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gegen

wegen Antrag gem. § 327 f AKtG.

1. Auf die sofortigen Beschwerden der Antfagsteller zu 35, 37 und 44 sowie die An-
schlussbeschwerden der Antragsteller zu 1, 13-18 und 43 wird der Beschluss des

Landgerichts Mannheim vom 14. November 2013 - 23 AKtE 2/05 - abgeéndert und

neu gefasst wie folgt:

Die angemessene Barabfindung filr die Uberiragung der Aktien der bisherigen
Minderheitsaktiondre der FRIATEC AG auf die Antragsgegnerin wird auf
21,83 EUR je Stlickaktie festgesetzt.

Der Abfindungsbetrag ist ab 13.10.2005 mit 2 Prozentp(mkten {iber dem Baéis—
zinssatz zu verzinsen, ab 01.09.2009 mit 5 Prozentpunkten (ber dem Basiszins-

 satz.
Die weitergehenden Antréage der Béteiligten werden zurlickgewiesen.

2. Die weitergehenden Beschwerden der Antragsteller sowie die sofortige Beschwerde

der Antragsgegnerin werden zurlickgewiesen.

3. Die Antragsgegnerin tragt die gerichtlichen Kosten das Verfahrens sbwie die Vergil-

tung des gemeinsamen Vertreters der aulRenstehenden Aklionére.
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Die Antragsgegnerin frégt die in erster Instanz entstandenen aul&ergériqhtlichen Kos-
ten der Antragsteller zur Halfte. Von den den Antragsteliern 1, 13-18, 35, 37, 43 und
44 im Beschwerdeverfahren entstandenen Kosten tragt die A;tr;gsaegnerin éb;*hfalls
die Hélfte, die den {ibrigen Antragsteliern insoweit erwachsenen Kosten tragt sie voll-
standig. ' '

4. Der Gegenstandswert des Verfahrens wird fur die Gérlchtsgebﬁhren und die Vergli-
tung des Vertreters der aulenstehenden Aktionzre auf 200.000 EUR festgesetzt. |

5. Der Gegenstandswert der anwaltlichen Tatigkeit fur das Beschwerdeverfahren wird

wie folgt festgesetzt:

Antragsteller zu 1, 13-18, 40, 43 169.908,90 EUR

Antragsteller zu 24, 25 ' 26.503,23 EUR

Anfragetelier 7u 26, 27 - 70,000 EUR

Antragsteller zu 35, 37 10.000 EUR ]




Griinde
A
Die Antragsteller vetlangen als vormalige auBenstehende Aktionére der FRIATEC AG

-die gerichtliche Festsefzung des angemessenen Ausgleichs nach erfolgtem Ausschluss

als Minderheitsaktionare.

Die FRIATEC wurde durch Gessllschaftsvertrag vom 18.,01.1960 errichtet und als Fried-
richsfeld 'GmbH'Keramik- und Kunststoffwerke im Handelsregister eingetragen. Im Jahr
1990 wurde die Gesellschaft in eine Aktiengeselischaft umgewandelt. Das Grundkapital
der Gesellschaft wurde in mehreranrschritten bis Juni 1995 auf 80 Millionen DM erhéht.
Das Grundkapital ist in 16 Millionen auf den Inhaber lautende Aktien im Nennwert von je
5 DM eingeteilt. Gegenstand des Unternehmens ist.in der Hauptsache die Entwicklung,
die Herstellung und der Vertrieb von Erzeugnissen aus keramischen Rohstoffen, Kunst-
stoffen und Metallen. Die FRIATEC AG halt, berwiegend zu 100 % Anteile an sechs
weiteren Gesellschaften, zum Teil vermittelt Giber Unterbeteiligurngen. Im Jahr 2002 er-
Zielte der FRIATEC Konzern Umsatzerldse in Héhe von 172 Mio. EUR und erwirtschaf-
tete einen Jahresiiberschuss (vor Gewinnabfﬁhrung') von 12,1 Mio. EUR. Der wesentli-
che Anteil hiervon entfiel auf die FRIATEC AG mit einem Umsatz von 142,9 Mio. EUR
und 1.096-beschéﬁigten Mitarbeitern. |

Seit 24.07.1995 waren die Aktien der FRIATEC AG ari den Borsen in Frankfurt/M. und
Stuttgart notiert. : :

Am 05.10.1998 erwarb 95 % der FRIATEC-Aktien. Alleiniger
,Gésellschafter der war die Antragsgegnerin. Im Mai 1999 wurde die
auf die Antragsgegnerin verschmolzen, so dass diese seitdem die Aktien
der FRIATEC AG unmittelbar hilt. Die Antragsgegnerin ist - vermittelt tiber die Beteili-
gungskette | |
- Teil der
Unternehmensgruppe (friher: ) mit Sitz in BrﬁSseI/Belgien. ‘

Am 1‘9.01.19.99 schlossen die Antragsgegnerin und die FR[ATEC_ AG einen Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag mit der Anfragsgegnerin als herrschendem Un-
ternehmen. In § 4 Nr. 1 dieses Vertrages wurde den auBenstehenden Aktiondren der
FRIATEC AG fiir die Dauer des Vertrages ein jahrlicher Gewinnanteil von 3 DM pro Ak-
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tie - entspricht 2,05 DM Bardividende nach Abzug von Korperschaftssteuer und Solidar-
zuschiag - zugesagt. Nach § 5 Nr. 1 dieses Vertrageé vgfpflichtete sich die Antragsgeg-
nerin, auf Verlangen aufenstehender Aktiondre der FRIATEC AG deren Aktien gegen
Zahlung einer Barabfindung in Hdhe von 40,36 DM (20,64 EUR) je Aktie im Nennbetrag
von 5 DM zu erwerben. Die Haupt_Versamqung der FRIATEC AG stimmte diesem Un-
ternehmensverirag am 01.03.1999 zu. Der Vertrag wurde am 12.03.1999 -im Handelsre-

gister eingetragen.

Das im Spruchverfahren angerufene Landgerichf Mannheim setzte mit Beschluss vom
- 30.06.2008 (24 AktE 3/99) die gewéhrte Barabfindung auf 53,18 DM (27,19 EUR) und
die Alisgleichszahlung auf 3,09 DM (1,58 EUR}) herauf‘ Die hiergegen gerichteten Be-
. schwerden wurden mit Beschluss des,.OberIandé'sgeri(':hts Karlsruhe vom 06.02.2012
(12 W 69/08) zurﬂckgéwiesen. o

Arﬁ 06.05.2003 hiellt'dié'Antragsgegnerin nach Zukéiufen. infolge des Barabﬁndungsge-
bots 99, 116" % der Antelle der FR!ATEC AG Die resthchen Akt[en befanden SlCh in '

Streubesitz.

Parallel zum Gang dés vorgenannten-Spruchverfahrens nach Beherischungs- und Ge-
wmnabfuhrun'svertrag Ieltete die Antragsgegnerin den Ausschluss der Mlnderheltsaktl-
ondre (Squeeze-Out) der FRIATEC AG ein.

In der Hauptversammlung der FRIATEC AG vom 24.06.2002 kﬁndigte'der'en Vorstand
an, dass die Antragsgegnerin von der Méglichkeit eines Squeeze-Out Gebrauch ma-
chen und Aspétestens auf der im néchsten Jahr stattfindenden Hauptversainmlung dar-
tiber beschliefen lassen wolle. Gegebenenfalls werde aber auch schon fruher gine au-
Rerordentliche Hauptverhandlung einberufen: Mit Schreiben vom 14.02.2003 verfangte-
die Antragsgegnerin gem. § 327a Abs, 1 Satz 1 AktG die Ubertragung der’ von den Min-
| derheitsaktiondren gehaltenen Antelle. Am 25.04.2003_wurde erstmals in der Tages-
presse (,Mannheimer Morgen) von den Pidnen berichtet. Am 09.05.2003 erging die
Einladung zu der HaUptveréémmlung unter Bekén_ntmachung des Ubertraguhgs-
Antrags. - ' '

Die von der Antragsgegnerln beauftragte . ermit-
telte zurh Stlchtag 23.06. 2003 einen Wert je Aktie der FRIATEC AG von 17,43 EUR. Mit
Ubertragungsbericht vom 07.056.2003 legte die Aniragsgegnerin die Barabfindung auf
20,64 EUR fest, um eine Gleichbehandiung mit dem Barabfindungsgebot nach Behert-




9.

“schungs- und Gewinnabfilhrungsvertrag zu erzielen. Die vom Landgericht Mannheim als
sachverstdndiger Priifer eingesetzie bestatigte
sowoh! den inneren Wert von 17,43 EUR als auch den fesigelegten Wert von 20,64
EUR. -

Am 23.06.2003 beschlc_)ss die Hauptversammlung der FRIATEC AG den Ausschluss der

Minderheitsaktiondre gegen GewéhfunQ eiher Abfindung in Hohe von 20,64 EUR. Die

MaRnahme wurde am 13.10.2005 in das Haridelsregister eingefragen und am
- 19.11.2005 bekannt gemacht. |

Im Januar 2004, schliefend zum 13.02.2004, gab als Konzernmutter
der Antragsgegnerin gegeniiber den auRenstehenden Aktionsiren der FRIATEC AG ein
Pfiichtangébot gem. § 35 Abs. 2 WpUG zum Erwerb ihrer Anteile zum Preis von 24,15
EUR (23,52 EUR.zzgl. Zinsen) ab. Das Angebot wurde fiir 21.573 Aktien angenom‘men.-
Die verbleibenden 102.934 Antelle von Minderheitsaktionsren gingen mit der Eintragung
des Ubertragungsbesbhlusses am 13.10.2003 auf die Antrégsgegnerin ber.

Die Antragsteller hében erstinstanzlich unter anderem geltend gerhaf:ht, der anteilige
Unternehmenswert séi mit 17,43 EUR zu gering angesetzt worden. Basiszinssatz,
Marktrisikopréamie, Wachstumsabschlag und Betafaktor seien unzutreffend bestimmt.
Die Notwendigkeit einer hoheren Abfindung ergebe sich zudem aus der Maf3geblichkeit
des Bérsenkurses, des Pflichtangebots der sowie der im Spruchverfahl;en
nach Beherrschungs— und Gewinnabfiihrungsvertrag zuerkannten héheren Barabfin-
dung, die jeweils die Untefgfenze einer ahgemessenen Abfindung markierten.

Di.e Antragsgegnerin hat Uﬁte_'r anderém geltend gemacht, mit der angebotenen Barab-
finduing bereits Ober dem errechneten anteifigen Unternehmenswert geblieben zu éein.
~ Der Bﬁ‘rsénkurs’ sei angesichis des Aktienbesitzes der -Antragsgegnerin von 99,116 %

und der daraus folgenden Marktenge nicht malgeblich. Ebenfalls nicht mafigeblich sei

die Hohe der Abfindung nach Beherrschungs- und G'ewinnabfl’jhrungsvertrég, da dieser
kiindbar sei. Das Pflichtangebot der liege nach dem Bewertungszeitraum
fir das vorliegende Verfahren und miisse schon deshalb unberiicksichtigt bleiben.

Das Landgericht hat die Verfahren Uiber die gestellten Antrage verbunden und den au-
l'ﬂensteheﬁden Aktionaren einen gemeinsamen Vertreter bestelit. Es hat ein éachver—
‘stdndigengutachten der mit er-
ganzenden Stellungnahmen eingeholt. Mit dem angefochtenen Beschluss vom
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14.11.2013" hat es die Abfindung auf 21,70 EUR zzgl. Zinsen pro Aktie festgesetzt. Da-
bei hat das Landgericht auf den - mit dem Stichtag 09.03.2003 ermittelten - Borsenkurs
der FRiATEC-Aktien abgestelit. Die aulergerichtlichen Kosten der Antragsteller hat das
Landger'icht'zur Halfte der Antragsgegnerin auferlegt und insoweit im Ubrigen von einer

Kostenerstattung abgesehen.

Gegen die Entscheidung des Landgerichts richten sich die sofortigen Beschwerden der
Anfragstelier zu 35, 37% und 44° sowie der Antragsgegnerin®. Die Antragsteller zu 1, 13-
18 und 43 haben sich der Beschwerde der Antragsgegnerin mit einer unselbstindigen

Anschlussbeschwerde angeschlossen®.

Die Antragsgegnerin verfo_lgt mit ihrem Reachtsmittel insbesondere ihre Auffassung Wei—
ter, der Bérsenkurs sei im Streitfall fUr die Bestimmung einer angemessenen Abfindung
‘nicht mafgeblich, weii angesichts 99,116 % von der Antragsgegnerin gehaltenef Aktien
Marktenge geherrscht habe und der verbleibende Handel nicht hinreichehd aussage-

‘kraftlg gewesen sei. Der Aktienkurs der FRIATEC AG sei iiberdies durch das Abfin-

dungsangebot unter dem Beherrschungsvertrag verzerrt gewesen

Die Beschwerde fuhrenden Antragsteller zu 35 und 37 sind der Auffassung, die Barab-
_flndung miisse mmdestens der genchtllch festgesetzten Barabflndung hach Beherr-

schungs- und Gewinnabfithrungsvertrag entsprechen und sei daher auf 27,19 EUR her-

aufztlsetzen7_. Die Anéchlussbeséhwefdef[ihrer tragen vor, die angemessene Barabfin-
dung sel aus der gerichtlich festgeseizien Ausgleichszahlung nach Beherrschungs- und
Gewinnabifilhrungsvertrag abzuleiten und betrage mindestens 24,00 EUR®. Der Antrag-
steller zu 44 halt die Heranziehung des Bérsenkurses flr grundsétzlich zutreffend, halt

den Referenzzeitraur aber fiir falsch gewahlt und beantragt die Festsetzung der Barab-

fmdung auf 25,50 EUR®. Im ‘Ubrigen beanstanden die Antragsteller unter anderem die

t‘lO

Ansetzung der Marktnsrkopramle mit 8,5 % als Gberhéht'. Die Antragsteller zu 35 und

37 wende_n sich auch gegen die Entscheidung des Landgerichts, ihnen lediglich die hélf-

' As. 731 fi.
2 AS | 789.
3AS 1802,
4 AS 1799

. PAS 11137,

551799, 11 51.

TAS 1952, 1115,

3 AS 11229,

S AS 1 63.

®AS 1952, 11113, 11 217, 1l 225.

(
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tige Erstattung ihrer auBergerichtlichen Kosten zyzusprechen'’, Der Vertreter der au-
Benstehenden Aktionére schliet sich den Beschwerden der Antragsteller in der Sache

an; er halt die Marktrisikopramie ebenfalls fiir zu hoch bemessen™.

Wegen der weiteren Einzelheiten des Sachverhalts sowie des Vorbn'ngens der Beteilig-
ten wird, sowelit in diesem Beschluss keine abweichenden Feststellungen getroffen sind,
auf die angefochtene Entscheidung und auf die Schriftsétze der Beteiligten sowie die

von ihnen vorgelegten Urkunden Bezug genommen.

B.
Die sofortigen Beschwerden sowie die Anschlussbeschwerde sind zulé'\séj:ig, In der Sa-
- che ist die Beschwerde der Antragsgegnerin unbégriindet. Die Beschwerden der An-

tragsteller haben insoweit auch in der Sache Erfalg, als die angemessene Barabﬁndung
auf 21,83 EUR heraufzusetzen ist. h '

. Die sofortigén B,eschwefden der Anfragsteller zu 35, 37 und 44 sowie der Antrags-
gegnerin ‘sind zulassig, insbesondere fristgerecht binnen zwel Wochen™ eingelegt
worden (§ 17 Abs. 1 SpruchG i.V.m. § 22 Abs. 1 Satz 1 FGG, Art. 111 Abs. 1 Safz 1
FGG—RG).I Die Uberschréitung- der durch den Vorsitzenden gesetzten Frist zur Be-
grindung der Beschwerde um einen Tag durch den Antragsteller zu 44 ist im Er-
gebnis unschéadlich. Eine Pflicht zur Begriindung der sofortigen Beschwerde kann
weder aus dem Spruchverfahrensgesetz noch aus §§ 19, 22 FGG iv.m. Art. 111
Abs. 1 Satz 1 FGG-RG abgeleitet werden (Senat, Beschl. v. 01.04.2015 -12a W
7115, juris Tz, 42 {.). Eine Verzégerung des Verfahrens (vgl. § 10 Abs. 2 SpruchG)

ist durch die geringfiigige Fristiberschreitung nicht eingetreten.

Die Statthaftigkeif der (unselbsténdigen) Anschlussbeschwerden der Anffagsteiler 1,
13-18 und 43 fo'lgt aus den Geboten der Waffengleichheit und der Verfahrensoko-

" AS 1952, _

2 AS 1107, _ B -

3 Antragsgegnerin: sof. Beschw. v. 19.12.2013 (AS 1 803); EB nichf in Riicklauf gelangt, Zustellung nach
eigenen Angaben erfolgt am 06.12.2013 (nicht widerleglich, Zustellungsverfiigung stammt v. 29.11.2013,
AS | 751). .

Antragsteller 35 u. 37; sof. Beschw. v. 16,12.2013 (AS | 789) nach Zustellung am 04.12.2013 (AS | 780).
Antragsteller 44: sof, Baschw.'v. 18.12.2013 (AS | 802) nach Zustellung am 05.12.2013 (AS | 755).
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nomie {OLG Karlsruhe, Beschi. v. 06.02.2012 - 12 W 69/08; BayObLG, WM 1996,
526, juris Tz. 41).

In der Sache haben die Beschwerden der Antragsteller teilweise Erfolg. Die ange-
messene Barabfindung nach § 327b AKiG betrégt 21,83 EUR. Die weitergeheh_den
Beschwerden der Antragsteller sowie die Beschwerde der Antragsgegnerin sind da-

gegen unbegriindet.

Angemessen ist eine Abfindung, die dem ausscheidéhden Aktionar eine volle Ent-
schadigung fir den Verlust seiner unternehmerischen Beteiligung gewshrt (BVerfGE
14, 263, 284; 100, 289, Jurls Tz. 46 ff.). Zu ermitteln. ist deshalb der Grenzwert, zu
dem der auf&enstehende Aktlonar aus der Gesellschaft ausscheiden kann, chne ei-
nen wirtschaftlichen Nachteil zu erleiden (vgl. BGHZ 1 38,_ 136, juris Tz. 12). Fiir die
Bemessung der Abfindung miissen die am Tag der Bee".chlussfassung der Haupt-
versammlung bestehenden Verhiltnisse der beherrschien Gesellschaft beriicksich-
tigt werden (§ 327b Abs. 1 Satz 1 HS. 2 AktG). Dabei ist es nicht méglich, einen ma-
thematisch genauen Untemehmenswert zu_'errech_nen. Vielmé_hr kann grundsitzlich
eine Bandbreite von unterschiedlichen Werlen als angemessene Abfindung ange-
sehen werden (BayObLG, AG 2006, 41, juris Tz. 17). '

Ohne Erfolg wendet sich d-ie Antragégegnerin gegén die Berechnung der Barabfin-
dung aus dem maﬁgeblichen Bdrsenwert der Aktien der FRIATEC AG vor Bekannt-
gabe der Strukturméllnahme. Jedenfalls elnen Teilerfolg hat die Beschwerde des
Antragstellers zu 44, sowelit dieser die Wahl des fiir die 'Berechnung des Borsenkur-

ses mafigeblichen Stlchtages beanstandet,

a) Im Ausgangspunkt zutreffend ist das Landgerlcht davon ausgegangen (LGB 19),
dass der Borsenkurs auch im Rahmen eines Squeeze-Qut grundsétzlich die Un-
tergrenze der den ausgeschlossenen Minderheitsaktionsren zu gewahrenden Ab-
findung darstellt (BVerfGE 100, 289; BGHZ 147, 108; BGHZ 186, 229; Schnor-
bus, in: K. Schmidt!Lutter; AktG, 2. Aufl., § 327b Rn. 3). Zum einen erfahrt eine
borsennotierte Aktie durch das Zusammenspie! von Angebot und Né\_chfrage an
der Borse eine Werthestimmung, an der sich die Aktionére bei ihren Investitions-
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entscheidungen orientieren. Zum anderen fiiht die Borsennotierung zu einer be-
sonders ausgeprégten Verkehrsfahigkeit des Unternehmensanteils, die bei der
Wertbestimmung des Anteilseigentums zu beriicksichtigen ist (BVerfGE 100, 289,
juris Tz. 62 f.; BVerfGE 132, 99, juris Tz. 62). Der Minderheitsaktionar ist folglich
grundsatzlich rhindestens mit dem an der Borse gebildeten Verkehrswert der Ak-

tie abzufinden.

b) MaRgeblicher Stichtag fiir die Ermittlung des Borsenkurses ist im Streitfall der
24.06.2002. Daraus ergibt sich eine angemessene Abfindung in Hohe von
21,83 EUR. o '

-aé) Der Ableitung der angérﬁessenan Barabfindung aus dem B('jrsenwerf ist ein
Referenzkdrs-zljgrunde zu legen, der - unter Ausschiuss aufiergewdhnlicher Ta-
gesausschisge oder kurzfristlgér, sich nicht verfestigender sprunghafter Entwick-
lungen - aus dem nach Umsatz gewichteten Mitte! der Bérsenkurse der letzten _
drei‘Monaté vor dem Stichtag gebiidét wird (BGHZ 147, 108). Stichtag ist der Tag
der Bekanntmachung der die Barabfindung auslésenden Sirukturmai&nahme, weil
mit der Ankiindigung einer Strukturmarsnahme die Markterwartung an die Abfin-
dungshéhe an die Stelle der Markterwartung hinsichtlich der Enlwié:klung des Un-
ternehmenswertes und damit des der Aktie innewohnenden Verkehrswertes fritt
(BGHZ 186, 229, juris Tz. 12 - StollWerck). | '

Nach diesem Mafistab jst - mit dem Antragsteller zu 44™ - der Referenzzeifraum
von drei Monaten fiir die Ermittlung .dés mafgeblichen Birsenkurses nicht erst
vom 09.03,2003 als dem Tag der Eintadung zur beschlussfassenden Hauptver-
sammiung vom 23.06.2003, sondern bereits vom Tag der Hauptveréammlung det
FRIATEC AG am 24.06.2002 zuriickzurechnen. Am 24.06.2002 erfolgte namlich
die erstmalige oifentliche Ankiindigung der Anteilsiibertragurg auf die Antrags-
gegnerin, indem der Vorstand der FRIATEC AG auf der Hauptversammiung be-
kannt gab, die Antragsgegnerin werde als Mehrheitsaktionérin von der Méglich-
keit des Ubertragungsverlangens Gebrauch machen, konkrete Vorbereitungen
selen bereits getroffen und épétesteﬁs auf der nachsten ordentlichen Hauptvef-
sammlu'ng werde die Ubertragung beschlossen. Entgegen der Rechtsauffassung
des Landgérichts (LGB 19) war diese Ankiindigung auf der Hauptversammlung
als dem zenfralen Willensbildungsorgan der FRIATEC AG (vgl. § 118 Abs. 1

M AS 11 63.
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AKtG) auch geeignet, den Bérsénkurs der FRIATEC AG durch 'Spekulatlon- auf
die Héhe der Abfindung zu verzerren. Der Antragsteller 44 hat mit Schriftsatz vom
01.10.2014 und unter Vorlage des betreffenden Borsencharts zutreffend darauf
hingewiesen, dass es unmittelbar nach der Ankt‘jndigung vomi 24.06.2002 - aus-
gehend von einem Kursniveau von 24,50 EUR - zu Kursspriingen zwischen 19,00
EUR und 26,00 EUR gekommen ist", die sich mit der Ankiindigung des Squee-
ze-Out iwahglos erkiéiren lassen. Die Ankiindigung wurde entgegen der Annah-
me des Landgerlchts auch jedenfalls in den ma[&gebllchen Krelsen interessierter
Anleger sffentlich verbreitet, wie der glelchfalls vom Antragsteller 7u 44 vorgeleg-
te Bericht des Bérseninformationsdienstes GSC-research iiber die Hauptver-
sammlung vom 24.06.2002 belas;gt16 Entgegen der Auffassung der AntragsgegQ
nerin'’ ist es dabei ohne Relevanz, dass die Ankindigung nicht durch die An-
tragsgegnerin, sondern durch den Vorstand der FRIATEC AG erfolgt ist. Malgeb-
lich ist nach den Grundsitzen der Stoliwerck—Réchtsprechljng des Bundesge-
richtshofs (BGHZ 186, 229, ju'ris Tz. 12 et passim) vielmehr allein die Tatsache
des erstmallgen Auftretens von der belastbaren lnformation als solche, da sich
d|e Marktenn/artung mit dem Wlssen von der beabsmhtlgten Strukturmal&nahme
neu, némiich an der Hohe der erwarteten Abfindung, ausnchtet und zwar unab-

hangig davon. ob dieses Wissen durch eine ad- hoc—Mlttellung der Mehrheitsakti-

onrin, wie hier durch eine Bekanntgabe der beherrschien Geselischaft oder

.durch eine belastbare Presseberichtei'stattung in den Markt gelangt (Hassel-

bach/Ebbinghaus, Der Konzern 2010, 467 [471 £1; vgl. auch Weber, ZGR 2004,
280 [284, 286]) '

Der gerlchtllch bestellte Sachverstandige hat fur den nach all dem maBgebhchen
Referenzzeltraum 25.03.2002 bis 24. 06 2002 emen gewichteten Durchschmtts—
kurs von 24,26 EUR errechnet18 ‘

bb) Dieser - far sich genommen nicht angegriffene - Wert ist jedoch unter Be-
riicksichtigung der aIIge_meinen und branchentypischen Kurséntwicklung auf den
Tag der Beschlussfas_Sung der Hauptversammlung - hier den'23.06,2003 - hoch-
zurechnen. Zwischen der Bekanntgabe der Strukturmal&nahrﬁe (24.06.2002) und

dem Tag der Hauptversammiung (23.0_6.2003) sind zwdlf Monate und damit ein

 AS 11 65 und Anlage B1, AS 11 71.

18 Anlag

e B2 AS I 73.

T 89t
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langerer Zeitraum im Sinne der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs verstri-
chen. In diesem Zeitraum haben die Kurse eine allgemeine Entwicklung genom-
-rhen, die eine Anpassung des Referenzwertes geboten erscheinen lasst, da an-
zunehmen ist, dass der Kurs der FRIATEC-Aktien dem allgemeinen Trend jeden-
. falls teilweise g_éfolgt waére (§ 327b Abs. 1 Satz 1 HS. 2 AktG; BGHZ 186, 229, ju-
ris Tz. 29 ff.). - ‘

Fur die vorzunehmende Hochrechnung folgt der Senat den i]berzeugénden Aus-
fihrungen der gerichtlichen Sachverstandigen fm Ergénzungsgutach-
ten vom 20.08.2013' (s. auch Schilling/Witte, Der Konzem 2010, 477 [481 ff.]).
Die Sachverstandigen haben in dieser ergdnzenden Stellungnahme im Einzelnen
ausgefiihrt, dass die allgerheine Kursentwlcklung nach dem maBgeblichen
CDAX-Performanceindex elnen Riickgang von 20,99 %, die branchenspezifische
Wertentwicklung der Peer-Group der FRIATEC AG einen durchschnittlichen
Rﬁ.ckgang von 20,00 % zu verzeichnen gehabt habé. Mit den Sachverstindigen
ist der Senat weiter der Auffassung, dass dieses Ergebnis nicht 1:1 auf den Kurs
der FRIATEC AG iibertragen we_rden kann, weil sich diéser - bedingt durch die
-nach dem Unternehmensvertrag bestehende Garantiedividende - zu einem ge-
wissen Grad von der allgenﬁeihen Kursehtwicklung und der Entwicklung seiner
Peer-Group abgekoppelt hat. Der Senat teilt weiterhin die Einschitzung der
Sachversténdigen, dass dleser teilweisen Eigenstandigkeit im Wege der Schét-
zung (§ 287 ZPO analog) durch einen hilftigen Abschlag auf den allgemeinen
und gruppenspezifischen Kursriickgang Rechnung getragen ‘werden kann, so
dass ein Abschlag vo-n 10 % angemessen erscheint. Im Ergebnis ist der fiir den
Referenzzeitraum (25.03.2002 - 24.06.2002) errechnete Kurs von 24,26 EUR mit
einem Kursriickgang von 10 % (= 2,43 EUR) auf den mal’sgeblichén Bewertungs-
tag (23.06.2093) hochzurechnen; der als-Mindestwert der Barabﬁndung anzuset-
zende Borsenwert betriagt damit 21,83 EUR.

cc) Von der Hochrechnuhg auf den Zeitpunkt der Beschlussfassung Uber den
. Squeeze-Out ist vorliegend entgegen der Auffassung des Antragstellers zu 442
auch nicht deshalb abzusehen, weil der Kurs der FRIATEC AG zwischen Refe-

~ renzzeitraum und Beschlussfassuﬁg eine negative Entwicklung genommen hat.

'® Ergénzungsgutachten v. 18.05.2011, S. 20.
1% Sonderanlagenband.
2 AS 11 67.
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Das Gebot der Hochrechnung beruht auf der gesetzlich vorgegebenen Malkgeb-
lichkeit der'Verhﬁltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammiung (§ 327b Abs. 1 Safz 1 HS. 2 AktG). Zu diesen Verhiltnissen
gehort zweifelsfrei auch die allgemeine und branchenspezifisdhe Entwicklurig des

. Bérsenkurses. Fallen Referenzzeitraum und Beschlussfassung daher - wie hier -
auseinander, so Ist die zwischenzeitliche -‘positive oder negative - Entwicklung
der Verhiltnisse durch Hochrechnung zu beriicksichtigen. Soweit der Bundesge-
richtshof in diesem Zusammenhang lediglich ausgefiihrt hat, dass der Minder-
Heitsaktionér hicht von einer positiven Entwicklung ausgeschlossen werden diirfe
(BGHZ 1886, 229, juris Tz. 29), ist diese Bemerkung nicht abschlieend zu verste-
hen. Bereits der hierzu vom Bundesgerichtshof zum wiederholten Mal in Bezug
ge.nommene‘ Aufsatz von Weber (ZGR 2004, 280 [287]) zeigt, dass die -vorzu-

_ n_eh'mende ,Hochrechn-ung nicht auf eine positive Kursentwicklung'breschrénkt ist
(Hasselbach/Ebbinghaus, Der Konzern 2010, 467 [474]; vgl. auch Schiling/Witte,
Konzern 2010, 477 [484]; Biicker, NZG 2010, 967 [370]).

Der Umstand dass der Hauptaktlonar es damit unter gewissen Umstanden durch
ein Herauszogern der Strukturmal?,nahme in der Hand hat, einen allgemein un-_
glnstigen Bérsentrend flr 31ch nutzbar zu machen, um die Barabfindung zu drii-
cken-, steht einer Berilcksﬁ(:htigung der negativen Kurséntwicklung im Rahmen-
der Hochrechnung nicht entgegen. Der Hauptaktionér kann den Zeitpunkt seines
Ubertragungsbegehrens von Gesetzes wegen frei bestimmen (§§ 327a ff. AkiG).
Vor einer unlauteren Manipulation des eigenen Kurses sind die Minderheitsaktio- _

. nére bereits durch den frihen Stichtag geschiitzt. Im Ubrigen marklert der Bér-
seniwert stets nur die Untergrenze der zu gewahrenden Barabfindung, die Fest-
setzung anhand eines h&heren UnternehmensWertgs bleibt unberiihrt (vol.
BGHZ 186, 229, juris Tz. 27). '

c) Entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin®' ist -auch nicht unter dem Ge-
sichtspunkt der Marktenge von der Unmalfigeblichkeit des BOrsenwertes auszu-
gehen. Eine Unterschreitung des Borsenkurses kommt freilich grundsétzlich dann
in Betracht, wenn der Bérsenkurs ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der
Aktie widerspiegelt. Dies kann etwa dann der Fall sein kann, wenn - wie hier - im
Fall der Uberiragung von Aktien durch Mehrheitsbeschluss (§§ 327a ff. AKiG) ei-

71 AS | 800, Il 53.
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ne Markténge entstanden fst, weil mindestens 95 % der Aktien unverkéuflich wa-
ren. Es ist dann ungewiss, ob der Minderheitsaktionar seine Aktien tatséchlich
zum Bérsenkurs hitte verkaufen kénnen. In diesem Fall liegt es an der Mehr-
heitsaktionarin, im Spruchverfahren darzulegen und ggf. zu beweisen, dass der
Bérsenkurs nicht dem Verkehrswert entspricht, etwa weil 1angere Zeit ﬁberhaubt
kein Handel mit den Aktien der Gesellschaft stattgefunden hat (BVerfGE 100,
289, juris Tz. 67; BGHZ 147, 108, juris Tz. 35).

Handhabbare Kriterien fir das Vorllegen aeiner Marktenge in diesem Sinne Iassen
sich der in § 5 Abs. 4 Angebotsverordnung des Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetzes (WpUG-AhgebotsVO) zum Ausdruck kommenden Wertung des
Gesetz- bzw. Verordnungsgebers entnehmen (OLG Ffénkfurt/l_\/l., Beschl.
v. 09.04.2010 -~ 5 W 75/09, juris Tz 30: OLG Stutigart, ZIP 2008, 883, juris
Tz. 63, 59; Fleischer, ZGR 2002, 757 [781]; Schnorbus, in: K, Schmidt/Lutter,
AktG, 2.Aufl, § 327b Rn.3; Stephan, ebd., §305 Rn. 102; MdnchKomm/
Grunewald, AKG, 3. Aufl, §327b Rn. 9; hinsichllich §5 Abs, 3 WpUG-
AngebotsVO auch OLG Miinchen, ZIP 2006, 1722, juris Tz. 25). Die von der An-
‘tragsgegnerin zur Begriindung ihrer gegenteiliger Rechtsauffassung? angefiihr-
ten ‘Entscheidungen der Oberlandesgerichte Diisseldorf (AG 2008, 498), Frank-
furyM (WM 2010, 1841) und Miinchen (ZIP 2014, 1-589) sind dagegen nicht ge- -
eignet, die Orientierung an § 5 Abs. 4 WplJG-AngebotsVO in Frage zu stellen.
Die genannten Entscheidungen der Oberlaﬁdesgerichte Diisseldorf und Minchen.
sind zu lediglich im Freiverkehr gehandelten Unternehmensanteilen ergangen
und daher fir die vorliegende Konstellation schon im Ausgangspunkt unergiebig.
Fiir borsenriotierte Aktiengesellschaften hélt in der angefilhrten Entscheidung
vielmehr auch das Oberlandesgericht Miinchen ausdriicklich an der Indizwirkung

des §'5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO feét (ZIP 2014, 1589, juris Tz. 15). Auch das |
Oberlandesgericht Frankfurt/M. geht in seiner Entscheidung vom ., vorgegebenen
Leitbild" des § 5 WpUG-AngebotsVO aus (WM 2010, 1841, juris Tz. 142). Im Er-
“gebnis sprechen auch die von der Antragsgegnerin angefiihrten Entscheidungen
eher flr als gegen die Heranziehung von § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO.

Nach all dem ist von IVIarkténge auszugehen, sofern kumulativ wihrend der letz-
ten drei Monate vor dem Stichtag an weniger als einem Drittel der Bérsentage

% pg | 800, Il 53.
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Borsenkurse festgestelit wurdeh und mehrere nacheinander festgestellte Borsen-
kurse um mehr als fiinf Prozent voneinander abgewichen sind (§ 5 Abs. 4 wpUG-
AngebotsVO). Diese Voraussetzungen sind nach den - fiir sich genommen von
der Antragsgegnenn nicht angegrlffenen - Erhebungen der gerichtlich besteliten
Sachverstindigen nicht erfull?®.. Zwar fand im Referenzzeitraum lediglich an 15
Tagen ein Handel mit Aktien der FRIATEC AG statt. Doch entwickelte sich der
Bdrsenkurs an diesen Tagen stabil, 'eine Kurs\)erénderung um mehr als finf Pro-
zent hat sich imReferenz-zeitraum lediglich-an zwei - nicht aufeinander folgenden
{28.03.2002 und 10.04.2002) - Tagen ergeben®’. An den Aktienumsatz als sol-
‘chen konnen dabei-wegen der erforderlichen Kapitalmehrhe_itrvon mindestens 95
Prozent (§ 327a Abs. 1 Satz 2, Abs. 2 AktG) und der deswegen Keinen Anzahl
handelbarer Aktien keine hohen Anfofderungeri gestellt werden (OLG Disseldorf,
ZIP_2009, 2055, juris Tz 61). Im Er‘gebnis'ist ~'auch unter Berlicksichtigung der
von der Antragsgegnerin gehaltenen 99,116 % der Anteile - im Refe';enzzeitraum
von einer .weiterhin funktionierendéh Moglichkeit der Minderheitsaktionére auszu-
gehen, eine Deinveétitionsentscheidung an der B&rse umzusetzen unci dabei ei-
nen dem tatsachllchen wirtschaftlichen Wert ihrer unternehmenschen Betelllgung

an der FRIATEC AG entsprechenden Gegenwert zu realisieren.

d) Entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin®® steht einer Berucksicﬁtigung des
Borsenkurses auch nicht etwa eine Kursverzerrung durch das seiner Zeit vor dem
Hinté.rgrund des noch anhéngigen Spruchverfahrens noch offene Abfindungsan-
gebot (§ 305 Abs. 4 Satz 3 AktG) und die Garantiedividende aus dem Beherr-
schungs- und Gewinnabflihrungsvertrag entgegen (vgl. hierzu OLG Diisseldorf,

- ZIP 2006, 2379, juris Tz 57). Zwar hat sich der Borsenkurs derlFRIATEC AG
* nach 1999 tatsachlich insoweit teilweise‘von\der allgemeinen En.tvﬁcklung abge-
koppelt, als die Rendite der FRIATEC AG seitdem. zu wesentlichen Teilen von der
Garantiedividende aus dem Unternehmensvertrag bestimmt war?s. Die Beeinﬂus~
sung des Bfirsenkurses einer Aktie durch ein offenes Barabfindungsangebots
sowie eine bestéhende Ga_rantiedividende aus Unternehmensvertrag spiegelt je- -
doch nur den tatsichlich bestehenden Einfluss dieser Faktoren auf den Ver-

kehrswert der Anteile zum mafgeblichen Zeitpunkt wider; es handelt sich gleich-

B Erganzungsgutachten v.20.08.2013, 5. 11.
1 Erganzungsgutachten v. 20.08.2013, S. 2.

% AS 157 i.V.m. AS | 60,
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sam um die faktische Konsequehz der vorangegangenen Strukturmalnahme -
(Unternehmensvertrag) fir die regelmifig nachfolgende weitere Strukturmafd-
nahme (Ausschlués derrMinderheitsaktionéire)‘. Die gerichtlichen Sachverstindi-
‘gen haben zutreffend darauf hingewiesén, dass diese real wertbestimmenden
Faktoren einer Heranziehung des Borsenkurses als Mafistab fiir die Festlegung
der Barabfindung nicht enigegen stehen (Gutachten v. 23.06.2003, S. 49). Im
Gegenteil wére - jenseits spekulativer Ahswﬁchse - gerade ihre Nichtberiicksich-
tigung zu beansténden (§ 327b Abs. 1 Safz 1 HS. 2 AKtG).

3. Keinen Einfluss auf die Ahgemes'senheit der zu leistenden Barabfindung nach
§ 327b AKiG hat das Pflichtangebot der Konzernmutter der Hauptaktionérin, der
gem. § 35 Abs. 2 Satz 1 WpUG von Januar 2004 {iber 24,15 EURY.
Zum einen errechnet sich dieses Pfiichtangebot nicht ausschliefllich nach dem ge-
wighteten inlandischen Durchschnittskurs'drei‘ Monate vor der Bekanntgabe der
Kontroflerlangu-ng (§ 5 Abs. 1 WpUG:AngebotsVO), sondern hat auch die hdchsten
- Preise zu berlicksichtigen, die der Bieter sechs Monate vor. Abgabe des Pflichtan-
gebots 'gezahlt hat (§ 4 Satz 1 WpUG—AngebotsVO). Zum anderen muss sich die
angemessene Abfindung im Sinne des § 327a AKiG nicht-an den Preisen orientie-
ren, die von der Antragsgegnerin oder deren Konzernmutter ~ zumal zu einem ande-
ren Stichtag - anderekn Akliondren gezahlt werden oder wurden, da diese Preise
durch Umstédnde bestimmt worden sein kénnen, die jenseits der Abbi]du_ng des
~wahren" wirtschaftlichen Wertes des zu erwerbenden Anteils liegen (BGHZ 186,
229, juris Tz. 31; vgl. BVerfGE 100, 289, juris Tz. 57 ff.).

Die Beschwerden der Antragsteller zu 35 und 37°° sind daher insoweit unbegriindet,

4. Ein hé")herer Betrag ergibt sich weder bel einer Ableitung der Barabfindung aus der
nach dem Unternehmensvertrag zu leistenden Ausgleichszahlung noch bei Berech-
nung des anteiligen Unternehmenswerts nach der Ertragsweftmethode. Auf das zu
der Frage der anzuwendsenden Methode fiir die Berechnung- der angemessenen
Bérabﬁndung im Falle eines Squesze-Out bei fortbestehendem Beherrschu ngs- und

Gewinnabfiihrungsvertrag beim Bundesgerichtshof anhangige Vorlageverfahren des

% Anlage AGG 5, Anlagenband AGG.
BAS 117, 217. :
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Oberlandeégerichts Frankfurt/M. (Beschi. v, 156.10.2014 - 21 W 64,_'13, teilw. abge-
druckt in ZIP 2014, 2439; anhiéngig beim BGH unter Il ZB 25/14) kommt es danach

vorliegend nicht an..

In Rechtsprechung und Literatur ist streitig, ob sich bei einem - wie hier vor dem
Hintergrund der zum Bewertungsstichtag 23.06.2003 fortbestehenden Pflicht der
FRIATEC AG zur Géwinnabfﬁhrung gegebenen - Beherrschungs- uhd Gewinnab-
- flihrungsvertrag die Bestimmung der fiir einen Ausschluss der Minderheitéaktionére
angemessenen Barabfindung gruhdsé‘ttzlich nach dem - nach der Ertragswei'tmetho-
de zu ermitteinden - anteiligen Unternehmenswert oder allein anhand des Béwverts
der garantierten Ausgleichszahlung zum Bewertungsstichtag tichtet (ausfihrlich -
zum Streitstand OLG Frankfurt/M., a.a.0.). Das Landgericht (LGB 18) hat diese
. Frage zu Recht offen gelassen, weil der Wert der zu leistenden Barabfmdung nach
beiden Methoden ‘unterhalb des aus dem Borsenkurs festgestellten Mindestwertes

liegt.

a) Entgegen der Rechtsauffassung der Antragsteller 35 und 372 sowie des Vertre-
ters der aulBenstehenden Aktionére®® Ist der zuvor geschlossene Beherrschungs-
und GeWinnabfﬁhrUngsyeﬂrag keinesfalls dergesfalt zu berlicksichtigen, dass die
vorliegehd zu gewéihrende Barabfindung wegen Aués_c;hlijsses der Minderheitsak-
~ tiondre aus der nach dem Unternshmensvertrag zu gewdhrenden Barabfindung
(27,19 EUR) abzuleiten wére, Die beiden Betrdge sind, schon weil sie unter-
schiedliche Stichtage betreffen, grundsétzlich unabhéngig voneinander zu be-
stimmen. Soweit man den Ausgleich nach Unternehmensvertrag als mafRgeblich
erachten mochte, ist vielmehr richtigerweise a[léin auf die Ausgleichszéhlung und
nicht auf die Barabfindung abzustellen (dazu sogleich unter b). Der Barwert der
Ausgleichszahlungen bemessen auf den Zeitpunk_t des Abschlusses des Unter-
-nehmensvertrags (= der Wert der B‘arabﬁndung) stimmi dabei héchstens zuféllig
it dem Barwert def Ausgleichszahlungen zum Zeitpunkt des Squeeze-Out iber-
ein, dann riém]ic‘h, wenn der Verrentungszins zu beiden Zeithunkten unverandert
ist (OLG Frankfurt/M., ZIP 2014, 2439 [2441 {.]).

Die Aniragsteller sind insoweit auch nicht schutzbed(irftig. Es hatte ihnen namlich

noch bis mindestens zwei Monate hach Bekanntgabe der Entscheidung im

2 A5 1953, I 17, 217,
¥ AS 1111,
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Spruchverfahren {iber die nach Unternehmensvertrag zu leistende Kompensation
im Bundesanzeiger freigestanden, das - im gerichtlichen Verfahren auf
27,19 EUR erhéhte - Barabfindungsangebot anzunehmen (§ 305 Abs. 4 Satz 3
AKIG: Popp, Wpg 2006, 436 [443]). | .

Die Beschwerden der Antragsteller 35 und 37 sind, soweit sie unter Heranzie-
hung der aus Unternehmensvertrag gewahrten Barabfindung auch im Streitfall
eine Barabfindung nicht unter 27,19 EUR begehren, daher insoweit unbegrlindet.

“b) Stelite man mit dem Oberlandesgericht Frankfurt/M. (a.a.0.) maRgeblich auf den
Barwert der nach Unternehmensverirag zu leistenden Ausgleichszahlungen ab,
ergdbe sich vorliegend ein Abfindungsbetrag von lediglich 20,59 EUR.

Um den Bérwert der Ausgleichszahlungen zu ermitteln, ist die fiir den vorange-
gangenen - ungeki]_ndigte-n..— _Unternehmens'-vertraQ zugesprochene Ausgleichs-
~_ zahlung mittels des am Beweﬁungsstichtag gliltigen Verrentungszinssatzes unter
Verwendung der Formel fiir die ewige Rénfe zu kapitalisieren. Ausgehend von
der im Spruchverfahren Landgericht Mannheim 24 AktE 3/99 (OLG Karlsruhe
12 W 69/08) rechtskréftig festgesetzten Ausgleichszahlung_von 1,58 EUR ergibt
sich nach zutreffender 'B-erechnung der gerichtlichen Sachverstindigen®' bei ei-
nem Kapitalisierungszinésatz von 4,76 % ein Kapitalwert der jeweiligen Garan-
tiedividenden zum 23.06.2003 fiir das Jahr 2003 in Hohe von 0,94 EUR und fiir
die Jahre ab 2004 in Héhe von 19,67 EUR, insgesamt folglich ein Abfindungsbe-
trag von 20,59 EUR. S '

' Die gegen diese Berachnung mit Schrift vom 02.04.2015% erhobenen Einwande
der Anschlussbeschwerdefiihrer greifen nicht durch. Die Anschlussbeschwerde-
fahrer machen - im Ausgangspunkt zutreffend - geltend, dass'die Kapitalisierung
der AusQleichSzahlungen- mit einem -gefingeren Zinssatz vorzunehmen ist als bei
der Ertragswertermittiung die Diskontierung der zukiinftigen Ubérsch[‘léée der be-
herrschten Gesellschaft, well das Ristko der zukiinftigen Mittelzufliisse bei der
Garantiezahlung geringer ist als bei der Erwirtschaftung von Unternehmensge-
winnen. In Rede steht namlich nicht das Risiko schwankender Ertrége der be-
herrschten Gesellschaft, sondern das Risiko, dass die fixen Ausgleichszahlungen

aufgrund einer Insolvenz der herrschenden Gesellschaft ausbleiben, sowie die

¥ Ergdinzungsgutachten v. 08.07.2011 i.V.m. Gutachten v. 20.08.2010, S. 43-45.
% A8 11225,
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MSinchkeit -einer . Kiindigung des Unternehmensvertrags verbunden mit einem
hierdurch bedingten Ausfall weiterer Zahlungen (OLG Frankfurt/M., -a.a.0., juris
Tz. 43 - insowelt in ZIP 2014, 2439 nicht abgedruckt). :

Entgegen der Auffassung der Anschlussbeschwerdefithrer® ist es jedoch rechne-
risch nicht geboten, diesen Abschlag durch Halbierung der Summe von risikofrei-
em Basiszins und risikoa'djustiertem Zinssatz vorzunehmen. Es entspricht viel-
mehr allgemeiner Bewertungspraxis, den Basiszinssatz (im Streitfall: lediglich)
um die Hélite des fir die Eriragswertberechnung heranzuzishenden Risikozu-
schlags zu adjustieren (OLG Frankfurt/M., a.a.0., OLG Frankfurt/M., Beschl. v.
16.07.2010 - 5 W 53/09, juﬁs Tz. 52 ff.; jeweils m.w.N.; Ruthérdt, Der Konzern
© 2013, 615 [621]). biese auch der Berechnung der gérichtlich bestellten Sachver-
sténdigen zugrunde gelegte Vorgehenswelse ' ist damit jedenfalls nicht zu bean-
standen; die von den Sachverstindigen vorgenommene Ermlttlung des Barwerts
anhand eines Kapifali'sierungszihssatzes'nac:h Steuern in‘Ht')h'e von 4,76 % folg-

lich auch rechnerisch richtig.
Die Aﬁschlussbeschwerden sind daher insoweit unbegrﬁndet.

) Bildete man die zu gewahrende Barabfmdung alternativ nach dem nach der Er-
tragswertmethode pl| berechnenden antelllgen Unternehmenswert bliebe man
mit dem Landgericht bei einem Wert von 16,06 EUR ebenfalis - in diesem Fall
deutlich - unter dem nach dem Borsenkurs festzusetzenden Mindestwert. Die in-
soweit im. Beschwerdeverfahren gegen die Ausfiihrungen des Landgerichts
(LGB 12 ff.) gerichteten Einwehdungen der Antfagstgller gegen die Festsetzung
der Marktrisikopramie (bb), des Betafaktors.(cc)‘Und des allgemeinén Wachs--
tumsabschlags (dd) rechtfertlgen keine andere Einschatzung. Die von den Sach-
verstandigen zugrunde gelegten Bewertungsgrundsatze des IDW 8 1 2005/2008

'wurden durch die Beschwerden nlcht in Frage gestellt (aa)

aa) Eme Infragestellung der von den Sachversténdigen |hren Schatzungsvor-
schlagen zugrunde gelegten Bewertungsgrundsatze ist vorhegend nicht veran-
lasst. Weder wurde die Anwendung der Bewertungsgrundséize nach IDW S 1
2005/2008% in den Beschwerden angegriffen (§ 10 Abs. 3 SpruchG) noch ist an-
derweilig ersichtlich, dass bei Anwendung alterer Bewértungsgrundsé'ltze nach

AN 227 1.
¥ Gutachten v. 20.09.2010, S. 44 i.V.m. Erganzungsgutachten v. D8,07.2011.
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der Ertragswertmethode eln den festgestellten Mindestwert nach dem Bérsenkurs
Ubersteigender Wert herausk@me. Nach dem auf Grundlage des &iteren [DW-
Standards S 1 2000/2002 ermittelten anteiligen Unternehmenswert des Ubertra-
gungsberichts der FRIATEC AG®, der durch Prifbericht des sachverstidndigen
Priifers® bestatigt wurde, wire mit einem Wert von 17,43 EUR vielmehr ein
ebenfalls noch deutlich unter dem Borsenkurs liegender Wert festzusetzen gewe-

sen.

Soweit die Antragstellerinnen zu 24 und 25 in ihrer Erwiderung auf die Beschwer- -
de dor Antragsgegnerin®® auf das zur Frage der riickwirkenden Anwendung sines
neueren Bewertungsstandards beim Bundesgerichtshof 'an'héingige Voflagever-
fahren des Oberlandesgerichts Diisseldorf (Il ZB 23/14; OLG Diisseldorf,
AG 2014, 817) hinweisen, kommt es darauf vorliegend nicht an, weil die Be-
schwerde der Antragégegnerin bereits ay.is anderen Griinden unbegriindet ist. Im
Ergebnis isf der Ausgang des Verfahrens Il ZB 23/14 ftir den vorliegenden Fall

nicht entscheidungserhablich.

bb) Die Einwendungen der-Antragstéller gegen die Iandgeriéhtliche Schéatzung
der Markirisikoprémie greifen nicht durch.

_Das Landgericht hat nach sachverstandiger Beratdng elne allgermeine Marktrisi-
kopramie von 6,5 % nach Steuern zugrunde gelegt (LGB 14 f.). Der angenom-
men Wert befinde sich ‘zWar_im obefe’n Bereich des (blicherweise angenomme-
nen., liege aber auf jeden Fall noch in einem vertretbaren Rahmen. Es sei nicht
Aufgabe eines Spruchverfahrens, eigene Studien zur Marktrisikoprémié in Auftrag
zu geben, um die Entwicklung der_Wirfschaftswissenschaﬂ zu fordern,

Hiergegen richten sich die Antragételler-35 und 37, der Vertreter der auﬁénste_-
henden Aktiondre sowie die AnschlUssbeschwerdefiihrer. Die_ Antrag'stell'er 35
und 37 tragen im Wesentlichen vor, dass sidh die gerichtlichen Sachverstandigen -
nicht auf eine friihere Studie voh Stehle hitten stiitzen dl’Jn‘eh, bei der es sich um
eine Auf@ragsarbeit gehandelt habe und die von falschen Annahmen ausgehe.
Mehrere neuere Studien, unter anderem von Stehle selbst, aber auch der Deut-

_schen Bank und der Credit Suisse k&men allgemein zu deutlich geringeren Wer-

% Gutachten v. 20.09.2010, S. 2 et passim,
* Anlage AGG 1.
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n®®. Ebenfalls auf vergleichsweise herangezogene neuere Rechtsprechung und
Literatur berufen sich die Anschlussbeschwerde_}fﬁhrer‘“’ sowie der Vertreter der

aullenstehenden Aktionare?",

Der Senat weist zunachst darauf hin, dass die vergleichsweise Heranziehung von

~ in anderen Spruchverfahren zu Unternehménsbewertungen ergangenen gerichtli-
chen Entscheidungen zur Ableitung einer Marktrisikopriimie im konkreten Fall je-
denfalls fiir das nominelle Ergebnis hochstens einen Anhalt bilden kdnnen. Schon:
die Zusammenstellung unterschiedlicher7Gerichtsentscheidungen, zeigt, dass un-
terschiedliche StiChtage, verschiedene methodische Ansitze in der Wirtschafts-
wissenschaft und der Bewertungspraxis sowie die Entwicklung von Wissenschaft

~und Praxis im Zeitablauf selther dazu filhren, dass van einer nach elnheltllchen
Grundsétzen abzuleitenden Markirisikopramie nicht die Rede sein kann Dies ist
unvermeidliche Folge des Umstands, dass einerseits der Gesetzgeber auf nahere |
Vorgab_en_ zur Bestimmung des Unt_efnehmensWerts im Rahmen von Spruchver-
fahren_\)erzichtet hat und andererselts in der Wirtschaftswissenschaft ein ‘allge- _
meiner Konsens {iber die Ermitttung einer Markirisikopramie bisher nicht zustan-
de gek'omme_n ist (O;LG Karlsruhe, Beschl. v. 06.02.2012 - 12 W 68/08). Auch ein

_ welterer Sachverstandiger wire daher nicht in der Lage, diejenigen Fragen ab-
schlieflend und zweifelsfrei zu kldren, die seit Jahren Gegefistand einer bislang
nicht abge_schlossénen infensiven Auséinandersetzung Innerhalb der Wirt-
schaftswissen'schaﬂ sind. Solange die wirt_schaftswissens.chaftliche Diskussion
andauert, kann die Marktrisikopramie nur durch eine stets mit Zweifeln behaftete
S'chétmng ermittelt werden (Senat, Beschl. v. 01.04.2015 - 12a W 7/15, juris
Tz. 92: OLG Stuttgart, NZG 2011, 1346, juris Tz. 383).

Eine solche begrl‘.‘mdete Schétzung haben die gerichtlich besteliten Sachverstin-
digen hier vorgenommen Sle haben dabei auch nicht allein die von den Be-
schwerdefuhrern beanstandete (fruhere) Stehle-Studie (WPg 2004, 906 ff.) her-
angezogen, sondern weitere Studien ausgewertet und sich im Ergebnis auch auf
die Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unternehmensbewert‘ungund Be-
' triebswirschaft des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW) gestiitzt*. Allein das

Hinzﬁtreten weiterer, nicht zum konkreten Fall erstellter allgemeiner Studien und

- ¥ AS 1952, 1115, 217.
©as |1 121.
T AS 1107.
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‘wissenschaftlicher Verdffentiichungen ist fiir sich genommen nicht geeignet, den
auf diese Weise von den gerichtlichen Sachversténdigen ausgearbeiteten und auf
die Einwendungen der Betelligten mit Ergénzungsgutachten vom 18.05.2011 na-

her erlduterten Schitzungsvorschlag in Frage zu stellen.

cc) Den von den gerichtlichen Sachversténdigen aufgrund einer Peer-Group-
Betrachtung angesetzten (unverschuldeten) Betafakfor von 0,55‘hat das Landge-
richt (LGB 15) ebenfalls zu Recht nicht beanstandet. Insbesondere ist als Be-
tafaktor - entgegen der Auffassung. der Ans_chlUSsbeschwerdefﬁhrer43 - nicht der
(vom historischen Bérsenkurs abgeleitete) unternehmenseigene Wert der
FRIATEC AG von maximal 0,11* heranzuziehen.

Der ‘Betéfaktor'drﬁckt die speziellé (unternehmens- tind branchenspezifische) Ri-
sikostruktur des zu bewertenden Unternehmens Im Verhaltnis Zum durchschnittli-
chen Risiko des Marktes (der Markirisikopramie) aus. Damit ist der Betafaktor
kein emplrlsch feststellbarer Vergangenheltswert sondern ein durch Schatzung
zu ermittelnder Zukunftswert. Der historische Verlauf des Borsenkurses der zu
bewertenden Aktie selbst kann allenfalls Grundlage fir die Schitzung des Be-
tafaktors sein, ebenso wie detjenige einer Peer-Group oder auch allgemeine
Uberlegungen zum individuellen Unternehmensr131ko im Verglelch zum Risiko
_des Marktportfolios. Vorliegend sind die historischen Kursdaten der Aktie der -

FRIATEC AG als Schitzungsgrundlage fiir das kiinftige untefnehmensspezifi- =

‘sche Risiko ungeeignet. Denn wie die Sachversténdigen in ihrem Gutachten vom
20.09.2010 (S. 28_Aff.) und eingehehd mit Ergénzungsgutachten vom 18.05.2011
(S. 8 ff.) zutreffend aufgezeigt haben, ist in diesem Fall schon deshalb keine hin-
réich'ende Aussagefihigkeit des anhand der historischen Kurse der Aktie der
FRIATEC AG errechneten unternehmenseigenen Betafaktors gegeben, weil am
19.01 .‘17999‘ der Unternehmensvertrag it Garantiedividende abgeschlossen wur-
de, infolgedessen die auflenstehenden Aktiondre nur noch sehr eingeschrénkt
am - wiewohl weiterhin bestehenden (vgl. OLG Minchen, ZIP 2007, 375, juris
Tz. 32) - unternehmensindividuellen Risiko der FRIATEC AG teilhatten und die an
der Borse gebildeten Kurse dieses Risiko dementsprechend nicht hinreichend wi-

: derspiegeltén. Eignet sich mithin der aus den eigenen historischen Daten des Un-

2 Gutachten v. 20.09.2010, S, 27 {.; Ergénzungsgutachten v. 18.05.2011, S. 6 .
43

AS [ 123.
" \gl. Gutachten v. 20.09.2010, S. 33.
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ternehmens errechnete Betafaktor nicht zur Schétzung des zukunftsgerichteten
Betafaktors, ist - wie hier - auf den durchschnittlichen Betafaktor einer Peer-
Group zuriickzugreifen (OLG Stuttgart, AG 2012, 839, juris Tz. 168 ff. mw.N,;
Popp, Wpg 2006, 436 [446]; Ruthardt, Der Konzem 2013, 615 [624]).

Der von den Sachverstandigen nach all dem zutreffend anhand einer Peer-Group
ermittelte Wert von (unverschuldet) 0,55 wird fur sich genommen auch von den

Anschlussbeschwerdefiihrern nicht angegriffen. .

dd) Nicht zu beanstanden ist schilieflich der vom _L'andg'ericl'it' angesetzte Wachs-

tumsabschlag von 1,5 %.

Das Landgericht ist in Ubefeinsfimmung mit.den von ihm bestellten 'Sabhverstén-
digen davon ausgegangen, dass- in der Phase |l fiir die Geschiiftsjahre ab 2007
ein WachstUmsabschlag von 1,5 % zu beriicksichtigen sei (LGB 16). Damit ist es
iiber den Ansatz des Bewertungsgutachters von 0,5 %7 hinausgegangen. Die
AnSchlussbeschwerdefﬁhrer‘ sind unter Verweis auf verschiedene Literaturstellen
der Auffassung, der Wachstumsabschlag sei zumindest auf das vaeau der jahrli-

chen Geldentwertung von 2,0 % zu erhohen

Die genchﬂlchen Sachverstandlgen haben lhren Schatzungsvorschlag auf die
damals verfiigharen Informationen fir die einzelnen G_eschaftsberelche gestltzt,
dieée anhand 'de_r spéter tatséchlich erzielten Ergebnisse plausibilisiert und sich -
damit eine geeignete Grundlage fiir eine begriindete :Sché'\t'zung verschafft. Die
von den Anschlussbeschwerdeftihrern pauschal und ohne Auseinandersetzung -
mit den konkreten Untemeh'ménszaﬁlen der FRIATEC AG vertretene Auffassung,
unter Bériicksichtigu,ng des durchschnitilichen Ergebniswachstums der ge,s'amten
deutschen Wirtschaft sei ein Wachstumsabschlag minde_stens in Héhe der Inflati-

- onsrate vorzunehmen, ist nicht geeignet, diese S_dh‘éitzurig in Frage zu'_stellen,

Der Wachstumsabschlag hat die Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu
‘erwartenden Verénderungen der Uberschiisse abzubilden, die bei der nominalen
Betrachtung gleichbleibend aus dem letzten Planjahr abgeleitef werden. Mit dem
Wachstumsabschlag soll unter anderem dem Umstand-Rechnung getragen wer-

den, dass die Geldentwertung in einem Unternehmen besser auigefangen wer-

5 UIbertragungsbericht Tell I, S. 19 (Anlage AGG 1).

i
AS 1 123. o
T Gutachten v. 20.09.2010, S. 34 f., niher erlautert mit Ergdnzungsgutachien v. 18.05.2011, S. 18 f,
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den kann als bei der Kapitalanlage in festverzinslichen Wertpapieren. .Der Wachs-
tumsabschlag dient demnach der Beri‘:cksichtigung der nachhaltig erwarteten
Gewinnsfeigerung des Unternehmens fir den Zeitraum der ewigen Rente (OLG
Stuttgart, Beschl. v. 17.07.2014 - 20 W'3/12, juris Tz 130).

Dies bedeutet nicht, dass dér Wachstumsabschlag notwendig der erwarteten In-
flationsrate entsprechen muss, Er richtet sich vielmehr danach, inwieweit das Un-
ternehmen nachhaltig in der Lage ist, die in seinem Fall erwarteten, nicht not-
wendig mit der Inflationsrate identischen Preissteigerungen auf der Beschaf-
fungsseite (z. B. Materialkosten, Personalkosten) durch eﬁtsprechénde Preisstei-
gerungen an seine Kunden weiterzLigeben oder durch Effizienzsteigerungen zu
- kompensieren, Ob danach ein kiinftiges Wachstur.nsp'otential besteht, ist damit
eine Frage aller Umstande des Einzelfalls. Einﬂussfaktoren sind die langfristige
Markt- und Branchenentwicklung, die zu. erwartenden Verﬁnderuhgen der Wett-
béwerbssituation_oder mdgliche regulatorische Anderungen. Gesamiwirtschaftiich
st die Inflationserwartung von Bedeutung. Dagegen wird die allgemeine Inflati-
onsrate anhand eines Verbraucherpreisindexes gemessen; diesem liegt ein Wa-
renkerb zugrunde, der nicht diejenigeh Waren abbildet, die von Unternehmen be-
schafft oder abgesetzt werden. (Sehat, Beschl. v. 01_.04.20'15 -12a W 7/15, juris
Tz.4131.; OLG Karlsruhe, AG 2013, 765, juris Tz. 54). |
: Uﬁbéhelﬂich zur Erschiitterung der sachversténdigen Sché‘itzuhg ist schlleflich
auch der bloRe Verweis der Anschlussbeschwerdefiihrer®® auf die Studien von
Bark (Der Kapita@lisierungszinssatz in der Uhfernehmensbewertung; 2010) und-
Tinz {Die Abbildung von Wachstum in der Unternehmensbewertung, 2010} zum
durchschnittlichen Ergebniswachstum der gesamten"deutschen gewerblichen
Wirtschaft, da die konkrete Ertragserwartung der FRIATEC AG in diesen Studien
nicht adressiert wird (ausfUhrlich hierzu OLG Stuttgart, Beschl. v. 17.07.2014 -
.20 W 312, juris Tz. 143 ff.).

C.

Ohne Erfolg bleibt auch die Beschwerde der Antragsteller 35 und 37 gegen die Versa-
gung der vollstindigen Erstattung ihrer Kosten erster Instanz. Das Landgericht hat in-

“AS 123,
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soweit nach § 15 Abs. 4 SpruchG in der bis zum 01.08.2013 'geltenden Fassung (im
Folgenden: a.F.) von einer weitergehenden Kostenerstattung abgesehen. Die haltige
Kostenteilung entspreche angesichts der nur geringen Erhdhung des Abfindungsbetrags
der Billigkeit (LGB 21). Das greifen die Antragsteller zu 35 und 37 ohne iiber die Angnffe

|n der Hauptsache hmausgehende Begriindung an?®

Nach § 15 Abs. 4 SpruchG a.F. l_st eine Erstattung der den Antragstellern zur zweckent-- '
sprechenden Erledigung der Angelegenhéit entsté\ndenen Kosten ganz oder zum Teil
anzuordnen, wenn dies unter Berlicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der Billig-
 keit entspricht. Grundsétzlich sollen die' Antragsteller ihre Kosten damit selbst tragen
(B.T Drs. 15/371, S. 17). Eine vollstindige Uberbiirdung der Kostenlast auf den Antrags-
gegner kommt jedoch - bei jeweiliger Berucksmhhgung der Besonderhelten des Einzel-
falls - regelmafig in Betracht, wenn die vom Anfragsgegner zu erbringende Lelstung im
Spruchverfahren erheblich erhdht wird, wahrend bei nur &uBerst geringfligiger Erhohung
an eine Tei[ng der Kosten zu denken sein soll (BT—Drs. 15/371, S. -1 8). In Rechtspre-
'churig_ (OLG Frankfurt/M.,. AG 2011, 717, juris Tz. 80) und Liferatur {KéIn-
- Komm/Rosskopf, AktG, 3 Auﬂ.,_ § 15 SpruchG Rn. 54; MiinchKomm/Kubis, AkiG,
3. Aufl,, § 15 SprdchG Rn. 20) wird eine relative Erhdhung der Kompensationszéhlung
ab einer Grél&enordnung‘voh 15-20 % als ,erheblich” in diesem Sinne angesehen, wih-
‘rend eine Erhéhung um nicht mehr als 5 % regelméRig keine (anteilige) Kosteniiberbilir-
.dung auslosen soll. Nach all dem ist die vom Landgericht den Antragstellern zugespro;
| chene Erstattung lhrer ha!ftlgen Kosten unter Berlicksichtigung der erstrittenen Erhé-
hung der Barabflndung von 20 64 EUR auf 21 ;70 EUR und letztlich 21,83 EUR, mithin
atwas (iber 5 %, sowie der weitsren. Umstande des Einzelfalles jedenfalls nicht zu bean-

standen.

D.

Die Entscheidung hinsichtiich der gerichtiichen Kosten des Beschwerdeverfahrens be-
ruht auf § 23 Nr. 14 i.V.m. § 134 Abs. 1 Satz 2 GNotKG. Griinde der Billigkeit, die Kos-
fen de's Beschwerdeverfahrens nach § 15 Abs. 1 SpruchG in der s.eit dem 01.08.2013
.géltenden.Fassung (im Foigenden: n.F.) aushahmsweise den Beschwerde fuhrenden _
Antragstellern aufzqerlegen, liegen nicht vor (vgl. Hiffer/Koch, AktG, 11. Auft, § 15

9 A5 1952
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SpruchG.Rn. 4). Die Erstattungspflicht der Antragsgegherin hinsichtlich der Vergiitung
des geselzlichen Vertreters beruht auf § 6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG.

Die Entscheidung hinsichtiich der aufiergerichtlichen Kosten der Antragsteller beruht auf
§ 15 Abs. 2 SpruchG n.F., der auch im Beschwerdeﬁerfahren Anwendung findet {vgl.
BGH, AG 2012, 173, Juris Tz. 21). Daﬁach entspricht es der Billigkeit, der Antragsgegne-
rin die au!&ergerichtlichén Kosten derjenigen Antragsteller aufzuerl‘egen. die slch nur
gegen die-'— unbegriindete - Beschwerde der Antragsgegherin verteidigt haben, ohne
-selbst Beschwerde zu flhren. Hinsichtlich derjenigen Antragstelier, die zuéé'\tzfich selbst
Beschwerde eingelegt haben, findet dagegen aus Billigkeitsgriinden nur eine héiftige
Kostenerstattung durch die Antragsgegnerin statt, da die Beschwerden der Antragsteller
nur zu einer duferst geringflgigen Erhdhung der Barabfindung um 0,13 EUR und dahﬁt
um weniger als ein Prozent gefiihrt haben und diesbezﬁglich eine Kostenerstattung nicht

veranlasst ist (vgl. sceben sub. C),

Die Festsetzung des Geschéftswerts ﬁJr-dés Beschwerdeverfahren folgt aus §§ 74
. Satz 1, 134 Abs. 1 Satz 2 GNotKG (KéinKomm/Rosskopf, AkiG, 3. Aufl., § 15 SpruchG
Rn. 21; Hiffer/Koch, AktG, 11. Aufi.; § 15 SpruchG Rh. 3). Ausgehend von 102.934 im
Besitz aulienstehender Personen befindlicher Aktien und einer Erhdhung der Kompen-
sation. pro Antell um insgesamt 1,19 EUR ist der Mindeststreifwert von 200.000 EUR
anzusetzen. Dieser Wert ist auch flr den gemeinsamen Verireter maRgeblich (§ 6
Abs. 2 Satz 3 SpruchG).

Die Festsetzung des Werts der anWaItIichen Tatigkeit der Verfahrensbevoliméchtigten
der Antragsteller erfolgt nur, soweit der nach § 33 Abs. 1 RVG erforderliche Antrag ge-
stellt ist. Diese Voraussetzung ist nur fiir die Verfahrensbevollméchtigten der Antragstel-
ler zu 26, 27, 35 und 37 erflllt. Die Bevollméchtigten der Antragsteller zu 1, 13-18, 40
und 43 sowie 24 und 25 haben durch ihre Stellungnahme auf die gerichtlichen Verfii-
gungen zu erkennen gegeben, dass alch sie eine Wertfestsetzung wiinschen. Nach
§ 31 Abs. 1 RVG bestimmt sich der Gegenstandswert der anwaltiichen Tétigkeit nach
dem Bruchteil des fiir die Gerichtsgebiihien geltenden Geschaftswerts, der sich aué
dem Verhaltnis der Anzah! der Anteile des Auftraggebers zu der Gesamtzahl der Anteile
aller Antragsteller ergibt, wobei die Anteile mehrerer von demselben Verfahrensbevoll-
méchtigten veriretenen Antragsteller zusammenzurechnen sind (§ 31 Abs. 2 RVG). So-
weit Angaben zur Anzah! der gehaltenen Anteile nicht gemacht worden sind, wird die
Inhaberschaft eines Anteils vermutet (§ 31 Abs. 1 Satz 3 RVG). Fir jeden Verfahrens-
bevollmachtigten gilt ein Mindestwert von 5.000 EUR (§ 31 Abs. 1 Satz 4 RVG).
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Unter Beriicksichtigung dieser Grundsétze berechnet sich der Wert der anwaltlichen

Tétigkeit wie folgt:

Antragsteller | Anzahl Anteil %- Antell EUR | Summe bei gemeinsamer | .

zu Aktien _ - Vertretung '

T IE 0,02% 5.000,00 189.908,90 | (1,13-18,
' 40,43)

2 1 - [002% |5.000,00

3 100 | 1,66% 5.000,00

4 50 0,83% 5.000,00

s 1 0,02% | 5.000,00

8 1 —10.02% | 5:000,00

7 10 - 0.17% 5.000,00

8 T 0,02% | 5.000,00

) T 0,02% | 5.000,00

o 2 0,03% | 5.000,00

11 2 0,03% | 5.000,00

12 110 |1.82% |5.000,00

13 T ~[002% - |5.000,00

14 1 0,02% | 5.000,00

[15 i 0,02% | 5.000,00

16 1 0,02% 5.000,00-

17 T 0,02% | 5.000,00

18 5 - 0,08% | 5.000,00

19 25 0,41% | 5.000,00

20 1 0.02%  |5.000,00

[ 21 30 0,50% 5.000,00

22 1 0,02% 5.000,00

23 106 166% | 5.000,00 —

24 500 8.28% 16.564,52 26.503,23 | (24, 25)

25 300 4.97%  19.998,71 T

26 150 2.48% = | 5.000,00 10.000,00 | (26, 27)

27 2 0,03% | 5.080,00 '

28 5 0,08%  |5.000,00"

29 30 0,50% 5.000,00
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30 T 0.02% | 5.000,00
31 1 0,02% | 5.000,00

32 1 0,02% | 6.000,00

33 7 0,02% | 5.000,00

34 52 0,86% | 5.000,00

36 10 0.17% | 5.000,00 10.000,00 | (35, 37)
36 1 0.02% | 5.006,00

37 2 0.07% | 5.000,00

38 1 0,02% | 5.000,00

39 1 0,02% | 5.000,00

40 1 0.02% | 5.000,00

# 1 0.02% | 5.000,00

a2 i 0.02% | 5.000,00

43 4.525 74,05% | 149.908,90

44 T 0.02% | 5.000,00

45 3 0,02% | 5.000,00

Summe 6.037 100,07%

Die der Berechnung zugrunde gelegte Anzahl der von den Antragstellern jeweils gehal-
tenen Anteile entspricht - ergénzt um die Anteile der Antragsteller zu 44 und 45, die dort
offensichtlich versehentlich unberiicksichtigt geblieben sind - der Berechnung des Land-
gerichts im Streitwertbeschluss vom 05.02.2014%, die von den Beteiligten insoweit nicht
angegriffen wurde. Soweit der Mindeststreiiwer_t (iberschritten wird, ergibt sich dies fiir
die Antragstellerinnen zu 24 und 25 aus den Bankbescheinigungen vom 03.01.2006
(hinzuverbundenes Verfahren LG Mannheim 23 AKtE 3/06), fur den Antragsteller zu 43
aus der Bankbescheinigung vom 21.10.2005 (hinzuverbundenes Verfahren LG Mann-
heim 23 AKtE 16/06). '




