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wegen gerichilicher Bestimmung der angemessenen Barabfindung u. des angemesse-
nen Ausgleichs gem. §§ 304, 305 AkiG

Hier Anderung des Senatsbeschlusses vom 21.01.2011 nach Anhérungsriige

[. Auf die Anhérungsriige des Antragstellers zu 6 wird der Beschluss des Senats vom
21. Januar 2011 - 12 W 77/08 - abgeé&ndert und insgesamt in Ziffer . bis Ill. wie folgt
neu gefasst: '

Auf die sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 1, 2, 3, 4, 6, 10, 11, 12, 13, 14
und die Anschlussbeschwerde des Antragstellers zu 16 wird der Beschluss des
Landgerichts Mannheim vom 28. Juli 2008 - 24 AktE 43/86 - wie folgt abgeéndert:

1. Die Abﬁndung gemaf § 2 des Beherrschungsvertrages vom 30.01.1986 zwischen der
ABBAG (Mannheim) und der - verschmolzen auf
wird auf 437,71 DM (= 223,80 €) je Aktie im Nennwert von 50 DM festgesetzt.

Dieser Betrag ist ab 25.03.1986 mit Zinsen in Héhe von 2 Prozentpunkten {iber dem
jeweiligen Diskontsatz (Basiszinssatz) zu verzinsen.

2. Der Ausgleich geméR § 3 des genannten Vertrages wird auf 40,05 DM (20,48 €) je
Aktie im Nennwert von 50 DM abziiglich Kérperschaftssteuerbelastung in HShe des

jeweils geltenden gesetzlichen Tarifs festgesetzt.

Der festgesetzte Betrag vermindert sich ab 1991 auf die Hélfte.
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Die Antragsgegnerinnen tragen die Kosten des Verfahrens und die auRergerichtli-
chen Kosten der Antragsteller in erster Instanz,

Die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerinnen wird zuriickgewiesen.

Die Antragsgegnerinnen tragen die im Beschwerdeverfahren und im Rahmen der
Anhdérungsrige entstandenen Gerichtskosten einschlief8lich der Kosten der gemein-
samen Vertreter der aufienstehenden Aktionare, ihre eigenen auBergerichtlichen
Kosten sowie die auRergerichtlichen Kosten der Antragsteller zu 1 bis 16..

. Die mit Schriftsatzen der Antragsteller zu 2 bis 4 vom 20.02.2012 und vom

10.12.1012 erhobenen Gegenvorstellungen werden zuriickgewiesen.

Der Geschéftswert des Beschwerdeverfahrens wird fiir die Gerichtskosten und fur
die Vergittung der Vertreter der aulRenstehenden Aktiondre auf 7.500.000,00 € fest-
gesetzt.
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GRUNDE
A

Die Verfahrensbeteiligten streiten im Rahmen einer Anhdrungsriige, die der Antragstel-
ler zu 6 erhoben hat, weiter dariiber, ob der vom Obergutachter mit 1 angenommene
Beta-Faktor abzudndern und von einem héheren Unternehmenswert bei der bean-
spruchten Abfindung und dem Ausgleich auszugehen ist. Ebenso besteht Streit dariiber,
ob der Bestand des Wertpapiervermégens zutreffend angesetzt worden ist und die Pla-

nung des Zinsergebnisses richtig erfolgt ist.

Der Senat hat mit Beschluss vom 21. Januar 2011 (12 W 77/08) die sofortigen Be-
schwerden der Antragsteller zu 1, 2, 3, 4, 6, 10, 11, 12 13, 14 und die Anschluésbe-
schwerde des Antragstellers zu 16 gegen den Beschluss des Landgerichts Mannheim
vom 28. Juli 2008 zurlickgewiesen. Das Landgericht Mannheim hat nach Einhoiung ei-
nes Gutachiens durch den Sachverstidndigen (im Folgenden: Ober-
gutachter) mit Beschluss vom 28.07.2008 (24 AktE 43/86) die Abfindung je Aktie im
Nennwert von 50,00 DM auf 201,70 € (394,50 DM) festgesetzt und ist von einem Aus-
gleichsbetrag von 39,39 DM bzw. 20,14 € je Aktie im Nennwert vbn 50 DM abziiglich der
Kérperschaftssteuer in Hohe des jeweils geltenden gesetzlichen Tarifs ausgegangen.

Der Antragsteller'zu 6 hat mit Schriftsatz vom 09.02.2011 gegen den Beschluss des Se-
nats vom 21.01.2011 Anhérungsriige erhoben und ausgefiithrt, dass der Beta-Faktor
nicht auf der Grundlage von empirisch verfigbaren Daten ermittelt worden sei. Im Zu-
sammenhang damit stiinden auch die Frage des Anteils und der Zusammensetzung des
festverzinslichen Wertpapiervermégens und die Frage der Planung des Zinsergebnis-

ses.

Mit Sch_riftéatz vom 02.03.2012" haben auch die Antragsteller zu 7 und 8 erstmals An-
schlussbeschwerde gegen den Beschluss des Landgerichts Mannheim vom 28.07.2008
eingelegt. Die Anschlussbeschwerde wurde mit Schriftsatz vom 15.03.2013 nach Hin-

weis des Senats zurﬂckgenommenz.

' As. 111277/ 1279
2 As. 11 1755



Mit Beschluss vom 19.04.20113‘hat der Senat die Einholung eines weiteren Sachver-
standigengutachtens durch den Obergutachter angeordnet. Der Obergutachter hat am
29.12.2011 ein weiteres Gutachten unter Beriicksichtigung der Daten de_r Kapitalmarkt-
datenbank der Universitat Karlsruhe, Institut fiir Finanzwirtshaft, Banken und Versiche-
rungen, erstellt und eine ergénzende Stellungnahme mit Gutachten vom 02.11.2012

abgegeben,

Die Antragsteiler zu 2 bis 4 haben Verfassungsbeschwerde eingelegt, tiber die mit Be-
schluss des Bundesverfassungsgerichts vom 02.12.2011 - 1 BvR 314/11 - entschieden
worden ist, dass die Beschwerdefithrer in ihrem Grundrecht auf effektiven Rechtsschutz
wegen der lberlangen Verfahrensdauer des vorliegenden Spruchverfahrens vor dem
Landgericht verletzt sind. Im Ubrigen wurde die Verfassungsbeschwerde nicht ange-
nommen. Die Antragsteller zu 2 bis 4 haben mit Schriftsatz vom 22.02.2012* Gegen-
vorstellung gegen die Ausfilhrungen des Senats auf Seite 53 if. des Beschlusses vom

21.01.2011 mit folgendeh Antragen erhoben:

1. Die Barabfindung, wie sie am Bewertungsstichtag 12. Mérz 1986 angemessen ge-
wesen wére, zur Anpassung an die Preisverhiltnisse bei Auszahlung der Abfindung
auf das Siebenfache der auf den Bewertungsstichtag zu ermittelnden angemesse-

nen Barabfindung festzusetzten.

2. Hinsichtlich der nachzuzahlenden angemessenen Ausgleichszahlung folgendes an-

zuordnen:

a) Die Ausgleichszahlung wird ab dem Zeitpunkt, zu welchem sie bei von vorne her-
ein angemessener Festsetzung fillig gewesen wire, bis Zahlung mit dem Kapita-
lisierungszins vor Ertragsteuern verzinst, welcher der Diskontierung der Zu-
kunftsertrage fur die Barabfindung zugrunde gelegt wird, zzgl. Zinseszinsen je-

weils nach Ablauf eines Jahres.

S As. 11993 .
“ As. 111227 ff.
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Hilfsweise: Die Nachzahiung der Ausgleichszahlung wird von ihrer oben bezeich-
neten angemessenen Filligkeit mit dem Zinssatz des § 288 Abs. 1 Satz 2 BGB,
hilfsweise des § 288 Abs. 1 Satz 1 BGB verzinst, und

b) der andere Vertragsteil hat den aufenstehenden Aktidnéren die Kérperschafts-
steuergutschrift im Sinne von § 36 Abs. 2 Nr. 3 EStG in der bis 2001 geltenden
Fassung zzgl. Zinsen und Zinseszinsen gemaf vorstehend (a) zu erstatten, wel-

- che die aufRenstehenden Aktionare erhalten hétten, wenn die nachzuzahlende
Ausgleichszahlung von vorne herein angemessen festgesetzt und piinktlich aus-

gezahit worden waére.

Mit Schriftsatz vom 10.12,2012° haben die Antragsteller zu 2 bis 4 ihre Antrdge erganzt

und beahtragen wie nachfolgend zu erkennen:

Die vom Spruchgericht angeordnete Nachzahlung von Ausgleichszahlung érhbht

sich fur die Zeit zwischen Ende des Jahres, fir welches die Ausgleichszahlung"
zu leisten ist, und Rechtskraft der Spruchentscheidung um Zinsen in Héhe des

Verrentungszinses von 8,85 % p.a. zzgl. jahrlich gerechneten Zinseé.zinsen,

hilfsweise in H6he des Zinssatzes des § 288 Abs. 1 Satz 2 BGB.

Die Barabfindung, welche am Bewertungsstichtag angemessen gewesen wére
ist an die seit dem 12.03.1986 mindestens um das ca. 7 fache gestiegenen
‘Wertverhéltnisse anzupassen. Sollie der Senat z.B. zu dem Ergebnis gelangen,
dass per 12.03.1986 eine Barabfindung von DM 480,91 pro Aktie angemessen
gewesen wire, so ist die im Jahr 2013 festgesetzte und ausgezahlte Barabfin-
dung nur dann angemessen i.S.v. Art. 14 GG, § 305 AktG, wenn sie mindestens
7 x DM 480,91 = 3.366,37 betragt.

Die Antragsgegnerinnen beantragen, die mit der Gegenvorstellung der Antragsteller zu

2 bis 4 verfolgten Antrége zuriickzuweisen.

Wegen der weiteren Einzelheiten des Parteivortrags wird auf den Inhalt der gewechsel-

ten Schriftsétze verwiesen.

% As. 111477, 1513 und 1515
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Der Senat hat eine Auskunft des instituts fiir Finanzwirtschaft, Banken und Versicherun-

gen der Universitdt Karlsruhe eingeholt (siehe Auskunft des Instituts der Universitit
Karlsruhe vom 10.04.2013, I 1813 ff.).

In der- mindlichen Verhandlung vom 03.05.2013 hat der Obergutachter

sein Gutachten mindlich erldutert (siehe Sitzungsniederschrift vom
03.05.2013, 11 1871 ff.). Vorab hat der Obergutachter die mit Beschluss des Senats vom
08.04.2013 (Il 1795 ff.) und Beschluss vom 12.04.2013 (11 1819) an ihn gerichteten Fra-
gen schriftlich beantwortet (siehe schriftliche Vorlage des Obergutachters - eingegangen
am 02.05.20133 - 1] 1885 ff.).

Die Anhdrungsriige des Antragstellers zu 6 ist zuléssig und begriindet (B. ) und hat in
dem aus dem obigen Tenor Ziffer |. ersichtlichen Umfang auch Erfolg (B. Il. - IV.). Die
erst mit Schriftsatz vom 02.03.2012 erhobene Anschlussbeschwerde der.AntragsteIIer
zu 7 und 8 haben die Antragsteller zurlickgenommen.

Die Gehorsriige ist zuldssig und auch begriindet, wie der Senat bereits mit Beschiuss
vom 19.04.2011 ausgefiihrt hat. Den Antragstellern steht im Spruchverfahren kein ande--
res Rechtsmittel zur Verfiigung (§ 29a Abs. 1 Nr. 1 FGG a.F.). Das Beschwerdeverfah-
ren wurde mit Einlegung der sofortigen Beschwerde mit Schriftsatz des Antragstellers zu
6 vom 14.11.2008° eingeleitet. Nach Art. 111 Absatz 1 FGG-Reformgesetz sind damit
die vor dem 01.09.2009 geltenden Vorschriften weiter anwendbar. Es gilt somit das
FGG in der alten Fassung sowie § 12 Abs. 2 S. 3 SpruchG, wonach eine weitere Be-

schwerde gegén Entscheidungen des Beschwerdegerichts ausgeschlossen ist.

8 As. Il 13 ff.
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Nach dem hier somit noch anwendbaren Verfahrensrecht des alten FGG ist die mit der
Ruge angegriffene Entscheidung des Senats vom 21.01.2011 unanfechtbar. Eine weite-
re sofortige Beschwerde oder ein sonstiges Rechtsmittel dagegen sind unzulidssig, weil
der Instanzenzug nach dem FGG - jedenfalls in der hier mafigeblichen Fassung des
Gesetzes und abgesehen von dem hier nicht gegebenen Sonderfall eines Vorlagever-
fahrens nach § 28 FGG - bei dem OberIand_esgericht endet (OLG Dusseldorf Beschluss
vom 04.02.2010 - | 8 W 45/09 - juris-Tz. 7; Keidel/Kunzte/Winkler/Kahi, FGG 15. Aufla-
ge, § 19 FGG Rn 48).

Im Hinblick auf das Vorbringen des Antragstellers zu 6 zur Ermittlung des Beta-Faktors
auf Grund von Daten des Instituts fiir Finanzwirtshaft, Banken und Versichefungen der |
Universitdt Karlsruhe war noch eine ergénzende Stellungnahme des Obergutachters
einzuholen. Zur Vermeidung von Wiederholungen wird insoweit auf den Beschiuss des
Senats vom 19.04.2011 verwiesen’.

Das durch die begriindete Gehérsriige des Antragstellers zu 6 eingeleitete Fortset-
zungsverfahren (§§ 321a Absatz 5 ZPO, 29a Absatz 5 FGG) hat auch Erfolg. Die Ent-
scheidung des Senats vom 21.01.2011 ist sowohl zur Héhe der Abfindung als auch des

Ausgleichs abzudndem.

Gemal § 29a Absatz 5 FGG, § 321a Abs. 5 ZPO wird das Verfahren fortgefiihrt, soweit
dies auf Grund der Rige geboten ist. Das Verfahren wird durch die Anhérungsriige in-
soweit in die Lage zuriickversetzt, in der es sich vor dem Schiluss der miindlichen Ver-
handlung bzw. hier vor der Entscheidung des Senats vom 21.01.2011 befand. Das Ver-
fahren wird allerdings nur in dem Umfang fortgesetzt, soweit dies auf Grund der Riige
geboten ist, das heiflt soweit das Verfahren von der Gehérsriige in entscheidungserhéb-
licher Weise betroffen ist. Gegenstand der Neuverhandlung oder der Neuentscheidung
ist nur der Teil des Streitgegenstandes, der von der geriigten Gehdérsverletzung betrof-
fen ist (OLG Koblenz FamRZ 2010, 2013; OLG Saarbriicken NJW-RR 2009, 1151; Z&!-

" As. |1 1033 ff.
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ler, ZPO, 29. Aufl,, § 321a ZPO Rn. 18). Das Fortsetzungsverfahren fﬁhrt mithin nicht
dazu, dass das Verfahren insgesamt in die Lage zurlickversetzt wird, in der es sich bei
der Entscheidung des Senats am 21.01.2011 befunden hat. Dabei ist das Gericht in sei-
ner Entscheidung frei, ein Verbot der reformatio in peius gibt es nicht (Zéller, a.a.0., §
321a Rn. 18). Die Anhdrungsriige ist jedoch kein [nstrument zur Uberpriifung der inhalt-
lichen Richtigkeit einer Entscheidung (BGHReport 2009, 255) oder um die Wertung des
Gerichts durch eine abweichende eigene Beurteilung zu ersetzen (BGH NJW-RR 2007,
1370 - juris Rn. 6).

Gemessen hieran ist die Abfindung je Aktie im Nennwert von 50 DM unter Berﬂcksichti—
gung des vom Obergutachter neu ermittelten Beta-Faktors und des sich daraus erge-
benden Kapitalisierungszinssatzes neu zu bewerten (siehe IIl.). Dies gilt auch - wie un-
ten auszufithren (siehe 1V.) sein wird - fiir den Ausgieich.

Abfindung je Aktie im Nennwert von 50 DM

Die Abfindung ist je Aktie im Nennwert von 50 DM unter Berlicksichtigung der Ausﬂ]h-‘
rungen des Obergutachters und der hiergegen vorgebrachten Einwendungen in der’
Héhe abzuéndern. Der Senat hat von seinem Schétzermessen im Rahmen von § 287
Absatz 2 ZPO Gebrauch gemacht und erachtet fiir die Abfindung einen Betrag von
435,71 DM = 223,80 € fiir angemessen.

MaRgeblich hierfir sind die nachfolgenden Erwdgungen:

1. Der Verkehrswert der Aktie ist vom Gericht im Wege der Schatzung gemaf § 287
Absatz 2 ZPO zu ermitteln. Dabei muss die angebotene Abfindung dem Verkehrswert
entsprechen. Die unterschiedlichen Wertermittiungsmethoden wie das Ertragswertver-
fahren und die marktorientierten Methoden und damit eine Orientierung an Bérsenkur-
sen stehen dem Gericht hierbei als Grundlage fiir die Schdtzung zur Verfiigung. Es be-

steht in Rechtsprechung und Literatur Einigkeit dartiber, dass die unterschiedlichen Me-
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thoden nur einen Anhaltspunkt fur die Schatzung des Verkehrswerts entsprechend
§ 287 Absatz 2 ZPO bieten. Denn die Wertermittiung nach den verschiedenen Metho-
den ist mit zahireichen prognostischen Schatzungen und methodischen Einzelentschei-
dungen behaftet, die jeweils nicht einem Richtigkeits-, sondern nur einem Vertretbar-
keitsurteil zugénglich sind (OLG Stuttgart AG 2011, 795 - juris Tz. 118).

Im Rahmen der gebotenen Gesamtbetrachtung ist hier deshalb weder nur der historisch
ermittelte Beta-Faktor von 0,633° maBgebend noch ist von einem Beta-Faktor von 1
auszugehen. Der Senat schétzt in Anbetracht der unterschiedlichen Bewertung des Be-
ta-Faktors den Wert der Aktie im Nennwert von 50 DM vielmehr auf 223,80 € und damit
auf einen Mittelwert zwischen der urspriinglichen Annahme des Aktienwertes bei einem

Beta-Faktor von 1 und einem solchen bei einem Beta-Faktor von 0,633.

2. Bestimmung des Beta-Faktors

Nach dem Ergénzungsgutachten des Obergutachters vom 29.12.2011 ist der Beta-
Faktor neu zu berechnen gewesen, weil das Institut der Universitdt Karlsruhe fiir Fi-
nanzwirtschaft, Banken und Versicherungen in der Tat itber die hier magebliche Daten-
reihe verfligt hat und hieraus der Beta-Faktor rechnerisch abgeleitet werden konnte.
Dennoch kann der Beta-Faktor im vorliegenden Fall nicht alleine nach den erneuten Be-
rechnu-ngen des Obergutachters bestimmt werden. Der Beta-Faktor bewegt sich nach
den Berechnungen des Obergutachters im Bereich von 0,633. Der Senat folgt dem
Obergutachter auch darin, dass ein Beta-Faktor von 1 hier nicht in geniigendem Male
die spezifischen Risiken des Unternehmens widerspiegelt und deshalb von einem Beta-
Faktor von unter 1 - nach den Ausflhrungen des Obergutachters von 0,633 - auszuge-
hen ist. Der Obergutachter hat die Schatzung des Beta-Faktors von 1 in seinem Gutach-
ten vor dem Landgericht damit erklart, dass damals kein Beta-Faktor von bekannten
Datenbankanbietern vorgelegen habe. Damals sei von einem Beta-Faktor von 1,2 fir
Unternehmen des Anlagenbaus auszugehen gewesen, allerdings nur unter der Voraus-
setzung, dass die Ertrdge im operativen Geschéft erzielt worden seien. Er sei deshalb
- aus Vereinfachungsgriilnden von einem Beta-Faktor von 1,0 ausgegangen. Diese von

® Erganzende Stellungnahme des Obergutachters vom 02,11.2012, S. 11
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ihm vorgenommene Vereinfachung werde - so weiter der Obergutachter® - nunmehr
durch die empirische Ermittlung des Beta-Faktors vermieden, die hier zu gesicherten
und nicht spekulativen Annahmen eines Risikofaktors filhre.

Der Beta-Faktor gibt an, wie sich die Rendite der Aktien des zu bewertenden Unterneh-
mens im Vergleich zum Marktportfolio verhélt (Ballwieser, Unternehmensbewertung, S.
93; Grof¥feld, Recht der Unternehmensbewertung, 7 Aufl., Rn. 771 ff.). Er drilckt dem-
nach die Hihe des unternehmensindividuellen Risikos aus (Riegger in Kéiner Kommen-
tar, SpruchG, Anh § 11 Rn. 21). Dabei misst der Betafaktor das systematische Risiko
einer Aktie; er beschreibt, welche Anderung der Rendite der zu bewertenden Aktie bei
einer Anderung Ider Rendite des Markiportfolios zu erwarten ist (Wollny, Der objektivierte
Unternehmenswert, S. 309). Dies bedeutet, dass der im Rahmen des CAPM einzuset-
zende Beta-Faktor kein empirisch feststellbarer Vergangenheitswert, sondern ein durch
Schéatzung zu ermitteinder Zukunftswert ist (GroRfeld, a.a.0., Rn. 807, 809). Grundlage

fir die Schitzung des Beta-Fakiors kénnen der historische Verlauf der Bdrsenkurse der
zu bewertenden Aktie selbst bzw. derjenige einer Gruppe von Vergleichsunternehmen
(Peer Group) oder auch allgemeine Uberlegungen zum individuellen Unternehmensrisi-
ko im Vergleich zum Risiko des Markiporifolios sein (OLG Stuttgart ZIP 2010, 274 - ju-
ris-Rn, 235; AG 2010, 510 - juris-Rn. 163 und ZIP 2012, 830 - juris-Rn. 121; Wollny,
a.a.0., S. 324 ff.).

{a) Bestimmunq des Beta-Faktors anhand historischer Kapitalmarktdaten

Zur Ermittlung des historischen Beta-Faktors untersucht man die anhand einzelner
Stichproben wihrend einer bestimmten Messperiode ermittelte Rendite der Aktie des zu
bewertenden  Unternehmens  (Einzelrendite), also deren  Kursénderungen
. {Kruschwitz/L6ffler/Essler, UnternehmensbeWertung fur die Praxis, S. 56) einerseits und
die Rendite des zugrunde gelegten Aktienindex (Markirendite) andererseits. Dabei ergibt
sich der Beta-Faktor aus der Steigung der Ausgleichsgeraden {Regressionsgeraden)
zwischen den jeweiligen Wertepaaren, die mithilfe der Methode der kleinsten Quadrate
(OLS-Methode) bestimmt wird (OLG Stuttgart ZIP 2010, 274 - juris-Rn. 236 ff,;
Kruschwitz/Léffler/Essler, a.a.0., S. 38 f,, 67 f.).

® Erganzende Stellungnahme vom 02.11.2012, S. 11
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Dabei muss die Referenzperiode - wie fir die Emmittlung des Borsenkurses als Unter- .
grenze flr die angemessene Abfindung die Messperiode - auch fiir die Ermittiung des
Beta-Faktors im Zuge der Ertragswertermittlung nicht erst am Tag der Hauptverhand-
lung enden, die Gber die MaRnahme beschliedt, die Anlass der Bewertung ist. Vielmehr
muss die Messperiode spatestens am Tag der Bekanntmachung der MaRnahme enden
(OLG Stuttgart ZIP 2010, 274; Kruschwitz/Léffler/Essler, a.a.0., S. 143). Es besteht kein
sachlicher Grund, hiervon abzuweichen,

Von einer gednderten Mess- bzw. Referenzperiode - 03.12.1984 bis 27.11.1985 - geht
nunmehr auch der Obergutachter in seiner ergdnzenden Stellungnahme vom
02.11.2012™° aus. Der Obergutachter hat den historischen Beta-Faktor ermittelt und mit
Hilfe desselben den kiinftigen Beta-Faktor mit 0,633 auf Jahresbasis bei einer Messpe-
riode von 03.12.1984 bis 27.11.1985 berechnet. Der zugrunde gelegte Referenzzeit-
raum entspricht damit den rechtlichen Vorgaben. Durch die Zugrundelegung des Refe-
renzzeitraum bis November 1985 erklart sich auch, dass sich bei Berechnung eine Ab-
énderung von 0,524 auf nunmehr 0,633 beim Beta-Faktor ergeben hat. Dies hat der
Obergutachter bei seiner Anhérung durch den Senat nochmals ausdriicklich klargestelit.

(b) DAX als Performance-Index

Der Einwand der Antragsgegnerinnen, dass der DAX als Performance-Index erst seit
01. Juli 1988 existiert und schon von daher im Rahmen der stichtagsbezogenen Bewer-
tung nicht hétte herangezogen werden diirfen, greift - wie unten auszufithren sein wird -
nicht. Die Antragsgegnerinnen flhren in diesem Zusammenhang zwar weiter zutreffend
an, dass der DAX erst im Jahr 1988 zum 31.12.1987 mit dem Index der Bérsenzeitung
(BZ) und erst zum 13.03.1981 mit dem bis 1959 zuriickreichenden Hardy-Index ver-
knupft und bis 1959 zuriickgerechnet worden ist (Zimmermann, Schétzung und Progno-
se von Betawerten (1997), S. 50) und schiussfolgern hieraus, dass die Berechnung des
Obergutachters schon von daher nicht mit den DAX-Werten hétte durchgefiihrt werden
durfen. Aulerdem erfordere das CAPM eine zukunftsorientierte Bestimmung des Beta-

Faktors, die hier nicht gewahrleistet sei.

"9 Ergénzende Stellungnahme vom 02,11.2012, S. 8



—14 -

Es trifft zu, dass eine der wesentlichen Anforderungen des WD S 1 (2005) - dort Tz. 23
- ist, dass bei Auseinanderfallen des Bewertungsstichtags und des Zeitpunkis der
Durchﬁlhrung der Bewertung --wie hier - nur der Informationsstand zu beriicksichtigen
ist, der bei angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag héatte erlangt werden kén-
nen. Auch ausgehend hiervon bestehen aber keine Bedenken, dass bei der Berechnung
des Beta-Faktors ein breiter lokaler deutscher Aktienindex wie zum Beispie!l der DAX
zugrunde gelegt wird. In Tz. 23 zum IDW S 1 (2005) werden die Werte und nicht die Me-
thoden angesprochen. Die mafigeblichen Werte fiir die Berechnung des Beta-Fakiors in
1985/1986 lagen den nachvoliziehbaren Ausfiihrungen des Obergutachters vor. Es sind
- so der Obergutachter - deshalb auch nur vorhandene Informationen ausgewertet wor-
den. Es existieren Kurszeitreihen ab 1960. Im Zeitraum von 1960 bis 1974 liegen fir 100
Unternehmen tégliche Kassakurse vor, fiir die restlichen an der Frankfurter Bérse ge-
handelten Unternehmen Monatsultimokurse. Ab 1974 sind die taglichen Kassakurse
aller an deutschen Weripapierbérsen gehandelten Wertpapiere vorhanden. Ab dem
gleichen Zeitraum wurden Umsatzdaten der Frankfurter Wertpapierb&rse in die Daten-
bank integriert. Danach - so auch der Obergutachter - waren die Daten entgegen der
Auffassung der Anfragsgegnerinnen verfiigbar. Der Hinweis, dass der DAX noch nicht
existierte, ist zwar richtig, aber nach der Darstellung der verfigbaren Daten hier nicht

von Bedeutung.

Die Ermittlung des Beta-Faktors erfolgt sodann durch eine Regressionsanalyse, in der
Zeitreihen (ber in der Vergangenheit realisierte Rendite fliir ein bestimmtes risikobehaf-
tetes Wertpapier gegen einen fur das Marktportfolio als représentativ angesehenen Ak-
tienindex regressiert werden (Ddorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in
der Unternehmensbewertung, 2012, S. 132). Das Verfahren geht auf die Arbeit von
Sharpe in den 60iger Jahren zuriick und wurde 1970 verdffentlicht. Das Verfahren ist
nicht nur seit langem bekannt, sondern auch seit langem in der Anwendung. Unter Ge-
samtabwédgung der aufgezeigten Vor- und Nachteile wird die Herleitung des Beta-
Faktors anhand historischer Kapitalmarktdaten als eine sachgerechte Vorgehensweise
angesehen. Die Vorgehensweise entspricht auch den Anforderungen des WD S 1
(2005, dort Tz. 100), der eine marktorientierte Ermittlung des Risikozuschlags erfordert
(Dérschell/Franken/Schulte, a.a.0., 5. 134).
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Hinzu kommt - wie der Senat in seinem Beschluss vom 21.01.2011 ausgefihrt hat -,
dass das so genannte Stichtagsprinzip nur fiir den Erkenntnisstand tber bewertungsre-
levante Umsténde, nicht jedoch fir Bewertungsmethoden gilt. Die Béwertung selbst
kann deshalb nach den neuesten Grundséatzen der Unternehmehsbewertung erfolgen.
Die rickwirkende Anwendung neuerer Methoden stelit damit keinen VerstoR gegen das
Stichtagsprinzip dar. Die Werte lagen 1986 vor. Es werden damit keine neuen Progno-
sen vorgenommen, sondern vorliegende Informationen mit anerkannten Verfahren aus-
gewertet. Die Daten - so weiter der Sachverstdndige -, die in die Bewertung eingeflos-
sen sind, lagen alle zum Bewertungsstichtag vor.

(c) Kapitalmarktdaten der Universitit Karisruhe - Institut filr Finanzwirtschaft, Banken

und Versicherungen als Grundlage fiir die Berechnung des Beta-Faktors - Eignung der

Daten

Der Senat hat eine Auskunft des Instituts flr Finanzwirtschaft, Banken und Versicherun-
gen eingeholt,rdie daritber Aufschluss gegeben hat, wie sich die dem Obergutachter
vorliegenden und verwendeten Umsatzzahlen im Zeitraum vom 03.12.1984 bis
28.11.1985 zusammensetzen. Nach der Auskunft des Instituts der Universitat Karisruhe
sind in den Umsatzzahlen sowoh! bérsliche als auch auBerbdrsliche Geschéfte erfasst,
inshesondere werden Geschifte zwischen den Maklern, der platzitberschreitende Ver-
kehr und die unmittelbar zwischen den Banken abgeschlossenen Geschéfte (Direkt-
Geschafte) mit gezahlt. Zu beachten ist nach der Auskunft vom 10.04.2013 weiter, dass
bis Ende 1986 eine Einfachzdhlung der Wertpapiergeschéfte erfolgte, d. h. Kéaufer- und
Verkéduferseite werden nicht separat gezahlt. Auf Grund der Zahiweise von Wertpapier-
geschéften werden letztendlich die Umsétze am jeweiligen Finanzplatz erfasst und nicht
nur diejenigen Geschéfte, die tiber ein bérsliches System erfolgen. Bérsenumsétze im
engerén Sinn wurden der Auskunft zufolge erst mit Einfithrung der elektronischen Han-
delssysteme verfiigbar, die heute unter dem Begriff ,Orderbuchumsétze* veréffentiicht

werden.

Der Obergutachter ist auch unter Beriicksichtigung der Auskunft des Instituts fur Fi-
nanzwirtschaft, Banken und Versicherungen vom 10.04.2013 bei seiner Auffassung ge-
blieben, dass die vorliegenden Daten der Kapitaldatenbank fiir die Ermittlung des Beta-

Faktors im vorliegenden Fall geeignet sind. Hierzu hat der Obergutachter weiter ausge-
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fuhrt, dass ab 1974 die Umsatzdaten der Frankfurter Wertpapierbdrse in die Datenbank
integriert wurden, ebenso ab 1974 die téglichen Kassakurse aller an deutschen Wertpa-
pierbérsen gehandelten Wertpapiere. Insofern waren - so weiter der Obergutachter -

entgegen der Meinung der Antragsgegnerinnen die Daten zumindest auch verfugbar.

Die Datenbank gehdrt zu den renommierten Datenbanken in Deutschland. Der dort ent-
wickelte DAFOX (deutscher Aktienindex fiir Forschungszwecke) liegt regeiméfRig den
Untersuchungen {iber den Kapitalmarkt Deutschland zugrunde. Auf ihm beruht auch die
Dissertation von Peter Zimmermann (Schétzung und Prognose von Betafaktoren, 1997,
S. 97), der die Qualitdt der Zahlen ausdrtckiich hervorhebt und in seinen Ausfilhrungen
nur den DAFOX als Proxy verwendet. insbesondere betont Zimmermann in seiner Dis-
sertation besonders die Qualitat der in Kaﬂsruhe gesammelten Daten und veririit die
Auffassung, dass diese derjenigen anderer Quellen sogar Uberlegen sei. Hierauf hat der
Obergutachter ausdriicklich nochmals anidsslich seiner Anhérung hingewiesen. Der
Obergutachter hat in seiner miindlichen Stellungnahme vom 03.05.2013 somit nochmals
darauf abgestellf, dass es sich bei den in Karlsruhe gesammelten Daten um eine in der
Wissenschaft anerkannte Datenquelle handelt, was der Senat anhand der ihm vorlie-
genden Dissertation auch nachvoliziehen konnte.

Nach der Auskunft des Instituts ist es an fast allen Handelstagen zu einem Ausgleich
von Angebot und Nachfrage gekommen, was durch den Kurszusatz ,bezahli“ kenntlich
gemacht wurde. Es hat zu jedem Kassakurs bérsliche Umsatze gegeben. Der Obergut-
achter hélt die Daten fir die Ermittlung des Beta-Faktors fiir geeignet, auch ausgehend
davon, dass die dortigen Daten méglicherweise nach anderen Kriterien als der DAX er-
hoben werden. Der Obergutachter hat nachvoliziehbar erldutert, dass auch die Daten,
die in die Karlsruher Datenbank eingestellt sind, Kurse wiederspiegeln, die durch Ange-
bot und Nachfrage zustande gekommen sind. Auch haben die untersuchten langen Zeit-
reihen aus Sicht des Obergutachters die Eignung der Daten belegt. Der Obergutachter
ist auch im Hinblick auf die Einwendungen der Privatgutachterin

dass die verwendeten Daten nur Durchschnittsdaten aus samtlichen Umsatzgeschaften
- bérslichen und auflerbérslichen - des Tages seien, dabei geblieben, dass sich hieraus
allenfalls ein marginaler Einfluss ergebe, der nicht zur Unverwertbarkeit der hier heran-
gezogenen Karisruher Daten fithre. Ein Unterschied ergebe sich etwa daraus, ob man
nun Schlusskurse oder andere Tageskurse verwende. Das hat den plausiblen Ausfiih-
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rungen des Obergutachters zufblge aber keinen erheblichen Einfluss auf die Bewertung.
Es handele sich ndmlich immer um Tageskurse. Ob das Schiusskurse oder eine andere
Art von Tageskursen seien, spiele hier keine entscheidende Rolle. Die Qualitét der Da-
ten werde auch nicht dadurch beeinflusst, dass in der Datenbank auch Geschéfte miter-
fasst seien, die zwischen Maklern, Banken oder Bérsenplatzen vorgenommen worden.
seien. Entsprechende Daten - so weiter der Obergutachter - sind auch bei anderen Da-
tenanbietern miterfasst. Der Beurteilung des Obergutachters liegt weiter die gut nach-
vollziehbare Annahme zugrunde, dass auch die genannten Institutionen zu Bdérsenkur-
sen Handel betreiben. Das Idsst sich den begriindeten Ausfiihrungen des Obergutach-
ters zudem aus den Zahlenreihen auch unschwer ableiten. Es lassen sich namlich dort
nur leichte Entwicklungen nach oben und nach unten entnehmen, gréRere Spriinge
vermochte der Obergutachter nicht festzustelien. Der Obergutachter hat weiter ausge-
fiihrt, dass aus seiner Sicht auch die so 'genannten OTC-Kurse, die sich auf Direkige-
schifte beziehen, den Bérsenkursen entsprechen. Nach alledem sind die Daten der
Karlsruher Datenbank als Grundlage fiir die Berechnung des Beta-Faktors verwertbar
und auch tauglich.

Der Senat Uibersieht in diesem Zusammenhang nicht die Einwénde der Antragsgegne-
rinnen, wonach Bérsenumsdtze im engeren Sinne erst mit Einfihrung der elektroni-
schen Handelssysteme verfigbar wurden (sog. Order-Buchumsitze). Dieser Gesichts-
punkt sowie der weitere Umstand, dass die Daten nicht in allen Punkten mit dem Aktien-
index dés DAX vergleichbar sind, ist bei der Bestimmung des Beta-Faktors und bei der
Schéatzung gemafl § 287 Abs. 2 ZPO somit mit zu beriicksichtigen (siehe hierzu unten
Ziffer 3.). AuRerdem ist in diesem Zusammenhang auch darauf hinzuweisen, dass in
Spruchverfahren zur Vermeidung einer verfassungsrechtlich nicht mehr hinnehmbaren,
extrem langen Verfahrensdauer von dem gerichilichen Schatzungsermessen in gréfie-
rem Umfang als bisher Gebrauch gemacht werden muss (OLG Stuttgart ZIP 2004, 712,
Bayr. ObLG AG 20086, 41). Dies gilt - wie bereits oben ausgefihrt - insbesondere fiir das
vorliegende Verfahren, das bereits seit 1987 anhéngig ist.

(d) Peer Group

Die Bestimmung des Beta-Faktors nur nach dem empirisch ermittelten Beta und damit
ein so genannter historischer Beta-Faktor als Ausgangspunkt flir die Bewertung eines
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Unternehmens ist in der Rechtsprechung und der betriebswissenschaftlichen Lehre um-
stritten (Zimmermann, a.a.0., S. 339 ff.). Grundlage fir die Schatzung kann statt dem
historisch ermittelten Beta-Faktor auch der Beta-Fakior einer Peer Group sein (OLG
Stuttgart AG 2011, 560 - juris -Rn. 200; AG 2012, 839 - juris Rn. 169).

Nach der erneuten Stellungnahme des Obergutachters steht fest, dass den empirischen
Daten der Aktie der Antragsgegnerinnen durchaus eine bei der Bewertung des Risiko-
zuschlags zu beachtende Aussagekraft zukommt. Die historischen Kursdaten sind im
vorliegenden Fall damit als Schitzungsgrundalge fir das zukiinftige unternehmensspe-
zifische Risiko nicht von vorneherein ungeeignet. Mit anderen Worten: Auf den sog. his-
torischen Betas vergangener Perioden kann die Prognose des Betas aufgebaut werden
(Zimmermann, a.a.0., 8. 5). Man spricht insofern auch von einem Prognose-Beta. Der
Obergutachter hat ausgehend vom Gutachten der Treuarbeit, das keine Angaben auf
wesentliche Verdnderungen enthélt, die zu einer angepassten Schitzung des Beta-
Faktors fihren, die Berechnung mit dem historischen Beta-Faktor durchgefithrt'".

Hiergegen wenden die Antragsgegnerinnen ein, dass nach derzeitigem Kenntnisstand
weder ein optimales Schétz- noch ein optimales Prognoseverfahren existieren. Es seien
bestimmte Regeln und Kiriterien entwickelt worden. Eine der wesentlichen Regeln dabei
sei, dass selbst bei langeren Renditeintervallen fur wenig liquide und illiquide Aktien
meist keine brauchbaren Betaschétzungen zu erzielen seien (Zimmerman, a.a.0O., S.
339, 340). Der vom Obergutachter ermittelte historische Beata-Faktor sei aufgrund der
fehlerhaften Datenbasis fiir die zukunftsorientierte Beta-Prognose unbrauchbar. Bewer-
tungsmethodisch sei deshalb ein Beta-Faktor auf der Grundlage, einer Peer Group zu
ermitteln. Bérsennotierte Vergleichsunternehmen seien z. Bsp. die Siemens AG
(Deutschland) und General Electric (USA).

Der Obergutachter hat in sich schiiissig und nachpriifbar erldutert, warum der von ihm
mit Hilfe der Karlsruher Kapitalmarktdatenbank ermittelte Beta-Faktor der Berechnung
zugrunde gelegt werden kann. Die Bildung einer Peer Group, um daraus einen Beta-
Faktor abzuleiten, macht den begriindeten Ausfiihrungen des Obergutachters zufolge
nur dann einen Sihn, wenn der Beta-Faktor des betreffenden Unternehmens nicht ermit-
telt werden kann. Zudem werden an die Bildung der Peer Group erhebliche Anforderun-

" Erganzende Stellungnahme vom 29.12.2011, 8.7
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gen gestellt. Neben der Branchenindentitat und dem operativen Diversifikationsgrad wird
eine nahezu identische operative Rentabilitét als entscheidendes Kriterium genannt, das
haufig vernachlassigt wird. Im vorliegenden Fali kommt die Besonderheit der

hinzu, bei der 63% des Vorsteuerergebnisses aus dem Zinsertrag stammt. Auch durch
ein ,unlevern® und ,relevern* wiirde die Kapitalstruktur der Peer Group nur angepasst,
aber nicht die Besonderheit der Ertragserzielung beriicksichtigt. Im vorliegenden Fall
kommt fiir die als untypischer Faktor der hohe Bargeldbestand hinzu. Dass der
Bargeidbestand bei untypisch hoch war, hat der Qbergutachter damit begriindet,
dass der Bargeldbestand im Vergleich zur Bilanzsumme (iber 50% gelegen hat.

Der Obergutachter hat sich auch mit der Frage auseinander gesetzt, ob bei beherrsch-
ten Unternehmen grundsétzlich nur eine Einschétzung des Betas unter Heranziehung
einer Peer Group vorgenommen werden kénne und diese von den Antragsgegnerinnen
aufgestellte These verneint und auch ausgefithrt, dass ein solches Vorgehen - Bildung
von Peer Groups - nicht der allgemeine Auffassung in der Bewertungspraxis entspricht.
Anderstautende AuBerungen aus einem anderen Verfahren hat der Obergutachter damit
erkldrt, dass dort eben die Ableitung eines Beta-Faktors aus Kapitalmarktdaten wegen
der Marktenge nicht méglich gewesen sei. Die hiesige Bewertung sei daher mit der Be-
wertung in dem anderen, von Antragsgegnerseite angefiilhrten Verfahren in diesem

Punki nicht vergleichbar.

Auf die Ableitung des kiinftigen systematischen Risikos des Bewertungsobjekis auf Ba-
sis des (durchschnittiichen) historischen Betas einer Peer Group sollte nach den Ausfiih-
rungen des Obergutachters deshalb nur dann zuriickgegriffen werden, wenn der histori-
sche Beta-Faktor des Bewertungsobjekts nicht verldsslich ermittelt werden kann oder
wenn erwartet wird, dass der kiinftige Beta-Faktor des Bewertungsobjekts dem kiinfti-
gen durchschnittlichen Beta-Faktor einer Peer Group entspricht und dieser Uber die
durchschnittlichen historischen Beta-Fakforen der Peer Group - mit oder ohne Adjustie-
rung - verldsslich ermittelt werden kann (Dérschell/Franken/Schulte, a.a.0., S. 146/147).
Diese Voraussetzungen liegen hier allesamt nicht vor. Etwaige Unstimmigkeiten oder
Ungenauigkeiten bei der Ermittlung des Beta-Faktors sind im vorliegenden Fall im Rah-

men der Schatzung zu berticksichtigen und entsprechend zu gewichten.
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Der Senat schliet sich den nachvolilzishbar begriindeten Ausfuhrungen des Obergut-
achters an. Im Rahmen der Anhérungsriige zur Ermittlung des Beta-Faktors kommt die
Heranziehung einer Peer Group aus den angegebenen Griinden, insbesondere fehlen-
der Vergleichbarkeit mit anderen Unternehmen und auf Grund des vorhandenen Da-
tenmaterials filr die Berechnung des Beta-Faktors nicht in Betracht.

(e) Intervall-Bildung fiir die Renditeberechnung

Die Ahtragsgegnerinnen vertreten weiterhin die Auffassung, dass der Obergutachter
nicht dazu Stellung genommen habe, welche Sensitivititen flur die Hoéhe des Beta-
Faktors sich aus der Intervalibildung ergeben. Von dem Finanzdienstleistern wie Bloom-
berg werde ein Zweijahres-Beta auf Basis wdchentlicher Renditen ermittelt. Die Finanz-
informationsdienstleister Ibbotson Associates, Chicago, (USA) und London Business
School RIS Measurement Service verwendeten Fiinf-Jahres-Betas auf Basis von monat-
lichen Renditen'?. |

Der Obergutachter'® hat hier die verschiedenen Beobachtungszeitrdume dargestellt und
ist bei der Berechnung auf Jahresbasis mit taglichen Renditeintervallen ausgegangen.
Dies entspricht einem der drei méglichen Beobachtungszeitrdume. Auch die Deutsche
Bdrse berechnet regelmaRig 250-Tage-Betas. Eine grundsiétzliche Uberlegenheit eines
der drei Standard-Designs ist - so der Obergutachter - nicht festzustellen. Eine solche
zeigen auch die Antragsgegnerinnen nicht auf. Der Hinweis, dass andere Finanzinfor-
mationsdienstleister von anderen Zeitrdumen als der Obergutachter ausgehen, steht in
Einklang mit den Ausfuhrungen des Obergutachters, dass es unterschiedliche Intervalle .
und Beobachtungszeitrdaume fiir Renditen gibt. Entscheidend ist, dass die Berechnung -
wie hier - auf Jahresbasis ausreichende Datenpunkte enthalt, nachvollziehbar und plau-
sibel ist. Das ist hier der Fall. Hinzu kommt, dass nach den empirischen Untersuchun-
gen vdn Zimmermann (a.a.0., S. 244) die Betas auf Basis kirzerer Renditelaufzeiten
eine hohere Stabilitdt aufweisen. AuBerdem fihrt die Verldngerung der Schatzperiode
nur dann zu einer Erhéhung der Stabilitdt, wenn wihrend der Schétzperiode keine
Strukturbriiche auftreten. Je ldnger die Schétzperiode aber ist, desto gréfer ist die
Wahrscheinlichkeit eines Strukturbruchs (Zimmermann, a.a.0., S 234). Gegen die Inter-

‘2 stellungnahme 'vom 25.01.2013, S. 10, Anlage BB AG 6
¥ Erganzende Stellungnahme vom 02.11.2012, 8. 8
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vail-Bildung - wie sie von dem Obergutachter vorgenommen worden ist - bestehen mit-
hin keine rechtlichen Bedenken.

(fy Liquiditat der Aktie

Die Antragsgegnerinnen filhren weiter aus, dass der vom Obergutachter errechnete Be-
ta-Faktor aufgrund der geringen Liquiditat der Aktie der nicht aussagekréﬁig“
sei. Im Zeitraum vom 01.03.1985 bis 12.03.1986 seien in der Mehrzahl der Handelstage
weniger ais 1.000 bis 2.000 Aktien gehandelt worden. Dies entspreche nur rund 0,03 bis
0.06% des Gesamtaktienbestandes. Der Obergrutachter habe weder die Liquiditdt noch
die besonderen Einfliisse aus dem Ubernahmeangebot am 03.12.1985 beriicksichtigt'*.

Der Senat tibersieht nicht, dass eine geringe Liquiditit der Aktie die Aussagekraft histo-
risch ermittelter Beta-Faktoren beeintrachtigen kann und dies ein Grund dafiir sein kann,
dass die in diesem Zusammenhang gemessenen Renditen keine taugliche Grundlage
fur die Schétzung des kinftigen Beta-Faktors sind (OLG Stuttgart AG 2010, 510 - juris-
Rn. 169; AG 2011, 560 - juris-Rn. 19 ff. und ZIP 2010, 274). Die Privatsachversténdige

'3 weist in diesem Zusammenhang auf die Ausfihrungen von Zim-
mermann (a.a.0., S 51) hin, wonach die liliquiditat einer Aktie dazu fithrt, dass ihr Kurs
haufig nicht dem aktuellen Informationsstand entspricht, dass somit die gemessenen
Renditen systematisch von den (nicht beobachtbaren) ,wahren” Renditen abweichen
und dass die Aktie nicht ,synchron® mit dem Markt bzw. Index gehandelt wird. Die Akiie
reagiere dann meistens nicht direkt, sondern verzogert auf Bewegungen des Gesamt-
marktes. Die Privatsachverstdndige weist weiter darauf hin, dass Zimmermann (a.a.0.,
8. 115) in seiner Untersuchung zu dem Ergebnis gekommen ist, dass je liquider die Ak-
tie sei desto héher im Durchschnitt ihr Beta sei, wahrend die Beta weniger liquider oder
illiquider Aktien bei Verwendung kurzer Renditeintervalle sehr stark nach unten verzerrt

wiirden.

Der Obergutachter hat hierzu zunéchst ausgefiihrt, dass schon die begriffliche Abgren-
zung von Liquiditat Schwierigkeiten bereite, wobei unter Liquiditat die Handelbarkeit ei-

nes Unternehmens bzw. der Wertpapiere des Unternehmens verstanden werde. Der

' Schriftsatz vom 14.01.2013, S. 12 = Il 1835; Stellungnahme vom 25.01.2013, S.
11 und vom 30.04.2013, . 6 ff.
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Obergutachter hat sich auch mit dieser Frage auseinander gesetzt'® und ist nicht von
seiner Auffassung, dass im vorliegenden Fall die Schatzung des kiinftigen Beta-Faktors
nicht schon an der Handelbarkeit der Aktie scheitert, abgewichen. Die Handelbarkeit der
Aktie der ist - so der Obergutachter - mit einem handelbaren Volumen von 44 his
35% - ausgehend von der Beteiligungsquote der von zu-
néchst 56% (vor November 1985) und dann 65% (Dezember 1985)"7 - gegeben gewe-
sen. Dies [asse sich auch aus der Anlage zu den Handelstagen in seiner ergéanzenden
Stellungnahme unschwer entnehmen. Die Fungibilitat der Aktie steht nach den
Ausfiihrungen des Obergutachters ebenfalls nicht infrage. Es existiere auch kein eindeu-
tiges Messkonzept fir die Liquiditdtsmessung, so dass von daher auch eher auf den
Grad der Liquiditat abzustellen sei'®.

Der Obergutachter beruft sich zur Untermauerung seiner Ausfihrungen auf
Dérschell/Franken/Schulte (a.a.0., S. 169). Danach ist schon der Begriff der Liquiditat
einer Aktie nicht exakt definiert. Er ist jedoch nahe verwandt mit den Begriffen der Fun-
gibilitat, Marktenge bzw. Markttiefe oder Marktbreite. Unter Liquiditat verstehen die Auto-
ren die Handelbarkeit des Unternehmens bzw. der Wertpapiere des Unternehmens.
Fungibilitdt wird als die Féhigkeit verstanden, die Eigentumsrechte an einem Anteil an
einem Unternehmen schnell, sicher und ohne hohe Kosten durch Geld substituieren zu
kdnnen. Der Obergutachter fithrt unter Bezugnahme auf die Anlage zu seiner ergdnzen-
den Stellungnahme vom 02.11.2012 aus, dass dieser zu entnehmen ist, dass an den
Handelé.tagen - bis auf wenige Ausnahmen - Umsétze stattgefunden haben und in der
Anlagé dies mit dem Kurszusatz ,bezahlt' bzw. ,bezahlt und Geld“ versehen ist. Hinzu-
kommt, dass nach den Angaben der Privatgutachterin das handelbare Volumen 44% bis
35% betrug. Zu der letzten Aussage nirnmt der Obergutachter auf die Ausfilhrungen von

in der Stellungnahme vom 14.03.2013 (dort S. 10) Bezug. Danach
- so weiter der Obergutachter - ist die Handelbarkeit der Aktie der gegeben

gewesen.

Zu den Fragen, welchen Wert die einzelnen Liquiditditsmafe annehmen missen, wie
maRgeblich das jeweilige LiquiditatsmaR im Vergleich erscheint und welche Zeitrdume

15 Stellungnahme vom 14.03.2012, S. 10 ff. und vomn 25.01.2013, 8.11 ff.
'® Ergénzende Stellungnahme vom 02.11.2012, S. 8 ff.
' siehe Stellungnahme vom 14.03.2012, S. 10

8 Erganzende Stellungnahme vom 02.11.2012, 8. 9 und 10
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zu untersuchen sind, um zu einer eindeutigen Aussage im Hinblick auf die Liquiditdt des
Marktes und damit zu einer Einschatzung tber die Aussagefihigkeit des Beta-Faktors
'zu gelangen, gibt es zur Zeit jedenfalls in der Literatur noch keinen breiten Konsens
(Dérschell/Franken/Schulte, a.a.0., S. 175). Nach den weiteren Ausfihrungen des
Obergutachters sind danach die wesentlichen Voraussetzungen beziglich der
Handelbarkeit, des Handeins und der Fungibilitét der Aktie der gegeben gewe-
sen. Dies belegen mit der dafir erforderlichen Sicherheit auch die im Anhang zur ergén-
zenden Stellungnahme vom 02.11.2012 aufgezeigten Handelsdaten der Aktie in dem
hier maRgeblichen Zeitraum.

Im Ubrigen besteht noch keire hinreichende Einigkeit dazu, ob und wann von einer lli-
quiditat einer Akfie und einem alleine damit schon verbundenen niedrigeren Beta-Faktor
auszugehen ist. Der Obergutachter hait mit nachvollziehbarer Argumentation deshalb im
vorliegenden Fall die Berechnung des Beta-Faktors aufgrund der historischen Werte
auch unter Beriicksichtigung der Liquiditat und der hierzu von Seiten der Antragsgegne-

rinnen vorgebrachten Einwénde fir hinreichend geeignet.

In diesem Zusammenhang ist ndmlich auch hervorzuheben, dass selbst sehr geringe
Liquiditdtswerte, das heilt solche weniger als 0,1%, realitdtsndher sein kdnnen als die
zumeist héheren Surrogat-Betas einer Peer Group. Der Interessengegensatz liegt darin,
dass niedrige Betas einen hohen, hohe Betas dagegen einen niedrigeren Unterneh-
menswert ergeben. Hierauf weist auch GrofRifeld (a.a.O., Rn 830) mit aller Deutlichkeit
hin und kommt deshalb zu der Feststellung, dass das Ausweichen auf Peer Group-
Betas wegen vermehrter Komp'lexitéit in eine h&éhere Unsicherheitsstufe zu fiihren
scheint. Es liegt daher nahe, noch ein geringes Signifikanzniveau zu akzeptieren, zumal
es sich bei dem so ermittelten Wert nur um einen Anhaltspunkt handelt (Grofifeld,
a.a.0., Rn. 829).

In der mindlichen Verhandlung hat der Obergutachter nochmals betont, dass er auch
bei einem Handelsvolumen von nur 0,03 bis 0,09% des Gesamtbestandes an seiner
Beurteilung festhalte, dass es sich dabet um statisch signifikante Umsétze handele. Man
werde kein Unternehmen finden, das etwa 50% der handelbaren Aktien auch tatséchlich
umsetzen werde. Dass die Umsétze tatséchlich im vorliegenden Fall auch getétigt wur-
den, sei aus der Anlage zu seinem Gutachten vom 02.11.2012 ersichtlich. Dies sei auch
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ein hinreichendes Indiz dafiir, dass die Liquiditat der Akfie tatsdchlich gegeben gewesen
sei. Die Berechnung des Beta-Faktors scheitert damit nicht an einer fehlenden Liquiditat,
die der Obergutachter im vorliegenden Fall fiir gegeben angesehen hat. Hiervon geht
der Senat nach Uberpriifung im vorliegenden Einzelfali ebenfalls aus, wobei nicht Uber-
sehen wird, dass es sich hier um ein geringeres Handelsvolumen handelt. Auch dieser
Umstand hat deshalb in die abschliefende Schétzung einzuflieRen.

(9) Plausibilitdt

Entgegen der Auffassung der Antragsgegnerinnen, die davon ausgehen, dass der nun-
mehr berechnete Beta-Faktor unter 1 nicht das wahre systematische Risiko der

Aktie widerspiegele und damit nicht plausibel sei'®, sind nach den Ausfithrungen des
Obergutachters die Grundlagen fiir Ex-Post-Schatzungen fur die Marktrisikoprdmie und
auch den Beta-Faktor aus Kapitalmarkidaten erhiltlich. Aus den Bilanzen fiir 1980 bis
1985 ist - so der Obergutachter - ersichtlich, dass der Anteil des Zinsergebnisses am
Vorsteuerergebnis 63,2% betragen hat. Die Anlage der liquiden Mittel zum risikofreien
Zinssatz ist mit einem Beta von Null verbunden. Nur der verbleibende Anteil von 36,8%

~am Vdrsteuerergebnis entspricht dem Ergebnis aus dem gperativen Geschéift, das mit
einem Beta-Faktor gemessen wird. Die liquiden Mitte! der betrugen am
31.12.1985 1.551,3 Mio. DM, von denen 1.214,6 Mio. DM als We_rtpapiere und 336,7
Mio. DM als Guthaben bei Kreditinstituten ausgewiesen waren. Ausgehend davon, dass
die Kassenbestédnde zu einem sicheren Zins angelegt werden - so weiter der Obergut-
achter - zeige der freie Cashflow eines Unternehmens mit einem hoéheren Kassenbe-
stand c. p. im Vergleich zum freien Cashflow eines Unternehmens mit einem geringeren
Kassenbestand ein niedrigeres Risiko auf. Entsprechend ist das Beta fiir das Unterneh-
men mit dem hohen Kassenbestand niedriger als das Beta fur das Unternehmen mit
dem niedrigeren Kassenbestand (siehe hierzu Meitner/Streitferdt, Die Bestimmung des
Betafaktors in Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., S.
550). Dieser Sachverhalt lag bei der vor?®. Der Obergutachter hilt deshalb da-
ran fest, dass der von ihm anhand der historischen Renditen errechnete Beta-Faktor
auch durchaus plausibel erscheint. Die Ausfilhrungen des Obergutachters sind schlis-
sig und auch nachvollziehbar. Hieran hat der Obergutachter auch bei seiner Anhdrung

19 Sehriftsatz vom 14.01.2013, S. 14 = |1 1639
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im Termin vom 03.05.2013 festgehaiten und ausgefihrt, dass das operative Geschaft
bei der Bemessung eines Beta-Faktors zu berlicksichtigen sei. Auch miisse geprift
werden, ob es besondere Ereignisse bei einem Unternehmen gebe, die in dem rechne-
risch ermittelten Beta-Faktor nicht erfasst worden seien. Besonders bei einem relativ
niedrigen Beta miisse nach den Ursachen dafiir gesucht werden. Im voiliegenden Fall
sei eine Ursache fiir einen niedrigen Beta-Faktor der relativ hohe Bestand an Wertpapie-
ren. Dabei habe er durchaus beriicksichtigt, dass dem hohen Bestand an Wertpapieren
auf der Aktivseite auch Rickstellungen auf Passivseite gegenilberstiinden. Die
Plausibilisierung hat der Obergutachter seinen Ausfilhrungen zufolge danach vbrge-
nommen und hierbei auch die Bilanzstruktur der betrachtet.

Der Obergutachter ist ausweislich seiner ergianzenden Stellungnahme?' auch nicht - wie
die Antragsgegnerinnen und die Privatsachverstindige meinen®® - davon ausgegangen,
dass das Beta eines Unternehmens fur die verschiedenen Investments eines Unter-
nehmens in ,Partial-Betas" zerlegt werden kann. Eine solche Schlussfolgerung ldsst sich
den Ausflihrungen des Obergutachters nicht entnehmen und ergibt sich auch nicht aus
der Bezugnahme zu den Ausfiihrungen von Meitner/Streitferdt im Praxishandbuch der
Unternehmensbewertung (dort S. 550). Der Obergutachter hat nur auf das von Meit-
ner/Streitferdt gebildete Bespiel der unterschiedlich hohen Ertrédge und der sich hieraus
ergebenden Beeinflussung der Risikostruktur hingewiesen. Ein sogenannte'r Partial-Beta
wurde bei der Bewertung im vorliegenden Fall nicht gebildet und ist - wie auch die Anh6-
rung des Obergutachters ergeben hat - nicht zu bilden. Der Obergutachter hat anlédsslich
seiner Anhorung nochmals klar gestellt, dass die Bildung von Partiai-Betas mit einem
sehr groRen Aufwand verbunden wiére und nicht zu genaueren Ergebnissen fithren wir-
de, zumal die in verschiedene Bereiche zerlegt und dann fur jeden Bereich ei-

ne Peer Group gebildet werden miisste.

Anderseits weisen die Antragsgegnerinnen in diesem Zusammenhang zu Recht darauf-
hin, dass der Obergutachter fir die Zuverldssigkeit seiner Beta-Schatzung das Schwer-
gewicht auf die mathematisch zutreffende Einhaltung bestimmter statistischer Gltewerte

gelegt habe. Die war - wie unstreitig - haupts&chlich im Anlagenbau tétig und

2 Erganzende Stellungnahme vom 02.1..2012, S. 11 und schriftliche Beantwortung der Fragen vom 08-
04.2013 sowie mindliche Anhérung des Obergutachters vom 03.05.2013, Il 1871 ff.

2 Erganzende Stellungnahme vom 02.11,2012, S. 11
“ stellungnahme vom 25.01.2013, S. 14
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musste ihrem nachvollziehbaren Vortrag zufolge zu den verschiedenen Bilanzstichtagen
hohe Cash-Positionen aufgrund der Anzahlungen vorhalten, die aber nach Abschluss
des Bauvorhabens jeweils abgebaut und mit der Schiussrechnung abgerechnet wurden.
Auch dieser Umstand ist somit bei der Bemessung des Beta-Faktors mit zu beriicksich-
tigen (§ 287 Abs. 2 ZPQ), so dass nicht nur auf den hohen Kassenbestand als solches
abgestellt werden kann. ) '

(h) Liguide Mittel

Der Obergutachter hat weiter ausgefuhrt?®, dass aus den Bilanzen der Jahre 1980 bis
1985 ersichtlich ist, dass der Anteil des Zinsergebnisses am Vorsteuerergebni_s des Un-
ternehmens 63,2% betrug. Die Anlage der liquiden Mittel zum risikofreien Zinssatz ist -
so der Obergutachter - mit einem Beta von Null verbunden. Nur der Anteil am Vor-
steuerergebnis in Héhe von 36,8% entspricht dem Ergebnis aus dem operativen Ge-
schéft, das mit einem Beta-Faktor gemessen wird. Die Antragsteller zu 2 bis 4 meinen,
es kdnne nicht richtig sein, ein Unternehmen insgesamt mit weniger als dem Nennwert
der liquiden Mittel zu bewerten, obwohl die liquiden Mittel nur 63,2% des Vorsteuerer-
gebnisses produzieren und 36,8% des Vorsteuerergebnisses aus dem Unternehmens-
teil erwirtschaftet wiirden, welcher ohne die liquiden Mittel bestehe?*. Die Zinsertrage
aus den liquiden Mittel (63,2% des Vorsteuerergebnisses) seien deshalb ohne die
Marktrisikoprdmie anzusetzen und stattdessen zum Nennwert der liguiden Mittel zu be-
werten, hilfsweise mit dem Basiszinssatz ohne jede Markirisikopramie. Die 36,8% Vor-
steuerergebnis aus dem verbliebenden Unternehmen kénnten dann mit einem anderen
Beta-Faktor kapitalisiert werden.

Eine weitere Ergdnzung des Gutachtens durch den Obergutachter ist durch das Vor-
bringen der Antragsteller zu 2 bis 4 nicht veranlasst. Der Obergutachter hat sich im Ein-
zelnen mit der Frage der Auswirkung des Vorsteuerergebnisses von 63,2_% auf die Be-
wertung des Beta-Faktors auseinandergesetzt und das Vorsteuerergebnis damit bei der
Ermittlung des Beta-Faktors ber{icksichtigt, wie sich seinen oben angefiihrten Ausfiih-

rungen entnehmen ldsst.

# Erganzende Stellungnahme vom 02.11.2012, S. 10 und 12, 13
# Schriftsatz vom 10.12.2012, S. 2 = 11 1479
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Die Antragsteller streben mit ihrem Vorbringen eine Neubewertung des Unternehmens-
werts an. Im Rahmen des Fortsetzungsverfahrens zur Anhérungsriige geht es nur um
die Frage, ob der Beta-Faktor auf Grund der nunmehr vorliegenden Daten der Kapital-
markidatenbank des Instituts fur Finanzwirtschaft und Banken der Universitat Karlsruhe
berechnet und der Bewertung des Unternehmenswerts zugrunde gelegt werden kann.

Hinzu kommt, dass der hohe Anteil an Wertpapierbesitz der und die sich da-
raus erwirtschafteteh Ertrédge die Risiken, die im Anlagenbau gegeben sind, kompensie-
ren. Hierauf hat der Senat bereits in seinem Beschluss vom 21.01.2011 unter Beriick- .
sichtigung der damaligen Ausfithrungen des Obergutachters hingewiesen. Hiervon ab-
zuweichen besteht kein begriindeter Anlass.

(i) Beta-Fakior und Risika der

Die Antragsgegnerinnen sind auch nach der weiteren ergdnzenden Stellungnahme
durch den Obergutachter vom 02.11.2012 der Auffassung, dass der errechnete Beta-
Faktor nicht dem Risiko der mit den verschiedenen Geschaftsfeldern entspre-
che. Das unternehmerische Risiko der werde aus der Entwicklung und dem
Bau von Kernkraftwerken (Kernkraftwerk Mullheim-Karlich) im Bewertungszeitraum
durch die Entwicklung der Bérsenkurse nicht abgebildet?®.

Dieser Gesichtspunkt ist bei der Schéitzung des Beta-Faktors jedenfalls gem. § 287 Abs.
2 ZPO mit zu beriicksichtigen. Zu beachten ist aber auch, dass ein Beta iiber eins ein
htheres Risiko, ein Beta unter eins ein niedrigeres Risiko als der Gesamtmarkt signali-
siert. Insofern ist nach den plausiblen Ausfilhrungen des Obergutachters®® fiir das Mo-
dell nicht alleiné entscheidend, welche risikobehafteten Investitionen oder Pfojekte von
der durchgefithrt wurden, sondern wie dieses Risiko im Verhéltnis zu den an-
deren Unternehmen des Gesamtmarkfes, hier also des DAX, in den Kursen abgebildet
werden. Ausgehend vom CAPM als Basis der Unternehmensbewertung wird némlich

immer nur das relative Risiko eines Unternehmens abgebildet. die dem Unternehmen

** Stellungnahme vom 14.03.2012, S. 14
28 Erganzende Stellungnahme vom 02.11.2012, S. 12
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innewohnenden Risiken werden - so weiter der Obergutachter - damit aber auch abge-
golten?”.

Es kann deshalb bei der Bemessung des Beta-Faktors auch nicht unber{icksichtigt blei-
ben, dass sich die Investition in die Aktie im Vergleich mit den verschiedenen Ge-
schaftsfeldern als weniger risikoreich auch deshalb gestaltet hat, weil fast 2/3 des Er-
gebnisses mit Zinserirdgen erwirtschaftet werden konnten. Auch hierauf hat der Ober-
gutachter nochmals ausdriicklich hingewiesen?®, |

(i) Zukunftsorientierte Ableitung des Beta-Faktors

Die Antragsgegnerinnen fithren aus®, dass das CAPM eine zukunftsorientierte Bestim-
mung des Beta-Faktors - wie richtig - fordere, der Obergutachter aber nur aus den histo-
rischen Daten den Beta-Faktor abgeleitet habe. Die Zugrundelegung eines historischen
Beta-Faktors als Prognose-Beta sei unzutreffend. Auch sei der historische Beta-Faktor
auf Grund der fehlerhaften Datenbasis fiir die zukunftsorientierte Beta-Prognose un-
brauchbar. Die Antragsgegnerinnen sind deshalb weiterhin auch aus diesem Grund der
Auffassung, dass der Beta-Faktor mittels einer Peer Group ermittelt werden misste.

Entgegen der Auffassung der Antragsgegnerinnen bedarf es im vorliegenden Fall nicht

der Bildung einer Peer Group zur Ermittlung des Beta-Faktors des Bewertungsobjekts.
Ziel der Ermiitlung von Beta-Faktoren im Rahmen des CAPM ist es, das kiinftige syste-
matische Risiko des Bewertungsobjekts - bzw. genauer, das kinftige, den finanziellen
Uberschilssen des Bewertungsobjekts inhédrente systematische Risiko - zu ermittein. In
der Praxis der Unternehmenshewertung und in der Literatur erfolgt die Ermittlung des
kiinftigen Beta-Faktors in der Regel auf Basis des historischen Beta-Faktors oder, falls
der eigene Beta-Faktor nicht existent oder verwendbar ist, auf Basis des durchschnittli-
chen Beta-Faktors einer Peer Group (Dérschell/Franken/Schulte, a.a.O., S. 145, 146).
Die Ableitung des kiinftig systematischen Risikos des Bewertungsobjekts auf Basis des
historischen Beta-Faktors ist nach der auch von Dérschell/Franken/Schulte vertretenen

Auffassung immer dann vorzunehmen, wenn der historische Beta-Fakior verldsslich er-

27 Beantwortung der Fragen vom 08.04.2013, 11

% Erganzende Stellungnehme vom 02.11.2012, 8. 15

*® Schriftsatz vom 14.01.2013 S. 17 = Il 1645; Stellungnahme vom 14.03.2012, S. 15
und vom 25.01.2013, S. 16ff.
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mittelt und seine zeitliche Stabilitat erwartet werden kann. Auf die Ableitung des kinfti-
gen systematischen Risikos des Bewertungsobjekts auf Basis des historischen Beta-
Faktors einer Peer Group sollte nur dann zuriickgegriffen werden, wenn der historische
Beta-Faktor des Bewertungsobjekts nicht verldsslich ermittelt werden kann. Dieser ge-
rade auch in der Literatur vertretenen Auffassung ist mit nachvollziehbarer Begriindung
der Obergutachter gefolgt und hat in seiner zweiten ergénzenden Stellungnahme noch-
mals darauf abgestellt, dass die vorliegenden Kapitalmarkten eine verlassliche Grundla-
ge fur die Ableitung des Beta-Faktors bilden. Der Obergutachter hat auch bei seiner An-
hdrung hieran festgehalten und sich - wie oben bereits ausgefiihrt - nochmals im Einzel-
nen dazu gedufert, aus welchen nachvollziehbaren Grilnden im vorliegenden Fall die

Daten der Kapitalmarktdatenbank des Karlsruher instituts tauglich und verwertbar sind.

Der Senat ist in seiner Entscheidung vom 15.11.2012 (12 W 66/06) zwar von der Ermitt-
lung des Beta-Faktors mittels einer Peer Group ausgegangen. Der Senat hat aber in der
dortigen Ehtscheidung klargestelit, dass Grundlage der Schitzung des Beta-Faktors der
historische Verlauf der Bérsenkurse der zu bewertenden Aktie selbst sein kann. Nur
wenn dieser Verfauf nicht aussagekraftig ist, ist der Beta-Faktor von Vergleichsunter-
nehmen heranzuziehen. Hinzu kommt, dass Gegenstand des Spruchverfahrens 12 W
66/06 ein Squeeze-Out-Verfahren war und die Aussagekraft historisch ermittelter Beta-
Faktoren in solchen Verfahren wegen des geringen Streubesitzes beeintrachtigt wird.
Das vorliegende Spruchverfahren hat hingegen einen Beherrschungsvertrag zum Ge-

genstand.

In diesem Zusammenhang ist - .wie auch bei der Ermittlung der Marktrisikoprdmie - wei-
ter anzumerken, dass die von einem gerichtlichen Sachversténdigen mit begriindeten
Erwagungen getroffene Wahl zwischen mehreren in seinem Fachgebiet verbreiteten
Methoden von den Gerichten grundsétzlich respektiert werden kann; das gilt insbeson-
dere, wenn - wie hier - dié Feststellung eines bestimmten Ergebnisses von vornherein
nicht mit naturwissenschaftlicher Genauigkeit erfolgen kann, sondern nur eine begriin-
dete Schéatzung zu erreichen ist. Im Ubrigen ist es fiir die Rechtsprechungsadressaten
auch nicht ,unzumutbar‘, dass das Bewertungsermessen von unterschiedlichen Gerich-
ten, unterschiedlichen oder unterschiedlichen besetzten Spruchkdrpern oder im Zeitab-
lauf unterschiedlich festgesetzt wird. Auch dies ist vielmehr eine notwendige Folge des
Umstands, dass der Gesetzgeber darauf verzichtet hat, detaillierte Regelungen fiir die
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Feststeilung des Unternehmenswerts im Spruchverfahren festzulegen und es deshalb
angesichts des Fehiens einer in der Wirtschaftswissenschaft allgemein anerkannten
tragféhigen Bewertungsmethode zu unterschiedlichen Beurteilungen kommen kann
(Senat 12 W 69/08 - Beschluss vom 06.02.2012, S. 34 und 12 W 66/06 - Beschluss vom
15.11.2012 - S. 43, 44).

Ergénzend hierzu hat der Obergutachter noch ausgefihrt, dass ex-post-Schatzungen fur
die Marktrisikoprédmie und fir den Beta-Faktor aus Kapitalmarkidaten erhaltlich sind. Die
 aus der Vergangenheit gewonnenen Beta-Faktoren sind deshalb zu plausibilisieren,
wenn sie fir Planungszwecke Verwendung finden sollen. Die Bewertung des Unterneh-
mens beruht dabei auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft. Die Er-
tragskraft beinhaitet - so der Obergutachter - nur solche Erfolgschancen, die sich zum
Bewertungsstichtag aus bereits eingeleiteten MaBnahmen oder zumindest aus hinrei-
chend konkretisierten MaBnahmen im Rahmen des bisherigen Unternehmenskonzepts
ergeben. Dieses Unternehmenskonzept unterliegt - so auch im konkreten Fall - der Ein-
schétzung an der Bérse und schlagt sich in den Bérsenkursen nieder. Insofern hat der
Markt diese Einschatzung angenommen und ist der Beta-Fakior auch unter diesem Ge-
sichtspunkt plausibel. Es kann deshalb den nachvollziehbar begriindeten Ausfiihrungen
des Obergutachters zufolge aus dem Beta-Faktor der Vergangenheit auf den Beta-

Faktor der Zukunft geschlossen werden.

(k) Marktrisikopramie

Eine Abdnderung der vom Obergutachter mit 4,5% angenommenen Marktrisikoprédmie

kommt nicht in Betracht. Das Fortsetzungsverfahren befasst sich nur mit der Bestim-
mung des Beta-Faktors nach Vorliegen der Daten aus der Karlsruher Kapitalmarktda-

tenbank. Eine andere Bewertung der Marktrisikoprdmie ist damit nicht angezeigt.

Der Obergutachter hat zutreffend nochmals in seiner Ergénzung zur mindlichen Ver-
handlung vom 03.05.2013 klargestellt, dass die Héhe der Marktrisikoprémie unabhangig
vom Beta-Faktor, der das systematische Risiko eines Unternehmens - hier der

- misst. Hiervon geht auch die Privatgutachterin aus®. Die Héhe
der vom Obergutachter mit 4,5% geschitzten Marktrisikopramie ist im Anhérungsverfah-

* stellungnahme vom 30.04.2013, 8. 14
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ren nicht mehr erneut zu beurteilen ist. Dennoch sei erwdhnt, dass die Schatzung des
Obergutachters mit der auch vom Arbeitskreis Unternehmensbewertung des Instituts der
Wirtschaftspriifer (AKU) ausgesprochenen Empfehlung fir die Vorsteuermarktrisikopré-
mie - jedenfalls ab 31.12.2004 - (4,0% - 5,0%) und des sich daraus ergebenden Mittel-
werts (bereinstimmt. Basis ist dabei auch die .Sthdie von Strehle (WPg. 2004, 906 ff;
Senat Beschluss vom 30.04.2013 - 12 W 5/12). Der Obergutachter hat in diesem Zu-
sammenhang weiter ausgeflihrt, dass vor 2002 iiberwiegend zwar von Marktrisikopra-
mien von 5,0% bis 6,0% ausgegangen worden sei. Es sei aber hier noch die Berichti-
gung vom IDW 2004 zu beriicksichtigen gewesen®'.

() Beta-Fakior von 0,44 - Weripapierbestand

Ein Beta-Faktor von 0,44 kommt im varliegenden Fall nicht in Betracht. Der Beta-Faktor
als Risikomal? beschreibt sowoh| das Risiko, das sich aus dem Risiko der origindren
Geschaftstatigkeit ergibt, als auch das Kapitalstrukturrisiko. Er bildet damit das gesamte
systematische Risiko des Investitionsobjekts ab. Der Wertpapierbesitz ist den nachvoll-
ziehbar begriindeten Ausfuhrungen des Obergutachters® damit im empirisch ermittelten
Beta-Faktor erfasst. Dies entspricht auch dem IDW S 1 (2005). Danach ist bei der Ab-
grenzung des Bewertungsobjekts die Gesamtheit aller zusammenwirkenden Bereiche
des Unternehmens wie zum Beispiel Béschaffungs- und Absatzbeziehungen bzw. -
mérkte, Forschung und Entwicklung, Organisation, Finanzierung und Management zu
erfassen, da alle Unternehmensbereiche gemeinsam zu den kinftigen finanziellen
Uberschissen beitragen (Gesamtbewertung)33. Es geht - so der Obergutachter - um die
Bewertung eines konkreten Unternehmens, fir das eine Ermittlung des Beta-Faktors
erfolgen konnte. Eine Berechnung mit einem Beta-Fakfor von 0,44 wére nur dann eine
Alternative gewesen, wenn die Ermittlung auch des empirisch feststellbaren Betas nicht
moglich gewesen wére. Im vorliegenden Fall ist ein zu ermittelnder Beta-Faktor gege-
ben, so dass auch von daher nicht mit einem sogenannten ,unlevern” oder ,relevern” auf
Beta-Faktoren vergleichbarer Unternehmen oder Branchen abzustellen ist. Der Senat
schlieBt sich nach Uberpriifung den plausiblen und nachvollziehbaren Ausfihrungen des
Obergutachters® an.

*! Erganzende Stellungnahme zur mindlichen Verhandlung vorn 03.05.2013, S. 6
2 Erganzungsgutachten vom 28.12.2011, 8. 10 ff.

WD § 1 (2005) Tz. 19

¥ Erganzende Stellungnahme vom 29.12.2011, S. 11
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3. Bewertung des Beta-Faktors im vorliegenden Fall im Rahmen eiher Gesamtbe-
frachtung und Schédtzung nach § 287 Abs. 2 ZPO

Der Senat vermag unter Berticksichtigung der aufgezeigten Schwierigkeiten bei der Er-
mittlung des Beta-Faktors sich nicht uneingeschrénkt der Annahme des Obergutachters
mit einem Beta-Faktor von 0,633 anzuschlieRen. Das gleiche trifft auch auf die Einwen-
dungen der Antragsgegnerinnen zu, die die Annahme eines Beta-Faktors von 1,0 ver-
teidigen. Ebenso hélt es der Senat im vorliegenden Fall aus den oben genannten Griin-
den nicht flr erforderlich und angebracht, den Beta-Faktor noch mittels einer so genann-
ten Peer Group zu ermitteln. Denn letzilich kann hierdurch nur ein weiterer Wert fiir die
Schétzung gewonnen und damit die Bandbreite von unterschiedlichen Werten nur erwei-
tert, aber nicht auf einen bestimmten und allein maRgeblichen Wert festgelegt werden.
Bei der Schatzung und Annahme des Beta-Faktors sind die oben angefiihrten Einwénde
der Antragsgegnerinnen allerdings zu beachten und bei der erneuten Bestimmung des
Unternehmenswerts durch Abdnderung des Beta-Faktors mit zu beriicksichtigen. Der
Senat hat schon in seinem Beschluss vom 21.01.2011 darauf hingewiesen, dass das
-gutachterliche Ergebnis zur Fragé der Angemessenheit letztlich nur eine Schatzung des
Unternehmenswerts darstellt und die Verfahrensbeteiligien es hinnehmen miissen, dass
eine Bandbreite von unterschiedlichen Werten als angemessene Abfindung existiert.

Hiervon abzuweichen, besteht im Fortsetzungsverfaihren der Gehdrsriige kein Aniass.

Bei der Schétzung ist insbesondere die im Beta-Faktor erfasste unternehmensindividuel-
le Risikokomponente zu beriicksichtigen, die sich bei der gerade auch in den
verschiedenen Geschaftsfeidern und hier insbesondere im Anlagenbau (Bau von Kern-
kraftwerken) zeigt. Ebenso ist auch dem Umstand Rechnung zu tragen, dass die Ablei-
tung aus historischen Kapitaimarkidaten zukunftsorientiert vorgenommen werden muss.
‘Die Daten der Kapitalmarktdatenbank des Instituts fiir Finanzwirtschaft, Banken und
Versicherungen erfasst zwar alle bérslichen und auRerbérslichen Umsatzgeschétfte, die
Erfassung der Daten ist aber damit nicht mit den mittlerweile durch den DAX erfassten _
Umsatzdaten in allen Punkten eins zu eins vergleichbar. Weiter hat in die Schatzung
auch einzuflieRen, dass der vom Obergutachter nunmehr errechnete Beta-Faktor zu
einem Barabfindungsbetrag fithrt, der den Bérsenkurs der Aktie am Bewertungsstichtag
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um 72,30% Ubersteigt®®. Im vorliegenden Fall ist die angemessene Abfindung deshalb
bei einer Gesamtbetrachtung der mafigeblichen Umsténde auf den Mittelwert zwischen
der Berechnung des Unternehmenswertes mit einem Beta-Faktor von 1 u'nd einem sol-
chen von 0,633 und damit auf einen sich aus beiden Berechnungen ergebenden Mittel-
wert fir die Abfindung (bei Beta-Faktor 1: € 201,70 und einem solchen von 0,633: €
245,89) somit auf € 223,80 festzusetzen (§ 287 Absatz 2 ZPO). Es kann - wie oben im
Einzelnen ausgefiihrt worden ist - nicht nur auf den rein historischen Beta-Faktor abge-
stellt werden. Dieser bildet nur den Ausgangspunkt der Schétzung. Es finden sich ganz
erhebliche Gesichtspunkte, die von den Antragsgegnerinnen im Einzelnen aufgezeigt
wordeh sind, die mit in die Schétzung einflieBen und entsprechend auch zu bericksich-
tigen sind. Der Senat hélt deshalb im Rahmen seines Schitzermessens vielmehr einen

entsprechenden Mittelwert fir angemessen und ausreichend.

Der Obergutachter hat den Unternehmenswert mit einem Beta von 0,633 wie folgt neu

berechnet:

1886 in[1987 in|1988 in|Ewige Rente
TDM TDM TDM in TDM***
Bemessungsgrundlage nach persén- £8.661 67.990 80.479 80.479
lichen Steuern
Kapitalisierungsfaktor 0,946 0,894 0,845 16,11
Barwert 55.493 60.783 68.005 1.296.517
Unternehmenswert zum 31.12.1985 1.480.798
Unternehmenswert zum 12.03.1986 1.500.448
(101,327 %) in TDM
Unternehmenswert zum 12.03.1986 767.167
(101,327 %) in Teuro****
*** Endwert def Detailplanungsphase
**** Umrechung 1 Euro = 1,85583 DM
Aktiennennkapital DM 156.000.000
Aktien zum Nennwert von DM 50,-- Anzahl 3.120.000
Unternehmenswert DM 1.500.448
Barabfindung = Wert pro Aktie DM 480,91

¥ Stellungnahme

vom 30.04.2013, 8. 9
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Barabfindung = Wert pro Aktie Euro* 245,89v'
* Umrechnungskurs: 1 Euro = 1,95583 DM '

Ausgehend hiervon betrdgt der geschéatzte Mittelwert somit € 223.80 fur die angemes-
sene Abfindung.

Die Antragsgegnerinnen filhren in der Stellungnahme der Privatsachverstindigen vom
25.01.2013 (S. 20 ff) aus, dass die Berechnung des Obergutachters nicht mit der in sei-
ner Stellungnahme vom 27.07.2007 in Bezug auf die Bemessungsgrundiage - Vor-

steuerergebnis laut Gutachten - {bereinstimme. Das trifft - wie in der Tabelle
auf S. 20 der Stellungnahme nebeneinander dargestellt ist - zu.
Danach ergeben sich aus dem Gutachten vom 27.02.2007 Werte von TDM

133.950 (1986), 153.650 (1987) und 179.350 (1988), wahrend demgegeniiber die Werte
in der Ergdnzung vom 29.12.2011 und 02.11.2012 TDM 135.670 (1896), 154.870 (1987)
und 180.570 (1988) betragen. Aus dem jeweils héheren Vorsteuerergebnis folgt auch
ein hdherer Wert fiir die Bemessungsgrundlage, wie aus der nachstehenden Tabelle

ersichtlich ist.

1986 in TDM 1987 in TDM 1988 in TDM

58.661 67.990 80.479

Der Obergutachter hat die Neuberechnung der Abfindung trofz der anders lautenden
Berechnung der Privatsachverstindigen® nicht korrigiert, sondern darauf hingewiesen,
dass die Privatsachverstindige insbesondere deshalb zu anderen Werten gelangt ist,
weil sie eine Marktrisikopramie von 5,5% statt 4,5% angesetzt hat. Der Obergutachter
hat trotz der ihm vorgelegten Einwendungen der Antragsgegnerinnen, auch zur Frage
der Abweichung der einzelnen Vorsteuerergebnisse, keine Veranlassung gesehen, von

seiner Berechnung der Abfindung abzuweichen®.

*® Gutachten vom 25.01.2013, $.20 und S. 22 _
37 Antworten des Obergutachters zu den Fragen im Termin vom 03.05.2013 - As. Il 1891 Rickseite unter

Ziffer 4
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V.

Ausgleich je Aktie im Nennwert von 50 DM

1. Der Senat schéfzt auch hier den Ausgleich auf den Mittelwert zwischen 20,14 € in
der Entscheidung des Senats vom 21.01.2011 und dem nunmehr flir angemessen er-
achteten Wert von 20,82 €. Danach ergibt sich eine jahriiche Ausgleichszahlung von
20,48 €, deren Ableitung und Berechnung mit einem Beta-Faktor von 0,633 der nach-
siehenden Tabelle zu entnehmen ist:

Der Obergutachter‘_hat die Ausgleichszahlung - wie aus der nachstehenden Tabelle zu
ersehen ist - ermittelt:

1986 in | 1987 in | 1988 in | Ewige Rente
TDM TDM TDM in TDM™*

Bemessungsgrundiage vor persénli- | 90.247 | 104.601 | 123.814 123.814
chen Steuern
Kapitalisierungszinssatz vor Steuern 9,85 8,85 ' 8,85 8,35
Kapitaﬁsierung_sfaktor 0,919 0,844 0,775 0,283 |
Barwert 82.937 | 88.283| 95.956 1.149.365
Unternehmenswert zum 31.12.1985 1.416.541
Unternehmenswert zum 12.03.1986 1.435.389
(101,327%) in TDM
Unternehmenswert zum 12.03.1986 733.903
(101,327%) in TEuro****

“*Endwert der Detailplanungsphase
***Umrechnung 1 Euro = 1,85583 DM

Als Verrentungszinssatz ist der Kapitalisierungszinssatz ochne Wachstumsabschlag mit

8,85% anzusetzen.

Unternehmenswert Verrenfungs- | Betrag in -Anzah| Ausgleich
Ausgleich in TDM zinssatz TDM Aktien in in DM
' Tausend
1.435.389 8,85% 127.032 3.120 40,72
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Unternehmenswert Verrentungs- | Betrag in | Anzahl ' Ausgleich
Ausgleich in TEuro zinssatz TEuro Aktien in in Euro
Tausend
733.903 8,85% 64.950 3.120 20,82

Von dem Bfuftoausgleichsbetrag je Aktie sind die Kérperschaftssteuerbelastungen in
Hohe des jeweils geltenden Tarifs abzusetzen (siehe auch Beschiuss des Senats vom
19.04.2011%% - 12 W 77/08 -).

Hiervon ist auf Grund der obigen Erwégungen zur Héhe der angemessenen Abfindung
nur eine Ausgleichszahlung in Héhe von 20,48 € statt 20,82 € angemessen. Denn auch
bei der Bewertung der Ausgleichszahlung sind wiederum die einzelnen Gesichtspunkte
mafigebiich, wonach eine exakie Fesilegung der Ausgleichszahlung hier nicht mdglich
ist, sondern ein Betrag zu schétzen ist, der in der Mitte zwischen dem urspriinglich zu
erkannten Betrag von 20,14 € und dem Betrag von 20,82 € liegt (§ 287 Absatz 2 ZPQO).
Eine Korrektur der Berechnung kommt aus den coben bereits erfolgten” Ausflihrungen

auch hier nicht in Betracht.

Die Ermittlung der Ertragswerte flir die Bemessung des Ausgleichs erfolgt - so zutref-
fend der Obergutachter - ohne persénliche Steuern, da der Ausgleich als durchschnittli-
cher Bruttogewinnanteil je Aktie zu bestimmen ist. Insofern ist fiir diese Berechnung der
Unternehmenswert ohne persénliche Steuern sowohl beim Zinssatz als auch bei der
Ertragsgréfie zu bestimmen. Mit anderen Worten: Weder beim Zinssatz noch bei der
Ertragsgrofie ist deshalb mit personlichen Steuern zu rechnen. Dabei ist bei der ewigen
Rente ein Wachstumsabschlag anzusetzen, der den Inflationsausgleich kompensieren
soll. Der Obergutachter hat auf die Einwendungen der Antragsgegnerinnen zur Berech-
nung des Ausgleichs weiter plausibel dargelegt, dass in einem zweiten Schritt die Ver-
rentung des Unternehmenswertes vorzunehmen ist. Hier ist von einen Anspruch der

Aktiondre auf die Veriinsung mit einem Zinssatz vor persénlichen Steuern und ohne

% B4, llI, As. vor 999
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Wachstumsabschlag auszugehen®®, Der Obergutachter ist auch in diesem Punkt bei
seiner Berechnung geblieben.

2. Verrentungszinssatz

- Die Antragsteller zu 2 bis 4 halten die Ableitung der Ausgleichszahlung fir unzutreffend,
weil fiir deren Ableitung (S. 20 des Erganzungsgutachtens vom 02.11.2012) ein ande-
rer, niedrigerer Unternehmenswert als derjenige angesetzt worden ist, welcher der Bar-
abfindung zugrunde gelegt worden ist. Die Barwerte hétten - so die Antragsteller zu 2
bis 4 - mit denen der Abfindung, die nach persénlicher Steuer Beriicksichtigung gefun-
den hétten, identisch angenommen werden missen. Auch hétte der Kapitalisierungs-
zinssatz von 5,75% (um die Ertragssteuer gekirzter Zinssatz) fiir die Barabfindung zu-
grunde gelegt werden milssen®’.

Der Obergutachter hat bereits in seinem friheren Gutachten vom 27.07.2007 - bis auf
die Hohe der Bemessungsgrundlage mit damals TDM 122.902 und im Gutachten vom
02.11.2012 in H6he von TDM 123.814 - den Ausgleich aus dem Unternehmenswert, der
sich aus dem Basiszinssatz und der Risikoprdamie vor Steuern errechnet, abgeleitet. Als
- Verrentungszinssatz ist der Kapitalisierungszinssatz ohne Wachstumsabschlag mit
8,85% anzusetzen. Bei der Ermittlung des Ausgleichs ist zu beriicksichtigen, dass den
aul’enstehenden Aktionéren der voraussichtlich verteilungsfahige durchschnittiiche Brut-
togewinn je Aktie abzliglich der von der Gesellschaft zu entrichtenden Korperschafts-
steuer in Hohe des jeweils geltenden Steuertarifs als feste GréRe zuzusichern ist (BGHZ
1566, 57). Der Obergutachter hat in seiner schriftlichen Stellungnahme zu den Fragen
vom 08.04.2013 nochmals betont, dass die Abzinsung beim Ausgleich mit einem Zins-

satz vor persénlichen Steuenr und ohne Wachstumsabschlag zu erfolgen hat.
V. Neuplanung des Finanzergebnisses - Auswirkung auf den Unternehmenswert

An der Abfindung und dem Ausgleich dndert sich auch nichts durch die von den Antrag-
stellern geforderte Neuplanung des Finanzergebnisses und eines sich hierbei ergeben-

den hdheren Unternehmenswerts. Eine soiche Neuplanung der Ergebnisplanung kommt

¥ Berechnung des Ausgleichs in der ergénzenden Stellungnahme vom 02.11.2012, S. 20 und schriftiche
Beantwortung der Fragen vom 08.04.2013 (S. 8) - As. Il 1881 (Rickseite)
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nicht in Betracht. Hierzu hat der Senat bereits in seinem Beschluss vom 21.01.2011 im
Einzelnen (dorf S. 29 ff.) ausgefuhrt. Eine Abdnderung dieser Position ist aus den schon
dort angefithrten Erwégungen nicht veranlasst. Nach gefestigter Rechtsprechung kén-
nen mit der Anhérungsriige nur neue und eigenstindige Verletzung.en von Art. 103 Abs.
1 GG durch das Rechtsmittelgericht geriigt werden. Mit nur wiederholtem Vortag aus der
Beschwerdeinstanz kann die Anhérungsritge nicht begriindet werden (BGH - Beschiuss
vom 19.07.2012 - | ZR 92/09; BGH NJW 2008, 923; BVerfG NJW 2008, 2635). Etwas
anderes wirde sich nur dann ergeben, wenn und soweit hierdurch die Bewertung des
Beta-Faktors mit beeinflusst wiirde,

Der Obergutachter hat in seiner ergdnzenden Stellungnahme weiter noch ausgefihrt,
dass der hohe Bestand an liquiden Mitteln und das hohe Finanzergebnis bereits dazu
beigetragen haben, dass der Beta-Faktor entsprechend niedriger ausfallt!’. Hinzu
kommt, dass die freie Liquiditdt nach dem Gutachten der Treuarbeit erforderlich ist, um
die Risiken abzudecken, die sich aus den GroRauftrdgen, forschungsnahen Auftrdgen
und dem Zahlungsausfallrisiko bei der ergeben. Der Obergutachter' stellt in die-
sem Zusammenhang deshalb zutreffend heraus, dass der Posten Wertpapiere eine ge-
wisse Relation zur Hohe der RuCkstellungeh aufweist, so dass die fliissigen Mitiel zur
Risikoabsicherung dienen magen. Diese Position ist damit auch plausibel. Mit einer
Neuplanung des Finanzergebnisses nach 26 Jahren wirde sich der Gutachter zudem

dem Vorwurf der Willk(ir aussetzen.

Eine isolierte Finanzplanung der freien Liquiditét - wie erneut vom Antragsteller zu 6 ge-
fordert*? - ist aber auch schon deshalb nicht méglich, wenn es sich - wie hier - um be-

triebsnotwendiges Vermdgen handelt.

Inshesondere kommt auch eine Neubewertung des Unternehmens mit der Qualifikation
der liquiden Mittel als ,nicht betriebsnotwendiges Vermégen® nicht Betracht. Die in die
Zukunft gerichfeten Planungen der Unternehmen und die darauf aufbauenden Progno-
sen ihrer Ertrage sind nur eingeschrankt tiberprifbar. Denn die Planungen und Progno-
sen sind in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidungen
der fur die Geschaftsfihrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben

“ Schriftsatz vom 10.12.2012, S. 5 1f. = Il 1487 ff.
4 Erganzende Stellungnahme vom 02.11.2012, S. 15
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auf zutreffenden Informationen und realistischen Annahmen aufzubauen. Sie diirfen
auch nicht widerspriichlich sein. Im Rahmen einer Unternehmensbewertung sind die
Planungen des Unternehmens zu hinterfragen und auf Plausibiiitdt zu Giberprifen. Die
Planungen bilden damit den Ausgangspunkt fiir die Bewertung. Dem Gericht und dem
Gutachter steht es nicht zu, eine eigene - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Planung an
die Stelle der des Unternehmens zu setzten (OLG Stuttgart NZG 2012, 549 juris - Rn.
22; OLG Disseldorf AG 2008, 498; Simon/Leverkus, a.a.0., Anh. § 11 Rn. 76). Danach
hat der Sachverstindige die Plausibilitidt der Planungsrechnung zu beurteilen (Senat -
Beschluss vom 15.11.2012 - 12 W 66/06).

Unter Beriicksichtigung dieses Gesichtspunktes scheidet eine Neuplanung des Finanz-
ergebnisses auch im vorliegenden Fall aus. Hinzu kommt, dass die Finanzplanung im -
Rahmen der Unternehmensplanung im Gutachten der Treuarbeit abgebildet ist. Die
Gutachter, auch der Obergutachter, sind bislang davon ausgegangen, dass die liquiden
Mittel kein ,nicht betriebsnotwendiges Vermégen* sind, das dem Ertragswert gesondert
hinzuzurechnen ist. Hiervon abzuweichen, besteht im Rahmen der Gehérsriige kein be-
grilndeter Anlass. Das Fortsetzungsverfahren ist auf die Bewertung des Beta-Fakiors
begrenzt und die damit zusammenhédngende Frage, inwieweit das Finanzergebnis hie-
rauf einen Einfluss haben kénnte. Dieser Frage ist der Obergutachter in seinen ergén-
zenden Stellungnahmen im Einzelnen nochmals nachgegangen. Eine isolierte Finanz-
planung der freien Liquiditét ist nach den nachvoliziehbaren Ausfihrungen des Obergut-
achters nicht méglich, wenn es sich wie hier um betriebsnotwendiges Vermdgen han-
delt. Sie fliet dann mit in die Finanzplanung mit ein und ist im Ergebnis der erzielten
Zinsen enthalten®. Alle Gutachten der Vergangenheit sind davon ausgegangen, dass.

keine nicht betriebsnotwendigen Vermdgensgegenstdnde vorhanden waren. Einen
| sachlichen Grund, hiervon nunmehr abzuweichen, kommt aus Sicht des Obergutachters
~ nicht in Betracht. Eine Abadnderung der Bewertung des Unternehmenswerts ist mithin

auch aus diesem Gesichtspunkt nicht veranlasst.

“ Schriftsatz vom 05.03.2012, S. 3 =11.1309
% Erganzende Stellungnahme vom 02.11.2012, S. 16
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Gegenvorstellung der Antragsteller Ziffer 2 bis 4 gemiR Schriftsatz vom
22.02.2012

Die Antragsteller Ziffer 2 bis 4 beanspruchen erneut Schadensersatz wegen der verspé-
teten Festsetzung von Barabfindung und Ausgleichszahlung in Hshe des 7-fachen Wer-
tes der auf den Bewertungsstichtag zu ermitteinden angemessenen Barabfindung sowie
Verzinsung der Ausgleichszahlung bis zur Zahiung mit dem Kapitalisierungszinssatz.

Die Antragsteller zu 2 bis 4** verfolgen ihren Schadensersatzanspruch im Wege der
Gegenvorstellung mit der Begriindung weiter, dass das Bundesverfassungsgericht mit
Beschiuss vom 02.12.2011 - 1 BvR 314/11 - auf Grund der von ihnen eingereichten Ver-
fassungsbeschwerde nur tUber die lange Verfahrensdauer beim Landgericht entschieden
und insoweit auch eine Verletzung des Grundrechts auf effektiven Rechtsschutz - wie
zutreffend - festgestellt habe. im Ubrigen sei die Verfassungsbeschwerde wegen der
Verletzung der verfassungsméfligen Rechte aus Art. 3, Art. 14 Abs. 1 und Art. 103 GG
als unzuldssig verworfen worden mit der Begriindung, dass der Rechtsweg nicht er-
schopft sei. Wegen der Anhérungsriige und der damit verbundenen Einholung eines
Sachverstandigengutachtens - so weiter das Bundesverfassungsgericht - sei das Ver-
fahren noch nicht rechtskraftig abgeschlossen. Die Antragsteller Ziffer 2 bis 4 vertreten
deshalb hier die Auffassung, dass der Schaden der auflenstehenden Aktiondre schon
bei der Festsetzung der angemessenen Abfindung und Ausgleichszahlung zu ber{ick-

sichtigen sei.

1. Die Gegenvorstellung der Antragsteller Ziffer 2 bis 4, die sich gegen die vom Senat
im Beschluss vom 21.01.2011 vertretene Rechtsauffassung richtet, dass der von den
Antragstellern begehrte Schadensersatzanspruch wegen Uberlanger Verfahrensdauer
gegen die Antragsgegnerinnen im Spruchverfahren nicht begriindet ist, fuhrt zu keiner
Abédnderung der Entscheidung des Senats in diesem Punkt.

“ Schriftsatz vom 22.02.2012, As. |l 1227 ff.
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Der geltend gemachte Schadensersatzanspruch beziiglich der Abfindung besteht nicht.
Der Senat halt an seiner Rechtsauffassung im Beschiuss vom 21.01.2011 fest, dass hier
nur ein Anspruch auf eine Entschidigung wegen Uberlanger Verfahrensdauer nach dem
mittlerweile in Kraft getretenen Entschidigungsgesetz oder ein solcher wegen Verlet-
zung von Art. 6 Abs. 1 MRK in Betracht kommt, gegebenenfalis nach § 839 Absatz 1
BGB.

Aus der Begrindung des Bundesverfassungsgerichts im Beschluss vom 02.12.2011 -
1 BvR 314/11 - ergibt sich nur, dass das vorliegende Verfahren wegen des Fortset-
zungsverfahrens im Rahmen der Gehérsriige noch nicht rechiskréftig abgeschlossen ist.
Fur die inhaltliche Begriindetheit des erneut geltend gemachten Schadensersatzan-
spruchs lasst sich hieraus nichts zu Gunsten der Antragsteller herleiten.

Ein Anspruch auf Schadensersatz gegenliber den Antragsgegnerinnen dahingehend,
dass der Abfindungsbetrag um das Siebenfache des zuerkannten Weres zu erh&hen
ist, sieht das Aktiengesetz - wie bereits im Beschluss des Senats vom 21.01.2011 aus-
gefuhrt - nicht vor. Im Rahmen eines Spruchverfahrens ist iber die Festsetzung einer
Abfindung, durch die der Aktiondr angemessen, das heiftt in Héhe des vollen Werts gei—
ner Beteiligung zu entschadigen ist, zu befinden. Der Senat verweist zur Vermeidung
von Wiederholungen deshalb auf seine friiheren Ausfithrungen im Beschluss vom
21.01.2011 (dort S. 53 ff.).

Entgegen der Auffassung der Antragsteller zu 2 bis 4 bleibt die iberlange Verfahrens-
dauer auch niéht ohne rechtliche Konsequenzen. Die Abfindung ist namlich nach dem
Tag der Eintragung der Beschiussfassung zu verzinsen (§ 305 Absatz 3 Safz 3 AkiG).
Der Zinssatz belduft sich danach auf 2 Prozentpunkte itber dem Diskontsatz bzw. ab
05.04.2002 auf 2 Prozentpunkte (ber dem jeweiligen Basiszinssatz (Art. 5 Abs. 1 Nr. 1
der Verordnung zur Ersetzung von Zinssdtzen). Die Regelfung in § 305 Absatz 3 Satz 3
AktG ist bei nicht geleisteter Abfindung auch auf Zeitr&ume vor ihrem Inkrafttreten an-
zuwenden, soweit dariber noch - wie hier - ein Spruchverfahren anhéngig ist (Senat -
Beschluss vom 05.05.2005 - 12 W 12 /01 = AG 2005, 45; OLG Disseldorf AG 2008,
822 - juris Rn. 66; Minchner Komm., AkiG, 3. Aufl., § 305 Rn, 146; a. A. Kéiner Komm.,
3. Aufl., § 305 Rn. 117). Darliber, ob sich die Zinspfiicht ab 01.09.2009 und damit ab
Inkraftireten des Gesetzes zur Umsetzung der Aktionérsrechterichtlinie (ARUG) nun-
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mehr auf 5 Prozentpunkte iber dem Basiszinssatz erhght hat (Miinchner Komm. a.a.0.,
§ 305 Rn. 146), hat der Senat hier nicht zu entscheiden. Fir die Zeit vor Inkrafttreten
des ARUG bieibt es bei dem bisherigen Zinssatz (Art. 2, § 20 des Gesetzes zur Ande-
rung des Einfiinrungsgesetzes zum Aktiengesetz).

Der Gesetzgeber hat mit der Regelung in § 305 Absatz 3 Satz 3 AktG dem weitgehen-
den Schutz des Minderheitsaktionars damit ein weiteres Element hinzugefiigt. In Ergén-
zung zu den verfahrensrechilichen Verglinstigungen (§ 306 AkiG) soll es den auenste-
henden Aktiondren mdégiich sein, ohne wirtschaftlichen Nachteil das Spruchverfahren
einzuleiten und dessen Ergebnis abzuwarten (Miinchner Komm., 2. Aufl., § 305 Rn. 98).

Die gesetzliche Verzinsungspflicht tragt den Anliegen der Minderheitsaktionre auch im
Hinblick auf die lange Verfahrensdauer Rechnung. Der Zinssatz in § 305 Absatz 3 Satz
3 AKtG soll Verfahrensverzégerungen entgegenwirken. § 305 Absatz 3 AktG tragt somit
dem allgemeinen Rechtsgedanken Rechnung, dass VerzGgerungen, die durch ein ge-
richtliches Verfahren eintreten, hinzunehmen und Schadensersatzbetrage im Regelfall
mit einem moderaten Zinssatz zu pauschalieren sind (OLG Dusseldorf AG 2008, 822).

Zu erwahnen ist weiter, dass die Zinspflicht des § 305 Absatz 3 AktG aus dem Gesetz
foigt. In die vorliegende Entscheidung kann die gesetzliche Verzinsung damit nur klar-
stellend aufgenommen werden. Den im Streitfall erforderlichen Titel kann der auenste-
hende Aktionar nur im Leistungsprozess erlangen (§ 16 SpruchG; Munchner Komm., 3.
Aufi., § 305 Rn. 156). Gegenstand des Spruchverfahrens ist nur die Uberpriifung der
Angemessenheit des Ausgleichs und der Abfindung. Uber eine individuelle héhere Ver-
zinsung - etwa wegen Verzugs - ist ohnehin erst im Rahmen einer Leistungsklage zu
entscheiden (OLG Diisseldorf AG 2008, 822). Die Antragsteller sind mit weitergehenden
Anspriichen nicht ausgeschlossen (§ 305 Absatz 3 Satz 3 2. Halbsatz AktG). Ein weiter-
gehender Schadensersatzanspruch ist einzelfallabhdngig und hangt zudem von den
besonderen Umsténden des Einzelfalls ab. Er kann nicht im Spruchverfahren, sondern
muss in einem gesonderten Verfahren durchgesetzt werden (BVerfG WM 1999, 1978 -
juris Rn. 32 ff.). Danach besteht kein Anspruch auf Erhdhung des Abfindungsbetrags im
laufenden Spruchverfahren, in dem - wie ausgefiihrt - nur Gber die Angemessenheit des

Abfindungsbetrags zu befinden ist.
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Eine Abédnderung des Zinsausspruchs im Spruchverfahren scheitert auch daran, dass
insoweit keine fristgerechte Anhérungsriige eingelegt worden ist. Die Frage der Verzin-
sung ist von daher nicht Gegenstand der hier zur Entscheidung stehenden Gehéorsriige,
die sich - wie ausgefithrt - nur mit der Bewertung des Beta-Fakiors und der sich daraus
ergebenden Auswirkungen auf den Unternehmenswert und die damit in Verbindung ste-
hende Hohe der angemessenen Abfindung und des Ausgleichs zu befassen hat.

2. Nichts anderes gilt, soweit die Antragsteller nunmehr erstmals im Fortsetzungsver-
fahren der Gehdrsrige zum Beta-Faktor weitere Anspriiche mit Schriftsatz vom
22.02.2012* und vom 10.12.2012* hinsichtlich der Ausgleichszahlung verfolgen.

Die Antragsteller kénnen im laufenden Spruchverfahren weder eine Verzinsung des
Ausgleichs noch eine Erhdhung des Ausgleichsbetrags um Zinsen in Héhe des Verren-
tungszinssatzes von 8,85% beanspruchen. Dies gilt auch, soweit die Antragsteller die
Erstattung der Kdrperschaftssteuergutschrift verlangen*’. Auch insoweit ist hieriiber
nicht im Spruchverfahren zu entscheiden, sondern gegebenenfalls Leistungsklage zu
erheben. Auch die Frage, ob einem etwaigen Schaden der Antragsteller durch die tber-
lange Verfahrensdauer eine entsprechende Bereicherung des Hauptaktiondrs in identi-
scher Héhe gegenlber steht, ist nicht im Spruchverfahren zu klaren. Auch etwaige in
diesern Zusammenhang von den Antragstellern aufgeworfene verfassungsrechtliche
Fragen sind nicht im Spruchverfahren zu entscheiden. Eine solche Notwendigkeit be-
steht auch von Verfassungs wegen nicht. Hier besteht filr die Minderheitsaktiondre nach
verbreiteter Ansicht die Méglichkeit, ihre Anspriiche im Wege der Leistungs- und gege-
benenfalis Feststellungsklage durchzusetzen (BVerfG WM 1999, 1978 - juris Rn. 32).

3. Hinzu kommt, dass der Senat bereits in seiner Ausgangsentscheidung das Vorbrin-
gen der Antragsteiler zum Schadensersatz wegen (berlanger Verfahrensdauer beriick-
sichtigt und hierzu entschieden hat. Eine Verletzung des Rechts auf Gewéahrung rechtli-
chen Gehérs liegt auch aus diesem Grund nicht vor. Die Antragsteller kénnen nicht er-
warten, im Rahmen der Anhdrungsriige eine weitere Begriindung zu erlangen als in der
Hauptsache selbst (BGH - Beschluss vom 20.05.2009 - |l ZR 75/08).

* As. 11 1227
“ As. 11 1477, 1513
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Eine Abinderung des Zinsausspruchs - wie mit Schriftsatz des Antragstellers zu 1 vom
05.04.2012*® unter Bezugnahme auf seinen Antrag im Schriftsatz vom 30.10.2007*° be-
antragt - kommt ebenfalls nicht in Betracht. Der Zinsausspruch hat - wie oben bereits
ausgefithrt - nur klarstellende Funktion. Uber einen solchen ist in einem weiteren Verfah-
ren (§ 16 SpruchG) zu entscheiden.

Desweiteren ist das Fortsetzungsverfahren auch nicht auf die Bewertung und Uberpri-
fung des Zinsausspruchs ausgerichtet. Auch insoweit wird auf die obigen Ausfiihrungen
zum Schadensersatz verwiesen. Es entspricht gefestigter Rechtsprechung, dass mit der
Anhdrungsriige nur neue und eigenstandige Verletzungen des Art.103 Abs. 1 GG gerligt
werden kénnen (BGH - Beschluss vom 19.07.2012 - | ZR 92/09 - juris Rn. 2; BGH NJW
2008, 923; BVerfG NJW 2008, 2635).

1. Die Kostenentscheidung der ersten Instanz war danach nicht abzuéndern.

2. Dé die Antragstelier mit der sofortigen Beschwerde zum Teil obsiegt haben, waren
den Antragsgegnerinnen insgesamt die Kosten des Beschwerdeverfahrens aufzuerie-
gen und damit Ziffer |l. des Beschlusses des Senats vom 21.01.2011 entsprechend da-
hin abzudndern, dass die Antragsgegnerinnen auch die auflergerichtlichen Kosten der
Antragsteller zu 1, 2, 3, 4, 6, 10, 1, 13, 14 und 16 zu tragen haben. Die Antragsteiler
sind mit ihrer sofortigen Beschwerde erfolgreich gewesen, da die Abfindung und der
Ausgleich betragsméRig erhéht worden sind. Es entspricht daher im \mrliegenden Ver-
fahren der Billigkeit, den Antragsgegnerinnen auch die Erstattung der aufRergerichtlichen
Kosien aufzuerlegen.

47 Sehriftsatz vor 22.02.2012, , As. 1 1233 und vom 10.12.2012, As. Il 1504 ff.
® As. 111333
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3. Eine Kostenentscheidung beziiglich der Anhérungsriige ist nicht veranlasst. § 131d
KostG behandelt nur den Fall, dass bei Erfoiglosigkeit der Rlige eine Festgebiihr von
50,00 € anféllt. Das Rigeverfahren gehtrt gemaR § 19 Absatz 1 Satz 2 Nr. 5 RVG zum
Beschwerderechtszug. Der Prozessbevolimachtigte erhdlt keine weiteren Gebiihren.
Das gilt aber nicht fir solche Gebiihren, die im Hauptsacheverfahren - hier Beschwer-
deverfahren - noch nicht entstanden waren (Zéller, ZPO, 29. Aufl., § 312a ZPO Rn. 20).
Es ist damit nur eine Verhandlungsgebiihr im Rahmen der Anhdrungsriige zusétzlich

angefailen.

Gesonderte Kosten durch die von den Antragstellern zu 7 und 8 eingelegte und zurlick-
genommene Anschlussbeschwerde im Rahmen des Fortsetzungsverfahrens sind - wie
ausgefithrt - nicht entstanden. Das Fortsetzungsverfahren gehért zum Beschwerde-
rechtszug. Die Antragsteller zu 7 und 8 haben ihre Anschlussbeschwerde vor der miind-
lichen Verhandlung am 03.05.2013 bereits wieder zuriickgenommen.

Eine Zulassung der Rechtsbeschwerde kommt nicht in Betracht, weit § 70 FamFG, der
die Statthaftigkeit der Rechtsbeschwerde regelt, auf das vorliegende Beschwerdeverfah-
ren, das vor dém 01.09.2009 eingeleitet worden ist, nicht anwendbar ist (Art. 111 FGG-
RG). Hierzu hat der Senat bereits im Beschluss vom 26.05.2011 im Einzelnen ausge-
fiihrt®®. Dies gilt mithin auch, soweit die Antragsteller zu 2 bis 4 nunmehr auch mit
Schriftsatz vom 10.12.2012% die Zulassuhg der Rechtsbeschwerde beantragt haben.

1. Der Geschiftswert des Beschwerdeverfahrens ist auf 7.500.000,00 € (§ 15 Abs. 1
Satz 2 SpruchG) abzuandern. Die Beschwerde wurde nach dem 01.09.2003 eingelegt,

9 As. 2031 -
%0 As. 11 1125 ff.
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so dass flr das Beschwerdeverfahren von § 15 SpruchG auszugehen ist. Dieser ergibt
sich aus der Differenz von 96,00 €, die sich nach Wert der Abfindung nach dem Gutach-
ten des Sachverstdndigen unter Berlcksichtigung der Schétzung des Senats
mit 223,80 € abziglich des Angebots im Unternehmensvertrag mit 127,80 € berechnet.
Die maRgebliche Anzahl der Akfien belduft sich - wie im Beschluss des Senats vom
25.11.2008 im vorliegenden Verfahren ausgefiihrt worden ist - auf 93.600, so dass sich
zundchst ein Wert von 8.285.600,00 € ergibt. Dieser ist auf Grund derin § 15 SpruchG
vorgesehenen Hochstgrenze von 7.500.000,00 € nach oben begrenzt.

2. Der Streitwert des Beschwerdeverfahrens fiir die Antragsteller bestimmt sich nach

dem Bruchteil des fiir die Gerichtsgeblihren geltenden Geschéaftswerts (hier:
7.500.000,00 €), der sich aus dem Verhéltnis der Anzahl der Anteile des Antragsteliers
zu der Gesamtzah! der Anteile aller Antragsteller ergibt. Danach ist der Geschéftswert
fur die Gerichtsgebithren durch die Gesamtzahl der Anteile aller Antragsteller (nicht aller
Anfragsberechtigten) zu dividieren und mit der Zahl der Anteile des vom Rechtsanwalt
vertretenen Antragstellers zu multiplizieren. MafRgeblich fiir die Anzahl der Anteile des
einzelnen Antragstellers ist der Zeitpunkt seiner Antragstellung (§ 8 Abs. 1a S. 2
BRAGO bzw. § 31 Abs. 1 8. 2 RVG). Gegebenentfalls ist von § 31 Absatz 1 Satz 4 RVG
(Mindeststreitwert danach 5.000,00 €) auszugehen. '

3. Den Streitwert fur die erste Instanz hat zunachst auf Antrag das Landgericht zu
Uberpriifen und gegebenenfalls abzudandern. Eine Bindung an die frithere Festsetzung
und den Streitwertbeschiuss des Senats besteht nicht. Eine solche tritt gemai § 31 Abs.
1 KO erst sechs Monate ein, nachdem die Entscheidung in der Hauptsache Rechtskraft
erlangt hat (K6Iner Komm., SpruchG, § 15 Rn. 23).

SU As. 11 1485



