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 OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN
| :,l;-fBEsCHLuss__‘ |
In dem épruchveﬁahreﬁ o |

1.

" -7 Beschluss mit vallern Rubrum (EU_US_00.dol)




S ,_3.7

Vertreter der aufienst_ehenden'Aktion_éré: '

vormals: Concent! AG.

- hat der 5 Zivitsenat des Obérlé'rj_désg'erich-ts F ra‘nkfurt a_m Mraih "duroh den Vorsit-- . - ‘ |

zenden Richtér.ém C-)Berlandesg‘eficht ~.und die: Ribhter am Oberlan- .
- desgericht - und am 18. November 201_0 beschlossen:
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- Dle sofortlgen Beschwerden der Antragsteller zu 1), 3}, 5), 6), 8) und 10)

werden zuruckgemesen -

' Die Anschlussbeschwerde der Antragsgegnenn Zu 1) wird als unzulassug

: velworfen '

V'Auf die’ Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerm Zu 3) w1rd der Be-
schluss der 8 Kammer for Handelssachen des Landgenchts Frankfurt am

" Main vom 8. Marz 2006 abgedndert und die angemessene Barabﬁndung
anderwelt auf 6,88 €] je Aktle nebst Zlnsen in Hohe von 2 Prozentpunkten
tiber dem Jewemgen Basmzmssa’tz der E/B seit dem 18.11.2002 bis zum
31.8.2009, danach in Hohe von -5 Prozentpunkten Uber dem jewemgen o

Bas;szmssa’cz festgesetzt

‘Die gerichtlic‘hfen ]_(ostén des Bes._(':hwer_dEVeirfahrens'hatr die Antragsgégne{ |
rin zu 3) zu tragen. Dié'au&erg'erichtfit:hen Kosten des Bes:chWerdeverfah—-_'_

* rens haben die Betelhgten selbst zu tragen, Im Ubngen verble|bt es be; der

“erstinstanzlichen Kostenentscheldung

. Der Gesch_éﬁgweft flir das Beséhwerdéyerfahren wird au_f‘zoo,ooo,~ € fost-

- gesetzt. . .

Griinde:

) Die ehemallge Antragsgegnenn Zu 2) hle}t 95,24 % der Aktlen an der Antragsgeg«
| rfnerm zu 1) Dies warén 12 272.132 von lnsgesamt 12 885.000 Aktlen Die restli- ~ .
chen 612,868 Aktien befanden sich im Streubesitz. Dle Antragsteller waren Mm»

Vderheltsaktlonare der Antragsgegnerm zu 1), Die’ Antrag_sge_gnerln Zu 3) war per-

sonlich haftende _Gesellschaftermvder ehemahgen A—ntrags‘gejgnerin ZU 2).

| Auf der Hauptversamm.lu_ng der Antragsgegnerin zu 1) am 27.08.2002 wurde der
- Beschluss gefasst, die imStreubesitz béﬁndl‘ichén Aktien auf die ehiemalige An-
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~ tragsgegnerin-zu 2) zu Ubertragen gegen Zé\h‘lung einer'Barébﬁndung in Hohe von _

.6,80 € je Aktie. 'Die'mit der Bewertuhg beauftragte Wirtschafts;priifungsgesel[schaft' o
hatte zum Stlchtag 27.08, 2002 emen Unternehmenswert von

' 85.104. 000,00 €, was einem Wert- von 6, 60 €] e Aktle entsprach ermlttelt Die An-

tragsgegnerin zu 2) en’rschloss sich jedoch, _dle Barabﬂndu_ng au_f 6,80 € zu erhg-

hen.

Mit Beschluss des Landgerichts Wiesbaden vom 03.06,2002 wurde die Wirt-
. schaftsprﬂfungsgesellschaft Zur
‘ sachverstandlgen Pritferin gemaf § 327 ¢ Abs 2:5atz 2 AktG bestellt. Wegen des .

Prufungsergebmsses wnrd auf den Bericht tber die Prufung der Angemessenheat

- der Barabﬁndung vom 11: 07.2002 Bezug genommen

Der Squeeze~Out~Besch|uss wurde am 16.10,2002 in das Handelsreglster emge—

tragen und am 18.1 1 2002 im Bundesanzeiger veroffenthcht

- Das Landgerichf hat durch Beschluss vorm 01.09., 2‘004 (B1. 224 — 228 d. A ) Be~
weis erhoben durch Elnholung eines. schrlfthchen Sachverstandlgengutachtens

. Wegen des Ergebmsses der Beweisaufnahme wird auf das Gutachten der

' vom 27. 10 2005 Bezug genommen

‘Mit Beschluss vom 08.03.2006 hat das Landgéricht die angemessene Barabfin-
dung gemaB §§ 327 a Abs. 1 Satz 1, § 327 T Abs. 1 Satz 2 AKG aF.auf 6 92€je

Aktie der Antragsgegnerin zu 1) nebst Zinsen in Hohe von 2%- F’unkten Uber dem .

_ Jewelhgen BaSIszmssatz der EZB seijt 18. 11 2002 festgesetzt Die gegen die An-
' tragsgegnermnen FA 1) und 3) genchteten Antrage hat das Landgerlcht zuruckge- __ -

WIesen Wegen der Begrundung des Beschlusses Wll'd auf dessen Selte 8 ff

; (Bl 330ff d: A) Bezug genommen '

Mit iHréh'éofortigen'Bééchwérden erstreben die Antfagsteﬂer zu 1),-3), 5), 6), 8)
und 10) eine Erhéhung der festgesetzten Barabflndung Hierzu vertreten sie ms—
besondere dle Auffassung, dass.der vom Landgerrcht angenommene Basiézins

von -5,4% zu hoch sel. Gleiches gelte fir den vom Landgen(,ht angenommenen

_ RlSlkozusch!ag in Hohe von 3% hach Steuern. ngegen sei der Wachstumsab-
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schiag von 1% Zu niedng veranschlagt worden Schhef&llch sel der Betafaktor von

1 unzutreﬁend

-Mit ihrer Anschlussbeschwerde begehren die Antragsgegnérinnen eine Aufhebung -
: des Iandgenchthchen Beschlusses vom 06.03.2006. insbesondere vertreten sie

die Auffassung, dass der angenommene Basiszins von 5,4% sowua dle Marktr191--

kopram[e von 3% zu medng angesetzt worden selen Auch durfe entgegen der

'Auffassung des. Landgerlchts keine Aufzmsung der nicht betnebsnotwendlgen Li-

qwdatat for den’ Ze:traum vom 01.01, bis 28 08.2002 erfolgen da dies zu einer
Doppelerfassung der Zinsertrage fuhre ‘

Wegen der weiteren Elnzelhelten des Z\Neltlnstanzhchen Parteworbrlngens W|rd

" auf d|e emgerelchten Schnftsatze Bezug genommen

" Am 17 12.2006 ist dle einzige Kommandltlstm der ehemahgen Antragsgegnerm 7u

2) aus der Gese[lschaft ausgetreten

Dle Beschwerden der Antragsteller zu1, 3,5/6,8 und 10 sind zurasslg Der Senat o

legt dlese dahlngehend aus, dass 5|e sich | hur gegen die Festsetzung der Hohe o

der von def ehemallgen Antragsgegnerin zu 2) (etzt Antragsgegnerm Zu:3) zu.

_ zahlenden Abfmgung richtet, hicht jedoch gegen die AbWensung der Antrage hin-

o smhthch der (ursprunghchen) Antragsgegnerlnnen zu 1) uncl 3).

Die Anschlussbes_chwerdé der Antragsgegnerin zu 1} ist unzuléssig-. Denn sie ist
- durch die angefochtene Enfscheidun_g nicht beschwert, da das l.andgericht die -

Antrage-gegen die Antragsgegnerinn'en zu 1) und 3) iurUckgéw_ieéen hat.

Die Ahsohl’ﬂssbéschrwérde der Antragsgegnerin.zu 3) is'_t zuldssig. Zwar war sie

"durch den landgerichflichen Béschiuss zun#chst ebenfalls nicht beschwert. Wie

sie in ihrem Schrifisatz vom 29.08. 2007 (BI. 564 ff. d.A.) jedoch unWIdersprochen

' VOrgetragen hat ist die ehemahge Antragsgegnerm ZU 2) am 17 12. 2006 dwch
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. den Austritt-threr einzigen Kommlanditistin als KG elrlosc;hen und ihr Vérmi)"gen im -
) \Nege der Ge%amtrechtsnachfolge mit af!en Aktiva.und Passiva auf ihre personllch'
_ haftende Gesellschaftenn die Antragsgegnenn Zu 3) ubergegangen (vgl. Baum-

: bacthopt HGB 34. "Auf., Einl. v § 105 Rn 21/22) DemgemaB kann sie nunmehr |
' ihre Beschwer aus der belastenden erkung cler angefochtenen Entscheldung
o gegenuber der ehemallgen Antragsgegnerm Zu 2) herleiten. Dariber hinaus ist 5|e"'
im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auch in dle prozessrechthche Steliung der

- ehemalrgen Antragsgegnerm Z4 2) elngetreten deren Anschfussbeschwerde von

Anfang an zulassng war.

© Die Beschwerden der Antragstelier sind unbegriindet, wihrend die Anschltssbe-
- schwerde der Antragsgegnerin zu 3).zu einer Abénderung der angefd'chtenen Ent-

scheidung fahrt.

L Nach § 327 a Abs. 1 Satz1 AKG kann die Hauptversammlung einer Gesellschaﬁ '
' dle Ubertragung der Ak’uen der Mmderheltsheltsaktlonére auf den Hauptaktlonar
gegen Gewahrung einer angemessenen Barabﬂndung beschheﬁen Dabei muss _
- die vom Hauptaktlonar festgelegte Barabfindung die Verhaltmsse der Geselischaft
im Zeitpunkt der Beschlussfassung berﬁcks:chtigen (§ 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG) N
Als angemessen in-dem vorgenannten Sinne ist: eme Abfmdung anzusehen dle o
giem ausscheldenden Aktionar eine volle Entschada_gun_g fOr das verschafft, was '

‘seine B'eteil-igung an dem arbeitenden Untem‘ehmén wert ist. Sie muss also dem
v vollen Wert semer Betelhgung entsprechen (vgl. BVerfGE 14 Seite 263 284; 100, 7
‘Seite 289, 304 f.; BayObLG.AG 1996, S, 127; Hiffor, AKIG, 8. Aufl, § 227D R 4).
‘Dabei ist der Grenzpreis 7u ermltteln zu dém ein auBen ‘stehender Aktionar ohne
Nachteil aus der Gesellschaft aussche[den kann (vgl. BGHZ 138, S. 136, 140).

Ausgehend von diesen Grundsétzen_war die angemessene Abﬁndung auf 6,88 € e

je Aktie festzusetzen.

Dle Abfmdung entspricht dem amemgen Unternehmenswert der Antragsgegnerm
zu 1) zum Bewertungsst!chtag (27,08.2002). Ebenso wie das Landgencht hat der
~ Senat den Unternehmenswert anhand des Ertragswertverfahrens ermittelt. Hier-
nach waren dl_ga_den Aktionaren kunftn_g zuflieienden Ertrdge zu schatzen und je- '
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" weils mit dem Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen. -
- Eine Bewertung anhand des Borsenkurses der im geregelten Markt gehandeften”
.,Akhen der Antragsgegnerm zu 1) hatte zu unterbleiben, da dieser — was zw1schen '

den Betelllgten nicht im Strelt 1st - unter dem Ertragewert lag.

" Be| der Ermvttlung der zu kapltaIISIerenden Ertrage hat das Landgencht den Zeit- .

©raum vom Jahr 2002 bis Zum Jahr 2006 als Detailplanungsphase herangezogen

. Ab dem Jahr 2007 ISt die F’hase eifer ewrgen Rente unterstellt worden Die als

Ausgangspunkt der aufzustejle,nden Rechung.an;unehmenden kinftigen Ertrage -
"~ der Antragegegnerin}zu 1 (vgl. S. 77 des gerichﬂichen_ Gutachtens)'sind zwischen - .
* .den Beteifigten hicht streifig und kénnen dahér vom Senat seiner Schatzung des.

- - Unternehmenswerts nach § 287"Ab5. 2 ZPO zu Grunde.geiegt werden'.' An_de_rs ist
. dies bezlglich des bei der Abzi-nse_r'lg anzusetzenden Képitaiisierurn'gszi'nss-etzes.

. Erster Parameter far den Kapltahs:erungsmnssatz ist der angesetzte Bamszms— :

~ satz. Orientiert an den Durchschmttsrendlten langfnstlger deutscher Staatsaniei—
~ hen fur die vergangenen 7 bis 20 Jahre vor. dem Stichtag 2002 hat dre An’(rags- ‘ |
gegnenn zu 1) den Bamszmssatz mit B, 0% angesetzt (Ubertragungsbencht Selte _
i '30) Dies entspncht emer damahgen bis zum 31.12: 2002 gultlgen Empfeh[ung des -
IDW. Der genchtllch bestellte Sachverstandige und |hm folgend das Landgerlcht '
haben fir den BaSISZIHS demgegenuber einen Satz von 5, 4% angenommen

Im Ergebms hélt der Senat dlesen Wert fir vertretbar '

- Der Saehversténdigé hat in seinem Gﬁtaehten _denlBa's-isizihssatz auf Grundl_age :
einer ailgemeinen Analyse der Entwickhjng langfrietiger festverzinslicher Anlei‘hen_'
in der Vergangenheit be! glelchzeltlger Einbeziehung seiner individuellen Ein- . '
: _7schatzung der zukunftlgen Entwickiung hergefeltet Nach der Rechtsprechung des
Senats ware es hmgegen methodlsch zutreffender, den Basiszins als in dle Zu-
kunft gerichteten Wert aus der Jeweflrgen aktuellen Zlnsstrukturkurve zu ermlﬁeln
" (Beschluss vom 16.07.20010 — 5 W 53/09 - Séite 18; Beschluss yom'17.06.2010 -
5 W 39/09-- Seite 13; vgl auch Hachmelster{v\hese WPg 2209, Seite 54 55) Der
sich aus emer Zinsstrukturkurve for der Stichtag —27.08. 2002 ~ ergebende Wert
ist im vorliegenden. Verfahren nicht bekannt. Allerdmgs ergibt ein Vergleich, it
~ Entscheidungen, che den gleichen Zeﬁraum betreffen, dass der von der Sachver-
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: standlgen und dem Landgencht angenommene Wert von 5 4 % im Ergebms nicht

- ZU beanstanden ist.

So hat in dem Senatsverfahren 5 W 53/09 der dortlge Sachverstétndlge auf Grund-
' Iage der ststrukturkurve zum 04, 07.2002 einen Basnszms von 5 A% errechnet )
(a. a. 0. Selte 18) ln derm Verfahren 5 W 39!09 hat der, dortlge Sachverstandlge '
for den 19 11 2007 auf der Grundlage der ststrukturkurve emen Ba3|321ns von
5 45 Yo ermittelt Die th Ende des Jahres 2002 gdltlge Empfehlung des lnstltuts
der Deutschen Wnrtschaft (IDW) w1es emen Basnszms von 6% aus. Ab dem

101.01:2003 wurde dieser Wert: wegen der semerzeltlgen stenthcklung auf 5 5% ;

' gesenkt In seinem. Beschiuss vom 26.10.2006 (20w 14/05 NZG 2007, Seite 112,

: z;tlert nach Juris, Rdnr. 41 1f.) hat das OLG Stuttgart fur den. Stlchtag 15.08. 2002

gemaB § 287 Abs. 2 ZPO den BaSISZInssatz auf 5, 75% geschatzt

Angesmhts der h;eraus hlnrelchend deutllchen Entwrcklung wonach die aus der
- ststrukturkurve ermlttelten Werte in der zwelten Jahreshalite 2002 mit emer sin=
.kenden Tendenz um Werte zwrschen 5,7 und 5 45% schwankten, wird deuthch

- dass der vom Landgencht angenommene Betrag von 5; 4 % im Ergebnis angeu

messen ist. Er wird zudem durch die ab 01. 01 2003 gultlge Empfehlung des IDW '

gestUtzt

' _.Zur Féststellung des Kapitalisiérungszinses ist des Weiteréﬁ ein Risikozuschlag zu
veranschlagen Dieser berUcksmhttgt den Umstand dass eine Anlage in'dem zu~

) bewertenden Unternehmen I‘lSlkOFElCher ist, als in elner quas:-—nslkotosen offentli-

| chen Anlgihe. Die Hohe des R!slkozuschlags wird dabel dem altgemem__a_kzep—
tlerten CAPM zufolge als Produkt aus den Faktoren Marktrisikopréimié u‘n'd Beta-
faktor angenommen (GroBfeld DB 2004 Selte 297, 2801 Senatsbeschluss vom

17 06 2010, 5 W 39/09 Se[te 16 ff.; SenatsbeschIUSs vom 16.07. 2010 5W 53/09 |

Se|te 20 ff.). Wle das Landgencht in dem angefochtenen Beschluss zutretfend

ausftthrt (Seite 13, Blatt 337 d. A) wird zur Ermittlung der Marktnsnkopramle auf 7

| dle Marktrendlte die auf einén bes’ummten Zeitraum durch eine opttmal diversifi-
. ZIerte Anlage in Aktien erZIeIt werden. kann abgestetlt Wenn man von der Markt—
rendite den Basiszins abZIeht -erhalt man den, Betrag den der Markt tiber diesen

Hinaus verlangt, wenn eine Anlage a_nstelle einer quasi-risikolosen Anleihe in Ak

10
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tlen eines Unl:ernehmens erfolgt Mit Hilfe des Betafaktors wird dann aus der

. _Marktnsnkopramle das konkrete Risiko elnerAnlage in dem zu bewertenden Un—
- ternehmen ermittelt, mdem der Betafaktor mit der Marktrisikopramie multlplmert

7 wwd ‘Wegen der weiteren Emzelherten wrrd auf den angefochtenen Beschluss '

(Blatt 337 . d.A. ) Bezug genommen.

: Dem'Sachve'rstar{digen’gutabhten fol‘gend gelangt das Landgericht'zd einer. Markt-—_r
r131kopramle von 3 0% nach Steuern. GemaB § 287 Abs. 2 ZPO halt der Senat

| 'demgegenuber eine Marktnslkopramle von 3, 25% for angemessen

In seinem 'Gut-.achten (Seit'e 39 ff.y Wendet der Sachvarstandige' (und ihm folgend
das Landgencht) das s0g. Tax-CAPM an, das durch den IDW—ES 1 Standard im

- Jahre 2005 emgefuhrt wurde. Zum maB_gebhchen Stlchtag |m Jahre 2002 galt
' demgegenuber noch der alte Standard IDW-S 1. Nach diesem war zur Ermlttlung
~der Marktr|51kopram|e das .80g. Standard- CAPM anzuwenden Die belden Nletho—
den unterscheiden sich i m erster Linie dadurch dass bei dem Standard-CAPM ein --
pauschaler Steuersatz von 35% (Kapltalertragsteuer) i Ansatz gebracht wird. Das o
Tax~CAPM beruqksrchtigt demgegenuber die dlfferenae[teren Besteuerungsfo!gen '

durch das -Halbeinkﬂnftevarfahren.

'Entgegen der Auffassung des Sachverstandlgen und des’ angefochtenen Be-
' schiusses (Selte 14 Blatt'383 d.A) kommt nach der Rechtsprechung des Senats
eing rUckwwkende Anwendung des erst 2005 beschlossenen Standards IDW ES ’l
zum Vorilegenden Bewertungsstichtag mcht in Betracht [nsbesondere verbletet

_sich in der Regel . worauf auch die Antragsteller hlnwelsen eine isolierte An-

' Wendung des Tax—CAPM (vg] Senatsbesch[uss vom 15 (2.2010,5 W 52/09 Seite 7

23: Senatsbeschluss von 17.06. 2010 5W 39!09 Selte 16 ff; OLG Stuttgart Be- '

: '_sch:uss vom 17.03.2010, 20.W 9/08, zitiert nach Jurs Rdnr. 158).

| - Ausgehend vom Standard IDW S 1 schitzt der Senat seiner gefestlgten Recht—
| sprechung entsprechend (Beschllisse 5 W 35/09, 8. 15; 5 W 63/09, S. 21 5W
~58/09, S. 9) geméal § 287,Abs. 2 ZPO die Marktnsnkopramle vor Steupm auf 5%.
.:Dlese Groke entspricht den Empfehlungen des IDW (WP- Handbuch 2008, Seite

108 ff.; FN-IDW Nr. 1-2/2005, Seite 71)-””@ hegt in einem Bereich, der von der
_ ' - 11
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‘Rechtsprechung regelméatig als zutreffend bzw: im Rahmen einer-Schétzuhg nach -

§ 287 Abs. 2 ZPO als vertretbar angesehen wird (OLG Celle, AG 2007, Seite. 866,
OLG Duéseldo'rf' Beschiuss'vom 7. Mai 2003 | — 26 W 16/06, zitiert nach Juris,
Rdnr, 19, Hachmelsteeruhnele/ Lampemus WPg 2009, Seite 1234 1242; Hach-
melster/\Nlese WPg 2009 Seite 54, 60; Ielcht abwelchend OLG Stuttgart NZG

2007, Selte 112 sowie NZG 2007, Seite 302,.307,.das 4,5% fur angemessen halt).

Entsbr‘ech_end dem S‘tandard~CAPM‘_ist eipa_giéithméﬂige Besteuerung der Alter-

nativanlage -mit 35 % Képita'lemagsst_euér anzunehmen. Eine Ma‘rktrisikopréimie'
vor Steuern von 5 % entspricht daher emer so[chen von 3 25 % nach Steuern:
5%x0,85=3 25 %o (Vgl Senatsbeschluss vom 17 06.2010, 5 W 39/08, Selte 18)

"Die. Marktr|51kopram1e von 3, 25% ist sodann mit dem 80Q: Betafaktor ZU multlpll—

2|eren Der Betafaktor g:bt an, wne sich die Rendite der Aktien des zu bewertenden' '

' Unternehmens im Verglelch Zum Marktportfoho verhalt Er druckt demnach die
Hahe des unterehmens- mdmduel]en R|5|kos aus Fur die weiteren Einzelheiten
- der Erforderhchkelt der Berucksmhtlgung eines Betafaktors wird auf die Ausfuh- '
rungen im angefochtenen Beschluss Selte 13 ff. (BI 337 ﬁ d A.und Selte 19
Blati 343 d. A) Bezug ger’_llo,mmen ' s

' Der Ansatz elnes Betafaktors von 1 m dem Prufbencht der

(Seite 15) und ihm folgend dem Ubertragungsbencht {Seite 31) so— -

” wie dem landgerlchtllchen Beschluss (Selte 19, Blatt 343) ist nicht zu beanstan~
den irgendwelche: Gesmhtspunkte dass sich die. EntWIckIung der Antragsgegne—
rin zu 1) zukiinftig nicht in einem, gemessen an der Vergangenhelt normahsnerten
Marktfeld bewegen wird, sind weder ersichtlich, noch werden: sie von den Betellig-
‘ten geltend gemachi. Entsprechend konnten die historischen Werte fiir die Schét-
_- zung des zukunftlgen Faktors herangezogen werden '

Hieran @ndert auch derVortrag des Antragstellers Zu 6} nichts, der in seiner Be-

L schwerdeschnft vom 20, 04 2006, Seite 5 (BI 375 d. A) allgemem darauf hmwelst '
dass das ,uréigene Beta der Geseﬂschaft zu-verwenden” sei. Wie das Landgencht ‘
" in semem Beschluss (S. 19 BI. 343 d.A) ausfihit, istin das gewichtete Beta 2u '_ :

A3 ein Markpoﬁfoho Beta und zu 2/3 das hnstonsche Beta des Untemehmens ein-

geﬂossen was hler kemen durchgreﬁenden Bedenken begegnet

12
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- Der RlS]kozuschlag zur Berechnung der Abﬂndung betragt somlt 3 25% X 1 =
3, 25%

SchiieBlich ist von dem Kapitalisierungszins fir die Zeit der ewigen Rente ein
+ Wachstumsabschlag vorzunehmen. Dieser hat die Funktion, die zu erwaftenden
Veranderungen der Uberschusse abzubllden die bei der nommalen Betrachtung

o aus dem letzten Jahr der Detaflplanungsphase abgeleltet worden sind. Er umfasst

N vomehtmlich elne mﬂatlonsbedmgte sovwe daneben gegebenenfalls eine weitere

'Komponente dle sich aus Mengen- und Strukturveranderungen ergibt (vgl OLG
_Stuttgart Beschluss vom 14 Februar 2008, 20 W 9/08, zitiert naoh Juris Rdnr. 84;

g Senatsbesch]uss vom 17.06.2010, Se1te 21 sowie den angefochtenen Beschluss

Seite 19/20, Blatt 343/344 d. A )

In ihrem Ubertragungsbencht hat dle Antragsgegnenn zu 1) einen Wachstumsab—
schiag fir die Phase der ewigen Rente von 1% berticksichtigt. Dleser Wert ist
nicht zu beanstanden Denn in ihrem Gutachten hat die Sachverstandlge iiber-
_zeugend dargelegt dass dieser Wert im vorhegenden Fall angemessen ist. Sowent
der Antragstel!er zu 8} in semer Beschwerdeschnft vom 20.04. 2006, Seite 5 (B. -

375 d. A.) den angenommenen Wachstumsabschlag von 1% als zu medng kriti-

siert,’da die Inflahonsrate von 2% zu prognostmeren sei, hat das Landgericht im
angefochtenen Beschluss (Se!te 20, BL 344 d. A) zutreffend ausgefuhrt dass es
“in der Vergangenhelt deutschen Unternehmens nicht gelungen ist, lnflatlonsbe—
- .dmgte Kostenstelgerungen vollstandlg auf die Absatzprelse umzulegen SO dass?

~ die nominalen-Steigerungen in den Jahresuberschussen deutscher Unternehmen
durchschmtthch unter der Inflationsrate fiegen. Zudem werden nomlnale Ergebms-
stelgerungen durch Schemgewnnbesteuerungen aufgezehrt (vgl Seite 50 des

Gutachtens)

Schlzef&hch ist dle mcht bemebsnotwendlge quundltat der Antragsgegnerln zu 1)
- zum Stichtag 27 08. 2002 zu bestimmien. Dlese ist mit 75.038. 807 8O € anzuset—

zen, -

43
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Ahsgehehd won ihrer Bilanz hat die Antfagsgegneﬁn zu 1) in ihrém Ubertra-gungs--
_bericht bezogen auf den 31. 12. 2001 nach Abzug eines Liquidititshedarfs von |
14.500.000,00 € eine gesondert zu bewertende nicht betnebsnotwendlge Liquidi-
tat vori 73,472.000,00 € angenommen, Dieser Wert wurde von dem PrL_err sOWie
von der gerichtlich besteliten Sachverstandigen gebilligt und vom 'Landgéricht -
ubernommen Seine Rlchthkeﬂ ist zwmchen den Betelhgten des \/erfahrens nicht

' umstmten

" Der .B'etrag von 73.472.000;00 € st fUr die Zeit vom 01.01.2002 bis zum maggebli-

- chen Stichtag, dém 27.[_)8.2002,‘-a_ufzu2insen,‘um dié_zu'emaﬁendén Zin'sertréige.'
" bei einer Anlage auBlerhalb des Unter_nehméﬁs abzubiiden. Die Notwendigkeit d_i‘e—
ser Aufzinsung hat die Sachverstandige in ihrem Gutachten (Seite 69) nachvoll-

ziehbé_r begriindet. Sie letichtet auch unmittelbar ein, da fiir die Barabfindung der

ausgeschlossenen Akﬁonér‘e die Verhdltnisse zum Stichtag mafgeblich sind. Ent—_- .

- " gegen der Auffassung der Antragsgegnerin in ihrer Anschlussbeschwerdeschrift
vom 29.06,2006, Seite 4/5 (BI. 463/464 d. A.) erfolgt hierdurch keine ,Doppeler-
fassiing® der Zinéertrége Denn — anders als die 'Antragégégnérin zu1)in ihr'erﬁ

' Ubertragungsbencht (Selte 34) - erfolgt die von der- Sachverstandlgen vorgenom—
mene Aufzmsung ausgehend von dem unstremgen quu:dltatsbestand zum-
31,12.2001 in Hohe von.73_.472.000,00 € (vor Transak_t:onskosten). Die danach bis

zum Stichtag anzusetzenden Zin§én werden nur einmal beriicksichtigt.

Auszugehen lst zunachst von dem unstreltlgen Wert der freien. quwd;tat Zum
31.12.2001 von 73. 472 000,00 € Dleser Wert ist fiir die Zeit vom 01.01 2002 bls '
27, 08 2002 also flr 267 sttage aufzuzmsen Der anzusetzende Z:nssatz ent—

sprlcht dem angemessenen BaSISZ{nSSEi'(Z von 5,4%: Von diesem Betrag ist aller— -
dmgs die ~von der Sachverstandlgen unwidersprochen zu Grunde gelegte Kor— .
pe_rschaft_ssteuer in Hohe von 40% abzuziehen, so dass sich folgender Wert er-

gibt;

- 73.472.000,00 € X 267 360 x 0,054 x 0,6 = 1.765.532,16,~ €,
" 73.472.000,00 € + 1.765.532,16,- € = 75.237.532,16 €.
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Von diesem Betrag sind Tfansaktionékos’ren n Hﬁhe von 260 000,00 € abzuzie-

hen. Denn die Sachverstandrge hat nachvollmehbar dargelegt; dass vorliegend nur '

Transaktronskosten in Hithe von 260.000,00 € angemessen “sind (Seite 57 des
- Gutachtens) Die. Kurzung um nlcht nachgewiesene interne Kosten in Hohe von ~
-80.000,00 € sowne um emen ungeklarten Betrag in Hohe von 10.000,00 € hat dle

Antragsgegnenn nicht angegrlffen. Ihre Behauptung in derAnscth_ssbesphwerdef . '

. sc'h'rift (B! 463 d. A.), dass 2T Ddrchfﬁhrung' derAusschUttung umfangreiche Ka-
prtalmal&nahmen notwendlg gewesen waren "ist pauscha! und kann deswegen

nicht zu einer Erhohung der Transaktlonskosten fuhren
N 7.5.-2'37.532,15 €- 2_50‘0‘00,00 €= 14.977.532,15 €

_ Auf der Grundlage der vorn Senat fur angemessen erachteten Werte erglbt su:h

gine Barabfmdung in: Hohe yon 6, 88 €Je Aktle

. ,2002. 2003 2004 2005 2006 -
915

Zu kap Ergebnis_lse_'"- o _ 0 0 0 - o 731
Diskontierungsfaktor -  og67 08774 08218 07698 07210
Barwert 112002 L -0 Ql 0 0o 52‘?-_
-iErtragswertzum 1.1‘.2062 o 1‘1.981. - |
* Ertragswert zum 27.8.2002 1240

Nicht batriebsnotw Liquiditat zum 1.1.2002 . 73122, -
‘iv_erm_inderung L | L | . 90-
Vérzinsungll_inear 1.531
Nicht betriebsﬁo{w Liquiditst zum 27.82002  74.978

Wert sonst nichtbetriehsnotw Vermdgen. 1250

Uwert < - T B - B8.693

‘Aktien . © 7 12.885.000
Abfindung o : 688

Die Entscheidung liber die Kbsten des B_eschw’erdervéafahtjens folgt aus § 15

SpruchG. Danach fallen gemak § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG die Gerichtskosten

. 2007

12,5180

11454
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einschli_éfllich Vergitung des gefeinsamen Vertreters der Antragsgegnerin zu 3) -

~ zur Last. Angesichts der Geringft’igigkéit der Abweichung déf Beschwerdeent- -

SGheldung von dem angefochtenen Besch]uss ist eine abwenchende Auferlegung

- aufdle Antragsteller gemafs Abs. 2 Satz 2 nicht geboten. .

" Da die Beschwerden der Antragsteller erfolglos smd entsprlcht die Verpfllc;htung, ‘

lhre auBergerlchtllchen Kosten selbst zu fragen, gemaﬁ § 15 Abs. 4 SpruchG der

: -Brlllgkelt Gleiches. gilt wegen der UnzulaSSlgkelt ihrer Anschlussbeschwerde hmu
o sichtlich. der Antragsgegnenn zu 1) und wegen der Genngfuglgke1t |hres Ob5|e-

‘ gens flir dle Antragsgegnenn zu 3) ,
) Hinsichtlich der Kosten des erstmstanzhchen Verfahrens hat es be: der landge-

richtlichien Entscheldung zU verbleiben, Dlese entspncht ebenso der Biligkett,

‘ - da auf die Antrége derAntragsteller d(e Barabfndung von 6,80 € auf 6, 88 € zu

erhdhen war.

. Die Kosten des gemeinsameﬁ Vertreters kt‘mnéﬁ fur das Beéchv\}efdeveﬁéhfen |

- derzeit nlcht festgesetzt werden, well sie noch nicht geltend gemacht worden sind.

' Nach §6 Abs. 2 SpruchG gehort hlerzu eln Verlangen des gememsamen Vertre-
ters. Uberd|es ist dle Hohe der Auslagen nlcht bekannt

.~ Die Fesfsétzung des Geschéftswertes fUr'das Beschwerdéverfahre.n' folgt aus § i5 3
- Abs. 1. Satz 2 8pruchG. Der Erhohungsbetrag (0,08€ X 612. 868 -49.029, 44 €)

_ '[iegt unter dem gesetzlrchen Mlndestgeschaﬁswert




