informationen zur Scania AB ausdriicklich angefragt und die Auskunft erhalten, es lagen — atch
aus Griinden des schwedischen Aktienrechts - keine weitergehenden bewertungsrele\}anten In-
formationen zu Scania AB vor {vgl. 1. Ergdnzende Stellungnahme der Wirtschaftspriifer vom
1.9.2014, S. 17). Hierauf durften sich die \_/ertragspr(.'lfer aubh mit Blick auf die vom Vorstand ge-

~ gebene Vollstandigkeitserklarung (Vgll Prifbericht S. 11) verlassen.

~ (c) Auch ist die angesetzte Wachstumsrate von 1 % bei Scania ab 2016 nicht zu niedr'ig.lDies
wurde aﬁtragstellerse'its im Hinblick auf eine Analystenschétzung fﬁr 2016 und 2017 eingewandt,
~ die mit € 167 Mio. gegeniber € 161 Mio. (2016) bzw. € 169 Mio. gegeniiber € 162 Mio. (2017) et-
was tiber den in die Bewertung einbezogenen Ergebnissen lag (vgl. Bl. 2095 f; 2134 d.A.). Das
Landgericht- hat mit Recht keinen Anlass zur Korrektur gesehen. Die Vértragsprijferin hat ihre
Plausibilisierung der Wachstumsrate nachvollziehbar erlautert. Sie vefg_lich die geplanten Ergeb-
nisse mit Datenbankabfragen bei Analysten wie Bloomberg. Die Vergleiche ergaben fir die Jahre
2013 bis 2015 niedrigere prognostizierte Werte als die in die Bewertung eingeflossenen, demge-
geniiber hat eine Analysteneinschatzung flr die Jahre 2016 und 2017 die vorgenannten leicht hé-

heren Werte ergeben. Das musste, wie das Landgericht zu Recht entschieden hat, die Pri_."aferin
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-nicht zur Anderung der Annahmen veranlasseh, weil es sich wegen der zwangslaufigen Unschér-

| fen und Ungewissheiten, mit denen die Annahmen fur die Zukunft naturgeman hehaftet sind und
dies umso mehr.- je weiter die betroffenen Zeitraume in der Zukuntt liegen, auch mit Blick auf die
niedrigeren Analystenwerte fiir die beiden vorherigen Detailplanungsjahre und auch den relativ ge-

ringen Grad der Abweichung von weniger als 5 % fir die Jahre 2016 und 2017 um eine mit Riick-

sicht auf das Ziel der angemessenen Gesamtbewertung gleichwohl hinreichend plausible und

nicht unvertretbare oder gar unzutreffende Annahme handeit. -

Das gilt auch fir die Abweichungen zwischen der MAN-internen Detailplanung ur‘1d den externen
Studien, insb. def Studie der LHS fiir Detailplanung (vgl. zur Rige etwa Bl. 2134 d.A.}. Auch diese .
Abweichungen vermégen wegen der zwangslaufigen Unschérfen der Prognosen nicht die Plausi-
bilitat der Plénung in Frage zu stellen. Insbesondere ist eine si‘gnifikante prognostische Uberle-
genheit der extelrneh Planungen nicht ersichtlich. Im Ubrigen wird fir die Plausibilitat der internen

Planung durch die sog. Business intelligence Unit (BIU) auf nachfolgend (7) Bezug genommen.

(6) Korrekturen hat das Landgericht auch im Bereich der Investitions-,; Abschreibungs- und The-
~ saurierungsannahmen in der Detailplanungsphase zu Recht nicht vorgenommen (Beschluss
S. 100/102 und S. 132/140).

Antragstéllerseits wird geriigt, die Thesaurierungen in Héhe von 'insgesamt rund 3,2 Mrd € in den
5 Jahren der Detailplanungsphase (vgl. S. 117/121 Bewertungsgutachten und S. 83/85 Priifbe-
richt) seien unzulassig und nicht plausibel (vgl. Bl. 2207/2215 d.A.)."Das gesamte lnvestitioris-»
und Reinvestitions- bzw. Abschreibungsvolumen bleibé intransparent (vgl. Bl. 2218 d.A.). Es sei.—
auch unter Berticksichtigung der Ausfiihrungen des Beschlusses auf S. 100/102 unklar, in wel-
cher Héhe und auf Weicher Grundlage jeweils Abschreibungen, Investitionen bzw. Reinvestitionen
und Kosten fur Forschung und Entwicklung angesetzt worden seien. Die Annahme des Landge-
richts, es hétte flir die Zurechnung der thesaurierten Mittel an die Aktionare ansonsten einer unter-
nehmenswertschadlichen Fremdkapitalaufnahme bedurft (Beschluss S. 135); sei ein  konstruier-

tes Schein_ergebnis“. Folglich sei auch das Finanzergebnis nicht nachvollziehbar.

Die Investitions- und Abschreibungspianungen sind im Bewertungsgutachten getrennt 'ﬁach Un-
ternehmensbereichen tabellarisch zahlenmafig aufgelistet und anschlieRend naher erldutert (Be-
wertungsgutachten Rn. 290 u 315 fur MTB; Rn. 316 u 337 f. fur ML, Rn. 339 u 357-359 fur MDT,
~ Rn. 360-376 flir Renk), ebeﬁso im Prufbericht (S. 65 f, MAN Gruppe insgesamt, S 68-u. 72 flr

| MTB, S. 73 u. S. 75 f. far ML, S. 76 u. S. ?9 fur MDT, S. 79 u. 81 _fi]r Renk). Der Vertragspriferin
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{agen Ubersichten mit den wesentlichen geplanten Investitionsprojekten vor, die nach den einzel-
nen Bereichen getrennt waren. Der |nvestitionsplanungsprozeés L.bottom up* wurde niher erldu-
tert. Die Planannahhnen sind hinreichend transparent und.nachvollziehbar. Das Landgericht hat
sich dafnit ausfuhrlich auseinander gesetzt, auéh mit dem Verhaltnis der Investitions- zur Ab-
schreibungsquote und dessen Entwicklung. .Auf die Ausfiihrungen des Landgerichts S. 100/102
des Beschlusses wird Bezug gehommen. Auch der Senat hat keinen Anlass, i_nsofern an der ord-
nungsgemafen Prifung der Investitions- und AbsChreibungsplanung durch die Vertragspruferin

zu zweifeln.

Die Thesaurierungsannahmen entsprachen éuch dem Unterh‘ehmenskonzept (vgl. Beschluss S.
13211 35'). Bewerterinnen und Priiferin haben nachvoliziehbar erlautert, dass fﬁr die Bewertung im
Detailplanungszeitraum die von der Gesellschaft konkret geplanten Ausschiittungen bericksich-
tigt wurden, das waren durchschnittlich rund 31 %. Die Thesaurierungsbetrége sind vor allem zur

| Refinanzierung des ‘Netto-Umlaufvermdgens sowie zur Finanzierung von Investitionen und zur
Tilgung von Fremdkapital verwendet worden. Die Priiferin hatte an diesen Annahmen nichts zu
beanstanden (Priifbericht S. 91/92), |

Das Landgericht hat sich ausfiinrlich mit den' Thesaurierungen auseinander gesetzt. Die Mittel-
verwendung ist nach den Ausfuhrungen des LandgeriChts konsistent mit den weiteren Planansat-
zen der Gesellschaft, deckt den Bedarf an Innenfinanzierung und 'Investi'tionen, steht nicht im Wi- -
derspruch z‘um Zinsergebnis und fiihrt zur Erhéhung des bilanziellén Eigenkapitals in den
Plan-Bilanzen von € 5,619 Milliarden Zum 31 12.2012 auf € 8,828 Milliérden zum 31,12.2017. Die
Antragsteller haben dem in ihren Beschwerden keine Uberzeugenden durchgréifen_den Einwen-

dungen entgegengesetzt.

(7) Anlass zur Korrektur besteht - entgegen der Auﬁassuhg vieler Antragsteller - auch nicht des-

halb, weil die Planung durch die Bewertérinnen und die Priferin nicht hinreichénd extern plausibi;

lisiert worden sei, sondern sich auf Zahlen der gesellschaftsmternen sog. Business Intelligence

Unit (BIU) und das zugrundehegende Marktmodell stutze anstatt die Zahlen aus externen Markt-

studien — insbesondere die IHS-Studie von November 2012, die A&P-Studie von August 2012, die
| LMC Studie fUr das: IV. Quartal 2012 und im Busbereich die DougJack-Studie von Juni 2012 —

aufzugreifen.

Grundsatzlich ist die ﬁnternehmerische Planung materiell extern zu plauéibilisieren. Das erfolgt in

der Regel mittels einer Marktanalyse (auf der Grundlage von Markt- bzw. volkswirtschaftlichen
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.Prognesen sowie Absatzanalysen) sowie einer Wettbewerbsanalyse (durch Vergleich mit Wett-

‘bewerbern anhand von Ist-Zahlen und Analysteneinschétzungen).

Das Landgericht hat es auf der Grundlage der ausfiihrichen Darstellung und Begriindung der
Vertragspriiferin mit ausfihrlicher und abgewogener Begri.'md_ung gebilligt, dass die Absatzpla-
nung im Wesentlichen auf die prognosﬁzierten Daten des Marktrhode[ls der BIU gestiitzt wurde .
und keine weitere Korrekiur 'mit Blick auf abweichende externe Markistudien erfolgte. Aljf'die Dar-
stellung des Marktmodells uhd der Vorgehensweise der Vertragshrijferin bei der Plausibilisierung
sowie auf die weiteren Erwéagungen des Landgerichts flr die Heranziehung des.MarktmodeIIs der
BIU (S. 71/75 des Beschlusses) wird zur Vermeidung von Wiederholungen Bezug genommen.
* Der Ruékgriff auf die prognostischen Daten. der BIU ist nicht zu beanstanden, weil diese nach den
Priifungen der Bewerterinnen und der Priferin im Durchschnitt eine teils hohere, im Durchschnitt
jedenfalls nicht schlechtere Treffergenauigkeit als die externen Markistudien aufwiesen. Die hdhé
Qualitat des Marktmodells und seiner Prognosen beruhte unter anderem auf der eingeflossenen

Marktkenntnis von Vertriebsmitarbeitern der Gesellschaft in den einzelnen Landern.

Die- Mitarbeiter der sachverstandigen Prifferin ‘haben in der mindlichen Verhandlung vom
1.10.2014 ausfihrlich ihre Vorgehenswéise erlautert und lda_bei insbesondere aufgezeigt, dass die
Planannahmen auf einem Mérktmodell von MTB fulten, das ihnen vorgestellt worden sei. Das
Modell reichte bis 2022, sei seit mehreren Jahren bei MAN im Einsatz gewesen und wies eine
Tréfferg.enauigke-it auf, die nicht besser, aber auch nicht schlechter war als die externer Marktstu-
~ dien. -Das Modell sei von den Mitarbeitern der sachverstandigen Priiferin einschlieRlich ihrer Auto-

motive-Experten auf Plausibilitat untersucht worden (Protokoll vom 1.10.2014, S. 21/25).

Das prognostische Datenmaterial des Marktmode!ls der BIU ist hinreichend vorgestelit wofden.
Die Mitarbeiter der Vertragspriferin haben in der miindlichen Verhandlung beifn Landgericht (z.B.
Prot_dkoll vom 1.10.2014, S. 21) versichert, das Modell existiere, es sei ihnen vorgestellt worden
und sie hatten die Zahlen gesichtet und plausibilisiert. Weitere Angaben, in welcher Form dieses
Modell bestehe und wie die Zahlen im Einzelnen lauten, mussten nicht offengelegt werden. Mit
dem Landgericht sieht auch der Senat keinen Anlass daran zu zweifein, dass die Mitarbeiter der
gerichtlich bestellten sachverstindigen Vertragspriferin auch insoweit wahrheitsgemaft ausge-

-sagt haben.

Es ist auch nicht richtig, dass keine externe Plausibilisierung sta'ttgefunden habe. Vielmehr haben
die Bewerterinnen fir das Bewertungsgutachtén die Studien IHS und LMC in die Untersuchung

und Bewertung miteinbezogen und gewirdigt. Die Vertragspriiferin hat die Zahlen der BIU mit ih-




31 Wx 382/15 - Seite 33 -

' ren eigénen automotive Experten verifiziert und sie mit den externen Studien (IHS und A&P, nicht
LMC). abgeglichen. Bewerterinnen uhd Priferin. sind dabei zu dem Schluss gelangt, dass die Pla-
nung nach den Prognosen des Marktmodells der BIU éuch unter Berticksichtigung der externen
Marktstudien plausibel ist. Der Umstand, dass Prognosen einzelner Marktstudien von den Planda-
ten abweichén, kann dem schon. systematisch nicht entgegengehélten werden. Dementspre-
chend ist au.ch der Vorwurf verfehlt, die Plausibilitdt der Planannahmen sei allein aus Vergahgen—
heitstrends begriindet worden. Viéimehr hat eine Analyse und eine Verifizierung anhand von ex-
-ternen Studien sehr wohl stattgefunden, wenn sich die Bewerterinnen uﬁd die Priferin auch nicht
allen Prognosen und Schatzungen dieser Studien angeschlossen haben. Auch fiir den Senat ist
nicht erkennbar, dass die IHS-Prognose, derzufolge der ges_émte europaische Markt erst ab 2020
| einen konjunkturellen Riickgang erwarte und es sich bei 2017 um ein Konjunkturtief und nicht, wie
von der Pl_anung angenommen, um ein Konjunktdrhoch handele, aus der hier mal‘&geblichen'Per-
spektive des Jahres 2013 so zwingen.d gewesen sei, dass die fur die Unternehmensbewertung
vorgenbmmene Prognose, insbesondere des Absatzes in des ewigen Renfe unhalthar Wére.
Vielmehr ist auf der Grundlage der von Bewerterinnen und Pr(ferin vofgenommenen Ermittliuh-
geh, Analysen und Vergleiche die der Bewertung zugrunde gelegte Prognose plausibel. Dass et-
wa makrodkonomische Aspekte bei der Plausibilisierung_Ubefsehen worden seien und es den
Bewerterinnen und der Priiferin an hinreichendem Zukunftsverstandnis gefehlt habé, vermag der
Senat nicht zu erkennen. im Ubrigén wird‘auf S. 30 Erganzungsgutachtens ausgefihrt,
d'ass im Detailplanungszeitraum die auf den Daten der BIU beruhende Planung ein vergleichba-
res Bild ergebe wie die von ermiitelte Umsatzprognose'.auf Basis der Daten der LMC; inso-

* fern stlinden die Plariungen der Defailplanungsphase, die auf den Zahlen der BIU beruhten, nicht

im Widerspruch zu den externen Marktstudien.

Malstab der Planungsprifung ist, wie bereits ausgefiihrt, ein eingeschrénkier darauf, ob sie auf
zutreffenden Informationen und realistischen Annahmen beruht, mithin plausibel und auch nicht |
-widersprichlich ist. Kann die Geschaftsfilhrung auf dieser Grundlage verniinftigerweise anneh-
men, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere — letztlich ebenfalls nur -
vertretbare — Annahmen des Gerichts oder anderer Verfahrensbeteiligtef ersetzt werden (BVerfG,
ZIP 2012, 1656 Rn. 30; OLG MUnch}en ZIP 2009, 2339, 2340). Dabei darf nicht aus dem Blick ge-
raten‘, dass es sich um Annahmen flir kiinftige Entwicklungen handelt. Der Senat vermag nicht zu
erkénnen, weshalb Lmter diesen Pramissen Planannahmen fir die Zukunft, die aus Vergangen-.
heitstrends entwickelt, aber — wie hier — mit externen Markt- und Wetthewerbs-Prognosen abge- -
-glichen wurden, per se weniger plausibel sein sollten als Planannahmen, ,die die Zukunft aus der -

Zukunft entwickeln®. Insbesondere hat aber eine Plausibilisierung der Planannahmen durch die
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Vertragspriifer, wie ausgefihrt, auch mit Blick auf externe Zukunftsstudien durchaus stattgefun-

den.

Vor diésém -Hintergrundeist es den Antrag‘stellern und auch den von ihnen Qorgelegten Parteigut-
achten ~ vom 17.10.2013 Anlage' zZu BI.-2544/2547 d.A.; und Ergénzungsgutachten vom
12.5.2015, Anlége zU BI. 2544/2547 d.A.) als besonders quélifiziertem Saéhvortrag, mit dem sich
bereits das Landgericht ausflhrlich auseinandergesetzt hat, nicht gelungen aufozeigen, dass
die Planung auf unzutreffenden Informationen und unrealistischen Annahmen beruhe. Allein der
Umstand, dass eine andere Planung, andere Marktmodelle, a.ndere Studien und/oder andere Pro-
Agnosen jeweils in einzelnen Punkten aus der einen oder anderen Perspektive fiir den einen.oder
anderen Faktor gegeniber dem Marktmodell der angenommenen Planung berlegen wéren, kann
~ schon angesichts der Vielzahl der das stets nur Ergebnis beeinflussenden Faktoren keine Wi-
derspriichlichkeit oder Falschheit oder Unplauéibilitét der Annahmen begriinden. Entscheidend ist
allein, ob es sich um eine Planung auf Grundlagen — einschlielllich des hier herangezogenen
Marktmodells — handelt, die nicht unrealistisch, widerspriichlich oder inkonsistent sind oder auf

unzutreffenden Informationen beruhen. Das ist nicht ersichtlich.

(8) Auch die weiteren Einwendungen gegen -die Planannahmen in der Detailplanungsphase grei-
fen nicht duich: |

Das Landgericht hat die Planannahmen der Ertrags- und Aufwandsplanung in der Detailplanungs- _
bhase (Jahre 2013 bis 2017), die von den Bewerterinnen und der Priiferin nach Unternehmensbe-

reichen dargestélit und unt'ersurcht wurden, zu Recht nicht korrigiert (vgl. die'ausﬁjhrliché Darstel- -
lung im Beschluss fiir die Bereiche MAN Truck & Bus (S. 66/83), MAN Latin America (S. 83/88),
MAN Diesel & Turbo (S. 88/92), ZentralelKonso_Iidierung (S. 92/94) und sonstiger Einzelposten (S.

-94/108)). Auf diese Ausfﬂhrungén kann zunschst Bezug gehommen werden.

Die Bilanzplanung ist plausibel. Dér Anstieg des Postens sonstige Vermdgensgegenstande und'
Aktivposten um 33 % ist wegen der enthaltenen aktiven Steuerabgrenzung nachvollziehbar. Die
Zunahme von Sachanlagen, immateriellen Vermdgenswerten und vermieteten Erzeugnissen liegt-
leicht unterhalb der relativen Erhéhung der Umsatzerldse von rund 6,9 % p.a. Es besteht folglich
kein Widerspruch zwischen der Bilanzplanung und der Planung der Umsatzerlése. Die Kritik, die
Zunahme des Umlaufvermﬁgens mlsse zu h'dherem‘Finanzbedal.'f filhren und sei daher unplau-
sibel, geht fehl, weil sich im Detailplanun’gszeitrum die Geldumschlagsdauer reduziert. Auch

musste die erfolgswirksame Aufldsung von einzelnen gebildeten Riickstellungen nicht zu Anpas-
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-sungen fihren, weil derﬁ Aufwendungen gegenl'.'lbef standen, um gebildete Rickstellungen zu er-
héhen oder neue zu bilden (vgl Geschafisbericht 2013 der MAN SE, S. 158). Aus der MTB-Bewer-

" tung durften Fahrzeuge mit einem Alter von iber zehn Jahren ausgeklammert werden, weil diese
in der Regel nicht me'hr bei Vertragswerkstatten oder mit neuen Originalteilen gewarfet werden.
Etwas anderes kann sich stichtagsbezogen nicht auf der Grundlage einer Statistik fiir die Jahre
2008 bis 2011 ergeben. Auch war im After-Sales-Bereich der MTB nicht mit hoheren Ertr'égeh
und Absatzsteigerung zu rechnen, weil dem der zunehmende Margendruck mit geringeren Prei-
sen entgegensfeht und die MTB vorwiegend auf dem unterproportional steigendeln europaischen
‘Markt akiiv ist. Trotzdem handelt es sich beilden Planwerien um historische Hochstwerte (vgl. 2.
Erganzende Stellungnahme der Vertragspriiferin, S. 16 f.). Auéh die Rilgen gegen die angenom-
menen Wachstumsraten in den BRIC-Staaten greifen nicht durch. Sie zeigen insbesondere keine
widerspriichlichen Annahmen und keine Basis unzutreffender tnformationen auf und stelien die
Plausibilitat nicht in Frage. Soweit sie eigene fiir besser gehaltene Planannahmen vorbringen,
vermag der Senat nicht zu erkennen, weshalb diese prognostisch eine deutlich hbhere Plausibili-
tit aufweisen sollten. Dies gilt flir die Ruge, die Stiickabsatzplanung fur 2017 sei zu'niedrig und
das russische Servicenetz bediirfe in 2017 keines Ausbaus mehr, (Bl. 2534/2535 d.A.), die utiliza- .
tion fee sei zu Unrecht zu stark absatzmindernd bewertet worden (Schriftsatz vom 3.7.2015, S.
16 f.} und Riigen die anderen BRIC-Staaten, einschlieflich Indien, betreffend (z.B. BI. 253212534
d.A).

Nur erganzend sei erwihnt, dass die der Unternehmensberechnung fir die Detailplanungsphasé
zugrunde gelegtenAPIéne fiir die Jahre 2013, 2014 und 2015 in der Realitét klar verfehlt wurden
(vgl. Geschéftsbericht der MAN SE fiir 2015, S. Ill und S. 101, Aniage zum Schriftsatz derAn-
tragsgegnerin vom 13.5.2016, Bl. 2645 fi. d.A.). | | |

bb) Die Riigen gegen die Annahmen in der ewigen Rente haben keinen Erfolg.

Die vom Landgericht in der ewigen Rente angesetzten Ergebnisse sind nicht zu beanstanden.
Das Landgericht hat ausfiihrlich, nachvollziehbar und Uberzéugend'begruhdet, weshalb es die
von den Bewerterinnen und der Vértragsprijferin fir die Phase der ewigen Rente zugrundegeleg-

ten Werte fiir plausibel halt. -

(1) Fur die Bewertung der ewigen Rente ist ein eingeschwungener Zustand (auch Beharrungszu-
stand oder Gleichgewichtszustand) der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens

zu fingieren, in dem sich die zu' kapitalisierenden Ergebnisse annahmegemaR nicht mehr wesent-
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Hch verdndern bzw. nur hwit einer konstanten Rate, welcher mit dem Wéchstumsabschlag im Ka-
pitatisierungszinssatz Rechnung getragen wird (IDW, WP Handbuch 2014, Bd. 2, 14. Aufl,, Rn. .
A-236). Dabei zeichnet sich, wie das Landgeriéht zutreffend ausfibhrt, die Ewige Rente durch die

Beriicksichtigung langfristiger Entwiélemgstendenzen bei der Projektion der in der Detailplé-
nungsphase gewonnenen Erkenntnisse - auch unter Berticksichtigung méglicher Veranderungen

auf den Absatz- und Beschaffungsmérkten - aus (vgl. IDW, WP Handbuch 2014, Bd. 2, a.a.0,;

Paulsen in MﬁKo/AktG, 4. Aufl. <2015>, § 305 Rn. 97; Grof¥feld, Recht der Unternehmensbewer-
tung, 7. Aufl., <2012> Rn. 434 ff.). Insgesamt hangt es von den Umstanden des einzelnen Falles

ab, 6b und wie die Vergangenheitsergebnisse zu bereinigen und die Ertragskraft zu proghostizief
ren sind; W_ie bei der Wahl der Bewertungsmethode ist auch hier allein mafigeblich, ob das Er-
gebnis im 'EinZelfall plausibel und angemessen ist (Paulsen in MiKo/AKIG, 4. Aufl., <2015> § 305
Rn. 99). " | )

(2) Im Bewertungsgutachten wird e{uf S. 114/121 ausfiihrlich dargestellt und begriindet, welche
Werte aufgrund welcher Erwégungen in der ewigen Rente angesetzt werden. Zunéchst werden —
wie bereits im Detai!planungszeitraum - nach Bereichen getrennt dié erzielbaren EBITs aufge-

fuhrt und die angesetzten Werte im Einzelnen nachvoliziehbar begriindet. Dabei wurden unter an-

derem langere Zeitraume auch aus der Vergangenheit, so bei MTB 2001 bis 2017, bei ML 2008

bis 2012 bis 2017, bei MDT 2001 bis 2017 und bei Renk 2010 bis 2017 betrachtet. Es wurden un-
ter ande_rem das Verhaltnis der Investitions- zur Abschreibungsquote,'der Grad der jeweiligen Ka-
pazitatsauslastung, mdégliche Synergieeffekte sowie die jeweilige Zyklizitat des Geschafts (Zyklus
von ca. 6-8 Jahren jedenfalls fir MDT u MTB), Wettbewefbsanalyéen. Wettbewerbsintensitat auf
den betroffenen Markten sowie Daten und Margen von Vergleichsunternehmen einbezogen. Die
dabei angestellten Uberlegungen und Ergebnisse sind nachvoliziehbar und frei von Widersprii-
chen. Unter Ansaiz einer Ausschiittungsquote von 50 %, die der hisforisch beobachtbaren durch-
schnittlichen Ausschijttu'ngsquote deutscher Unternehmen -entspricht und auch innerhalb der
Bandbréite der Ausschiittungsquoten der MAN SE in der Vergangehhéit. liegt, sowie und Beriick-
sichtigung der'Unternehmer-ls- und der personlichen Steuern auf die Ertrage ermittélten die Be-
werterinnen die Zahlen, wie auf S. 117 des Bewertungsgutachtens abgebildet, und erlduterten sie
auf S. 117/121. Die thesaurierten Betrige werden in der ewigen Rente den Aktionéren fiktiv zuge-
rechnet. Zudem wurde eine wachstumsbedingte Thesaurierung angesetzt, die den Aktionaren
nicht fiktiv zugerechnet wird. Die Ertrédge aus den Beteiligungen an S_canié und Sinotruk wurden
auf S. 117 in Rn. 400/402 nachvollziehbar und plausibel erlautert.

Die Mitarbeiter der Vertragspriferin haben dieses Vorgehen nachvollzogen, Einzelheiten diskutiert

und die Ergebnisse fiir plausibel befunden (Priifbericht S. '85l93). Sie haben in der miindlichen
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Verhandlung vor dem Landgericht (Protokoll vom 16.12.2014, S. 42) auf die Frage nach den kon-
kreten Uberpriifungshandiungen zur Ermittlung des eingeschwungenen Zustandes hing'ewiesen
~auf Trendanalysen, Zeitreihenanalysen, Abgleiche mit den Margen der Peér Group und als zentfa-
les Thema auf die Plausibilisierungsgesprache mit den Planungsverantwortlichen sowie auf die
AusWenung all dessen. Markt- und Wettbewerbsanalysen, Analysen der Investitionstatigkeit, Ren-
ditebetrachtuhgen seien erfolgt ebenso die Uhtersuchung von Trends bei den Investitionen und

" Desinvestitionen sowie bei den Umsitzen.

Das Landgericht hat sich detailliert mit der Plausibilitat und Angemessenheit der fﬁr die ewige
Renfe angesetzten Weﬁe auseinander gesetzt (Beschluss S. 112/132 Lm_d hinsichtlich der The-
saurierungsannahmen der eWigen Rente auch.S. 136/140). Es hat siéh dabei unfer anderem mit
den angesetzten Ergebnissen fiir die einzelnen Bereiche; den Gesamtwerten, den Annahmen bei
den Zinsen, der Ausschuttungsquote und den Thesaurlerungen sowie mit der Lange des Detail-
planungszeltraums und dem Ubergang zur ewigen Rente, den dort angesetzten Zahlen und den
Griinden auseinandergesetzt, weshalb weder schiicht die Zahlen des letzten Detailplanungsjah-
res 2017 zu Ubernehmen waren noch zwingehd eine Grobplanungsphase zwischengeschaltet
werden musste. Auch hat es sich ausfiihrlich mit den von Antragstellern vorgelegten Privatgut-
achten, insbesondere von und , auseinandergesetzt und ausgefuhrt, weshalb
die dort angeflihrten Zahlen und Studien nicht gegeniliber den fiir die Bewertung eingesetzten Zah-
len deutlich Uberlegen erscheinen und weshalb es auch keine Veranlassung sah, ein gerichtli-

ches Sachverstandigengutachten zur Gesamtbewertung oder zu Einzelfragen einzuholen.

Zur Vermeidung von Wiederholungen W|rd zunachst vollumfanglich auf die Ausfiihrungen des

Landgerichts Bezug genommen.
(3) Die Vorgehensweise und die ermittelten Zahlen Sind nicht zu beanstanden.

(a) Soweit antragstellerseits vorgeworfen wird (vgl. Bl. 2535 ff. d.A.), die Zahlen fiir das nachhalti-
| ge Ergebnis stammten letztlich von der Gesellschaft selbst bzw. seien jedenfalls nicht unabhén-
gig gewonnen, dringt das nicht durch. Die fir die ewige Rente modellierten Zahlen gehen zwar
zum Teil auf die Zahlen des Marktmodells der Business Intelligence Unit zuriick. Sie wurden im
Rahmen des Bewertungsprozesses im Vorfeld der Hauptversammlung van den Bewerfungsgut-
achtern unter Einbeziehung der Einschatzung des Vorstandé uhd nach Plausibilisierung anhand
der verfugbaren Marktanalysen und der weiteren oben dargestellten Pararheter und V_érgleichs-
zahlen ermittelt. Das ist methodisch nicht zu beanstanden. Die Mitarbeiter der Vertragspriferin

haben diese Zahlen erneut einer eigenen Priifung und Plausibilisierung, auch mittels verfiigbarer
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Markianalysen und unter Hinzuziehung eigener Spezialisten fir Automobilunternehmen und
—mérkte, unterzogen. Dass die nachhaltigen Ergebnisse damit auch unter Einbezieh_ung der Ein-
schatzung der Vorstande gewonnen wurden, ist éngesichts der éigensténdigen und uhabhéngi-
gen Priifung und Plausibilisierung durch die Vertragspriiferin (ygl. hierzu etwa die Ausflihrungen
des Mitarbeiters der Priiferin in der mindlichen Verhéndlung vom 16.12,2014, S. 42

des Protokolls) nicht zu beanstanden.

(b) Zu Recht hat das Landgericht vor dem Hintergrund der so gewonnenen nachhaltigen We_rte

das Einfiigen einer Grobplanungsphase nicht fiir erforderlich gehalten.

Die von den Bewerterinnen und Vertragspriferin angesetzten nachhaltigen Werte simulieren den

Beharrungszustand.

Dabei wurde — anders als éinige Antragsteller behaupten und anders als auch das vorgelegte _
Erganzungsgutachten S.. 10 meint - nicht unterstellt, am Ende des Jahres 2017 mit den fir die-
ses letzte Jahr der Detailplanungsphasé angesetzten Planzahlen werde dann ein eingeschwun-
gener Zustand erreicht sein. So wurden insbesondere weder schlicht die Zahlen aus dem Jahr
2017 fur die ewige Rente Gibernommen noch wurde behauptet, dass die fiir die ewige Rente an-
gesetzten Zahlen einer reinen uhmittelbaren Fortschreibung der Detailplanungsphase fiir 2018 ff. '

entsprechen wiirden.

Vielmehr haben die Bewerterinnen und die Priiferin fiir die ewige Rente Zahlen aus den Vergan-
genheitszahlen unter Abgleich mit Marktanalysen, Wettbewerbsanalysen und Vergleichszahlen
und Margen von Vergleichsunternehmen modelliert und begriindet, welche Zahlen sie aus wel-

~ chen Griinden zum Ansatz im Terminal Value fir angemessen erachten (vgl. bereits oben (2)).

Der Vertragsprifer | hat auch in der mdndlichen Verhandlung vor dem Léndgericht'
vom 16.12.2014, Protpkoll S. 34, noch einmal begriindet, weshalb mit Abschluss des Jahres
2017 ein modellierter Ubergang in die éwige Rente angemessen war. 2018 sei ein geeigneter
Zeitpunkt gewesen, die ewige Rente abzubilden. Dem habe nicht entgegengestanden, dass im
_ ‘Detailplanungszeitraum keine konstante Marge oder Menge bestanden habe. Das sei in einem
zyklischen Geschaftsmodell wie dem hier gegebenen immer so. Auch sei keine Uberkapazitat in
~ einem Umfang vorhanden gewesen, das eine Konvergenzphase zur Erfassung des kapazititsbe-
dingten Wachstums erforderlich gemacht hétte. Auch hierzu hat das Landgericht ‘im Beschluss

ausfihrlich und dberzeugend ausgefiihrt.

. Entgegen der Ahsicht vieler Antragsteller Iagen‘zum Ende der Detailplanungsphase auch nicht
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derart 'gewichtige Kapazitdtsfehlauslastungen vor, dass ihre Ertragsauswirkungen und ihre
Wachétumskraft im Terminal Value zwingend nur durch eine Konvergenzphase erfasst hatte
werden kénnen. _Auch teilt der Senat die Aﬁffassung der Kammer, dass die Pro‘duktlebenszyklen‘
von LKWs und Bussen nicht iber den von Bewerterinnen und Priiferin angesetzten Zeitraum hin-

ausgehen und es auch deshalb einer Konvergenzphase nicht bedurfte.

Die Vertragspraferin hat auch in der dritten ergédnzenden - Stellungnahme noch einmal erldutert,
weshalb eine Grobplanungsphase hier nicht angezeigt war. Dés habe sich auch fir alle relevan-
ten Geschaftsbereiche gezeigt. Das Geschaftsmodell der MDT sei seit Jahren am Markt etabliert.
Die relevanten Markte wiirden grundsétzlich konjunkturellen Zyklen unterliegen, wobei sich in un-
terschiedlichen Geschaftsbereichen gegenseitig (berlagemde Effekte ergeben. Eine Grobpla-
nungsphase komme ublicherweise in Betracht bei langfristigen Investitions- oder Produkilebens-
' 'zyklen,'mittel- bis langfristigen UberdurchsChnittlichen Wachstums- oder Renditeaussichten oder
wenn am Ende der Detaiiplanungsphase noch sfeuerliche_Verluétvortrégebestehen (Dritte ergén-
zende Stellungnahme der Vertragsprﬂferin vom 12.3.2015, S. 23 unter Bezugnahme auf IDW,
WP Handbuch, Bd. 2, 2014, Rn. A-238). Nachdem:dié relevanten Markte hier aber gfundsétzlich :
konjunkturellen Zyklen unterliegen, sibh_ zudem die Invesfitions- und Produktlebenszyklen auf-
grund des differenzierten Produktportfolios tber die drei strategischen Geschéftsbereiche ber-

schneiden und permanent aktualisiert werden, sei die Grobplanungsphase nicht notwendig.'
Dem haben die Antragsteller nichts durchgreifend Uberzeugendes entgegensetzéh kénnen.

Auch stelit die Annahme vieler Antragsteller, in 2017 sei ein Hichststand des EBITs noch lange
nicht erreicht gewesen, keinesfalls die Plausibilitit der Annahme der Bewerterinnen und der Prij-
- ferin entgegen, dass es sich dabei ﬁm ein besohders gutes Jahr handeln wirde. Als letztes Jahr
der Detailplanungsphase liegt es von den konkret geplanten Jahren am fernsten in der Zukunft
und ist damit mit den hochsten Ungewissheiteh behaftet. Die von den Antragstellern geschilder-‘
ten abweichenden Prognosen weisen keine derart (iberlegene Grundlagen, Methodik oder sonsti-
ge Merkmale auf, dass die Plausibilitat der Planannahmen der Bewertung ernsthaft in Frage ge-

stellt ware.

(c) Die néchhaltig angesetzien EBIT-Margen sind im Vergleich zu denjenigen der Vergangenheit
und der Detailplanungsphase nicht unplausibel niedrig. Die nachhaltig angesetzten EBIT-Margen
wurden von den Vertragsprifern, wie oben bereits dargestellt, auf einer hinreichend belastbaren

- Grundlage in methodisch nicht zu beanstandender Weise ermittelt und plausibilisie-rt. |

(d) Die Annahme einer wachstumsbedingten Thesaurierung in Héhe von 73 Mio. € ist plausibel.
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* Die wachstumsbedingte Thesauri_erung wurde angesetzt, um die Finanzierung des nachhaltigen
Wachstums zu gewahrleisten (vgl. Beschlusé S. 138/140 und S. 162/164). Der Mitarbeiter der
sachverstandigen Prufefin hat hierzu in der mandlichen Verhandlung vom
16.12.2014, Protokoll S. 40, und in der zweiten ergénzenden Stellungnahme vom 17.11.2014 (BI.
1280/1327 d.A), S. 32/34, niher ausgefiihrt. Dabei sei die Finanzierung auf der Grundlage des
nach den Planbilanzén gegebenen fatsachlichen Finanzbildes und Finanzbedarfs abgebildet wor-

den.

Das ist nicht zu beanstanden. Dénn auch fur den Fall.der nachhatltigen fiktiven Vollausschiittung
der Uberschiisse ist zu beriicksichtigen, dass das im Unternehmen regelmaBig zu reinvestieren-
~ de gebundene Kapital ihﬂationsbedingten Preiseinflissen unterliegt und sich die in den Plan-Bi-
lanzen zum Ende des Detailplanung_szei_traums beriicksichtigten Aktiva und Passiva in der Phase
der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickeln werden; die hierau.s resultierenden Fihanz_ie—
rungsnotwendigkeiten, z.B. Thesaurierungen odef Fremdkapitalaufnahmen, sind bei der Ableitung
der nachhaltigen finanziellen Uberschiisse zu beriicksichtigen (IDW, WP Handbuch 2014, Bd. I,
'Rn. A-400).

" Mit dem Ansatz wachstumsbedingter Thesaurierung wird daher — entgégen der Auffassung man-
cher Antragsteller — nicht der WaChsturﬁsabschIag vom Kapitalisierungszinssatz storniert. Wah-
rend der Wachstumsabschlag sich an der unternehmensspezifischen Moglichkeit, Preissteige-
rungen an Kunden weiterzugeben, orientiert, sichert die wachstumsbedingte Thesaurierung das
nachhaltige o-rganische Wachstum, den Substanzerhalt einschlieBlich der Finanzstruktur. Enfge-
gen der Auffassung mancher Antragsteller.wurden'hier keine — d'em Terminal Value als einge-
schwungenem Zustand grundsétzlich fremde - Erweiterungsinvestitionen unterstéllt (vgl hierzu
etwa Mitarbeiter der Vertragspriiferin in der miundlichen Verhandlung vom
16.12.2014, S. 30 des Protokolis) und mengenbedingtes Wachstum nur eingeschrénkf widergeé
spiegelt (vgl. Zweite erganzende Stellungnahme der Vertragspriiferin vom 17.11.2014, Bl
1280/1327 d.A., S. 33 f.).

Auch die Steuerbelastung der thesaurierten Gewinne in Hohe der Halfte des Steuersatzes von
25 % zzgl. des'Solidaritétszuschlages', d.h: in Hohe von 13,1875 % hat das Landgericht zu Recht
ijbernommen."E_ntgegen der Auffassung mancher Antragsteller steht § 52 a Abs. 10 EStG nicht
entgegen und bestehen hinreichende Anhaltspunkte dafiir, dass es sich insofern um typisierende
Annahmen handelt. Auf die zutreffenden Ausfﬁhrﬁngen des Landgerichts, S. 136/138 des Be-

schlusses wird Bezug genommen.
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¢) Der vom Landgericht herangezogene Kapitalisierungszinssatz ist zur Schatzung des Unter-

nehmenswerts geeignet.

aa) Dér angenommene Basiszinssatz von 2,25 % vor Steuern bzw. 1,66 % nach Steuern ist
nicht zu beanstanden. Als Basiszinssatz ist der aus der Sicht des Stichtagsr auf Dauer zu erzie-
lende, von kurzfristigen Einflissen bereinigt_e Nominalzinssatz fir (quasi—)risikofreié Anlagen her-
anzuziehen. Die Herleitung aus Zinsstrukturdaten ist eine anerkannte und auch vom Senat fiir ge-
eignet erachtete Methode zur Ermittlung des Basiszinssatzes {vgl. Senat, Beschluss vom
18.2.2014, AG 2014, 453 Rn. 19 nach Juris). Die Rundung auf 1/4-Prozentpunkte ist (iblich und
zulassig (vgl. OLG Karlsruhe, AG 2015, 549 Rn. 77 nach Juris). -

bb) Die vom Landgericht angenommene Marktrisikopramie von 5,0 % (nach persénlichen Steu-
ern) ist nicht zu beanstanden. Die Marktrisikopramie von 5,0% (nach persénlichen Steuern) bildet
~ firr den vorliegenden Stichtag 6.6.2013 das allgemeine Marktrisiko besser ab als eine solche von

5,5 %, wie von den Bewerterinnen und der sachverstindigen Priiferin zugrunde gelegt.

(1) Die Marktrisikopramie steilt die Differenz zwischen der erwartung-sgemé[&en Marktrendite und
dem Basiszins dar (vgl. WP Handbuch 2014, Bd. 2, 14. Aufi., A—Rn331; Grolifeld, Recht der Un-
ternehmensbewertung, 7. Aufl. <2012> Rn. 801). Sie kann nur durch eine — stets mit Unsicher- .

heiten behaftete — ‘Schétzung ermittelt werden.

(2) Der Annahme einer Marktriéikoprémie von 5,0 % (nach persOnlichen Steuern) fiir den Stichtag |
6.6.2013 anstatt der von Bewerterinnen zugrunde gelégten und Priferin gebilligten Marktrisikopré'\-
. mie von 5,5 % steht nicht entgegen, dass 5,5 % der Mittélwert der vom Fachausschuss flir Unter-
nehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW am 12.9.2012 gmpfohlenen Band-

breite von 5,0 % bis 6,0 %'(néch persénlichen SteUern) ist.

(a) RegelméRig stellt eine Markirisikopramie, die sich an den Vorgaben des IDW fir den mafBgeb-
Iichen Zéitraum orientiert, trotz etwaiger singuldrer abweichender Studien oder Gutachten, eine
geeignete Grundlage flir die Schatzung des Unternehrﬁenswertes dar und dirfte es weder der
Gesellschaft noch dem Gericht im Rahmen seiner eigénen Schéatzung des anteiligen Unterneh-
menswertes obliégen, umfassende wissen_schafﬂii:he Studien zur Héhe der Marktrisikopramie als
einer letztlich ohnehin nicht zweifelsfrei ermittelbaren GréRe durchzufiihren, wenn diese Vereini-
gung der deutschen Wirtschéftspr[]fer auf dem 'fraglichen Gebiet eine Bandbreite bekannt gibt, die

zwar gegebenenfalls diskussionswirdig, aber nicht unvertretbar erscheint (vgl. OLG Frankfurt AG
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2017, 626, 630 Rn. 108 nach juris; Senat, Beschluss vom 5.10.2017 - 31 Wx 395/18, S. 5 f).

(b) Indes ist das Gericht nicht an die Empfehlungen des IDW gebunden. Es handelt sich bei den
von der Wirtschaftswissenschaft oder der Wirtschaftspriiferpraxis entwickelten Bérechnungswei-
sen und Wertempfehlungen nicht um Rechtsnormen und auch nicht um etwas Ahnliéhes. selbst
~ wenn sie als Standards bezeichnet und schriftlich festgehalten wérden (BGHZ 207, 114 Rn. 45
nach Juris) und die Wirtschaftspriifer als Mitglieder des IDW sich selbst Qem. § 9 Abs. 4 der Sat-

zung grundsatzlich hieran binden.

Das Gericht hat im Spruchverfahren den Auftrag, selbst den wahren angemessenen Wert des -
entzogenen Unternehmensanteils und dementsprechend die Héhe der angemessenen Kompen-
sation zu ermitteln; es ist nicht auf eine reine Vertretbarkeitsprifung heschrankt (vgh. BGHZ 207,
114 Rn. 37 nach Juris). Das Gericht unterliegt bei der Schatzung keiner Einschrankung dahinge-
hend, dass die Anderung von Parametern fir die Schétzung nur zugunsten einer Seite erfolgen
durfte (BGHZ 207, 114 Rn. 37 nach Juris).

(c) Aus der régelméil&igen‘Angemessenheit der FAUB-empfohlenen Bandbreite folgt insbesonde-
re nicht umgekehrt zwingend, dass die Annahme des Mittelwerts der FAUB-empf_ohlenen Band-
b_réite das Markirisiko ausnahmslos angemessen oder vertretbar abbilde und vom Gericht im
Spruchverfahren stets zu akzeptieren sei. Es widerspricht sowohl dem gerichtlichen Prifungs-
und Entscheidungsauftrag im Spruchverfahren, selbst den wahren angemessenen Wert der
Kompensation zu ermitteln, als auch dem Begriff der ,Bandbreite®, wénn die Mitte der Bandbreite
d'er stets vertretbare und letztlich ,gerichtsfeste” Wert wére. Vielmehr darf, kann und muss das
Gericht im. Spruchverfahren nach seiner Uberzeugung durchaus zum Ergebnis gelangen, dass
~ fur besti-mmte Stichtage ein niedrigerer oder hohererer Wert (innerhalb der Bandbreite) das Mark-
trisiko besser abbildet als der Mittelwert. Einen Wert auBerhalb der empfohienen Bandbreite wird

das Gericht freilich nicht ohne gewichtige Griinde annehmen kénnen.

(3) Der Senat teilt die Auffassung des Landgerichts, dass vorliegend nicht der von Bewerterinnen
und sachverstandiger Priiferin angenommene Mittelwert der FAUB-empfohlenen Bandbreite von
5,5 %, sondern die untere Grenze der Bandbreite 5,0 % das allgeméine Marktrisiko zum Stichtag
6.6.2013 besser abbildet.

(a) Eine Marktrisikopramie von 5,0 % (nach Steuérh) liegt in der Bandbreite der Werte, die in der
Rechtsprechuhg des Senats und anderer Obergerichte fiir Stichtage in den Jahren 2012/2013 als
angemessen angesehen worden sind, und auch in der Bandbreite der Werte, die der Fachaus-

schuss flr Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW fiir Stichtage in
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*2012/2013 flr angemessen erachtet.

Der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW hatte
fir Stichtage ab dem 1.1.2009 eine Bandbreite der Marktrisikoprﬁmie {(nach persénlichen Steu-
ern) von 4,0 % bis 5,0 % empfohlen. Der Senat nahm in anderen Sp-ruchve_rfahren fGr den Stich-
tag 13.8.2012 eine Marktrisikopramie von 4,5 - 4,75 % (Beschluss vom 22.4.2015, 31 Wx 294/14)
und flr den Stichtag 27.8.2012 eine sdlche von 4,0 % - 5,0 % an (Beschluss vom 23.4.2015, 31
Wx 413/14). Das OLG Frankfurt erachtete fﬁr‘einen Stichtag im_ Dezember 2012 eine Marktrisiko-

. prémie von 5,0 % als angemessen (OLG Frankfurt, Beschluss vom 08. September 2016 — 21 W
36/15 Rn. 60, juris).

Am 10.01.2012 gab der FA_UB die Empfehlung aUs_, zu prufen, ob der erhéhtén Unsicherheit am

Kapitalmarkt und der darﬁit gestiegenen Risikoaversion mit dem Ansatz def Marktrisikopramie am
. oberen Rand der zuvor genannten Bandbreite Rechnung zu-tragen sei (vgl. Groffeld, Recht der

Unternehménsbewertung, 7. Aufl. <2012>, Rn 804). |

Mit Stellungnahme vdm 12.09.2012 empfahl der FAUB eine Marktrisikopramie in der Bandbreite
von 3,0 % bis 6,0 % (nach Steuern). Ma3gebliches Kriterium flr die Erhéhung war die anhaltende

Niedrigzinsphase. In den Ergebnisberichten' uber die Sitzungen der Folgejahre empfahl der FAUB
jeweils keine weitere Anhebung. ' '

(b) Die Erhdhung der Marktrisikopramie wegen Ianganhéltender hiedriger Basiszinsen ist in den
Wirtschaftswissenschaften und unter den Wiﬁschaftsprﬁfem umstritten. Hierzu kann auf die Aus-
fihrungen des Landgerichts und die zahlreichen auch im vorliegenden Verfahren von beiden Sei-

ten zitierten Veréffentlichungen und Gerichtsentscheidungen verwiesen werden.

Wesentliche Begriindung fiir die Anhebung sind die anhaltend niedrigen Basiszinsen. Die Ursa-
che kommt damit pr?mér nicht aus dem Bereich der Marktrisikopramie. Die den Zusamménhang
hei'stellende Annah.me ‘gleichbleibender Gesamirenditeerwartungen der Kapitalmarktteiinehmer
trotz eines erheblich gesunkenen Basiszinses und damit niedrigerer ,Kreditkosten.ist umstritten
und letztlich weder wirtschaftstheoretisch noch durch fachlich anerkannte empil;ische Studien ge-
klart. Dies stellt auch die Vertragspriiferin im Priifoericht heraus. Die Vertragspriferin fihrt auf S.
101 f. des Prifberichts - nach Vorstellung der divergierenden Thesen gleichbleibender oder redu-
zierter Renditeerwartungen der Kapitalmarktteil_nehmer in Zeiten niedrigen Basiszinssatzes - aus-
drlcklich aus: ,Nach unserer Einschatzung ist derzeit in Theorie und Bewertungspraxis unge-
kldrt, welcher der vorgenannten Thesen der eindeutige Vorrang zu geben ist. (...) Es liegen nach

unserem Kenntnisstand derzeit keine Studieh vor, ab welchen Werten konkret ein bestehendes
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Niveau'des Basiszinssatzes als ungewdhnlich niedrig zu bezeichnen ware, so dass eine objekti-
viert konkretisierte Anpassung der Markirisikopramie erforderlich wére, da ansonsten ein Abwei-
chen von der als stabil untersteliten (Nach-Steuer-)Rendite‘forderung auftreten wiirde.“ Damit sind
aus Sicht der sachverstandigen Vertragsprijferin zwei Annahmen ungeklart, auf welche die
FAUB-Empfehlung die Erhdhung der Markirisikoprémie stiitzt: 1. gleichbleibende (und nicht redu-
Zierte) Renditeerwartung der Kapitalmarktteilnehmer und 2. Absinken des Basiszinssatzes unter
die Schwelle, die eine Anpassung der Marktrisikopramie _auf Basis der ersten Pramisse fordert.
.Vor diesem Hintergrund sowie des Erfordernisses einer objektivierten Wert_findung“-kommt die
sachverstandige Priferin dann zu dem SchILlss, dass die Erhdhung der Marktrisikoprémie in der
hier'VOrIiegenden Bewertun'gssituation .durchaus plausibel ist, wenngleich in der konkreten Ablei-
tung derzeit nicht durch empirische Studien belegt ist. Angesichts der qualifiziert — fachlichen Vor-
gaben des IDW halten wir den von dem Bewertungsgutachten angesetzten Wert der Marktrisiko-
pramie méthodisch fiir vertretbar.” Diesé Argumentation fﬁr genau den Mittelwert der IDW-Emp-

fehlung ist in seiner Substanz fiir den Senat nicht Uberzeugend.

(c) An der unteren Grenze der FAUB-Bandbreite zu bleiben, rechtfertigt sich auch dadurch, -wie
das Landgeficht Uberzeugend ausgefiihrt hat, dass der vorliegende Stichtag 6.6.2013 relativ am
~Anfang einer Phase liegt, fir welche der FAUB am 12.9.2012 die umstrittene Anhebung der Mark-
trisikopramie von der Bandbreite 4,0 % bis 5,0 % auf die Bandbreite 5,0 % bis 6,0 % (je nach
Steuern) empfiehit. Vor diesem zeitlichen Hintergrund und den oben genannten angenommenen
Marktrisikbprémien unter bzw. bis 5,0 % noch bis Ende 2012 halt es der Senat mit dem Landge-
richt fiir richtig, die Marktrisikopramie am 6.6.2013 n'ﬁt 5,0 % anzusetzen und damit in der Mitte
: zwischén der zuvor empfohlenen Bandbreite und der im Sepfember 2012 empfohlenen Bandbrei-

te. Zu beachten ist ferher, dass die vorherige Empfehlung des FAUB bereits wahrend niedriger ‘

Zinsen ausgesprochen worden war und eine Bandbreite von 4,0 % bis 5,0 % angab.

(4) Ein niedrigerer und damit auerhalb der empfohlenen Bandbreite liegender Wert, wie antrag-

stellerseits begehrt, ist allerdings nicht anzunehmen.

Entgegen der Auffassung vieler Aniragsteller und der gemeinsamen Vertreterin der im Verfahren
nicht beteiligten Aktionére' ist es methodisch .n_icht zu beanstanden, dass das Landgericht im
Rahmen der Schatzung der Marktrisikopramie nach § 287 ZPO sich einerseits an den Empfeh-
lungen des FAUB als eines mal&gebl'ichen Sachverstandigengremiums orientiert, dabei aber we- -
gen der Ungeklartheit der fur die Erhdhung maBgeblichen Préamisse zuriickhaltend bleibt und des-
halb geringer erhoht. Denn das Landgericht stellt die Erhﬁhung der Markirisikopramie bei anhal-

tend niedrigem Basiszinssatz zwar in Frage, lehnt sie aber auch nicht véllig ab. Es ist durchaus




31 Wx 382/15 - Seite 45 -

‘vertretbar, einerseits wegen 'mangelnder Grundlagen markitheoretischer Herleitungen und empiri-
écher Studien die Empfehlung des FAUB nur vorsichtig 2u Ubernehnﬁen,_andererseits mit Blick
auf den erhdhten Sachverstand in dieser Expér_tenvereiniguhg sich deren Anhebungsempfehlung
nicht vollig zu verschlieen. Schlieflich handelt es sich auch um eine eigene Schétzehtschei— |
dung des Gerichts. Die Erwégungen, die das Landgericht zum Ansatz eines Wertes von 50 %
bewogen haben, hat es ausflihrlich dargestelit. Weder dieses Vorgehen noch das Ergebnis sind

Zu heanstanden.

Entgegen der Auffassung mancher Antragsteller ist aus der Wertung des § 203 Abs. 1 BewG mit
einer Marktrisikopramie von 4,5 % der Ansatz einer héheren Markirisikopramie nicht ausgeschlos-
sen, weil die Bewertung im vereinfachten Eriragswertverfahren nicht mit der Bewertung nach der

Ertragswertmethode gleich gesetzt werden kann.

Auch das Argument, es sei in'der Ve'rgahgenheit nie zu beobachten gewesen, dass eine Marklri-
sikopramie iber dem doppelten Wert des Basiszinssatzes liege, liberzeugt nicht, nachdem es

sich um eine historisch einmalige Niedrigzinsphase handelt.

cc) Der (verschuldete) Betafaktor von 0,9 bedarf keiner Korrektur.

Sowohl die Bewerterinnen als auch die sachverstandige Priiferin sind zu diesem (abgerundeten)

Wert gelangt.

Entgegen der Auffassung der Anfragsgegnerin (BI. 2244/2320, insh. Bl. 2262 ff. d.A.} ist der Be-
~ ta-Faktor nicht deshalb zu erhéhen, weil eine niedrigere Marktrisikopramie aﬁgenommen wird als
im Bewertungsgutachten und 1m Priifbericht Und es deshalb in der maflgeblichen Gesamtschau
unangemessén ware, den am unteren Rand vertretbarer Werte liegenden Beta-Faktor heranzu-

ziehen..

Selbst wenn es sich um einen Beta-Faktor -am unteren Rand" verschiedener vertretbarer Werte
handelte, bildet ‘er das uhternehmenSspezifische Risiko zutreffend bzw. ahge,messen ab. Es ist
deshalb nicht eréichtlich, weshalb die Annahme einer reduzierten Markirisikopramie, die das all-
gemeine Marktrisiko besser abbildet, dazu fihren sollte, dass der Beta-Faktof, den das Unterneh-
men selbst bzw. die von ihm beauftragten Bewerterinnen efmittelt und die sachverstandige Prife-
rin bestétigt haben, erhdht werden miisste. Zwar trifft es zu, dass es fir die Ermittlung. des Risi-
kozuschiags (fiir die Uberrendite der Aktie dieses Unternehmens gegenuber der risikolosen

Staatsanleihe) einer Gesamtbetrachtung bedarf. Diese fiihrt hier aber nicht dazu, wegen der Re-
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* duzierung der Marktrisikopramie ,ausgleichend” den Beta-Faktor anzuheben. Es fehlen greifbare
Anhaltspunkte dafiir, weshalb nur ein solchermalien érhéhter Risikoz_uscﬁlag das unternehmens-
shezifische Marktrisiko hier richtig abbilden wiirde. Die An_tragsgeghe'rin hat ebenso wenig wie die
Antragsteller-einen Anspruch darauf, dass die Gerichte im Spruchverfahren bestimmte Werte aus
dem Bewertungsgutachten oder Priifbericht beibehalten. Die Argumentation, dass die Verirags-
prilferin auch ein héheres Beté akzeptiert hatte (unter Verweis auf die Protokolle der miindlichen
Verhandiung vom 1.10.2014 S. 47 und vom 16.12.2014 S. 47}, kann dabei nicht (berzeugen.
Malgeblich ist, dass der hier angenommen Betafaktor geeignet ist und nicht, dass .é_l_u_ch_ein ande-

rer fiir die Antragsgegnerin giinstigerer Wert méglicherweise auch geeignet gewesen ware.

Der Betafaktor ist aber auch — entgegen der Auffassur.\g vieler Antragsteller — nicht niedriger fest-
zusetzen. Aus den vorgelegten Privatgutachten und externen Marktstudien ist-entgegen der Auf- -
fassung mancher Antragsgegner nicht verlasslich herleitbar,' dass gerade die MAN SE aufgrund
ihrer besonderen Vorteile im Wettbéwerb und niedrigen Verschuldung eine wesentlich niedrigere
Risikostrukfur aufweise. Die Herleitung des Betafaktors durch die Bewerterinnen und die Priferin
ist plausibel und-kommt zu elnem angemessenen Ergebnis. Der Senat teilt lnsofern die Ansmht :

des Landgerlchts auf dessen Ausfiinrungen Bezug genommen werden kann.

dd) Zu Recht hat das Landgericht' einen Wachstumsahschlag von 1 % als angemessen erach-
tet. Mit dem Wachstumsabschlag soll das nachhaltige Wachétum in der Phase der Ewigen Ren-
te beriicksichtigt werden, das - anders als in der Detailplanungsphase - nicht bereits bei der Pro-
~ gnose der finanziellen Uberschiisse erfasst isf {vgl. Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisie-.
rungszinséafz in der U'nternehmensbewertung, 2. Aufl. <2012> S. 313 ff,; Gro[Z;feld . Recht der Un-
ternehmensbewertung, 7. Aufl. <2012> Rn. 1054 ff.). Dié Hoéhe des Abschlags hangt davon ab,
~ob und in welcher Weise das Unternehmen auf Grund der Unternehmeﬁsplanhng, der Erwartun-
gen an die Marktentwickiung und der.lnﬂationsewvartung in der Lage sein wird, nachhaltige
Wachstumserwartungen zu erfiillen (MinchKommAktG/Paulsen, 4. Aufl. <2015> § 305 Rn. 132
ff.). Zu berlicksichtigen ist, dass eine Geldentwertung bei der Anlage in ein Unternehmen nicht in
gleichem Umfang eintritt wie bei Kapitalanlagen in festverzinslichen Wértpapieren, weil Unterneh-
men die laufende Gel_dentwertung auffangen und ggfs. an Kunden weitergeben kdnnen. Dabei
kann jedoch nicht unterétellt werd.en, dass die mit der Geldentwertung einhergehenden Preisstei-
.gerungen in vollem Umfang auf die Kunden Ubergéwélzt werden kénnen. Die Annahme eines
Wachstumsabschlags von 1;0 % bedeutet nicht, dass das Unternehmen im Terminal Value

schrumpft, auch wenn die erwartbare kiinftige Inflation héher als 1,0 % liegt. Die Geldéntweri
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tungsrate kann nur als erster Anhaltspunkt fiir preisbedingtes Wachstum dienen. Flir die mafgeb-
liche Frage der Fahigkeit eines Unternehmens, Kostensteigerungen auf den Beschaffungsmark-
ten an die Abnehmer weitergeben zu kénnen, kommt es nicht auf die (éllgemeine)-Inﬂationsrate,
sondern auf die unternehmensspezifische Teuerungsrate an. Entscheidend ist nicht dér Konsum-
guterindex und die hieraus abgeleitete erwartete Inflationsrate, sohde’rn die SteigerUng der Input-
preise des Unternehmens (vgl. OLG Frankfurt, Beschlusé vom 30. August 2012 — 21 W 14/11 —,
Rn. 113, juris). '

Das Landgericht hat sich ausfihrlich mit den Einwendungen der Antragételler gegen den Ansatz

eines Wachstumsabschlags von 1.0 % auseinandérgesetzt. Auf die umfass_enden und liberzeu-
genden Ausfiihrungen (Beschluss S. 160/167) kann zunachst Bezug genommen werden. Es er-
scheint auch dem Senat plausibel, dass es angesichts der strukturellen Lage des Marktes, in‘sbe-r
sondere eines starken Wettbewerbs im LKW-Bereich, der sich auf die MAN SE insgesamt aus-
wirkt und héhere Ertragssteigerungen verhindert, sowie eines stark konjunkturabhéngigen zykli-
schen Wirtschaftszweiges, angesichts der erwartbaren Preisentwicklungen und der EinfUhrung

neuer Abgasnormen nachhaltiges Wachstum nur eingeschrankt hjfjglich ist.

Der Senat ist nicht davon iiberzeUgt dass die in Teilbereichen bestehenden Uberkapazititen ent- |
- gegen der Auffassung der Bewerterinnen und der sachversténdigen Priferin em hoheres Wachs-

tumspotenzial in der eW|gen Rente schaffen.

ee) Entgegen def Auffassung der Antragsgegnerin ist auch richt aufgrund des Gesamtbildes aus
marktseiﬁgen Ver_gleichsmal&stéiben, insbesondere aus dem 3-Monatsdurchschnitt  der
MAN-Stamm- und Vorzugsaktion vor Verdffentlichungl der Ankindigung des BGAYV am 9.1.2013,
aus Kurszielen von Analysten und der kapltalmarktseltlgen Fundierung anhand der Mulhphkatoren
von Vergleichsunternehmen, anzunehmen dass d|e vertragliche Barabfindung von 80,89 € ange-
messen ist (vgl. 2342/2320 d.Al). Diese Kriterien sind jedenfalls dann nicht maRgeblich, wenn der

Ertragswert hoher ist.

d) Die Rigen der Antragsteller gegen das Verfahren des I_.andgerichts, insbesondere einer
Verletzung des Anspruchs auf rechtliches Gehor und des Amtsermittlungsgrundsatzes, weil das
Landgericht keine weitere Aufklarung durch Einholung eines gerichtlichen Sachverstandigengut-

achtens betrieben und weil das Landgericht die Ausfuhrungen der sachverstandigen Priiferin we-
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‘gen Béfangenheit und wegen besonderer Nahe zum Konzem der Antragsgegnerin seiner Ent-

scheidung nicht hatte zugrunde legen durfen, greifen nicht durch.

aa) Der Vorwurf, _das Landgericht habe Bewertungskorrekturen zu Gunsten der Antragsteller nur
insoweit vorgenommen, als sie durch éndere' Bewertungskorrekturen wieder zu ihrem Nachteil
kompensiert werden konnten, trifft nicht zu. Es hat die Abfindung merklich von im Vertrag vorge-
sehenen € 80,89 auf 90,'29 € erhdht, indem es den Bewertungsparameter der Markfrisikopramie
_van 5,5 % auf 5,0 % reduziert hat; Eine Kompensation dieser'Abfindung'serhéhung zu Lastien der

Antragsteller hat an keiner Stelle stattgefunde'n.

bb) Der erhobene Vorwurf mancher Antragsteller, ihr Vortrag Gber unzutreffende oder unplausible
Thesaljrierungs-, (Re-)Investitions- und Abschreibungsplanannahmen sei (ibergangen worden,
trifft nicht zu. Zum Einekn ist der Anspruch auf rechtliches Gehdr nicht bereits dadurch verletzt,
dasé sich ein Gericht in seiner Entscheidung nicht ausdriicklich mit samtlichem Vorbringen der
Beteiligten auseinander setzt. Vielmehr ist grundsatzlich davon auszugehen,- dass dés Gericht
das Vorbringen der Beteiligten zur Kenntnis genommen und im Rahmen seiner Entscheidungs-
findung beriicksichtigt hat, selbst wenn es dies nicht ausdriicklich in die Entscheidungsgriinde
aufgenommen hat (BVerfG, Beschluss vom 17.7.2013 - 1 BvR 2540/12 Rn. 12 bei Juris; BGH;
Beschluss vom 15.9.2015 — VI ZR 43.1!1_4 Rn. 11 bei Juris). Zum Anderen hat sich das Landge-
richt in seiner 207-seitigen Entscheidung-nach Durchfiihrung von drei mi]ndlicheh Verhandlungs-
terminen ausfiihrlich mit allen wesentlichen von den Beéteiligten aufgeworfenen Verfahrens- und
Bewertungsfragen auseinandergesetzt. Es hat dabei insbesondere auch die antragstellerseits er-
hobenen Riigen gegen die Thesaurierungen, (Re-)Investitions- und Abschreibungsplahungen So-
wbhl in der Detai.iplanungsphase als auch in der ewigen Rente éusﬁjhrlich-in der miindlichen Ver-
handlung thematisiert, die Vertragspriiferin mit ergénzenden Stellungnahm‘eh hierzu ‘beauftragt,
die Rigen im Beschluss ausfithrlich erortert (S. 100/102 und 132/140) und.dabei insbesondere
festgestellt, dass Ausschittungen und Thesaurierungen sowie InQestitidns- und Abschreibungs-
planungen, Wie durch Bewerterinnen und Priiferin zugrundegelegt, dem Unternehmenskonzept in
der Gesellschaft entsprechen, konsistent und plausibel sind. Die angenommene Planungspréro- |
gative des Unternehmens i‘st nicht zu beanstanden. Unbegrindet ist auch der Vorwurf, an das
Landgericht hétte sich nicht mit der Fairness Opinion von 2014 auseinandergesetzt. Auf S. 58 f.
des Beéchiusses begrundet das Landgericht Uberzeugend, dass deren Parameter fiir die Bewer-

tung nach dem Ertragswertverfahren zum Stichtag nicht erheblich waren.

cc) Das Landgericht hat — entgegen der Auffassung vieler Antragstéller (vgl. etwa BI. 2138!2146
d.A.) — den in § 17 Abs. 1 SpruchG i.V.m. § 26 FamFG normierten Amtsermittlungsgrundsatz.
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l‘nicht dadurch verletzt, dass es keinen Sacherstéhdigen gerichtlich bestellt und mit der vollstén-

digen Neubewertung oder mit ginzeinen Bewertungsfrageh betraut hat. Denn nach dem gesetzli-
chen Konzept des Spruchverfahrens ist das Gericht nicht verpflichtet, eine vollstindig neue Be-
wertung vorzunehmen, sondern darf sich jedenfalls zundchst darauf beschrénken, den Einwen-
dungen der Antragsteller gegen die Unternehmensbewertung néchzugehen (vgl. BGHZ 207, 114
Rn.37). |

Der gébo’tene Schutz wird zunschst vermittels einer weitgehenden Dokumentationspflicht sowie
einer Prifung der Abfindung bzw. des Umtauschverhalthisses durch einen im Vorfeld gem. §
293c Abs. 1 AktG gerichtlich bestellten und unabhangigen Priifer (vgl. § 293d Abs. 2 AKIG i.V.m. §
323 AkiG) gewahrleistet. Die Bestellung eines gerichtlichen Sachversténdigen zur Ermittlung des
Unternehmenswerts ist deshalb im Spruchven‘ahrén nicht stets erforderlich. Erfolgt die Ermittlung
~ des Anteilswertes anhand einer Unternehmensbewertung, kann zum Zwecke der Schatzung in
der Regel auf die im Bewertungsgutachten erlauterten und von dem gerichtlich im Vorfeld des
Spruchverfahrens bestellten sachversténdigen Priifer analysierten Methoden'_, Parameter und
Planzahlen zuriickgegriffen werden, sofern diese sich im Rahmen der gerichtlichen F’ri]fuhg als
vertretbar und plausibel erweisen sowier eine wertende Gesamtsicht des dergestalt ermittelten
Untefnehmenswertes kéine andere Betrachiungsweise nahelegt (OLG Frankfurt, Beschluss vom
26. Januar 2017 — 21 W 75/15 —, Rn. 40, juris). | |

Nach der gesetzlichen Konzeption des Spruchverfahrens kann auf ergénzen_dé'Stellungnahmen
des Priifers und auf seine miindliche An_hérung gem. § 7 Abs. 6 und § 8 Abs. 2 SpruchG zuriick-
gegriffen werden; ein gerichtliches Sachverstandigengutachten muss vor demlHintergrund desin
§ 17 Abs. 1 SpruchG i.V.m. § 26 FamFG normierten Amfsermittlungsgrundsatzes nur dann ein-
geholt werden, wenn gleichwohl weiterer Aufklarungsbedarf besteht (vgl. OLG Miinchen, AG
2014, 453, 454; OLG Frankfurt v. 30.8.2012—-21 W 14/11 Rn, 36 ff., juris m.w.N.).

Letzteres ist hier — wie das Landgericht zu Recht nach umfangreic'her Prifung angenommen hat
- nicht der Fall. Der ausfiihrliche Bericht der gerichtlich bestellten sachverstandigen Priiferin, ihre

umfangreichen Ausflihrungen zu dén Fragen des Landgerichts durch mindliche Erlduterungen in

* den drei mehrstiindigen Anhérungsterminen sowie in den drei ergénzenden schriftlichen Stellung
nahmen zu mehrere Einzelfragen der Kammer und der Beteiligten bieten eine umfassende und
ausreichende Grundlage flr die gerichtliche Schatzung des Unternehmenswerts gem. § 287 Abs.

2 ZPO, ohne dass weiterer Aufklarungsbedarf angenommen werden misste.

Es musste insbesondere auch keine weitere Aufklarung der Annahmen fiir die Ewige Rente erfol-
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‘gen. Hierzu wird auf die Ausflihrungen oben 1.a) bb) Bezug genommen.

dd) Auch aus den antfagstellerseits vorgelegten Parteigutachten ergeben sich keine hinreichen-
den Anhaltspunkte fiir eine fehlerhafte Béwertung, insbesondere beziiglich der von den Parteigut-
achtern angegriffenen Planungsannahmen und Ergebnissen der ewigen Rente. Zutreffend und
'L'lberzeugend hat das Landgericht auf Seite 175 -178 des Beschlusses ausgeflihrt, weshalb die
'Ausfuhfungen‘ der Parteigutachten es nicht — auch nicht vor dem Hintergrund des Amtsermitt-
lungsgrundsatzes und von § 30 Abs. 3 FamFG - veranlaést hatten und nicht veranlassen mus-

sten, weitere sachverstandige Prifung durchzufiihren.

Das Léndgericht hat sich im Rahmen der drei miindlichen Verhandlungstermine intensiv mit d‘em
antragstellerseits vorgelegten Parteigutachten von ‘ | sowie befasét, den
| Mitarbeitern der gerichtlich besteliten Vertragspriiferin ergénzende Fragen hierzu gestellt und er-
génzende schriftliche Stellungnahmen auch‘_mit Blick auf diese Parieigutachien eingeholt. Es hat
sich auch im.Beschluss ausfiihrlich mit diesen Parteigutachten und den von ihnen thematisierten
externen Markiprognosen auseinandergesetzt. Es durfte auf dieser Grundlage intensiver Klérung
im Spruchverfahren und aufgrund des Umstandes, dass die zitierten externen Marktprognosen
den Bewerterinnen und der Pr'ufeﬁn bekannt waren und bereits Gegenstand deren Priifung, Be-
wertung' und Plausibilisierung waren, davon absehen, eine Weitere zusatzliche Aufklarung durch

einen weiteren Sachverstandigen zu betreiben.

Dabei ist zu berlcksichtigen, dass der gerichtlich bestelite sachvefsténdige Priifer (ber identi-
sches Fachwissen wie ein erst im Spruchverfahren gerichtlich beétellter Sachverstandiger ver-
flgt und auch entsprechend vergltet wird (vgl. Drescher in: Spindler/Stiiz, AktG, 3. Aufl. <2015> §
8_.SpruchG Rn. 9). Er nimmt daher im Réhmen des Spruchverfahrens eine dem Sachverstandi-
gen ahnliche bzw. gleichgestellte Rolle ein. Die Befragung des gerichtlich bestellten Priifers als
sachverstandigen Zeugen ist dabei der vom Gesetzgeber vorgesehene Regelfall des § 8 Abs. 2
SpruchG, von dem nur abgewicheh werden sbll, .wenn das Gericht nach seiner freien Uberzeu-
gung zu dem Schluss kommt, dass die mindliche Anhdrung keiné weitere Aufklarung verspricht.
Dies wird nur selten der Fall sein.” (vgl. BT-Drucks. 15/371 vom 29.1?2003, S. 15). Auch betont
die Gesetzesbegriindung zum SpruchG die herausragende Bedeutung des gerichtlich bestellten
Priifers, indem der Gesetzgeber ihm zutraut, von einem einmal gefundenen Pr(lfergebni_s abzu-
weichen, wenn sich dieses als nachtraglich falsch.herausstellen sollte (ng BT-Drucks. 15/371
a.a.0.). Das Landgericht hat unter dem Vorsitz eines mit Spruchverfahren ausgesprochen erfah-

renen Richters nach drei Verhandlungstagen, in denen von allen Antragstellern und dem Gericht

umfangreiche Frégen an die Mitarbeiter der sachverstandigen.Priferin gestellt und diese erdrtert
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wurdefi und ergénzende schriftliche Stellungnahmen eingehblt‘ und erértert wurden irh_Bewusst-
~ sein des Erfordernisses eines weiteren sachverstandigen Gutachtens bei fortbestehendem Kia-
rungsbedarf, einen solchen mit ausfihrlicher und nach'vollziehbare_r Begrindung verneint (vgl. S.

172/185 des Beéchlussés). Auch der Senat sieht keinen weiteren Aufklarungsbedarf, '

ee) Zu Recht hat das Landgericht auch die Voraussetzungen fiir die Anordnung der Vorlage von
Unterlagen nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG mit ausfiihrlicher Begrundung abgeiehnt Hierauf

kann Bezug genommen werden. Der Senat teilt diese Auffassung.

ff) Auch die Einwénde gegen die Neutralitit (vgl. etwa Bl. 2138/2146 d.A.) der sachversténdigen .
. Priferin und ihrer Mitarbeiter hat das Landgericht zu Recht zurlickgewiesen. Antragsteﬂérseits |
“wurde vorgebracht, die Abfindungspriferin stehe irh Verdacht einer laufenden Geschéftsbezie-
hung zum Konzern (vgl Bl. 1758 d.A.) bzw. sei vor Bestellung zur Vertragspriiferin in erhebli-

chem Umfang (Gber € 800.000) in den letzten 5 Jahren vor dem Ha_uptvers_'ammlungstermi‘n De-
| ratend” fur den Konzern tatig gewesen und sei es vermutlich heute noch (vgl. Bl. 2100). Ein

Mitarbeiter der Vertragspriiferin habe bereits bei dem -Verfahren mindestens 1,5 Millionen

€ mit abgerechnet.

Das Landgericht hat zu Recht die fachliché Eignung und die Unabhangigkeit der Vertragsprl'jferin '

und ihrer Mitarbeiter angenommen. Es hat zutreffend darauf verwiesen, dass die Einschaltung ei-
nes vom Gericht bestellten sachverstandigen Prifers im Vorfeld der Strukturmal&nahmen dem
praventiven Schutz der Anteiiéeigner im Spruchverfahren dienen soll, weshalb sein Prﬂ-fungsbe-
ficht zusammen mit dem Ergebnis einér auf § 8 Abs. 2 SpruchG gestiitzten Anhérung‘-u'nd etwai-
gen Einholung schriftlicher Stellungnahmen im gerichtlichen Verfahren berlicksichtigt werden diir-
fen. Der sachverstandige Priifer haftet nach §§ 293 d Abs. 2 AkiG, 323 HGB auch gegenliber den
Antei!sinhabern, Durch die Verweisung auf die fiir Abschlusspriifer geltenden Bestimmungen der
§§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 HGB ist die Unabhéngigkeit des Priifers sichergestellt.. Auch der
Umstand der Parallelprifung begrindet fijr sich geﬁommén keine Zweifel an der Unparteilichkeit
und Unvoreingenommenheit des vom Gericht besteliten Priifers. Die Kammer hat ferner noch
einmlal ausfli]hrlic'h begriindet, weshalb sie auch in der Sache von einer kritischen und eigenstén- |
digen Prifung der Ergebnisse der Bewerterinnen durch die Vertragspriferin ausging (S.

175/178). Hierauf kann Bezug genommen werden.

Schliefilich hat das Landgericht zu Recht die Verwertbarkeit der Erkenntnisse der Vertragspriife-
rin und ihrer Mitarbeiter angenommen, weil keine Nihe oder geschéftlichen Beziehungen zur An-

tragsgegnerin bzw. dem  -Konzern derart bestehen, dass die erforderliche Neutralitit in Frage
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"gestellt ware. Dabei ist das Landgericht zutreffend davon ausgegangen, dass die fiir Sachver-
- sténdige geltenden Vorschriften der §§ 17 A_bs. 1 SpruchG, § 30 Abs. 1 FamFG, § 406 ZPO auf
gerichtlich bestellte Vertragspriifer keine Anwendung finden (vgl. Dreschér in Spindler/Stilz, AktG,
3. Auf_l., <2015> § 8 SpruchG Rn. 9). Der Grundsatz der Waffengleichheit oder des fair trial ist da-
durch nicht verletzt, weil ers sich zum einen um kein echtes kontradiktorisches Verfahren und
zum anderen die anwendbaren Vorschriften § 293d Abs. 1 AkiG, §§ 319 Abs. 1 bis 4, 319a Abs. 1
und § 319 b Abs. 1 HGB die Neutralitat des gerichtlich bestellten sachverstandigen Prifers hinrei-
chend sichern. Die Voraussetzun'gen dieser Vorschriften hat das Landgericht hier zu Recht nicht
erfullt gesehen. Fur Wirtschaftsprifungsgesellschaften stellt § 319 Abs. 4 HGB besondere Re-
geln und Schwellen auf. Dazu gehdrt, dass ein bei der Priifung in verantwortlicher Positibn be-
schaftigter Gesellschafter oder eine andere Person, die das Ergebnis der Prifung beéiﬁﬂussen
kann, nach Abs. 2 oder Abs. 3 der Vorschriften ausgeschlossen sind. Abs. 2 erfasst die Besorg-
nis der Befangenheit aufgrund von Beziehungen geschatftlicher, finanzieller oder persdnlicher Art
wéhrend des Geschéftsjahres, fiir das der Jahresabschluss aufgestellt wird, oder wahrend der
Abschlussbrl'.‘lfung (hier sinngemafl das Jahr der Vertragsbrﬁfung: 2013). Abs. 3 benennt als Re-
gelfall in Nr. 1.b) diverse Prif- und Dienstleistungen innerhalb dieses Zeitraums, sofern diese Ta-
tigkeiten nicht von untergeordneter B'edeutung sind. Fir die hier im Raum stehenden Einnahmen
kann bezogen auf das Gesamtvolumen des Umsatzes der Vertragsprijferin im Geschéftsjahr
2013 von rund 54 Mio. € nichi von mehr als unfergeordneter Bedeutung ausgegangen werden. in-
wiefern die Mitwirk‘ung des ehemaligen Partners Budke der Vertragspriiferin die Voraussetzungen
- des § 319 HGB, auch mit Blick auf § 319 b HGB, erfiillen soll, erschlieltt sich dem Senat nicht.
Dass'er Einfluss auf das Ergebnis der Priifung im Sinne dieser Vorschriftén nehmen konnte, ist
ebenso 'wenig ersichtlich wie Einnahmen im rﬁal&geblichen Zeitraum in:nicht nur untergeordne-
tem Umfang oder die Uberschreitung efner sonstigen Schwelle. Der Umstand, dass Automo;ci- ‘
ve-Expertén der Vertragspriiferin, die das Team bei dér Veriragspriifung unterstiitzten, auch
sonst im Bereich der Automotive-Branche und dabei auch fir andere Angehdrige des  Kon-
zemns tatig sind oder geWesen sind, genugt fur sich gesehen nicht, um einen Ausschluss nach
den vorstehen'den Vorschriften zu begriinden. Insbesondere liegen keineswegs hinreichende An-
haltspunkte fur eine nach diesen Vorschriften bedenkliche geschéftliche Nahe vor, die das Land-
gericht dazu héatten veranlassen mussen, in weitere Aufklarungsarbeit Uber die Art und den Um-

fang der geschéaftlichen Beziehungen der Vertragspriferin und des -Konzerns einzutreten.

Parteilichkeit oder Voreingenommenheit ist hier — entgegen der Auffassung man_cher Antragsteller
(vgl. Bl. 1767/1770 d.A.; 2030/2032, 2104 d.A.) — auch nicht dadurch zum Ausdruck gekommen,

dass die Vertragsprtlferin anlésslich der angeforderten Alternativberechnung des Ausgleichs auf
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‘Uer Grindlage eines Verrentungszinssatzes mit halbem Risikozuschlag duRerte 'und begrindete,
dass und weshalb sie diesen hier als VerréntungsZinssatz nicht flir geeignet hielt (vgl. S. 47 der
zweiten erganzenden Stellungﬁahme vbm A17.11.2014). Denn aufgrund der Eigenverantwortlich-
keit des Wirtschaftsprufers nach § 43 Abs. 1 S. 1 WPO und der grundsétzlichen Funktion des ge-

richtlich bestellten sachversténdigen Vertragsprifers nach §§ 293 b, 304, 305 AKIG, die Ange- ..

messenheit von Barabfindung und Ausgleich als neutraler Priifer sicherzusteilen, ist es nicht zu

| beanstanden, dass er auch bei seiner Heranziehung im Spruchverfahren gem. § 8 SpruchG, sei

es in der mindlichen Anhérdng, sei es.bei beahtragten ergénzenden schriftlichen Stellungnah-

men, auch ungefragt darauf hinweist, dass bestimmte Methoden oder wertbildende Parameter

nach seinem Sachverstand konomisch unvertretbar oder unangemessen sind.

Auch die Aussage der Vertragspriiferin, man hétte auch ein hoheres Beta akzeptiert, ist vor dem
Hintergrund, dass es sich stets nur um eine Schatzung handeit und unter Umstanden mehrere

verschiedene Werte vertretbar seih kénnen, kein Zeichen fehlender Neutralitat.

Ebenso.wenig war die Veriragspriferin spatestens zu dem Zeitpunkt befangen, als sich ein eige-
ner Fehler der unterbliebenen Plausibflitétskontrolle in der-ewigen Rente gezeigt habe. Es hat sich
schon kein solcher Fehter gezeigt. Im Ubrigen geht die gesetzliche Konzeption der Einbeziehung
des sachverstandigen Prufers i_mi Spruchverfahren, wie oben bereits ausgefiihrt, gerade davon
aus, dass der- neutrale gerichtlich bestelite Priifer einen etwa erkannten Fehler einrdumt und die

Bewertung entsprechend berichtigt, wozu er auch aus Haftungsgrinden verpflichtet ist.

SchilieRlich kann die Unabhéngigkeit des sachverstandigen Priifers nicht aus der Mitgliedschafi
im IDW abgeleitet werden. Es begriindet kein Misstfauen gegen die Unabhangigkeit eines Sach-
verstandigen, dass er Mitglied in einem fachlichen Gremium oder einer fachiichen Vereinigung ist
und sich dort an der fachlichen Meinungsbildung beteiligt. Es kann ungeachtet dessen grundsatz-
lich darauf vertraut werden, daés er seine gesetzlichen Pilichten als gerichtlich bestellter sach-

‘ versténdiger Priifer dadurch nicht vernachlassigi und fachliche Fragen Linparteiisch und eigenver-

antwortlich beanhmortei. Andefes_ folgt auch nicht aus § 4 Abs. 9 der IDW-Satzung. Zwar hat je-

des Mitglied nabh S. 1 dieser Bestimmung die Priifungsstandards zu beachten. Nach den Satzen

2 und 3 kann aber ausdrickiich eine sorgféltige Pri]fung.ergeben. dass diese nicht anzuwenden

sind oder hiervon abzuweichen ist. Somit bietet die genannte Selbstverpflichtung ausreichend

Raum fiir die erforderliche unparteiische und eigenverantwortliche Prifung (vgl. OLG Karlsruhe,

Beschluss vom 31. Januar 2018 — 12 W 45/17 —, ZIP 2018, 970 Rn. 22, juris fur einen Sachver-

‘standigen).
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2. Der Senat erhdht den naéh § 304 AkiG geschuldeten Ausgleich auf 5,50 € brutto je Akiie, weil
er den Risikozuschlag fir die Verrentung nichf - wie vom Landgericht auf der Basis des Bewer-
- tungsgutachtens und der Zustimmung durch die sachﬁerstéhdige Priiferin angenommen - mit
- dem Risiko der von der l begebenen Anleihe zum Siichtag
angeméssen abgebildet sieht. Der Verrentungszinssatz ist vielmehr - wie (blich - als Mischzins-
satz aus dem Basiszinssatz nach Steuerh in Héhe von 1,66 % und dem halben Risikozuschlag
nach Steuern, also der Halfte von rund 5,0 %, folglich 4,16 % nach Steuern festzusetzen, so dass

sich ein Ausgleich in Héhe von brutto 5,50 € ab'zgl.‘jeweiliger Steuern errechnet.

a) Der Gewinnabfiihrungsvertrag muss gem. § 304 Abs. 1 S. 1 AKIG einen angemessenen Aus-
gleich fur die auBenstehéndén Aktionare durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezogene
wiederkehrende Ausgleiéhszahlung als Ersatz der Dividende vorsehen. Fiir die Bemessung des
festen Ausgleichs ist nach § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG der durchschnittliche, auf die einzelnen Ak-
tiondre zu verteilende Gewinnanteil zu ermitteln, der sich nach der bisherigen Ertragslage der Ge-
7 séllschaft und ihren kiinftigen Ertragsaussichten ergibt, die sie als unabhangiges, durch einen Be-
herrschungsvertrag nicht gebundenes Unternehmen hatte (BGHZ 138, 1 36, 140; BGHZ 156, 57,
60 f.). Als erwirtschafteter Gewinn ist der Gewinn vor Kbrperschaftsteuer‘und Solidaritatszu-
schlag anzusehen. Gemal § 304 Abs. 2 Satz 1 AKIG ist daher den Minderheitsaktionéren der vor-
au-ssichtlich'verteilungsféhige durchschnittliche Bruttogewinnanteil als feste GréRe zu gewahrlei-
sten, von dem die Korperschaftsteuerbelastung und der Solidaritétszuschiag in der jewe.ils ge-
setzlich vorgegebenen Hohe abzusetzen sind (BGHZ 156, 57, 60 f.). Fir die Bemessung des
Ausgleichs ist der Zeitpunkt mafigeblich, in dem der Beherrschungsvertrag aufgrund der Geneh-
migung durch die Hauptversammlﬁng des beherrschten Unternehmens im Sinne des § 293
Abs. 1 Sétz 1 AktG wirksam geworden iét (BGHZ 156, 57,62 f.). '

Die angemessene Ausgleichshdhe wird regeimafig durch Verrentung des ermittelten Unterneh-
menswerts errechnet (BGHZ 156, 57, 63). Als Verrentungszinssatz wird regelmaRig ein Misch-
zinssatz aus risikofreiem Basiszinssatz und risikoadjustiertem Kapitalisierungszinssatz herange-
~ zogen, welcher dem geringeren Risiko des garantierten Ausglei'chsbetrags gegenuber dem nor-
malen Risiko einer unternehmerischen Beteiligung Rechnung tragt. UblichenNeise wird ein Misch-
zinssatz aus risikolosem Basiszinssatz zuziiglich hélftigem Risikozuschlag angesetzt (OLG
“Miinchen, Beschluss vom 17. JuIi_ 2007 — 31 Wx 60/06 —, Rn. 52, juris OLG Frankfurt, Beschluss
vom 29. Januar 2016 — 21 W 70/15 —, Rn. 92, juris; OLG Frankfurt, _AG 2015, 504, 507 ‘Rn. 74
nach Juris; OLG Frankfurt, Beschluss vom 15. Februar 2010 - 5 W 52/09 —, Rn. 11'5, juris; val.

auch — allerdings auch den Basiszinssatz halbierend: OLG Stthtgart, Beschluss vom 05. Novem-
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“ber 2013 — 20 W 4/12 —, Rn. 130, juris; vgl. ferner Emmerich in Emmérich/Habersack, Akti-
en-/anbH-KonzernR, 8. Auifl. <2016> AkIG § 304 Rn. 39; MiiKoAktG/Paulsen, 4. Aufl.,, <2015> §
304 Rn. 77; ‘Grol’Sfeld, _Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., <2012> Rn. 82). Auch ein Ab-
stellen auf die Risikolage des herrschenden Untérnehméns kann in Betracht kommen (vgl. OLG
Diisseldorf, Beschluss vom 25. Mai 2016 — 1-26 W 2/15 (AKtE), AG 2017, 584, Rn. 81 nach juris;
Grofifeld, a.a.0. Rn. 82).

b) Das Landgericht hat, dem Bewertungsgutachten und der sachverstindigen Priiferin folgend,
einen Ve'rrentungszinssatz von 3,8 % vor personlichen ‘Ertragssteuern bzw. 2,798 % nach Steu-
ern angenommen. Dabei wurde zugrunde gelegt, dass angesichts des Wiederlauflebens des Ab-
findungsanspruchs der Aktionére im Fall der KUndigung des Vertrags nach Ablauf der Annahme-
frist gem. Ziffer 5.6 des Unternehmensvertrags einerseits und der Patronatserklarung der Volks-
wagen AG fur die Antragsgegnerin, einer 100%-igen Tochter, 'andérer_seits sich das Risiko der Ak-
- tiondre im Wesentlichen auf das Insolvenzrisiko der Antragsgegnerin bzw. der
reduziert. Dementsprechend wurde ein Risikozuschlag auf den Basiszinssatz (von hier ange- -
setzten 2,5 %). vorgenommen, der dem Risiko der im Méifz 2013 von der
einer 1 Od%—igen Tochtergesellschaft der

, emittierten bis 22.3.2033 laufent-je'n Anleihen entsprach. Da diese Anleihen gegenuber lauf-

zeitgleichen sipheren Bundésanleihen zum Stichtag einen Zuschiag von bis zu 1,3 % aufwiésen.

ergab sich ein Verrentungszinssatz aus 3,30 %.

c) Der Senat halt die Gbliche Bemessung des Vefrentungszinssatzes aus Basiszinséatz und hal- |
-bem Risikozdschlag (aus dem fur die Unternehmeﬁsbewertung herangezogenen Kapitalisie-
rungszinssatz) im vorliegenden Verfahren fir besser geeignet, das Risiko des garantierten Aus-
gleichsbetrags abzubilden, als das Risiko einer  -Anleihe zum Stichtag. Gegen das Abstellen
auf die Risikolage- der Konzernmutter spricht der zum Zeitpunkt der Entscheidung des Landge-
richts in der Offentlichkeit noch nicht bekannte Umstand, dass der Markt zum Stichtag die erst im
Septemb'er 2015 durch Medienberichte in der Offentlichkeit bekannt gewordenen Manipulationen
- der Em.issionswerte und damit objektiv bereits bestehende nicht unerhebliche wert- und risikore-
levante Verhaltnisse der Konzernmutter nicht kannte. Der Risiko-Spread der gewahiten  -An-
leihe zum Stichtag ist daher keine hinreichend verlassliche Grundlage, dés Risiko des gérantier—
ten Ausgleichs angemessen abzubilden. Hierfur ist wegen des Stichtagsprinzips unerheblich, wie

sich das Risiko der  -Anleihe in der Folgezeit nach dem Stichtag bis aktuell entwickelt hat.

Unerheblich ist, dass die Manipulationen der Abgaswerte vor der Entscheidung des Landgerichts

nicht in das Spruchverfahren eingefiihrt worden waren. Sie waren zu diesem Zeitpunkt in der Of-
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fentlichkeit niCht'bekannt. Es handelt sich um unstréit_igenvSachvérhaIt, den dér Senat fm Rahmen
des Amtsermitiiungsgrundsatzes seiner Entscheidung (iber einen angemessenen Ausgleich zu-
grunde zu legen hat. Einer Verl'etzrung von Verfahrensférderpflichten durch die Antragsteller nach
- §10 SpruchG oder einem Verstoll gegen § 4 Abs. 2 Nr. 4 Spructh-teht entgegen, dass die An-
tragsteller vor dem ersten Einbringen ins Verfahren keine Kenntnis davon haben konnten. Auch
auf die Kenntnis der Hauptversammiung kommt es nicht an, weil Aufgabe des Gerichts -im
Spruchverfahren nicht die Untersuchung der Korﬁpensationsentscheidung durch das Unterneh-

men auf Fehler, sondern die Uberpriifung der Angemessenheit der Kompensation ist.

Der Ve—fren;(ﬁngszinssatz ist daher als Mischzinssatz aus dem Basiszinssatz von 2,25 % bzw.
nach Steuem in Hahe von 1 66 % (vgl. aben 1. c) aa)) zuziiglich dem halben Risikozuschlag
nach Steuern, also der Hélfte von rund 5,0 % (2,5 %), festzuseizen, so dass sich ein Verren-
tungszinssatz von 4,16 % nach' Steuefn ergibt. Ausgehend von einem Aktienwert Zum 6.6.20_13 '
(nach Steuern) von 90,29 € errechnet sich mithin — untef Zuschlag der jeweils zum Bewertungs-
stichtag geltenden persdnlichen Einkommenssteuer sowie der Kérpersbhaftséteuer und des Soli-

daritatszuschlags - ein Bruttd-AusgIeich in Héhe von 5,50 €:

Unternehmenswert zum 6. Juni 2013 (in
Mio. €) nach Abzug Steuern (personlicher

Einkommensteuer, KSt, SolZ) - - 13.276
Anzahl Aktien (Stdmme und Vorziige) © 147.040.000
Unternehmenswert (Netto) pro Aktie .

Nin €) . ‘ - 90,29

LUJahrliche Nettoausgleichszahlung pro

Aktie nach Abzug personlicher

Einkommensteuer und nach Abzug : ‘ N
KSt, SolZ (in €), verrentet mit 4,16 % : ' 3,76

uz(glich persdnlicher Einkommensteuer

6,375% o | 0,99

Jahrliche Nettoausgleichszahlung pro

iAktie vor Abzug personlicher

. Einkommensteuer und nach Abzug

KSt, SolZ (in €) ‘ 4,75

zuziiglich KSt und SolZ 15,825% \ ' 075

Jahrliche Bruttoausgleichszahlung

pro Aktie vor Abzug persdnlicher

Einkommensteuer und vor Abzug KSt,

SolZ (in €) : o ' 5,50
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C.

Die Gérichtsko_sten des Beschwerdeverfahrens tragt die Antragsgégnerin. Anlass, aus Billigkeits-
griinden einen Teil der Gerichtskosten den Antragstellern aufzuerlegen, besteht nicht (§ 15 Abs. 1
SpruchG). '

- Die Erstattung der auBergerichtlichen Kasten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin ent-.
‘'spricht angesichts des Erfolgs der antragstelierseitigen Beschwerden hinsichtlich des Ausgleichs
und angesichts des Unterliegens der Beschwerde der Antragsgegnerin gegen die vom Landge-

richt erhéhte Abfindung in der Gesamtschau der Billigkeit (§ 15 Abs. 2 SpruchG).
- Die Festsetzﬁng des Geschaftswerts beruht auf § 74 S. 1 GNotKG.

Die Verglitung des gemeinsamen Vertreters fir das Beschwerdeverfahren ergibt sich aus § 6
Abs. 2 Satz 2 SpruchG, RVG VV Nr. 3500, 7002, 7008.

- D.

Ein Grund, die Rechtsbeschwerde nach § 70 Abs. 2 FamFG zuzulassen, besteht nicht.




