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gegen

Beteiligte:

wegen Antrag gem. § 327 f AktG '

hat der 20. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Stuttgart unter Mitwirkung von

Prasident des Ober[andesgerichts
Richter am Oberlandesgericht

Richter am Oberlandesgericht

beschlossen:

1. Die scfortigen Beschwérden der Ahtragsteller zu 1, 10, 11, 12, 14, 15, 16,
20, 26, 27, 28, 31, 32, 33, 35, 39, 40, 41, 42, 43, 44, 45, 47, 48, 50, 57,
58, 59, 80, 64, 65, 68, 73, 74, 75, 76, 77, 78, 79, 80, 81, 82, 83, 84, 86,
88, 89, 92, 93, 95, 96, 101, 104 und 106 gegen den Beschluss der 34,
Kammer fir Handelssachen des Landgerichfs Stuttgart vom 1. September

2008 (34 O 156/07 KfH AktG), werden zurlickgewiesen.

2. Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens;

die im Beschwerdeverfahren entstandenen aufergerichtlichen Kosten

werden niéht erstattet.

3.  Der Geschéaftswert des Beschwerdeverfahrens wird auf 200.000,00 € fest-

gesetzt.
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Grinde

A

In dem diesem Beschwerdeverfahren zugrunde liegenden Spruchven‘ahrén begehren
die Antragsteiler die Bestimmung einer angemessenen Abfindung fir die Minderheitsak-

tionare der Kolbenschmidt Pierburg AG nach § 327 f Satz 2 AkiG.

(B
Die Antragsteller waren Minderheitsaktionédre der Kolbenschmidt Pierburg AG (im Fol-

genden: KSPG) mit Sitz in Neckarsulm.

DJe KSPG ist die Fuhrungsgeseflschaft des Auto-
und als weltweit tatiger Automobilzulieferer spezialisiert auf die Bereiche Luftver-

sorgung, Schadstoffreduzierung und Pumpen sowie Entwicklung, Fertigung und Ersatz-

teillieferung von Kolben, Motorblécken und Gleiﬂagefn (vgl. S. 5 der ,Gutachtlichen Stel-

lungnahme der
vom 27. April 2007, zur Ermittlung des Unternehmenswertes

zum 26. Juni 2007 der Kolbénschmidt RPierburg AG, Neckarsulm®; Teil B der Unterlagen
zur aulerordentlichen Héuptversammlung am 26. Juni 2007; Anlage 7 zum Bericht der

Hauptaktiondrin; in: Anfagenkonvolut Ag 2 [ . D.

Die Gesellschaft verfugte am 31. Dezember 2006 weltweit Gber mehr als 40 Tochterge-
seillschaften. Die Geschaﬁstatlgkelt des Kolbenschmidt-Pierburg-Konzerns war in Form

einer Matrix mit dem Primarsegment ,Geschaftsbereiche” und dem Sekundarsegment

JRegionen” organisiert.
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Die ,Geschéftshereiche” betrafen: Pierburg (Luftversorgung, Schadstoffreduzierung so-
wie Ol-, Vakuum- und Wasserpumpen), KS Kolben (Kolben flr Otto- und Dieseimoto-
ren), KS Gleitlager (Motorengleitlager und Trockengleitiager), KS Atuminium-
Technologie (Motorblécke) und Motor Service (Ersatzteillieferung; vgl. S. 5 des -
Gu"rachtens)'. Das Sekundarsegment ,Regionen” gliederte sich in die Regionen Deutsch-
land, Ubriges Europa, Nord-/Mittelamerika, Stidamerika, Asien und sonstige Regionen'

(vgl. S. 5 des -Gutachtens).

Die Kernmarkte des Kolbenschmidt-Pierburg-Konzerns sind Westeuropa und die
NAFTA-Staaten (USA, Canada, Mexico). Der grolte Anteil des Umsatzes entféllt mit
44% auf das europaische Ausland und mit 32% auf Deutschland. 14% des Umsatzes
wurden 2006 in Nord- und Mittelamerika erzielt, Stidamerika und Asien trugen 5% bzw.
4% zum Gesamtumsatz bei: 1% entfalit auf sonstige Regionen (LGB 10 i.V.m. S. 6 des

-Gutachtens). Die wirtschaftliche Entwicklung der Gesellschaft wird im Wesentli-

chen durch den Verlauf der weltweiten Automobilkonjunktur beeinflusst (LGB 10).

Das Grundkapital der KSPG b‘etrég‘{ 71.688.691,20 € und ist eingeteilt in 28.003.395 auf -

den Inhaber tautende nennwertlose Stiickaktien (vgl. S.'4 des -Gutachtens). Die
Aktien waren im amtlichen Handel an den Weﬁpapiérbérsen in Frankfurt am Main,
Stuttgart und Dusseldorf notiert und wurden im Freiverkehr an den Wertpapierbérsen
Berlin-Bremen, Hamburg und Hannover gehandeit. Am 14. Marz 2003 war die KSPG
aus dem MDAX ausgeschieden, da der Free Float (Streubes'itzunter 5%) nicht mehr
ausreichte (LGB 10). Vom 31. Mai 2003 bis 18. Juli 2003.Wéhrte ein freiwilliges 6ffentii-
ches Kaufangebot der Antragsgegnerin in Héhe von 15 € je Aktie (LGB 10). Zum Zeit-
punkt der hier maBgéinchen Haupt\)ersammlung vom 26. Juni 2007 hielt die Antrags-
gegnerin bereits 27.333.219 Aktien unmittelbar bzw. mittelbar Uber ihre 100%ige Toch-
tergesellschaft _ bzw. die zu 94;95 % in ihrem
Mehrheitsbesitz stehende . Im Streubesitz der Minder-
heitsaktiondre befanden SlCh noch 670.176 Stuck Akfien (rund 2,4 % der Aktien; vgl.

LGB 10 sowie GA 1l 440).

2.
Mit Schreiben vom 13. Fe-bruar 2007 hatte die Antragsgegnerin dem Vorstand der
- KSPG ihr Verlangen nach § 327 a Abs. 1 Satz 1 AktG auf Ubertragung samtlicher Aktien
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der Minderheitsaktionére auf die Antragsgegnerin tGbermittelt. Dies war noch am selben

Tage durch eine ad-hoc-Mitteilung bekannt gemacht worden (LGB 10).

Die Antragsgegnerin hatie die beauftragt, den Unternehmenswert der KSPG zu
ermitteln. Nachdem die inre Bewertungsarbeiten vom 15, Februar 2007_ bis
27. April 2007 durchgefuhrt hatte, hatte sie den Unternehmenswert der KSPG zum 26.
Juni 2007 - d.h. zum Tag der Hauptversammlung - auf 1.029,3 Mio. € veranschiagt.

Die ermittelte den Unternehmenswert der KSPG unter Zugrundelegung der Vor-
gaben der vom Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (im Folgenden: IDW)
aufgestelliten Grundsétze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1)
in der Fassung vom 18. Oktober 2005 (im Folgenden: IDW S 1 2005; vgl. S. 1 des

-Gutachtens) im Ertragswertverfahren.

Hierbei gelangte die zu einem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermégens
der KSPG zum 1. Januar 2007 i.H. von 981,6 Mio. € (S. 65 des | -Gutachtens).
Unter Hinzuréchnung des Wertes der nicht betriebsnotwendigen Immobilien {vgl. inso-
weit S. 67 des F i-Gutachtens) als Sonderwert IH von 8,2 Mio. € ermitielte die

einen Unternehmenswert zum 1. Januar 2007 i.H. von 989,8 Mio. €, weichen sie
mit dem Kapitalisierungszinssatz aufzinste (Aufzinsungsfaktor: 1,0399) und auf diese
Weise zu einem Unternehmenswert zum 26. Juni 2007 i.H. von 1.028,3 Mio. € gelangte
(S. 67 des | -Gutachtens). Bezogen auf 28.003.395 Stlickaktien entspricht dies
einem Wert von 36,76 € je Aktie (LGB 10 i.V.m. S. 67 des ~ -Gutachtens).

Die Wertermittlung durch die grindete sich auf der Vergangenheitsanalyse be-

treffend die Jahre 2004 bis 2006 wie auch auf die Unternehmensplanung fir die Jahre

2007 bis 2009,

Fur die letztgenannte Detailptanungsphase sah die konsolidierte Unternehmensplanung
der KSPG Umsatzeridse i.H. von 2.188,3 Mio. £ (2007), 2.274,5 Mio. € (2008) bzw.
2.353,3 Mio. € (2009) vor (S. 56 des 5~Gutachtens}. Die Abschreibungen soliten
sich der Planung zufolge auf 130,5 Mio. € (2007), 129,3 Mio. € (2008) bzw. 138,7 Mio. €
(2009) belaufen; fur Plananpassungen - z.B. Aufwendungen fur die Restruktur]erungj der

weltweiten Produktionsstandorte - wurden 0,2 Mio. € (2007), 17,0 Mio. € (2008) bzw.

*
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3,5 Mio. € (2009) veranschiagt (S. 56 des |  -Gutachtens). Das Konzernergebnis
solite sich fur 2007 auf 63,7 Mio. €, fur 2008 auf 82,9 Mio. € und flir 2008 auf 90,5 Mio. €
belaufen (S. 56 des b -Gutachtens). Fir die Detailplanungsphase wurde entspre-
chend den Planungen der Geselischaft eine Ausschitiung in Hohe von 36,4 Mio. € pro
Jahr angesetzt. Die Ausschiittungsquoten belaufen sich damit fir 2007 auf 5?,1 %, fur
2008 auf 43,9 % und fir 2009 auf 40,2 % (S. 65 1. des -Gutachtens).

in Ansehung der Phase der ewigen Rente ab 2010 wurden Umsaizerldose i.H. von
2.462,0 Mio. € und - ein betriebliches Ergebnis vor Plananpassungen iH. von
156,8 Mic. € veranschlagt (S. 65 des i-Gutachtens). Beim letztgenannten Betrag
handelt es sich um die Summe der nachhaltigen betrieblichen Ergebnisse der funf Ge-
schaftsbereiche (vgl. im Einzelnen die Herleitung auf S. 40, 44, 46, 48 und 52 des

~Gutachtens). Fur Plananpassungen in der Nachhaitigkeitsphase wurden 0,2 Mio.
€ angesetzt (S. 56 des -Gutachtens). Das Konzernergebnis der Phase 1l soilte

sich auf 95,1 Mio. € belaufen (S. 56 des -Gutachtens)

Hinsichtlich der Nachhéltigkeitsphase wurde eine Ausschilttungsquote von 27 % zu- -
grunde gelegt, welche sich an der durchschnittlichen Ausschittungsquote der flr die
Ableitung des Betafaktors herangezogenen Peer Group der vergangenen drei Jahre
orientiert. Hierbei sei zu beachten, dass zwei der der Peer Group.ﬁinzu gerechneten
Unternehmen - Tenneco und TRW - im Analysezeitraum nicht ausgeschittet hatten. Die
durchsohnittﬁiche Ausschiittungsquote der Peer Group ohne diese beiden Unternehmen
betrage 40 %. Der Ansatz der niedrigeren Ausschittungsquote von 27 % flhre zu einem

héheren Unternehmenswert der KSPG (S. 66 des -Gutachtens).

Hinsichtlich der Ausschittungen wurden jeweils die personlichen Ertragssteuern der
An?:e‘ilséigner nach dem HalbeinkUnfteverfahren in typisierter Form berticksichtigt (vgl.

S. 65 des _Gutachtens).

Die in der Detailplanungsphase wie auch der Nachhaltigkeitsphase erwarteten kiinftigen
Ertrage wurden jeweils mit einem Kapitalisierungszinssatz abgezinst. Dieser setzte sich
aus einem Basiszinssatz von 4,25 % vor Steuern bzw. _2,76 % nach Steuern sowie ei-
nem Risikoiuschlag zusammen. Letzterer wurde aus einer Marktrisikopramie von 5,5 %

nach Steuern und einem unverschuldeten Betafaktor von 0,78 ermittelt (vgl. S. 65 des
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-Gutachtens). Da die den eigenen Betafaktor der KSPG wegen des gerin-
gen Free-Float der Aktien fur ungeeignet erachtete, griff sie auf den Mittelwert der Beta-

faktoren von sechs boérsennotierten Vergleichsunternehmen der Automobilzulieferer-

Industrie (Peer Group) zurtck (vgl. S. 61 ff. des i-Gutachtens). Den durchschnittli-
-chen unverschuldeten Betafaktor von 0,78 legte die der Ableitung des Ertrags-
werts der KSPG zugrunde (S. 63 des ;-Gutachtens). Hinsichtlich der Phase der

ewigen Rente wurde ein Wachstumsabschlag von 1,0 % angesetzt (S. 64 des -

Gutachtens).

Der mit den Handelsvolumina gewichtete und von der Bundeeanstal‘t fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) verdffentlichte gewichtete durchschnittiiche Aktienkurs im
Dreimonatszeitraum vor der Bekanntmachung - d.h. im Zeitraum voem 13. November
2006 bis 12. Februar 2007 - betrug 34,83 € (LGB 11 sowie S. 72 des -
Gutachtens; hier: Anlage 7). Unter Zugrundelegung des aufgrund def vorstehend darge-
stellten Ertragswertberechnungen ermittelten hoheren Wertes legte die Antragsgegnerin
in ihrem Bericht an die Hauptversammlung vom 27. April 2007 die angemessene Barab-

findung auf 36,76 € fest (LGB 11 iV.m. S. 29 des ,Berichts der
an die Hauptversammlung der Kolbenschmidt Pier-

5

burg AG, Neckarsulm, tiber die Voraussetzungen der Ubertragung der Aktien der Min-
derheitsaktiondre der Kolbenschmidt Pierbﬁrg AG auf die |

o sowie die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung ge-
maf § 327 ¢ Abs. 2 Satz 1 AktG"; Teil B. der Unterlagen ;ur,auBerordentlichen Haupt-

versammiung am 26. Juni 2007; in: Anlagenkonvolut Ag 2).

Mit Beschluss des Landgerichts vom 20. Februar 2007 Wér zur Priofung der Angemes-

senheit der gem. § 327 b AkiG festzusetzenden Abfindung an die auszuschliellende

Minderheitsaktiondre |
o ) |, zur sachverstandigén Priferin bestellt worden (LGB 10). Mit
ihrem am 30. April 2007 abgeschlossenen Bericht bestétigte die | den Betrag in
Hohe von 36,76 € als angemessene Abfindung (LGB 10). Wegen der Einzelheiten wird
auf den ,Bericht de( gericht!ich bestellten sach\fersténdigen Priferin
' ' vom 30. April 2007, Uber die Prifung
nach § 327 ¢ AktG de_rAngemessenheit der Barabfinduhg fur die beabsichtigte Ubertra-

gung der Aktien der Minderheitsaktiondre der Kolbenschmidt Pierburg AG, Neckarsulm,
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gemal § 327 a AkIG"

auf

(Teil C. der Unterlagen zur auRerordentlichen Hauptversammiung am 26. Juni 2007, in:
| Anlagenkonvolut Ag 2; im Folgenden: ) Bezug genommen.

3.

Am 26. Juni 2007 fasste die Hauptversammlung der KSPG den Beschluss, die Aktien
ihrer Minderheitsaktiondre gegen eine Abfindung in Hohe von 38,76 € je Aktlie auf die
Antragsgegnerin zu Ubertragen, welche ihren Sitz in Berlin hat. Des Weiteren stimmie
die Hauptversammiung an jenem 26. Juni 2007 einem GewinnabfUhrungsvertrag zwi-
schen der KSPG und , einer Gesellschaft

L zU.

4,
Gegen den in diesem Beschwerdeverfahren in der Sache allein malkgeblichen Ubertra-

gungsbeschiuss wurden Anfechtungs- und Nichtigkeitsklagen erhoben, die durch ge-
richtlichen Vergleich vom 24. September 2007 erledigt wurden. Mit diesem Vergleich
hatten sich die KSPG und die Antragsgegnerin verpflichtet, diverse Unternehmenskenn-

zahlen mitzuteilen (LGB 11). Diese Auskinfte wurden efteiit (vgl. Anlagenkonvolut Ag 1

hinter GA | 24).

Sowohl der Ubertragungsbeschluss als auch das Bestehen des Gewinnabflhrungsver-
frages wurden am 28. September 2007 in das Handelsregister eingetragen. Die hier al-
lein relevante Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister wurde am 1.

Oktober 2007 im gemeinsamen Registerportal der Lander gem. § 10 HGB bekannt ge-
macht (LGB 11).

In diesem Spruchverfahren begehren die Antragsteller die Festsetzung einer den Betrag

von 36,76 € je Aktie L’zberéteigenden Abfindung.
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. :
Mit Beschluss des Landgerichts vom 8. Februar 2008 (GA [ 57 ff.) waren zundchst die

Verfahren betreffend die Antragstelier zu 2 bis 106 zum Verfahren betreffend den An-
tragsteller zu 1 verbunden worden, bevor mit weiterem Beschiuss des Landgerichts vom
19. Februar 2008 noch das Verfahren betreffend die Antragstellerin zu 107 hinzu ver-
bunden wurde (LO ,Ast. Ziff. 87-106" a.E.). Das Landgericht hat mit Beschluss vom
22. November 2007 (GA | 27 1)) “zum gemeinsamen Ver-

treter der nicht antragstellenden Aktionare bestelit.

2.
Der Antragsteller zu 4 hatte seine Antragsschrift vom 22. Oktober 2007 (LO ,Ast. Ziff. 2-

28, Bl. 1 ff.) ausweislich des Rubrums zundchst gegen | -
, gerichtet, dies jedoch auf gerichtlichen Hinweis '(LO

,,Aét. Ziff. 2-28, Bl. 9) hin als ,redaktionelles Versehen" bezeichnet und unter Zurlick-
nahme jénes Antrags einen nunmehr korrigierten” Antrag vom 25. Oktober 2007 gegen
die Antragsgegnerin eingereicht (LO ,Ast. Ziff. 2-28, Bl. 10 ff.). Dies war seitens des
Landgerichts mit Verfigung vom 26. Oktober 2007 (LO ,Ast. Ziff. 2-28, Bl. 19) nicht als
Antragsricknahme und Neueinreichung eines Antrags ‘(mit entspr_ecﬁender Kosteﬂfolw
ge), sondern als Rubrumsberichtigungsantrag ausgelegt worden, wobei das Landgericht

letzerem entsprach.

3.
Soweit alleine die Antragsteller zu 57 bis 60 ,vorsorglich” auch gegen

_ o Antrag auf Einleitung eines Spruchverfahrens
zur ,Bestimmung der angemessenen Ausgleichszahlung geméafl § 304 Abs. 3 Safz 3
AKtG und §§ 1 ff. SpruchG" gestellt haben, hat das Landgericht diesen Antrag - vorab -
mit Beschluss vom 5. Marz 2008 (Teilakte 34 O 156/07 KfH AktG; GA 18 f.) als unzuigs-
sig zurlickgewiesen, jenen Antragstellern die aullergerichtlichen Kosten der

' auferiegt (wobei im Ubrigen eine Erstattung aullergericht-

licher Kosten nicht stattzufinden habe) und ,die Entscheidung tUber die Tragung der Ge-

richtskosten” der Endentscheidung vorbehalten.

lhre hiergegen eingelegten soforﬁgen Beschwerden haben die Anfragsteller zu 57 bis 60
auf den Hinweisbeschluss des Senats vom 23. April 2010 (20 W 4/08; Teilakte 34 O
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156/07 KfH AktG; GA 36 ff.) zurickgenommen. Mit Senatsbeschluss vom 16. Juni 2010
(20 W 4/08; Teilakte 34 O 156/07 KfH AktG; GA 55 ff.) wurden den Antragstellern zu 57
bis 60 daraufhin die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens, tber die der Senat -
anders als Uber die Kosten des erstinstanzlichen Verfahrens - zu diesem Zeitpunkt be-
reits entscheiden konnte, gesamtschuldnerisch auferlegt, wobei die im Beschwerde\fer—

fahren entstandenen aufllergerichtlichen Kosten nicht zu erstatten waren.

Wegen der Einzelheiten wird auf die Griinde der beiden Beschlusse des Landgerichts

wie auch des Senats Bezug genommen.

4.
Am 1. September 2008 war vor dem Landgericht eine mindliche Verhandlung durchge-
flihrt worden, bei welcher von als sachverstandiger Prifer

angehoért worden war (LGB 11). Den Antragstellern war Gelegenheit gegeben worden,
ihre Einwendungen gegen die Unternehmensbewertung auch im Hinblick auf die Erwé-
gungen der Antragsgegnerin vorzubringen und zu vertiefen. Die von den Antragstellern
‘angesprochenen Punkte wurden erdriert, insbesondere auch unter .Beteiligung der
Bewerterin , fur welche deren Mitarbeiter ‘Und anwesend wa-
ren (.GB 11 f.). Wegen der Einzelheiten wird auf die Sitzungsniederschrift vom 1. Sep-

tember 2008 (GA Il 487 ff.) verwiesen.

HH

Das Landgericht hat die Anfrage auf Festsetzung einer héheren Abfindung mit Be-
schiuss vom 1. Sgptember 2008 — d.h. noch am Tag der mindlichen Verhandlung - zu-
riickgewiesen. Aullerdem hat es den weiteren Antrag als unzulassig verworfen, soweit
von den Anfragstellern zu 15, 16, 21, 22, 23, 24 sowie dem gemeinsamen Vertreter der

nicht antragstellenden Aktionare eine Ausgleichszahlung von der Antragsgegnerin ver-

Jangt werde (LGB 9).
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1. ,
Das Landgericht hat ausgefthrt, dass die Antrage als zuldssig zu behandein seien, so-

weit sie auf Uberpriifung der Angemessenheit der Abfindung gerichtet seien. Auch wenn
sie teilweise substanzloses Vorbringen und formelhafte Wendungen ohne jeglichen Be-
zug zum hiesigen Verfahren enthielien, sei bei wohlwoliender Prifung doch in allen An-
tragen wenigstens ein nach § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 SpruchG aufgeflhrier ausreichender
Angriff enthalten (LGB 12). Soweit allerdings auch beantragt werde, einen angemesse-
‘nen Ausgleich festzusetzen, seien die Antrage in dem gegen die hiesige Antragsgegne-
‘rin angestrengten Verfahren schon deshalb unzuldssig, weil damit offenbar der zwi-
schen der KSPG und abge-

schlossene Gewinnabfiihrungsvertrag angesprochen sei (LGB 12).

2.
Die zuldssigen Antrage seien jedoch unbegriindet, da die mit 36,76 € festgesetzte Ab-

findung angemessen sei.

a)

Insoweit sei nicht auf die subjektiven Vorstellungen deé einzelnen Aktionérs, sondern
stattdessen auf den so genannten objektivierten Unternehmenswert abzustellen, wel-
chen das Uniernehmen sowohl fir die ausscheidenden Akfion&re als auch den Uber-
nehmenden Hauptaktionar habe. Die im Wesentlichen formalen Einwendungen der An-
tragsteiler gegen den Prifungsbericht der vom 30. Aprit 2007 seien unbegrindet.
Inshesondere sei kein konkreter Vortrag daflir gehalten worden, dass sich das Gericht
bei der Auswahl der " als sachverstandiger Prlferin nicht davon Oberzeugt habe,
dass keine Hinderungsgrinde in der Person der seitens der Antragsgegnerin vorge-
schlagenen Priferin vorgelegen hatten und dass die Priferin geeignet - insbesondere
unabhéngig - sei (LGB 12 f.). Die weiter aufgesterlite Behauptung der Antragsteller, es
seil aus zeitlichen Griinden gar nichts gepruft worden, sei nur eine so genannte Behaup;
tung ins Blaue hinein. Zudem entspreche es gefestigter Rechtsprechung, dass eine Pa-
rallelprifung von Bewertungsgutachter und Prifer sinnvoll sei, da hierdurch eine frithzei-
tige Fehlerkorrektur erméglicht werde und eine Verfahrensbeschleunigung erzielt werde.
Beides tangiere den Schutz der Mlinderheits_aktionére nicht, da die Prifung in deren Inte-
resse dazu flihren solle, dass ein angemessener Betrag angeboten werde (LGB 13).

Auch gebe es keine Anhaltspunkte daftr, dass keine eigenstandige Priifung stattgefun-
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den habe. Es liege in der Natur der Sache, dass bei Zugrundelegung richtiger Annah-

men und einer plausiblen Planung die gefundenen Ergebnisse Ubereinstimmiten

(LGB 14),

b)

Die Bewefterin und die sachverstandige Priferin hatten bei der Ermittlung des Unter-
nehmenswertes in nicht zu beanstandender Weise die Ertragswertmethode angewandt.
Entgegen der Meinung einiger Antragsteller sei auch weder der Substanzwert noch der
Liquidationswert der KSPG zu ermitteln. Dass der Substanzwert kKeinerlei i?olle spielen
kénne, sei in der Betriebswirtschaftslehre eine seit langem feststehende Erkenntnis.
Was den Liguidationswert betreffe, so sei zu berlicksichtigen, dass bei der Zeréchlagung
des Unternehmens Steuern und Kosten fur Sozialplane anfielen, so dass keine nahere
Auseinandersetzung mit dem moglichen Eriéswef‘{ des in der Bilanz angeflihrten Ver-
mogens erforderlich sei, da der nach der Erfragswertmethode ermittelte Unternehmens-

wert von 1.029,3 Mio, € offensichtlich nicht erreicht werden kénne (LGB 14),

c)

Soweit die Antragsteller meinten, die Abfindung sei des’h'alb fehlerhaft festgesetzt, weil
diese nicht dem Boérsenkurs aus einem Drei-Monats-Zeitraum direkt vor der Hauptve'r-
sammiung entspreche, kénne dem nicht gefolgt werden. Das Bundesverfassungsgericht
habe darauf hingewiesen, dass auf einen Bdrsenpreis abzustellen sei, welcher von un-
ternehmenswertfremden Einflissen und Spekulationen frei sei. Aus den im ]ntemét ab-
rufbaren Zahlen ergebe sich, dass am Tag der Bekanntmachung der Strukiurmalnahme .
der Boérsenkurs um fast 8 € (20%) auf 43,70 € an der Frankfurter Bérse gesprungen sei
und sich danach bis zur Hauptversammlung auf einen Kurs von knapp unter 40 € einge-
pendelt habe. Dass dieser Sprung insbescndere angesichts des einmalig hohen Han-
delsvolumens an diesem Tag von anderen Nachrichten als der Ubernahmeabsicht der
Antragsgegnerin beeinflusst gewesen sein kénne, sei nicht ersichtlich. Auch kénne der
Vorwurf einer Manipulation der Aktienkurse durch die Antragsgegnerin oder ein gezielt
zu einem Kursniedrigstand gestelites Abfindungsverlangen nicht nachvollzogen werden.
Die Antragsgegnerin habe im Fruhjahr und Frithsommer bis zum 11. Juli 2006 Aktien-
kaufe mit 155.147 Sfack (0,55% der damals noch im Streubesitz befindlichen rund 3%
Akﬁén) getatigt - wodurch wohi das oben dargestelite Hoch (mit-)verursacht worden sei -

und die mit diesen Aktienkdufen fUr sie erieichterte Sirukturmalnahme zu einem Zeit-
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punkt beantragt, als sich der Aktienkurs bereits nach dem ,Tiefschlag® im Oktober 2006

erholt gehabt habe (LGB 15).

d)

Bei der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren sei zu berlicksichtigen, dass die zu
Grunde liegenden Erkenntnismaglichkeiten nicht in der Lage sein, einen mathematisch
exakten oder ,wahren® Unternehmenswert zum Stichtag fesistellen. Der Wert sei des-
halb nach anerkannten betriebswirtschaftichen Methoden nach § 287 Abs.2 ZPO zu
schatzen (LGB 15). Hinsichtlich der Ertragsprognosen sehe die Kammer die vom sach-
.ve'rsténdigen Priffer gebilligten Ans&tze der Bewerterin als taugliche Grunclage flr die
Schatzung des Unternehmenswertes an. Die in den einzelnen Antragsschriften insoweit
“erhobenen Einwénde der Antragstelier griffen nicht durch. Der Nachfrage der Antragstel-
ler zu 1 bis 3 nach Synergieeffekten kénne nicht nachgegangen werden, da diese hierfir

keine Umstande vorgetragen hatten und insoweit auch sonst keine Anhaltspunkte er-

sichtlich seien (LGB 15).

e) ,
Die Vergangenheitsanalyse diene nur der Plausibilisieruhig der zu Grunde gelegten Pla-
nung, insbesondere dahingehend, ob diese auf gegeber}en‘Tatsachen aufbaue und kein
.Bruch® zwischen Vergangehheit und Planung bestehe. Der sachverstandige Prifer ha-
be in der mindiichen Anhodrung die ordnungsgemafe Durchfihrung derselben bestatigt.
Inshesondere sei auch der Angriff einiger Antragsteller, dem zufolge Kosten fiir Restruk-
_ turierungsmalinahmen in der Zukunft nicht mehr anfielen, nicht berechtigt, weil bei der
Branche, in der die KSPG tatig sei, schon aus Grinden der laufend vorzunehmenden

Kostendampfungsmalnahmen mit Sichérheit Restrukturierungsmafnahmen verzuneh-

men seien (LGB 151).

f)

Daés die Planungen, welche Ausgangépunkt fur die Ertragswertermittiung seien, insge-
samt plausibel und realistisch seien, habe auch die sachversténdige Priferin nachvoli-
zogen. Vor diesem Hintergrund kénnten die Antragsteller nicht verlangen, diese Planun- -
gen durch eine andere zu ersetzen. Auch sei bei einem Unternehmen, das Zulieferer der
Autonomiebranche sel, der mit drei Jahren angenommene Planungszeitraum sachge-

recht, nachdem von den Automobilherstellern léngen‘ﬁstige Auftrége nicht erteilt wirden
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(LGB 16). Auf die schriftsatzlich vorgebrachten Einwande zu den FPlanungen der einzel-
nen Geschafisbereiche sei in der mindlichen Anhérung keiner zurlickgekommen. Die
Kammer habe sich insoweit mit den Darlegungen auf Seiten 25-33 der Antragserwide-

rung vom 14. Marz 2008 auseinandersetzt und folge diesen (LGB 16).

g)

Auch die bei der mundlichen Anhérung erérierten angeblichen Ungereimtheiten zwi-
schen Abschreibungen und Investitionen kénne die Kammer nicht erkennen. Insbeson-
dere von der Bewerterin sei nochmals zur Uberzeugung der Kammer mindlich darge-
legt worden, dass die geplanten Abschreibungen aus den fur die geplanten Umsatzerls-
se notwendigen Investitionen sachgerecht abgeleitet seien (LGB 16). Soweit Einwande
dagegen erhoben wiirden, dass das Finanzergebnis negativ sei, werde (ibersehen, dass
die KSPG mit Fremdkapital arbeite. Es sei auch Allgemeinwissen, dass fur ein Unter-
nehmen eine reine Eigenkapitalfinanzierung ,zu teuer" sei. Soweit zur Hoéhe des Finanz-
ergebnisses Einwande vorgebracht worden seien, sei diesen bereits auf S. 40 f. der An-
t;'agserwiderung entgeg‘net worden. Auch bei der Erbrterung am 1. September 2008 sei-

en keine Gesichtspunkte erkennbar geworden, dass hier falsche Ansatze gewahlt wor-

den waren (LGB 16).

h)

Hinsichtlich der Steuerbelastung der Unternehmensertrage sei zutreffend von dem zum
Stichtag geltenden Steuerrecht ausgegangen worden. Zwar sei den Antragstellern zu-
- zugeben, dass eine gewisse Wahrscheinlichkeit fir die Verabschiedung des bereits VOIm
Bundestag beschlossenen Unternehmensteuerreformgésetzes bestanden habe. Aller-
dings sei nicht von der Hand zu weisen, dass bereits die \/ergangenheit gezeigt habe,
dass das foderale System der Bundesrepublik Deutschland héchste Unsicherheit biete
in der Voraussage, ob der Bundesrat nicht in Verfolgung u.U. sogar sachfremder L&n-
derinteressen ein Gesetz verhindere. Abgesehen davon belaste die Anwendung alten
- Steuerrechts die Mitaktionare voraussichtlich nicht, sondern sei éogar zu deren Vorteil. -
Denn grundsatziich solle die Unternehmenssteuerreform aufkommensneutral sein. Ten-
denziell ergebe sich in dem von der Reform betroffenen, déutschen Bereich der KSPG
nach neuem Recht eine héhere Steuerbelastung, weswegen der Unternehmenswert
also sinke. Weiter sei von den Ergebniséen unter dem alten .Steuerr'echt mit

HalbeinkUnfteverfahren nur die Halfte des (typisierten) Steuersatzes mit 17,5% abzuset-
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zen, wahrend nach neuem Recht die Abgeltungssteuer mit 25% zuziglich Solidaritats-
zuschlag und Kirchensteuer abzusetzen sei - also ein héherer Betrag -, wahrend im Ka-
pitalisierungszins wegen des Abzugs der vollen Steuer vom Basiszinssatz sich mit der
niedrigeren Abgeltungssteuer ein hoherer Zinssatz ergebe. Beides fihre zu niedrigeren
Unternehmenswerten. Falls dennoch ein Negativeffekt vorhanden sein sollte, sei dieser

s0 marginal, dass er im Rahmen des § 287 ZPO vernachléssigbar sei (LGB 17).

i)

Den in der Planungsphase eingesetzten Thesaurierungsbetrégen kénne grundsatzlich
Kein direkter Wertbetrag zugerechnet werden; dieser spiegele sich im wachsenden Er-
g'ebnis des Folgejahres ab als Folge der damit u.a. getétigten Investitionen, welche zur
Ergebnisverbesserung beitrligen. Dennoch lasse sich hier auch im Planjahr 2009 eine
direk‘i:e. geplante Verwendung der Ergebnisse der Thesaurierungen der Vorjahre able-
sen, indem das verzinsliche Fremdkapital um 80 Mio. € in der Planung sinke. Der auf
3. 65 des -Gutachtens ausgewiesene Thesaurierungsbetrag von 5,7 Mio. € sei
notwendig, um das weitere in der ewigen Rente mit 1% geplante Wachstum zu finanzie-
ren und sei, wie der sachverstandige Prifer versichert habe, mathematisch korrekt er-
mittelt. Nur der. weiter in der Zelle darunter ausgewieseng Betrag von 63,7 Mio. € sei ein
Wertbeitrag aus dem - bereits der Unternenmensteuer unterworfenen - nachhaltigen
Ergebnis, der bei der hier vorgenommenen Bewerfung den Minderheitsaktionren ohne
Abzug ihrer persdnlichen Steuerlast direkt zugutekomme. Die Verminderung des Ansat-
zes der von den Aktionaren zu versteuernden AusschUttungsquote auf 27%, welche in
der Detailplanungsphaée entsprecﬁend der Vergangenheit (durchschnittlich 40%) gehai-
ten gewesen sei, erhéhe deshalb den Abfindungsbetrag zu Gunsten der Aktionare (LGB

17 1),

i

Auch die Angriffe gegen die Kapjtalisierungszinssétze erwiesen sich als nicht durch-
schiagend. Der Basiszinssatz sei der Zinsstrukturkurve entnommen, wie dies gangige
und voll anerkannte Praxis sei. .Dieser habe im Zeitpunkt des Abschlusses der Bewer-
tunlgsarbeiten am 27. April 2007 bei 4,25% und zum Zeitpunkt der Hauptversammiung
bei 4,5%, nach Abzug der typisierten Ertragsteuer also bei 2,76% bzw. bei 2,93% gele-

- gen (LGB 18).
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k)

Fur die Marktrisikopramie sei ein Nachsteuersatz von 5,5% anzusetzen, Zwischenzeit-
lich habe sich allgemein durchgesetzt, dass bei der als Vergleich heranzuziehenden Al-
ternativanlage von einem risikobehafteten Aktienportfolio auszugehen sei. Durch diesen
Paradégmenwéchsel im IDW'S 1 2005 erhche sich die Marktrﬁéikoprémie, da sich die
Aktienrendite aus dem durchschnittlichen Ausschittungsverhalten aller Aktien und aus
dem Wertzuwachs zusammensetze. Da nur die Dividendenerirdge - als Durchschnitt
wirden 40% bis 50% zu Grunde gelegt - zu versteuern seien, andererseits nach bishe-
rigem Steuerrecht der Wertzuwachs (dem korrespondierend mit 60% bis 50% anzu-
nehmen) aber steuerfrei sei, sei dies auch bei der anzunehmenden durchschnittlichen
Aktienrendite zu berticksichtigen. In Anfang 2007 angestellten Untersuchungen set eine
Vorsteuerrendite aus dem im Jahr 1987 mit einer Anfangspunktzahl von 1.000 einge-
fuhrten DAX-gelisteten Unternehmenswerten bis Ende 2006 (Stand: 6.596 Punkte) vbn
durchschnittlich 9,89% ermittelt worden. Zum hier mafigeblichen Stichtag habe sie we-
gen des cben eMéhnten - nicht nachhaltigen - Aufschwungs sogar wohl héher gelegen.
Aber selbst wenn nut eine Vorsteuerrendite von 9,5% angesetzt werde, iasse sich der
Nachsteuerwert von 5,5% fUr die Marktrisikopramie plausibilisieren: Die Rendite sei zu
mindestens 50% steuerfrei, und von den anderen 50% seien 17,5% typisierte Einkom-
mensteuer (0,79 %) abzusetzen, so dass sich eine Nachsteueraktienrendite von 8,7%
ergebe. Hiervon sei der um die typisierte Steuer mit 35% ermaligte Basiszinssatz zum
26. Juni 2007 mit 2,76% oder auch 2,93% abzusetzen. Dies ergebe einen lber 5,5%
liegenden Nachstéuerwert fur die Marktrisikopramie (L.GB 18 f.).

)

Die Marktrisikopramie driicke jedoch nur das Risiko aller Aktien im Vergleich zu risikolo-
“ser Anleihen aus. Diese sei an das systematische Risiko des zu bewertenden Unter-
nehmens anzu'passen. Hierzu sei der so genannte Betafaktor zu ermitieln. Diesen habe
die Bewerterin einer Peer Group éntnommen, da sie festgestellt habe, dass das eigene
Beta, das mit 0,4 bis 0,6 habe ermittelt werden kénnen, mangels einer Volatilitat in den
letzten Jahren nicht aussagekréaftig sei. Entgegen der Auﬁ‘a.ssuhg insbesondere des An-
~ tragstellers zu 84 Uberzeuge die Kammer die'Argumentation der Bewerterin und des
| sachverstandigen Prifers, der zufolge. durch einen Hauptaktionar des Risiko des Unter- '
nehmens nicht geringer werde oder gar verschwinde, sondern dass-es nur nicht sichtbar

sej und durch das Vorhandensein des Hauptaktionadrs verdeckt werde. Das Risiko erge-
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be sich aus dem operativen Risiko und der Kapitalstrukiur des Unternehmens selbst.
Diese Umstande &nderten sich aber nicht dadurch, dass ein Hauptaktion&r vorhanden
sei. Die Kammer sei angesichts der Kapitalausstatiung der KSPG bzw. deren Verschul-
dungsg?ades davon Uberzeugt, dass das systematische Risiko der KSPG im wesentli-
chen dem Durchschnitt aller Unternehmen entspreche, so dass der von 1,03 auf 1,09 fOr
die Planjahre 2008 und 2009 ansteigende und fur die ewige Rente auf 1,01 absinkende
Betafaktor sicher richtig liege (LGB 19 f.). Auch die Angriffe gegen die Auswahl der Peer
Group halte die Kammer nicht fur stichhaltig. Die KSPG operiere selbst auf den Markten,
welchen die Unternehmen der Peer Group enthommen worden seien. Der sachverstan-
dige Prifer habe der Kammer bestatigt, dass die Auswahl sorgféiﬁé unter In-Betrachi-
Ziehung vieler anderer Unternehmen nach der Vergleichbarkeit des Geschéafiswertes
und ihrer Kundenstruktur vorgenommen worden sei. Die von den Antragsteliern teilwei-
se angefithrte anders geartete Kapitalstruktur sei durch das so genannte Relevern, das

im -Gutachten dargelegt sei, berticksichtigt (LGB 20).

m)

Auch zum Wachstumsabschlag in der ewigen Rente mit 1% schlielse sich die Kammer
der Beurteilung der Bewerterin und der sachverstandigen Pruferin an. Der Automobil-
markt in den Landern, in denen die KSPG tatig sei, sei in den letzten Jahren immer
schwieriger geworden. Der sachverstandige Prifer habe im Termin vom 1. September
2008 sogar von Stagnation gesprochen. Auch verlagerten die Automobilhersteller die
Entwicklung und Forschung immer weiter auf ihre Zulieferer, zu deﬁen die KSPG gehd-
re. Weiter steige der Preisdruck der Kunden der Automobilhersteller auf diese seiber,
wie signifikant an den ge\}vunschten Sonderfinanzierungswiinschen abzulesen sei. Die-
sen Preisdruck gaben die Automobilhersteller weiter. Auf Seiten der Zulieferer selbst
~ seien steigende Rohstoffpreise und Produktionskosten zu verzeichnen, welche sie an-
| gesichts des Preisdiktats ihrer Abnehmer nur in geringem Umifang weitergeben kénnten.
Soweit von Antragstellerseite immer wieder gefordert werde, dass der Wachstumsab-
schlag sich mindestens in Héhe der Inflationsrate belegen musse, seien dem zwe! Punk-
te entgegenzuhalten: Zum einen sei bereits im Basiszinssatz eine Vergltung fur die
Geidentwertuhgsrate enthalten, zum énderen spielten dAie Produkte der KSPG in dem

Warenkorb, nach dem die Inflationsrate ermittelt werde, eine verschwindend geringe .

Rolie (LGB 20).
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Insgesamt sei deshalb festzuhalten, dass sich kein hoherer (reiner) Ertragswert als der |

der Abfindung mit 981,6 Mio. € zugrunde gelegte ergebe (LGB 20).

n)

Diesem Ertragswert sei noch das nicht betriebsnotwendige Vermégen hinzuzusetzen.
Fir nicht operativ {&tige Gesellschaften kénne ein Ertragswert nicht ermitteit werden.
Wenn man sie mit dem Buchwert anseize, benachteilige man die Minderheitsaktionére
nicht. Soweit fur die Immobilien eine eigenstandige neue Bewertung gefordert werde, sei
dies schon deshalb nicht veranlasst, weil keine substantiierte Auseinandersetzung mit
den Antworten der Gesellschaft auf die hierzu in der Hauptvérsammlung durch den An-
tragsteller zu 31 gestellten Fragen erfolgt sei. Was den seitens der Antragstelier zu 31
und 104 erhobenen Einwand der hdheren Feuerversicherungswerte anbetreffe, so han-
dele es sich hierbei um Neuwerﬂersicherungen. Die betreffenden Antragsteller mégen
doch selbst einmal einen entsprechenden Verkauf einer gebrauchten Immobilie zum
Neuwert versuchen. Dass liquide Mittel, welche zur Unternehmensfortflhrung benétigt
wirden und somit in die Ertragsbewertung eingeflossen seien, zum einen kein nicht be-
triebsnotwehdiges Vermogen darstellten, zum anderen aber auch nicht zweimal den

U‘nfternehme'nswert erhthen kénnten, verstehe sich von selbst (LGB 20 ).

Aus alledem ergebe sich, dass die Anfrage, mit denen die Erhdhung der Abfindung be-
gehrt werde, unbegriindet seien. Nicht Gegenstand des Spruchvetfahrens sei die Uber-

prifung der gesetzlichen Verzinsungspflicht, so dass auch diese Antrage gegenstands-

los seien (LGB 21).

Wegen der weiteren Einzelheiten und der zugrunde liegenden tatséachlichen Feststellun-

gen wird auf den landgerichilichen Beschiuss Bezug genommen.

1.
Gegen die Versagung einer Erhdhung deé Barabfindungsbetrages durch den landge-

richtlichen Beschluss vom 1. September 2008 wenden sich die Antragstel{er zu 1, 10,



._..ZS_

11, 12, 14, 15, 16, 20, 26, 27, 28, 31 (zwischenzeitlich verstorben; s. hierzu unten unter
B. 1. 3.), 32, 33, 35, 39, 40, 41, 42, 43, 44, 45, 47, 48, 50, 57, 58, 59, 60, 64, 65, 66, 73,
74,75, 76, 77, 78, 79, 80, 81, 82, 83, 84, 86, 88, 89, 92, 93, 85, 98, 101, 104 und 106
mit ihren sofortigen Beschwerden. Die im Selben'- Beschiuss erfolgte Vérwerfumg des
Antrags auf Festsetzung einer Ausgleichszahlung, welcher von den Antragstellemn zu
15, 18, 21, 22, 23 und 24 sowie dem gemeinsamen Vertreter der nicht antragsteilenden

‘.Aktionére gestellt worden war, wird demgegenuber nicht mit der sofortigen Beschwerde

angegriffen.

Der Antragsteller zu 2 hat seine sofortige Beschwerde mit Schriftsatz vom 31. Marz
2011 (GA V 1023} zurtickgenommen, nachdem ihn der Senat mit Beschluss vom 4.
Marz 2011 (GA V 1008) auf die Unzulassigkeit seines Rechtsmittels wegen Verfristung

hingewiesen hatte.

2.
Mit ihren sofortigen Beschwerden erheben die Antragsteller zahlreiche Rigen gegen

das erstinstanzliche Verfahren und fordern teilweise - so die Antrégste!ler zU 42 bis 45
(GA 1V 652 AV 659), zu 47, 64, 65 und 66 (GA IV 701, 688) und zu 106 (GA IV 812)

sowie hilfsweise der Antragsteller zu 48 (GA IV 678) - die Zurlickverweisung an das

Landgericht.

In der Sache meinen die Besohwerdéfuhrer, dass die 'Abﬂndung in Hohe von 36,76 € je
Aktie zu niedrig angesetzt worden sei. Insbesondere sind viele von ihnen - anders als
das Landgericht - der Auffassung, dass flur die Ermiitlung der Héhe der Abfindung auf
den nach dem Umsatz gewichteten durchschnittlichen Borsenkurs innerhalb einer drei-
monatigen Referenzperiode vor dem Tag der Hauptversammlung vom 26. Juni 2007
abzustellen sei, welcher Uber dem Abfindungsbetrag von 36,76 € je Aktie liege. Abgese-
hen davon sei auch der fundaméntaianalytisoh ermittelte Untemehmehswert nicht kor-
rekt hergeleitet. Zu beanstanden séien u.a. die zugrunde gelegten Prognosen der kiinf-
tigen Ertrage, Thesaurierungen, Abschreibungen und des Finénzergebnisses der KSPG,
die fehlende Beriicksichtigung der Unternehmenssteuerreform 2008, die Hoéhe des An-
satzes von Mérktrisikbprém]e, Betafaktor, Risikozuschlag und Wachstumsabschlag so-

wie nicht zuletzt auch die veranschiagte Hohe des Wertes der nicht betriebsnotwendi-
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gen Immobilien. Vor diesem Hintergrund sei zumindest eine teilweise, nach Auffassung

einzelner Beschwerdeflihrer gar eine vollumfangliche Neubegutachtung vorzunehmen.

Wegen der Einzelheiten wird auf die Schriftsitze der Beschwerdeflihrer und die nach-

stehenden AusfUhrungen zu den ieweiligen Beschwerderligen Bezug genommen.

Auch der - nicht férmlich beschwerdefithrende - gemeinsame Vertreter der nicht antrag;
stellenden Aktionére beantragt (GA IV 848 f.), ,im Rahmen der Entscheidung Uber die
sofortige Beschwerde verschiedener Antragsteller” den Beschluss des Landgerichts
vom 1. September 2008 aufzuheben und die Barabfindung der Minderheitsaktionare der
KSPG auf einen angemessenen Betrag, welcher hoher als 36,76 € je Stlckaktie liege,
festzusetzen. Zur Begrindung rigt auch er die Héhe von Risikozuschlag, Betafaktor und
Wachstumsabschiag . wie auch den zugrunde gelegten Referenzzeitraum fur die Be-

stimmung der Barabfindung (GA IV 849 ff.).

[Die Antragsgegnerin tritt den sofortigen Beschwerden entgegen (GA 1V 861) und vertei-
digt den angegriffenen Beschluss des Landgerichts. Sie fuhrt ergénzend zu den Erwa-
gungen dieses Beschlusses aus, dass die gegen das érstinstanziiche Verfahren erho- .
benen Rlgen unzutreffend seien, nachdem das Landgericht den Sachverhalt ausrei-
chend und ordnungsgemé&fl aufgeklart wie insbesondere éuoh das Gebot der Gewah-
. rung rechtlichen Gehérs gewahrt habe (GA IV 883-867). Auch gingen die formalen Ri-
gen gegen den Prifer und die Prifung fehl (GA IV 867-869). Das Landgericht habe zu
Recht keine hthere Barabfindung als 36,76 € festgesetzt, welche sich auf der Basis des
Ertragswertverfahrens flr den Bewertungsstichtag 26. Juni 2007 ergeben habe. Zum
einen ftihre die Berlcksichtigung des Bérsenkurses zu keiner hoheren Abfindung als
36,76 €, da der mafigebliche Dreimonatskurs der Aktie vor Bekanntgabe der anstehen-
den Mé[&nahme nur 34,83 € betragen habe (vgl. GA [V 869-871). Auch das Ertragswert-
verfahren, welches im Mittelpunkt der Ausfihrungen der Beschwerdefiihrer stehe, fihre
zu keiner hoheren Abfindung als 36,76 €. Zum einen sei die Unternehmensplanung nicht
zu beanstanden (GA IV 878-886). Zum anderen sei insbesondere auch die Untemeh-
menssteuerreform 2008 in diesem Zusammenhang nicht zu berﬂcksichtigen,_da deren
[nkrafttreten am Stichtag noch unsicher gewesen sei (vgl. GA Y '871~877).'Abgesehen
davon wirde die Berlicksichtigung der Unternehmenssteuerreform ohnehin nicht zu ei-

ner Erhéhung der Abfindung fuhren (GA 1V 877 1.). Zudem komme ein geringerer als der
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vom Landgericht angesetzte Kapitalisierungszinssatz nicht in Betracht; dieser hatte im

Gegenteil eher hther fastgesetzt werden kénnen (GA IV 887-897).

Wegen der weiteren Einzelheiten des Vorbringens der Verfahrensbeteiligten wird auf die
in beiden Instanzen gewechselten Schriftsatze nebst Anlagen sowie auf die Sitzungs-

niederschrift des Landgerichts vom 1. September 2008 (GA Ill 477 ff.) Bezug genom-

men.

Der Senat hat die Akten des Oberlandesgerichts Stuttgart 20 W 4/08 (LG Stuttgart 34 O
156/07 KfH AkiG) beigezogen. . '

Die sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 1, 10, 11, 12, 14, 15, 16, 20, 26, 27,
28, 31, 32, 33, 35, 39, 40, 41, 42, 43, 44, 45, 47, 48, 50, 57, 58, 59, 60, 64, 65, 66, 73,
74, 75, 76, 77, 78, 79, 80, 81, 82, 83, 84, 86, 88, 89, 92, 93, 85, 96, 101, 104 und 106

sind zulassig.

1.
Die Rechtsmittel wurden nach den - gemaf den Ubergangsbestimmungen des § 17

Abs. 2 Satz 2 SpruchG wie auch des Art. 111 Abs. 1 Satz 1 FGG-ReformG - auf dieses
Verfahren in der Fassung bis zum 31. August 2009 weiter anzuwendenden Vorschriften

der §§ 12 Abs. 1 Satze 1 und 2 SpruchG, 22 Abs. 1-FGG form- und fristgerecht einge-
legt.

2,
Zwar haben die Antragsteller zu 39 und 40 - als einzige der Beschwerdeithrer - inre so-

fortigen Beschwerden bislang nicht begriindet. Dies fiihrt jedoch nicht zur Unzulgssigkeit

der Rechtsmittel, da die firr das hier gegebenen Al’cverfahren'maﬁgebliche Vorschrift des
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§ 12 SpruchG eine Begrindung der sofortigen Beschwerdé nicht fordert (OLG Frankfurt,
NZG 2007, 875 [juris Rn. 7]; OLG Zweibrlcken, ZIP 2004, 1666 [juris Rn. §}; Drescher in
Spindier/Stilz, AktG, 2. Aufl,, § 12 SpruchG Rn. 5; Simon in. Simon, SpruchG, § 12
Rn. 18, Emmerich in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 6. Aufl., §
12 SpruchG Rn. 7; a.A. Wilske in Kélner Komm.z.SpruchG, § 12 Rn. 31; Tewes in
Heidel, Aktienrecht, 2. Aufl,, § 12 SpruchG Rn. 8).

3.
Zwar ist der Antragsteller zu 31 zwischenzeitlich am 4. November 2009 verstorben und

ausweislich des von seinem Verfahrensbevollmachtigten vorgelegten Erbscheins des
Amisgerichts Numberg - Nachlassgericht - vom 25, Januar 2010 (GA V 985) von

ZU V2 sowie und zu jeweils % beerbt worden. Eine
Unterbrechung des Verfahrens bei Tod eines Verfahrensbeteiligten in entsprechender
Anwendung von § 239 ZPO findet jedoch im Spruchverfahren nicht statt (vgl. OLG
Stuttgart, Beschl. v. 18, Dezember 2009 — 20 W 2/08 [juris Rn. 76; nicht mit abgedruckt
in ZIP 2010, 274]; Klécker/Frowefn, SpruchG § 11 Rn. 31, Puszkajler in Kdlner
Komm.z.SpruchG § 11 Rn. 58). ' '

C.

Die sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 1, 10, 11, 12, 14, 15, 16, 20, 26, 27,
28, 31, 32, 33, 35, 39, 40, 41, 42, 43, 44, 45, 47, 48, 50, 57, 58, 59, 60, 64, 65, 66, 73,
74,75, 76,77, 78, 79, 80, 81, 82, 83, 84, 86, 88, 89, 92, 83, 95, 96, 101, 104 und 106
sind allerdings unbegriindet. Denn die Antrage auf Festsetzung einer héheren Abfin-

dung sind zwar zuldssig, haben jedoch in der Sache keinen Erfolg.
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Die Frage der Zulassigkeit der Antrége hat das Landgericht in seinem angegriffenen
Beschluss vom 1. September 2008 zutreffend bejaht. Wegen der Einzelheiten wird auf
die Ausfuhrungen unter Ziff. [l..1. der Griinde dieses Beschlusses (LGB 12), gegen wel-

che seitens der Antragsgegnerin keine Einwendungen erhoben wurden, Bezug genom-

mef.

Die Antrage der Antragsteller, deren Sachlegitimation nicht in Frage gestellt wurde, sind

jedoch nicht begriindet, da die angebotene Abfindung nicht unangemessen ist.

Die Minderheitsaktionare, deren Aktien auf die Antragsgegnerin Uberiragen wurden
({lbrige'Aktionére), haben zwar nach §§ 327 a Abs. 1 Saiz 1, 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG
einen Anspruch auf eine angemessene Barabfindung, die ihnen eine volle
wirtschaftiiche Kompensation fir den Verlust ihrer Beteiligung an dem Untemehmen
verschafft (vgl: BVerfG, ZIP 2007, 1261, 1263 f. {juris Rn. 24}; BGH, ZIp 2005, 2107 f.
fjuris Rn. 2]; OLG Stuttgart, NZG 2007, 112, 113 [juris Rn. 23]). Das Gericht hat aber

nach § 327 f Satz 2 AktG nur dann eine angemessene Barabfindung zu bestimmen,

wenn die angebotene Abfindung unangémeséen ist.

Unangemessen-ist die angebotene Abfindung, wenn sie den {brigen Aktiondren keine
volle Entschadigung fir den Veriust ihres Aktieneigentums bietet (BVerfGE 14, 263 [juris
Rn. 65 und 68] - ,Feldmuhie”). Die'angeb.citene Abfindung muss deshalb dem Verkehrs-
wert entsprechen (BVerfGE 100, 289 [juris Rn. 53] - ,DAT/Altana”). Der Verkehrswert
des Aktieneigentums ist vom Geri¢ht im Wege der Schéatzung entsprechend § 287 Abs. .
"2 ZPO zu ermitteln (BGHZ 147, 108 [juris Rn. 21] - ,DAT/Altana®). Als Grundlage fir
diese Schétzung stehen dem Gericht fundamentalanalytische Wertermittlungsm'ethoden
wie das Eftragswertverfahren ebenso zur Verfugung wie marktorientierte Methoden, et-
wa eine Orientierung an Boérsenkursen. Das Verfassungsrecht gibt keine bestimmte
Wertermittiungsmethode vor (BVerFGE 100, 289 [juris Rn. 61] - ,DAT/Altana®;, OLG
Stuttgart ZtP 2008, 1059 []ur!s Rn. 215]). Die mit den unterschiediichen Methoden ermit-

tetten rechnensohen Ergebmsse geben aber nicht unmttteibar den Verkehrswert des
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Unternehmens bzw. den au-zc die einzeine Aktie bezogenen Wert der Beteiligung daran
wieder, sondern bieten lediglich einen Anhaltspunkt flr die Schatzung des Verkehrs-
werts entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO (vgl. CL.G Stuttgart, AG 2011, 205, 210 f. [juris
Rn. 256]). Mehr als ein Anhaitspunkt kann sich daraus schon deshalb nicht ergeben,
weil die Wertermittiung nach den einzelnen Methoden mit zahlreitohen prognaostischen
Schatzungen und methodischen Einzelenischeidungen verbunden ist, die jeweils nicht
_ einem Richtigkeits-, sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zuganglich sind (vgl. OLG
Stuttgart, ZIP 2010, 274 {juris Rn. 137]). Dabei ist.zu bedenken, dass zu zahlreichen
Details in der Rechisprechung unterschiedliche Auffassungen vertreten werden, so dass
nicht nur die unterschiedlichen Methoden zu unterschiedlichen Werten filhren, sondem

auch die unterschiedliche Anwendung derselben Methode unterschiedliche Betrage er-

geben kann.

In seinem angegriffenen Beschluss ist dasiLandgericht jedoch zu dem zutreffenden Er-
gebnis gelangt, dass die von der Hauptversammlung der KSPG vom 26. Juni 2007 be-
schlossene Barabfindung von 36,76 € je Stlickaktie nicht unangemessen ist. Insbeson-

dere bedarf es auch keiner weiteren Gutachten zum Unternehmenswert der KSPG.

1.
Die gegen das erstinstanzliche Verfahren erhobenen 'R'L‘igen sind nicht erfolgreich. Be-

reifs deswegen ist die Sache - entgegen enisprechender (Hilfs-)Antrége der Antragstel-
ler zu 42 bis 45 (GA IV 852 i.V.m. 659), 47 und 64 bis 66 (GA [V 701, 688), 48 (GA IV
678) und 106 (GA IV 812) - nicht unter Aufhebung des angegriffenen Beschlusses an
das Landgericht zurlickzuverweisen. Abgesehen davon wére -~ nachdem das Landge-
richt bereits eine Sachéntscheidung getroffen hatte - eine Zurlickverweisung anaiog §
538 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 ZPO ohnehin nur dann in Betracht gekommen, wenn - was hier
nicht der Fall ist - das Verfahren an einem wesentlichen Mangel gelitten hatte und zur
Entscheidung eine u'mfangreig:he und aufwandige Beweiserhebung notwendig geworden
ware (OLG Dﬂsseldoﬁ, AG 1998, 37, 39 [juris Rn. 47 ff.]; Drescher in Spindler/Stilz,
AktG, 2. Aufl., § 12 SpruchG Rn. 17 m.w.N.; vgl. auch OLG Stuttgart, ZIP 2010, 1641

fjuris Rn. 79]).‘
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a)

Nicht erfelgreich ist in diesem Zusammenhang zum einen die Rlge der Antragstellerin
- zu 108, es seien ausweislich des Protokolls vom 1. September 2008 keine Antrage auf-
genommen worden (GA IV 810). Denn da der Antragsteller im Spruchverfahren keinen
bestimmten Sachantrag stellen muss, missen insbesondere auch in der mindlichen
Verhandlung keine Antrége gestellt werden {vgl. OLG Stuttgart, AG 2010, 510 [juris
Rn. 76]; Drescher in Spindler/Stilz, aa0, § 8 SpruchG Rn. 22).

b)

Anders als die Antragsteller zu 75 bis 80 meinen (GA IV 756), bleibt in der Sitzungsnie-
derschrift vom 1. September 2008 auch nicht unklar, in weicher Eigenschaft der Mitar-
beiter der ausgesagt hat. So geht aus S. 11 der Sitzungsniederschrift
vom 1. September 2008 ausdriicklich hervor, dass als sachversténdiger Pri-
fer angehdrt wurde. Dort heildt es u.a. wie folgt: ,Daraufhin erklart auf Frage des Ge-
richts der Sachverstandige Prifer: ...". Zudem wurde - wie die Antragsteller zu 75 bis 80
in diesem Zusammenhang selbst aufgezeigt haben - seitens des Landgerichts in Ziff. 1V.
der Terminsverfligung vom- 18. Marz 2008 {GA lI 186) ausdrlcklich ausgeflhr, dasé

als sachverstandiger Zeuge gem. § 8 Abs. 2 SpruchG geladen werde.

c)
Zwar hat das.Landgericht den Verfahrensbeteiligten in Ziff. IV. seiner Terminsverfugung
vom 18. Marz 2008 (GA 1l 186) aullerdem mitgeteilt, dass beabsichtigt sei, bis Ende Juli
2008 einen Fragenkatalog als Tischvorlage zur Strukturierung der mindlichen Verhand-
lung zu erstellen, welcher dem sachversténdigen Prifer Ubersandt werde. Dass es dies
gleichwohi nicht getan hat, stellt - entgegen der Auffaséung der Antragsteller zu 75 bis
80 (GA IV 756) und 108 (GA IV 811) - keinen relevanten Verfahrensfehler dar. Denn die
“Vorschriften der §§ 7, 8 Abs. 2 SpruchG, welche die Vo.r_bereitung der mindiichen Ver-
handlung in Spruchverfahren regeln, schreiben die Erstellung eines entspréchenden
Fragenkatalogs nicht vor. Insbesondere sind gemal § 8 Abs. 2 Satz 2 SpruchG dem
sachverstandigen Prifer mit der Ladung lediglich zwingend die Antrage der Anfragstel—
ler, die Erwide_rung des Anfragsgegners sowie das weitere schriftliche Vorbringen der
Beteiligten mitzuteilen. Dass dies hier unterblieben ware, ist nicht ersichtlich und wird
von Antragstellerseite auch_nicht'gerugt. Abgesehen davon hat das Landgericht das Ab-

sehen von der Erstellung des angektmdigten Fragenkatalogs nachvollziehbar damit be-



—35-~

grindet, dass die Antragserwiderung ,schon in etwa so gegliedert” sei, wie das L.andge-
richt ,in der Regel die Einwendungen erértern lasse” (vgl. das Schreiben de$ Landge-
richts an den sachverstandigen Prifer vom 21. August 2008; GA Il 437).

d)

Entgegen der Auffassung der Antrégsteller zu 31 (GA IV 815 {) sowie zu 81 bis 83 und
96 (GA IV 674) War das Landgericht auch nicht thalten, die Ausflihrungen des sach-
verstandigen Prifers bei seiner Anhérung im Termin vom 1. September 2008 in vollem
Umfang Zu protokoliiere-n. Nachdem der Ablauf der mindlichen Verhandlung durch den
Verweis in § 8 Abs. 3 SpruchG auf §§ 139, 279 Abs. 2 und 3 sowie 283 ZPO nur sehr
punktuell geregelt ist, kann ihn das Gericht weitgehend nach freiem Ermessen gestalten
(vgl. nur Drescher in Spindler/Stilz, aa0, § 8 SpruchG Rn. 21; Puszkajler in K&iner
Komm.z.SpruchG, aa0, § 8 Rn. 35). Keine Anwendung auf das Spruchverfahren findet
daher die Vorschrift des § 180 Abs. 3 Nr. 4 ZPO, wonach die Aussagen von Zeugen,
Sachverstandigen und vernommenen Parteien im Protokoll festzustelien sind, wie auch
die - von den Antragstellern zu 81 bis 83 und 96 in diesem Zusahmenhang ins Feld ge-
fihrte (GA [V 830 f.) - Norm des § 162 Abs. 2 ZPO (ber die Genehmigung des Profo-
Koils (vgi. dazu OLG Stuttgart, Beschl. v. 17. Marz 2010 -20W 9'/08A[ju_ris Rn. 80; nicht
mit abgedruckt in AG 2010, 510]). Abgesehen davon |asst es die Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs selbst im Falle der Anwendbarkeit jener Vorschriften zu Recht ge-
niigen, dass das betreffende Detail der Aussage zwar nicht im Protokoll, wohl aber in
der Endentscheidung festgehalten ist und damit flir das Rechtsnwit_’gelgericht gleicherma-
Ren nachprifbar ist (vgl. BGH NJW 2001, 3269, 3270 [juris Rn. 161 m.w.N.).

e)

Auch die weitere Rige der Antragstellerin zu 106 tht fehl, der zufolge das Landgericht
im Anschluss an die Beweisaufnahme entgegen § 279 Abs. 3 ZPO iV.m. § 8 Abs. 3
SpruchG nicht erneut den Sach- und Streitstand wie auch - soweit bereits moglich - das
Ergebnis der Beweisaufnahme mit den Verfahrensbeteiligten erriert habe, Was zugleich
eine Gehorsverletzung dargestellt habe (GA IV 811). Denn aus S. 22 der Sitzuhgsnie—
derschrift vom 1. September 2008 (GA 1l 498) geht hervor, dass nach der Anhérung des
sachverstdndigen Prifers und vor der Beendigung der Sitzung ein ,weiteres

Abstecken der einzelnen - Positionen zwischen der Antragstellerseite und der
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Antragsgegnerseite” erfolgt sei. Eine Erérterung des Ergebnisses der Anhorung des

sachverstandigen Prifers fand daher sehr wohl statt.

Zwar sieht § 11 Abs. 2 Satz 1 SpruchG vor, dass das Gericht in jeder Lage des Verfah-
rens auf eine gltliche Einigung bedacht sein soll, wobei allerdings aus der Si‘tz-uragsniew
derschrift vorn 1. September 2008 keine Anhaltspunkte fur Vergleichsbemihungen des
[.andgerichts hez'“vorgehen-. Selbst wenn man jedoch zugunsten der Antragstellerin zu
106 (GA IV 812) unterstellte, dass ein Glteversuch des La'ndgerichts unterblieben ware,

t&ge darin kein Verfahrensfehler, auf Welchem der Beschluss des Landgerichts beruhen
konnte (vgl. Greger in Zélier, ZPO, 28, Aufl., § 278 Rn. 23).

a)

Entgegen der weiteren Rige der Antragstellerin zu 106 (GA 1V 812) stellt der angegrif-
fene Beschluss des Landgerichts auch nicht unter dem Aspekt eine Uberraschungsent-
scheidung dar, dass auf die mindliche Verhandiung ein zurlckweisender Beschluss
statt einer Anordnung der Einholung eines Sachverstandigengutachtens ergangen ist.
Drenn es wurde weder von der Antragstellerin zu 106 vorgetragen noch ist dies sonst
aus den Verfahrénsakten ersichtiich, dass das Landgericht gegeniber den Verfahrens-

beteiligten geduRert hatte, dass keine Entscheidungsreife vorliege.

Andererseits war das Landgericht auch - anders als die Antragsteiler zu 64 bis 66 (GA
IV 689) wie auch die Antragsteller zu 81 bis 83 sowie 96 (GA IV 829) meinen - nicht ge-
halten, im Termin vom 1. September 2008 anzuklndigen, dass es bereits auf der
Grundlage der Anhorung des‘sachversfnénd%gen Prufers die Antrage der Antragsteller
zuriickweisen beabsichtige. Denn unter dem Gesichtspunkt der Gewahrung rechtlichen
Geﬁérs obligatorisch sind vor einer gerichtlichen Entscheidung nur Hinweise des Ge-
richts auf solche Gesichispunkte rechtlicher oder tatsachlicher Art, die das Gericht vo-
raussichtlich als entscheidungserheblich ansieht und die ein Verfahrensbeteiligter ent-
weder erkennbar Ubersehen oder fir unerheblich gehalten hat oder die das Gericht an-
ders beurteilt als samtliche Verfahrensbeteiligte (vgl. § 139 Abs. 2 ZPOiV.m. § 8 Abs. 3
SpruchG). Damit liegt der von den Antragstellern zu 81 bis 83 und 96 durch die Zitierung
(vgl. GA 1V 830) des Beschluéses des Bundesverfassungsgerichts vom 24. Marz 1976
(NJW 1976, 1391 if.) angesprochene Fall nicht vor, dass die Auslbung dgf in § 138
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~ ZPO statuierten Frage- und Aufklarungspflicht aus Erwégungen verneint worden wére,

welche bei verstandiger Wirdigung der das Grundgesetz beherrschenden Gedanken

(Art. 3 Abs. 1 GG) nicht mehr verstandlich wéren.

h)

" Fehl geht auch die Ruge der Antragstelter zu 48 (GA IV 678 f.), 75 bis 80 (GA IV 757)
und 84 (vgl. GA IV 645 f) wie auch der Antragsteller zu 81 bis 83 und 96 (GA IV 674,
830), der zufolge jegliche Méglichkeit einer Stellungnahme der Antragsteller zu Verlauf
und Inhalt der miindlichen Verhandlung abgeschnitten worden sei, indem das L.andge-
richt bereits am Tag der mindlichen Verhandlung vom 1. September 2008 einen zu-
rickweisenden Beschluss erlassen habe. Denn in Spruchverfahren muss das Gericht -
was auch die Antragsteller zu 64 bis 66 verkennen (GA 1V 690) - keinen Termin fir eine
Entscheidung bestimmen, da § 310 ZPO auf das Verfahren der freiwilligen Gerichtshar-
keit keine entsprechende Anwendung findet, insbesondere ergeht die Entscheidung

auch nicht aufgrund der mundlichen Verhandlung (vgi. Drescher in Spindler/Stilz aa0

§ 8 SpruchG Rn. 22).

Zudem war den Antragstellern - anders als die Antragstéller zu 64 bis 66 meinen (GA IV
| 691) - seitens des Landgerichts nicht zwingend von Amts wegen Gelegenheit zur
schriftsatzlichen Stellungnahme zur Anhdérung des sachverstandigen Prifers einzurdu-
men, nachdem - ausweislich der Sitzungsniederschrift vom 1. September 2008 - von
keinem der Verfahrensbeteiligten eine Schriftsatzfrist beantragt worden war. Abgesehen
davon hitte selbst eine Ablehnung des lLandgerichts, einem der Verfahrensbeteiligten
einen beweiswirdigenden Schriftsatz nachzulassen, grundsétzlich nicht dessen Recht
auf rechtliches Gehdr verletzt (vgl. BGH, NJW 1991, 1547, 1548 [juris Rn. 16]).

Dessen ungeachtet hat sich der Antragsteller zu 71 nach Schluss der mindlichen Ver-
'handlung vom 1. September 2008 mit schriftlicher Stellungnahme vom 6. September
2008 (GA 1l 523 ff. m Ant.) zum Basiszins, zur Marktrisikopramie, zum Betafaktor, zum
Wachstumsabschlag, zur Tﬁesaurierung und- zur Sachverstandigenauswah! geaufert.
Auch der Antragstelier zu 84 hat eine schriftliche Steliungnahme vom 6. September
2.008 (GA Il 621 £ m. Anl) eingeréicht und darin Ausfuhrungén zur Marktrisikopramie,
zum Betafaktor und zur Hohe und Finanzierung des ,organischen® Wachstums gemacht.

Zudem haben sich die Antragsteller zu-64 bis 67 mit Schriftsatz vom 15. September
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2008 zu den Pianansaizen und zum Kapitalisierungszins geaulert (GA Il 527 ff.). S&amt-
liche dieser Aullerungen zum Ergebnis der Anhdrung des sachversténdigeh Prifers
vermdgen allerdings die Wiirdigung des Landgerichts nicht in Frage zu stellen, wie
nachstehend im Einzelnen bei der Abhandlung der jeweiligen Parameter der Unterneh-

mensbewertung dargelegt werden wird.

)

Auch stellte die mundliche Verhandiung vor dem Landgericht - entgegen der Rlge der
Antragsteller zu 75 bis 80 (GA IV 757) - keine ,reine Formalie® dar. Denn der sachver-
standige Prufer wurde - wie sich aus der Sitzungsniederschrift vom 1. September 2008
ergibt (GA Il 487-488) - ausfihrlich angehort. Dass das Landgericht angesichts des in
der Sitzungsniederschrift (GA 1l 498) mit 18:20 Uhr angegebenen Sitzungsendes im
restlichen Verlauf jenes 1. September 2008 keine ,eingehende Auseinandersetzung mit
den Ausflihrungen des Prifers und den Gegenargumenten der Antragsteller” mehr héatte

vornehmen kénnen, wie die Antragsteller zu 81 bis 83 sowie 96 meinen {GA IV 829), ist

nicht ersichtiich.

D
Erfolglos bleibt auch die Riige der Antragsteller zu.26 bis 28 (GA V 967 1.}, 42 bis 45, 48
(GA IV 678), 75 bis 80 und 101 (GA IV 853 ., 754 und 825), der zufolge dés l.andgericht
ohne eigene Sachkunde bzw. ohne Darlegung der eigenen Sachkunde streitige komple-
xe Fragen der Unternehmensbewertung lediglich aufgrund der Anhdrung des sachver-
standigen Prifers (§ 8 Abs. 2 Satz 1i.V.m. § 7 Abs. 3 Satz 2 SpruchG) entschieden ha-
be, statt einen gerichilichen Sachverstandigen hinzuzuziehen. Denn der Schutz der
Minderheitsaktionare erfordert es niCh‘c,- im Spruchverfahren grundséatzlich neben dem
gerichtlich besteliten sachverstandigen Prifer einen weiteren Sachverstandigen hinzu-
zuziehen (OLG Munchen, ZIP 2007, 375, 377 f. [juris Rn. 18]; AG 2007, 287, 289 [juris
Rn. 15]; OLG Stuttgart, NZG 2007, 112, 113 [juris Rn. 24 f.‘]; Drescher in Spindler/Stilz
aa0 § 8 SpruchG Rn. 8 m.w.N.). Der Beschiuss des Bundesgerichtshofs vom 21. Mai
2007 (NZG 2007, 714 Tz. 9), welchen die Antragsteller zu 75 bis 80 und 101 im Hinblick
auf ihre gegenteilige Auffassung zitieren (GA IV 754), ist hier nicht einschlagig, da kein
Fall einander in wesentllichen Punkten widersprechender Privatgutachten tber komplexe '
fachspezifische Fragen der Unternehmensbewertung gegeben ist. Dass die Sinnhaftig-

kelt der Anhorung des sachverstandigen Prifers in Squeeze-out-Féllen von der tber-



~ 39~

wiegenden Zahl der Spruchgerichte in Zweifel gezogen wirde, wie die Antragstellerin zu

48 behauptet (GA IV 678), ist seitens jener Antragstellerin weder belegt noch sonst er-

sichilich.

aa) : _

Zwar wird der sachverstandige Prufer nach § 327 ¢ Abs. 2 Satz 3 AkiG auf Antrag des
Hauptaktionars vom Gericht ausgewahit und bestellt. Hierdurch wird die Unabhangigkeit
des Prilfers allerdings nicht in Frage gestellt (BGH, ZIP 2006, 2080 Tz. 13; OLG Stutt-
gart, Beschl. v. 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 [juris Rn. 139: nicht mit abgedruckt in
- zIp 2010, 274}). Denn angesichts der zu treffenden gerichtlichen Auswahlentscheidung
kann - entgegen der Auffassung der Antragstellerin zu 48 (GA 1V 678) - nicht per se da-
vOn ausgegangen werden, dass der sachverstéhdige Prifer ,sicher in die Sphare der
An‘{ragsgegnerin zu rechnen” ware und aulRerdem seine eigene ,Prifungsleistung” nicht
hinreichend kritisch hinterffagen wiirde, Auch dass sich sachverstédndige Prufer ,nach
der Lebenserfahrung niemals selbst widersprechen” und es als Unternehmef Jbereits
aus Haftungsgriinden” velrmied@n, von den IDW-Vorgaben abzuweichen, wie die An-

tfragsteller zu 26 bis 28 (aaO) meinen, ist durch nichts belegt.

bb) . _
Da der sachverstandige Prufer gem. § 327 ¢ Abs. 2 Safz 4 i.V.m. 293 d Abs. 2 AKiG,
323 HGB auch gegenlber den Anteilsinhabern haftet, begriindet auch der - seitens des
Antragsteliers zu 104 (wie auch des Antragstellers zu 31, GA IV 802 f.; 792 1) gerlgte -
Umstand, dass Bewerter und Prifer parallel tatig geworden seien, flr sich genommen
keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Unvoreingenommenheit des sachversténdigen
Priifers (ng.IOLG Munchen, ZIP 2007, 375, 377 {. [juris Rn. 18] sowie BGH, ZIP 2008,
2080 Tz. 14; OLG Stuttgart, NZG 2007, 112, 114 [juris Rn. 26]).

cc)
Fin Anderes ergibt sich hier auch nicht aus dem Umstand, dass der sachversténdige
Prifer die Arbeiten der ,auf den Punkt genau® bestdtigt hat, wie die Antrag- -

stellerin zu 48 aufzeigt (GA 1V 679). Denn es grenzt gerade nicht an ein ,,Wunder‘-‘ (so
aber die Antragstellerin zu 48; GA IV. 679) bzw. ist auch nicht ,véllig lebensfremd” (so
die Antragsteller zu 75 bis 80; GA IV 760), da_ss zwei Wirtschaftspriifer im Bereich der

Unternehmensbewertung zu exakt dem gleichen Ergebnis einer Erfragswertberechnung .
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gelangen kdnnen. Dies gilt insbesondere dann, wenn - wie hier - eine Parallelprifung
stattgefunden hat. Ein Grundsatz, dem zufolge die Prifung der Angemessenheit der
Barabfindung stets zu einem abweichenden Ergebnis fihren misste, ist nicht gegeben.
Inshesondere kann auch aus der ldentitat der Ergebnisse von Bewerter und Prifer -
entgegen der Auffassung der Antragsteller zu 75 bis 80 (GA [V 760) - nicht geschiossen
werden, dass der Prifer keine eigenen Uberlegungen angestellt hatte. Dass Bewerter
und Prifer das Bewertungsgutachien ,gemeinsam erstellt” haiten, ergibt sich - anders
als der Antrags’celler'zu 104 (und der Antragsteller zu 31) meint - auch nicht aus der auf
S. 11 f. der Sitzungsniederschrift vom 1. September 2008 (GA [l 487 f.) wiedergegebe-
nen Aussage des sachverstandigen Priifers . Dort heif3t es lediglich, dass die

Hfortlaufend von i Uber deren Bewertungsérgebnisse unterrichtet worden” sei

und ,die Ergebnisse anhand eigener Uberlegungen verprobt‘ habe.

Wenn die saéhversténdigén Prufer [ und [ auf S. 30 des

. Berichts ausfithren, dass sie die Ableitung des Ertragswerts des operativen Geschafts
i.H. von 981,6 Mio. € ,insgesamt nachvollzogen” hatten und diese fir ,sachgerecht und
zutreffend” hielten, so kann hieraus - entgegen der Auffassung der Antragsteiler zu 47
und 64 bis 66 (GA IV 709, 696) wie auch der Antragstelier zu 81 bis 83 und 96 (GA v
831 f) - nicht geschlossen werden, dass die Prifer keine eigene Bewertungs- und Prii-
fungsleistung® erbracht hatten. Denn eine solche Leistung liegt darin, dass die Prifer
den Ertragswert ,nachvollzogen” und fur ,sachgerecht und zutreffend” befunden haben.
Wie die sachverstdndigen Prifer z.B. auf S. 4 des Berichts ausgefithrt haben, be-
ruhten die Prufungsergebnisse ,auf der Prifung von Unterlagen der KSPG AG und ihrer
’I:och’fergesellschaﬁen, auf Auskiinften des Vorstands und der mit den Unternehmens- |
planungen befassten Mitarbeiter sowie auf der gutachterlichen Stellungnahme zur Er-
mittlung des Unternehmenswertes der KSPG AG und ergénzenden Informationen sei-
tens des Bewertungsgutachters “oAUf S, 33 des Prifungsberichts ist zudem dar-
gelegt, dass die sachverstandigen Prifer ,die Zahlenangaben und die rechnerische
Richtigkeit der Bandbreitenermittlung uberpmﬁ“ und in einem zweiten Schritt ,eine wei-
tere Multiplikatoranalyse auf Basis von Branchenmultipilkatoren durchgefihrt” hétten Im

Ubrigen ist der Prufer nicht verpflichtet, vollstandig neu zu bewerten (vgl. OLG Stuttgart
AG 2010, 510 [juris Rn. 88]). ‘
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dd)

Dass der sachverstéandige Prifer anlasslich seiner Anhérung im Termin vom
1. September 2008 ,im Wesentlichen nur allgemeine Auskunfte erteilt” und bei streitigen
Bewertungsfragen ,die bereits von ihm angewendste Ldsung als die allein richtige® ver-
treten hatte, ,ohne jedoch konkret zu werden” (so die Antragsteller zu 75 bis 80; GA V.
756), geht aus der Sitzungsniederschrift vom 1. September 2008 gerade nicht hervor.
Dort finden sich stattdessen detaillierte Ausfilhrungen des sachverstandigen Prifers

.etwa zur Frage der Marktrisikopramie und zum Betafaktor (GA Iil] 494 ff.).

k)

Als nicht zutreffend erweist sich auch die Rige der Antragstellerin zu 48 (GA [V 879) wie
auch der Antragsteller zu 81 bis 83 und 96 (GA IV 673), der zufolge sich das Landge-
richt in nahezu ailen von thm zu entscheidenden Bewertungspunkten und Préamissen auf
die die Annahmen der Antragsgegnerin bestatigenden Aussagen des sachversténdigen
Priifers geétUtzt habe, ohne sich mit den dieébezag!ichen Ein_wendungen der Anfragstei-
ter in hinreichendem Male auseinandergesetzt zu haben sz. chne diese auch nur zur
Kenntnis genommen zu haben. Wie_'ausZiff. [I. der Griinde des landgerichtlichen Be-
schlusses hervorgeht, hat sich das Landgericht eingehend mit den Einwendungen der

Antragsteller - gerade auch denjenigen der Antragsteller zu 81 bis 83 und.96 - befasst.

2. ,
In der Sache ist das Landgericht auf der Grundlage des Prifungsberichts wie auch des
Ergebnisses'dér Anhoérung des sachverstandigen Prifers zutreffend zu dem

Ergebnis gelangt, dass fir die Minderheitsaktiondre der KSPG keine héhere Barabfin-

dung als 36,76 € festzusetzen ist.

a)
Dies gilt sowohl unter Berlicksichtigung von Bdrsenwerten als auch unter Ertragswert- -
gesichtspunkten. Soweit einige Antragsteller - etwa die Antragstellerinnen zu 49 (vgl.
S. 3 der Antragsschrift vom 18. November 2007; LO ,Ast. Zif.. 20-49%) und zu 88 {vgl. S.
14 der Antragsschrift vom 28. Dezember 2007, LO ,Ast. Ziff. 87-106%), der Antragsteller
zu 98 bis 100 (vgl. S. 4 der Antragsschﬁﬁ vom 2. Januar 2008; LO ,Ast. Ziff. 87-106)
wie auch die Anfragstellerin zu 102 (vgl. S. 2 der Antragsschrift vom 2. Januar 2008; L.O
LAst. Ziff. 87-106") - vor dem Landgericht dartber hinaus die Auffassung vertreten hat- '
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ten, dass der Substanzwert bzw. der Liquidationswert der KSPG zu ermitteln sei und
das Landgericht dies mit zutreffenden Argumenten -verneint hatte {vgl. LGB 14), wird

diese Auffassung im Beschwerdeverfahren nicht mehr vertreten.

bo) |
Was den Bérsenkurs der Aktie der KSPG betrifft, so darf dieser bei der Festsetzung der
angemessenen Abfindung fir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare nicht
unberiicksichiigt bleiben (vgl. BVerfGE 100, 289, 307 ff. '[juris RN, 63] - ,DAT/Altana“;
OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274, 277 [juris Rn. 95}). Bei Berlicksichtigung des malgebli-

chen Bérsenwerts erscheint die angebotene Abfindung nicht unangemessen.

aa)

Entgegen der Auffassung der Antragstelier zu 1, 2, 10 bis 12 und 14, 15 und 16, 26 bis
28, 32 und 33, 81 bis 83, 92 und 93, 96 sowie 101 wie auch des gemeinsamen Verire-
ters der nicht antragstellenden Aktionare (GA IV 629 ff.; 633 ff.; 674 f., 715 ff.,, 74C f. und
913 f., 743 f. und 912, 749, 819 1, 826, 844 f., 854 ff., GA V 963 ff.) ist hinsichtlich des
Borsenkurses maRgeblich der nach Umsatz gewichtete Durchschnittskurs innerhalb ei-
ner dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmathung der Sfrukturmal®nahme -
hier: des Squeeze-out (vgl. BGH, ZIP 2010, 1487 Tz. 10 - ,Stollwerck”; ebenso OLG
Stuttgart, ZIP 2010, 274, 277 fjuris Rn. 87 und 101]; OLG Stuttgart, AG 2011, 205, 207
ljuris Rn. 88] und OLG Stuttgart, Beschl. v. 19. Januar 2011 — 20 W 2/07 [juris Rn. 132]).
Soweit der Bundesgerichishof zuvor die Auffassung vertreten hatte, dass der Referenz-
zeitraum auf den Tag der Hauptversammlung als dem Stichtag, an dem die Maltnahme
beschiossen wird, zu beiiehen sei (BGHZ 147, 108 ff.), hat er diese Auffassung aus-
driickiich aufgegeben (BGH, ZIP 2010, 1487 Tz. 10 - ,Stollwerck®). Vor diesem Hinter-
grund besteht fiir den Antrag der Antragsteller zu 81 bis 83 und 96 auf Divergenzvorlage

an den Bundesgerichtshof (GA 1V 845) keine Grundlage.

bb)
Dass die Antragsgegnerin dem Vorstand der KSPG mit Schreiben vom 13. Februar

2007 ihr Verlangen nach § 327 a Aba. 1 Satz 1 AktG auf Ubertragung samtlicher Aktien
der Minderheitsaktiondre (bermittelt hat, wurde noch am selben Tage durch eine Ad-
hoc-Mitteilung bekannt gemacht (vgl. LGB 10). Der mit den Handelsvolumina géwiohte_te

und von der Bundesanstalt fur Finanzdienstieistungsaufsicht- (BaFin) vertffentlichte ge-
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wichtete durchschnittliche Aktienkurs im Dreimonatszeitraum vor der Bekanntmachung -
d.h. im Zeitraum vom 13. November 2006 bis 12. Februar 2007 - betrug 34,83 €
(L.GB 11 sowie S. 72 des -Gutachtens) und lag damit unter den offerierten

36.76 €.

" €T)

Dieser durchschnittliche Aktienkurs ist auch u.r}ter Beriicksichtigung der Besonderheiten

der hier gegebenen Rahmenbedingungen nicht unbeachtlich. Denn im Hinblick darauf,

dass bei einem Squeeze-out angesichts des Quorumserfordernisses des § 327 a Abs. 1

Satz 1 AKtG der Streubesitz typischerweise nur gering ist, ist allein die verbliebene ge-
ringe Zahl der frei handelbaren Aktien - hier: rund 2,4% der Aktien der KSPG (vgl.

LGB 10) - nicht geeignet, um die Unbeachtlichkeit der Kurse fUr die Ermittiung des Bér-
senwerts festzustellen (vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 17. Marz 2010 — 20 W 9/08 [juris

Rn. 235; nicht mit abgedruckt in AG 2010, 510]: dort Streubesitz von lediglich 0,31%).

Hinzukommen muissen weitere Umstande - etwa dass Uber einen ldngeren Zeitraum
praktisch kein Hande! stattgefunden hat, dass aufgrund einer Marktenge der einzelne’
nicht antragstellende Aktionar nicht in der Lage ist, seine Aktien zum B{j'rsenpreis Zu

verdullern oder dass der Borsenpreis manipuliert worden ist (OLG Siuttgart aaO

m.w.N.).
Hierfur bestehen hier jedoch keine Anhaltspzjnkte (vgl. S. 68 f. des -Gutachtens
und S. 34 des -Berichts). Zwar war nur ein geringer Handel der Aktie zu verzeich-

‘nen; im malgebiichen Dreimonatszeitraum vor dem 13. Februar 2007 hat jedoch an
allen Handelstagen ein Handel mit Aktien der KSPG statigefunden (S. 34 des

Berichts, aa0). Des Weiteren hat das Landgericht zutreffend den Vorwurf einer Manipu-
lation der Aktienkurse durch die Antragsgegnerin oder eines gezielt zu -einem
Kursniedrigststand gestelltén Ubertragungsverlangens verneint: Denn die Anfragsgeg- -
nerin hat im Frihjahr und Frihsommer 2006 bis 11. Juli 2006 Aktienkaufe im Umfang
von 0,55% der<damals noch im Streubesitz befindlichen rund 3% der Aktien getatigt,
wodirch ein Hoch des Aktienkurses bei 46,50 € (mit-) verursacht wurde. Nachdem die
Aktie der KSPG Mitte Oktober 2006 auf ein Tief bei 31 € gesackt war, hat die Antrags-
'gegnerin die Strukturma®nahme zu einem Zeitpunkt beantragt, als sich der Aktienkurs

bereits wieder erholt hatte (vgl. LGB 15).
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dd)
Zwar ist der Bérsenwert im Einzelfall entsprechend der aillgemeinen oder branchentypi-

schen Wertentwickiung unter Berlicksichtigung der seitherigen Kursentwicklung hochzu-
rechnen, wenn zwischen der "Bekanntgabe der Strukturmalnahme und dem Tag der
Hauptversammlung ein ldngerer Zeitraum verstrichen ist und die Entwicklung der Bor-
senkurse eine Anpassung geboten erscheinen [4sst (BGH, ZiP 2010, 1487 Tz. 29 -
Lotollwerck”; OLG Stutigart, Beschl. v. 19. Januar 2011 — 20 W 3/09 [juris Rn. 89; nicht
mit abgedruckt in AG 2011, 205] und 20 W 2/07 [juris Rn. 141 ff.]).

Die Voraussetzungen hierfir sind jedoch nicht erflllt. Zwischen der Bekanntgabe des
Ubertragungsverlangens am 13. Februar 2007 und dem Ubertragungsbeschliuss der
Hauptversammlung vom 26. Juni 2007 liegen lediglich rund 4 ¥ Monate. Als normal
oder (blich ist im Hinblick auf den Aufwand fir Bewertung, Prifung und Vorbereitungd
der Hauptversammlung jedenfalls noch ein Zeitraum von bis zu sechs Monaten anzuse-
hen (OLG Stuttgart, Beschl. v. 19. Januar 2011 — 20 W 3/09 [juris Rn. 91; nicht mit ab-
gedruckt in AG 2011, 205] und 20 W 2/07 [juris Rn. 143]; Bungert, BB 2010, 2227; 2229,
Bcker, NZG 2010, 967, 970). Der Bundesgerichtshof ist erst hinsichilich eines Zeit-
raums von 7 ¥z Monaten von einem ,',_Iéngeren Zeitraum® ausgegangen, welcher gegé~

benenfalls eine Hochrechnung veranlassen kénnte (BGH, aa0).

c)

Eine Erhohung des Abfindungsbetrages kann — entgegen etwa der Auffassung der An-
tragsteller zu 42-45 {vgl. S. 14 f. des Schriftsatzes jener Antragsteller vom 30. Mai 2008,
GA If 321 £} - auch nicht mit den Preisen, die die Antragsgegnerin als herrschendes
Unternehmen tatsachlich fir Aktien der abhangigen Gesellschaft KSPG bezahlt hat, ge-
rechtfertigt werden (vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 19. Méarz 2008 — 20 W 3/06 [juris
Rn. 139; nicht mit ébgedruckt in ZIP 2008, 2020]). Denn die Berlicksichtigung derartiger
Entgelte ist verfassungsrechtlich nicht geboten, da sie regelmaRig tber dem markttbli-
chen Entgelt liegen, weshalb hieraus grundsatzlich keine Verkehrswerte abgeleitet wer-
~ den kénnen. Der vom Mehrheitsaktionar bezahlte Erwerbspreis hangt von seinem bishe-
rigen Beteiligungsbesitz, seinen strategischen Absichten und insbesondere von dem
konkret zu erzielenden Grenznutzen; also den durch den (Ergénzungs-)Kauf zu errei-

chenden finanziellen Vorteilen, ab (OLG Stuﬁgart, aa0).
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d)

Die Angemessenheit des Abfindungsangebots entfallt insbesondere auch  nicht uhter
Verzinsungsaspekten_. Denn entgegen der Auffassung der Antragsteller zu 1 (S. 4 der
Antragsschrift vom 6. Oktober 2007; GA | 4), zu 2 und 3 (Antragsschriften vom 9. QOkto-
ber 2007 [S. 4] bzw. vom 16. Oktober 2007 [S. 5]; LO ,Ast. Ziff. 2-28") sowie zu 90 und
91 (5. 7 der Antragéschrift vom 28. Dezember 2007; LO ,Ast. Ziff. 87-106%) kann keine
Vérzinsung der bereits festgesetzten Abfindung fir den Zeitraum bis zur Bekanntma-
chung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses beansprucht werden. § 327 b
Abs. 2 AktG sieht namlich in verfassungsrechtiich unbedenklicher Weise eine Verzin-
sungspflicht erst ab der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses
im Handelsregister vor (vgl. hierzu OLG Stuttgart, AG 2006, 340, 343 [juris Rn. 30]; OLG
Stuftganrt, AG 2011, 205, 207 [juris Rn. 94]). '

e)

Auch der fundamentalanalytisch ermittelte Unternehmenswert der Kolbenschmidt-Akiie
liegt nicht Gber dem angebotenen Betrag i.H. von 36,76 €. Die in der gutachtlichen Stel-
lungnahme der zur Ermittlung der Unternehmenswerts der KSPG durchgefiihrie,
von der gerichtlich bestellten Priiferin nicht beanstandete Bewertung des Unternehmens
im Ertragswertverfahren zum Stichtag 26. Juni 2007 (Tag der Hauptversammlung; vgl.
§ 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG) begegnet keinen grundlegenden methodischen Bedenken.

aa)
Insbesondere bedeutet der Umstand, dass der gerichtiich bestellte Prifer nach § 327 ¢

 Abs. 2 Satz 2 AKtG die Angemessenheit der angebotenen Abfindung zu prufen hat, ge-
rade nicht, dass er das Unternehmen vollstandig neu zu bewerten hatte. Stéttdessen hat
er nur zu beurteilen, ob die angewendeten Methoden der Unternehmensbewertung so-
wie die getroffenen Prognose- und Wertentscheidungen vertretbar waren bzw. den Re-
geln einer ordnungsgeméfien Unternehmensbewertung entspfachen (OLG Stuttgart,
Beschl. v. 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 [juris Rn. 139; nicht mit abgedruckt in ZiP

2010, 274]).

bb) |
Die hier angewandte Ertragswertmethode ist'als eine geeignete Methode der Unter-
nehmensbewertung anerkannt (BGH, NJW 2003, 3272 f. []_uris Rn. 7]; OLG Stuttgar,
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NZG 2007, 11'2, 114 [juris Rn. 30}) und verfassungsrechtlich unbedenklich (BVerfGE
100, 289, 307 [juris Rn. 61 ff.]); abgesehen daven wird sie von den Antragsteilern wie

auch von dem gemeinsamen Vertreter der nicht antragsiellenden Aktionare nicht in Fra-

ge gestellt.

(1)

Nach der Ertragswertmethode sind die den Aktionaren kinftig zuflieBenden Ertrdge der
KSPG zu schatzen und jeweils mit dem Kapitalisierungszinssatz abzuzinsen; Sonder-

werte sind hinzuzurechnen.

(2)

In diesem Zusammenhang ist nicht zu beanstanden, dass die Bewer‘tungsgﬁtachter hel
der Anwendung der Ertragswertmethode die Empfehlungen des IDW S1 2005 ber(ick-
sichtigt haben, welche als Expertenauffassung eine Erkehntnisqueile fir das methodisch
zutreffende Vorgehen bei der fundamentalanalytischen Ermittlung des Uniernehmens-

werts bilden (OLG Stuttgart, Beschl. v. 19. Januar 2011 — 20 W 2/07 fjuris Rn. 281]).

(2.1)

Greift das Gericht bei seiner Uberpriifung der Ertragswertberechnung auf die Empfeh-
lungen des IDW zurlck, wird es zwar in der Regel nicht die im Bewertungsétichtag aktu-
elle Fassung, sondern den im Zeitpunkt der gerichtlichen Entscheidungsfindung akiuel-
len Stand berlcksichtigen (OLG Stuttgart, aaO [juris Rn. 262]). Etwas anderes gilt aber
dann, wenn die Anwendung der aktuelleren Expertenauffassung im konkreten Fall zu
unangemessenen Ergebnissen flhren wirde, insbesondere wenn und soweit die Ande-
rungen gegen()ber*den Vorfassungen lediglich der Anpassung an eine Anderung der
rechtlichen Rahmenbedingungen diente, die zum Bewertungsstichtag noch gar nicht

eingetreten war (OLG Stuttgart, aaO fjuris Rn. 263] und AG 2011, 205, 208 1. [juris Rn.
173]). | | |

(2.2)
Wahrend zum Bewertungsstichtag am 26. Juli 2007 die von den Bewertungsgutachtern

‘, angewa'ndte Fassung des IDW S 1 2005 noch aktuell war, wurde der Standard zwi-
schenzeitlich zwar in der Fassung vom 2. April 2008 Uberarbeitet. Eine Anwendung der

jlingeren Fassung scheidet aber aus, da die diesbezlgliche Uberarbe]’fung der Emp-
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fehlungen wesentlich der Anpassung an die Anderung der (steuer-) rechtlichen Rah-
menbedingungen im Zuge der Unternehmenssteuerreform dienten, deren Inhalte — wie
nachstehend im Einzelnen dargelegt werden wird (s. hierzu unten unter C. Il. 2. e) ee)
(8.3.2)) - zum Bewertungsstichtag noch nicht bereits im Kern angelegt waren (vgl. in
diesem Zusammenhang OLG Stuttgart, Beschl. v. 19'. Januar 2011 - 20 W 2/07 [juris
Rn. 2631 und AG 2011, 205, 209 {juris Rn. 174)).

ce)
Dass das Landgericht die dem i-Gutachten zugrunde gelegten Prognosen der |

kinftigen Ertrége der KSPG Ubernommen hat (LGB 15 ff.), ist nicht zu beanstanden.
Dies gilt sowohi fir die Ertragsprognosen in der Detailplanungsphase und der Nachhal-
tigkeitsphase wie auch fir die Ausschittungsannahmen bzw. die Berlcksichtigung typi-

sierter persdnlicher Ertragssteuern der Anteilseigner.

Eine Bewertung kann in diesem Berei.ch naturgemaf nur eine mit Unsicherheiten behaf-
tete Schatzung und keine punktgenaue Messung sein (vgl. § 738 Abs. 2 BGB, § 260
Abs. 2 Satz 3 AktG). Bei der Uberprufung der Ertragswertermittiung im Unternehmens-
we'{tgut_achten ist daher zu berlicksichtigen, dass im Rahmen der Tatsachenfe'ststeilung
§ 287 Abs. 2 ZPO anwendbar ist, weil eine Unternehmensbewertung notwendigerweise
auf Prognosen Uber kinftige Entwickiungen gestltzt werden muss, von denen es nicht
nur eine Richtige gibt und die im seltensten Fall auch so wie vorhergesagt eintreffen
(vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 18. Dezember 2008 — 20 W 2/08 [juris Rn. 137, nicht mit
abgedruckt in ZIP 2010, 274]).

In diesem Zusammenhang ist im Prufungsbericht der ausgeflhrt, dass die sach-
verstandigen Pritfer eine Plausibilisierung der Planungsrechnung 2007 bis 2009 auf Ge- -
schaftsbereichsebene unter Berlicksichtigung der erwarteten Umwelt- und Marktent-
wiéklung sowie der krgebnisse der Vergangenheitsaha!yse durchgefuhr hatten. Nach
ihrer Auffassung bilde die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte Konzernpla-
nung der KSPG die zu erwartende Geschaftsentwickiung des Konzerns in plausibler und
begrundbarer Weise ab (S. 19 des Prufungsberichté). Dies erweist sich als zutreffend.

Die Vergangenheitsanalyse, welche Grundlage der Prognosen ist, stellt auf einen Zeit-
raum von drei Jahren ab und umfasst die Jahre 2004 bis 2006 {(vgl. S. 38 des -
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Gutachtens; S. 15 f. des -Berichts). Nach den in sich schllUssigen Ausiihrungen der

wurden Restrukturierungsaufwendungen hinsichtlich der Geschafisjahre 2004 bis
'2006 nicht bereinigt, da Restrukturierungen im Kolbenéohmidt—Pierburg-Konzem Keine
einmaligen, aulerordentlichen Sachverhalte darstellten, sondern zur Sicherung der
nachhaltigen Profitabilitdt der KSPG und als Reaktion auf den andauernden Preisdruck

weiter notwendig sein wirden {vgl. S. 39 des ~-Gutachiens).

(1) :
: Entgegeh der Auffassung der Antragsteller zu 61 bis 63 (vgl. S. 5 der Antragsschrift je-

ner Antragsteiler vom 18. Dezember 2007; LO ,Ast. Ziff. 50-86") steht dies nicht im Wi-
derspruch zu den Ausfuhrungen an anderer Stelle des -Gutachtens (S. 37 und 56
f.), da diese nicht die Vergangenheitsanalyse, sondern die Untersuchung der Detailpla-
nungsphase zum Gegenstand haben. Denn diesen Ausflhrungen zufolge enth&lt die
Planung pauschale Aufwendungen fiir eine grundsatzlich als notwendig angesehene
Restrukturierung der weltweiten Produktionsstandorte in den Jahren 2008 i.H. von 17,2
Mio. € und 2008 i.H. von 3,7 Mio. €. Da die Manahme derzeit nicht hinreichend konkre-
tisiert sei, seien seitens der 3 d§e im Planungszeitraum berlicksichtigten Aufwen--

dungen bereinigt und die Planung entsprechend angepééstworden.

(2)

Die Antragsteller zu 64 bis 66 sowie 47 rigen, dass hinsichtlich des Restrukturierungs-
aufwandes flr die finf Geschéaftsfelder der KSPG keine Feststellungen dazu getroffen
worden seien, in welchem Umfang die Ergebnisse der Vergangenheit durch Restruktu-
rierungsaufwendungen belastet gewesen seien und in welchem Umfang solche Auf-
wendungen in den Planansatzen der kommenden Jahre enthalten seien. Erst nach die-
sen Feststelluhgen kénne beurteilt werden, ob die Anséatze der Aufwendungen fir Rest-
ruktuﬁerﬂngen und die entsprechenden Ergebnisse aus RestrukturierungsmaBnahm'en
in ,nachvollziehbarer und plausibler Weise" in die .Ertragsplanungen eingeflossen seien
(vgl. GA IV 693 und 706 sowie exemplarisch S. 4 der Antragsschrift der Antragsteller zu
64 bis 67 vom 21. Dezember 2007; LO ,Ast. Ziff. 50-86 i.V.m. 8. 3 des Schriftsatzes je-
ner Antragsteller vom 15. September 2008 [GA il 529]). |

Hierbei verkennén sie jedoch, dass die Ableitung des Konzernergebnisses in der Pha-

se | (Geschaftsjahre 2'007’ bis 2009) wie auch in der Phase ll (Geschaftsjahre 201.0 )
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aufgrund der von der vorgenommenen Plananpassungen i.H. .von 17,0 Mio. €
(2008) bzw. 3,5 Mio. € (2009) keine Restrukiurierungsaufwendungen enthalt, da ~‘wie
oben bereits dargestelit - die grundsatzlich als notwendig angesehene Rest%ukturierung
der weltweiten Produktionsstandorte derzeit nicht hinreichend konkretisiert sei. Restruk-
turierungsaufwendungen spielten in der Unternehmensbewertung der KSPG daher fak-
tisch nur insofern eine Rolle, als im Zuge der Vergangenheitsanalyse das betriebliche
Ergebnis der Jahre 2004 bis 2008 nicht {J'm die in der Vergangenheit angefailenen Resi-
rukiurierungsaufwendungen bereinigt wurde, da es sich hierbei um wiederkehrende
Aufwendungen handele (vgl. S. 16 des -Berichts). Vor diesem Hintergrund ist es fiir
die Ermittlung des betrieblichen Ergebnisses der Phasen | und Il ohne Relevanz, ob -
wie das Landgericht meint {LGB 16) - Restrukturierungsaufwendungen bei der Branche,
in der die KSPG tatig sei, tatsachlich ,schon aus Grinden der laufend vorzunehmenden
Kostendampfungsmalnahmen mit Sicherheit weiter” anfallen oder nicht. Die weitere
Rige der Antragsteller zu 75 bis 80, der zufolge das Landgericht.diese Feststellung oh- -
ne erforderliche Einholung von Sachversténdigenbeweis getroffen habe (GA IV 759),

geht daher ins Leere.

(3)

Die von der i im Ubrigen vorgenommenen Bereinigungen der Vergangenheitser-
gebnisse haben die sachverstandigen Priifer flir sachgerecht erachiet und im Rahmen
ihrer Prifung keine Erkenntnisse gewonnen, nach denen weitere Bereinigungen vorzu-
nehmen gewesen wdéren. Die bereinigien Vergangenheitszahlen seien - so der Pri-
fungsbericht - korrekt in das Bewertungsmodell zur Ermittiung des Ertragswér‘{s tber-
nommen worden; wirkten sich jedoch nicht auf die Ermittlung des Unternehmenswerts
aus, da diese auf den fur die Zukunft erwartenden Ergebnissen beruhe (vgl. S. 15 des .

Berichts).

dd) .

Zutreffend - und im Beschwérdeverfahren nicht geriigt - ist das Landgericht davon aus-
gegangen, dass Anhaltspunkte flr Synergieeffekie weder vorgetragen noch ersichtlich
sind (LGB 15). Die Antragsteller zu 2 .und 3 hatten in ihren Antragsschriften vom 9. Ok-
tober 2007 (S. 7; LO ,Ast. Ziff. 2-28") bzw. vom 16. Oktober 2007 (S. 7; aa0) lediglich
die Frage aufgeworfen, ,inwieweit Syhergieeﬁekte in der Planungsrec_hnung berlicksich-

tigt* worden seijen.
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ee)
Die Ertragsprognosen fiir die Detailplanungsphase, welche dem Unternehmenswertgut-

achten zugrunde gelegt wurden, hat das Landgericht zu Recht nicht beanstandet.

Entgegen der Rige der Antragstelierinnen zu 48 (GA [\ 680) und zu 88 und 89 (GA IV
768, 773} ist das Landgericht (LGB 16) zutreffend davon ausgegangen, dass bei der
Tatsachenfeststellung zur Unternehmensbewertung in Spruchverfahren die in die Zu-
kunft gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen
ihrer Ertrage nur eingeschrankt Uberpriifbar sind. Diese Beschrankung der gerichtlichen
- Prifungsdichte folgt aus der Natur der Prognose. Planungen und Prognosen sind in ers-
ter Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der flr die Ge-
schaftsfiihrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffen-
den informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie dir-
fen zudem mnicht in sich widersprichlich sein. Kann die Geschéfté,_ﬁ}hrung auf dieser
Grundlage verntnftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Plahung
nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts ersetzt
werden (OLG Stuttgart, Beschl. v. 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 [juris Rn. 146 ff;
nicht mit abgedruckt in ZIP 2010, 274]; OLG Stuttgart, ZIP 20018, 883 [juris Rn. 65] sowie
NZG 2007, 112, 114 [juris Rn. 28]; OLG Dusseldorf - 1-26 W 6/08 [AktE] [juris Rn. 26]).

1)
Ohne Erfolg rigen die Antragsteller zu 75 bis 80 (GA IV 755) wie auch die Anirag-

stellerinnen zu 101 (GA IV 825) und zu 106 (GA IV 812), dass das Landgericht (LGB 16)
hinsichtlich der KSPG von einem dreijghrigen (Detail-) Planungszeitraum ausgegangen
éei, statt einen - etwa beim Automobilzulieferer Beru AG so praktizierten - achtjéhrigen
Planungszeifraum zugrunde zu legen, nachdem der Produkilebenszykius in der Auto-

mobilindustrie 6 bis 8 Jahre betrage.

Denn entgegen der Auffassung jener Antragsteller begegnet die Zugrunde]egung eines
dreijghrigen (Detail-) Planungszeitraums hinsichtlich der KSPG keinen Bedenken. In der
Automobilindustrie bildet die Programmplanung die Grundlage fur die Materialbedarfs-
planung (Klug, Logistikmanagement in der Automobiiindustrie [2010], S. 373), wie sie fur
die Automobilzulieferindustrie und damit letztendlich au;:h fur die KSPG maRgeblich ist.

Im Rahmen der strategischen Fahrzeugprogrammplanung werden in der Automobilin-
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dustrie die zu produzierenden Fahrzeuge nach Art, Menge und Termin in einem Pia-
nungszeitraum von ein bis funf Jahren festgelegt (Kiug, aa0, S. 371). Da die die Genau-
igkeit der Planung mit zunehmendem Planungshorizont abnimmt, kann eine tangfristige
Programmplanung bis funf Jahre nur auf hochaggregierter Ebene stattfinden, die im
Rahmen der mittel- und kurzfristigen Planung laufend verfeinert werden muss (Kiug,
aaQ, 8. 371 f.). Die taktische Féhrzeugprogrammplanung findet denn auch nur im Mittel-
fristbereich von ein bis zwei Jahren statt (Klug, aa0, S. 372). Vor diesem Hintergrund ist

die Annahme eines dreijghrigen (Detail-) Planungszeitraums fur die KSPG nicht zu be-

anstanden.

(2} .
Feh!l geht auch die Riige der Antragsteller zu 81 bis 83 und 96, der zufolge der angegrif-

fene Beschluss nicht berlicksichtige, dass die Planung des Ubertragungsberichtes weit

" hinter der tatséchlichen Mittel- und Langfristplanung des -Konzerns zuriick-
bleibe (GA IV 832 f. unter Hinweis auf den Konzernlagebericht 2005 des '
Konzerns; Anlage As 2 im LO ,Ast, Ziff. 97-108 ff.). Denn zum -Konzern

gehort nicht nur der Unternehmensbereich ,Automotive”, welchem die KSPG zuzurech- '
nen ist, sondern auch der Untemehrhensbereich ,Defence” (vgl. Anlage As 2, aa0},
welcher Verteidigungs- und Rustungsgiter herstellt. Angesichts dieser beiden vollstan-
dig unterschiedlichen Unternehmensbereiche ist eine Gesamtbefrachtung nicht statthaft.
Das Betriebsergebnis der KSPG ist daher nicht - wie jene Antragsteller meinen ; von

156,8 Mio. € auf rund 220 Mio. € zu korrigieren.

Die vorstehenden Ausflhrungen gelten entsprechend, soweit die Antragstelierin zu 47
darauf verweist, dass die Konzernplanungen der. seit Anfang 2006 als
mittelfristige ZielgroRe eine EBIT—Marge von 9% vorgesehen héatten (vgl. GA IV 708
i.V.m. S. 3 der Antragssbhriﬁ vom 19. Dezember 2007; LO  Ast. Ziff. 28-49"), und jene
Antragstellerin - wie auch die Ahtragstelle‘r zu 64 bis 66 - aulerdem rigen (GA 1V 696,
709), dass bzw. " keinen nachvoliziehbaren Abgleich der Planuhg mft den
Planzielen gemacht hatten, welche im Konzerngeschaftsbericht 2006 fir die

KSPG bekannt gegeben habe.
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(3) o
Soweit die Antragsteller zu 73 (GA IV 782) und 74 (GA IV 777, 779) rlgen, dass das
Landgericht den Darlegungen in der Antragserwiderung zur Unternehmensplanung ge-
folgt sei, ohne eine Abwagung mi.t den vom Antragsteller zu 73 auf 8. 11 {f. seiner An-
tragsschrift vom 27. Dezember 2007 (LO ,Ast. Ziff. 50-86) und vom Antragsteller zu 74
auf 8. 12 ff. seiner Antragsschrift vom 21. Dezember 2007 (L.O ,Ast. Ziff. 50-86) vorge-
tragenen Argumenten vorzunehmen, so erweist sich jene Gehdrsritge als nicht erfolg-
reich. Die - summarischen - Ausfilhrungen des Antragstellers zu 73 und 74 zur Ableitung
der erwarteten betrieblichen Ergebnisse sind nicht geeignet, die Bewertung insbesonde-
re der Bereiche Pierburg, KS Kolben und KS Gleitlager der KSPG durch als un-
~ vertretbar ersch‘e‘inen zu lassen. Da der dieshezlgliche Vortrag in den Antragsschriften

beider Antragsteller wortlautidentisch ist, wird zur Vermeidung von \Niederholdngeﬂ
nachfolgend lediglich auf die Antragsschrift des Antragstellers zu 73 eingegangen, wo-

bei die Erwagungen hinsichtlich der Antragsschrift des Antragstellers zu 74 enispre-

chend Geftung beanspruchen:

(3.1)

Allein die vom Antragsteller zu 73 hinsichtlich des Geschaftsbereichs Pierburg ins Feld
geﬁihﬁen .hervorragende gesamtkonjunkturelle Entwickiung” und die ,sehr kraitige
Sonderkonjunktur im Maschinenbausektor” vermdégen per se - entgegen S. 11 f. der An-
tragséchriﬁ - die Ausfiihrungen auf S. 41 des -Gutachtens nicht zu entkraften,
denen zufolge der Umsatzrickgang vom letzten Isi-Jahr 2006 auf das erste Planjahr
2007 durch ,,Programmausléufe“ verursacht worden sei. Laut -Gutachien war be-
reits zuvor der Umsatzrickgang im Geschéftsjahr 2005 im Geschaftsfeld Schadstoffre-
duzierung durch ,planmafige Projektauslaufe” verursacht worden (S. 41 des -
Berichts), so dass vor diesem Hintergrund - entgegen S: 12 der Antragsschrift - nicht
unklar bleibt, was mit ,Programmauslaufen” gemeint ist. Wenn der Antragsteller zu 73
die ,geplante Umsatzstagnierung im Unterbereich Schadstoﬁred&zierung“ flr ,unwahr-
scheinlich® halt, weil ,gerade in diesem Bereich® aufgrund ,der immer schérfer werden-
den gesetzgeberischen Vorgaben und der aktuellen Debatte Uber Feinstaub und Koh-
lendioxidemission ein erhebliches Wachstumspotentia!“ vorliege, so-lassen diese allge-
meinen Ausflihrungen die Planungen der KSPG fir den Geschéftsbereich Pierburg nicht
als unveriretbar erscheinen. Denn auf S. 41 des K -Gutachtens ist hachvollziehbar

dargelegt, dass die ,nach 2007 nahezu stagnierende Umsatzentwickltjng“ auf ,sich
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kompensierende Preis- und Mengeneffekte zurlickzufilhren® sei, wobel ,anhaitender
Preisdruck der Automobilhersteller” durch ,weiteres Mengenwachstum, getragen durch

die aktuellen Diskussionen zur Emissionsreduzierung, nahezu ausgeglichen® werde.

Die nachhaltige Investitionsquote von 6,0% im Bereich Pierburg grindet sich laut 5. 43
“des -Gutachtens auf die zur Aufrechterhaltung des Geschéaftsbetriebs durch-
schnittlichen Reinvestitionsausgaben und ist damit - entgegen der Auﬁaésung des An-
tragstellers zu 73 (S. 14 der Antragsschrift vom 27. Dezember 2007; LO ,Ast. Ziff. 50-

86") - sehr wohl begriindet worden.

(3.2)
Entgegen der Auffassung des Antragstellers zu 73 (S. 14 der Antragsschrift) wirkt sich
die ,positive Konjunkturentwicklung” im. Geschéftsbereich KS Kolben nicht dahingehend
aus, dass fur 2007 von einem Umsatzwachstum auszugehen ware. Aus S. 45 des
-Gutachtens geht nachvollziehbar hervor, dass der Umsatzrickgang im Planjahr
2007 durch den Verlust eines Kolbenprogramms in den USA verursacht sei, welches
nicht durch ein vergleichbares Programm kompensiert werden kénne. Daflr, dass der
angesprochene Verlust des .Kolbenprogramms durch die ,,positive Branphenentwioklung'
Uberkompensiert” werde und dass sich dieser abgesehen davon ,in einem sehr niedri-
gen Bereich" bewege, weicher kaum Auswirkungen auf das Ergebnis” hébe, ist nichts
ersichtlich. Dass - was der Antragsteller zu 73 fur auffallig halt - das hegative sonstige
betriebliche Ergebnis abweichend von der Vergangenheit Gberproportional zum Umsatz
ansteigt, ist schitssig mit dem Anstieg der Aufwendungen aus der durch die Geschafts-
ausweitung bedingten Erhéhung der Anzahl der Mitarbeiter begriindet (vgl. S. 45 des

-Gutachtens).

(3.3) .
Dass die Materia]auﬁNandéquote hinsichtiich der Bereiche Pi'erburg, KS Kolben und KS
Gleitlager durchweg zu hoch angesetzt ware, wie der Antragsteller zu 73 weiter meint
(S. 13, 14 und 15 der Antragsschrift), ist nicht der Fall. Es ist durchaus vertretbar, die
Hohe der Materialaufwandsquote auf den Anstieg der Rohstoffpreise zurtickzuftihren
(S. 42 des -Gutachténs). Dass solche Preissteigerungen langf?isﬁg Jmmer wei-
tergegeben” werden konnten, 'worauf der Antragsteller zu 73 (aa0) abstelit, ist nachvo[l;

' ziehbar dadurch widerlegt, dass Rohstoffpreissteigerungen an Kunden nur zeitverzégert
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weitergegeben werden kénnen und bis zum Ende des Planungshorizonts dberkompen-
siert werden ,durch erwartete Absatzpreisreduzierungen als Folge des verstarkten
Wetthewerbsdrucks sowie den zuneﬁmenden Umsatzanteil des im Vergleich zu den
Ubrigen Geschéftsfeldern materialaufwandsintensiveren | Geschéftsfeldes Pumpen”

(S. 42 des -Gutachtens).

{3.4)

Der Umstand, dass die Planung im Bereich KS Aluminium Technologie einen erhebli-
chem Umsatz- und Ergebnisriickgang fir die Jahre 2008 und 2009 vorsieht, lasst sich -
anders als der Antragsteller zu 73 meint (S. 15 der Antragsschriff) - nachvoﬁziehbar aus
dem im Jahr 2008 planmé&Rig beginnenden Produktausiauf im Bereich SCV begriinden,
welcher durch geplante Umsatzsteigerungen in den Bersichen NDGV und DGV Uber-

kompensiert wird (S. 50 des -Gutachtens).

(3.5)
Wenn der Antragsteller zu 73 meint, dass die in den Planungen vorgesehene Umsatz-

rendite im Bereich Motor Service von 7,3% his 10% zu niedrig und im Service- bzw. Af-
ter-Sale-Bereich 15% bis 20% Umsatzrendite bran_chénﬂblich Seien'(S. 16 der Antrags-
schrift), so verbietet es sich, allgemeine Werte aus dem Dienstleistungssektor unbese-
hen auf den' Bereich Motor Service zu Ubertragen. Auf S. 52-54 des i-Gutachtens
ist nachvollziehbar dargelegt, wie das durchschnittiiche Umsatzwachstum von 8,8% p.a.

im Planungszeitraum ermittelt wurde. Hiermit hat sich der Antrags‘reiler Uberhaupt nicht

auseinander gesetzt.

(4) .
Zu Unrecht rigen die Antragsteller zu 84 bis 66 sowie 47, dass die Aufwendungen flr

Forschung und Entwickiung nicht ermittelt, aufbereitet und bewertet worden seien (GA
IV 693, 706 iV.m. S. 3 des Schriftsatzes der Antragstelier zu 64 bis 67 vom 15. Sep-
tember 2008 [GA [V 529]). Denn ‘aus S. 43 und 48 des i-Gutachtens ergibt sich,
dass axtivierte Forschungs- und Entwicklungsleistungen hinsichtlich der Geschéftsbe-
reiche Pierburg und KS 'Gleit!ager sehr woht in die Unternehmensbewertung Eingang
gefunden haben. Ehtgegen der Behauptung der Antragstellerin zu 48 (GA 1V 680) ergibt
sich auch nicht aus S. 16 der Sitzungsniederschrift vom 1. September 2008 (GA Il 482),

dass hinsichtlich der Investitionen in Forschung und Entwicklung von der einer-
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seits und den Priifern anderseits ,ganz offensichtlich von unterschiedliohem Datenmate-

rial ausgegangen worden” ware.

(5)

Keinen rechtlichen Bedenken begegnen die Ausfihrungen des Landgerichts, denen zu-
folge die geplanten Abschreibungen aus den fur die geplanten Umsatzeriése notwendi-

gen Investitionen sachgerecht abgeleitet worden sind (LGB 16).

{5.1)
Insbesondere ist das Landgericht - anders als die Antragsteller zu 84 bis 66 sowie 47
meinen (GA [V 893, 706) - hinsichtlich der Abschreibungen der Detailplanungsphase
nicht ,,begrUndungslos den partei%séhen Erzdhlungen des Bewerters der Anfragsgegne-
rin” gefolgt. So hat es im Einzelnen nachvollziehbar ausgefihrt, dass von der Bewerterin
nochmals zur Uberzeugung der Kammer muindlich dargelegt worden sei, dass Ab-
schreibungen und Investitionen nicht groRenordnungsmalig zeitgleich anfielen, sondern
dass die Abschfeébungen den Investitionen zeitlich nachfolgten und dass die gepianten
Abschreibungen aus den fur die geplanten Umsaizeridse notwendigen Investitionen
sachgéreoht abgeleitet séien (LGB 18). lnsbesonderé finden sich auch im -
Gutachten auf S. 43, 45, 48, 50 und 53 jeweils in sich schlissige Erk%érungen.fUr die
Entwicklung der Hohe der Abschreibungen, welche durch die.pauschale‘n Angriffe der
Antragsteller zu 104 und 31 (vgl. GA IV 807; 797 f.} nicht erschittert werden kénnen,
Exemplarisch heillt es dort hinsichtlich des Geschéftsbereichs Pierburg (S. 43 des
-Gutachtens): ... Die erhohie lnvestitions‘iatigkejt'in 2005, die waohstumsbedingt
geplante Ausweitung der [nvestitionstatigkeit in den Planjahren 2007 und 2008 verbun-
den mit racklaufigen Kundenerstatiungen von projekispezifischen Werkzeugkosten so-
wie die erhdhten Abschreibungen auf umsatzbedingt steigende aktivierte Forschungs-
und Entwickiungsieistungen fuhren im Planungszeitraum zu einem Anstieg der Ab-
schreibungen und des Anteils der Abschreibungen an den Umsatzsteuererldsen (Ab-

schreibungsquote) auf 6,0% im Planjahr 2009."

(5.2)
Wenn sich’ der sachverstandige Prifer | im Termin vom 1. September 2008
zur Kritik der Antragsteller zu 64 bis 67 an der Zunahme der Abschreibungen im Detail-

planungszeitraum dahingehend ge&ulert hat, dass je nach den Entwicklungen, die auch
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voh den Herstellern in Auftrag gegeben wirden, zu einzelnen Zeiten héhere Investitio-
nen getatigt wirden (vgl. 8. 16 der Sitzungsniederschrift vom 1. September 2008 [GA |l
492]), so handelt es sich hierbei entgegen der Rilge jener Antragstelier (S. 2 des
Schriftsatzes vom 15. September 2008 [GA [l 528]) um keine ,véllig nichtssagenden
Allerwelisbemerkungen”, sondern um nachvoliziehbare Ausfihrungen. Diese stehen -
entgegen der Auffassung der Antragsteller zu 64 bis 67 (aaQ; GA Il 529} wie auch der
Antragsteilerin zu 48 (GA IV 880) - nicht im Widerspruch zu der AuRerung der Vertreter
der KSPG im Termin vom 1. September 2008, denen zufolge eine - lediglich - grund-
satzliche Vorgabe bestehe, kontinuierlich zwischen 6 und 7% fur Investitionen einzupla-

nen (vgl. S. 16 der Sitzungsniederschrift vom 1. September 2008).

{5.3)

Ohne Erfolg bleibt in diesem Zusammenhang auch die weitere Rige der Antragsteiler
zU 64 bis 67 (S. 2 des Schriftsatzes vom 15. September 2008; GA 1ll 528), der zufolge
der Mitarbeiter der im Termin vom 1. September 2008 die %nveétitibnen
fir 2005 und 2006 unzutreffenderweise mit 186 Mio. € bzw. 131 Mio. € statt mit 162
Mio. € bzw. 148 Mio. € angegeben habe. Denn selbst wenn man dies zugunsten jener
Antragsteller unterstellte, kénnte hieraus - entgegen de'r Auffassung jener Antragsteller
{2a0) - nicht der zwingende Schiuss gezogen werden, dass hinsichtlich der maRgebli-

chen Detailplanungsphase ab 2007 falsche Zahlen zur investitionsplanung zugrunde

gelegt worden seien.

(5.4) . ,
Soweit der Antragsteller zu 104 (GA IV 802 f.; wie auch der Antragsteller zU 31 GA IV
792 f) moniert, dass die tabeliarische Ableitung des Konzernergebnisses auf S. 56 des
-Gutachiens ,wesentliche Kostenpositionen im Zeitraum der ewigen Rente ver-
missen* lasse, verkennt er inshesondere, dass hinsichtlich der Nachhaltigkeitsphase bei
~der insoweit zugrunde zu legenden langfristigen Betrachtungsweise anstelle der Ab-
schreibungen die zur Aufrechterhaltung des Geschéftsbetriebes durchschhittlichen
Reinvestitionsausgaben anzusetzen sind {so zutreffend S. 43 des ~Gutachtens),
die Eingang in die Tabellenposition ,Betriebliches E£rgebnis vor Plananpassungen” fin-
den. Diese Position ist hinsich_tlibh der Phase der ewigen Rente mit 156,8 Mio. € ausge-
wiesen, bei wélchér es sich um die Summe der nachhaltigen betrigblichen Ergebnisse

, ‘der Geschaftsbereiche Pierburg, KS Kolben, KS Gleitlager, KS Aluminium-Technologie

!
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und Motor Service handeit. Die entsprechenden Ausflhrungen zu den nachhaltigen be-
trieblichen Ergebnissen jedes einzelnen Geschéaftsbereichs finden sich auf S. 43 £, 451,
48, 51 und 54 des ~Gutachtens und sind unter Hinzuziehung der zugeh&rigen Ta-
bellen auf S. 40, 44, 46, 49 und .52 des .Gutachtens ohne Weitergs nachvolizieh-
bar. Deswegen trifft auch - entgegen der Behauptung des Antragstellers zu 104 (wie
auch des Antragstellers zu 31; aaO) - die Darlegung des Mitarbeiters der

im Termin des Landgerichts vom 1. September 2008 zu, dass auf S. 40 bis 50 des Be-
wertungsgutachtens jede éinzelne Zahl der Geschaftsbereiche erldutert sei (vgl. S. 13

" der Sitzungsniederschrift vom 1. September 2008; GA 1l 489).

(5.5) |
Nicht gefoigt werden kann auch der Behauptung der Antragstelier zu 42 bis 45 (GA IV

661 1.), dass die ,gegeniber 2006 um rund 25 % auf 138,7 Miil. pro Jahr ... erhdhten
Abschreibungen als Liquiditatseinbehalte in voliig ausreichendem Umfang einen etwa
entstehenden Liquiditatsbedarf aufgrund der geringfligigen Steigerungen der nominalen
jéhrlichen Gesamtleistung” deckten. Denn im Falle eines nachhaltigen Wachstums liegt.
| der Betrag der Abschreibungen regelmaRig unter dem der Neuinvestitionen, weswegen
die sich hieraus ergebende Differenz sowie das bei Wachstum steigende Nettoumlauf-.
vermdgen zu finanzieren sind (so zutreffend die Antragsgegnerin in ihrer Beschwerde-
erwiderung; GA IV 886). Eine Aufhebung und Zurlckverweisung wegden ,vollig unsach-
gemafer Behandlung der Thesaurierungen® durch das Landgericht, wie sie die Antrag-

steller zu 64 bis 66 sowie 47 in diesem Zusammenhang fordermn (GA IV 694), ist daher

nicht veranlasst.

(6) .
Entgegen der Auffassung des Antragstellers zu 73 (8. 16 f. der Antragsschrift vom

27. Dezember 2007; LO ,Ast. Ziff. 50-86") waren bei der Unternehmensbewertung die
Beitrage der Beteiligungen der KSPG (vgl. die Tabelle S. 56 des -Gutachtens,
Spalte ,Beteiligungsergebnis") nicht im Einzelnen aufzuschlisseln. Das kontinuierlich
wachsende Beteiligungsergebnis umfasst ausweislich des ~ -Gutachtens (S. 57)
die Ergebnisbeitrage der Shriram, der ABM, der KSSP und dér KPSNC sowie die erwar-
teten Ergebnisse der zwei im Planungszeitraum im Geschéﬁsbereich KS Aluminium-

'Téchno[ogie neu zu grindenden Joint-Ventures. Allein die blofte Mutmalung jenes An-
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tragsteliers, dass ,auch hier zu niedrig gepiant® worden sei und ,das Betriebsergebnis

bei realistischer Planung erheblich héher” liege, vermag dies nicht zu veranlassen.

{7)

Zutreffend ist das Landgericht auch davon ausgegangen, dass die erhobenen Einwen-
dungen gegen das Finanzergebnis (vgl. hierzu die Tabelle auf S. 56 des -
Gutachtens) nicht durchgreifen (LGB 18). Wenn das l.andgericht hinsichtlich der Héhe
des Finanzergebn-isses Bezug auf die - in sich schlissigen - Ausfihrungen der Antrags-
gegnerin in der Antragserwiderung genommen hat, so liegt hierin - entgegen der Auffas-
sung des Antragstellers zu 73 (GA IV 782) - keine Gehdrsverietzung. Insbesondere hat
das Landgericht auch — entgegen der Rige der Antragsteller zu 42 bis 45 (GA IV 659 i)
- in diesem Zusammenhang keineswegs darauf abgestelit, dass der Wert eines Unter-
nehfnens mit der Hohe seiner Fremdverschuldung steige. Stattdessen hat es ledigﬁch
ausgeflhrt, dass es Allgemeinwissen sei, dass fir ein Unternehmen eine reine Eigenka-
pitalfinanzierung ,zu teuer” sei und das negative Finanzergebﬂis hierauf zurlickgefihrt

(LGB 18). Dies jedoch ist nicht zu beanstanden.

(7.1)

Ohne Erfolg bleibt in diesem Zusammenhang auch die Rige der Antragsteller zu 42 bis

45 betreffend die Bewertungsannahme eines im Detailplanungszeitraum wie auch im .
Zeitraum der‘ewigen Rente negativen Zinsergebnisses der KSPG in Hoéhe von jeweils

Uber 20 Mio. € (GA IV 658 sowie Antragsschrift vom 14. Dezember 2007; LO ,Ast.

Ziff. 29-49%). Im -Gutachten (S. 57) wurde hierzu festgestellt, dass das Zinsergeb-

nis auf der Basis von Flan-Bilanzen und Pilan-Cash-Flow-Rechnungen abgeleitet wor-

den sei. Das Zinsergebnis umfasse im Detailplanungszeitraum den Zinsaufwand fur die

Darlehen des KSPG-Konzerns, fir das Asset-Backed-Security (ABS)-Programm und fir

die Pensionsrickstellungen sowie den Zinsertrag fur die flussigen Mittel. Die Auswirkun-

gen der vertragsgemaien Ruckzahlung der Darlehen seien entsprechend berlcksich-

tigt.

(7.1.1) .
Soweit die Antragsteller riigen, dass diese Zinsbelastung im Hinblick auf die Finanzmit-

telausstattung der Gesellschaft, ihre in der Vergangeﬁheit erzielten und fir die Zukunft

geplanten Jahrestberschiisse sowie ihre Gewinnrlickiagen génzlich unplausibel seien
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(GA IV 658), so kann dem nicht gefolgt werden. Aus der im Geschéftshericht 2004 der
KSPG enthaltenen Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung flir das Geschéftsjahr 2004
(www.kspg-ag.de/pdfdoc/gb“2004/géschaeﬁsbericht__kspg_2004~de.pdf; hier: S. 49) geht
hervor, dass sich das Zinsergebnis 2003 auf - 30,5 Mio. € und 2004 auf ~>28,‘1 Mio. €
belief. Die im Geschéftsbericht 2004 der KSPG enthaitenen Konzern-Gewinn- und Ver-
lustrechnung fir das Geschéftsjahr 2004 (www . kspg-
ag.de/pdfdoc/gh_2005/01kspg_geschaeftsbericht_2005_de.pdf, hier: S. 35) verzeichnet das
Zinsergebnis 2005 mit - 19 Mio. €. Aus der im Geschéfisbericht 2006 der KSPGAenthai—
tenen Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschaftsjahr 2008 (www.kspg-
ag.de/pdfdoc/gh_2008/KSPG_GB2006_final.pdf; hier: S. 37) erschliel3t sich, dass sich das
Zinsergebnis auf - 23 Mio. € belief. Das Zinsergebnis 2006 schliisselt sich ausweislich
des Geschaftsberichts 2006 (aaQ; hier: 8. 62) wie folgt auf: Zinsertrége (Vermogenser-
trage der Pensionsfonds, sonstige Zinsen und &hnliche Ertrédge): 7 Mio. €; Zinsaufwen-
dungen (Zinsaufwand aus Finanzierungsleasing, Aufzinsung von Pensionen, Aufzinsung
i{angerfristiger sonstiger Riickstellungen, sonstige Zinsen und &hnliche Aufwendungen):
30 Mio. €. Der wesentliche Teil des negativen Zinsergebnisses entfallt auf den Zinsauf-
wand fur Pensionen i.H. von 17 Mio. €, welcher vom Vorjahreswert i.H. von 18 Mio. €

nur unwesentlich abgewichen war.

(7.1.2.) ‘
Wenn die Antragsteller zu 42 bis 45 (GA IV 858) hiergegen einwenden, dass Pensions-

rickstellungen dem Unternehmen als Zinstrager zur Verfugung sttinden, so verkennen
sie hierbei, dass eine Zuflhrung zur Pensionsricksteliung fir das Unternehmen einen
Aufwand darstellt, wahrend erst eine Auflésung einen Ertrag bedeutet (vgl. nur Th. Ha-
gemann, Pensionsricksteliungen, Eine praxisorientierte EinfUhrung in die gutachterliche

Methodik der Bereohnung von Pensionsriickstellungen, S. 144 f.).

.(7.1.3)
© Soweit die Anfragsteller zu 42 bis 45 weiter ausflihren, dass bei im Rahmen von ABS-

Programmen' verdullerten Forderur{gen dem Forderungsabgang der Zufluss von Fi-
nanzmifteln auf der Aktivseite als Gegenleistung gegeniiberstehe, welche inhrerseits
Zinsfréger seien (GA IV 658), so beruckéichtigen sie nicht, dass es sich bei ABS-
Programmen um eine Form der Fremdkapitalfinanzierung handelt, bei welcher - anders

als beim kiassischen Bankkredit - die effektiven Finanzierungskoéten nicht nur durch
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variable Kosten (wie Zinsen) gekennzeichnet sind, sondern zuséatzlich aus einem hohen
Fixkostenanteil bestehen (vgl. hierzu Bauer, ABS-Transaktionen als Finanzierungsalter-

native flr den deutschen Mittelstand, S. 17).

(8) -
Entgegen der RUge der Antragsteller zu 42 bis 45 (GA IV 662) enthélt die Unterneh-

mensbeweriung sehr woh! Angaben zur Begrindung der angeseizten B‘eiastungeﬂ der

Gesellschaft durch Ertragssteuern.

(8.1)
So st auf S. 58 des -Gutachtens dargelegt, dass flr die Berechnung der krtrags-

steuern die Gewerbesteuer, die Korperschaftssteuer und der Solidaritatszuschlag ent-
sprechend des zum Zeitpunkt der Berichtserstellung gultigen Steuersystems sowie aus-
[andische Erfragssteuern berlicksichtigt worden seien. Bei der Ermitilung der steuerli-
chen Bemessungsgrundlage sowie der Ertragssteuern seien — soweit vorhanden — we-
sentliche Abweichungen zwischen dem [FSR-Vorsteuerergebnis und dem Ergebnis

gem. Steuerbilanz, vorhandene steuerliche Verlustvorirage sowie regionale steuerliche

Regelungen beachtet worden.

(8.2}

Fehl geht insbesondere auch die weitere Riige der Antragsteller zu 42 bis 45 (GA IV
662), der zufolge fur den Zeitraum der ewigen Rente die Steuergquote im Vergleich zum
letzten Detailplanungsjahr 2009 Uberhoéht sei. Auf S. 58 des | -Gutachtens ist
schliissig ausgeflhrt, dass sich die Konzernsteuerquote im Planjahr 2009 infolge des
teilweisen Verbrauchs der steuerlichen Verlustvortrage erhéht habe. Die Ableitung des
nachhaltigen Steueraufwands berlcksichtige die zum Ende des Planungszeitraums be-
siehenden steuerlichen Verlustvortrage. Der | Bericht (S. 21 f.) ergénzt insowel,
dass in die Berechnung der Steueraufwendungen die zum 31. Dezember 2006 beste-
henden steuerlichen Verlustvortrdge von Konzerngeselischaften insbesondere in
Deutschland und in den USA einbezogen worden seien. Soweit diese Verlustvorirdge
aus gegenwartiger Sicht nicht bis zum Ende dés Detailplanungszeitraums genutzt wer-
den konnten, seien die daraus resuit]erehden' Steuerminderungseffekté vom Bewer-
tungsgutachter bei der Ableitung des nachhaltigen Steueraufwands erfasst worden. Die.

fir die Berechnung der Ertragssteueraufwendungen angesetzten in- und auslandischen
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Steuersétze, die Behandlung der bestehenden steuerlichen Verlustvortrage und die Be~
ricksichtigung der personlichen Ertragssteuern der Antellseigner fuhrten nach Auffas-
" sung der sachverstandigen Prifer ,zu einer sachgerechten Erfassung der Ertragssteu-

ern bei der Ermittiung des Unternehmenswertes der KSPG AG",

(8.3)
Hinsichtlich der Steuerbelastung der Unternehmensertrage wurde entgegen der Auffas-

sung zahlreicher Antragsteller die Unternehmenssteuerreform 2008 zu Recht nicht be-

riicksichtigt.

(8.3.1)
Denn bei der Ermittlung des Unternehmenswerts ist auf die Verhaltnisse der Gesell-

. schaft am Tag der Hauptversammlung vom 26. Juni 2007 als dem Bewertungsstichtag
abzustellen. Entwicklungen, die erst spater eintreten, dirfen nur berlcksichtigt werden,
soweit sie zum Bewertungsstichtag im Kern bereifs éngelegt waren (vgl. OLG Stuttgart,
Beschl. v. 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 fjuris Rn. 179: nicht mit abgedruckt in ZIP
2010, 274}; OLG Stuttgart, NZG 2007, 112, 115 [juris Rn. 39)). .

Dies war hinsichtlich der Unternehmenssteuerreform 2008 nicht der Fail, lhsowei’i hat
das Landgericht - entgegen der Auffassung der Antragsteller zu 42 bis 45 (GA |V 663)
wie auch der Antragsteller zu 31 und 104 (GA IV 797, 808) - nicht den Anwendungsbe-

reich der so genannten Wurzeltheorie" des Bundesgerichishofs verkannt.

(8.3.2)
Zwar hatten sich die Koalitionsparteien auf Bundesebene bereits im Koalitionsvertrag im

Jahre 2005 auf eine Reform der Unternehmensbesteuerung und deren Eckpunkte ver-
Sténdigt. Diese Eckpunkte waren aber nicht derart konkret, d'assr sich die spater be-
schlossenen Regelungen schon im Einzelnen abgezeichnet hatien; Wedér war der kinf-
tige Kérperschaftssteuersatz genannt noch waren die Anderungen bei der Ermittlung der
Bemessﬁngsgrundlage né&her dargelegt (vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 18. Dezember
- 2009 — 20 W 2/08 [juris Rn. 180; nicht mit abgedruckt in ZIP 2010, 274). Der Gesetz-
entwurf der Bundesregieruhg (BR-Drs. 2'20/07) war dem Bundesrat am 30, Marz 2007
zur Stellungnahme gem. Art. 76 Abs. 1 GG zugeleitet worden. Zu diesem Zeitpunkt wa-

ren fiir die Bemessung der Steuerlast der Unternehmen gruhdiegende_ Fragen innerhalb
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der Koalitionsparieien noch umstritten, wie anhand des Plenarantrags des Landes Ba-
den-Wiirttemberg beim ersten Durchgang im Bundesrat am 10. Mai 2007 ersichtlich ist
(BR-Drs. 220/2/07; OLG Stuttgart, aaO [juris Rn. 181}). Wahrend der Behandlung des
Gesetzentwurfs im Finanzausschuss des Bundestages wurden die Einzelheiten der Ge-
geﬁﬁnahzierung der Absenkung des Korperschafisteuersatzes - insbesondere die Zins-
schranke und die Beschrankung der Verlustverrechnungsmdglichkeiten - noch in erheb-
lichem Umféng gedndert (vgl. BT-Drs. 168/5481; OLG Stuttgart, aa0). Der daraufhin ge-
fasste Gesetzesbeschluss des Bundestags war erst am 15. Juni 2007 beim Bundesrat
eingegangen (vgl. BR-Drucks. 384/07). Daraufhin hatte der Bundesrat gem. Art. 77 Abs,
2 Satz 1 GG das Recht, binnen drei Wochen - d.h. bis 6. Juli 2007 - die Einberufung des
\/ermittlungsausschussés zu verlangen. Entgegen der Auffassung der Antragsteiler zu
31 und 104 (GA IV 797, 808) galt die Zustimmung des Bundesrates am Tag der MHaupt-
versammlung vom 26. Juni 2007 - dem Bewertungsstichtag - noch nicht als hinreichend
sicher. Die seitens jener Antragsteller als Beleg hierflr zitierte entsprechende Auffas-
sung des Rechtsanwélts und Fachanwalts fur Steuerrecht Burwitz (NZG 2007, 506) ist
durch nichis belegt. Die erforderliche Mehrheit von Bundesratsstimmen fir die Zustim-
mung der Lénderkammér zeichneté sich ausweislich einer dpa-Umfrage vom 5. Juli
2007 erst an jenem Tage - und damit am \/ortag' der Abstimmung im Bundesrat - ab (vgl.
TAGESSPIEGEL vom 5. Juli 2007 unter www.tagesspiegel.de/politik/deutschland/reform-
duerfte-bundesrat-passieren/978668.htmi). Def dpa-Meldung vom 5. Juli 2007 zufolge woli-
ten die Ministerprasidenten der Unions-Lander gar noch am Abend des 5. Juli 2007 Uber
letzte Details der Reform reden; dabei sei es u.a. um die ,Zinsschranke® gegangen, wel-
che habe verhindern sollen, dass Ober konzerninterne Finanzkonstrukte Gewinne kiinst-
lich ins steuergiinstige Ausland verlagert werden sollfen. Fiir Diskussionen unter L&n-
derfinanzministern hatten auch die Regelungen gesorgt, mit dehen ein missbrauchlicher
«Mantelkauf» eingedammt werden solle (vgl. TAGESSPIEGEL aa0). Am 6. Juli 2007
erteélfe der Bundeérat schiieRlich seine Zustimmung. Vor diesem Hintergrund geht auch
IDW S 1 Stand 2. April 2008 (im Folgenden: IDW 8 1 2008), weicher im Wesentlichen
~der Anpassung der Grundsétze zur Ermittlung von objektivierten Unter'nehménswerten

an die Neuregelungen der Unternehmenssteuerreform 2008 dienen soll, zutreffend da-
von aus, dass die Neuerungen friihestens flr Bewertungsstichtage abi dem 7. Juli 2007
zu berijcksichtigeh sind (IDW S 1 2008 Fn.ﬁ 1; vgl."in diesem Zusammenhang auch OLG '
Stuttgart, Beschl. v. 18. Januar 2011 - 20 W 2/07 [juris Rn. 266)). '
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(8.3.3) .
Es kann daher dahingestellt bleiben, ob ,die Ahwendung alten Steuerrechts die Minder-

heitsaktiondre voraussichtlich nicht belastet, sondern sogar zu ihrem Vortell ist* und ein
gegebenenfalls doch vorhandener Negativeffekt ,so0 marginal® ware, dass er ,im Rah-
men des § 287 ZPO vernachlassigbar® wére, wie das Landgericht ohne Heranziehung
eines Sachverstandigen summarisch meint (LGB 17, &hnlich Paulsen, Wpg 2008, 109,
113: ,unter dem Strich keine erheblichen Auswirkungen auf die Héhe des objektiven
Unternehmenswerts”}, was von den Antragsteilem zu 42 bis 45 als ,inakzeptabel® gertigt
wird (GA IV 663 ff.,; kritisch auch die Antragsteller zu 73 [GA IV 783 ], 75 bis 80 [GA IV
755 f.], 88 und 89 [GA IV 768 f., 773 f.], 92 und 93 [GA IV 744] sowie 104 und 31 [GA IV
805 f,, 839 bzw. 795 f., 917]). :

(s)
Wie das Landgericht im Ergebnis zu Recht festgestellt hat (LGB 17 f.), sind auch die in .

der Detailplanungsphase wie auch in der Phase der ewigen Rente geplanten Thesaurie-

rungen nicht zu beanstanden.

(9.1)
Nach IDW S 1 2005 sind die Ausschiittungen in der Detailplanungsphase nach dem in-
dividuellen Unternehmenskonzept unter Berlcksichtigung der bisherigen und geplanten
Ausschittungspolitik zu bestimmen (vgl. IDW S 1 2005 Rn. 46; vgl. auch OLG Stuttgart,
Beschl. v. 18. Dezember 2009 — 20 VV 2/08 [juris Rn. 187; nicht mit abgedruckt in ZiP
2010, 2l744]). Fur die Detailplanungsphase (2004-2006) wurde entsprechend den Pla-
nungen der Gesellschaft eine Ausschiittung in Hdhe von jahriich 36,4 Mio. € angesetzt
(vgl. S. 66 des -Gutachtens). Dieser Wert blieb seitens der sachverstéandigen Pri-

fer unbeanstandet und wird auch seitens der Antragstelier nicht gertgt.

(9.2)

Ohne Erfolg bleibt die Rige u.a. der Antragstelier zu 88 und 89 (GA IV 769, 774), 101
(GA IV 825 f.) sowie 104 (wie auch des Antragsteliers zu 31; GA IV 807 f.; 797 1), der
zufolge die weitere Thesaurierung von Gewinnen im Zeitraum der ewigen ‘Rente in Hohe
von 5,7 Mio. € - entgegen der Auffassung des Landgerichts '(LGB 17} - nicht notwendig
sei. Die Planung der Verwendung thesaurierter Gewinne i.H. von 5,7‘ Mio. € in der

Nachhaltigkeitsphase zur Finanzierung des Wachstums ist - en%geg‘en der Auﬁassung
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derAntrags’[ellerin zu 101 (GA IV 825 f.) - rechtlich nicht zu beanstanden. Die Verwen-
dung der thesaurierten Gewinne ist Bestandteil der Unternehmensplanung, die der Un-
ternehmensbeweriung durch die zugrunde gelegt wurde. Unternehmerische Ent-
scheidungen wie diese dirfen, wenn sie auf zutreffenden Informationen und daran ori-
entierten realistischen Annahmen aufbauen und nicht widersprichlich sind, nicht durch
andere Annahmen des Gerichts ersetzt werden (OLG Stuttgart, Beschl. v. 18. Dezember
2009 — 20 W 2/08 [juris Rn. 193; nicht mit abgedruckt in ZIP 2010, 274]; OLG Stutigart,
ZIP 2008, 883 [juris Rn, 65] sowie NZG 2007, ’21'2, 114 fjuris Rn. 28]). In der Phase der
ewigen Renfe ist grundsatzlich typisierend anzunehmen, dass das Ausschittungsverhal-
ten des zu bewertenden Unternehmens demjenigen einer Alternativanlage entspricht,
sofern nicht Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der rechtlichen Rah-
menbedingungen zu beachten sind (vgl. IDW S 1 2005 Rn. 4?). Auf diese Weise wird
dem Umstand Rechnung getragen, dass die Unternehmensplanung regelmalig nur die
Detailplanungsphase abdeckt und nicht mehrere Jahrzehnte in die Zukunft reicht, so
dass eine bisherige Ausschlttungspolitik grundséatzlich nicht auf Dauer perpetuiert wer-
den kann (vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 18. Dezember 2009 — 26 W 2/08 [juris Rn. 187;
nicht mit abgedruckt in ZIP 2010, 274]). Dem wurde hier durch die Annahme einer
~ nachhaltigen Ausschittungsquote von 27% entsprochen, welche sich an d_ér durch-
schnittlichen Ausschittungsquote der fiir die Ableitung des Betafaktors herangezogenen
Peer-Group de.r vergangenen drei Jahre orientiert (S. 66 des -Gutach’cens). Im
-Gutachten (aaQ) ist hierzu ausgeflihrt, dass in diesem Zusammenhang zu be-

achten sei, dass sowohl Tenneco als auch TRW im Analysezeitraum nicht ausgeschiit-
tet hatten. Die durchschnittliche Ausschittungsquote der Peer Group chne diese beiden
Unternehmen betrage —- so der | Gutachten weiter - 40%, wobei sich diese am
unteren Rand der am Kapitalmarkt zu beobachtenden Ausschittungsquoten von 40 bis
70% bewegt (vgl. hierzu Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, Wpg 2004, 889, 894). Der
Ansatz der niedrigeren Ausschitiungsquote von 27% fuhrt ~ worauf der
Gutachten entgegen der Auffassung der Antragsfel]er zu 42 bis 45 (GA IV 629 1) zu
Recht hinweist — zu‘gunsten. der Anteilseigner zu einem hoheren Unternehmenswert der
KSPG. Das -Gutachten (aa0) legt in diesem Zusammenhang SchlUséig dar, dass
durch die Thesaurierung in der ewigen Rente — in Hohe des Wachstumsabschlags be-
zogen auf das bilanzielle Eigenkapital zum Ende der Det‘ai'lplan_u'n'gsphasé — berlcksich-
tigt werde, dass das mit dem langfristig erwarteten Wachstum der Posten der Gewinn-

u._nd Verjustrechnung bzw. der Uberschilsse einhergehende Wachstum der Bilanz zu
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finanzieren sei. Diese zur Wachstumsfinanzierung nétige Thesaurierung sei daher nicht
in den Wertbeitrag aus der unmittelbaren Zurechnung von Thesaurierungen an die An-
teilseigner einzubeziehen. Da eine Wiederanlage der ais thesauriert angenommenen
Ergebnisse zum Kapitalisierungszinssatz vor den auf Unternehmensebene anfallenden
Steuern auch wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung der thesaurierten
Betrdge an die Akticnédre abgebildet werden kénne, seien aus Vereinfachungsgriinden
in der Nachhaltigkeitsperiode den Anteilseignem die thesaurierten Betrdge unmitielbar

als Wertbeitrage aus Thesaurierung (in Hohe von 63,7 Mio. €) zugerechnet worden,

Diese in sich nachvollziehbare Begrindung fiir den von den Antragstellern zu 75 bis 80
{(GA IV 760) sowije zu 81 bis 83 und 96 (GA 1V 834 {.) gerligten Umstand, dass den The-
saurierungsbeitragen in der Detailplanungsphase kein direkter Wertbeitrag aus Thesau-
rierung zugeordnet ist (vgl. die Tabelle auf S. 65 des -Gutachtens), haben nicht

zuletzt auch die sachverstandigen Prifer flr sachgerecht erachtet (vgl. S. 29 f. des

Berichts).

Sie steht auch — entgegen der Auffassung jener Antragsteller (aaQ) — nicht im Wider-
streit zum Rechtsgedanken des § 304 Abs. 2 Satz 1 AKtG. Denn diese Vorschrift sieht —
insoweit hier nicht einschlagig — vor, dass bei Beherrschungs- und Gewinnabflihrungs-
vertragen als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusi-
chern sei, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kiinftigen Er-
tragsaussichten unter Berlicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertbe-
rlohtlgungen jedoch ohne Blldung anderer Gew;nnrucklagen voraussichtlich als durch-

schmtthcher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden konnte

Zudem geht - entgegen der Auffassung des Antragstellers zu 84 in dessen nachgereich-
ter schriftlicher Steliungnahme vom 6. September 2008 (GA HI 821} - aus dem Aufsatz
von Wagner/Jonas/BaHwieser/Tschépel (Wpg 2006, 1005, 1020 f.) nicht hervor, dass
iene Autoren eine Thesaurierung zur Finanzierung des organischen Wachstums als den
Vorgaben des IDW widersprechend -erachten wirden. Abgesehen davon hat der Mitau-
tor im Termin vom 1. Séptembér 2008 \}or dem Landgericht hierzu ausgefuhr,
dass es ,bei dem seinerzeitigen Beitrag um eine H!ifesteﬂung fir das Verstandnis von
Laien gegangen sei, weshaib der Beltrag mogl:chst einfach gehaiten worden sei, des-
hafb sei das aullen vor gelassen worden“ (S. 16 der Sltzungsmederschrlft GA |1 492).



— 66 —

Den oben dargesteilten unternehmenswerterhdéhenden Charakter des Ansatzes der
hiedrigeren Ausschittungsquote von 27% verkennt die Antragsteilerin zu 106 (GA IV
816 f.), wenn sie den Vorwurf erhebt, dass der ,Parteigutachter” mit den Thesaurierun-
gen in der Nachhaitigkeit der Nachhaltigkeitsperiode versuche, zu Lasten der Minder-
heitsaktiondre einen Teil der jahrlichen Unternehmensergebnisse ,verschwinden” zu
lassen, und den voilstdndigen Verzicht auf Dividendenzahlungen flir die ,unterneh-
menswertmaximierende Alternative” halt. Abgesehen davon wére eine solche Annahme
wegen des durch § 254 Abs. 1 AktG geschitzten Dividendenanspruchs der Aktiondre
rechtlich unzulassig (vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 18. Dezember 2009 - 20 W 2/08 [ju-
ris Rn. 190; nicht mit abgedruckt in ZIP 2010, 274)).

(8.3)
Mit dieser Erlauterung des Ansatzes des Wertbeitrags aus Thesaurierung in Héhe von

63,7 Mio. € setzt sich die pauschale Kritik der Antragsteller zu 64 bis 67 aus deren
Schriftsatz vom_ 15, September 2008 (hier: S 3; GA Ill 528), welcher sich die Antrag-
stellerin zu 48 anschiiel3t {GA IV 679), Uberhaupt nicht inhaltlich auseinander. Wenn je-
ne Antragstelier in diesem Zusammenhang die Au_sfuhrungen des sachverstindigen
Prifers im Termin vom 1. September 2008 als ,unverwertbar” bezeichnen
(S. 3 des Schriftsatzes vom 15. September 2008, aa0), so geht diese Ruge fehl. Denn
der sachverstandige Prifer hat ausweislich der Sitzungsniederschrift vom 1. September
2008 dargelegt, dass die Thesaurierungen im Detailplanungszeitraum ,zur Finanzierung
des dort abgebildeten Wachstums, gegebenenfalls auch zur Rickflihrung der Verschul-
dung, geplant" worden seien; fir die ewige Rente sei eine L.osung von der Vergangen—
heit notwendig. Hieraus kommt — entgegen der Auffassung jener Antragsteller — im Zu-
sammenhang mit den Ausfuhrungen im | -Gutachten wie.auch im Prufungsberibht
gerade nicht lediglich zum Ausdruck, dass dies {ir einen Prufer ,ehestens” die Aussage
- sei, dass ,die Betrdge schon fir irgendetwas erforderlich gewesen sein missen® (so

aber die Antragstelier zu 64 bis 67, aa0).

(9.4)
Vergeblich rlgt die Antragstellerin zu 106 (GA IV 816) in diesem Zusammenhang, dass

das Landgericht (_LGB 17) ausgefithrt habe, dass der in der Tabelle auf S. 65 des
-Gutachtens fUr die Nachhaltigkeitsphase ausgewiesene Thesaurierungsbetrag in
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Hoéhe ven 5,7 Mio. € notwendig sei, um ,das weitere in der ewigen Rente mit 1% geplah—
te Wachstum zu finanzieren”. Denn entgegen der zur Begriindung dieser Ruge ge&uller-
ten Auffassung jener Antragstelierin bildet der in jener Tabelle verzeichnete Wachs-
tumsabschlag in Hf)’he von ‘IA% (s. hierzu unten unter C. 1. 2. d) ff) (5)) nicht die Tatsa-
che ab, dass ,Umsatzeridse und Kosten, also auch die Unternehmensergebnisse, im
Zeitablauf gewéhnlioh'mit der Inflationsrate ansteigen” (GA IV 816), sondern es solf
vielmehr mit dem Abschlag dem Umstand Rechnung getragen werden, dass die Geld-
entwertung in einem Unternehmen besser aufgefangen werden kann als bei der Kapi-
talanlage in festverzinslichen Wertpapieren (OLG Stuttgart, Beschl. v. 14, Oktober 2010
- 20 W 16/06 [juris Rn. 299; nicht mit abgedruckt in AG 2011, 48], OLG Stuttgart, NZG
2007, 112, 118 [juris Rn. 57]). |

(9.5)

Das Landgericht hat in dies'em Zusammenhang zu Recht darauf abgestellt, dass sich
auch im Planjahr 2009 eine direkte geplante Verwendung der Ergebnisse der Thesaurie-
rungen der Vorjahre ablesen lasse, indem das verzinsliche Fremdkapital um 80 Mio. € in
der P!anung.sinke (LGB 17). Entgegen der Behauptung der Antragsteller zu 42 bis 45
(GA IV 661 ) ist diese Zaht aus der Tabelle guf__S.BQdfes_ ~-Gutachtens nachvoli-
ziehbar, da dort in der Spalte ,verzinsliches Fremdkapital jeweils zum 01.01." flr das
Detailplanungsjahr 2009 ein Betrag in Hoéhe von 499,0 Mio. € und fir die Nachhaltig-

keitsphase ein soicher in Héhe von 419,0 Mio. € ausgewiesen ist.

(9.6} _
Fehl geht auch die Rtigé des Antragstellers zu 71 in seinem Schriftsatz vom 6. Septem-

ber 2008 (S. 4; GA lll 526; zustimmend die Antragstellerin zu 48, GA IV 678), der zufoi-
ge sich bei einer Thesaurierung in der Nachhaltigkeitsphase von laufend 5,7 Mio. € un-
ter Kapitalisierung dieses Betrags mit 4% in 40 Jahren ein Wert von rund 541 Mio. € er-
gebe, welcher das Eigenkapital zum 31. Dezember 2006 von 537 Mio. € Ubersteige.
'Denn es ist weder dargetan noch ersichtlich, weshalb der Betrag des Eigenkapitals aus
“dem letzten Jahr vor Beginn der Detailplanungsphase den Thesaurierungswert in dfar.

Nachhaltigkeitsphase determinieren sollte.
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(10)

Ohne Erfolg bleibt schliellich auch die Rige die Antragsteilerin zu 47 wie auch der An-
tragsteller zu 64 bis 66 (GA [V 706 sowie GA IV 693 (i.V.m. S. 1 {. des Schriftsatzes der
Antragsteller zu 64 bis 67 vom 15. September 2008 [GA il 527 1), der zufolge der
sachverstandige Prifer | bei seiner Anhdérung im Termin vom 1. September
2008 keine Angaben des Inhalts habe machen kénnen, dass die Prifer die bis zum Be-

wertungsstichtag 26. Juni 2007 bekannt gewordenen Ist-Ergebnisse der KSPG ,wirklich

zur Kenntnis genommen® hatten.

(10.1)

Zum einen ergibt sich hierfur - entgegen der Behauptung jener Antragsteller - nichis aus
der Sitzungsniederschrift vom 1. September 2008, Zum anderen wiirde hieraus - selbst
wenn man den Inhalt der Ruge als zutreffend unterstellte - kein ergebnisrelevanter Feh-
ler des Prifungsberichts resultieren. Dies erschliellt sich aus dem seitens der Antrags-
gegnerin vorgelegten Auszug des -Geschaftsberichts 2007 (S. 21; Anlage
Bg 2; GA [V 902; hier; ,Unternehmensbereich Automotive®). Aus dieéem geht hervor,
‘dass das tatsachiich erzielte EBIT der Kolbenschmidt-Pierburg-Gruppe fur das - gesam-
te - Geschaftsjahr 2007, welches sich auf 120 Mio. € belief, von der Planvorgabe LH.
von 118 Mio. € nur unwesentlich abwich (vgl. GA IV 879). Zum Bewertungsstichtag 26.

Juni 2007 erschien die Unternehmensplanung fir 2007 daher nicht unplavusibel.

(10.2)
im Termin vom 1. September 2008 hat der Antragsgegnervertreter im Zuge der Erdrte-

rung der Planungszahlen darauf hingewiesen, dass nicht nur die Planung des Jahres
2007 fast punkigenau mit dem fats&chlichen Ergebnis zusammen falle, sondern dass
Ahnrliches auch nach dem Halbjahresbericht flr das erste Halbjahr fir die Planung des

Jahres 2008 zu sagen sei (vgl. S. 15 der Sitzungsniederschrift vom 1. September 2008;
GA 111 491).

Zwar hat die Antragsgegnerin éuf das Bestreiten der Antragste!lerin. zu 47 wie auch der
Antragsteller zu 64 bis 66 (GA IV 706 sowie GA IV 6931.V.m. S. 2 des Schriftsatzes der
Antragsteller zu 64 bis 67 vom 15. September 2008 [GA Il 528]) in der Beschwerdeer-
widerung vom 2. Mérz 2009 ktarsféflen mitssen, dass das EBIT fiir das erste Halbjahr -

2008 unter Plan gelegen habe und in diesem Zusammenhang weiter aUsgefﬂhrt, dass
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auch kinftig zu erwarten sei, dass die tatséchlichen Ergebnisse deutlich unter der Pla-
nung zurlickblieben (GA IV 879 f. unter Vorlage von S. 10 des
Halbjahresberichts 2008; Anlage Bg 3 [GA [V 803]).

Hierbei ist jedoch zu berlcksichtigen, dass die Bewertung auf den Stichtag zu treffen ist,
weswegen es grundsaiziich nicht statthaft ist, anstelle von Prognosen eine angeéichts
der durchschnittlichen Dauer von Spruchverfahren im Einzelfall durchaus mégliche ex-
post-Betrachtung der Ist-Ergebnisse zu setzen (vgl. OLG Dusseldorf AG 2003, 328, 332
[juris Rn. 80]; LG Frankfurt, AG 2007, 42, 43 [juris Rn. 19]). Dié spatere Entwicklung
kann allenfalls zur Priffung der Plausibilitat der Unternehmensplanung herangezogen
werden (vgl. BayObLG, AG 2002, 380 f. [juris Rn. '19]; Grolifeld, Recht der Unterneh-
mensbewertung, 5. Aufl.,, Rn. 247 m.w.N.}. Selbst zur P%ausibilitétskontro%le kénnen al-
lerdings - wegen der Stichtagsbezogenheit der Betrachtung - nur diejenigen Entwicklun-
gen herangezogen werden, weiche im Sinne der so genannten Wurzeltheorie {vgl. BGH,
NJW 1873, 509, 511 [juris Rn. 17]; Seetzen, WM 1899, 565, 569) am Stich’gag in ihren
Ui’sprUngen bereits angelegt waren. Hier war das Zurlckbleiben des EBIT unter der
Planung ab dem 1. Ha{bjahr 2008 durch hohe Rohstoffpreise und die Absatzflaute in der
Autqind_ustrie veraniasst, welche mit der eingetrete_nen'weltwe.iten Finan_zk_rise einher-
gingen {vgl. insoweit die von Antragsgegnerseite vorgelegten Artikel der Stuttgarter Zei-
tung vom 18. August 2008 und vom 6. November 2008; Anlage Bg 1 [GA [V 900 1.]). Zur
Ptausibilitatsbetrachtung kann dieser aullergewthnliche Entwicklungsveriauf daher un-

ter Berlicksichtigung der Wurzeltheorie nicht herangezogen werden.

ff)

Auch die im Unternehmenswertgutachten angenommenen Kapitalisierungszinssatze hat
das Landgericht — entgegen etwa der Auffassung der Antragsteller zu 81 bis 83 (GA IV

675 f.) - zu Recht fur zutreffend erachtet.

Die den Anteilseignern zuklUnftig zﬁﬂief&enden Ertrage des betriebsnotwendigen Vermo-
gens sind mit dem Kapitalisierungszinssatz zu diskontieren, um ihren Barwert zu erhal-
ten. Hierbei setzt sich der Kapitalisierungszinssaiz aus einem risikolosen Basiszinssatz
sowie einem Risikozuschlag zusammen. Da der Untemehménsbewertung eine Nominal-

rechnung zugrunde liegt, ist in der der Detailplanungsphase | hachgelag_erten Phase Ii
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zudem ein Wachstumsabschlag zu berlicksichtigen (OLG Stultgart, Beschl. v. 18. De-
zernber 2009 — 20 W 2/08 [juris Rn. 197; nicht mit abgedruckt in ZIP 2010, 274]).

(1)

FUr den Basiszinssatz sind nicht die am Bewertungsstichtag zu beobachtenden Zinssét-
ze entscheidend, sondern die aus Sicht des Bewertungsstichtags auf Dauer zu erzielen-
de Verzinsung (OLG Stuttgart, aaO [juris Rn. 200]; GroRfeld, Unternehmens- und An-
teilsbéwertung im Geselischaftsrecht, 5. Aufl., Rn. 574}, Die hier seitens des Landge-
richts getroffene Zinsprognose ist — entgegen der Auffassung des Antragsteliers z{J 71in
seinem Schriftsatz vom 6. September 2008 (S. 4; GA 1l 523) - nicht zu beanstanden.

(1.1)

Der zugrunde gelegte Basiszinssatz wurde vom sachversténdigen Prufer - entsprechend
den Vorgaben von IDW S 1 2005 (Rn. 127) - aus den von der Deutschen Bundesbank
flir den Zeitraum vom 26. Marz 2007 bis 25. Juni 2007 verdffentlichten Zinsstrukturdaten
mit - ungerundet - 4,59 % ermittelt {vgl. S. 18 der Sitzungsniederschrift vom 1._Septem~
ber 2008; GA llIt 484). Fur die Monate Januar bis April 2007 hatte der einheitliche Basis-
zinssatz auf der Basis der Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank 4,25% (8. 60

des -Gutachten sowie S. 25 des -Berichts) betragen.

Ausgehend von diesen Werten hat das Landgericht zutreffend ausgefuhrt, dass der Ba-
siszinssatz der Zinsstrukturkurve entnommen worden sei, welcher im Zeitpunkt des Ab-
schlusses der Bewertungsarbeiten am 27. Aprit 2007 bei 4,25% und zum Zeitpunkt der
Hauptversammlung bei 4,5% - nach Abzug der typisierten Ertragssteuer bei 2,76% bzw.
2,93% - gelegen habe (LGB 18). Diese Werte stehen in konsequenter Linie zur Schat-
zung des Senats in Héhe von 4% vor Steuern bzw. 2,6% nach Steuern fir den Zeitraum

vom 1. Oktober 2006 bis 31. Oktober 2006 {vgl. OLG Stuttgart, aaO [juris Rn. 188 .]).

(1.2)
Zu Unrecht erheben die Antragsteller zu 64 bis 67 in ihrem Schriftsatz vom 15. Septem-
ber 2008 (S. 5; GA lll 531) den Vorwurf, dass der sachverstandige Prufer bei

seiner Anhdrung im Termin vom 1. September 2008 (S. 22 der Sitzu'ngsniede_rschrift;
GA 11l 498) ,auf die ,Verschlechterung der Wechselkurse sowie die Steigerung des Ba-

siszinses’ aufmerksam” gemacht habe, obwoh! sich ,von den beiden wie vor jetzt ange-
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sprochenen Problemkreisen im Prufungsbericht nichts findet”. Denn hierbei wurden —
worauf die Antragsgegnerin zu Recht hinweist (GA 1V 887) - seitens des sachverstandi-
gen Prifers Entwicklungen angesprochen, welche zum Zeitpunkt des Abschlusses des

Prufungsberichts-noc‘:h nicht bekannt waren

(1.3)

Wenn der Antragsteller zu 73 hinsichtlich der Feststeliung des Basiszinssatzes durch
das Landgérioht rigt (GA IV 7843, dass es sich bei den von der Antragsgegnerin ver-
wendeten Werten allenfalls um auf Viertelprozentpunkte gerundete Werte, nicht hinge-
gen um auf zwei Nachkommastellen exakte Werte handele (GA IV 784), so verkennt er,
dass die Anwendung des niedrigeren Basiszinssatzes von 4,5(0)% nicht zu Lasten der
Aktionére der KSPG geht. Abgesehen davon entspricht des dem Vorschlag des Fach-
ausschusses fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW, zur
Giattung kurzfristiger Marktschwankungen scowie mc‘jgiichézr Schatzfehler den einheitli-
chen Basiszins auf ¥-Prozentpunkt zu _runden (vgl. IDW FN 2005, 555, 556; methodi-
sche Begrindung bei Jonas/Wieland-Blése/Schiffarth, FB 2005, 653 if.).

(2)

Da bei der Investition in ein Unternehmen im Gegensatz zur Anlage in offentlichen An-
leihen die Risiken der unternehmerischen Tatigkeit zu schétzen sind, ist der Basiszins-
satz um einen Risikozuschlag zu erhdhen, welcher nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schatzen
ist (OLG Stuttgart, Beschl. v. 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 [juris Rn. 202; nicht mit
abgedruckt in ZIP 2010, 274}, AG 2010, 510, 512 [juris Rn. 157]; NZG 2007, 112, 116 1.
[ juris Rn. 47]). Der IDW S 1 2005 (Rn. 128) empfiehit insoweit die Berlicksichtigung ei-
nes anhand von Kapitaimarkidaten ermittelten Risikozuschiags beim Kapitalisierungs-
zinssatz nach dem CAPM. Dabei wird die aus der langjéahrigen Differenz zwischen der
Rendite von Akfien und quaéi risikofreien offentlichen Anleihen ermittelte durchschnittli-
che Risikopramie (Marktrisikopramie) mit einem unternehmensspezifischen Faktor (Be-
tafaktor) multipliziert (OLG Stuttgart, Beschl. v. 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 [juris
Rn. 203; nicht mit abgedruckt in ZIP 2010, 274]; NZG 2007, 112', 116 f. [ juris Rn. 48]).

(2.1) , .
Die hier durchgefthrte Ermittlung des Risikozuschlags anhand des CAPM ist deshalb

- methodisch nicht zu beanstanden. Entgegen der seitens der Antragsteller zu 42 bis 45
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(GA IV 668, 670 iV.m. S. 7 ff. des Schrifisatzes jener Antragsteller vom 30. Mai 2008;
GA Il 314 ff.) wie auch in der Literatur gelibten Kritik {vgl. Ballwieser, Unternehmens-
bewertung, S. 82 ff.) ist das CAPM zur Bemessung des Risikozuschlages weder unge-
eignet noch fihrt seine Anwendung zu willkiirlichen Ergebnissen (vgl. hierzu naher OLG

Stuttgart, Beschi. v. 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 [juris Rn. 204 ff.; nicht mit abge- |
druckt in ZIP 2010, 274] m.w.N.).

(2.3)

Die im Rahmen des Gutachtens (S. 63) angesetzte und vom Landgericht flr zu-
treffend erachtete Markirisikopramie von 5,5% nach Steuern ist - entgegen der Auffas-
sung der Antragsteller zu 64 bis 66 (GA 1V 697) und 75 bis 80 (GA IV 760 ff.,, 960 ff.) -

nicht zu reduzieren. -

ZWar verkennt der Senat nicht, dass — wie nicht zuletzt auch der Antragsteller zu 71 in
seinem Schriftsatz vom 6. September 2008 (S. 2 f.; GA il 524 f.) aufzeigt - eine empi-
risch genaue Fest]egung def Marktrisikopramie nach dem aktuellen Stand der Wirt-
schaftswissenschaften nicht méglich ist. Ein Anderes ergibt sich insbesondere auch
hicht aus den jungst erschienen Beitragen von KnollN\’fala/Zienﬁer (BewP 2011, 2 i)
sowie KnoilAWenger/Tartler (ZSteu 2011, 47 ff.). Denn zum einen raumen
Knoll/Wala/Ziemer (aa0, S. 6) selbst ein, dass sie sich dessen bewusst seien, dass  hier
nur Tendenzaussagen formuliert und besonders pragnante Béispiele“ prasentiert wor-
den: auch seien bei der Ermittlung der Marktrisikoprédmie ber historische Kapitalmarkit-
daten ,weitere Aspekte zu berlcksichtigen”, welche ,ebenfalls Probleme hervorrufen®
kénnten. Zum anderen sehen Knoll\Wenger/Tartler (aa0, S. 52) selbst, dass gegenﬂbér
den von ihnen vorgenommenen Performancevergieichen ,im Detail" auch ,Vorbehalte
geltend gemacht werden kdnnten“. Woher sie dann ihre Zuversicht nehmen, dass die

Frgebnisse ihrer Untersuchung ,in ihrem zentralen Befund stabil” bleiben wirden, er-

- schiiefdt sich nicht.

Die aktuellen empirischen Erkenntnisse belegen weder, dass eine Uberrendite von Ak-
tien nicht existiert, noch geben sie Anlass, die bisherige Auffassung des Senats zu revi-
dieren, welcher die Marktri'sikoprémie bei Anwendung des TAX-CAPM nach IDW S 1
2005 auf 5,5% nach Steuern geschéatzt hat (vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 18. Dezember
| 2009 — 20 W 2/08 [juris Rn. 221 ff.; nicht mit abgedruckt in ZIP 2010, 274)). |
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{(2.3.1)

Entgegen der Auffassung der Antragstelierin zu 95 (GA IV 817 f.) ist empirisch nicht er-
wiesen, dass eine Uberrendite von Aktien nicht existiert. Wenn jene Antragstellerin da-
rauf abstellt, dass im ‘Zeitraum vom 1. Januar 1992 bis zum 12. Dezember 2008 Aktien
(gemessen am CDAX) mit jahrlich 5,36% und langlaufende deutsche Staatsanleihen mit
8,58% rentiert hatten {GA [V 817 1), so verkennt sie, dass Akiien in Finanz- und Wirt-
schaftskrisen naturgemal schiechtere Renditen erzielen als (quasi) risikofrele Staatsan-
leihen. Die Entwicklung der Aktienrenditen in Krisenzeiten sind in den langfristig ange-
legten empirischen Untersuchungen zur Marktrisikopramie jedoch bereits berlicksichtigt
(vgl. OLG Stuttgart, aaO [juris Rn. 255]), so etwa in der Untersuchung der Aktienrendi-
ten von 1955 bis 2003 durch Stehle (Wpg 2004, 906).

(2.3.2)
Die Verneinung der Existenz einer Uberrendite von Aktien gegentber Rentenwerten

lasst sich auch nicht daraus ableiten, dass - nhach Auffassung' des Antragstellers zu 84 in
dessen nachgereichter schriftlicher Stellungnahme vom 6. September 2008 (GA (Il 521)
- aus dem Schaubild Abb. 1 der Studie ,Aktie versus Rente” des Deutschen Aktieninsti-
tuts (v. Rosen [Hrsg.], Studien des DA, Heft 26, S. 11) hervorgehe, dass die ,Volatilitat
der Renditen bei Aktien und Renten® nahezu gleich hoch sei, wenn langere Haltedauern

unterstellt wirden.

Denn in diesem Zusammenhang versdumt es jéner Antragsteller zu erwéihnen, dass das
Schaubild Abb. 1 den ,Risikoverlauf von Aktien- und Rentenpapieren bei zunehménder
Anlagedauer" zum Gegenstand hat, wahrend das nachfolgende Schaubild Abb. 2 den
,,Renditeverlauf von Aktien- und Rentenpapieren bei zunehmender Anlagedauer” dar-
stelit. Aus beiden Schaubildern geht hervor, dass ,das Risiko der Aktienanlage mit zu-
nehmender Dauer bis auf das Niveau von Rentenpapieren sinkt, wahrend sich die Ren-

dite auf héherem Niveau halt” (Studie ,Aktie versus Rente" aaO S. 10 unten).

(2.3.3) ~ |
Die Argumentation der Antragsteller zu 81 bis 83 und 96 (GA IV 838; &hnlich die der

Antragsteller zu 20 [GA IV 822] und 42 bis 45 [GA IV 665 f.]), der zufolge sich ‘fu_r Aktien
eine um Uber 187% héhere - und damit unrealistische - Nachsteuer-Rendite gegeniber.

- dem Basiszinssatz ergebe, wenn man eine Nachsteuer-Marktrisikopramie von 5,5% ins
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Verhéaltnis zum Nachsteuer-Basiszingsatz von 2,93% setze, verkennt das héhere Risiko
der Aktienanlage, etwa durch Insolvenz des Unternehmens, Dividendenausfélle oder
durch Kursverluste faktisch eingeschrankte Desinvestitionsmdglichkeit (vgl. OLG Stutt-
gart, Beschl v. 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 [juris Rn. 225; nicht mit abgedruckt in

ZIP 2010, 274)).

(2.3.4)

Die Nachsteuerbetrachtung als solche erweist sich unter Anwendung des IDW S 1 2005
fOr die nicht antragstellenden Aktionare tendenziell als vorteilhaft. Die persénlichen Er-
tragsteuern der Anteilseigner werden danach einerseits auf der Ebene der kinftigen Zu-

flisse und andererseits beim Kapitalisierungszinssatz berlicksichtigt (OLG Stutigart,

aaQ [juris Rn. 210]).

Da auf der Ebene der kinftigen Zufllsse bei Aktiengesellschaften im hier malRgebiichen
Zeitraum das Halbeinkinfteverfahren zu beachten ist {vgl. IDW S 1 2005 Rn. 54) und
das nach IDW S 1 2008 maligehliche Ahgeltungssteuerverfahren - entgegen der Auf-
fassung der Antragsteller zu 26 bis 28 (GA IV 725) sowie 81 bis 83 und 96 (GA IV 838)
— intertemporal keine Berlicksichtigung findet (vgl. hierzu oben unter C. 1. 2. d) bb) (2)),
werden die Ausschiftungen an die Anteilseigner nur mit einem typisierten hélftigen
Stéuers-atz von 17,5% belastet; auf der Ebene des Kapitalisierungszinssatzes wird da-
gegen der typisierte volle Steuersatz von 35% angewendet. Auf diese Weise steht der

Reduzierung der Nettoeinnahmen regelmaliig ein niedriger Kapitalisierungszinssatz ge-

geniber.

Zwar dirfte der typisierte volle Steuersatz von 35% - wie die Antragsteller zu 10 bis 12
und 14 zutrefiend aufzeigen (GA IV 738 f. unter Hinweis auf Wenger, AG 5/2005, 9 ff.) -
vom persénlichen Grenzsteuersatz vieler Anteilseigner abweichen, zumal dann, wenn
es sich um Kapitalgesellschaften oder Ausldnder handelt. Die Verwendung eines typi-
sierten Steuersatzes ist aber die notwendige Folge einer objektiven Bewertung des Un-
ternehmens, die sich nicht auf die Betrachtung'der subjektiven Verhélinisse des Anteils-
eigners beschrénken darf (OLG Stuttgart, aaO [juris Rn. 211 f.; Simon/Leverkus in Si-
men, SpruchG, Anh § 11 Rn. 141). In diesem Zusammenhahg ist es - entgegen der Ri-
ge der Antragsteller zu 42 bis 45 (GA IV 665 f.) - nicht zutreffend, dass das Landgericht

von der Gesamtaktienrendite eine typisierte Steuer von 8,75% abgez_ogerj habe, Hierflr
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findet sich in dem angegriffenen Beschluss kein Beleg. Dies gilt insbesondere auch fur

S. 18 {. jenes Beschlusses, welche die Herleitung der Mar§<trisikoprém§e zum Gegen-

stand haben,

(2.3.5)
Wahrend die typisierte persénliche Ertragssteuer nach IDW S 1 Stand 28. Juni 2000 (im

Folgenden: IDW S 1 2000) von der Summe aus Basiszinssatz und Risikozuschlag ab-
gezogen wird, erfolgt der Steuerabzug nach IDW S 1 2005 lediglich vom Basiszinssatz,
derﬁ ein - den Vorsteuerwert {ibersteigender - Nachsteuerrisikozuschlag hinzuaddiert
wird (vgl. OLG Stuttgart, aaQ [juris Rn. 213]). Wird - wie hier - der Unternehmenswert
insgesamt nach IDW S 1 2005 ermittelt, so ist es nicht zu beanstanden, wenn auch der
Kapitalisierungszinssatz nach Malgabe dieser Empfehlungen ermittelt wird, wenngleich
- wie der Aniragsteller zu 84 rigt (GA |V 645 f.) - der Diskontierungssatz damit grund-
satzlich steigt und der Unternehmenswert tendenziell sinkt. Deﬁn die die in IDW S 1
2005 zusammengefassten Empfehlungen stehen miteinander in Zusammenhang, wes-
wegen die Berechnung einzelner Bewertungsfragen nicht isoliert betrachtet oder gar
nach andereﬁ Vargaben durchgefihrt werden kann, chne die innere SChIUssigkeit der
Wertermittlung in Frage zu stellen (vgl. OLG Stuttgart, aa0 [juris Rn. 214 f] und NZG
2007, 112, 116 [juris Rn. 45]).

(2.3.6) .
Fiir die Berechnung des Kapitalisierungszinssatzes nach IDW S 1 2008 ist anzuftihren,

dass das hier verwendete Tax-CAPM - entgegen der Auffassung der Antragsteller zu 26
bis 28 (GA IV 907 f., 723, 726), 32 und 33 (GA 1V 819), 48 (GA IV 681), 81 bis 83 und
96 (GA IV 835 {.) wie auch des gemeinsamen Vertreters der nicht antrégstellenden Akti-
onare (GA IV 849 ff.) - die empirisch betrachtbaren Aktienrenditen realitétsnaher zu er-
klaren vermag, indem es die unterschiedliche Besteuerung von Zinseinkiinften, Dividen-
den und Kursgewinnfan besser abbiidet (vgl. IDW § 1 2005 Rn. 129 sowie im Einzelnen
OLG Stuttgért, Beschl. v. 18. Dezember 2009 -~ 20 W 2/08 [juris Rn. 217 ff.; nicht mit
abgedruckt in ZIP 2010, 274]; OLG Stuttgart, Beschl. v. 19. Januar 2011 — 20 W 3/09
[jufis Rn. 194 ff.; nicht mit abgedruckt in AG 2011, 205]; Riegger in Koiner
Komrﬁ.z.SpruchG, Anh § 11 Rn. 31, Wagner/Jonas/Bailwieeer/Tschépel, Wpg 2008,
1005, 1014; Hower, Unternehmensbewertung mit dem Tax-CAPM: Fortschritt oder nicht
_pragmatische Komplexitatssteigerung?, S. 102 ff 129; kritisch die u.a. seitens der An-
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tragsteller zu 75 bis 80 [GA V 961] ins Feld geflhrten Entscheidungen des Oberlandes-
gerichts MUn_chen OLGR Muinchen 2008, 446, 447 ff. [juris Rn. 35] und ZIP 2009, 2339,
2342 fjuris Rn. 20] wie auch S. 20 ff. des als Anlage A 8 [hinter GA I 348] im Umdruck
vorgelegten Beschiusses des Landgerichis Beriih vom 28, Méarz 2008 - 102 O 139/02
AKIG; kritisch auch Peemodller/Beckmann/Meitner, BB 2005, 80, 94).

Dass der IDW S 1 2005 in der Absicht eingeflhrt worden ware, Minderheitsaktionére zu
benachteiligen, wird - entgegen der Behauptung der Antragsteller zu 26 bis 28 (GA [V
910) - von Emmerich jedenfalls in der neuesten (6.) Auflage des Kommentars von Em-

merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzerrecht (aal Rn. § 305 Rn: 89), nicht ver-

treten.

(2.3.7) |
Der Arbeitskreis Unternehmensbeweriung des IDW hat fur die Marktrisikopramie vor

Steuern einen Wert zwischen 4,0% und 5,0%, nach Steuern eine Bandbreite von 5,0%
bis 6,0% empfohlen (vgl. FN-IDW 2005, 70, 71). Entgegen der Auffassung der'Antrag-
steller zu 75 bis 80 (GA IV 760 1) - wie auch der Antragsteller zu 81 bis 83 und 96 {GA
IV 837) - ist die Empfehlung des Arbeitskreises Untemehmensbewertung des [DW nicht
deswegen abzulehnen, da sie auf einer Studie von Stehie (Wpg 2004, 906) beruhe, wel-
che die zweite Halfte der 1950er Jahre in die empirischen Untersuchungen mit einbezo-
gen habe und daher Verzerrungen enthalte. Der Untersuchung von Stehle - hinsichtlich

derer die Antragsteller zu 26 bis 28 mutmafen, dass es sich hierbei um eine ,offensicht- |
lich von interessierter Seite bezahites Privatgutachten® handeie (GA IV 810; vgl. auch
GA IV 724) - wird u.a. vorgeworfen, durch die Einbeziehung des nachkriegsbedingten
Aufholprozesses der deutschen Wirtschaft die langfristige Uberrendite von Aktien nach

oben zu verzerren (vgl. Wenger, AG S/2005, 9, 13).

(2.3.7.1) 7
Gegen eine wesentliche Verzerrung der Marktrisikopramie nach oben durch die Beruck-

sichtigung der zweiten Halfte der 1950er Jahre spricht jedoch, dass Stehies Untersu-
chung aus dem Jahre 1999, welche sich auf einen Untersuchungszeitraum von 30 Jah-
ren von 1969 bis 1998 beschrankt, zu einer héheren Marktrisikopramie gelangt als seine

Untersuchung aus dem Jahr 2004, welche die zweite Halfte der 1950er Jahre mit um-
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fasst (OLG Stuttgart, Beschl. v. 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 [juris Rn. 228; nicht mit
abgedruckt in ZIP 2010, 274] m.w.N.).

-Wenn die Antragsteller zu 81 bis 83 und 96 ins Fel‘d fuhren (GA IV 836 f), dass Stehle
in einer gegenlber seiner Studie aus 2004 neueren Untersuchung zu abweichenden
Ergebnissen gelangt sei, so verkennen sie, dass aus dem in diesem Zusammehhang
vorgelegten FAZ-Artikel vom 2. September 2007 {(Anlage Ast 1 zur Anfragsschrift der
Antragsteller zu 81 bis 83 vom 27. Dezember 2007; LO ,Ast. Ziff. 50-86") lediglich her-
vorgeht, dass Stehle berechnet habe, dass die im DAX enthaitenen Aktien im Zeitraum
von 1956 bis 2006 eine Rendite von 10,4% und Bundesanleihen eine Rendite von 6,7%
erzielt hatten. Der Zeitungsartikel erwahnt demgegeniber keine abweichenden Ergeb-

nisse zur Marktrisikoprémie.

(2.3.7.2) _
Entgegen dem Vorwurf der Antragstelier zu 26 bis 28 (GA IV €10) hat Stehle hinsichtlich

der Zeit bis 1987 - als der DAX noch nicht zur Verfligung stand - nicht mit ,frei erfolgten
Unterstellungen” gearbeitet. Denn Stehle hat die jahrlichen Renditen vor 1_988 fir die
Steuersatze 35% und 0% durch Auswahl des Aktienportefeuilles der 30 groBten Aldien
ermittelt und somit eine DAX~R[Jckberéohnung unter Zugrundelegung eines nachvoll-
ziehbaren Differenzierungskriteriums vorgenommen. (vgl. Stehle, Wpg 2004, 606, 820).
Dieser so genannte ,,Stehle—DAX“ ist denn auch nach Auffassung des Deutschen Aktien-
instituts aliein geeignet, eine geeignete Grundlage fur langfristige Renditevergleiche auf
DAX-Basis flr Zeitrdume vor 1987 darzustelien, da durch ihn die methodischen Probie-
me des so genannten ,,Héfdy~lndex“ - insbesondere die fehlende Berlcksichtigung von
Dividenden - bereinigt werden (vgl. von Rosen, DAl [Hrsg.], Aktie versus Rente, Aktuel-
le Renditevergleiche zwischen Aktien und festverzinslichen Wertpapieren, Studien des

DAI, Heft 26, S. 26).

(2.3.7.3)
Wenn die Antragsteller zu 26 bis 28 den Aussagewert der Arbeit Stehles mit dem weite-

ren Argument zu erschlittern versuchen, dass in dem von diesem untersuchtén Zeitraum
drei vollig unterschiedliche Steuersysteme gegolten hatten (GA IV 910), so ist zu be--
riicksichtigen, dass Stehle mit Hilfe des DAX-Kursindexes DAXK die Originalwerte des

DAX auf monatlicher Basis sb bereinigt hat, dass sie der Perspekiive eines einkommen-
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steuerpflichtigen Privataniegers mit einem marginalen Steuersalz von 0% bzw. 35%
entsprechen (Stehle, Wpg 2004, 906, 920). Dies hat er auch hinsichtlich der j&hrlichen
Renditen vor 1688 so durchgefuhrt. Auf diese Weise vermochte er der gesamten Reihe -

nachvoliziehbar - eine einheitliche Steuerbelastung zugrundé zu legen (vgl. Stehle 2a0).

{2.3.7.4) _
Ohne Erfolg ist auch die weitere Rlge der Antragstelier zu 26 bis 28 (GA IV 725, 806 1),

bei Anwendung des Tax-CAPM - und damit auch in der Arbeit Stehles - werde falschli-
cherweise unterstellt, dass sdmiliche Aktionare keine Steuern auf Kursgewinne entrich-
ten missten, obwohl dies insbesondere hinsichtlich der zahlreichen ausidndischen An-

leger unzutreffend sei, welche Kursgewinne nach dem jeweiligen Heimatrecht versteu-

ern missten.

Denn bei ihrer Rige verkennen jene Antragsteller, dass bei der Ermittiung objektivierter
Unternehmenswerte notwendigerweise Typisierungen vorgenommen werden missen
(vgl. OLG Stuttgart AG 2008, 510, 513 f. [juris er..{i?, 69]). Durch die Einbeziehung der
typisierten Steuerbelastung wird vermieden, dass der objektivierte Unternehmenswert
aufgrund unterschiedlicher Verhaltnisse der Unternehrhenseigner von individuell ver-
schiedenen Steuersadtzen abhangig gém‘acht wird (IDW S 1 2005 Rn. 53). So erfolgt die
Ermittlung eines objektivierten Werts grundsétzlich unter der Annahme, dass die ‘Untern
nehmenseigner im Sitzland des zu bewertenden Unternehmens ans&ssig sind (vgl. IDW
S 1 2005 Rn. 55). .Wéhrend Dividendenzahlungen nach dem Halbeinkinfteverfahren
halftig mit Einkommensteuer belastet werden, unterliegen Kursgewinne fur einen typi-
sierten Anteilseigner regelmégig nicht der Einkommensteuer, da insoweit - entgegen der
Auffassung der Antragstelier zu 26 bis 28 (GA IV 725) - unterstelit wird, dass keine Be-
teilligung i.8. von § 17 Abs, 1 Satz 1 EStIG vorl%egt und eine Veraullerung nicht im Zeit-
raum gem. § 28 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 EStG (a.F.) stattfindet (vgi. 'IDVV S 12005 Rn. 102).

(2.3.7.5) _ _
Anders als die Antragsteller zu 81 bis 83 und 96 meinen {(GA IV 836 f.) hat der Senat die

Arbeit von Stehle nicht in seinem Beschluss vom 26. Oktober 2006 (NZG 2007, 112)
,2abgelehnt* und dierl\/larktrisikoprémié ,auf 4,5% reduziert’. Zwar hat der Senat die
Marktrisikoprdmie im Rahmen der dortigen Unternehmensbewertung nach IDW S 1
2000 mit 4,5% angesetzt (NZG 2007, 112, 117 [juris Rn. 50]). Da dieser Wert nur die
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Ausgangsgrofe fur den nach IDW S 1 2000 (Rn. 122, 100) gebotenen Abschiag der
vom Anteilseigner zu entrichtenden persdnlichen Ertragssteuern von der Summe aus
Basiszinssatz und Risikozﬁsohlag war, handelte s sich insoweit um einen Vorsteuer-
wert (vgl. OLG Stuttgart, Beschi. v. 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 [juris Rn. 209; nicht
mit abgedruckt in ZIP 2010, 274]). Demgegeniber ist bei der hier durchgeﬂ}hrtén Unter-
nehmensbewertung nach IDW S 1 2005 [Rn. 132) fur den RisikonSchIaQ ein Nachsteu-
erwert zugrunde zu legen, weicher zum Basiszinssaiz nach Steuern hinzuaddiert wird.
Hierbei wird der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte persdnliche Ertrags-
steuer gekiirzien Basiszinssatz und der Nachsteuerrisikoprémie errechnet. Diese Nach-
_ steuerbetrachtung begegnet keinen Bedenken (vgl. hierzu im Einzelnen OLG Stuttgart,
aaQ [juris Rn. 208] sowie Beschl. v. 19. Januar 2011 ~ 20 W 3/09 [juris Rn. 204 ff.; nicht
mit abgedruckt in AG 2011, 205]).

(2.3.7.6)
Wahrend eine Betrachtung der Nachsteuerwerte der auf den CDAX bezogenen Unter-

suchung Stehles aus dem Jahr 2004 (Wpg 2004, 806, .921) Werte zwischen '3,83% (ge-
ometrisches Mittel) und 6,66% (arithmetisches Mittel) ergibt, hat der Arbeitskreis Unter-
nehmensbewertung des [DW — wie oben unter C. [I. 2. éi) ee) (2.3.9) - bereits erwdhnt —
eine Bandbreite von 5,0% bis 6,0% empfohlen, wobei der Meinungsstreit Uber die richti-
ge Mittelwertbildung bereits Berlicksichtigung gefunden hat (vgl. Wag-
ner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, Wpg 2006, 1005, 1019).

Die im Schrifttum wie auch von den ;\ntragstéilem Zu 75 bis 80 (vgl. .GA [V 761} und der
Antragstellerin zu 48 (GA IV 680) problematisierte Frage, ob eine Durchschnittsbildung
durch eine arithmetische oder eine geometrische Berechnung die langfristige Uberrendi-
te von Aktien besser wiedergebe, braucht hier allerdings nicht entschieden zu werden.
Denn entsprechend dem bisherigen Vorgehen des Senats erscheint es angemessen,
die Marktrisikoprdmie nach Steuern im Wege riohte'rlicherSché‘tzur‘xg gem. § 287 Abs. 2
ZPO an der Mitte der Baridbreiten von 5,0% bis 6,0% bzw. 3,83% und 6,66% zu orien-
tiéren, welche jeweils bei 5,5% liegt (OLG Stuttgart, Beschl. v. 18. Dezember .2009 — 20
W 2/08 [juris Rn. 232; nicht mét abgedruckt in ZIP 2010, 274]). Dies entspricht nicht zu-
letzt auch den Annahmen der Bewertungspraxis (vgl. Simon/Leverkus in Simon,
SpruchG, Anh. § 11 Rn. 128), was - entgegen der Auffassung der Antragsteller zU 75 bis
80 (GAV 961) - nicht mit dem durch nichts belegten Argument abgetan werden kann,
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dass die‘Angemessenhei‘{sprUfer nur deshalb dem IDW folgten, um ,jegliche Haftung fur

sich selbst auszuschlieften”,

(2.3.7.7) _ ,
Nach alledem begegnet der Ansatz einer Marktrisikopréamie von 5,5% durch das Land-

gericht keinen Bedenken, wobei es auf den durch das L andgericht gewahlien und sei-
. tens des Antragstellers zu 74 angegriﬁenén (GA IV 778) Begriindungsansatz nicht an-
kommt, dem zufolge sich der Nachsteuerwert von 5,5% aus de';j vom Landgericht mit
9,5% angenommenen Vorsteuerrendite aus den im Jahr. 1987 mit einer Anfangspunki-

zahl von 1.000 eingefiihrten DAX-gelisteten Unternehmenswerten bis Ende 2006 ermit-

teln lasse (vgl. LGB 18).

{3)

Den im Unternehmenswertgutachten aufgrund einer Peer-Group-Betrachtung angesetz-
ten (unverschuldeten) Betafaktor von 0,78 (vgl. S. 83 des i-Gutachtens) hat das
[.andgericht (LGB 19 f.) zu Recht nicht beanstandet. Insbesondere ist der Betafakior -
entgegen‘der Auffassung der Antragstellerin zu 48 (GA IV 681) wie auch der Antragstel-
ler zu 64 bis 66 sowie 47 (GA 1V 698, 711) - nicht den eigenen historischen Kursdaten

der KSPG zu entnehmen.

(3.1)

Der Betafakior gibt an, wie sich die Rendite der Aktien des zu bewertenden Unterneh-

mens im Vergleich zum Marktportfolio verhalt (vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung,

S. 93; Grof¥feld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rn. 728 f.). Der Betafaktor

ist kein empirisch feststellbarer Vergangenheitswert, sondern ein durch Schatzung zu

ermittelnder Zukunftswert (OLG Stuttgart, Beschl. v. 18. Dezember 2006 — 20 W 2/08

[juris Rn. 235; nicht mit abgedruckt in ZIP 2010, 274] m.w.N.). Grundlage fur die Schéat- '
zung des Betafaktors kénneh der hiétorisché Veriauf der Borsenkurse der zu bewerten-
den Aktie selbst bzw. derjenige einer Peér Group oder auch allgemeine Uberlegungen
zum individuellen Unternehmenstisiko im Vergleich zunﬁ Risiko des Marktportfolios sein

(OLG_Stuttgart, aaO [juris Rn. 235]; Simon/Leverkus in Simon, SpruchG Anh § 11
Rn. 129). o
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(3.2)
Die historischen Kursdaten der Aktie der KSPG sind hier jedoch als Schéatzungsgrundla-

ge fur das kinftige unternehmensspezifische Risiko ungeeignet.

{3.2.1}

Da Grundlage einer solchen Schéatzung im Regelfall die Kursdaten der Aktie wahrend
eines Referenzzeitraums sind, der mit Bekanntgabe der Squeeze-out-Absicht endet
(OLG Stuttgart, aa0 [juris Rn. 239]), folgt die fehlende Eignung der historischen Kursda-
ten - wie die Antragsteller zu 10 bis 12 und 14 zu Recht meinen (GA 1V 739 f.) — alier-
dings nicht schon aus dem Umstand, dass insoweit eine Marktenge vorgelegen hatte,

da zuletzt immerhin noch ein Streubesitz von rund 2,4% des Grundkapitals verblieben

war.

(3.2.2)
Die ermitielte jedoch - vom sachversténdigen Prlfer gebilligt (S. 27 des

Berichts sowie S. 19 der Sitzungsniederschrift vom 1. September 2008; GA [l 495) - fur
den Zeitraum vom 1. Januar 2004 bis zum 31. Dezember 2006 verschuldete Betafakto-
ren der KSPG zv_vischeh 0,4 und 0,6 (S. 61 des E—Gutachtens). D_ie weiterfiihrende
Analyse der beobachtbaren Betafaktoren, Aktienkursbewegungen sowie der Handels-
umsatze der Aktie der KSPG habe ergeben, dass aufgrund des geringen Free-Float der
Aktien der KPSG wesentliche VoraUssetzungen fir die Beurteilung des unternghmens-
spezifischen Risikos unter Verwendung des CAPM nicht gegeben seien, da der Betafak-
" tor der KSPG die Volatilitat der Aktie im Verhaltnis zur Volatilitat des Kapitaimarkts nicht
hinreichend abbilden ksnne. Dér Betafaktor der KSPG stelle daher keine sachgerechte

Grundlage zur Ableitung des Risikozuschlages dar (aa0).

(3.2.3)
Dem kann nicht entgegen gehalten werden, dass sich - wie die Antragstellerin zu 20

(GA 1V 822 1) und zuletzt auch die Antragsteller zu 26 bis 28 (GA V 1025) meinen - die
statistische Glte des auf der Grundlage historischer Kursdaten der KSPG errechneten
Betafaktors durch ei'ne Erhéhung der Zahl der Messpunkte verbessern lieRe. Zwar
~ nimmt die Stabilitat des Betafaktoré bei einer Erhéhung der Zahl der Messpuhkte im All-
gemeinen zu (Woliny, Der objektivierte Untéméhmensweﬁ, S. 325; Becker, Historische

versus fundamentale Betafaktoren, §. 44). Die damit verbundene Ausweitung der Mess-

;
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periode in die Vergangenheit verbessert aber die Eignung des historischen Betafaktors
flr die Prognose des kinftigen Betafaktors nicht, weil die Aussagekraft des historischen
Betafaktors durch Strukiurbriiche beeintrdchtigt werden kann, die mit politischen, ge-
samtwirtschaftlichen oder unternehmenssperzifischen Ereignissen der Vergangenheit in
Verbindung stehen (vgl. OLG Stuttgart, aaO [juris Rn. 251]; Zimmermann, Schétzung

-und Prognose von Betawerten: Eine Untersuchung am deutschen Akﬁenmarkf’, S. 215).

(3.2.4)

Die Heranziehung des historischen Betafaktors ist auch - entgegen der Auffassung der
Antragsteller zu 42 bis 45 (GA IV 668) - nicht deswegen geboten, weil sonst die Recht-
fertigung zur Ermittlung des Risikozuschlags anhand des CAPM entfiele (so aber Knoll,
"CFO aktuell 2007, 210, 212; ders., ZSteu 2006, 468, 476). Zwar liegt der wesentliche
Ansatz des CAPM in der Ermittlung des Risikozuschlags anhand von Kapitalmarktdaten.
Diese milssen aber nicht zwingend den eigenen Kursen der Aktien des zu bewertenden
Unternehmens entnammen werden. Dies folgt schon daraus, dass ansonsten neu an die
Bérse gebrachte Aktiengesellschaften oder nicht bérsennotierte Unternehmen nicht an-

hand des CAPM bewertet werden kénnten (OLG Stuttgart, aaO [juris Rn. 254]).

{3.3)
Dass die Antragsgegnerin als Hauptakiionarin mindestens 95% der Aktien der KSPG

hielt, fuhrte - entgegen der Auffassung der Antragsteiler zu 42 bis 45 (GA IV 667), 73
(GA IV 785 1), 81 bis 83 und 96 (GA IV 840 f. iV.m. S. 18 f. der Antragsschrift vom
27. Dezember ‘2007; LO ,Ast. Ziff. 50-86"), des Antragstellers zu 71 in séinem Schrift-
satz vom 6. September 2008 (S. 3 f.; GA lll 525 f.), des Antragstellers zu 84 (S. 2 seines
Schriftsatzes vom 6. September 2008; GA Il 522) wie auch des gemeinsamen Verire-

ters der nicht antragstellenden Aktionare (GA IV 852 f.) - auf der anderen Seite nicht zu

einem verminderten Risiko.

(3.3.1) '

Zwar kommen einzelne embirisohe Studien bei Gesellschaften, bei denen ein Squeeze-
out durchgefihrt wurde, zu dem Ergebnis, dass ein signiﬂkantef Zusammenhang zwi-
schen kleineh Betafaktoren und beherrschten Gései!schaften bestehe (so etwa die von
Antragstellerseite zitierte Studie von Brichle/Erhardt/Nowak, ZfB 2008, 455, 457, 472).

Dieses Ergebnis erscheint allerdings nicht hinreichend gesichert. Denn die Aussagekraft
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historisch ermittelter Betafaktoren wird bei der fir Squeeze-out-Falle wegen des gerin-
gen Streubesitzes typischerweise nur geringen Liquiditdt der Aktie beeintréchtigt (val.
OLG Stuttgart, Beschl. v. 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 [juris Rn. 255, 268; nicht mit
abgedruckt in ZIP 2010, 274}, Zimmermann, Schatzung und Prognose von Betawerten:
Eine Untersuchung am deutschen Aktienmarkt, S. 115 ff.; Wollny, Der objektivierte Un-

ternehmenswert, S. 235).

(3.3.2)
Insbesondere senkt die Beherrschung eines Unternehmens - anders als die Antragstel-

ler zu 42 bis 45 (GA [V 667) meinen - das unternehmerische Risiko nicht, da durch die
Abhéngigkeit von einem Hauptaektionér eher das Risiko von dessen Insolvenz als zu-
satzliches Risiko hinzukommt (vgl. OLG Stuttgart, aaO [juris Rn. 255]; Wittgens/Redeke,
Z1P 2008, 542, 545). Dies meint das Landgericht mit seiner Formulierung (LGB 19),
dass durch einen Hauptaktionar das Risiko des Unternehmens ,nicht sichtbar® sei und
durch dessen Vorhandensein ,verdeckt" werde. Enigegen der Riige der Antrag-
stellerinnen zu 88 und 89 (GA IV 769 {,, 774 f.) betritt das Landgericht damit weder juris-
tisches noch betriebswirtschaftliches Neuland bzw. 18st sich damit - entgegen der Rige
des gemein‘samen Vertreters der nicht antragsteliendeh Aktionare (GA IV 853) - nicht
durch freihandige Schatzung der individuellen Risiken der KSPG* vom CAPM-Modell.

(3.4)
Bei fehiender Signifikanz des eigenen Betafakiors ist - wie hier - auf den durchschnittli-

chen Betafaktor einer Peer Group zurlickzugreifen (vgl. OLG Stuttgart, aaO [Juris Rn:
254]; OLG Celle, ZIP 2007, 2025, 2028 [juris Rn. 32]). Dies entspricht — anders als die
Antragstellerin zu 20 béhauptet (GA IV 822) — der ganz herrschenden Meinung in der
wirtschaftswissenschaftlichen Literatur (vgl. nur Wollny, Der objektivierte Unterneh-
menswert, S. 324 {,; Grdf&feld/Stbver/Tbnnes, NZG 2006, 521, 526; a.A. Knoll, BewP

2008, 13 f.).

Der im -Gutachten anhand einer Peer Group ermittelte, von der sachverstandigen

Priferin fur sachgerecht erachtete Wert von (unverschuldet) 0,78 ist nicht zu beanstan-

den.
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(3.4.1}
Dies gilt zunachst fur die Auswahl der Vergleichsunternehmen. Die ausgewdhlten Ver-
gleichsunternehmen und die fur .sie ermittelten Daten ergeben sich aus S. 63 des
-Gutachtens. Danaéh wurde die Peer Group aus den Unternehmen Borg Warmner,
Elring Klinger AG, GKN Plc., Montupet S.A., Tenneco Inc. und TRW Automotive Corp.
gebildet. Als Hauptauswahlkriterium fiur die Vergleichbarkeit der Unternehmen haben die
Bewertungsgutachter ein mit der KSPG vergleichbares Produktportfolio und eine ver-
gleichbare Kundenstruktur genannt (S. 61 des ~Gutachtens). Diese Auswah! wur-

de von den sachverstandigen Priufern flr angemessen sachgerecht befunden (S. 27 des

Prifungsberichts).

(3.4.2)
Angesichts der grollen Bedeutung der im Ausland erwirtschafteten Umséatze flr das Un-

ternehmen der KSPG, welches nur 32% seiner Umsatze im Inland erwirtschaftet (vgi.
S. 6 des —_Gutachfens), lasst sich - entgegen der Auffassung des Antragstellers 74
104 (wie auch des Antragstellers zu 31, GA IV 804, 794 1) und der Antragsteller zu 81
bis 83 und 96 (GA IV 840 ff. iV.m. S. 19 f. der Antragsschrift vom 27. Dezember 2007,
L0 ,,Ast. Ziff. 50-86"} - gegen die Peer Group auch nicht einwenden, dass sie im We-

sentlichen aus ausiandischen - u.a. drei US-amerikanischen - Unternehmen besteht.

Denn in diesem Zusammenhang ist zu berlcksichtigen, dass gerade die drei US- .
amerikanischen Unternehmen der Peer Group ihren Hauptumsatz in Europa erzielen
(Borg Warner: rund 50%, Tenneco Inc.: 43%, TRW Automotive Corp.: 57%; vgl. S. 61 1.

des -Gutachtens).

(3.4.3)
Entgegen der Auffassung der Antragstelier zu 75 bis 80 (GA [V 764 f.) bzw. der Antrag-

steller zu 81 bis 83 und 96 (GA IV 843} ist es inshesondere auch nicht zu beanstanden,

dass im Besonderen die Borg Warner bzw. die Elring Kl.inger AG in die Peer Group auf-

genommen wurden.

Wenn einerseits die Antragsteller zu 75 bis 80 die Ber{icksichtigung von Borg Warner
wegen angeblicher mangelnder Vergleichbarkeit mit den tbrigen Unternehmen der Peer

Group verneinen wollen und hierbei mafgeblich auf die divergierende Hohe der jeweili-
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gen Umsétze im Jahre 2006 (Borg Warner: 4.585 Mio. US-$ gegentber KSPG: 2.181
Mio. €; vgl. S. 61 und 8-des -Gutachtens) wie auch auf aie Héhe des unverschul-
deten Betafaktors der Borg \Narhé’r von 1,08 {vgl. S. 83 des ~Gutachtens) abstel-
| len, so geht diese Ruge ebenso feh! wie andererssits die Rlge der Antragsteller zu 81
bis 83 und 96, der zufolge die Elring Klinger AG schon der GréRe nach nicht mit der
- KSPG vergleichbar sei, da diese lediglich Umséatze in Héhe von 300 Mio. € erzielt habe

(GA IV 843).

Denn anders als auch die Antragstellef zu 81 bis 83 und 96 (GA IV 840 ff. iV.m. S. 20
der Antragsschrift vom 27, Dezember 2007; LO ,Ast. Ziff. 50-86") wie auch der Antrag-
steller zu 86 (GA IV 640 f.) meinen, ist malgebliches Kriterium fiir die Aufnahme in die
Peer Group nicht die \/ergleichbarkéit jener Unternehmenskennzahlen. Es kann.hier
dahingestelit bleiben, ob die Profitabilitdt eines Unternehmens der Automobilzulieferin-
dustrie (allein) von der Unternehmens- und Umsatzgréfie abhéngt; wie die Antragstelier
zu 871 bis 83 und 96 (GA IV 843) wie auch die Antragsteller zu 64 bis 66 sowie 47 (GA IV
698, 711) unter Berufung auf Studien von Roland Berger Strategy Consultants anneh-
men. Denn erst die Betrachtung der Tatigkeitsfelder wie auch der Kundenstruktur der fur
die Aufnahme in die Peer Group in Betracht kommenden Unternehmen - wie sie von
den Bewer’fungsgutachterh vorgenommen wurde (vgl. S. 61 des i-Gutachiens) -,
ermoglichen es, vergleichbare Unternehmen zu bestimmen. Die Vergleichbarkeit der
Tatigkeitsfelder und der Kundenstruktur der Peer-Group-Unternehmen wurde hier von

den Bewertungsgutachtern nachvollziehbar bejaht (vgl. S. 61 des -Gutachtens).

(3.4.4) .
-Wenn die Antragsteller zu 81 bis 83 und 96 hinsichtlich der Heranziehung der ausléandi-

schen Vergleichsunternehmen rigen, dass deren Betafaktoren naturgemaR nicht auf
der Basis des CDAX - wie im Falle der KSPG -, sondern auf der Basis ausi&ndjscher
' Indizes ermitteit worden seien, erweist sich diese Einwendung als nicht erfolgreich (GA
[V 842). Denn die Betafaktoren der PéérQGfoup;Unternehmen wurden jeweils mittels
_ Regréssion gegen den breitesten Marktindex des jeweiligen Herkunftslandes der einzel-
-nen Vergleichsunternehmen (Tenneco Inc., Bérg Warner Inc. und TRW Automotive
Corp.: SPX; Montupet S.A.: SBF 250; GKN Plc.: .ASX) ermittelt (8. 63 des -
Gutachtens sowie Anlage Ag 11 hinter GA | 169), so dass die Vergleichbarkeit sehr woh!

gegeben ist.
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(3.5)

Entgegen der Auffassung des Aniragsiellers zu 104 (wie auch der Antragsteller zu 31;
GA [V 804, 794) besteht auch unier dem Gesichtspunkt des Grundrechisschutzes der
Aktionare kein Widerspruch darin, dass einerseits der Akfienkurs def KSPG flr die Be-
S‘timmung'der Untergrenze der angemessenen Abfindung als maBgeblich erachtet, an-
dererseits jedoch der unternehmenseigene Betafakior nicht herangezogen wird. Denn
insoweit verkennt jener Anfragsteiler, dass Aktienkurs und Betafakior nicht miteinander
vergleichbar sind, da ersterer zur Bestimmung des Verkehrswertes der Aktie herange-
zogen wird, wahrend tetzterer angibt, wie sich die Rendite der Aktien des zu be_werten—
den Unternehmens im Vergleich zum Marktporifolio verhalt (vgl. Ballwieser, Unterneh-

mensbewertung, S. 93; Grolfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl,, Rn. 728
).

(4)

Der Betafaktor des unverschuldeten Unternehmens wurde in zutreffender, seitens der
Antragsteller nicht angegriffener Weise zur Berlicksichtigung des Kapitalstrukturrisikos
periodenspezifisch anhand des geplanten Verschuldungsgrades der KSPG erhoht (vgl.

S. 63 des -Gutachtens).

In diesem Zusammenhang kann dem Antragsteller er 104 (wie auch dem Antragsteller
zu 31) nicht darin gefolgt werden, dass die in der Tabelie auf S. 65 des -
Gutachtens ausgewiesenen Risikozuschlage hinsichtlich der Detailplanungsjahre 2008
(5,97%) und 2009 (8,02%) deswegen auf das Niveau des Risikozuschlags flr das ‘De—
tailplanungsjahr 2007 (5,65%) zu senken wéren, da hinsichtiich der KSPG ,eine nur vo-
ribergehende - Uber maximal 2 Jahre angelegte - Erhéhung der Fremdfinanzierung®
vorgesehen sei und ,die Banken ein etwéiges Kreditrisiko bereits durch deutlich
schlechtere Konditionen (Risiko-Zinsaufschlage) beriicksichtigt hatten (GA IV 808; 798
f.; 917). Denn der Risikozuschlag bemisst sich nicht nur nach dem Kreditrisiko,,sohdem
— wie oben bereits erwahnt - nach den hiermit nicht deckungsgleichen, weitergehenden

Risiken der unternehmerischen Tatigkeit insgesamt.

(5)

Der im Unternehrhenswer“tgutaohten fir die Nachhaltigkeitsphase angesetizte Wachs-
tumsabschlag von 1,0% (vgl. S. 64 des -Gutachtens) wurde vom Landgericht zu
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Recht nicht beanstandet (1.GB 20).

- {8-1)

Der Wachstumsabschlag hat die Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu erwar-
tenden Veranderungen der Uberschiisse abzubilden, die bei der nominalen Betrachtung
im Ausgangspunkt gleich bleibend aus dem letzten Planjahr abgeleitet werden. Mit dem
Abschlag soil unter anderem dem Umstand Rechnung getragen werden, dass die Geld'-
enfwertung in einem Unternehmen besser aufgefangen werden kann als bei der Kapi-
talanlage in festverzinslichen Wertpapieren (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2011, 205, 210 [juris
Rn. 225} sowie OLG Stuttgart, Beschl. v. 19. Januar 2011 - 20 W 2/07 Jjuris Rn. 244}

(5.2)
Die Bewertungsgutachter haben den Wachstumsabschiag far die KSPG mit 1,0% ange-

setzt und insoweit einerseits die branchenbedingten Rahmenbedingungen sowie die
langfristigen Erwartungen fur die Automobilkonjunktur, andererseits die Kosten-Erlgs-
Struktur und —Entwicklung berlcksichtigt (S. 64 des -Gutachtens). Sie haben wei-
ter ausgefihrt, dass flir Nordamerika und Westeuropa stagnierende Mérkte erwartet

- wurden. Mitteffristige Wachstumsimpulse ergében sich insoweit nur aus der Erschlie-

Bung neuer Markte in der Region Asien, in welcher der Kolbenschmidt-Pierburg-
Konzern allerdings nur wenig vertreten sei, was die Wachstumsmaoglichkeiten begrenze
(S. 64 des -Gutachtens). Aufgrund der Preissensitivitdt der Verbraucher werde

der (Preis-) Wettbewerb der Automobilhersteller auch in Zukunft hoch sein mit der Fol-

: ge, dass der Preisdruck auf die Automobilzulieferer anhalten werde. Die Uberwaizung

von Kostensteigerungen werde deshalb auch zukinflig nicht bzw. nur sehr einge-
schrankt moglich sein. Restrukturierungsbedingte Effizienzgewinne trigen dabei ledig-
lich zur Stabilisierung der Profitabilitdt der Automobilzulieferer bei (8. 64 des

Gutachténs). Die sachverstandigen Prifer haben dies ,nach unseren eigenen Erkennt-
nissen, die wir insbesondere auch.aus den intensiv gefithrten Besprechungen der Pla-
nungsrechnungen zwischen dem Bewertungsgutachter und den Planungsverantwortli-
chen der einzelnen Geschéftsbereiche, an denen wir feilgenommen haben, gewonnen
haben®, fir realistisch erachtet (S. 28 des -Berichts). Diése_s Ergebnis hat der sach-
verstandige Prufer bei seiner Anhorung im Termin vom 1. September 2008

vertei‘digt (S. 21 der Sitzungsniederschrift; GA Il 487).
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Demgegeniiber vermbgen die Einwendungen der Antragstéller gegen den Ansatz des

Wachstumsabschlages mit 1,0% nicht zu {iberzeugen.

{5.3) :

Entgegen der Auffassung der Antragsteller zu 48 (GA IV 681 1), zu 73 (GA IV 786), zu
74 (GA IV 778) und zu 101 (GA IV 821 {.) wie auch des Antragsteliers zu 71 in seinem
Schriftsatz vom 6. September 2008 (S. 4; GA 1l 526) muss der Wachstumsabschlag
nicht zwingend (mindestens) in Héhe der zu erwartenden Inflationsrate angesetzt wer-
den. Denn der Wachstumsabschlag bezweckt keinen Inflationsausgleich an sich. Mal-
gebend fir seine Bemessung sind vielmehr neben dem Umfang, in dem zu'erwarteﬁde
Preissteigerungen der Einsatzfaktoren an Kunden weitergegeben werden kénnen, sons-
tige prognostizierte Mengen- und Strukturanderungen entsprechend dem jeweiligen
Wachstumspotential (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2010 2404 [iuris Rn. 2991 m.w.N.). Von
diesen Grundsatzen sind auch die Bewertungsprifer (S. 64 des -Gutachtens) wie
auch die sachversidndigen Prifer (S. 28 des -Berichts) ausgegangen und haben
auf dieser Grundlage keinen Anlass gesehen, den im Bewertungsgutachten angesetzten

Wachstumsabschlag zu korrigieren.

Dieser Einschatzung erweist sich als zutreffend. Denn es ist - enfgegen der Auffassung
der Antragsteller zu 10 bis 12 und 14 (GA IV 740) und zu 86 (GA IV -642) wie auch des
gemeinsamen Vertreters der nicht antragstellenden Aktionare (GA IV 853) - nicht im Ali-
gemeinen zu erWarten, dass klinftig Kostensteigerungen in vollem Umfang auf die Kun-
den abgewélzt bzw. durch Effizienzsteigerungen aufgefangen werden kénnen. Dies gilt
- — entgegen der Auffassung der Antrégsteller zu 10 bis 12 und 14 (GA [V 740) - inshe-~
sondere nicht fur die hier in Rede stehenden Unternehmen der Automobilzulieferindust-
rie im Speziellen. Denn die Fahrzeughersteller fordern von den Zulieferunternehmen f(ir
die Ublichen Iéngen Vertragslaufzeiten, die sich nach dem zwischen 5 bis 7 Jahren wéh-
renden Lebenszyklus des relevanten Fahrzeugmodells richten, entsprechende Preis-
nachlésse, die ca. 1% bis 3% pro Jahr betragen (vgl. Drukarczyk/Ernst, Branchenorien-
tierte Untemehmensbewertung, S. 25). Die Kompetitoren des Marktes fur Automobilzu-
lieferer kénnen daher - entgegen der Auffassung jener Antragsteller (aa0) - dem Kun-

den nicht ,quasi koﬂektiv mit Preiserh&hungen” entgegentreten. Auch ,explodierende |
~Benzinpreise” und sich verscharfende Abgasgrenzen vermoégen - anders als jene An-

tragsteller meinen (aa0) - an diesen Branchenspezifika nichts zu &ndern.



-89~

(5.4) |
Es kann dahér‘oﬁen bleiben, ob den weiteren - etwa von den Antragstellern zu €4 bis 66
sowie 47 (GA IV 698 f., 711, 842 ff.), zu 84 (GA 1V 646) und 86 (GA IV 642) angegriffe-
nen - Begriindungsausfiihrungen des Landgerioﬁts gefolgt werden kann, denen zufolge
sich der Wachstumsabschlag deswegen nicht mindestens in Héhe der Inflationsrate be-
wegen musse, da bereits im Basiszinssatz eine Vergltung fUr die Geldentwertungsrate
enthalten sei und zudem die Produkte der KSPG in dem der Inflationsrate zugrunde ge-

legten Warenkorb eine ,verschwindend geringe Rolle” spielten (LGB 20).

ff)

Nach alledem ist das Landgericht (LGB 20) zu Recht daven ausgegangen, dass sich -
kein hoherer Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdogens als der der Abfindung mit

981,86 Mio. € zugrunde gelegte ergibt.

gg) |
Auch die Ausfihrungen des Landgerichts zum nicht betriebsnotwendigen Vermégen

(LGB 20 1), welches dem Erfragswert hinzuzusetzen ist, sind nicht zu beanstanden.
Insbesondere sind sie — entgegen der Auffassung der Antragstellerin zu 106 (GA IV
813) — auch nicht unverstandiich, da das Landgericht ~ anders als jene Antragstellerin
behauptet (aa0) — keineswegs einzeine Immobilien mit dem Buchwert und andere im-

mobilien ,auf Gutachtenbasis” in Ansatz gebrachi hat.

(1)

Was die nicht betriebsnotwendigen Immobilien betrifft, so haben die Bewertungsgutach-
ter ausgefuhrt, dass deren Marktwert mit 9,0 Mio. € ermitielt und unter Abzug der Steu-
erbelastung auf Unternehmensebene auf den Veraufllerungsgewinn als Sonderwert in
Hohe von 8,2 Mio. € berlcksichtigt worden sei (S. 67 des -Gutachtens). Die
sachverstandigen Prifer haben hierzu ausgefuhft, dass die nicht betriébsnotwendigen
Grundsticke zutreffend. mit den aus der EinzelverauBerung erzielbaren Verduferungs-
erldsen unter BérUcksichtigung der bei der Veraulterung anfallenden betriebfichen Steu-

er angesetzt worden seien (S. 30 des Prifungsberichts).

(2)

Den hiergegen gerichteten - im nunmehrigen Beschwerdeverfahiren wiederholten (GA IV

-y
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808 f.; 799) - Einwand der Antragstellers zu 31 und 104, dass in diesem Zusammen-
hang die htheren Feuefversicherungswerte hatten herangezogen werden missen, hat
das lL.andgericht zuU Recht mit dem Argument fUr unbegrindet erachtet, dass es sich in-
soweit - unstreitig - um Neuwertversicherungen handele (LGB 20 f.). Denn nicht be-
triebsnotwendiges Grundvermagen ist - wovon die sachverstéandigen Prifer zutreffend
ausgegangen sind - unter der Annahme einer VerauRerung auf der Basis erwarteter Ve-

raulerungseridse zum Bewertungsstichtag zu bewerten (vgl. LG Frankfurt, AG 2007, B
42, 47 [juris Rn. 95]; OLG Stuttgart, NZG 2007, 112, 119 fjuris Rn. 64]). DemgegenUbef
‘bilden Feues’versibherungswerte nicht den aktuellen Verkehrswert, sondern den Wieder-
beschaffungswert ab; zudem sind in ihnen auch Kosten fur die [.dsch- und Abraumbe-
seitigung enthalten, welche fur die betriebswirtschafiliche Wertableitung irrélevan’{ sind

(LG Erankfurt aaO [juris Rn. 104]).

(3)

‘Soweit' der Antragsteller zu 31 im Beschwerdeverfahren seine Forderung nach einer
,,wirk[ich unabhéngigen Begutachtung des nicht betriebsnotwendigen Immobilienvermo-
gens durch einen sachverstandigen Immobifiengutachter” aufrechterhaiten hat (GA IV
799), kann er damit keinen Erfolg haben. Denn er hat insoweit auch im Beschwerdever-
fahren keine konkreten Bewertungsriigen erhoben, obwohl er spétestens im landgericht-
lichen Beschluss zu Recht darauf hingewiesen worden war, dass eine eigensténdige
neue Bewertung schon deshalb nicht veranlasst sei, weil er sich nicht substantiiert mit
den - detaillierten - Antworten der Gesellschaft auf die von ihm selbst in der Hauptver-
sammlung gesteliten Fragen zum nicht betriebsnotwendigen Immobifienvermdgen (vgl.

hierzu im Einzelnen Anlage Ag 12 hinter GA | 169) auseinandergesetzt habe (LGB 20).

f)

Nach alledem besteht weder ein Anspruch der Antragstelter auf Festsetzung einer héhe-
ren Barabfindung noch ein - zum begehrten Erhthungsbetrag akzessorischer - Zinsan-
spruch nach § 327 b Abs. 2 AktG, wie er von den Antragstellern zu 26, 27 und 28 im.
Beschwerdeverfahren aulblerdem weiter verfollgt wird (vgl. GA [V 713).
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Die Kostenentscheidung des Landgerichts ist im Ergebnis nicht zu beanstanden. Dies
gilt insbesondere auch insoweit, als das Landgericht keine Erstattung der aulergerichtli-

‘chen Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin angeordnet hat.

Das Landgericht hat hierzu ausgefuhrt, dass ihm eine Anordnung einer Kostenerstattung
.angesichts der Begrlindungstiefe der Antrage, die sich teilweise nur am Rande der Zu-
lassigkeit bewegen®, nicht geboten erscheine (LGB 21). Dies rligen die Aniragsteller zu
26 bis 28 (GA IV 726) als unétatthaﬂe LSippenhaft” fir diejenigen Antragsteller, weiche
ihre Antrdge in hinreichendem Mafe begriindet hatten. Auch die Antragstelierinnen zu
88 und 89 wie auch zu 101 (GA IV 770, 775, 826 {.) monieren die fehlende Anordnung
der Erstattung ihrer Kosten und riigen insoweit die Nichtberlcksichiigung des Umstan-
des, dass die Minderheitsaktionare keinen Zugriff auf die Unternehmensdaten hatten

und sich mit dem auseinandersetzen mussten, was die Antragsgegnerin vortrage.

Hierbel verkennen jene Beschwerdeﬂjhrér allerdings, dass § 15 Abs. 4 SpruchG vor-
sieht, dass das Gericht eine vo!lsténdige oder teilw_eise’ Erstattung der Kosten der An-
tragsteller durch die Antragsgegnerseite — nur dann — anordnet, wenn dies uriter Be-
rticksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit entspricht. Sind jedoch — wie
hier — die Antrége auf Bestimmung der angemessenen Barabfindung unbegriindet, so
entspréache die Anordnung einer K,ostenerstattun.g nicht der Billigkeit. Nicht zuletzt heifdt
“es hiéx_’zu in der Begriindung des Regierpngsehtwurfs zuﬁw SpruchG (BT-Drucks.
15/371, S. 17 f,; vgl. auch Winter in Simon, SpruchG, § 15 Rn. 85 ff.,, 92 m.w.N.) wie
folgt: ,... Grundsatzlich sollen die Antragsteller ihre Kosten selbst tragen ... Es ist ein-
feuchtend, dass die Antragsteller ihre Kosten fragen missen, wenn keine Erhdhung der

Leistung des Antragsgegners erreicht wird. ..."

D.

‘Die Durchfihrung einer mindlichen Verhandlung im Beschwerdeverfahren ist nicht ge-

boten.
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1.

Auf Beschwerdeverfahren, in denen - wie hier - die sofortige Beschwerde nach dem 1.

September 2003 eingelegt wurde, sind nach der Ubergangsvorschrift des § 17 Abs. 2

Satz 2 SpruchG die Vorschriften des SpruchG anzuwenden. Nach § 8 Abs. 1 Satz 1

SpruchG ist zwar im Regelfall, jedoch nicht zwingend eine mundliche Verhandlung

durchzufihren. Letzteres gilt inshesondere dann, wenn - wie hier - bereits vor dem

Landgericht eine mindliche Verhandlung stattfand (vgl. Wilske in Kélner
Komm.z.SpruchG, § 12 Rn. 34-m.N. zur Rspr. des EGMR) und allein Uber schriftsatzlich

ausflhrlich erdrierte Rechtsfragen zU entscheiden ist (vgl. OLG Zweibrlicken, NZG
2004, 872, 874 [juris Rn. 38]; Wilske in Kolner Komm.z. SpruchG, aa0). Denn der Ge-

setzgeber wollte durch den Verzicht auf eine vollige Freistellung der Du'rohfuhrung einer
mindlichen Verhandlung lediglich vermeiden, dass das Recht der Verfahrensbeteiligten

auf rechtliches Gehor durch Beschrankung des Rechts, dem sachversténdigen Prifer
Fragen zu stelien, beeintrachtigt wiirde (vgl. BT-Drucks. 15/371, S. 15 unter Hinweis auf

BVerfG, NJW 1998, 2273 f.).

2.
Die Moglichkeit, dem sachverstéandigen Prifer Fragen zu stellen, hatten die Beschwer-

deflhrer hier jedoch bereits im Termin vom 1. September 2008 vor dem Landgericht, in

welchem der sachversténdige Prifer angehd&rt worden war,

Aus dem Beschwerdevortrag der Beschwerdeflihrer ging biélang nicht hervor, dass die-
se den sachverstandigen Priifern erganzende Fragen stellen wollten. Stattdessen be-
gehrten sie — zu Unrecht — eine Neubegutachtung. Erst auf den Hinweis des Senats mit
Verfligung vom 4. Marz 2011 (GA V 1OC6), dass eine Entscheidung ohne mindliche
Verhandlung nicht vor dem 7. April 2011 beabsichtigt sei, haben allein die Antragsteller
zu 26 bis 28 mit Schriftsatz vom 31. Marz 2011 nunmehr ausgefthrt, dass die LANhE-
rung des Ubertragungsprifers” zur Ermittlung des Betafaktors. ,sinnvoll* sei - ,trotz der
Ta{sache, dass dieser selbstverstandlich immer die Tendenz hat, von seinem einmal

abgegebenen Votum nicht abzuweichen® (GA V 1026).

- In diesem Zusammenhang haben jene Antragsteller angeregt, dass der Senat dem
,Ubertragungsprufer aufgeben mdge, hinsichtlich des eigenen Betafaktors der Gesell-

schaft ,alle einzeinen?festgesteliten Faktoren fur die einzelnen Beobachtungszeitpunkie®
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" mitzuteilen, damit ,Jjeder dieser Faktoren auf seine Signifikanz untersucht® werden kdnne
(GA V 1024 ). Des weiteren seien ,,entspreohende Daten zu liefern fiir die Mitglieder
der Péer—Group, soweit das Gericht beabsichtigt, auf die Beta-Faktoren der Peer-Group
abzustellen” (GA V 1025). Bezliglich der Mitglieder der Peer Group sei es ,wichtig zu
wissen, inwieweit sie tats&chlich im Wettbewerbe zum zu bewertenden Unternehmen®
stinden und inwieweit sie lediglich zur Branche der Zulieferer der Automobilindustrie”
gehérten, da die Wettbewerbsintensitat und die erzielten Margen* vom ,Produktionspro-
fil der einzelnen Gesellschaft” abhingen (GA V 1025). Der Verfahrensbevollmachtigte
der Antragsteller zu 26 bis 28 habe in erster Instanz ,auf diesen Themenkreis noch nicht
- so viel Wert gelegt, weil ihm damals noch nicht die Gestaltungsmaéglichkeiten in diesem
Bereich ausreichend bekannt* gewesen seien. Nachdem aber nun ,wiederholt mit Hilfe
gerichtlich bestellter neutraler Sachversténdiger dargelegt wurde, welche grollen Gestal-
tungsspielréaume hier bestehen®, erscheine es unerlasslich ,hier zusatzliche Aufklarung
zu bekommen®. Der Verfahrensbevolimachtigte der Antragsteller zu 26 bis 28 sei sich
sicher, dass ,sich nach Vorliegen der entsprechenden Zahlen eine Vielzahl von Fragen

an den Ubertragungsprifer ergeben” (GA V 1025 f.).

Im Termin des Landgerichts vom 1. September 2008 war jedoch gerade die Heranzie-
hung einer Peer Group statt des unternehmenseigenen Betafaktors der KSPG Gegen-
stand der Anhérung des sachverstandigen Prifers [ (vgl. S. 18 L. der Sit-
zungsniederschrift vom 1. September 2008; GA I 485 1.). Auch die Antragsteller zu 26
bis 28 hatten seinerzeit die Moglichkeit gehabt, dem sachverstandigen Prafer im Termin
‘weiterfuhrrende Fragen zu diesem Problemkreis zu stellen. SchiieRlich war dieser Kom-
plex schon Gegenstand ihrer Antragsschriften vom 3. Dezember 2007 (jeweils S. 9 f;

LO ,Ast. Ziff, 2-28") gewesen, welche durch ihren jetzigen Verfahrensbevoilméchtigten

eingereicht worden waren.

3.
Im Ubrigen haben auf den soeben bereits erwahnten Hinweis des Senats vom 4. Marz

2011 (GA V 1006) die Antragstelier zu 42 bis 45 (GA V 1007 ff.}, zu 47 und 64 bis 66
(GA 'V, 1024 a f.), zu 96 (GA V 1026 ff.) lediglich ihren bisherigen Vortrag in Kurzform

wiederholt bzw. diesen Vortrag und / oder solchen anderer Antragsteller in Bezug ge-

nommen,
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Soweit die Antragsteller zu 42 bis 45 in ihrem Schriftsatz vom 14. Mérz 2011 darlber
- hinaus behaupten, dass Stehle die Ergebnisse seiner in Wpg 2004, 806 {f. ver&ifentlich-
ten Studie konkretisiert und hierzu eine neue Studie erstelit habe, weiche vom 20. Juli
2010 datiere und (in absoiuten Zahlen) zu einer Marktrisikoprédmie von lediglich 3,07
Prozentpunkien gelange (GA V 1008 f.), hat Stehle auf schrifiliche Anfrage des Senats
vom 13. April 2011 (GA V 1046) hin mit Schreiben vom 15. April 2011 (GA V 1048) mit-
geteilt, dass seine Ausfihrungen in Wpg 2004, 906 ff. auch heute noch uneingeschrankt
gelten wiirden (vgl. insoweit auch S. 106 ff. i.V.m. S. 169 ff. seines unter dem 24. No-
vember 2010 datierten ,,Wissenschaﬁlichen Gutachtens zur Ermittiung des kalkulatori-
schen Zinssatzes, der den spezifischen Risiken des Breitbandausbaus Rechnung tragt’;
verdffentlicht auf der Website der Bundesnetzagentur unter

htto:/imaww, bundesnetzagentur. de/cae/serviet/contentblob/194320/publicationFile/9933/Gutachte
nProfStehle241110pdf. pdf).

Die von den Antragstellern zu 42 bis 45 angesprochene, im Auftrag der Navigator Equity

Solutions SE angefertigte KU.I'ZSfUdie vom 20. Juli 2010 (,Stellungnahme zur optimalen |
Kapitalanlage bei einem Anlagehorizont vom 30 Jahren: Deutsche Aktien oder sehr lan-
ge (um die 30 Jahre) laufende Bundesanleihen?”; GA V' 1052 ff.) habe sich - so Stehle
in seinem Schreiben vom 15. April 2011 weiter - auf die Endwerte von langfristigen Kapi-
talanlagen bezogen. Der dort auf S. 3 angegebene Wert 3,07 entspreche dem geometri-

schen Mittel, welches fir — im hiesigen Zusammenhang mafigebliche - Unternehmens-

bewertungen nicht relevant sei.

Der hierauf eingegangene Schriftsatz der Antragsteller zu 47 und 64 bis 66 vom 27. Ap-
ril 2011 (GA V 1050 ff.) stellt dies nicht in Frage, sondern erneuert lediglich den bereits
oben unter C. II. 2. b) ) (2.3.7) abgehandelten Vorwurf, dass es sich bei der in Wpg
2004, 906 ff. verdffentlichten Studie Stehles um einen ,Musterfall der interessenseitig

' .gesteuerten Wissenschaft' * handele.

Mit Schriftsatz vom 29. April 2004 (GA V 1079 ff.) haben die Antragsteller zu 26 bis 28
dariber hinaus - wie auch die Antragsteller zu 42 bis 45 mit Schriftsatz vom 23. April
2011 (GA V 1083 ff.) - Einwsinde dagegen erhoben, dass Stehie zufolge fur Unterneh-
mensbewertungen eine hohere, mit dem “arithmetischen Mittet geréchnete Marktrisikb_—

pramie Anwendung finde, wahrend fr andere Zwecke eine niedrigere Marktrisikopramie
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auf der Basis des geometrischen Mittels anzuwenden sei. Wie jedoch oben unter C. Hl.
2. e) ff) (2.3.7.6) bereits dargelegt, braucht die Frage, ob eine Durchschnittsbildung
durch eine arithmetische oder eine geometrische Berechnung die langfristige Uberrendi-
te von Aktien besser wiedergibt, hier nicht entschieden zu werden. Denn entsprechend
dem bisherigen Vorgehen des Senats erscheint es nach wie vor angémessen, die
Marktrisikopramie nach Steuern im Wege richterlicher Schatzung gem. § 287 Abs. 2
ZPO an der Mitte der Bandbreiten zu orientieren, welche jeweils bei 5,5% liegt (OLG
Stuttgart, Beschl. v. 18. Dezember 2009 - 20 W 2/08 [juris Rn. 232; nicht mit abgedruckt
in ZIP 2010, 274]}.

4,
Die Anberaumung eines Termins zur mundfichen Verhandiung — wie sie von den An-

tragstellern zu 47 und 64 bis 66 sowie zu 96 beantragt wurde — war nach alledem nicht

veraniasst.

Entgegen der Auffassung der Antragsteller zu 42 bis 45 aus deren Schriftsatz vom 14.
Marz 2011 (GA V 1008) war der Senat auch nicht gehalten, die Verfahrensbeteiligten
.m Wege eines Hinweisbeschlusses liber seine vorlaufige Einschatzung des Rechts-
streits zu informieren”. Denn unter dem Gesichtspunkt der Gewéhrung rechtlichen Ge-
hérs obligatorisch sind vor einer-gerichtlichen Entscheidung — wie oben unter C. 1l. 1. g)
bereits ausgefuhrt — nur Hinweise des Gerichts auf solche Gesichtspunkte rechtlicher
oder tatséchlicher Art, die das Gericht voraussichtlich als entscheidungserheblich an-
sieht und die ein Verfahrensbeteiligter entweder erkennbar Ubersehen oder fiir unerheb-

lich gehalten hat oder die das Gericht anders beurteilt als sdmtliche Verfahrensbeteiligte

(vgl. § 138 Abs. 2 ZPO i.V.m. § 8 Abs. 3 SpruchG).

E.

Fur eine Vorlage des Verfahrens an den Bundesgerichishof nach den Vorschriften der
§§ 12 Abs. 2 Satz 2 SpruchG, 28 Abs. 2 und 3 FGG, welche nach den Ubergangénor—
men des § 17 Abs. 2 Satz 2 SpruchG sowie Art. 111 Abs. 1 Satz 1 FGG-RG auf dieses
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Verfahren Anwendung finden, besteht kein Anlass, da der Senat weder von einer auf
eine weitere Beschwerde ergangenen Entséhe]dung eines anderen Oberlandesgerichts
noch von der Entscheidung des Bundesgerich{shofs_i}ber eine Rechtsfrage abweicht.
Dies gilt nicht zuletzt auch im Hinblick auf das Vorlageverlangen der Antragsteller zu 31
und 104 (GA IV 805; 795), welches diese aufgrund der ,grundrechtlichen Bedeutung®
des Sachverhalts fiir den Fall geltend machen, dass der Senat dem Landgericht darin

folge, in keine ,detaillierte Beweisaufnahme zur Ermittlung des individuelien Betafaktors

der KSPG" einzutreten.

1.
Die Gerichtskosten sind gem. § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG von der Antragsgegnerin zu

tragen. Es entsprache nicht der Billigkeit, diese Kosten ganz oder zum Teil den be-

schwerdeflihrenden Antragstellern aufzuerlegen (§ 15 Abs. 2 Satz 2 Halbsatz 1

SpruchG).

Zwar hat der Antragsteller zu 2 seine wegen Verfristung offensichtlich unzuléssige sofor-
tige Beschwerde zurlickgenommen, weswegen eine teiiweise Auferiegung der Gerichts-
kosten durchaus in Betracht kiame (vgl. Kubis in MunchKomm.z AktG, 3. Aufl, § 15
SpruchG Rn. 18; Hiffer, AKIG, 9. Aufl., Anh. § 305 § 15 SpruchG Rn. 4 m.w.N.).

Da jedoch die sofortigen Beschwerden der Gbrigen 54 Beschwelrdefuhrer zwar unbe-
grundet sind, die bloRe - nicht offensichtliche - Unbegriindetheit fir die Auferlegung der
Gerichtskosten allein allerdings nicht ausreicht (vgl. Kubis, aa0), entspricht es der Billig-
keit, wenn es bei der in § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG gesetzlich angeordneten
Kostentragungspflicht der Antragsgegnerin sein Bewenden hat. Denn andernfalls wére

auf eine Bruchteilsquote von lediglich 1/55 der Gerichtskosten zu Lasten des Antragstel-

lers zu- 2 zu erkennen.
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2.
Soweit das Landgericht in dem Spruchverfahren gegen
mit (Teil-) Beschluss vom 5. Marz 2008 (Teilakte 34 O
166/07 KfH AktG; GA 18 f.) den Antrag der Antragsteller zu 57 bis 60 gegen '
| als unzuldssig verworfen und im Passivrubrum die-
ses Beschlusses sowohl die hiesige Antragsgegnerin als auch -
aufgeflhrt hat, hat es ,die Entscheidung tber die Tragung der

Gerichtskosten® der ,Endentscheidung” vorbehalten (s. hierzu oben unter A. 1. 3.).

Eine solche ,Endentscheidung” Uber die durch den gegen |

| gerichteten Antrag veranlassten Gerichtskosten erster Instanz hat das
Landgericht allerdings in dem — chronologisch spater ergangenen - Beschiuss nicht ge-
troffen, welcher dem hiesigen Beschwerdeverfahren zugrunde liegt und im Passivrub-

rum lediglich die hiesige Antragsgegnerin ausweist,

Die erstinstanzlich zu treffende Kostenentscheidung kann jedoch in der Beschwerdein-
stanz bereits deswégen nicht nachgeholt werden, da der gegen

. gerichtete Antrag.einen anderen Verfahrensgegen-
stand a-ufweiét als derjenige, welcher dem Antrag gegen die Antragsgegnerin zugrunde
liegt. Dies ist letztendlich jedoch unschadlich, da eine Kostenentsc.heidung insoweit we-
gen der durch § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG gesetzlich angeordneten
Kostentragungspflicht der ohnehin nicht
zwingend veranlasst ist (vgl. Kubis in MUnchKomm.z.AktG, 2a0 Rn, 15 m.w.N.).

3.

Vor dem Hintergrund der Unzulissigkeit bzw. Unbegrindetheit der sofortigen Be-
schwerden entsprache es nicht der Billigkeit, die im Beschwerdeverfahren entstandenen
.aulergerichtlichen Kosten der Antragsteller gem. § 15 Abs. 4 SpruchG der Antragsgeg-

nerin aufzuerlegen (vgl. hierzu oben C. li1.).

4. _.
Ebenso wenig sind allerdings die im Beschwerdeverfahren entstandenen auRergerichtli--

chen Kosten der Antragsgégnerin den Antragstellern aufzuerlegen. Denn die Vorschrift

des § 15 Abs. 4 SpruchG entfaltet insoweit eine Sperrwirkung, als sie die Moglichkeit zur
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Anordnung der Erstattung auBergerichtlicher Kosten auf digjenigen Kosten beschranki,

die auf Antragsteilerseite entstanden sind (vgl. hierzu im Einzelnen OLG Stutigart, AG

2009, 707, 716 [juris Rn. 270]).

5.

Der Geschéaftswert des Beschwerdeverfahrens ist im Hinblick auf die Zurlickweisung der
sofortigen Beschwerden nach der Vorschrift des § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG, welche
nach den Ubergangsnormen des § 17 Abs. 2 Satz 2 SpruchG sowie des Art. 111 Abs. 1
Satz 1 FGG-RG Anwendung findet, auf 200.000,00 € festzusetzen. |

Den Geschéftswert fir das erstinstanzliche Verfahren hat das Landgericht fir die Ge-
richtskosten und die Kosten des gemeinsamen Vertreters zutreffend mit ebenfalis
200.000,00 € bemessen (vgl. LGB 9 i.V.m. LGB 21). Soweit das Landgericht die Fest-
setzung des erstinstanzlichen Geschaftswertes flir die einzelnen Antragsteller einem
entsprechenden Antrag nach rechtskraftigem Abschluss des Verfahrens Vorbeha[’cen hat
(LGB aaQ), ist es hierfur -~ sowchl nach altem wie auch neuem Recht (vgl. § 10 Abs. 1
BRAGO bzw. § 33 Abs. 1 RVG) originar zustandig, so dass diesbeziglich keine Ent-

scheidung des Senats zu treffen ist.



