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gegen

wegen gerichtlicher Bestimmung einar angemessenen Barabfindung gem. § 327 I, 2 AktG
hier: Beschwerde nach dem Gesetz (ber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren
(SpruchG)

hat das Oberlandesgericht Karlsruhe - 12. Zivilsenat - durch den Vorsitzenden Richter am
Oberlandesgericht die Richterin am Oberlandesgericht und die
Richterin am Oberlandesgericht am 12.09.2017 beschlossen:




12W M7 -Seite 4 -

1l

Auf die sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 5, 7, 8, 10, 15, 16, 17, 18 und
19 wird der Beschluss des Landgerichts Mannheim vom 28.05.2015 - Az. 21 AktE
1/03 - im Kostenpunkt aufgehoben und in Ziffer 1. und 2. wie folgt abgeéndert:

1. Die fiir die am 29.08.2002 beschlossene Uberiragung der Minderheitsaktionire
der Antragsgegnerin zu 2 - ABB AG Mannheim - auf die Antragsgegnerin zu 1 -

- als Hauptaktiondrin (Squeeze Out) zu gewéhrende
Barabfindung wird auf 270,60 € pro Aktie festgesetzt.

Die gegen die Antragsgegnerin zu 2 gerichteten Antrage auf Festsetzung einer

angemessenen Abfindung werden als unzuldssig abgewiesen.

2. Die Gerichtskosten und die auBergerichtlichen Kosten des Vertreters der
auBlenstehenden Aktiondre tragt die Antragsgegnerin zu 1. Die Aniragsgegnetin
zu 1 trigt dariiber hinaus die aulergerichtlichen Kosten der Antragsteller zur

Haifte. lm Ubrigen findet eine Kostenerstattung nicht statt.

-Die weitergehenden sofortigen BeschWerden der Antragsteller zu 5, 7, 8, 10, 15,

16, 17, 18 und 19 werden zurlickgewiesen.

Die Antragsgegnerin zu 1 trigt die im Beschwerdeverfahren entstandenen
Gerichtskosten einschlieBlich der Kosten des gemeinsamen Vertreters der

aulenstehenden Aktionare.

Die auflergerichtlichen Kosten der im Beschwerdeverfahren beteiligten
Antragsteller 5, 7, 8, 10, 15, 16, 17, 18 und 19 tragt die Antragsgegnerin zu 1 zur
Halfte. Im {Jbrigen findet eine Kostenerstattung nicht statt.

Der Geschéaftswert des Beschwerdeverfahrens wird auf 200.000,00 € festgesetzt.
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Griinde:

A.
Die Antragsgegnerin zu 1) ist Hauptaktiondrin der Antragsgegnerin zu 2). In der
Hauptversammiung der Antragsgegnerin zu 2) vom 29.8.2002 ist die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionére auf die Antragsgegnerin zu 1) beschlossen worden. Die
Barabfindung wurde in dem Beschluss auf 270 € festgesetzt. Der Beschiuss ist am
15.11.2002 in Handelsregister des Amtsgerichts Mannheim eingetragen worden. Die

Eintragung dieses Beschlusses ist am 12.12.2002 im Bundesanzeiger als alleinigem

Geselischaftsblatt bekannt gemacht worden.

Die Antragsteller zu 1) bis 22) - ehemals 1) bis 18) - und der Vertreter der

auftenstehenden Aktiondre haben sinngemal heantragt,

die angemessene Barabfindung gem. § 327 f, Abs. 1 Satz 2 AktG zu bestimmen und
die durch die Hauptversammlung vom 29.8.2002 beschlossene Barabfindung
gerichtlich héher festzusetzen und auszusprechen, dass der Erhdhungsbetrag mit 2
% Uber dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzinsen ist und zwar von der Eintragung

dés Uberiragungsbeschlusses in das Handelsregister an.

Wegen der Details der zum Teil unterschiedlichen Antrége wird auf die Darstellung im
angefochtenen Beschluss Bezug genommen. Zur Begriindung wurds im Wesentlichen
vorgetragen, die Barabfindung sei unangemessen niedrig festgesetzt worden. Da der
Sachverstindige bestitigt habe, dass der Bérsenkurs zum Stichtag mit 276,70 EUR
hoher als die festgesetzte Barabfindung gewesen sei, sei die Barabfindung gerichtlich
entsprechend festzusetzen. Der Borsenkurs im Drei-Monats-Zeifraum vor dem
fraglichen Beschiuss sei zu berdcksichtigen. Dieser habe {ber 270 € gelegen. Das
Argument der Marktenge, mit dem die Gegenseite die Mallgeblichkeit des Bbrsenkurses
aushebeln wolle, sei verfehlt. Sich aus der Mehrheitsheteiligung ergebende
Synergieeffekte seien zu berlicksichtigen. Bei der Bewertung sei fehlerhaft nicht
bedacht worden, dass der Minderheitsaktionar durch den Squeeze-out seine nicht
bewerteten Potentiale und Chancen verliere. Auch die fiir den Hauptaktionar durch den
Squeeze-out geschaffenen Vorteile wie beispielweise der Wegfall von kostentréachtigen
Hauptversammiungen und der Wegfall von Informations- und Meldepflichten, hatten bei
der Abfindung erhéhend bedacht werden missen. Der Aktienkurs sei von der
Mehrheitsaktionérin gepflegt worden. Die (berhdhte Dividendenzahlung im Jahr 2000
habe die Gesellschaft zum Vorteil der Hauptaktionsrin entwertet. Der Basiszinssatz
miisse von 6 % auf allenfalls 5,5 % bzw. 5,0 % herabgesetzt werden. Schon die

allgemeine Marktrisikoprdmie von 5 % sei falsch und zudem noch unzutreffend mit




12WIH7 ' -Seite 6 -
esinem Beta-Faktor auf 5,5 % hochgerechnet worden. Der Wachstums-

{Inflationsabschiag sei mit nur 1 % zu niedrig angesetzt worden. Die jahrliche
Inflationsrate sei mit mindestens 3,00 % anzusefzen. Das nicht betriebsnotwendige
Vermogen der Gesellschaft sei nicht zutreffend abgegrenzt worden. Zu beanstanden sei
auch, dass die Abfindung in der Zeit zwischen der Hauptversammiung und der
Gutschrift der Abﬁndung' nicht verzinst werde. Die angebliche Prlferin habe
ausschliefilich nach Vorgaben der Anfragsgegnerin zu 1) gearbeitet und diese
,2abgesegnet”. Der Bericht der Hauptaktiondrin gebe nur ein bruchstlickhaftes Bild der
Planungen. Zu den Planansitzen fanden sich nur pauschal gehaitene Begriindungen,
die den auBRenstehenden Aktiondren nicht ermdglichten, diese auf Plausibilitdt zu
Gberpriifen. Die Parallelpriifung lasse berechtigte Zweifel an der objektiven Priifung

aufkommen.

Wegen der weiteren Einzelheiten zum Sachvottrag wird auf- die Darstellung im

angefochtenen Beschluss Bezug genommen.
Die Antragsgegnerinnen haben beantragt,

die Antrige auf gerichtliche Festsetzung einer angemessenen Vergi)tung

zurlickzuweisen.

Die Antréige seien tells schon unzulassig, im Ubrigen unbegriindet. Die zeitgleiche
Erstellung von Ubertragungsbericht und dessen Prifung sei rechtlich nicht zu
beanstanden. Der Bdrsenkurs sei irrelevant, weil er nicht den wahren Wert
reprasentiere. Es liege der Fall der Marktenge vor, well mit den Wertpapieren nur
geringe Umsdtze zu verzeichnen gewesen seien. Selbst eine einzelne (Kauf-)Order zu
Jahresende 2001 Uiber 50 Stiick ,bestens” sei in der Lage gewesen, den Kurs auf 300 €
hochzuziehen. Eine andere (Verkaufs-)Order (iber 1.000 Sttick ,mindestens 290" habe
den Kurs Anfang Januar 2002 auf 290 € gehalten. Die Riigen hinsichtlich Basiszins,
Risikozuschlag und Wachstumsabschlag gingen fehl. Die Einwendungen hinsichtlich der
Unternehmensbewertung seien aus rechtlichen und bewertungsmethodischen Griinden

unerheblich,

Das Landgericht hat zunichst sine Stellungnahme der gerichilich bestellten
Berichtspriiferin  eingeholt (sishe erginzende Stellungnahme der
vom 27.08.2007 - lose Aktenbeilage) und diese
erganzen lassen (siehe Ergénzung vom 15.11.2007 - lose Aktenbeilage). Weiter hat das
Landgericht im Anschluss ein schriftliches Gutachten durch den Sachversténdigen
Uber den Unternehmenswert der ABB AG am 29.8.2002

angeordnet. Dieser hat sein Gutachten (lose Aktenbeilage) mit Schreiben vom
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02.02.2012 vorgelegt. Der Sachverstandige hat sein Gutachten in der Sitzung vom

06.11.2012 miindlich erlautert {Protokoll | AS*787-795).

Das Landgericht hat mit Beschluss vom 28.05.2015 die Antrige auf gerichtliche

Festsetzung einer angemessenen Barabfindung zuriickgewiesen.

Hiergegen richten sich folgende Beschwerden der Antragsteller:

Beteiligter zugestellt am | As. | | Beschwerde As. |
eingelegt am

Antragsteller zu 5 06.07.2015 | 889 |08.07.2015 887
Antragsteller zu 7|06.07.2015 |[882 |[20.07.2015 910
und 8

Antragstellerin zu 29.07.2015 | 916 |04.08.2015 918
10

Antragstellerin zu 08.07.2015 | 896 |22.07.2015 914

15,16, 17,18, 19
(ehemals 15)

Die Antragsteller zu 5, 7, 8, 10 und 15 bis 19 beantragen,

die Barabfindung hoher festzusetzen.

Die Antragsgegnerinnen béantragen,

die Beschwerden der Antragsteller zu 7 und 8 als unzul8ssig zu verwerfen,
- soweit sie sich gegen die ABB AG und damit gegen die Antragsgegnerin zu 2
richten; im Ubrigen die sofortigen Beschwerden zurlickzuweisen und den

~ Antragstellern die Kosten der Antragsgegnerinnen aufzuerlegen.

Wegen des weiteren Vortrags der Beteiligten wird auf die Schriftsétze nebst Anlagen

verwiesen.
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B.

I. Zuldssigkeit der Beschwerden

Die sofortigen Beschwerden der Antragsteller Ziffer 5, 7, 8, 10 und 15 bis 19 wurden
fristgerecht innerhalb von zwei Wochen nach Zustellung beim Landgericht eingelegt (§§
17 Abs. 1, 12 SpruchG, §§ 21 Abs. 1, 22 Abs. 1 FGG aF.).

Gegen die Zulsssigkeit der Beschwerde der Antragsteller zu 7 und 8 bestehen ebenfalls
keine rechtlichen Bedenken. Die Beschwerde richtet sich nicht explizit gegen die am
Verfahren nicht zu be,teiligendé Antragsgegnerin zu 2 (BGH AG 2016, 135 - juris Rn. 25
ff.). Das Landgericht hat die Frage der Zulassigkeit von gegen die Gesellschaft selbst
gerichteten Anirdge offen gelassen und die Beschwerden insgesamt als unbegriindet
abgewiesen. Ausfiihrungen der Antragsteller zu 7 und 8 im Beschwerdeverfahren dazu,
dass (ber die materielie Beteiligung der Antragsgegnerin zu 2 zu entscheiden gewesen
und eine solche anzunehmen wiére, fehlen. Auch die Beschwerde der Antragsteller zu 7
und 8 befasst sich damit nur mit einer von der Antragsgegnerin zu 1 zu leistenden
hGheren Barabfindung als vom Landgericht zu erkannt. Die Antragsgegnerin zu 2 ist

damit am Beschwerdeverfahren nicht beteiligt.

Die Beschwerde der Antragsteller zu 15 - nunmehr fortlaufend 15 bis 19 - ist ebenfalls
zulassig. Die Mitglieder der Erbengemeinschaft nach sind - wie im
Beschwerdeverfahren geschehen - einzeln als Antragsteller anzufithren (Antragsteller
zu 15 bis 19), da die Erbengemeinschaft als solches nicht rechtsfahig ist (BGH NJW
2002, 3389). Der Antrag bzw. das Begehren war entsprechend auszulegen, nachdem
die Erbengemeinschaft den Erbschein vorgelegt und auch von Anfang an die einzelnen

Erben benannt hat.

Il. Begriindetheit der Beschwerden

Die Beschwerden sind nur zu einem geringen Teil gegeniiber der Antragsgegnerin zu 1,
und zwar in Hohe einer weiteren Abfindung von 0,60 € pro Aktie - namlich 270,60 € statt
angebotener Abfindung von 270,00 € - begriindet.

Angemessen Ist eine Abfindung, die dem ausscheldenden Aktiondr eine volle
Entschadigung dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem Unternehmen wert ist,
die also dem vollen Wert seiner Beteiligung - hier der Aktie der ABB AG - entspricht
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(BVerfGE 14, 263, 284; BGHZ 147, 108; 7BGHZ 156, 57; BayObLG NJW-RR 1996,

1125). Zu ermitteln ist deshalb der Grenzwerf, zu dem der auenstehende Aktionar
ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausschelden kann (BGHZ 138, 136; BayObLG AG
2006, 41; MOnchner Komm., AktG, 3. Aufl., § 305 Rn. 72). Fir die Bemessung der
Abfindung miissen die am Stichtag - hier dem 29.08.2002 (Tag der Hauptversammlung)
- bestehenden Verhéltnisse der beherrschien Geselischaft beriicksichtigt werden (§
327b Abs.1 S. AKIG; § 305 Abs. 3 Satz 2 AKIG).

1. Bérsenwert-Marktenge

Die Angemessenhelt der angebotenen Barabfindung von 270,00 € ist auf Grund des
Aktienkurses zu korrigieren. Die Antragsteller kbnnen 270,60 € pro Aktie beanspruchen.

Der Borsenkurs bildet - auch im Rahmen eines Squeeze—OijVerfahrens - grundsétzlich
die Untergrenze der den ausgeschlossenen Minderheitsaktiondren zu gewédhrenden
Abﬁnduhg (BVerfGE 100, 289; BGHZ 147, 108; BGHZ 186, 229). Die angemessene
Abfindung ist nach dem Bérsenwert der Aktie zu bestimmen, wenn dieser Uber dem
nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Schatzwert liegt und keine Marktenge
bestand. Dabei ist der Borsenwert grundsétzlich aufgrund eines nach Umsatz
gewichteten Durchschnittkurses innerhalb einer dréimonatigen Referenzpe’ridde- vor der
Bekanntmachung der MaRnahme zu ermitteln (BGHZ 186, 229 - juris Rn. 10 und 11).
Der Festsetzung ist ein Referenzkurs zugrunde zu legen, der unter Ausschluss
aullergewdhnlicher Tagesausschldge oder kurzfristiger sich nicht verfestigender
sprunghafter Entwicklungen aus dem Mittel der Borsenkurse der letzten drei Monate vor
dem Stichtag gebildet wird (BGHZ 147, 108, 109). Stichtag ist der Tag der
Bekanntmachung der die Barabfindung ausidsenden Strukturmalinahme, weil mit der
Ankiindigung einer Strukturmafinahme die Markterwartung an die Abfindungshdhe an
die Stelle der Markterwartung hinsichtlich der Entwicklung des Untemehmenswertes und
damit des der Aktie innewchnenden Verkehrswertes tritt (BGHZ 186, 229 - juris Tz.l 12 -

Stollwerk).

‘Mafgeblich fiir die Ermittlung des Bérsenkurses Ist damit der Zeitraum von drei
Monaten vor der Bekanntmachung, 'hier damit der Zeitraum vom 26.03.2002 bis
25.06.2002 (Tag der Ad-hoc Mitteilung). Ausgehend hiervon ist der Bérsenwert der Aktie
unter Ausschluss aufergewdhnlicher Tagessausschlage hoher. als der nach dem
Ertragswertverfahren ermittelfe und von der Antragsgegnerin angebotene Wert von
270,00 € pro Aktie,
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Der Borsenwert betrdgt nach den vom Sachverstandigen (im

Folgenden: Sachverstdndiger) zugrunde gelegten Werten des Instituts fiir
Finanzwirtschaft, Banken und Versicherungen der Universitit Karlsruhe fiir den
maRgablichen Zeitraum (26.03.2002 bis 25.06.2002) 271,22 €. Nach der Stellungnahme
der gerichilichen Priferin vom 23.08.200? (8. 22 - Anlage 2) ergibt sich ein
Durchschnittskurs fiir deﬁ Drei-Monats-Zeitraum bis zur Ad-hoc-Mitteilung von 264,95 €,
Nach den Daten der Deutschen Bérse bhetragt der Durchschnittskurs im Zeitraum vom
26.03.2002 bis 25.06.2002 270,60 €.

a. Nach der Entscheidung des Bundesgerichtshofs (BGHZ 186, 229) ist der Borsenwert
nach dem gewichteten, durchschnittlichen inléndischen Bérsenkurs wahrend der letzten
drei Monate vor der Bekanntmachung zu bestimmen. Der Ableitung der angemessenen
Barabfindung aus dem Bérsenwert ist mithin ein rReferenzkurs unter Ausschluss
aulergewdhnlicher Tagesausschlage oder kurzfristiger, sich nicht verfestigender

sprunghafter Entwicklungen zugrunde zu legen.

Nach diesem Mafstab ist von einem durchschnittlichen Bérsenkurs von 270,60 € und -
ohne die an zwei Tagen vor der Ad-hoc-Mittellung nicht ber{icksichtigten, nach
Auffassung der Anfragsgegnerin aufergewdhnlichen Tagesausschlige von bis zu
300,00 € - von 269,39 € auszugehen. Der Bundesgerichtshof hat zur Berechnung des
Durchschnittskurs nicht konkret Stelfung genommen. Bei der Berechnung ist nach
Auffassung des Senats von § 5 WplUG-Angebotsverordnung auszugehen (ebenso
MiiKoAkiG/Grunewald, 4. Aufl,, § 327b Rn. 10; OLG Miinchen AG 2007, 246). Denn
dessen Ratio ist auch hier einschidgig. Wie eine angemessene Gegenleistung zu
berechnen Ist, ergibt sich aus §§ 3 ff WpUG-Angebotsverordnung. Nach den Vorgaben
des § 5 Abs, 3 WpUG-Angebotsverordnung errechnet die Bundesanstalt diesen
Mindestpreis auf der Basis der ihr nach § @ WpHG als borslich gemeldeten
Wertpapiergeschaite. Jedes Geschaft wird dabei nach seinem Umsatz (Stiicke*Preis) in
Bezug auf die Gesamtstiickzahl gewichtet. Danach ist der gewichtete durchschnittliche
inlindische Boirsenkurs der nach den Umsitzen gewichtets Durchschnittskurs der der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) nach § 9 des
Wertpapierhandelsgesetzes als bdrslich gemeldeten Geschéfte (§ 5 Abs. 3 WpUG-
Angebotsverordnung). In die Berechnung gehen alie Geschéfte ein, die in den fraglichen
Aktien in den drei Monaten vor Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe elnés
Angebots bzw. der Kontrollerlangung in den regulierten Markten an Bérsen in
Deutschland (inldndische organisierte Markte) gemacht wurden (siehe zur Ermittlung im

Internet: BaFin Daten und Dokumente - Mindestpreise gemal WpUG).
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b. Nach den Daten der Deutschen Borse, die von der Privatsachverstandigen

der Antragsgegnerin mitgeteilt worden sind, ergibt sich ein Durehschnittskurs von 270,60
€ (siehe Anlage | zu Anlage AG 13). Ohne dié Tageswerte in den zwei Tagen vor der
Ad-Hoc-Mitteilung in Hhe von jeweils 300,00 € errechnet sich ein Durchschnittskurs
von 269,39 € (Stellungnahme vom 14.01.2013, Anlage AG 13 S. 12). Werden
nur die Daten der Borse Frankfurt verwendet, ergibt sich ein Drei-
Monatsdurchschnittskurs von 270,40 €. Mallgeblich sind die Kurse der Deutschen
Borse. Dieser Wert, der um 0,60 € den Abfindungsbetrag von 270,00 € libersteigt, ist -
wie unten auszufithrten ssin wird (unten f) - entgegen der Auffassung der

Beschwerdegegnerin mafigeblich.

Die Kursdaten der Deutschen Bérse hat der Sachverstindige selbst nicht nachgefragt
(siche Anhdrung des Sachverstandigen vom 06.11.2012, S. 8 = As. | 794). Diese Daten
sind aber von der von der Antragsgegnerin beauftragten Privatsachversténdigen

ermittelt worden und ergeben - wie nachvollziehbar dargestellt - einen Durchschnittswert
von 270,60 € Dabei wurden die Durchschnittskurse fiir den Referenzzeitraum anhand
des nach Umsatzen gewichteten arithmetischen Mittels gemaB § 5 WpUG-
Angebotsverordnung ermittelt (siehe Stellungnahme der Privatsachversténdigen

vom 15.01.2016 - AG 15, S. 11). Bedenken gegen die Richtigkeit dieser durch Belege
gestiitzten Angaben sind weder vorgebracht noch ersichtlich. Ausgehend hiervon. bedarf
es zu dieser Frage keiner weiteren Ergénzung des Sachverstindigengutachtens oder

giner nochmaligen Anhérung des Sachverstandigen.

c. Nach der Berechnung des Sachversténdigen ergibt sich auf der Grundlage der KIT-
Daten ein Durchschnittswert der Aktie van 271,22 €. Dieser Wert ist schoh deshalb nicht
- zugrunde zu legen, da die Daten des Instifuts fir Finanzwirtschaft, Banken und
Versicherungen der Universitat Karlstruhe nicht nur an der Bérse getétigte Umsiétze,
sondern auch Geschéfte zwischen Maklern (over the counter) umfassen. Die Daten
entsprechen damit nicht § 5 WpUG-AngebotsverordnUng und sind schon von daher fir
gine Berechnung des Durchschnittswerts der Aktie nicht geeighet. Hinzu kommt, dass
fur den fraglich Zeitraum die bdrslichen Umsétze unstreitig von der BaFin erfasst worden
sind, anders noch in dem vom Senat entschiedenen Fall 12 W 77/08, der einen
Zeltraum von 1984 bis 1985 betraf und in dem auf Grund der erst zum 01.01.1988
erfolgten Aufzeichnungen der Bérsenwerte im DAX auf die KIT-Zahlen bei der

Beurteilung des Betafaktors zuriickgegriffen werden musste.

d, Der vom Sachverstindigen errechnete Durchschnitiswert von 276,70 € in ‘seinem
Gutachten vom 31.01.2012 kann schon deshalb nicht herangezogen werden, weil die

Berechnung einen hier nicht mafgeblichen Zeitraum betrifft. Der genannte Wert basiert
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auf einer Berechnung unter Zugrundlegung eines Zeitraums vom 29.05.2002 bis

28.08.2002 und bertlicksichtigt damit nicht den Dreimonatszeitraum vor der Ad-hoc-

Mitteilung.

e. Nichts anderes folgt aus der Berechnung nach den so genannten Bloomberg-Daten,
die nach der Auswertung der gerichtlichen Priiferin vam 23.08.2007 (dort Anlage
2) zu einem gewichteten Durchschnittskurs von 264,95 € gefihrt haben. Der danach
| berechnete Durchschnittskurs liegt klar unter der angebotenen Abfindung von 270,00 €
pro Aktie. Zudem handelt es. sich ausweislich Anlage 2 zur Stellungnahme von
vom 23.08.2007 um Schlusskurse eines Tages, die mit den an einer Deutschen Borse
gehandelten Stlickzahlen multipliziert worden sind. Damit sind nicht die einzelnen
borslichen Geschifte erfasst. Darauf, ob die Bloomberg Zahien nicht mehr vorliegen,
kommt es nicht an. Zum einem befinden sie sich In der ergdnzenden Stellungnahme der
vom 23.08.2007. Zum anderen ergeben sie nur einen Durchschnittswert von
264,95 €, der somit unter dem Barabfindungsbetrag liegt und damit schon aus diesem
Grund nicht maRgeblich sein kann. Eine ergdnzende Stellunghahme des

Sachverstindigen ist somit auch in diesem Punkt nicht gefordert.
f. Markienge - geringfiigige Abweichung = .

Ob die nach den bérslichen Geschiften abgeleiteten Durchschnittswerte von 270,60 €
bzw. 270,40 € deshalb nicht zu beri’rbksichtigen sind, weil - wie das Landgericht
angenomme.n hat - von einer Marktenge auszugehen ist, bedarf keiner weiteren
Aufkldrung durch Ergdnzung des Sachverstidndigengutachtens. Eine Unterschreitung
des Borsenkurses kommt grundsétzlich nur dann in Betracht, wenn der Bdrsenkurs
ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Dies kann etwa 'dann
der Fall sein kann, wenn Im Fall der (bertragung von Aktien durch Mehrheitsbeschluss
(88 327a ff. AktG) eine Marktenge entstanden ist, weil mindestens 95 % der Aktien
unverkauflich waren und ungewiss ist, ob der Minderheitsaktionar seine Aktien
fatsachlich zum Boérsenkurs hétte verkaufen kénnen (BGHZ 147, 108). Allerdings ist im
Hinblick darauf, dass bei einem Squeeze-Out angssichts des Quorumserfordernisses
des § 327 a Abs. 1 8. 1 AKiG der Streubesitz typischerwe'ise nur gering ist, allein die
verbliebene geringe Zahl der frei handelbaren Aktien - hier 102.926 Stiickaktien (Anlage
Ast 5, S. 17) - hicht geeignet, um die Unbeachtlichkeit des Borsenwertes festzustellen
(OLG Stuttgart - 20 W 9/08 = AG 2010, 510; OLG Stuttgart 20 W 11/08 = AG 2011, 560
- juris Rn. 94). In diesem Fall liegt es zudem an der Mehrheitsaktionarin, im
Spruchvetfahren darzulegen und ggf. zu beweisen, dass der Borsenkurs nicht dem

Verkehrswert entspricht, etwa weil ldngere Zeit Uberhaupt kein Handel mit den Aktien
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der Gesellschaft stattgefunden hat. Dieser Beweis ist der Antragsgegnerin nicht

gelungen.

Handhabbare Kriterien fir das Vorliegen einer Marktenge Iassén sich der in § 5 Abs. 4
Angebotsverordnung des Woeripapiererwerbs- und Ubernahtnegesetzes (WpUG-
AngebotsVO} zum  Ausdruck kommenden. Wertung des Geseiz- bzw.
Verordnungsgebers entnehmen (Senat Beschluss. vom 22.06.2015 - 12a W 5/15 - ZIP
2015, 1874 - juris Rn, 35 - 37; OLG Frankfurt/M., Beschl. v. 09.04.2010 - 5§ W 75/09 -
juris Rn. 30; OLG Stuttgart ZIP 2008, 883 - juris Rn. 53,59; Fleischer, ZGR 2002, 757;
Schnorbus, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufi, § 327b Rn. 3; Stephan, ebd., § 305 Rn.
102; MiinchKomm./Grunewald, AktG, 4. Aufi, § 327b Rn. 10; hinsichtlich § 5 Abs. 3
WpUG-AngebotsVO auch OLG Minchen ZIP 2008, 1722 - juris Rn. 25).

Gemessen hieran ist nur dann von Marktenge auszugehen, sofern kumulativ wahrend
der letzten drei Monate vor dem Stichtag an weniger als einem Drittel der Borsentage
Borsenkurse festgestellt wurden und mehrere nacheinander festgestellte Borsenkurse
um mehr als finf Prozent voneinander abgewichen sind (§ 5 Abs. 4 WplUG-
AngebotsVO). An den Aktienumsatz als solchen kénnen dabei wegen der erforderlichen
Kapitalmehrheit von mindestens 95 Prozent (§ 327a Abs. 1 Satz 2, Abs. 2 AktG) und der
deswegen klainen Anzahl handelbarer Aktien keine hohen Anforderungen gestellt
werden (Senat ZIP 2015, 1874).

Diese Voraussetzungen an die Marktenge sind nach den Erhebungen des
Sachversténdigen schon deshalb nicht erfillt, weil boérsentdglich im Drei-
Monatszeitraum vor der Ad-hoc-Entscheidung vom 26.03.2002 bis 25.06.2002 im
Durchschnitt 688 Aktien von insgesamt 6.552.000 Aktien und nach den Feststelluhgen ‘
der gerichtlich bestellten Priifetin durchschnittlich an einem Handelstag 128 der
102.986 aulienstehenden Stlickaktien der ABB AG gehandelt worden sind. Zwar
entspricht lefzteres nur einem Prozentsatz von 0,12 % der aufienstehenden Stiickaktien
{Anlage Ast 1 - Entwurf Ubertragungsbericht vom 17.07.2002, S. 68; Bericht gem. §
327¢ Abs. 2 AkiG vom 17.07.2002, S. 17; Anlage Ast 5 - Stellungnahme vom
23.08.2007, S. 21). Im Referenzzeitraum fand damit-aber nicht lediglich an einem Drittel
der Borsentage ein Handel mit Aktien der ABB AG, sondern an 62 von insgesamt 63
Handelstagen bzw. Borsentagen statt. Darauf, ob sich auch eine Kursverénderung um
mehr als fiinf Prozent im Referenzzeitraum an mehreren nacheinander festgestellten
_Bérsenkursen ergeben hat, kommt es mithin nicht an. Im Ubrigen weisen die von der
Privatsachverstiandigen .vorgelegten Zahlen (Gutachtehl vom 14.01.2013, Anl. Il)
solche Kursspriinge von mindestens 13,00 € (5% des geringsten Tageskurses vom
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9.4.2002) nicht aus. Es fehlt schon an der kumulativ erfordertichen Yoraussetzung eines

Handels von weniger als einem Drittel der Bédrsentage. Einer Ergdnzung des
Sachverstléindigengutachtens zur Feststellung einer Markienge bedarf es somit nicht.
Von einer Marktenge kann schon deshalb nicht ausgegangen werden, weil im
mafigeblichen Dreimonatszeitraum an fast allen Handelstagen ein Handel mit Akfien der
Aniragsgegnerin zti 1 stattgefunden hat. Infolgedessen kann auch nicht davon
ausgegangen werden, dass der einzelne aufenstehende Aktionar nicht in der Lage
gewesen ware, seine Aktien zum Borsenpreis zu'veréullern (vergleiche BGHZ 147,
108).

Enigegen der Auffassung der Antragsgegnerin ist auch nicht von einer
LAbfindungsspekulation” und damit von nicht zu beriicksichtigenden Kursausschlégen
an den letzten beiden Handelstagen - wie unstreitig mit je 300,00 € - auszugehen. Zum
einen wurde die Aktie bereits an den unmiftelbar vorausgehenden Handelstagen (ab
17.06.2002) mit 275,00 €, 280,00 €, 285,00 € und 290,00 € gehandelt. Die Kurse am
24.06. und 25.06.2002 waren zum anderen nur dann nicht zu berdicksichtigen, wenn sie
auf Bodrsenmanipulationen beruhten. Entwickeln sich jedoch hdhere Borsenpreise
aufgrund der Erwartung der Marktteilnehmer, infolge des Abschlusses des
Unternehmensvertrages - hier Squeeze-Out - eine glinstige Abfindung erreichen zu
kénnen, beruht das einmal auf dem Marktgesetz, dass Angebot und Nachfrage die
Preise bestimmen, zum anderen darauf, dass darin die Einschiatzung des Marktes (iber
die zu erwartenden unechten und echten Synergieeffekte zum Ausdruck kommt. In den
Beschlussgriinden des Bundesverfassungsgerichts wird das mit der Aussage
beriicksichtigt, die Minderheitsaktionére diirften nicht weniger erhalten als sie bei einer
frelen Deinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt des Zustandekommens des
Unternehmensvertrages erlangt hatten (BVerfGE 100, 289 = ZIP 1999, 1436; BGHZ
147, 108-125 - juris Rn. 29). Weitere Anhaltspunkte fiir eine erkennbare Kursverzerrung
und damit die Ungeeignetheit des Bdrsenwerts als Schétzgrundlage sind nicht
ersichtlit’:h und von der Antragsgegnerin auch nicht aufgezeigt worden. Nichts anderes
folgt daraus, dass flir das Geschéftsjahr 1999 eine Dividende von 65,50 DM je Aktie
ausgeschittet worden ist. Nach den nachvollziehbaren Ausfiihrungen der gerichtlich
bestellten Priferin ist durch die Zahlung der Dividende auch kein notwendiges Kapital -

entzogen worden (Stellungnahme vom 23.08.2007 S. 23).

Zwar vermag eine nur geringfligige Abweichuﬁg des bei der gerichtlichen Uberpriifung
des Unternehmenswerts im Spruchverfahren srrachneten Betrags von der angebotenen
Abfindung nicht deren Unangemessenheit zu begriinden. In Rechtsprechung und
Literatur werden dabei Werte als geringfligige Abweichung angesehen, die unter 5%
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liegen (OLG Stuttgart 20 W 7/08 - AG 2012, 135 - juris Rn. 272; OLG Stuttgart 20 W

14/08 - AG 2011, 795 - juris Rn. 337). Der vorliegende Fall unterscheidet sich indes
dadurch, dass es hier um die Frage geht, ob der Bdrsenkurs von dem errechneten
Betrag der Abfindung abweicht, mithin hoher als der errechnete Abfindungsbetrag
ausfallt. Der durchschnittliche Borsenkurs ergibt - unter Beriicksichtigung der beiden
letzten Handelstage des Referenzzeitraums, hier dem 24.06.2002 und 25.06.2002 -
einen Wert von 270,60 € an insgesamt 63 Handelstagen und liegt damit 0,60 € iiber
dem errechneten und angebotenen Abfindungsbetrag von 270,00 €. Eine Marktenge,
die dazu zwingen koénnte, dem Bdrsenkurs die Relevanz als Untergrenze fiir die zu
gewahrende Abfindung abzusprechen, liegt nicht vor (s.0.). Der Bérsenkurs bildet - wie
oben bereits angeflihrt - auch im Rahmen eines Squeeze-Out-Verfahrens die
Uniergrenze der den ausgeschiossenen Minderheitsaktiondren zu gewahrenden
Abfindung (BVerfGE 100,298; BGHZ 147, 108; BGHZ 186, 229; OLG Stutigart - 20 W
5/06 = AG 2007, 705 - juris Rn. 58 ff.).

Die Beschwerden der Anfragstelier zu 5, 7, 8, 10 und 15 bis 19 sind daher insoweit in

einem geringfligigen Umfang begrlindet.

2. Ein hdherer Betrag ergibt sich auch nicht bei der Berechnung des Abfindungsbetrags
nach der Ertragswertmethode Der antsilige Unternehmenswert pro Aktie nach dem
Ertragswertverfahren liegt unter dem Bdorsenwert von 270,60 € pro Aktie und betrégt
maximal 240,13 €, Wie vom Landgericht auf der . Grundiage des

Sachverstandigengutachtens vom 31.01.2012 angenommen.

a. Methodik der Ertragswertermittiung

Die Auswah! der jeweils gesigneten, mit den Geselzen zu vereinbarenden
Bewertungsmethode ist Aufgabe des Tatrichters (BGHZ 207, 114 - juris Rn. 12, 34). Die
Ermittlung des Werts nach der Ertragswertmethode - wie hier - entspricht der nahezu
durchgéngigen Praxis der Gerichte, Nach dieser Methode bestimmt sich der
Unternehmenswert primar nach dem Ertragswert des befriebsnotwendigen Vermdgens
und wird ergénzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebsnotwendigen
{neutralen) Vermdgens, das regelmiBig mit dem Liquidationswert angesetzt wird (BGH
AG 2003, 627; Senat - Beschluss vom 15.11.2012 - AG 2013, 353). Der Ertragswert
eines Unternehmens ist der Unternehmenswert, der durch Diskontierung der den
Unternehmenseignern kiinftig zuflieRenden finanziellen Uberschilsse, die aus den
kiinftigen handelsrechtlichen Erfolgen (Ertragsiiberschussrechnung) abgeleitet werden,

gewonnen wird.
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Danach wird der Unternehmenswert nach den erwarteten Gewinnen in der Zukunft aus

der Sicht eines Unternehmenskéufers ermitteit. Die zu erwartenden Gewinne k&nnen
naturgeméanl nur aus einer ex ante-Betrachtung des malgeblichen Stichtages, d.h. des
Zeitpunkts der Beschlussfassung der Gesellschaft {iber den Unternehmensvertrag,
géschétzt werden. Grundlage der Schatzung sind hierbei in der Regel die friiheren
Ertrdge der Gesellschaft in den vergangenen 3 bis 5 Jahren. Diese werden in die
Zukunft fortgeschrieben, wobei bei der Prognose der zuklinftigen Ertrdge nur solche
positiven und negativen Entwi'cklungen beriicksichtigt werden diirfen, die in dem
fraglichen Zeitraum zumindest in threm Kern bereits angelegt und absehbar sind (sog.
Wurzeltheorie). Die Ertragsaussichten der abhidngigen Gesellschaft sind damit
riickblickend von einem léngst vergangenen Zsitraum aus zu beurteilen, ohne dass

zwischenzeitliche Eniwicklungen beriicksichtigt werden diirfen.

Zu beachten ist allerdings, dass auch ein Ertragswertgutachten nicht geeignet ist, den
exakten oder "wahren" Unternehmenswert bezogen auf den Stichtag zu ermitteln.
Deshalb haben die Gerichte nach Auffassung des Bundesgerichtshofes (BGHZ 141,
108; BGHZ 207, 114 - juris Rn. 12) im Spruchstellenverfahren den Verkehrswert des
Gesellschaftsunternehmens nach einer anerkannten betriebswirtschaftlichen Methode
~ im Wege der Schitzung gem. § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln. Da es sich aber auch bei
diesen befriebswirtschaftlichen Anséatzen jeweils um Verfahren handelt, die subjektive
Einschétzungen und Prognosen zur Grundiage haben, sind auch derartige Bewertungen
mit erheblichen Unsicherheiten behaftet - wie gerade auch die Einwendungen gegen die
verschiedenen Gutachten im vorliegenden Verfahren zeigen - und kénnen nicht fiir sich
in Anspruch nehmen, den "wahren" Unternehmenswert mathematisch exakt zu
bestimmen. Nachdem die Feststellung des Unternehmenswertes zu ainem bastimmten
Zeitpunkt damit auch durch fundamental analytische Methoden nicht punktgenau
moglich ist und es sich um die Ermittlung eines fiktiven Wertes handelt, ist die
richterliche Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPQO letztlich entscheidend fiir die
Bestimmung der angemessenen Abfindung oder der Ausgleichszahlung (Senat -
Beschluss vom 22.06.2010 - 12 W 87/07).

Die angemessene Abfindung unterliegt in einem weiten Umfang richterlicher Schitzung
(§ 287 ZPO). Hierbei ist es nicht mdglich, mathematisch einen genauen
Unternehmenswert zum Stichtag festzulegen. Es muss vielmehr auch hingenommen
werden, dass eine Bandbreite von unterschiedlichen Werten als angemessene
Abfindung besteht (Senat 12a W 5/15 - Beschluss vom 22.06.2015; BayObL.G AG 20086,
41 - juris-Rn. 17). Im vorliegenden Fall ist hierbei noch zu berlicksichtigen, dass die

anhand des Bérsenkurses als Untergrenze bestimmte Abfindung von 270,60 € einem
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Unternehmenswert von 1.773 Millionen € korrelieren wilrde. Der vom Sachverstandigen

ermittelte  Unternehmenswert betrdgt 1.508,4 Millionen €. Eine hohere als die
festgesetzte Abfindung wilrde demnach sich erst ab einem um ca. 18% héheren

Unternehmenswert ergeben.
b. Unternehmensplanung ~ Planansatze

Der Senat schiieft sich nach Uberpriifung den Ausfiihrungen des Landgerichts an.
Danach ist die der Barabfindung zugrunde gelegte Unternehmensplanung nfcht Zu
pessimistisch erfolgt und es sind auch keine zu hohen Kosten prognostiziert worden.
Was die Antragsteller mit ihren Beschwerden hiergegen vorbringen, rechifertigt keine

andere Beurteilung.

aa. Der Sachversténdige hat keine vollsténdig neue Unternehmensbewertung erstelit,
sandern sich mit den Einwendungen gegen die Bewertungen des Ubertragungsberichts
der Antragsgegnerin vom 17.07.2002 (Anlage Ast 3) und der gerichtlich bestellten
Priiferin vom 17.07.2002 {Anlage Ast 4) auseinander gesetzt und diese berprift.
Hiergegen bestehen keine rechtlichen Bedenken. Inshesondere fithrt der Einwand, es
hatte eine Neubewertung durch den Sachversténdigen erfolgen mussen, nicht weiter.
Soweit die Planungei und Prognosen des Unternehmens vertretbar sind, muss der
Sachversténdige sie seinem Gutachten zugrunde legen und darf sie nicht durch eigene,
ebenfalls nur vertretbare Annahmen ersetzen (BVerfG ZIP 2012, 1666 - juris Rn. 30;
Senat - 12a W 2/15 - Beschluss vom 18.05.2016; Senat - 12 W 77/08 - Beschluss vom
21.01.2011 - 8. 17 -19; OLG Stuttgart ~ 20 W 7/11 - NZG 2011, 1346 - juris Rn. 211;
OLG Frankfurt AG 2015, 241). Diese Grundsatze finden sich auch in den der
vorliegenden Beurtellung zugrunde liegenden IDW- Standards (IDW S1 - Grundsétze

zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen - Stand 2000).

bb. Der Sachverstindige hat methodengerecht - ausgehend von der
Ertragswertmethode - die Planungsrechnungen untersucht und nachvoliziehbar
begriindet, dass die Plausibilisierung der Planzahlen anhand der Zahlen der
Vergangenheit erfolgen kann. Zwar ist die Ableitung der Prognosewerte aus den Zahlen
der Vergangenheit im vorliegenden Fall nur eingeschrankt méglich. Dies beruht aber
darauf, dass im ABB Konzern eine neue Organisationsstruktur (Neustrukturierung in
2001) geschaffen worden ist. Der Geschaftsbericht 2001 - so weiter der
Sachversténdige - ist allerdings bereits nach der neuen Organisationsstruktur aufgestelit
und enthalt auch die Zahlen des Jahres 2000, so dass auf dieser Basis ein Vergleich mit
den Planzahlen erfolgen konnte (Gutachten vom 31.01.2012, S. 6). Auch konnte die

Plausibilisierung der Planzahlen anhand der Zahlen der Vergangenbeit erfolgen. Die
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Vergangenheitsanalyse umfasst dabei hier die Jahre 1999, 2000 und 2001. Ein Drel-

Jahreszeitraum entspricht der {blichen Vorgehensweise. Die Planungen der
Detailplanung erscheinen - so der Sachverstandige - plausibel und bedingt
nachvollziehbar. Dabei stellt - wie das Landgericht zutreffend ausgefiihrt hat - die
Beschrankung .bedingt" die Qualitit der Planung auch nach Ansicht des
Sachversténdigen nicht entscheidend in Frage, sondern spiegelt nur wider, dass der
Sachverstindige festgestellt hat, dass die Vergangenheitsanalyse sich auf den
gesamten Konzem bezogen hat, wiahrend die Planung nach einzelnen Segmenten
erfolgt ist. Das Vorgehen in einem einheitlichen Verfahren war den (befzeugenden
Ausfilhrungen des Sachverstindigen zufolge hier nicht méglich, weil der ABB-Konzern
in 2001 eine Umsfrukturierung vorgenommen hat. Zusammenfassend hat der
Sachversténdige in der miindlichen Verhandiung vom 6.11.2012 ausgefiihrt, dass die

Zahlen in sich konsistent erscheinen.

cc. Die Antragsteller zu 5 und 15 - 19 machen weiter geltend, dass dem
Sachverstandigen wesentliche Unterlagen zur Fertigung des Gutachtens gefehlt hatten,
insbesondere die Jahresabschiisse 2002 und 2003 hatten mitberitcksichtigt werden
missen. Hier greift das Stichtag'sprinzip, so dass es schon von daher nicht der Vorlage
der geforderten Jahresabschllisse von 2002 und 2003 bedurfte. Nach § 327b Abs. 1 S.
1 Hs. 2 AKIG (in der Fassung vom 05.04.2002) sind filr die Hohe der Barabfindung die
Verhaltnisse der Gesellschaft zum Zeit der Beschlussfassung ihrer Hauptversammiung
zu berlicksichtigen. Das Gesetz schreibt in § 327b AktG ausdricklich eine
ausschlieRliche Prognoseentscheidung zum Stichfag der Beschlussfassung in der
Hauptversammiung vor. Damit wurden zutreffend bei der Hohe der Barabfindung die
Verhaltnisse der Gesellschaft am 29.08.2002 (Tag der Hauptversammiung) zugrunde
gelegt und nicht erst nach dem Tag der Hauptversammlung eingetretene Entwicklungen

bei der Planung berlicksichtigt.

dd. Hinzu kommt, dass im vorliegenden Fall die tatséchliche Enlwicklung nach dem
Stichtag ungiinstiger verlaufen ist als in der Planung fur die Ermittiung der Barabfindung
zugrunde gelegt. Tats#chlich ist die Gewinnzone (Turnaround) nicht im Planjahr 2002,
sondern erst nach zwei weiteren Veriustjahren bis 2004 in 2005 wieder erreicht worden.
Die Antragsgegnerin flihrt zu dem Einwand der Antragstellerin zu 10, dass eine
zukunftsbezogene Korrekiur der Planansitze hétte erfolgen miissen, zutreffend aus,

dass eine solche Korrektur wiederum gegen das Stichtagsprinzip verstofien wiirde.

Die Wirtschaftspriferin der Antragsgegnerin ( } hat zudem die
Planergebnisse 2002 bis 2006 angefiihrt und gelangt zu der Feststellung, dass die Plan-
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Ist-Abweichungen von -16,5% bis -2,46% reichen und im Durchschnitt die Ergebnisse

70% unter den angenommenen Planwerten liégéh»(Anlage AG 15, Stellungnahme
vom 22.02.2016, S. 13). Ausgehend hiervon waren - wie aluch das
Landgericht unter Bezugnahme auf die Ausfiihrungen der gerichtlich bestellten Priferin
festgestellt hat - die Annahmen zu optimistisch. Eine Korrektur entsprechend dem
spateren Veriauf wére zum Nachteil der Antragsteller/Beschwerdefiihrer. Hierzu bringen

" die Antragsteller im Beschwerdeverfahren auch nichts weiter vor.

ee. Nach Auffassung des Antragsteliers zu 5 (Schriftsatz vom 15.01.2016, S. 5 = As. |i
73) hdtten bei der Ermiftlung der Barabﬁndung die Werte der Beteiligungen und die
Werte von nicht betriebsnotwendigen Vermogensgegenstdnden beriicksichtigt werden
missen. Auch dieser Einwand fihrt zu keiner Ab&nderung bei der Beurtellung der
Unternehmenshewertung. Der Sachverstindige hat in seinem Gutachten vom 31.01.
2012 auf S. 25 den Unternehmensgesamtwert unter Addition der Werte des nicht
betriebsnotwendigen Vermoégens, der sonstigen Beteiligungen und der steuerlichen

Sonderwerte berechnet.
3. Kapitalisierungszinssatz

Die den Antragstellern zukiinftig zufliefenden Ertrige des betriebsnotwendigen
Vermégens sind um den Kapitalisierungszinssatz zu diskontieren, um ihren Barwert zu
erhalten. Der Kapitalisierungszinssatz setzt sich aus einem tisikolosen Basiszinssatz
sowle einem Risikozuschiag zusammen. AuBerdem ist in der der Detailplanung (Phase
I} nachgelagerten Phase Il ein Wachstumszuschlag zu berGcksichtigen -(Senat -
Beschluss vom 21.01.2011 - 12 W 77/08 juris und Beschluss vom 12.04.2012 - 12 W
57/10; OLG Stuttgart ZIP 2010, 274 - juris - Rn. 196 ff; AG 2011, 560).

aa. Geltung, Anwendung und Berechnungsweise nach IDW Standard S1 2000 und 2005

Der Bundesgerichtshof hat mittlerweile dazu Steflung genommen, welche fachlichen
Berechnungsweisen der Schitzung des Unternehmenswertes im Spruchverfahren
zugrunde gelegt werden kénnen und sich hierbei auch mit der Frage zur Anwendung
der fiir eine Berechnungsmethode entwickelten Berechnungsgrundsitze befasst.
Diesen kommt danach keine Normqualitdt zu. Die Entscheidung dariiber, welche von
mehreren rechtlich zuldssigen Berechinungsweisen im konkreten Fall geeignst und
sachgerecht sind, obliegt als Teil der Tatsachenfeststellung im Rahmen deé
Schatzungsermessens dem Tatrichter. Das gilt auch, wenn solche” Grundsatze in
fachlichen Regelwerken schriflich festgehalten werden, wie dies mit der
Ertragswertmethode im IDW S1 geschehen ist. Ob als fachliches Regelwerk der IDW S1
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2005 oder IDW S1 2000 herangezogen wird, betrifft wader die Auslegung einer Norm

noch die Subsumtion unter eine Norm, sondern die Tatsachenfeststellung, soweit ihre
rechtliche Zuldssigkeit nicht in Frage steht (BGHZ 207, 114-135, Rn. 13; OLG Karlsruhe,
AG 2013, 765, 766; a. A. wohl OLG Frankfurt, ZIP 2015, 371, 374). Nichts anderes als
fiir die Methodenwahl gilt firr die Auswahl der Berechnungsweise des Ertragswerts nach
der Ertragswertmethode. Mit der Wah! der Ertragswertmethode ist nur bestimmt, dass
der Unternehmenswert nach dem abgezinsten geschéatzten Zukunftsertrag bestimmt
wird. Wie der Zukunftsertrag ermittelt wird und welcher Abzinsungssatz zugrunde zu
legen ist, liegt damit nicht fest. Die Unternehmensbewertung nach der
Ertragswertmethode setzt damit ibrerseits wieder Prognosen und Schétzungen voraus
(BVerfG, ZIP 2012, 1656 Rn. 30; BGHZ 207, 114-135, Rn. 36).

Der Bundesgerichtshof hat nunmehr auch entschieden, dass der Schidtzung im
Spruchverfahren auch fachliche Berechnungsweisen zugrunde gelegt werden kénnen,
die erst nach der StrukturmaBinahme, die den Anlass fiir die Bewertung gibt, und dem
dafiir bestimmten Bewertungsstichtag entwickelt wurden. Dem stehen weder der
Gedanke der Rechtssicherheit noch der Vertrauensschutz enfgegen. Das
Stichtagsprinzip wird von der Schatzung aufgrund einer neuen Berechnungsweise nicht
verletzt, solange die neue Berechnungsweise nicht eine Reaktion auf nach dem Stichtag
eingetretene und zuvor nicht angelegte wirtschaftliche oder rechtliche Verdnderungen,
insbesondere in steuetlicher Hinsicht ist. Der Bundesgerichtshof hat deshalb schon in
der Vergangenheit ohne Bedenken neue Bewertungsweisen auf vergangene
Bewerlungsstichtage angewendet, so den IDW S1 2000 auf einen Bewertungsfall, zu
dem dieser Standard noch nicht veréffentlicht war und noch der altere Standard HFA
2/1983 der Unternehmensbewertung vorgerichtlich zugrunde gelegt war (BGH,
Beschluss vom 12. Mérz 2001 - Il ZB 15/00, BGHZ 147, 108, 117; BGHZ 207, 114 juris

Rn. 41).

Der Sachverstandige hat im vorliegenden Fall bei der Ermittiung des Basiszinssatzes
die Zinsstrukturkurven herangezogen (IDW S1 2005), aber im Ubrigen seine
Berechnting nach dem IDW S1 2000 vargenommen und ist somit von der Ermittiung des
Kapitalisierungszinssatzes vor Steuern ausgegangen (siehe miindliche Anhorung des
Sachverstandigen vom 06.11.2012, As. | 787, 791). Hierauf weist die Antragsgegnerin
durch ihre Wirtschaftspriferin in Anlage AG 15 {S. 9, 11) ausdrlcklich hin. Im
Ergebnis fiihrt eine Anwendung des TAX-CAPM mit der Berechnung nach dem IDW S1
2005 zu einem den Antragstellern nachteiligen Ergebnis, so dass die Frage, ob die
Berechnung einheitlich nach dem neueren Standard (IDW S1 2005} hatte vorgenommen

werden missen, dahin gestellt bleiben kann. Denn eine den Antragstellern nachteilige
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Bewertung scheidet hier schon wegen des Verbots der reformatio in peius aus,

nachdem die Antragsgegnerin keine Anschlussbeschwerde (mangels Beschwer)
eingelegt hat (Kdlner Komm., SpruchG, 3. Aufi., § 12 Rn, 59).

bb. Gemessen hieran ist bei der Bestimmung der fir den Kapitalisierungszinssatz
mafigeblichen Faktoren (Basiszinssatz, Marktrisikopramie, Betafaktor,

Wachstumszuschlag) von den nachfolgenden Erwégungen auszugehen.
(a) Basiszinssatz

Der Basiszinssatz ist. entsprechend der Unternehmensbewertung durch den

Sachverstandigen mit 5,4% vor Steuern anzunehmen,

Fir den Basiszinssatz sind nicht dié am Bewertungsstichtag 2u beobachtenden
Zinssétze mafBgeblich, sondern die aus Sicht des Bewsertungsstichtags auf Dauer zu
erzielende Verzinsung (GrofR¥feld, Recht der Unternehmensbewertung, 8. Aufl., Rn. 687).
Der Basiszinssatz wurde in friheren Verfahren aus dem durchschnittlichen Zinssatz fur
Offentliche Anleihen oder fiir langfristige festverzinsliche Wertpapiere aus
landesiiblichen Zinssatzen fir (quasi)yisikofreie Anlagen am Kapitalmarkt abgeleitet
(BGH NJW 1982, 575; OLG Stuttgart AG 2007, 128; Grofifeld, Recht der
Unternehmensbewertung, 7. Aufl., Rn. 638). Heute wird dagegen auf die Ableitung
laufzeitkongruenter Basiszinsfite aus der aktuellen Zinssfruklturkurve fir Staatsanleihen
- wie sie die Deutsche Bundesbank nutzt - abgestellt (Grolifeld, a.a.0., 8. Aufl,, Rn.
683). Hiervon geht auch der Sachverstandige bei seiner Ermittlung des Basiszinssatzes
zufreffend aus und gelangt zu einem Basiszinssatz von 5,4% fiir den Stichtag

(29.08.2002).

Das Landgericht geht auf S. 15 und 16 seiner Entscheidung zwar davon aus, dass beim
Basiszinssatz von einem Wert von 6% auszugehen und es nicht zu beanstanden sei,
dass die aktuelle Zinsstrukturkurve nicht zugrunde gelegt worden sei. Hierauf kommt es
im Ergebnis nicht an, weil das Landgericht auf S. 25 unter Ber(icksichtigung der
Berechnung des Sachversténdigen zu einem Wert von 240,13 € pro Aktie gelangt. Bei
dieser Berechnung hat der Sachverstindige den von ihm angenommenen Basiszinssatz

von 5,4% zugrunde gelegt.

Die Antragsteller 7, 8 und 10 sind der Auffassung, dass hier der Basiszinssatz aus
Zinsstrukturkurven (Svensson- Methode) zu ermitteln sei. Dies ist im votliegenden Fall
zutreffend, filbrt aber zu keiner abWeichendeh, insbesondere fir die Antragsteiler
glinstigeren Bewertung, weil die Ableitung des Basiszinssatzes vom Sachversténdigen

nach den Zinsstrukturkurven vorgenommen worden ist. Soweit die Antragsteller 7 und 8
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nach ihrer Berechnung zu einem Basiszinssatz von 5,25% gelangen, wird hierbei

{ibersehen, dass die zu der Berechnung vorgelegte Zinsstrukturkurve nach Wollny WP
BaseRateGuide (Anlage B1= As. 559, 61) von einer Wachstumsrate von 0% ausgeht,
wahrend hier mit einem Wachstumsfaktor von 1% - wie unten auszufiihren sein wird - zu
rechnen ist. Ohnehin kommt der Antragsteller zu 7 zu einem Basiszinssatz von 5,36%;
fir eine Rundung auf 0,25 Prozentpunkte - Abrundung auf 5,25% - sleht der Senat
keinen Anlass (vergleiche hierzu Grolfeld/Egger/Ténnes, 8. Aufl., Rn. 710)., Die
Antragsgegnerin hat durch ihre Privatsachverstandige in Anlage AG 15 (S. 7 ff.
und Anlage dazu) auf der Grundlage des Wollny WP BaseRateGuide mit einer
Wachstumsrate von 1% gerechnet und ist hierbei auch zu dem vom Sachversténdigen
angenommenen Basiszinssatz von 5,4% gelangt. Ausfihrungen der Antragsteller hierzu

finden sich nicht.

Soweit die Antragsteller zu 5 und 10 mit ihrer Berechnung zu einem Basiszinssatz von
5;385% (As. II, 39, 69 unter Hinwels auf An]sige Ast Beschwerde 1-, As. Il 75) gelangen,

ist gegen die Rundung des Sachverstéindigen auf 5,4% nichts einzuwenden.
(b) Risikozuschlag (Marktrisikoprdmie von 4,5% - vor Steuern x Betafakfor)

Der Basiszinssatz ist um einen Risikozuschlag zu erhdhen, da bei der Investition in ein
Unternehmen im Gegensatz zur Anfage in offentlichen Anleihen die Risiken der
unternehmerischen Tatigkeit zu beriicksichtigen sind. Die Marktrisikopramie ist hier im

Wege der Schatzung mit 4,5% vor Steuern anzusetzen (§ 287 Abs. 2 ZPO},

Enigegen den Ausfilhrungen des Landgerichis hat der Sachverstindige bei der
Ermittlung der Marktrisikopramie die Berechnungsweise des IDW S1 2000 unter
Anwendung des CAPM verfolgt und nicht das Tax-CAPM nach IDW S1 2005
angewendei. Dies folgt aus den Ausfilhrungen des Sachverstdndigen auf S. 19 seines
Gutachtens vom 31.01.2012, bei denen der Sachversténdige ausdriicklich Vom CAPM
ausgeht und unter Beriicksichtigung des Halbeinkiinfteverfahrens einen Wert von 4,0%
bis 5,0% vor Steuern annimmt. Die Einwande der Anfragsteller zu 5, 7, 8 und 10, dis
tells die Auffassung vertreten, hier sei von einer Marktrisikopramie von 3% auszugehen
(As. 1l 41), fihren - wie auszufiihren sein wird - zu keiner abweichenden Bewertung der
vom Sachverstindigen unter Beriicksichtigung des CAPM vor Steuern mit 4,5%
angenommenen Marktrisikoprémie (siehe Gutachten vom 31.01.2012, S. 19 und
miindliche Anhérung des Sachverstandigen vom 06.12.2012, As. | 791). Die Annahme
des Landgerichts von einer Risikoprdmie von 5% Uberzeugt nicht und diirfte auf die
Ausfithrungen der vom 23.08.2007 (S. 18) zurlickzufiihren sein.
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Eine empirisch genaue Festlegung der Marktrisikopramie ist nach dem aktuellen Stand

der Wirtschaftswissenschaft nicht méglich (OLG Stuttgart ZP| 2010, 274 - juris - Rn. 222
ff.; GroRfeld, a.a.0., 8. Aufl, Rn. 826 ff.). Fir die Marktrisikoprimie gilt - wie fir alle
anderen Berechnungsfakioren, die In die objektive Unternehmensbewertung
einbezogen werden -, dass ein eindeutiges und von einem allgemeinen
wirtschaftswissenschafilichen Konsens getragenes Ergebnis nicht gefunden werden
kann, weil eine ganze Reihe verschiedener Methoden existieren, die je nach
Abgrenzungszeitraum, FErmittlungsmethode, Vor- oder Nachsteuerbetrachtung und
Methoden der Durchschnittsbildung {(arithmetisches oder geometrisches Mittel) zu
unterschiedlichen Ergebnissen filhren. Da die Kombination der- Berechnungsmodelle
verschiedener Sachverstandiger die Gefahr inkonsistenter Ergebnisse erhhen WI‘]rde.
wird es in der Regel zur Schaffung eiher geeigheten Schatzungsgrundlage notwendig
sein, nicht die Modelle verschiedener Sachverstandiger zu kombinieren, sondern dem -
vortretbaren Ansatz eines Sachverstandigen zu folgen (Senat Beschluss vom
06.02.2012 - 12 W 69/08, S. 33; Beschluss vom 23.07.2016 - 12a W 4/15 - juris -Rn.
48). So liegt der Fall auch hier.

Die Annahme einaes mittleren Wertes von 4,5% (Methode def arithmetischen Mittelung)
ist elne vertretbare Methode und begegnet keinen rechtlichen Bedenken, Hiervon gehen
auch der Antragsteller zu 5, 7 und 8 aus. Die Verwendung des CAPM bzw. des Tax-
CAPM ist darliber hinaus in der internationalen Praxis ein gangiges Modell zur
Bestimmung der Risikoprémie. Dahei wird die aus der langjahrigen Differenz zwischen
der Rendite in Aktien und (quasi)risikofreien oOffentlichen Anleihen emmittelte .
durchschnittliche Risikoprémie (Markirisikoprémie) mit einem unternehmensspezifischen
Faktor (Betafaktor) multipliziert. Diesem Kapitalmarktmodell kommt in der nationalen
und internationalen Bewertungspraxis eine Uberragende Akzeptanz zu und es erzeugt
ein hohes Mal} an Vergleichbarkeit und Rechtssicherheit (Miinchener Komm./Paulsen,
AktG, 3. Aufl.,, § 305 Rn. 126 und 136). Dabel liegt der Nachsieuerwert iber dem
entsprechenden Vorsteuerwert. Das IDW empfahl fiir die Vorsteuermarktrisikopramie
einen Wert{ zwischen 4,0% und 5,0% und fiir die Nachsteuermarktrisikoprimien einen
Wert zwischen 5,0% und 6,0% (Senat - Beschluss vom 23.07.2015 - 12a W 4/15 - juris

Rn. 51).

Im Rahmen der Vorsteuerbetrachtung gemafl IDW S 1 2000 ist es vertrethar, die
Markirisikoprédmie - entsprechend auch der Vorgehensweise des vom Landgericht zur
Beweriung beauftragten Sachverstindigen - auf den Mittetwert von 4,5% zu taxieren.
Dass der Sachversténdige konsequenterweise in Anbetracht des
Halbelnkiinfteverfahren, das seit 2001 (OLG Stuttgart AG 2011, 420 - Rn. 272) und
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damit auch fir inlandische Beteiligungen an Kapitalgesellschaft betreffend 2002 galt;

nach der IDW Empfehlung (2005) die Nachsteuerbetrachtung hétte anwenden und
damit hier eine héhere Marktrisikopramie der Berechnung zugrunde legen missen,
bedarf keiner weiteren Erdrterung. Denn der Kapitalisierungszinssatz néch Steuern
betragt 2,56% (Stellunghahme vom 22.02.2016, AG 15, S. 11), wahrend der
vom Sachverstandigen berechnete Kapitalisierungszins 6,73% betragt. Hinzu kommt,
dass der Sachverstindige seine Vorgehensweise bei der Berechnung damit begriindet
hat, dass aus seiner Sicht das Tax-CAPM keine bessere betriebswirtschaitliche
Methode sei, sondern nur den verdnderten steuerrechtlichen Tatsachen Rechnung
trage. Es sei auch richtig - so weiter der Sachverstindige anldsslich seiner Anhérung
durch das Landgericht (As. | 792) -, dass bei Anwendung des Tax-CAPM sich um 20 bis

25% geringere Unternehmenswette ergeben wiirden.

Unter Ber(cksichtigung der Marktrisikopréamie nach Steuern (Tax-CAPM) ergeben sich
die aus der nachfolgenden Tabelle ersichtlichen Kapitalisierungszinssatze fir die
Bewertung der ABB AG zum 29.08.2002. Der Risikozuschlag nach Steuern wurde dabei
auf der Basis einer Markirisikoprdmie nach Steuern von 5,5 % - multipliziert mit dem
Beta-Faktor von 1,1 (hierzu siehe unten) - ermittelt (siche Tabelle in Anlage AG 1'5,' S.

11 - wie nachfolgend abgebildet).

Detailplanungsphase | Ewige Rente
Basiszins ' 5,4 % 54%
typisierte Einkommensteuer 35 % 1B9% 189%
Basiszins nach Steuern 351% 351%
Risikozuschlag nach Steuern _ 605% 6.05 %
Kapitalisierungszinssatz nach Steuern 9,56 % 9,56 %
Wachstumsabschlag _ 0% _ 10%
Kapitalisierungszinssatz 956 % 8,56 %
Kapitalisierungszinssatz Sachverstindiger 6,73 % 573%

Ob statt der wegen der Besonderheiten des deutschen Steuerrechts sowohl im IDW S1
2000 als auch im IDW S1 2005 vorgesehenen Nachsteuerbefrachtung die vom
Sachverstéhdigen flr richtig erachtete Vorsfeuerbetrachtung vorzugswiirdig ist, kann
hier letztlich dahinstehen. Der Sachverstindige hat den Erfragswert vor Steuern mit
1.508,4 Mio. € und damit hoher als mit einer Nachsteuerbetrachtung nach dem IDW S1
2005, die nur zu einem Wert von 1.073,4 Mio. € fiihrt (sieche Berechnung in AG
15, §. 15), berechnet.
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{c) Betafaktor
Der Betafaktor von 1,1 - wie vom Landgericht angenominen - Ist nicht zu beanstanden. |

Die Antragstellerin zu 10 beanstandet, dass ein Betafaktor von 1,0 (gemeint wohl von1,1
- wie vom Landgericht angenommen) nicht gerechtfertigt sei. Der Betafaktor sei zu hoch
angesetzt, da in der Peer-Group global agierende Unternehmen (iberreprasentiert seien.
Dabei seien geringere Risiken der deutschen bzw. europdischen Mérkte in Génze
ausgeblendet worden. Der Antragsteller zu 5 macht geltend, dass mit einem Betafakior
von 1,1 von einem deutlich {iber den durchschnittlichen Marktverhéltnissen liegenden

Risiko ausgegangen worden sei.

Wahrend die Marktrisikoprémie die dem . hoheren Risiko einer Investition in ein
Unternehmen aligemein Rechnung tragende Uberrendite von Aktien gegentiber Renten |
abbildet, dient der Betafaktor in Rahmen der Bemessung des Risikozuschlags der
Beriicksichtigung des individuellen Risikos des zu bewsrtenden Unternehmens
(Simon/Leverkus, SpruchG, Anh. § 11 Rn. 129). Dabei lasst sich der Betafaktor bei
bérsennotierten Unternehmen durch einen Vergleich der Kursschwankungen: der Aktie
des Unternehmens im Vergleich mit den Schwankungen des relevanten Marktindexes
ermitteln. Schwankt der Aktienkurs im Gleichklang mit dem Markiindex, ist das Beta
gleich eins. Bei einem Beta wunter eins ist das Investitionsrisiko
marktunterdurchschnittlich und umgekehrt bei einem Beta (ber eins
marktiberdurchschnittlich (Senat ~ Beschluss vom 23. Juli 2015 — 12a W 4/15 -, juris
Rn. 62, Simon/Leverkus, a.a.0., Anh. § 11 Rn. 129; Grofifeld, a.a.0., 8. Aufl., Rn. 873 -
876).

Der Sachverstandige hat unter Ber{icksichtigung des unternehmenseigenen Betafaktors
und der Betafakioren elner Peer Group einen Betafaktor von 1,1 angenommen. Diess
Vorgehensweise ist vorliegend sachgerecht und nicht zu beanstanden. Der
Sachversténdige hat insoweit den von der gerichtlichen Priiferin angenommenen
‘Betafaktor von 1,1 bestatigt (Anlage Ast 3 - Bericht vom 17.07.2002, S. 48).

Der Sachverstandige hat plausibel dargelegt, warum die Heranziehung des
unternehmenseigenen Betafaktors aus Vergangenheitsdaten der entsprechenden
Aktienkurse hier nicht veranlasst gewesen ist und hat dies auf den kleinen Free Float
voh 1,57% (Verhaltnis handelbarer Akten zur gesamtem Aktienanzahl) zuriickgefiihrt.
Eignet sich mithin der aus den eigenen historischen Daten des Unternehmens

errechnete Betafaktor nicht zur Schatzung des kiinftigen Betafaktors, ist - wie hier - auf
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den durchschnittlichen Betafaktor einer Peer Group zurlickzugreifen (OLG Stuttgart -

Beschiuss vom 03. April 2012 -20W 7/09 - juris Rn. 126; OLG Stuttgart - Beschl. v. 17.
Oktober 2011 - 20 W 7/11 - juris Rn. 419; OLG Celle, ZIP 2007, 2025, 2028). Dies
entspricht der ganz herrschenden Meihung in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur
(Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 2. Aufl. S. 373 ff, 377;
Grolfeld/Stéver/Ténnes, NZG 20086, 521, 526).

| Damit ist die zweite Maglichkeit zur Ableitung eines Betafaktors durch Bildung einer
Peer Group erdffnet. Voraussetzung dafiir ist, dass die Unternehmen die festgelegten
Vergleichskriterien erfiillen. Hiervon Ist nach den nachvoliziehbar begriindeten
Ausfiihrungen des | Sachverstdndigen fiir die im Bericht der genannten
Unternehmen auszugehen (Anlage Ast 3 - Bericht vom 17.07.2002 - dort S. 48). .
Die Vergleichbarkeit ist In der Stellungnahme der gerichtlich bestellten Priiferin
vom 23.8.2007 (Seite 18) nachvoliziehbar und plaustbel dargestellt. Hierbei handelt es
slch um Energie- bzw. Technologieunternehmen. Der Sachverstindige hat nach
Uberpriifung den unter Anpassung an die Kapitalstruktur der ABB AG Mannheim
errechneten Betafaktor von 1,1 nicht beanstandet und auch  ausgefihrt, dass die
Abgrenzung einer anders strukturierten Peer Group. wahrscheinlich zu anderen
Ergebnissen flihren wiirde, aber auch willkirlich wére. Anldsslich seiner miindlichen
Anhorung hat der Sachverstandige nochmals nachvollziehbar ertdutert, warum er die
Peer Group von drei Unternehmen und die Umrechnungen nach der Kapitalstrukiur fiir

ein plausibles Ergebnis erachtet hat.

Der Sachversténdige hat seine Ausfiihrungen auch dadurch untermauetrt, dass er auf
die dritte Moglichkeit zur Ermittiung des Befafakiors, die in der Wahl eines so genannten
Branchenbetas liegt, eingegangen ist. Diese kdnnen zum Vergleich mit dem Beta der
Peer Group dienen. Der Wert fiir das Branchenbeta von Technologieunternehmen lag in
2002 bei 1,42 und von Industrieunternehmen bei 0,90. Insofern erscheint - so weiter der
Sachversténdige in seinem Gutachten vom 31.01,2012 (8. 21) - der ermittelte Betafaktor

von 1,1 ebenfalls plausibel.

Der vom Sachversténdigen anhand der von der gerichtlichen Priferin gewahlten
und Uberpriften Peer Group ermittelte Wert von 1,1 ist nach alledem nicht zu

beanstanden.
(d) Wachstumsabschlag - 1,0

Der Antragstelier zu 7 wendet sich gegen den Ansatz eines Wachstumsabschlags von
1,0 und ist der Auffassung, dass eine Wachstumsrate bei einem Indexanstieg von 2,9

Punkten und einer [nflationsrate von 3,4% unter 2% nicht vertretbar sei.
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Der Wachstumsabschlag hat die Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu
erwartenden Veradnderungen der Uberschiisse abzubllden, die bei der nominalen
Betrachtung im Ausgangspunkt gleichbleibend aus dem letzten Planjahr abgeleitet
werden. Mit dem Abschlag soll auch dem Umstand Rechnung getragen werden, dass
die Geldentwertung in einem Unternehmen besser aufgefangen werden kann als bei der
Kapitalanlage in festverzinslichen Wertpapieren. Der Wachstumsabschlag dient
demnach der Berlicksichtigung der nachhaltig erwarteten Gewinnsteigerung des
Unternehmens fir den Zeitraum der ewigen Rente (Senat - Beschluss vom 23.07.2015 -
12a W 5/15; OLG Stuttgart - Beschluss vom 03. April 2012 — 20 W 7/09 — juris Rn. 141).

Entgegen der Auffassung des Antragsteliers zu 7 muss der Wachstumsabschlag nicht
zwingend (mindestens) in Hohe der zu erwartenden Inflationsrate - hier 3,45 im August
2002 (Schriftsatz Antragsteller zu 7 vom 15, 01. 2016, As. Il 55) - angesetzt werden.
Denn der Wachstumsabschlag bezweckt keinen Inflationsausgleich an sich. MafRgebend
fiir seine Bemessung sind vielmehr neben dem Umfang, in dem zu erwartende
Preissteigerungen der Einsatzfaktoren-an Kunden weitergegeben werden koénnen,
sonstige prognostizierté Mengen- und Strukturdnderungen entsprechend dem jewsiligen
Wachstumspotential. Ob danach ein kiinfiiges Wachstumspotential besteht, ist damit
eine Frage aller Umstdnde des Einzelfalls. Einflussfaktoren sind die langfristige Markt-
und Branchenentwicklung, die zu erwarlenden Verdnderungen  der
Wettbewerbssituation oder mt‘igliche- regulatorische Anderungen. Gesamtwirtschaftlich
ist die Infistionserwartung von Bedeutung. Dagegen wird die allgemeine Inflationsrate
anhand eines Verbraucherpreisindexes gemessen; ihr liegt ein Warenkorb zugrunde,
der nicht diejenigen Waren abbildet, die von Unternehmen beschafft oder abgesetzt
werden (Senat, Beschluss. v. 01.04.2015 - 12a W 7/15, juris Rn. 113 f.; Senat
Beschluss vom 22.06.2015 - 12a W 5/15; Senat, AG 2013, 765, juris Rn. 54). J

Von diesen Grundsétzen sind die Bewertungspriifer, die sachverstandige Priferin

wie auch der Sachverstindige ausgegangen und haben auf dieser Grundlage keinen
Anlass gesehen, den im Priifungsbericht der gerichtlich bestellten Priferin vom
17.07.2002 (S. 48) und der Stellungnahme vom 15.11.2007 (S. 12) angesetzten
Wachstumsabschlag von 1,0 zu korrigiei"en. Der Sachverstandige hat ausgefilhrt, dass
Inflationsabschidge zwischen 0,5 und 2,0 gewahlt werden, die der durchschnittlichen
inflationsrate der letzten Jahre entsprechen. In neueren Studien - so weiter der
Sachversténdige -, die einen durchschnittlichen Anstieg der Erzeugerpreisindizes von
0,6 bis 1,6% ermitteln, erscheint ein Wachstumsabschlag von 1,0% angemessen.
Hiervon abzuweichen, bestéht - wie ausgsfiihrt - auf Grund des Beschwerdevorbringens

kein begrﬂndeter Anlass.
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(e) Berechnung von Sensitivitaten

Der Sachverstdndige hat dariiber hinaus, um die Auswirkungen unterschiedlicher
Wachstumsraten auf den Wert je Aktien zu ermitteln, unterschiedliche Wachstumsraten
mit unterschiedlichen Betafaktoren kombiniert. Dabei hat sich - so weitar‘ der
Sachverstindige - gezeigt, dass keine der Kombinationen einen héheren Wert erzeugen
wilrde (Gutachten vom 31.01.2012 - S. 26).

(f) Damit ergeben sich die folgenden Kapitalisierungszinssétze (abgebildet auf S. 22 des

Sachversténdigengutachtens vom 31.01.2012):

Detailplanungsphase Ewige Rente
Basiszins "1 5,40 % 5,40 %
Risikozuschiag 4,95% 4,95 %
Kapitalisierungszinssatz vor Steuern 10,35 % 10,35 %
Typisierte Einkommensteuer (35%) 3,62 % 3,62 %
Kapltalisierungs;inssatz nach Steuern 6,73 % 6,73 %
Wachstumsabschlag 1,00 %
Kapitalisierungszinssatz 6,73 % 573%

4. Unternehmensgesamtwert

Dieser berechnet sich nach den Vorgaben des Sachversténdigen wie aus den

nachfolgenden Tabellen ersichtlich und betragt 1.573,3 Mio. €.

Ermittung der Erfragswerte der ABB AG Mannheim in Mio. Euro (abgebildet in der
Tabelle auf S. 24 des Sachversténdigengutachtens):

2002 2003 2004 2005 Ab 2008
Nettoausschiittung | 51,4 70,2 85,0 95,5 95,5
Kapitalislerungszins 6,73% 6,73% 6,73% 8,73% 5,73%
Barwertfaktor 0,97847 0,91675 0,85895 0,80482 13,16041
Barwert 50,3 64,3 73,0 76,9 1.256,8

Barwert zum 29. August 2002 1.521,3 Mio. Euro

Anpassung der US-GAAP Planwerte an HGB (Annahmg aus

Ertragswert der ABB AG Mannheim

_Bericht) =12,9 Mio. Euro

1.508,4 Mio. Euro

Weiter sind die gesondert bewerteten Vermdgensgegenstiande wie das nicht

betriebsnotwendige Vermogen, sonstige Beteiligungen und die steuerlichen
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Sonderwerte, gegen die im Beschwerdeverfahren nichts vorgebracht wurde, zu

berlicksichtigen.

Werden die Werte additiv zusammengefilhrt, ergibt sich der nachfolgende
Unternehmensgesamiwert  (abgebildet in der Tabelle auf S. 25 des

Sachverstindigengutachtens auf S. 25 wie nachfolgend):

Ertragswert der ABB-Gruppe : 1.508,4 Mio. Euro
Wert des nicht betriebshotwendigen Vermégens 36,1 Mio. Euro
Sonstige Beteiligungen , 9,1 Mio. Euro
Steuerlicher Sonderwert 19,7 Mio. Euro
Unternehmensgesamtwert 1.573,3 Mio. Euro

[nsgesamt sind 6.552.000 Stiickaktien ausgegeben. Der Wert der Aktie beléuft sich
nach dem Sachversténdig'engutachten auf 240,13 € und liegt damit zwar (iber dem Wert
des Berichts der Priferin der von einerh Aktienwert von 224,80 € ausgeht. Beide
Werte liegen abér unter der angebotenen Barabfindung in Héhe von 270,00 € und sind

damit nicht zugrunde zu legen.

Die ermittelten Bérsenwerte liegen hingegen mit 270,60 € Ober der festgelegteh und
angebotenen Barwertabfindung und sind - wie oben ausgefithrt - hier maRgeblich. Die

Antragsteller kénnen pro Aktie 270,60 € beanspruchen.

5. Gegen die Ausfithrungen des Landgerichts zu den Annahmen zur Ertragssteuer und
zu den so genannten Synergieeffekten (S. 22 und 23 des Beschlusses vom 28.05.2015)
aus Mehrheitsbeteiligungen und zur strategischen Langzeitplanung erinnetn die
Antragsteller mit ihren Beschwerden nichts. Der Senat schlieBt sich den Ausfahrungen
des Landgetichts insoweit an. Die sich aus den Beteiligungen eventuell nach der
vollstandigen Ubernahme durch die Mehrheitsaktiondre entwickelnden Synergieeffekte

sind danach angemessen beriicksichtigt.
6. Grober Verfahrensmangel

Die Antragsteller 5 und 15 bis 19 stellen weiter noch darauf ab, dass ein grober
Verfahrensfehler des Landgerichts vorliege, well erst nach achtjdhriger Verfahrensdauer
ein Sachverstindigengutachten eingeholt worden sei. Auch dieser Einwand flihrt zu
keiner anderen Bewertung der Abfindung. Eine neue Unternehmensbewertung war - wie

oben ausgefiihrt - nicht veranlasst,

7. Zinsausspruch (§ 327b Abs. 2 AKIG)
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Die Antragsteller haben teilweise eine Verzinsung der Abfindung beantragt, die in §

327b Abs. 2 AKIG geregelt ist.

Durch das am 01.09.2009 in Kraft getretene Gesetz zur Umsetzung der
AktionArsrichtlinie (AURG) ist die Héhe der Verzinsung auf fliinf Prozentpunkte (iber dem
Basiszinssatz erhéht und damit der allgemeinen gesetzlichen Regelung (§§ 288 Abs. 1,
Satz 2, 291 Abs. 2 BGB) angepasst worden. Von 1995, als die Zinsregelung erstmals
gesetzlich normiert wurde, bis August 2009 galt ein Zinssatz von zwei Prozentpunkten
iiber dem Diskontsatz der Bundesbank und ab 2002 iiber dem jeweiligen Basiszinssatz
(Miinchner Komm./Paulsen, 4. Aufl., AktG, § 305 Rn 146). Der Gesetzgeber hat mit der
Regelung in § 305 Absatz 3 Satz 3 AktG bzw. § 327b Abs. 2 AKtG dem weitgehenden

Schutz des Minderheitsaktionérs damit ein weiteres Element hinzugeftigt.

Zu erwahnen st allerdings, dass die Zinspflicht der §§ 305 Absatz 3, 327b AktG aus
dem Gesetz folgt. In die vorliegende Entscheidung kdnnte die gesetzliche Verzinsung
damit nur klarstellend aufgenommien werden (Miinchner Komm./Paulsen, 4. Aufl., AktG,
§ 305 Rn. 156; so zuletzt auch Senat - Beschluss vom 13.05.2013 - 12 W 77/08 (13),
BeckRS 2013, 14368), sie muss es aber nicht. Den im Streitfall erforderlichen Titel kann
der aulfenstehende Aktionar nur im Leistungsprozess erlangen (§ 16 SpruchG;
Minchner Komm./Paulsen, 4. Aufl, AKiG, § 305 Rn. 156). Gegenstand des
Spruchverfahrens ist nur die Uberpriffung der Angemessenheit des Ausgleichs und der
Abfindung. Uber eine individuelle hohere Verzinsung - etwa wegen Verzugs - ist
ohnehin erst im Rahmen einer Leistungskiage zu enfscheiden (OLG Karlsruhe,
Beschluss vom 23. Juli 2015 — 12a W 4115 — juris Rn. 94; OLG Disseldorf AG 2008,
822). Gemessen hieran bedarf es trotz Abénderung der landgerichtlichen Entscheidung

hier keines Zinsausspruches.

1. Kostenentscheidung erster Instanz

Die Kostenentscheidung erster Instanz ist - wie aus Tenor Ziffer 1.2. - ersichtlich -

teilweise abzudndern.

a. Bezliglich der Gerichtskosten ist von §§ 327f Abs. 2, Satz 3, 306 Abs. 7 S. 7 und 8
AKG a. F. auszugehen, die gemal § 17 Abs. 2 8. 1 SpruchG auf das vor dem
01.09.2003 beim Landgericht eingegangene Verfahren weiterhin anzuwenden sind. Der’

Senat folgt nach Uberprifung der Begriindung des Landgerichts, dass nur die
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Antragsgegnerin zu 1 die Kosten des Gerichts und des Vertreters der aulenstehenden

Aktionére zu tragen hat. Eine andere Beurteilung folgt auch nicht daraus, dass teilweise
der Antrag auch gegen die Geselischaft, die Antragsgegnerin zu 2, gerichtet worden ist.
So wurde es friiher zum Teil durchaus als richtig angesehen, den Antrag gemafll § 306
AktG gegen beide Teile des Unternehmensvertrags zu richten (siehe Bilda/Miinchner
Komm., AktG, 2. Aufl., 2000, § 306 Rn. 52; Simon, SpruchG, § 17 Rn. 23).

b. Die Antragsteller haben nur zu einem geringfiigigen Teil obsiegt. Die maltgebliche
Regelung flir die aufiergerichtlichen Kosten findet sich in § 13a FGG a. F. Eine
Erstattung der Kosten der Antragsteller ganz oder zum Teil ist anzuordnen, wenn dies
unter Beriicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens dér Billigkeit entspricht. Im
vorliegenden Fall sind die Anfrige gegeniiber der Antragstellerin zu 2 unzulassig und
gegentber der Antragstellerin zu 1 hingegen - wenn auch nur zu einem geringfligigen
Teil - begriindet. Eine vollsténdige Uberbiirdung der Kostenlast auf die Antragsgegnerin
zu 1 kommt - bei jeweiliger Berﬂcksichtigu'ng der Besonderheiten des Einzelfalls -
regelméRig nur in Betracht, wenn die vom Antragsgegner zu erbringende Leistung im
Spruchverfahren erheblich erhéht wird, wahrend bei nur dulderst geringfligiger Erhéhung
an eine Teilung der Kosten zu denken sein soll. In Rechtsprechung (OLG Frankfurt/M.,
AG 2011, 717 - juris Tz. 80) und Literatur (Kdlner Komm./Rosskopf, AktG, 3. Aufl., § 15
SpruchG Rn. 54; MinchKomm/Kubis, AkiG, 4. Aufl., § 15 SpruchG Rn. 21) wird eine
relative ErhGhung der Kompensationszahlung ab einer GréRenordnung voh 15-20 % als
,erheblich” in diesem Sinne angesehen, wahrend eine Erhéhung um nicht mehr als 5 %
regelmaRig keine oder nur eine anteilige Kosteniiberbilirdung auslosen soll, Unter
- Beriicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens, das im Ergebnis nur zu einer
geringflgigen Erhdhung gefiihrt hat, entspricht es im vorliegenden Fall der Billigkeit, nur
eine halftige Kostenerstattung der auBergerichtlichen Kosten fir die erste Instanhz

anzunehmen.

Im Ubrigen findet eine Kostenerstattung nicht statt. Dies gilt auch beziiglich der
aufergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin zu 2. Dass die Anfrége gegen die
Antragsgegnerin zu 1 zu richten gewesen sind, fuhrt zu keiner anderen Bewertung im
- Rahmen der nach Billigkeitsgrundsétzen zu treffenden Kostenentschejdung. Insoweit
wird auf die obigen Ausflihrungen unter a. Bezug genommen. Die aufergerichtlichen
Kosten der Antragsgegnerin zu 2 sind nicht den Antragstellern aufzuerlegen. Es kann
dahingestellt bleiben, ob in einem Verfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit nach dem
FGG aulergerichtliche Kosten, die einem zu Unrecht in das Verfahren einbezogenen
Betelligten entstanden sind, demjenigen auferlegt werden k&nnen, der die Beteiligung

schuldhaft veranlasst hat. Die Antragsgegnetin zu 2 wurde angesichts der
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Rechtsprechung des Senats und anderer Oberlandesgericht (so z. Bsp.

Oberlandesgerichts Diisseldorf |- 26 W 9/12- Beschluss vom 28.08.2014) zur
Beteiligung auch der Aktiengesellschaft im Spruchverfahren vor Inkrafttreten des
Spruchverfahrensgesetzes (zum 01.09.2003) jedenfalls nicht schuldhatt durch die

Antragsteller in das Verfahren einbezogen.
2. Kostenentscheidung des Beschwerdeverfahrens

a. Die Entscheidung hinsichtiich der gerichtiichen Kosten des Beschwerdeverfahrens
beruht auf § 15 Abs. 2 SpruchG (in der Fassung vom 01.09.2009 - 31.07.2013
iibereinstimmend mit der Fassung vom 01.09.2003 - 31.08.2009). Ist der Antrag auf
Durchfithrung des Spruchverfahrens vor dem 01.09.2009 gestellt (Altverfahren), finden
im gesamten Verfahren, das heilt auch im Rechtsmittelverfahren, die vor dem
01.09.2009 gelfenden Verfahrensvorschriften Anwendung (Art. 111 Abs. 1 FGG-RG).
Das weicht vom System der Ubergangsregelung fiir das SpruchG in § 17 Abs. 2
SpruchG ab, das auf den Beginn der jewsiligen Instanz absteilt. Es gibt jetzt mithin
Spruchverfahren nach aitem (vor SpruchG geltendem) Recht, auf die FGG a.F.
Anwendung findet, Spruchverfahren nach dem Spruchgesetz, auf die FGG a.F.
anzuwenden ist, und Spruchverfahren nach dem SpruchG, auf die das FamFG
Anwendung findet (Kolner Komm./Rosskopf, SpruchG, 3.Aufl., a.a.0., § 17 Rn 6). Im
vorliegenden Fall wurde gegen cine erstinstanzliche Entscheidung nach dem
01.09.2003, die auf der Grundlage alten Rechts (Anirige vor dem 01.09.2003)
ergangen ist, Beschwerde eingelegt, so dass hier SpruchG i. V. m. FGG a. F. zur
Anwendung kommt. Nur solche Spruchverfahren, die von Anfang an als solche unter
SpruchG i. V. m. FamFG gefuhrt wurden (Neuverfahren), werden auch in der
Rechtsmittelinstanz als solche unter SpruchG i. V. m. FamFG gefihrt (Kdiner

Komm./Rosskopf, a.a.0., § 17 Rn. 6).

Danach ist Schuldner der Gerichtskosten die Antragsgegnetin. Griinde der Billigkeit, die
Kosten des Beschwerdeverfahrens nach § 15 Abs. 2 S. 2 SpruchG ausnahmsweise den
Beschwerde fithrenden Antragstellern aufzuerlegen, llegen nicht vor. Ein blofes
(Teil-YUnterliegen begriindet keine Kostentragung durch die Antragsteller (KSlner
Komm./Rosskopf, 3. Aufl, a.a.0. § 15 Rn. 43). Die FErstattungspflicht der
Antragsgegnerin zu 1 hinsichtlich der Verglitung des gesetzlichen Vertreters beruht auf

§ 6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG.

b. Die Entscheidung hinsichilich der auBergerichtlichen Kosten der Aniragsteller im
Beschwerdeverfanren beruht auf § 16 Abs. 4 SpruchG a.F. (in der Fassung vom
17.12.2008, gliltig vom 01.09.2009 bis 31.07.2013 - neue, wortgleiche Fassung jetzt in §
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15 Abs. 2 SpruchG), der auch im Beschwerdeverfahren Anwendung findet (BGH AG

2012, 173 - juris - Rn. 21). Danach entspricht es der Billigkeit, der Antragsgegnerin zu 1
die auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller zur Hélifte aufzuerlegen. Die
Beschwerdan der Antragsteller sind zwar nur zu einem geringen Tell begriindet. Es fehit
an einer erheblichen Erhdhung der Leistung, die im Bereich von 5 bis 10% anzusiedeln
ist (KoIner Komm., a.a.0., § 15 Rn. 54). Dennoch ist insoweit von einem - wenn auch
geringfiigigen - Obsiegen der Beschwerdefiihrer auszugehen. Eine Uberbiirdung der
aulergerichtlichen Kosten scheidet regelmafig nur dann aus, wenn die Antrage
unzuldssig oder unbegriindet sind (Miinchner Komm., AktG, 4. Aufl., SpruchG § 21 Rn.
21). Eine nur hélftige Kostenerstattung durch die Antragsgegnerin zu 1 entspricht im
vorliegenden Fall der Bifligkeit, weil die Beschwerden der Antragsteller zu 5, 7, 8, 10, 15,
16, 17, 18 und 19 zu siner - wenn auch - geringfiigigen Erhdhung der Barabfindung um
0,60 € und damit um weniger als ein Prozent gefuhrt hat (Senat - Beschluss vom -
22.06.2015 - 12a W 5/15 - juris Rn. 71). Das Obsiegen ist jedoch insgesamt mit einer

Ubernahme der haiftigen Kosten zu beriicksichtigen.

D.

Eine Zulassung der Rechtsbeschwerde kommt nicht in Betracht, weil § 70 FamFG, der
die Statthaftigkeit der Rechtsbeschwerde regelt, auf das vorliegende
Beschwerdeverfahren, das vor dem 01.09.2009 eingeleitet worden ist, nicht anwendbar
ist (Art. 111 FGG-RG).

Dariber hinaus wire die Rechtsbeschwerde auch nicht zuzulassen. Denn es fehlt an

einem Zulassungsgrund gem. § 70 Abs. 2 FamFG.

Geschéftswert

a. Die Festsetzung des Geschéaftswerts des BeschWerdeverfahrens folgt aus § 15 Abs. 2
S. 2 SpruchG a. F. (= Fassung bis zur Reform des Verfahrens in Familiensachen am
01.09.2009; jetzt geregelt in §§ 74, 134 Abs. 1 Safz 2 GNotKG - Kdlner-
Komm./Rosskopf, a.a.0,, 3. Aufl., § 17 SpruchG Rn. 6). Dieser Wert gilt fir die
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Gerichtskosten und auch den Vertreter der auflenstehenden Aktionare (8§ 15 Abs. 2

Satz 2, 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG).

Im Beschwerdeverfahren richtet sich det Geschéftswert nach der Differenz zwischen der
vom Landgericht und vom Oberlandesgericht festgesetzten Abfindung. Hier ist von dem
Mindestgeschaftswert von 200,000,00 € auszugehen, Dieser gilt fiir die Gerichtskosten
und den Vertreter der auenstehenden Aktiondre. Denn die Differenz von 0,60 € x
84.185 (Anzahl der vom Ausschluss betroffenen Stiickaktien der Minderheitsaktionare,
As. Il 19) ergibt nur einen Wert von 50.511,00 € und damit weniger als 200.000,00 €, so
dass von § 15 Abs. 1 8. 2 SpruchG auszugehen ist (Mindeststreitwert 200.000,00 €).

b. Die Festsetzung des Werts der anwaltlichen Tatigkeit der Verfahrensbevolimachtigten
der Antragsteller erfolgt nur, soweit der nach § 33 Abs. 1 RVG erforderliche Antrag

gestellt ist.

Nach § 31 Abs. 1 RVG bestimmt sich der Gegénstandswert der anwaltlichen Tatigkeit
nach dem Bruchteil des fir die Gerichtsgebiihren geltenden Geschéftswerts, der sich
aus dem Verhdltnis der Anzahl der Antelle des Auftraggebers zu der Gesamtzahl der
Anteile aller Antragsteller ergibt. Soweit Angaben zur Anzahl der gehaltenen Anteile
nicht gemacht worden sind, wird die Inhaberschaft eines Anteils vermutet (§ 31 Abs. 1
Satz 3 RVG). Fiir jeden Anfragstelier gilt ein Mindestwert von 5.000 € (§ 31 Abs. 1 Satz
4 RVG). Werden mehrere Anfragsteller durch denselben Rechtsanwalt vertreten, sind
die auf die einzelnen Auftraggeber ‘entfallanden Teilgegenstandswerte
zusammenzurechnen (§ 31 Abs. 2 RVG). Halten - wie hier die Antragsteller 15 bis 19
(Erbengemeinschaft Bruns) - mehrere Personen gemeinschaftlich Anteile, ist fiir die
Berechnung des Teilgegenstandswérts lediglich ein Antragsteller zugrunde zu legen
(KieBling, in: Mayer/KroiB, RVG, 6. Aufl.; § 31 Rn. 12; Kdlner-Komm.-Rosskopf,
SpruchG, 3. Aufl., Anh. § 15 Rn. 12; Deil}, NZG 2013, 248, 250).

Unter Beriicksichtigung dieser Grundsatze berechnet sich der Wert der anwaltlichen

Tatigkeit flr das Beschwerdeverfahren wie folgt:

gemeinsam Summe bei
Anzahl Anteil vertretene gemeinsamer

Antragsieller | Aktien Prozent Anteil Euro | Aniragsteller | Veriretung
1 1 1,75%| _ 5.000,00
2 1 1,75% 5.000,00

3 1 1,75% 5.000,00| 1,2, 3 15.000,00
4 1 1,75% 5.000,00
5 1 1,75% 5.000,00
6 1 1.75% 5.000,00
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7 1 1,75% 5.000,00
8 1 1,75% 5.000,00
9 1 1,75% 5.000,00
10 1 1,75% 5.000,00
11 1 1,75% 5.000,00
12 1 1,75% 5.000,00
13 1 1,75% 5.000,00
) 14 1 1,75% 5.000,00
15,16,17,18,19,
20 40 70,18% | 140.350,88
20 1 1,75% 5.000,00
21 1 1,75% 5.000,00
22 1 1,75% 5.000,00
Summe 57

Antrage auf Festsetzung des Werts der anwaltlichen Tatigkeit im Beschwerdevertahren
wurden von den Beschwerdefithrern/Antragstellern zu 5, 10, 15 his 19 gestellt. Ob
Anwaltsgebiihren im Beschwerdeverfahren auch hinsichilich solcher Antragsteller
entstanden sind, die keine Beschwerde eingelegt haben, ist im vorliegenden Verfahren

nicht zu entscheiden.

¢. Der Streitwert fir die erste Instanz hat zunachst auf Antrag das Landgericht zu

Uberprifen und festzusetzen.

Erlass des Beschlusses (§ 38 Abs. 3 Satz 3 FamFG}:

Ubergabe an die Geschéftsstelle
am 12.09.2017.




