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~ Pfalzisches Oberlandesgericht
Zwe'ibr[_]‘.ck_en

- Beschluss

- In Sachen




hat der 9. Zivilsenat des Pfalzischen Obeﬂandesgerichts Zweribrﬂbken durch den Vor-
sitzenden Richter am Oberlandesgencht den Richter am Oberlandesgericht

und den Rlchter am Amtsgericht
am 14. August 2018

beschlossen:

. Es. wird. festgestellt, dass die Besc':hwerdefﬂhr.erin zu 20) ihre
Beschwerde gegen den Beschluss des Lé_ndgerit:hts Franken-
thal (Pfalz) vom 13. August 2013 ;urt]ckgenomrrien hat.

2 Die Beschwerden der Beschwerdefthrer 1) bis 19) und 21) ge-
gen den vorgenannten Beschluss werden zurlickgewiesen.

- 3. Die. Kos;ten' des. Beschwerdeverfahréﬁs sowie die Vergi'.]tung
‘des Welteren Betemgten tragt dle Beschwerdegegnerm auBer-

genchthche Auslagen werden n:cht erstattet.




4, Der Geschiftswert des Beschwerdeverfahréns wird. auf
~200.000 Euro festgesetzt.

5. -Die Rechtsbeschwerde wird nicht zugelassen.

S Griinde:

L

" Gegenstand des Spruchverfahrens-ist die g"erichtliche‘Uberpr'ufung der Angémessen-
heit der wegen des Ausscheldens der Mmderheltsaktionare aus der Gasahstalt Kai-
serslautern AG {nachfolgend: betroffenes Unternehmen) in Folge der Ubertragung ih-
 rer Aktien an die Antragsgegnenn und Beschwerdegegnerin als Hauptaktionarin (s_og.
Squeeze-Out gem. § 327 a Abs. 1 S. 1.AKiG) gewshrten Barabfindung.

1.

- Die Beschwerdefiihrer waren — wie die ﬁbrigen in erster Instanz beiei!igten'bzv\} vom
Vertreter der auB.enstehenden Aktiongre vertretenen-Anteilseigner - Minderheitsakti-
onare des betroffenen Unternehmens SatzungsmaBiger Gegenstand 'des im Jahr
1858 gegrundeten und in Kalserslaufem ansassgen Unternehmens war die Erzeu-
gung von ‘und die Versorgung mit Energie sowie das Erbnngen sonstlger Dienstleis-
tungen, msbesondere it Bereich der Ver- und, Entsorgung, emschheﬁhch der Errich-
tung und dem Betrieb der hierzu erforderlichen technischen Emnchtungen Der Um~
satz des betrgffenen Unternehmens wurde mafgeblich durch die Umsatzerlgse im Be—
reich des Gasgeschafts sowie der damit korrespondierenden BezugsgroRen bestimmt;
,Umsatzerlose in anderen Geschaftsfeldern namentlich dem Warmegeschaft (Betneb
von Warmeerzeugungsanlagen mit erdgaserzeugter Nahwarme) und Dlenstle:stungs— )
verirdgen, generietie d_as betroffens Unternshmen nur in vergleichsweise gerln_gem
Umfang. Seih Grundkapital betrug 13.824.000,00 EUR und war aufgeteilt in 540.000
'S'tﬂ'cké'ktien,i die auf den Inhaber lauteten. Die Aktien des betrofferien Unternehh‘lé_ns_
Wurden imFretverkehr an den Bérsen Frankfurt und Hambufg sowie im elektronischen




HandeISSySiem XETRA gehandelt. Der DreiQMo'nai-‘.s-Kurs vor Bekanntgabe des ge-'
genstandlichen Abfindungsverlangené-belief sieh auf 157,88 EUR. Die nicht im Besitz-_
der Beschwerdegegnenn befindlichen Aktien (ca. 19,300 Stuck, entspncht ca. 3,6 %
der Gesamtmenge) befanden SICh im- Streubesrtz das betroffene Unternehmen hielt

kelne gigenen Aktien,

2.

'Auf. Betreiben der Beschwerdegegnerin, die eine vallstandige Ubertragung aller Aktien
an sich anstrebte, beétir_nfnte da's"Landgericht mit Beschiuss vom 15. Juli 2010 (2 HK
O 71/10) die (nachfolgend: sach-
verstén&ige Priiferin) gemag § 327c Abs. 2S.3und 4 AKG zur sachvereteindigen_
Proferin. Mit Beschluss der Hauptversammiung vom 4. November 2010 wurden auf
Antrag der Beschwerdegegnerin, damals nqch ﬁrmierend als
die Aktien der Minderheitsaktiohére zu einem Abfindungsbetrag von
131,28 EUR pro Akfie auf diese ﬁbertragén. Dem Abfinduhgslﬁe’trag zugrunde lag eine’
un'ter‘ dem 9. September 2010 erstelito g_utachferliche Stell'u'ngnehme der
| (nachfolgend Bewertungsgutachte-
. rin, Bewer‘tungsgutachten) some em von der Priifetin unter dem 13. September 2010
ersteliter Bericht tiber die Prafung der Angemessenhelt der Barabfi ndung zum Bewer-
“tungsstichtag 4. November 2010. Nach den im Wege des Ertragswertyerfahrens er-
mittelten, von der sachverstiandigen Priiferin als plausibel bewerteten Einschatz'ung
" der Bewertung’sgutachte:rih hatte das betroffeﬁe Unfefnehmen am Stieh"[ag einen Wert
Von 68.630.000,-- EUR, was bei 540.000 Aktien einen Anteil pro Aktie von ﬁ27,09 EUR
‘bedeutete. Mit Blick auf eine vor der Haupt\(ersammluhg-eingetretene Absehkung des
" Basiszinssatz auf 3,00 % wurds der Abfindungsbetrag d u'rch'Mehrheits.beschlues der.
Hauptversammlung hiervon abweichend auf | 131,28 EUR erhﬁih{ bie MaRnahme
wurde am 8. Dezember 2010in das Handelsreglster eingetragen und am 28. Dezemﬂ
ber 2010 bekannt gemacht.




3.

Die Bewertungsgutachterin I:egte ihrér Wertberechnung‘folg'ende Parameter zugrunde,

wobei die der Besch]ussfassung in der Hauptversamm!ung zugrunde gelegte Absen-

kung des Bas:szmssatzes auf 3,00 % noch nlcht berucksmhtlgt |st

a) Kapita_ﬁsierungszinssétz"

2011

2013

[531%

532

Tn TEUR' 3010 2012 2014 ab
| .Plan 'Plan ~ |Plan |Plan. Plan’ . 2015
Basnszmssatz vor person]l- . : N S ) .
chen 13,25% |3,25% |3,25% |3,25% '325% 325%
Eﬁraéssteuern : 77 } e | , . .' o
typisierte personiiche Ein- . -o 86 |086 |-086, |-0,86. -086 -0,86°
kommenssteuer I % % .. | % % : % | %,
(26,4 %) i T - B
' Ba:’sisz._inssatz nach persdnii- : , , .
chen Einkommenssteuern * | 2,39% 239% [2,39% [2,39% 239% 2,39 %
I Niarkirsikepramie ";450 % {450% | 450 % | 4,50 % - 4,50% 4,50 %
“Betafaktor (levered) - 065 [066 |065 |065 065 066
| Risikozuschlag f292 % |2,05% 204% 202% 2.04% 2.97% |
KapitaIISIerungszmssatz vor ¢ , _ o
Wachstumsabschlag - 531% /534% | 533% [532% 1 533% 5,36 %
Wachstumsabschlag . 0,25
R | ; %
Kapialsierungsznssatz | 5,34 % | 5,33 % 533% 5,11 %




b) Nettoausschiittung:

in TEUR T [2010 [2011 [2012 |2013 [2014 |2015
| ~~ “|Plan |Plan - [Plan {Plan _[Plan |Plan .

Nettoatsschiitiung 3035 - [3.023 [3.041 |3.049 [3.014 |1.613
Kapitalisierungszinssatz - | 5,31 % | 5,34 % | 5,33 % | 5,32 % | 5,33% | 5,11% |
Barwertfaktor . 097. '1092 |087 |083 |079 |1538

Diskontierte Néttoausschiit- : ] R
tungen | . |2.935 |2.774 |2650 |2.522 2368 |24.774

Barwert der Nettoausschiit-
Jtungen . - 38.022

¢) Wertbeitriage éus Thesaurierungen:

in TEUR - [2010 [2011 [2012 |2013 |2014 | 2015
| ' Plan * |Plan |Plan | Plan |Plan. |Plan

L

[Wertbeftrag aus Thesaurie- R | T - | 1.268
rung ' ' | | | : o
| 1531% |5,34% |533% |532% |533%7 5,11 %:|

Kapitalsierungszinssatz | 1,02 |0,97 |092 |087. |083 |1618
Barwertfaktor | ‘ '
| Diskontierter Wertbeitrag _ ' | N 20.513

Bawert Tl | .




10

d) Ableitung Unternehmenswert (in TEUR): .

Ertragswert zum,O_4.11‘2_0'10 S -
(= Summe det Barwerte) o o 58.535
Sonderwenrte _ , _ _ .

."Nlcht betnebsnotwendlge qumdrtat ‘ . 8616
Betelllgungen : SR ' S 678
Kbrperschaftssteuer—Guthaben L - - 3582
Grundsticke S o . 368
Wandgemalde. . o - L + 81
Unternehmeﬁswert zum 04.11.2010 : : 68630

B.

Die Antragsteller im vorliegenden Spruchvgrfahrén halten den jn der Hauptversamm-
lung vom 4. NIOVer'nbe.r 2010 beschlossenen Abﬁhdungsbe’c'rag aus mehreren Griinden
fir untersetzt. Dieser sei haher Zu bestlmmen weil namentlich die von der Bewer-
-tungsgutachterln gewahlien Ansatze teils fehlerbehaitet gewesen seien und zudem
der Aktienkurs des betroffenen Unternehmens zu Unrecht bei der Bemessung des Ab-
fmdungsbetrages nicht als Untergrenze herangezogen worden sel; zu den Einzelhei-
ten der Beanstandungen. wi ird auf die erstinstanzlich emgerelchten Schnftsatze sowie

dte Sachdarstellung im angefochtenen Beschluss verwiesen,

'Das Landgericht hat auf die 'Einwénde der Antragsteller eine ‘schriftliche erganzende

_ Stellungnahme der sachverstandigen Priiferin éinge'holt und den bei dieser tatigen
Wirtschafispriifer in-der milndlichen Verhandlung vom 13. Juni 2013

~angehért. ' | E
Das Landgerlcht hat mit Beschluss-vom 13. August 2013 die Zulissigkeit der Anirige

festgestellt dlese in der ‘Sache jedoch zuruckgewnesen Es hat-in Uberelnstlmmung.

mit der Bewertungsgutachterin und der sachver_standlgen‘Pruferln die vor der Struk-
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turmaBnahme existierenden Bérsenkurse aufgrund bestehender Marktenge fiir un-
maBgeb]ich géhalteh. Das La_ndgericht'hat ferner keine Anhaltspunkt_elf[]r eine unrich-
tigé Wertbestimmunig. durch dié Bewertungsgutachterin und/oder Priferin gesehen‘ '
Der von dlesen im Wege des Ertragsweﬂvelfahrens ermittelte Unternehmenswert sei
pIaUSlbel und Zur Schatzung des Unternehmenswertes geelgnet insbesondere seivon
zutreffend ermlttelten Beweltungsrundlagen und vertretbaren BeWertungsmethoden
und -ansatzen ausgegangen worden auf die Entscheldungsgrunde des Beschlusses
vom 13. August 2013 (dort unter 11.) w1_rd zu 'den weiteren Einzelheiten Bezug genom-

.men.

C.
Die E’ntscheidunQ des Landgerichts vom 13."August 2013 greifen die Beschwerdefih-
rer<(in erster Instanz: Antragsgegner zu 1) - 4),.8) — 10), 12) — 16}, 29) - 31), 33), 37),
47) 51), 52)) mit dem Ziel der Festsetzung einer hfjheren Abfindung an. Die Beschwer—
defithrer zu 2), 8) 12) sowie 15) beantragen vorranglg, die- Sache zur Emholung eines

gerlchtllchen Sachverstand|gengutachtens iber den Wert des betroffenen Unterneh-

mens an das Landgericht zuriickzuverweisen.

In Erganzung und unter Verweis auf-ihren erstinstanzlichen Vortrag wenden sich die
Beschwerdefthrer namentlich dagegen, dass das Landgericht dem Borsenkurs auf-
grund einer von ihm angenommenen Marktenge keine Relevanz beigemessén und -
eine dafuﬁter]i_egendé Barabfindung far veftretbar gehalten hat. Die lm Rahmen der
Ertragswertbes{imfnung verwendete unternehmenseigene Planungsrechnung seilah-
lassbezogen erstellt, ‘insgésamt_unplédsibé] und gehe zum Nachteil der Minderheits-
eigner von, zuU pessimistischen. Annzhmen aus. Dies erg'ebga sich insbesondere aus.
einem Vergleich des Plgnflst-Ergebnisses fur das Jahr 2010. Die i_m'Bewertungsgut-
achten _zugrunde' lgelegte Ma(rktrisikoprérhié sef am IMérkt nicht. erzielbar. und die zur
Errhittlun'g ahgewendete arithmetische Miﬁelweﬁbildung' nicht sachgherecht Der An-
satz fir das verschuldete Beta sei uberhoht ein Ruckgriff auf eine Verglelchsgruppe
‘statt der Verwendung des untemehmenselgenen Betas nicht nachvoIIZIehbar Femer ‘
greifen sie die Begriindung fir den angesetzten Wachstum‘sabs.c_hlag. von 0,25 %, den
sie fir zu niedrig- halten, an. Dieser beriicksichtige nicht die Weitergabe von Preisstei-
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gerungen an die Kunden zudem habe dle Bewertungsgutachterln die zukunftlgen Ge-
wmnausswhten zu pessimistisch emgeschatzt Die Beschwerdefuhrerin zu 10) ist Zu-
dem der An51cht das Landgericht habe verfahrensfehlerhaft prakludtertes Vorbnngen

der Beschwerdegegnenn berucksmhtlgt
Der gememsame Vertreter der au[sensteheﬁdeh .Aktibnéfe tritt den Rechismitteln-bei.

Die Beschwerdegegnenn hatt die Rechtsmlﬁel mangels Erreichens des Beschwerde-'
werts far unzu[assvg, hnlfswelse beantragt sie unter Vertiefung ihres erstmstanzhchen
Vortrages deren ZuruckWelsung als unbegrundet sowie den Besc:hwerdefuhrern die

Gerichtskosten und ihrer elgenen Kosten zweiter Instanz aufzuer[egen

Das Landgencht hat mit Beschluss vorn 23. Dezember 2013 den Beschwerden mcht.
abgeholfen '

- Die Beschwerdefﬁhrérin zU -Zt))lhat mit Schriftsatz ihres Bevollmachtigten vom 7. Au-

qgust 2018 ihre Beschwerde zuriickgenommean.

.Die befristef‘e‘n Beschwerden der Beschwerdegegner 1) — 19):sowie 21) begegnen Kei-
nen \iérfahrensréchtliéhe'n Bedenken. Sie sind Aformgerécht eingelegt'wordén ferner
- wurde die Monatsfrist des § 63 Abs. 1 Satz 1 FamFG |V m. § 17 Abs 1 SpruchG
' jeweils gewahrt '

 Zudem erreichen alle Beschwerdefilhrer den. aufgrund der Nichtzulassung de.r‘ Be-
'schWerdé gem3R §61 Abs. 1 FamFG iv.m. § 17 Abs. 1 SpruchG erforderlichen Be-.
Ischwerdewert von uber 600 EUR. Denn nach der — soweit ersichtlich — mittlerweile
herrschenden Auffassung der Oberlandesgerlchte der sich auch der Senat anschiiefit,

geniigt es, wenn die Beschwer der einzelnen Beschwerdefuhrer in"der Summe die
erforderliche Hahe von 600 EUR erreicht, sofern diese — wie hier — das |dent|sche .
" Rechtsschutzziel anstreben (vgl OLG Frankfurt, Beschlusse vom 29.01 2016 - 21 Y
70/15, Juns Rn. 19, und voni 05.02. 2016 21 W 69/14, juris Rn. 26 OLG MUnchen
Beschluss vom 05.05. 2015 —31 Wx 366/13 AG 2015, 508, 509; OLG Disseldorf,
Beschluss vom 26.09.2016 ~ l~26 W 3/16 (AKtE), AG 2017, 121, 122) Mit Blick auf die -
" Differenz zmschen dem von der Hauptversammlung bestlmmten Abfi ndungsbetrag




und dem dUrchschniﬁlichén Borsenkurs (ca. 26,60 EUR/Aktie) ist der Beschwerdewert
berents erreicht, wenn die Beschwerdefuhrer zusammen (mindestens) 23 Aktien-hal-.
fen. Hisrvon kann bereits mit Blick auf die Anzahl der Beschwerdefuhrer zwanglos
- ausgegangen werden, zumal allein die Beschwerdefuhrenn zu 18) den Besitz von 20

4

Aktien glaubhaft gemacht hat.

Der Tod der Beschwerdefuhrenn zu 8) hat das Verfahren nicht unterbrochen §§ 239
ff. ZPO fi nden in Verfahren der frelwﬂllgen Gerichtsbarkeit grundsétzllch kelne Anwen-
dung (OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011 - 20 W 7/11, juris Rn. 181). Bei dem
Tod eines Antragsteliers hat das. Gericht \nelmehr von Amts wegen die Rechtsnach~
fo!ge festzustellen und das Verfahren mlt den Rechtsnachfolgem fortzusetzen (Pus-
zkajler in Kélner Kommentar zum. AKIG, 3. Aufl,, § 11 SpruchG, Rn. 58 mwN) Dem-

-nach waren lediglich das Rubrum zu berichtigen und die Erben am Nachlass der Be-~
sohwerdefuhrenn zu 8) entsprechend der Mitteilung ihres Verfahrensbevollmachtlgten '
vom.2, Januar 2017 als Antragsteller zu behandsin (Senat, Besch1uss vom 02.10.2017 -
— 9W 3/14, juris Rn. 13; OLG Karlsruhe Beschluss vom 12 09 2017 - 12 W1/17, juns
Rn. 21) o

Die Durchfuhrung einer mundllchen Verhandlung im Beschwerderechtszug War mcht'-
erforderlich, weil' diese berelts in erster Instanz vorgenommen wurds und von einer
Wiederholung kelne zusatzhchen, fir die Entscheidung erheblllchen Erkenntnisse zu
‘erwarten sind (§ 68 Abs. 3 8. 2 FamFG). Dies gilt auch in Bezug aufim Schrifisatz des
Bevollméchtigten der Beteiligten zu 2), 8) und'12) vom 13. Juli 2018 enthaltenen Fra-
gestellungen im Hinblick auf die Ermittlung der Betafaktoren der Peer-Group-Unter--
nehmen durch.d i_e sachverstandige Priiferin sowie eine weitere Uberpriifung von Plan-

annahmen.
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11
Die befristeten Be_sbhwercien der Beéchwerdefﬂhrér sind in der Sache nicht begr'ilndet'. '

Der Senat tritt dem Landgericht in dessen Bewertung bei, dass die angebotene Barab-

ﬁnd'ung nicht unangemessen untersstzt ist. ‘

A

Nach- § 5271‘ 8.2 iV.m. §§ 327a 'Absl 1 S 1 327b Abs. 1 S. 1.AktG hat das in §2
SpruchG bestimmte Gericht in Fallen des 80g. Squeeze—Out auf Antrag die angemes- -
sene- Barabfmdung Zu bestfmmen Wenn die angebotene Abf indung nlcht angemessen
ist. Ob dle Abflndung unangemessen ist und deshalb eine Anderung des angebatenen
Abfindungshetrages erforderlich macht, ist eine Rechtsfrage, die vom Gericht zu be-
antworten ist (OLG ‘Stuttgart, Beschluss vom 17.07.2014 - 20 W 3/12, juris Rn. 78 =
AG 2015 _580).-Eihe'Festsetzuﬁg der angemessenen Barabfindung _d@.lrch das Gericht
.setét da"mit. in einem ersten Schritt die Fes_tstellurig voraus, déss die von der Mehr-
heitsaktion:‘a‘fin' angebotene Abfinduhg - hier in Form des Bes"ch[Uéses der Hauptvef—
sammilung vorn 4. November 2010 - aus. e[nem von dem Antragsteller konkret zu be-
zelchnenden Grund (vgl. KG Berlin, BeschIUSs vom 31:.07.2009 -2 W255!08 ]UFIS Rn.
13 = AG 2009, 790; Stemle/LueberUKatzenstem in Minchener Handbuch des Gesell-
'schaftsrechts 5. Aufl., § 34 Rn. 24) unangemessen untersetzt ist. Die Grundlagen die-
ser Schatzung missen im Spruchverfahren zwar me'thodensauber aber auch mit ver-
fahrensokonomlsch vertretbarem Aufwand geschaffen werden (BGH, Beschluss vom
29. 09 2015 1 ZB 23/14 juris Rn 42; Stilz in: Festschrift fitr Goeﬁe 2011, S. 529,
540). Erst - und nur dann - wenn sn::h im Ergebms der genchtllchen Schatzung (§ 287
ZPO) eine solche Festste[lung treffen ldsst, ist das Gericht - in einem zweiten Schritt - .
zur Bestlmmung und Festsetzung elnes angemessenen Barabfmdungsbetrages beru-
fen (OLG Stuttgart Beschluss- vom 19.01. 2011 - 20, W 3/09, juris Rn.. 98 254 AG.
2011, 205}, Dem Gericht ist vom Gesetzgeber eine Ersetzungsbefugms nur in den
Féallen elngeraumt in denen der angebotene Abfindungsbetrag unangemessen nied-
rig, wéil unterhalb eines vertretbaren, noch als angemessen zu bewertenden Bersichs
Ilegend ist. Dies kann zur Folge haben, dass sichdie angebotenen Abfmdungsbetrage
‘regelmarslg sher an der unteren Grenze des noch Vertretbareri orientieren werden ,
Solches ist jedoch zum einen in der Konzeption des Gesetzes angelegt. Zum anderen -
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kann dem aber unter Beriicksichtigung des Bewertungsziels auch durch die Vornahme
sachgerechter Zu- bzw. Abschizge im Rahmen der vom Gerlcht nach § 287 ZPO vor-
zunehmenden Schatzung hinreichend Rechnung getragen werden (Senat,. Beschluss
vom 02.10.2017 O W 3/14, juris Rn. 15).

- Als nicht mehr a'rigem'esseh kann eihe angebotene Abfind'uhg indes ersi‘dahn bewertet
werden, wenn sie keine Volle Entschadigung des mit der Strukturmalinahme verbun-
| denen Rechtsverlusts mehr beinhaltet. Ein solches Verstandnis wird auch derwertset—
zenden Bedeutung des Eigentumsgrundrechts gerecht. Nach-der Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts unterliegt das in der Akfie'verki_jrperte Anteilseigentum,
das im Rahmen seiner géée!!scﬁaftsrech_tlichen Ausgestaltung durch Privatnitzigkeit”
und Verf[]gungsbefug'nis gekennzeichnet ist, dem von Arl. 14 GG gewéhrleiste{ern Ei- -
gentumsschutz Der Schutz des Art. 14 Abs. 1 GG erfass’c dle Substanz dieses An—
tellselgentums in sefner m1tg||edschaftsrechtl|chen und vermogensrechtllchen Ausge—
staltung (vgl BVerfG Beschluss vom 27 04.1989 -1 BVR 1613/94, juris mwN. = BVer-
fGE 100, 289, 301 sowie Urteil vom 11. 07.2012 - 1 BVR 3142/07 und 1569/08 NJW
2012, 3081, 3082) Veriiert ein Mlnderheltsaktlonar seine mxtghedschaﬁhche Stellung
oder wird er hierin durch eine Strukturma[&nahme in relevantem Ma!&e eingeschrankt, :
muss er for den Verlust seiner Rechtsposmon und die Beemtrachtlgung seiner verma-
gensrechtllchen Stellung im Prinzip "wittschaftlich voll entschadlgt“ werden (vgl.
BVerG, Beschliisse vom 23. 08 .2000- 1 BVR 68/95 und 147/97, NJW 2001 279 sowie
vom 30.05.2007-- 1 BVR 1267/06 t.a., NJW 2007 3266, 3267). Dabei hat die Entscha-
digung den 'wirklichen” oder "wahren" Wert der quotalen Untemehmensbetelhgung an
dem arbeitenden Unternehmen unter Elnschluss der stillen Reserven und des inneren
-Geschaﬁswertes zutreffend WIde:zusplegeln (vgl. BVerfG Beschluss vom 27.04.1999,
1 BVR 1613/94, BVerfGE 100, 289, 304 ff. sowie Beschluss vom 24.05.2012_ -1 BvR
3221/10, NJW 2012, 3020; Steinre/Liebeft/Katzenstein aa0., § 34 Rn. 83; Rieg-
_ ger/Gayk in KolnerKomm—AktG 3. Aufl., Anh. § 11 SpruchG Rn. 3 mwN.). Zudem ge-
bietet der Schutz der Mlnderheltsaktlonare dass dlese grundsatzllch nicht weniger-er-
'hal,ten, als sie bel einer frel_en Delnvestlonsentscheldung Zum Zeltpunkt der unterneh-
‘mensreéhtlicheh MaBnahme erhé,lten hatten. Vor diesem Hinte_rgrund darf _éin existie-
rénd_er Bérsenkurs be der Beurteilung der Angemessenheit im Reg-élfa_ll nicht unbe-
rﬁcksichtiét bleiben, sofern e_f den Ver_kehrswert der Aktie verlasslich abbildet {BVerfG,
~ Beschluss vom 30.05.2007 - 1 BvR 1267/06 u.a., NJW 2007, 3266, 3267: BGH, Be-
schiuss vom 12.01.2016 - 1l ZB 25/14, jufis Rn. 22 = AG 2016, 359; OLG Stuttgart,
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Beschiuss vom 19.01.2011 - 20 W 3/09, juris Rn. 86 = AG 2011, 205). MaRgeblich ist
der Grenzwert, zu dem die' Aktiondre aus der Gesellschaft auss_cheiden kéihnen, ohne
wirtschaftliche Nachtéile zu haben (BGH, Beschiuss vom 04.03. 1998 - 11 ZB 5/97, NJW
1998 1866; OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.01 2011 20 WSIOQ ]UI’IS Rn. 73 =AG

2011, 205 OLG Karlsruhe Beschluss vom 30 04. 2013 12 W 5/12 AG 2013, 765)

B.

Die ‘auf die Ertragswertme_tﬁode geétﬂtzte Schétzung des 'Unternéhm'enswlertes durch
das Landgericht ist nicht zu beansfa}nden. Diese stellt eine fur die Schétzung des Un-
'. ternchmenswertes (§ 287 ZPQ) grundséitzlich'geeignéte Bewertungsmethode dar
_ (BGH, Beschluss vom 29.09.2015 — 1| ZB 23/14, juris Rn. 33 = BGHZ 207, 114). Nach
dleser von der Rechtsprechung allgemem anerkanntern Bewertungsmethode erglb't
snch der Untemehmenswert aus “den zu schatzenden zukUnftigen Ertragen des be-
troffenen Unternehmens Jeweus abgezmst mlt dem Kapltahsterungszmssatz der Wert
1 .des nicht betriebsnotwendigen Vermogens und andere Sonderwerte’ sind anschlle-
: Bend hinzuzurephnen (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss. vom 17.03.2010 - 20 W 9/08,
 juris Rn. 91; OLG Frankfurt, Besg’:ﬁluss vom 05.03.2012 — 21 W 11/11, jutis Rn. 20). -

.

Entgegen der Auffassung der Beteiligten zu 10) war im Beschwerderechtzug der Er-
t(agswert nicht unter a}leiniger Zugrundelegung'derEinwendL.mgen def Antragsteller
zu bestimmen. Ein evil. Versto® der Beschwerdegégnerin gegen'ihre Verfahrensfor-
' derungspfhcht 8§ 10 SpruchG) in erster lnstanz fuhrt nlcht Zur Unbeachthchkelt thres .

Vortrages im BeschWerderechtszug

Zum einen enthalten weder das SpruchG noch das FamFG eme § 531 Abs. 2 ZPO

nachgehildete Vorschrift. § 17 Abs. 1 SpruchG i.V.m. §65 Abs. 3 FamFG lasst es fiir o

Verfahren der freiwilligeri ‘Gerichisbarkeit im Gegenteil ausdricklich-zu, dass in der
Beschwerdeinstanz die Beschwefde auf neue, auch erstinstanziich verspatet vorge-
tra;_:;ene Tai'saghen und B_ewe_isfnittel gestiitzt werden darf (Verflirth/Schulenburg in
) Dreiet/Fritzsche/Verfirth, SpruchG, 2. Aufl,, § 10 Rn. 64): Zim anderen sind im Zivil-
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‘prozessverfahren die an eine Vérsp’étung ankn[lpfendren verfahrensrechtlichen Sank-
tlonsfolgen (§ 296 ZPO} Im spateren Rechtsmlttelverfahren auch nur dann relevant,
wernn im ersten Rech’tszug das Angnffs- oder Verte[drgungsm[ttel tatséchlich auch zu-
rickgewiesen worden war (vgl. § 531 Abs. 1 ZPO). Eine Zurlckwsisung von Vorbrin-
gen der Besdhwerdegegnerin. ist hier in erster Instanz jédoch gerade nicht erfolgt,

Die Frage, ob ~ wie die BeéchWerdefﬁhrerin zu 10) meint ~ die Voraussetzungen fiir
gine Zuruckwemung des Vorbrlngens der Beschwerdegegnerm aus dem Schriftsatz
vom 3. November 2011 in erster Instanz Uberhaupt vorgelegen haben .bedarf daher

keiner welte_re_n Betrachtung.

2.
a) Entgégen dem Beschwerdeangriff der Béschwerdefthrer zu 10) und 15) bestehen
| keine grundsatziichen Bedenken dagegen, dass das Landgeriéht sich auf die Ausﬂi’h-
rungen ‘der sachverstandigen Pruferin bezogen, diese ergénzend an’gehﬁrt uhd"fkeinen
Welteren Sachverstandigen beauftragt hat. Dem Antrag, die Sache zur weiteren Sach-
aufklarung an das Landgericht zuri]ckzuvenrvelsen war daher nlcht Zu entsprechen
Einer. vollstandlgen Neubegutachtung durch einen welteren Sachverstandigen be-
durfte es nicht. Die Angriffe gegen die Ausfuhrungen der sachverstandlgen Priferin -
'-(hlerzu nachfolgend) geben keinen Anlass, im Spruchverfahren einen welteren Sach--
verstandigen mit einer zusatzllchen vollumfanglichen Wertermittiung zu.beauftrag_en._
Auchdie parallsle Tatigkeit von Bewertungsgutachter und Pruférin g'ibt zu Bedenken
an der Neufralitat der -sadhveréténdigen Priiferin keinen Anlass (vgl. OLG Stuttgart,- ,
Beschluss vom 27.07.2015 - 20'W 5/14, juris Rn. 92 = AG 2017, 493). Letziich ent-*
spricht es-auch dem Willen des Gésetzgebers, wenn das Gericht die Ausfuhringen
des frither tétig géwesenen Priifers zur Gruﬁdlage ‘seifer Entscheidung macht. Denn
Ziel der geseizlichen Ko-nzeption_[‘lber die B,estéllung des Sach'verstéi'ndigenrPn‘errs
war es, die s'pétEre géricht[iché 'Pr‘ufung des angemessenén AUsgIeichs 'méglichst E
uberfluaag machen, das Spruchverfatiren dementsprechend also durch eine. quas;
“vorgezogene Bewelsaufnahme" (s0 OLG Dusse[dorf Beschluss vom 07.12, 2011 -26
W 7/09, juris Rn. 122 OLG Frankfurt, Beschluss vom 02.05. 2011 -21W 3/11 ]urls
‘Rn 42 = AG 2011, 828) zu entlasten (BT-Drs. 12/669, S. 178; s.4.0LG Stuttgart Be—
schluss vom 05.06.2013 - 20 W 6/10, juris Rn. 133). Insoweit hat es der Gesetzgeber |
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‘sogér fir moglich gehalten, den sachverstandigen Priifer im getichtlichen Verfahren
zum Sachverstandigen zu bestellen (vgl. hierzu: BT-Drs. 15/371 8. 15). Dies zeigt,
dass auch der Gesetzgeber keine gruhdsatzlichen Bedenken im Hin.blick auf die Nett-
ralitatspflicht und Unabhanglgkelt des sachverstandlgen Priifers hatte (Senat, Be-
schluss vom 02.10.2017.— 9 W 3/14, juris Rn: 20). '

b) Die Vorlage der Arbeltspaplere ,,der ertschaftspmfergesel!schaﬁen“ durch die Be-
-schwerdegegnerm wie von den Beschwerdefuhrem Z4 2), 8) und 12) pauschal erbe-.
ten, war nicht anzuordnen. Auf die Vorlage der Arbeltspaplere der von der Mehrheits-
elgnerm beaufiragten’ Wrtschaﬂsprufer besteht im Allgememen kein Anspruch (OLG
‘Karlsruhe Beschluss vom 10.01.2006 —12 W.136/04, AG 2006 463, 464; OLG Frank-
furt, Beschluss vom 30. Mérz. 2009 - 20 W 1 01/04, juris Rr. 53; LG Minchen l, Be-
schluss vom 28.04.2017 ~ 5.HK O 26513/11, juris Rn. 181; Puszkajler aa0., 3. Aufl,
§ 7 SpruchG Rn. 60; s.a. § 51b Abs. 3 WiPrO). Kein K_rfterium_ der Vorlagepflicht ist
hingegeh ‘dass die Unterlagen den Antragssteilern erst subsfantiierte Rugen ermagli-
chen sollen (OLG Karlsruhe aaO Verfﬂrth!Schulenburg aa0.§ 7 Rn. 83). Auch sieht
§7 Abs. 7 SpruchG eine Vorlagepﬂlcht nur insoweit vor ‘als die vorzulegenden Unter--
“lagen fiir die Entscheldung des Gerichts erheblich sind, welil ohne 1hre..Kenntnls eme'
| richtige Entscheidungsfindung erschwert oder gar unméglich ist. An einer solchen Ent-
scheldungserhebhchkelt fehlt es hier. Das Vor|agebegehren muss sich zudem auf kon-
krete, lndlwduaIISIerbare Unterlagen beziehen (Puszkajler aa0. § 7 SpruchG Rn. 57)
auch hieran fehtt es.

3. Planannahmen und Prognosen:

Die den Anteilseignern kiinftig zuflieBenden Ertrage des betriebsnotwendigen Vermd-
gens des betroffenen Unter'nehniens bestimmen sich grundsatzlich nach der unterneh-
menseigenen Planung und emer Abschatzung des nachhaltlgen Ergebmsses das far
“den Zeitraum ]enselts der Planjahre als dauerhatt emelbar angesehen werden kann
{(Paulsen in MK-AKIG, 4. Aufl, § 305.Rn. 96 m.w.N.). Das L'andgericht hat zu Recht
festgestellt, dass die eigene Planung und die darauf gestiitzten Prognosen des be-
troffenen Unternehinens eine taugliche Grundlage fUr die Schétzuhg der zukinftigen
Ertrége darstellen. Dié von den Beschwe(deftshrern im BeschWérdereqhtsiug ermeut




19

' vorgetragenen Einwénde grelfen nicht durch; Korrekturen oder gar eine erneute’ Auf-
stellung eines umfassenden Geschaﬂsplans durch emen zu bestellenden Sachver—r

' standlgen sind nicht veranlasst

a) Bei der Uberprafung der in der Unternshmensplanung angesetzten Ertrage’ durch
.das Gericht 'im' SprUchverféhren- ist zu bérﬂcksichtigén,'dass es-sich hierbel nur um
Schatzungen Itandelt, die auf Progno'sert Uber kiinftige Entwicklungen grﬁnden. Diese
sind ihrer Natur nach mit Unsidhe‘rhe'iten‘ behaftet; nur im seltensten Fall freffen sie
‘exakt s0 zu, wie vorhergesagt (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 18.12.2009 — 20.W
'-2)'08, juris Rn. 1_37).‘I';’Ianuhgén- und Prognoéen resultieren aus dem 'E'rgebnis einer
urttéfrnehmerisc.hen Entscheidung der fiir die Geschéftsflihrung verantwortlichen Per-
“sonen. Grinden diese auf richtigért u'nd vbllstéindigen Informationen (Tatsachengrund-
Iage) bauen sie an daran orientierten realistischen Annahmen auf und sind sie in sich
mderspruchsfrel darf diese unternehmensche Entscheidung nicht durch andere -
ebenfalls lediglich vertretbare, aber kelneswegs zwingende Annahmen des Bewer-'_
-tungsgutachtéfs oder des Gerichts ersetzt werdert (OLG Frankfurt, Beschlﬁss'e vorrrt
05. 03 2012-21W 11!11 NZG 2012, 549, 550, und vom 20 07. 2016 21W 21/14,
jUI’IS Rn. 73; OLG Stuttgart Beschluss vom 05.08.2013 =20 W 6/10 AG 2013 724,
726; OLG Dusse[dorf Beschluss vom 12.11.2015 — |-26'W 9/14 (AktE) AG 2016, 329,
| 330) Die von den geschaftsfuhrenden Personen gesetzten Planungen und die darauf
gestutzten Prognosen (tber die zukunﬁlge Entwicklung sind daher nicht einem Richtig-
keits- sondern lediglich einem Vertretba.rkei‘tsu'rtéii'zugénglich (Stetnle/Lfeberthatzen-
stein, aaO & 34.Rn. 122 m.w.N.; zur verfassungsrechtlichen- Unbedenkhchkert
BVerfG Beschluss vom 24.05.2012 - -1 BVR 3221!1 0, NJW 2012, 3020 3022). Bei _I
der Schatzung des Unternehmenswertes im genchtllchen Spruchverfahren ist daher
grundsatzllch die im Unternehmen verfiigbare Unternehmensplanung zu venNenden'
(OLG Munchen Beschluss vom 14 07.2009 — 31 Wx 121/086, OLGR 2009 897; OLG
‘Dusseldorf Beschluss vom 12.11.2015 - 1-26 W 9/14" (AktE) AG 2016, 329, 330
m.w.N.). D1e Methoden die die geschaftsfuhrenden Personen des betroffenen Unter—
nehmens ihrer Planung und- Prognose Zugrunde gelegt hahen, prUft das Gericht im
Spruchverfahren Iedlghch darauf ob es sich um in den ertschaﬂswssenschaften als
emschlaglger Fachd:szmlm anerkannte und’ gebrauchhche Verfahren gehandelt hat
(Rleger/Gayk in.Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, 3. Auﬂ., Anh. § 11 SprughG,
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Rn. 17; Steinle/Liebert/Katzenstein aa0. Rn. 125). Stellt der sachverstandige Priifer
bzw. das Gerichti im Spruchverfahren hierbei fest, dass dle unternehmenselgene Pla-
nung — im Rahmen der nur elngeschrankten Prt]fbarkelt unplausﬂael ist, ist der Vor-
stand Zu Veran[assen dlese zu korrigieren. Zur Erstellung einer eigenen Planung ist
.der Unternehmensbewerter_ grundsatzlich ‘nicht befugt (OLG Dusse[dorf,_ Beschluss
‘vom 12.11.2015 — 1-26 W B4 (AKIE), AG 2016, 329, 330). Ob der Vorstand seine
Planiingen deshalb '?npasst,-.isf allein von diesemi zu entscheiden. Andern die gé-
schéftsfuhrendén Personen auf Veran[assung des Bewerters die 'Planuhg,. ist fortan
die neue Pléﬁung im Zuge der weiteren Unternéhmensbewertung und sodann im ge-
nchtllchen Spruchverfahren zugrunde zu legen (vgl OLG Stuttgart Beschluss vom
24.07.2013 - 20 W 212, AG- 2013 840 843, OLG Dusseldorf Beschluss "vom '
12.11.2015-1-26 W 9114 (AKtE), AG 2016 329, 330). Dies ist bei der h1er maBgeblt-
chen Abfmdung der Mlnderhe|tsaktlonare auch sachgerecht weil em Mmderhettsakt:-
onarfaktisch kemen Emﬂuss auf die unternehmenschen Entscheldungen besitzt, diese
vielmehr bei seinem lnvestltlonskalkul als gegeben hinnehmen muss, Hlerauf basiert
_en’tsprechend der ihm entzogene Wert ssines Unternehmensantells (OLG Frankfurt
Beschluss vom 05.03. 2012 - 21 W 11/11, NZG 2012, 549 550) ‘Plankorrekturen, die
- von den geschaﬁsfuhrenden Personen ausschhef&hch zu Bewertungszwecken uhd au-
Berhalb des iblichen P[anungsprozesses vorgenommen worden und nicht nachhaltlg.
sind, smd allerdmgs im Bewertungsprozess wieder riickgéngig zu machen (OLG Dils- _‘
seldorf, Beschluss vom 12.11.2015 — 126 W 9114 (AKLE), AG 2016, 329, 330; oLG
Karlsruhe, Beschluss VO 187.05.2016 -~ 1_2a W 2!1_5, juris Rn. 35, jew. m.w.N.).

Es,ist.grundséitzliich nicht zuléssig, aﬁ Stelle dér u‘nterneﬁmerisbheln Prbgnose eine ex-
- post-Befrachtung der realen Geschehnisse zu setzen (OLG Karlsruhe; Beschluss vom
30.04.2013 — 12 W 5/12, juris Rn. 40; Paulsen aaO. Rn. 96). Wit Blick auf das Stich-
tagsprinzip kénnen spatere Ist-Zahlen Prognosezahlen weder verifizieren noch falsifi-
Zieren oder gar ersetzen (RlegerfGayk aa0., Anh § 11 SpruchG Rn. 17). Entwicklun-
gen die erst nach dem Bewertungsstlchtag eingetreten sind, diirfen bel der Bewertung
des Ertragswertes Iedlgllch ausnahmsweise dann herangezogen und ‘beriicksichtigt
' Werdeh, ' wenn sie am Béwertdhgsétichtag bereits angelegt und absehbar waren
. (Steinle/Liehert/Katzenistein aa0. Rn. 124 mw.N.). -
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b) Nach diesen MaRstaben ist s nicht zu be*ansténd_e’n’j dass die Bewertungs_gutach~ :
terin auf die im Juli 2010 érstelltg und bis zum 6. Septémber 2010 aktualisierte Flnf-
jahrésplanung des betroffénen Unternehmens fir die Ges_chéift_sjahre_‘ 2010 bis 2014
abgestellt hat. Zwar wéist die Beschwerdeftlhrérin zu 10)im Ausgangspunkt zutreffend
dérau_f hin, dass diese Planung auBerhalb des tiblichen Turnus und aus Anlass des
bevorstehén‘den'Umstrukturierungsprozesses erstellt und fortgeschriebén worden ist. -
| (vgl auch S. 18 der erganzenden Stel[ungnahme der sachverstandlgen Priferin vom
20.12. 2012) Anhaltspunkte dafr, dass die Unternehmensfuhrung ihre P]anung darin
‘nachhaltig gegeniiber den vorangegangenen Planen geanderi hatte, um fUr die Plan-
_jahre einen moglichst niedrigen Ertrag ausweisen zu koénnen, sind Vorhegend jedoch
nlcht erslchthch Die gegenuber der im Jahr 2009 erstellten Planung vorgenommenen "
Anderungen entsprachen \nelmehr der Entwrcklung des betroffenen Unternehmens im
Verlaufe des GeschaftSJahres 2010 und hatten den Zweck, bis zum Bewertungsstlch-
tag unterjahrig eintretende, fiir die Prognhose relevante Umstande abblldbar ZU ma-

chen.

Hierbeéi ist zZU beachten.tdass hicht die Tétsache einer anlassbezogenen Planung al-
lein, sondern ﬁur die bewusste nachteilige Abweichung der an]assbezogenen Planung
von dertatséichli’chen Unternehmensplaﬁung oder sonstige, nach dén oben éufgeieig‘-
ten Kriterien zu berucksmhtlgende Planungsfehler der Neuplanung zu Korrekturen im
Spruchverfahren fahren konnen Die Anpassung- der Planung an neue Erkenntnisse
im Vorfeld einer Unternehmensbewertung ist nicht per se unzulgssig, vielmehr vielfach
.geboten Denn die Planung soll die im Zéitpunkt der Unternehmensbewertung aus.
Sicht des Vorstands zutreffende kunﬁlge Entwicklung darstellen, was dle Embezne—
hung der neusten Ent\mcklungen erforderilch machen kann (vg[ OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 02.12.2014 —20 AktG 1/14, Juns Rn. 81 m.w.N.). Unter Berucksnchtlgung
der Kontrolle durch den sachverstandigen Prifer und der erheblichen Kosten die der
Antragsgegnerln im Falle einer im gerichtlichen Spruchverfahren e\ntl erforderhch wer-
denden Neubewertung erwachsen ist zudem ein Anreiz zu einer systematlschen Un-
 terbewertung im Regelfall kaum plau3|bel (OLG Frankfurt, Beschluss vom 05.03. 2012
—21 W 11/11, NZG 2012, 549, 550). Dies wird auch durch. dle unter Verweis auf ei- '
gene, nicht naher verifizierte Smpirische Erhebungen” gehaltene Behauptung derBe- .
schwerdefiihrerin zu 10) nicht entkréﬁet, wonach in den bis zum 31. Dézember 2012

abgeschlossenen gerichtlichen squeeze-out-Verfahren (bei bis zum 31. Dezember
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.2011 behaupteten msgesamt 400 Ubertragungsentscheldungen) die von den sachver-
standrgen Prifern akzeptlerten Abf ndungsbetrage in 195 Fallen angehoben worden
seien. Diese Zahlen — ihre Belastbarkeit unterstellt - belegen im Gegenten eher dle
Effizienz der im Spruchverfahren gegebenen Kontrolidichte dt_Jrch sachversftandlgen'
Prg‘ifer-und Gericht,

aa) Zwar Uberste'rgf ausweislich des am 14. M‘érz 2011 aufgestellten Geschaftsberichts
fiir das Jahr 2010 der Ist-Wert der Umsatzerlose aus dem Gasverkauf das geplante
Ergebnis um 6,5 % Dies. wurde die fir die Ertragswertschatzung relevante Planung
je_d_och,nur dann in Fragell stellen, wenn diese deshalb unplausmel geworden ware.
"Dies ist jedoch, wie das Léndgericht zufreffend erkanrit hat, nicht der Fall:

aaa) Dass die fir das Jahr geplanten Gasabsatzmengen auf den Absatzmengen des
Jahres 2009 aufbauen, hat die Beschwerdefuhrenn zu 10). selbst nicht in Abrede ge-
stellt (vgl. S. 26 ihres Schriftsatzes vom 28. 03 2011 = Bl. 701 d A) Die unternehmeri-
" sche Entscheidung der geschaftsfl.‘lhrenden Personen diese unverandert zur Grund- .
lage fur die Planjahre ab 2010 zu machen, ist unter BeruckSIchtlgung des ihnen nach
den oben aufgezelgten Grundsatzen zuzubilligenden we1ten Planungsenﬂessens nicht
zu beanstanden. Dies gilt auch vor dem Hmtergrund dass der fur.das Jahr 2009 fest-'
gestéllte Absatz-!st-Wert {1.532,2 GWh) 13,21 % hinter dem Ist-Wert des Jahres 2008
| zuriickgeblicberi war. Dass sich dieser Einbruch innerhalb der Planjahre wieder stabil
': auf das frilhere Niveau éusgiéichen.wurde, siénd im Zeitpunkt der Aufstellung’ des
Planes nicht fest. Die abgesetzte Gaémenge war bereits seit'dem Jahr 2007 deutlich
rUleéufig, weshalb die Géschéftsleituhg nicht von einer nur voriibergehenden, auf

kur.‘z"'f'ristig auszugleibhenden ko'njunkturéllen undfoder témperatu}bedingten Effekten

beruhenden Delle ausgehen musste, zumal és einen Wechsel von Kunden zu anderen

Versorgern gegeben hatte Vor dlesem Hmtergrund ist der Ansatz eines nur moderaten

Anstiegs der Gasabsafzme_,ngen im Detallplanungszeltraum ]edenfalls nicht unplausi-

bel. Die éachv'ersténdige Pruferin Wér nicht aus Rechtsgrﬁ‘hden gehalten, mit Blick auf |
die Pressemitteilung des. Bundesverbandes- der Enérgie— uncl_-Wasserwirtschaft vom I.
2. August 2010 (Anlage 14 zum Schriftsatz der Beschwerdefiihrerin Zu 10 vom
28.03.2011 = Bl. 757 d A.), nach der sich der Absafz von Erdgas im ersten Halbjahr -
‘ 2010 gegenUber dem gleichen Vorjahreszeltraum im Schnitt um 14 % wieder erhéht
hat auf eine Anpassung der im Juli 2010 erstellten Planung hmzuwzrken Denn die -
-Beurteilung der Frage, ob es sich hierbei _um eine nachhaltige Entwgcklung handelte,
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die eine Korrektur der urspri‘ihglichen Plahuﬁ‘g erfordert hatte, stelit in erster Linie eine
" -untemehmerische Entscheidung dar, die von den gesqhéﬂsf(]hrénden Personen und
nicht von der Bewertu ngsg_utéchté,rin bzw. sachverstandigen Priferin zu treffep ist. -

Die hinsichtlich der Absatzme,néen gewahlten Plananhah'm"en und Prognosen des be-
. troffenen Unternehhﬁehs sind auch hicht aus anderen Grlinden unplausibel Die dies-
. beziiglichen Elnwénde hat das Landgencht zu Recht fiir nlcht durchgrelfend gehalten

Soweit elnzelhe Beschwerdefuhrer pauschai auf die Verdopplung des Jahres-Ist- Er-
gebnlsses (8.817 TEUR) gegenuber dem gep[anten ‘Ergebnis (4.122 TEUR) fur das
Jahr 2010 verweisen, stellt dles die Plausibilitat der vorhandenen Planung nicht in .
Frage Denn diese Abwelchung geht im Wesenthchen darauf zurlick, dass durch den l
Abschluss des Untemehmensvertrages Ertragssteuern fir den Veranlagungszeltraum
2010 in Hohe von 3.315 TEUR entfallen sind.-Hinsich'tlich der verbleibeﬁden Differenz .
steht nicht i’est' dass die Planﬁberschreitung hinsichtlich des Jahres 201 0 im Ubrigen |
auf Gegebenheiten zurUckgerhrt werden kann, die berelts im Zeitpunkt des Bewer-

tungsstichtags angelegt und daher erkennbar gewesen waren. _Dié sachverstandage

Priiferin hat durchaus berucksm:htigt dass sich fur das GeschaftSJahr 2010 eine auf
Mengeneffekte zurﬂckzufuhrende Planubererfullungen i Gasabsatz um 5,3 % erge-

ben hat. Ein betrachtllcherTell der Dn‘ferenz (2,5 %) beruht auf nicht. planbaren Schatz—-‘ -
fehlefn wegen der unterjahng erfolgenden Zah[erab!esung Der. verble[bende Anteil der
Planuberschreltung (2 8 %) kann entgegen dem’ Beschwerdemrbnngen nach Ansicht
~ des Senats durchaus seine Erklarung in einem Uberdurchschmttllch kalten Dezember :
201 0 und dadurch bedmgt erhohten nicht vorhersehbaren Energiemehrbedarf auf Sei- .

T ten der Endabnehmer fmden Nach denvon der-—am Beschwerdeverfahren nickit mehr

beteiligten - Antragstel]erm ZU.22) (vgl Anlage zum Schnftsatz vom 20.01.2013, Bl. '
1901 d.A.) und der Beschwerdegegnerin (Aniage-zum Schriftsatz vom 03.11.2011, BI._'
1378 d.A.) vorgelegten Auskunft des Deutschen Wetterdienstes fag die Durchschnitts-
Itemp’eratfjr?in Rhelnland-Pfalz im Dezember 2010 mit -2,5 °C um 3.8 °C unter dem
Iangjéhfigen 'Mi't.tél; im Rahmen der fundamentaianalytischen Unte'rﬁehmenSbewe’rﬁ
'-tung ist jedoch grundéatzl_ich von mittleren Zukunﬂsweftén"auszugehen (OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 19.01.2011 -20W 3f09 juris Rnr. .1‘26 = AG 2011, 205).

bbb) Der durch einige Beschwerdefuhrer erhobene Vorwurf die sachVerstandlge Pri-
ferin habe sich bezogen auf den Bewertungsstfchtag fur das mutmalliche [st-Ergebnis
- 2010 ,einen feuchten Kehricht" interessiert’ (so die Beschwerd_efuhrenn zu 11) im
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Schriftsatz vom 29 07. 2013) geht fehl ebenso der nlcht naher substantuert vorgetra—
gene Emwand der Beschwerdefuhrer zu7), 11) und 13), durch den Unternehmensver- |
- trag kdnne sich das Ist-Ergebnis des Jahres’ _2010 auch verschlechtert habel}. Die tat—
séchliche Entwicklung kann allenfalls dér Plausibilisierung def Plananséitie diénen und
auch nur in'dem Umfang, in dem am Bewertungsstlchtag eine Erwartung zukiinftiger
Ent\mcklungen begrindbar gewesen war (OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.09.2011 —

- 20 W 4/10, juris Rn. 89). Der Bewertungsgutachter st ebenso wenig ‘gehalten, das

: mutmal&hche lst—Ergebms am Bewertungsstichtag zu ermitteln, um hleran die prognos- -
R ttzneﬂe Werte zu plaUSIbrhsneren,_ noch, wie die Beschwerdefiihrerin zu 15) meint, auf-
Monatsbasis Plan- und Ist-Erise zu vergleichen. Hinzu tritt, dass unter Einbezug der
mit den Umsdtzmehrerldsen unmittelbar v_erknijpftén Aufwandskomponenté der tat-
séichliche Rohtiberschuss aus dem Gasverkauf gegeniiber dem geplanten Wert ledig-
lich 4,3 % betrug (vgl. S. 29 der ergénzenden Stelluﬁg'riahmé der sachverstandigen
Proferin vom 20.12. 2012) Dies liegt innerhalb einer Grﬁl&enordnung, welche die Qua-

lltat der Planansatze n[ch’c erheblich in Frage stellen kann _

bb) Zentral fur den Ertrag des betroffenen Unternehmens war nach den unterneh-
menselgenen Plangrundsatzen die Festsetzung der Rohertragsmarge die sich aus
“der leferenz,von Umsatzerlsen — gm Wesentlichen aus dem Gasverkauf -und den -
Bezugékosten ergibt. Mit Blick auf den Grundsatz, dass. der geplanten Ertragskraft
mittlere Zukunftswerte zugrunde zu legen sind (S’temlelLlebert/Katzensteln aa0. Rn.
129 mw.N.), ist nicht zu beanstanden dass die Bewertungsgutachterin. hmswhthch
' des’ Gasvertnebes in den Detallplanjahren sine nahezu konstante -sogar leicht Uber "
- den Vergangenheitswerten hegende Roherfragsmarge. von zwischen 29,7 % und 30,8
% der Umsatzerldse in Ansatz gebracht hat. Dem Iiegt'die plausible Erwartung zu- _
grunde, dass veranderte Bezugspreise'an die Endverbraucher weitergegeben we'rde‘n
kénnen, eine durch Prei'ssteige.rgngeni _bewirkte w;aitere Erhéh’un_é der Rohertrags-
marge jedoch mit Blick auf die Wettbewerbssituation auf dem Mérkt nicht durchsetzbar
sein wird, Zu Recht weisf die Be-,s,chWérdegegnerin daher darauf hin, dass _Ve'rénde-
rungen auf Seitén des Absatzes bzw. der Kosten aufgrund dieser Wech'_selbeziehun'g.
regelmaRig nicht zu einer Veranderung des Er{ragés fihren: werden. Vor diesem Hin'—'-

' tergrund sind die hierzu erhobenen Einwénde der Besohwerdefuhrer ohne relevanten

Einfluss auf die Schatzung des Ertrages
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| ~aaa) TarIfe.rhéhUng:

'Dahmstehen kann ob, wie emzelne Beschwerdefuhrer meinen, dle zum 12. November
2010 berechnete und zum 1. Januar 2011 durch die Antragsgegnenn umgesetzte Ta- :
rlferhoh ung zum Bewertungszeltpunkt (4. Novernber 2010) bereits angelegt gewesen.

~warund die sachverstand ige Prufenn im. Hlnbllck darauf auf etne Anpassung der Plan- -

annahmen fiit das Jahr 2011 hatte drangen missen. Der Erhohung der Abgabepreise
stand eme entsprechende Erhohung der. Gestehungskosten gegenuber dae in den
Planannahmen noch nicht berucksmhtlgt worden war (vgl S. 55 des Bewertungsgut—
rachtens) Vor diesem Hintergrund war es ;edenfalls nicht unvertretbar, am -Bewer-
,tungsstlchtag hlns;chthch des’ Planjahres 2011 von einer gegenilber dem- geplanten.

Ergebnis unveranderten Rohertragslage auszugehen
~ bbb) Absatzpreise:-

Die in den Planrechﬁungen angesefzten Gasabsatzpreise :sind entgegen der Bean-
, s'tandung der BeSChwerdefuhrerih zu 10) auch nicht deshalb unplausibel, weil diese '
unterhalb der Preise in den von dem betroffenen Untemehmen veroffentl:chten |
Tariftabellen llegen Zum einen enthalten diese sinen Energ[esteueranteil der als’
durchlaufender Posten i in den Planungsrechnungen keine Berlicksichtigung gefuriden
hat Zumr anderen galten — wie-der von der Beschwerdefuhrenn zu 10) vorge[egte Aus- '
j druck zeigt (vgl Anlage Beschwerdefuhrer ZU 10) zum Schnftsatz vom 28, 03. 2011) -
die veroffenthchten Tarifpreise ausschliellich fr Prlvatkunden sowie fur kleinere und
mittlere Gewerbebetnebe Bei den in die Planungsrechnurigei eingesteliten Werten'
handelt es sich demgegenuber um Durchschnlttsprelse aller Kundengruppen ein-
schlrethh groBerer Gewerbe- sow1e Industriekunden. Der Anteil dieser Kunden die -
' aufgrund mdmdueller Vere;nbarungen deutlich unter dem’ veroffentllchten Tanf lle-'
gende Abnahmépreise zu zahlen hatten, Iag, wie die Beschwerdegegnerm bere:ts in

erster Instanz. vorgetragen hatte (vgl. S. 13 ihres Schnftsatzes vom 03.11.2011) ~im ~ '

Jahr 2010 bei 37 % und-im Vergangenheitszeitraum 2007 bis 2009 nie unter 30 %.
Eine Kalkulation mit verglelchbaren Absaizanteilen fir die folgenden Planjahre ist, wo-
rauf die sachverstandlge Pritferin zutreffend hlngew1esen hat, plausibel. Dies gilt ins-
‘besondere vor dem H[ntergrund des Wegfalls der Olpre|sb|ndung in den Sonderkun~ N

denvertragen
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- c.cc) Kosténplanung'

'(a) Die vom betroffenen Untemehmen geplanten Ansatze for den Bezug von Gas gind =

plausibel. Dem steht entgegen der Auffassung der Beschwerdefuhrenn zu 10) auch

‘ntcht entgegen, dass die Bezugspreise am Bewertungsshchtag ber dem am Spot-

markt fir Erdgas an der EEX liegen. Nach den auc:h insoweit plaUSIblen Ausfihrungen

. der sachverstandlgen Praiferin resultlert dies zum einen daraus dass der im Bewer—

tungsgutachten ausgewiesene Bezugsprels im Gegensatz zu den Spotmarktprelsen

" auch Netznutzungsgebuhre_n vorgelagerter Netzbetreiber sowie Aufwendungen fir '

den Netzunterhalt enthalt. Zum anderen bezog das betroffene U:nternehmerf'nicht_auf'
derﬁ Bezugs- und Absatzprels volatilen Sbotmarkt sondern hielt 'langfristige Bezugs-
vertrige, um Preisénderungsrisiken, die mit einem erhohten Investltlonsbed arf verbun—
den ge\wesen wiren, mbghchst germg halten zu konnen '

(b) Sowelt die Beschwerdefuhrenn zu 10) einen Embezug ,,samtllcher Vortelle welche
. dle Gesellschaft und die Antragsgegnerm aus dem Verbund erz1elen werden in die
- Gewinn- und Verlustrechnung vermisst, war dies rechtlich nicht geboten (OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 04.02.2000 — 4 W 15/98, juris Rn. 23). Im Ubrigen ist im Tatséch-

lichen auch nicht ersichttich, inwiefern sich duirch die verfahrensgegensténdliche Stru k-
turmalnahme hier besondere Verbundvorteile ergeben sollten, die nicht auch bei einer -
fakfischen Beherrschung dres betroffenen Untemehmens durch die Beschwerdegeg—
nerin als Mehrheltsaktlonann hatten realisiert werden konnen Die pauschale Behaup-
’tung solcher Vorteile glbt kemen Anlass, mﬁhllfe eines Sachverstandlgen nach denk- -
baren Verbundvortellen zu forschen (vgi a. OLG S’:uttgart Beschluss “vom
18.01. 2011—20W2/07 ]UFIS Rn. 119).. '

(c) Gegen die fir die Phase der engen'Renté geplanten Reinvesti’fior{sausgab'e'n fae—
stehen keine Bedenken. Das betrofféne Unternehmen hat zwar insoweit nicht das Be- .

-trlebsergebms des letzten Detau[planungslahres fortgeschrleben sondam hdhere In- .

" vestitionen als in der Detallplanungsphase getatigt -angesetzt. D[e sachverstandige.

Priferin hat die nachhaltige Reln\_lestlthnsrate in einer Nebenrechnung Dis zum Jahr |
2100 fortgeschrieben und die unterehmenseigene Planung unter Beriicksichtigung

_'v_on Bauj%ahr; Wiederbeschaffungswert und betriebsgewijhnlichér- Nutzungsdauér SO~
 wie enuarteter‘Niachholeﬁekte hinsichtlich der wesentlichen Anlagegiiter (Rohrleitun-
~ gen, Hausanschlussleitungen; Regelanlageh.‘Odorierungsanlageh und Leitstelle} fur
- plausibel gehalten (S. 62 der ergéinzenden Stellungnahme vom 20.12.201 2). Entgegen
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_'der Auffassung der Beschwerdefihrerin zu 10) ist es mcht Aufgabe der sachverstan-
- digen Pruferm oder gar des Genchts im Spruchverfahren die Notwendlgkelt der ge- ,
‘planten Investitionen im Einzelnen zu Uberprifen. Aufgrund der im Rahmen der _Unter— '
nehmensbewertung zu beachtenden, eihge_st:hré'\nkter_'] Priifungsdichte ist im -SprLch—
" verfahren lediglich die Plausibilitat dér Planung und die Konsistenz der Annghmen, die
einer Untemehmensplanung zugrunde liegen, zu wiirdigen (OLG Karlsruhe, Beschluss
vom 1 5 11 2012 -12 W 66/06, juris Rn. 85) Dieser Aufgabe ist die sachverstandlge |
Priferin in ausreichendem MaBe nachgekommen Entsprechendes gllt for. dle fiir die
Phase der ewigen Rente geplanten Verrmnderung der von Kunden veremnahmten
Baukostenzuschusse und HausanschIusskostenbeltrage Auch lnsowert sind die ge-
wahlten Annahmen mit Blick auf den vorhandenen Anschlussgrad some die erwartete
Konkurrenz durch nichtfossile bzw. nachwachsende Energletrager plauS|beI und im

Bewertungsverfahren Pl akzeptleren :

. (d) Ebenfalls nicht zu beanstanden ist der geplante Ruckgang der im Jahr 2009 er2|eI~
ten Verkaufsforderzuschﬂsse auf ein nachhaltlges Niveau, von 500 TEUR. Die sach-

verstandige P[Llferl_n hat nachvollziehbar dargelegt, dass aufgrund der langfristig aus— o

p .gesta'lteten Bézugsvertréige entsprecheride Zuschiisse zukunftig wenig wahrscheinlich
"waren Zudem stelit es eine vertretbare und. daher im Bewertungsverfahren zu akzep-
-;tlerende unternehmerische Entscheldung dar wenn das betroﬁene Unternehmen -

anders als elnzelne Beschwerdefihrer — davon ausgegangen ist, dass der Ausbau def

Forderung von Sc:hlefergas den Bezugspreis fiir konventlonell gewonnenes Gas auch

: langfnstsg nicht unter Druck setzen wnrd

(e) Der fur die Detallplanungsphase in Ansatz gebrachte Personalaufwand wird durch
.dle Planunterschreltung im Jahr 2010 nicht in Frage aestellt. Nach.den schlussngen
und durch den Bescl_wwe.rdevortrag nicht erheblich angegrlﬁgnen Ausfithrungen der
sachverstindigen Priferin wurde die Planuntérschreitung im Bereich ,,Aufwand aus
der Veréinderung von Pensiohsrijckstelldngen“ weitgehend durch einen erhéhten Zins-
aufwand ausgeglichen. Der- verbleibende Teil (0 8 % der Pensnonsruckstellungen) ist

zwanglos durch Schatzabwelchungen Zu erkidren.
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. cc) Steuer:

- - Der Ansatz einer Verauf&erungsgewmnbesteuerung berelts ab 1. Januar 2009 auch far
davor I[egende Bewertungss’achtage ist zumlndest eine der derzeit in der Fachwnssen- '
schaft vertretenen Auffassungen und wird auch von Mltghedem des. Fachausschusses
fiar Unternehmensbewertungen und Befriebswirtschaft (FAUB) als sachgerechte Me-
thode anerkannt, ]edenfalls wenn wie-hier - dieser Konsequenzen im Bewertungskal-
ku! dann fiir Zahler und Nenner glelcherma&en angewandt werden (OLG Stuttgart,
Beschluss vom 05.06. 2013 20 W 6/10, juris, Rn. 186 m.w.N.). Auch wenn, worauf
. die Beschwerdefuhrenn zu 10) zufreffend hlnwelst den Empfehlungen des FAUB kei-
nen Rechtscharakter belkommt handelt es snch dabei Jedenfalls aber.um eine Erkennt—
msque!le fur das methodisch zutreffende Vorgehen befi der fundamentalanalytlschen -
Ermlttlung des Unternehmenswerts. Die Beachtung der vom IDW und dem FAUB' her-
ausgegebeneh Verautbarungen kanﬁ'dahér jédenfalls nicht’ als‘u_nvertj*etbar und da-
" her rechtsfehlerhaft_angesehen werden (Seha_t, BeschiuSs vom 02.10.2017 - ¢ W
3/14, juris Rn. 33). - '

dd) Die von den Beschwerdefuhrérn 7) 11) und 13) im Beschwerderechtszug pau-
schal wuederholte Riige zu pessrmlstischer Planannahmen hlnSlChﬂlch der prognos’n—'
z&erten Absatzmenge greift ebenfalls nicht durch. Die mit der VoraUSS|chtf|chen demo-
graphlschen Entwicklung sowie den polltlsch gesetzten Anreizen zu einem: Wechsel '
" des Energletragers und einer weltergehenden Liberalisierung des Marktes verbunde-
nen Chancen waren bereits von der Bewertungsgutachtenn inihr Gutachten elngestelit ,
und begrindet sowie mit de_n vorhandenen Risiken abgeglichen worden (S. 29 f. des -
' Bewertungsgutéchtens) Das Léndgerichf' hat diese Wertﬁngen zu Recht in Uberéin—
' shmmung mit der sachverstandigen Priferin fiir plaus1bel gehalten hlergegen ist
nichts zu erinnern. lhre Ansétze fuRken auf einer tragfahlgen statistischen und prognos-
tischen Grun_dlag_e,_dass sich ‘ails den von einzelnen Beschwerdéfithrern vorgelegten. -
VStl‘Jdien abweichende Pro_g,nosen'hinsichtlich-der Entwicklung von Bevolkerungsstruk-
‘tur und Kenjunktur im Abéatzgebhiet ergeben, stellt die Vértretbarkeit'dieser Annéﬁmen
. nidht in Frage. Die Béweﬁungsgutachterin war nicht aus Rechtsgriinden gehalten, hin-
sichtlich der zukﬁnﬁigen Entwicklung der Bevbl'kéruﬁQSZahlen'von_ den aus Sichf der
' Antragsst'ellér gUnsﬁgSt_en Annahmen auszugehen. Die Heranziehung des von der Be-
werthngsgu‘gachterin und der sachversténdigen "Pr_uferin_ verwendeten Datenmaterials -
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(Wegweiser Demographischer Wahdé_l 2020, Beﬂelémanﬁsﬁftung 2006: Demografi-
scher Wahdel im Landkreis Kaiserslautern I'I Landtag Rheinland-Pfalz, 2009
EWI/F'rognos Studle Energiereport IV*; s.a. die von der Beschwerdegegnenn in der

Erwiderung vom- 15.04.2014 vorgelegte Statistik der Stadtvemaltung Kalserslautern =
Bl. 2410 d.A. ) war jedenfa[ls vertretbar.

c) Der Ansatz der (nicht) betnebsnotWend[gen Liquldrtét begegnet ebenfalis kelnen

Bedenken

" Bei der Hﬁhe der als betriebsnotwendig angeséheheﬁ Liquiditat handelt es sich grund- .

sitzlich um eine untemehmerlsche Entschetdung, die nur in sehr eingeschranktem

~ - MaRe einer. Uberprufung durch die Gerichte unterzogen werden kann. Denn die Ge— _

. Tichte sind weder in der Lage noch dazu ‘berufen, im Rahmen der Prufung der Ange~
'messenhelt der Abﬁndung such an die Stelle des Unternehmers zu begeben. Dies.

schliet zwar eine PIaUSIblhtatskontrolle mcht aus. Zugleich ist eine derart einge-

schrankte Prafung netwendtg, urn im Rahmen der Abﬁndungsermlttlung mlssbrauch-
lich vorgeschobene Emordnungen seitens der Unternehmensfuhrung gegebenenfalls
aufzudecken und zu korrigieren. Wenn jedoch die getroffene Einordnung der zum Be-

wertungsstrchtag vorhanderien Liquiditat als betnebsnotwendlg nachvollziehbar ist, N
. kommt eine Korrektur nicht in Betracht, und zwar auch dann. nicht, wenn mégllcher- |
" weise eine Reduktion der Liqmdltatsbestande betnebswn'tschafthch mbghch oder so-
gar ratsam erschiene und hlermlt sine - eventuell nur kurziristige - Erhdhung des Un-' -
'temehmenswertes verbunclen ware (OLG Frankfurt Beschluss vom 05. 03. 201 2-21

_ W11l11 jUHS Rn.100)..

‘ _Nach 'diese_n Grundsétzen kommt eine Korrektur des Ansatzes b'et_'reffend der nicht '

betriebsnotWehdigen Liquiditat (8,6 Mio. EUR) nicht.in Betracht. Nach den Darlegun-
-geh_ der sachverstandigen Priferin (8. 70 der ergénzendén Stellungnahme vom

20.12.2012) unterfiel der Li_quiditétsbedaﬁ des betroffenen Unternehmens unterjahrig -
" relativ hohen Schwankungen,'wqbei lediglich ein Sotkelbetrag von 5,5 Mio. EUR nicht
unterschritten und daher als nicht betriebsnotwendig angesetzt werden konnte. Unter
Zusatz der in der Détéilplanungsphase plangemat aufgebauten weitéren Mittel von -

3,1 Mio. EUR ergibt sich der angesetzte Wert. Dieser ist, auch unter Berijcksichtigung

. der zum Bewertungsstichtag vorhandenen Gesamtliqﬁidité'\t,' die ~ anders als von den’

Cy
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.Beschwerdefuhrern zu 9, 14) und 17) dargestelft - ledlghch 15,0 MIO EUR betrug,
plauSIbeI und daher im Bewertungsverfahren zu akzeptieren. |

4. Kapitélisierungszinssatz: |

Die den Antragstellern zukinftig zuflieRenden Ertrage des betnébsnotwend|gen Ver- '_ .

mogens sind um den Kapltahmerungszmssatz ZU dlskonneren um-ihren Barwert zu
k erhalten Der Kapltahslerungszmssatz setzt sich aus einem risikolosen Basiszinssatz

sowie einem RISlkOZUSChIag zusammen “AuBerdem ist in' der der Detailplanung

(Phase B nachgelagerten Phase il ein Wachstumszuschlag zu berucksmhtlgen (OLG

Stuttgart Beschluss vom 18.12. 2009 200 2/08, juris Rn. 196 ff; OLG Kar[sruhe
Beschiuss vom 12. 09 2017 -1 2W 117, jUI’IS Rn. 60 StelnleiLlebert/Katzenstem aa0.
- § 34 Rn. 137) ' ' :

a) Marktrisiko'praniie:

aa) Fine Festlégljng der Markirisikopramie auf einen empirisch exakten und einzig

Jrichtigen" Wert ist nach dém aktuellen Stand detWirtscihaﬁswissenschaﬁ.n_och immer

nicht méglich (Senat, Beschluss vom 02.10.2017 — 9'W 3/14, juiis Rn. 33; OLG Stutt-
. gart, Beschluss vom 18.12.2009 20 W 2/08, juris, Rn. 222 ff). Fur die Marktrisikopra-

- 'mle gilt daher, dass ein emdeu‘tiges und. ven emem allgememen wirtschaftswissen- .
' schafthchen Konsens getragenes Ergebnis nlcht gefunden werden kann, well elne
ganze Reihe verschledener Methoden existieren, die je nach Abgrenzungszeitraum i

Ermittlungsmethode, Vor- oder Nachsteuerbetrachtung_und Methpden der Dprch-
schnittsbildung (arithmetisches oder geometrisches Mittel) zu uriterschiedlichen Er-

gebnlssen fuhren. (OLG Disseldor, Beschluss vom 06.04.2017 — 1-26'W 10115, AG
2Q17, 754, 756) Da eine Kombmatlon der hierzu vertretenen Berechnungsmodelle die

Gefahr inkonsistenter Ergebnisse erhghen wirde, wird es in der Rege! zur Schaffung

einer geeigneten Schatzungsgrundlage _ndtwend_ig' sein, nicht die teilweise divergie-
renden Modelle zu kombinieren, sondern dem vertretbaren Ansatz des mit der Bewer- -
tung beauftragten Wirtschattsprufers zu folgen (OLG Karlsruhe, Beschluss vom B

23. 07 2016 - 12aW4/15 ]uns Rn. 48). .
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bb) Die Annahme eines Basiszinssatfzes als Ausgangsgrofie éntsbricht deriaus der -

Sicht déS'Stichtages auf Dauer erzielbaren (quasi-)risikolosen Rendite (vgl. Paulsen
aa0. § 305 Rn. 108: Stein'le/Liebert/Katzenstein'aao' § 34 Rn. 138). Der der Berech=
" nung der Abfindung zugrunde gelegte — insoweit zugunsten der Minderheitsaktionére

gegeniiber dem Bewertungsgutachten herabgesetzie (vgl. die von deri Beschwerde- .
fithrern nicht erheblich ahgegriffene Feéfstellung des Landgerichts BAS.9,1. Abéatz) ,
— Basiszinssatz von 3,00 % vor Steuem-ist nlcht zu beanstanden. Entgegen der Auf- -
| _ fassung der Beschwerdefuhrer zu 2), 8) und 12) kommt es nicht auf den zum Strchtag

geltenden Bamszmssatz an. Vielmehr ist der aus der Sicht des Stlchtags von kurzfris--

t|gen Emﬂussen bereinigte, kuinftig auf Dauer zu erzielende Nominalzinssatz zu ermit- -
 teln (F’aulsen aa0. § 305 Rn. 109). Hierbei hat sich die im Bewertungsgutachten an- -

- gewandte und ven der sachverstand!gen Pr(iferm verwendete Methode der Ableitung
des BaSISzmssatzes aus der aktlellen Zinsstrukturkurve mlttlerwelle |n Betriebswirt-

schaftslehre Bewertungspra)qs und Rechtsprechung weitgehend durchgesetzt (Se-»

nat, Beschluss vom 02.10.2017 — @ W 3/14, juris Rn. 33); ein solches Vorgehen das
den Empfehlungen des IDW entsp}ncht, stellt jedenfalls eine anerkannte und gebréuch-

liche (Stelnle/Lisbert/Katzenstein, aa0. § 34 Rn. 139 £) und daher im Spruchverfahren -
, 'n|chtzu beanstandende Methode dar. Insowelt entsprichtes zudem einer Empfehlung -
T des 1DW, sich - wie hier geschehen bei der Zugrundelegung eines Durchschnittskur-

ses an-dem Dre|monatsze|traum bei Borsenwerten zu onen’ueren, also den Zeitraum
von drei vollen Monaten vor dem Bewertungsstlchtag zugrunde zu legen (OLG Dus-_
.seldorf- Beschluss vont 04.07“.201 2—-1-26 W 8/10 (AktE) juris Rn. 42) o

cc) Da bel der Investition in ein. Unternehmen im Gegensatz zur Anlage in offenthchen-
Ank_elhen die RnSIken der unternehmergschen Tatlgkelt zu berucksrchtigen sind, ist der’

" Basiszinssatz um einen Risikozuschlag zu ertidhen. Der Risikozusbﬁlag beruht auf
dem Gedanken der R[S|k0aversmn der Markﬁexlnehmer wonach das Unternehmerri-
sika durch entsprechend hohere Renditechancen abgegolten wird (Senat, Beschluss
vom 02.10. 2017 - 9 W3/14 jUI’IS Rn.-35; OLG Stuﬁgart Beschluss vom 17:10.2011 -
20 W 7/11, juris Rn. 287; RleggerlGayk aa0., Anh. § 11 SpruchG Rn. 29). Die gencht~
liche Uberprufung lm Spruchye'rfahren. beschrankt sich nach § 287 Abs. 2 ZPO auf die
. Kontrolle, ob dessen Bestimmung nach eirer anerkanhten, gebrauchlichen sowie fach-
| '»gerecht angewandten Method ik vorgenommen wurde. Inéoférn‘ sind dié Bedenken der
Beschwerdefthrerin zu 1 0) gegen die Anwendung des (Tax-}CAPM zur Efmittlung des

Rlstkozuschlages van vornherein unbehelflich. Denn hierbei handelt es snch um ein der
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internationalen Praxis gé‘\ng'iges'und von der. Rechtsptechung akzeptiertes Modell zur
‘Bestlrnmung der RlSikopramle (vgl. IDW-S 1 (2008) Rn. 82, 118 ff.; OLG Karlsruhe '
" Beschluss vom 12 09, 2017 — 12 W 1/17, juris Rn 75 sowie die we{teren Nachweise
bei StemlelLleberthatzenstem aa0. §34 Rn. 142 Fn 363 364: s.a.; Paulsen aa0. §
305 Rn. 126 ,,State of the Art").

Die von der Bewertungsgutachterin zugrunde gelegte 'und von der sadhvetstén,d'igen
Prt]tetin ékzeptierte Marktrisikoprémie von 4,5 % nach Stettern liegt innerhalb der vom
FAUB far den Bewertungszeitpunkt empfohlenen Bandbrelte von 4,0 % bis 5,0 % nach
Steuern (s a OLG Munchen Beschluss vom-05.05. 2015 — 31 Wx 366/13 juris Rn
81; Rieg_ger/Gayk., aa0-Anh. § 1j __SpruchG Rn. 35). Sie ist daher ohne we[te_res ak-

', zeptabel, ohhe dass es aus Rechisgriinden einer inhaltlichen Auseinandersetiung mit

~der Stlchhalt!gkejt vori Krltlkpunkten die-gegen die von dem [DW angewandten be-

tnebswxrtschaftllchen Methoden erhoben werden, bedarf (OLG Stuttgart Beschliisse
- .vom 24.07.2013 ~ 20 W 2/12, juris Rn. 165, und vom 05.11.2013 — 20 W 4/12, juris

Rn. 115; OLG Frankfurt Beschluss vom 17.01.2017 — 21 W 37/12, AG 2017, 626,
630): Dles gilt msbesondere hinsichtlich des - in zahtrelchen Spruchverfahren wie auch
hier - erhobenen Elnwands dass dle vom FAUB' nach Elnfuhrung der Abgeltungs~'
steuer empfohlene Annahme langer Halted‘a_auern mit einer einperiodisch gefuhrten g
arithmefischen Mittelwertbildung nicht ohine weiteres vereinbar ist. Dies stefit die in
-Kenritnis dieser Kritik aufrecht gehaltene Auffassung des FAUB als gebrauchliche und
~anerkannte Expertehmeinung, die als fiir die gerichtliche Schatzung des Eriragswertes
*'im Rahmen des § 287 ZPO herangezogen werden kann, nicht erhebllch in Frage (OLG
Stuttgart Beschluss vom 05. 06 2013 —20 W 6/10, juris Rn: 205; s.a.; oLG Dtsseldorf, . .
Beschluss vom 29._02_2012 —1-26 W -:2/10, juris -Rn. 59). Gleiches gilt fur die weiteren
methodenkritischen Einwande zahlreicher Beschwerdefiihrer, die teilweise unter Ver-
-weis auf nicht aus Anlass dés verfahrensgegenstandlichen BeWértungsverfahrens er--
stellte betnebswmsenschaftllche Studien- oder Fachbeifrage erhoben wurden etwa
" das von Prof. Dr. Groffeld |n einem Spruchverfahren vor dem LG Hannover ersteltte
Sachverstandlgengutachten welches sich ‘mit der- Emittiung der anzusetzenden
Marktprelsnmkopramle befasst (vgl dazu auch: OLG Frankfurt, Beschluss vom -
26.01 2013 — 21 W 26/13, juris Rn.. 49 OLG Karlstuhe, Beschluss vom 23.07. 2015 -
' 12a w 4!'15 juris Rn. 56)-Zu einer Klarung dleser in der Betnebsmssenschaft hoch
umstrlttenen Fragen ZUr. Marktr|51k0pram|e besteht im genchthchen Spruchverfahren |
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kein Anlass (Senat, Beschiuss vom 02.10.2017 — 9 W 3/14, juris Rn. 18; Steinle/Lie- '_

_ beri/Katzenstein aa0. § 34 Rn. 145, jew, mw.N.).

'.b) Betafakior: .

Durch den sog. Betafaktor wird im CAPM bzw. Tax—CAPM—ModeII das mdw[duelle

‘Risiko des Bewertungsobjekts im Verglelch zum Marktportfollo abgehildet.(vgl. OLG' g

Stuttgart Beschluss vom 05.06.2013 - 20 W 6/10, juris Rn. 209 mwN ). Liegt das lndl-
_ viduelle Risiko des zu bewertenden Unternehmens Gber dem Marktdurchschnltt rea-
giert der Wert selnes_.Etgenkapltals_ im Durchschnitt also Uberproportional auf Schwan-
_kungen des Marktes, si:_:. ist-der Bet,afaktor > 1_;_‘reagiért der errt‘ unterproporﬁbna! auf

Marktschwankungen, ist der Wert < 1 (Pauslen aaO. § 305 Rn, 120 m.w.N.). Der Be~ |

tafaktor unterllegt als aus Vergangenheﬁawerten geschatzter Zukunitswert (QLG Stutt-
gait, Beschluss vom 04.05.2013 - 20. W6/10 juris Rn, 209 mwN., RueggerlGayk aa0.,
'Anh § 11 SpruchG Rn. 38) ebenfalls nicht geringen prognostlschen Unsicherheiten.
Grundlagen sind lndl\nd uelle Annahmen und Intefpretationen vergangenheltsbezoge—
| ner Werte, etwa anhand des hlstonschen Verlaufs der Bérsenkurse der Aktie selbst
bzw. derjenigen einer Verglelchsgruppe (OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.07.2014 -

20 W 3/12, juris Rn. 115 mWN }. Auch dieser Fakior entzieht sich somrt einer ins Ein- -

* zelne gehenden Rlchtlgkettskontro!le (Senat, Beschluss vom 02.10.2017 —9 W 3 I‘IT

juris Rn. 37) Nicht unumstntten |st bereits, ob der Betafakior. emes an dér Bérse no-

tierien Unternehmens vorra nglg aus eigenen historischen Werten zu ermltteln rst oder
ob die Verwendung einer sog. Peer—Group von vornherem geelgneter 1s’t {(vgl. zum
Streitstand: Riegger/Gayk aaO Anh. § 11 SpruchG Rn. 36) auch im Ubrigen sind bel
der Bestimmung des Betafaktors elne Vielzahl, in der ertschaftSWtssenschaft teli~
Welse konirovers diskutierte methodlsche Elnze[falientscheldungen zu treffen
(Steln1elL1ebert/Katzensteln, aa0. § 34 Rn. 148 m.w.N.). Vor d_iesem H_lntgrgrund kann

einer Bestimmung des Beta-Faktors anhand einer - saCh’Qérecht gebildeten -. Peer- -
. Group’ die Geergnethelt ‘nicht von VOrnherem abgesprochen werden (vg[ Rleg-'
: gerlGayk ‘aa0. Anh, § 11 SpruchG Rn. 38). Sind die von dem Bewerter getroffenen
methodlschen Elnzelfallen‘tscheldungen nachvollmehbar begrundet und bewegen

dlese sich auf dem Boden géngiger PraX|s dann sind diese daher jedenfalls geeignet,
gine taug liche Grundlage der nach § 287 ZPO vorzunehmenden Schatzung zu bilden

(vgl OLG Frankfurt, Beschluss vom 30.08.2012 - 21 W 14;’11 juris Rn. 80) Nach
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diesen Grundsatzen ist der vom Landgencht akzeptierte Ansatz eines Betafaktors (un-

levered) von 0,55 picht zu beanstanden

aa) Die sachverstandlge Prufenn hat nachvoliziehbar begrindet, weshalb da-s ermit-

telbare unternehnienseige_ne Beta nicht hinreichend belastbar ist. Dér-_auf Basis von '
Daten eines Finanzinformationsdienstieisters fir einen Fﬁ'nHahres—Zeitraum auf Ba-

sis monatllcher Rendrten mittels: linearer Regression gegen den CDAX-Index ermittelte
unternehmenselgene Betawert von 0,3 hat sich weder im t-Test (t-Wert 1,80) noch im
_ Bes_tlmmtheltsmaﬂ R2 (Werk: 0,0_5) als hinreichend valide enme_sen- Dies passt zu dem
nur geringen Handelsumsa'tz der in Streubesitz befindlichen Aktien im Zeitraum
26. August 2009 bis 25 August 2010 von nur 5,5 % bzw. nvon nicht mehr als 24 % in
den flnf vorhergehenden Jahren. Das Verwerfen des unternehmenselgenen Betas

und die. Heran2|ehung elner Peer-Group ist vor diesem Hmtergrund sachgerecht (vg[

<

a. Riegger/Gayk, aa0. Anh. § 11 SpruchG Rn. 40).

'bb). Die — mehr oder weniger pauschal ‘erhobe'hen Bedenken einzelner Beschwerde-

- -ftihrer und des Vertréters der auBenstehenden Aktionare gegen die Zusammenset—
zung der von der Bewertungsgutachtenn gebudeten Peer—Group dnngen ebenfal!s

- . nicht durch. Diese setzt sich aus zwei bdrsennotierten mlandlschen Versorgungsunn_ |

ternehmen und. drei (west~)eur0pa|schen Gasversorgungsuntemehmen zusammen.

‘ Dle Heranzlehung einer Vergielchsgruppe wird von der Rechtsprechung —~ soweit er- -
‘swht}lch —einhellig akzeptiert (s.0.); eine grundsatzliche Beschrankung auf lnlandlsche'
Unternehmen besteht dabei nlcht (vgl. OLG Frarkfurt am Maln Beschluss vom

20, 12 2010 5 W 51/09, juris RN 65; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15. Novermber

2012— 12 w 66/06 juris Rn. 178; RieggerlGayk aao Anh: § 11 SpruchG Rn. 41,

mw.N.). Wesenthch ist, dass die in die Vergleichsgruppe eingesteliten - auch auslén-

. dischen - Unternehmen hinsichtlich ihres Geschaftsmodens und des operatwen und- -
finanziellen Risikos mit dem. zu bewertenden Unternehmen vergleichbar sind (Rleg_~ |

ger/Gayk, aa0.; Anh. § 11 SpruchG Rn. 41 m.w.N.). Dies ist bei den von der Bewer-

'tungsgutachterm herangezogenen Vergle[chsunternehmen der Fall. Die von ihr zu—'

grunde gelegten AUSWahlkntenen ,,westeuropalsche Gasversorger mit &hnlichem Ge-

schaftsmodell“ und wesenthche Erlése aus dem Bereich Vertrieh und Netzbetrieb""
sowie .,hqmcle Aktienstruktur* (SIgnlf ikanter Handelsumschlag bei Streubesitz von mehr

als 20 %) smd nach Auffassung der sachverstandlgen Priferin, der sich der Senat
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~ anschlieft, sachgerecht. Diese erscheinen geeignet, ein dem Bewer_tungéobj_ekt ver-

gleichbares operatives Risiko herzustellen (vgl: OLG Stu'ttgart Beschluss vom .
17.10.2011 — 20 W 711 'juris Rn. 408). Die sachverstéindige Priferin hat ebenfa[ls .

nachvollziehbar erlautert dass die von der Bewertungsgutachtenn abge]elteten Ver-

*gleichsunternehmen dlesen geelgneten Krlterlen entsprochen haben. Weﬁere Unter-
"nehmen, die zusétzlich oder alternativ als geelgnetere Verg!elchsunternehmen hétten

herangezogen werden kénnen, waren nach den Emmittiungen der sachversténdigen
Priferin nicht zu identifizieren' solche haben die Beschwerdefﬁhrer Und der Vertreter
* der auflenstehenden Antellselgner im Beschwerderechtszug im Ubrlgen auch selbst

mcht benannt

cc) Eme Schatzung anhand hlstorlscher Betas geelgneter Verglenchsuntemehmen ist -

von der Rechtsprechung grundsétzlich ebenso akzeptlert wie die von Seiten der Be-
schwerdefihrer zu 14), 17) und-19) fr vorzugswiirdig gehaltene Nutzung sog. ,Bran-

chenbetas" {vgl. OLG Stuttgart, Beschluss yom 17.03.2010 — 20 W 9/08, juris Rn 181). _'

Die von diesen- Betelllgten vorgelegten von der Regullerungsbehbrde ermlttelten
sBranchenbetas” erscheinen auch nicht besser zurAbblldung des spezifischen Risikos

des betroffenen Unternehmens geelgnet als die ven der: Bewertungsgu’tachterm ge-'

b[ldete Verglelchsgruppe Denn die Antragsgegnetin hat zur Recht darauf hmgewua—

sen dass das von-der Reguherungsbehorde eingeholte Gutachten der Frontier Eco-

nomlcs auf die Ableitung allgememgultlger RlSlkozuschlage zur Abdeckung netzbe-

‘tnebsspezlﬂscher Wagnlsse ausgelegt war, weshalb die unternehmerlschen Ak’twlté\- '

ten der dort herahgezogenen Unternehmen ganz ubenmegend im Netzgeschéft ange-

s]edelt waren. Entsprechendes erg|bt sich auch aus der von den Beschwerdeflihrern

'zu 14), 17).und 19) eingereichten Tabelle (Si 3 des Schriftsatzes vom 12.10.2015 =

Bl. 2681 d.A.). Danach .handélt__e.s sich bei den dort aufgefuhirten ,,Brahch'énbetas“‘um'

Mittelwerte dér Bétas fur die Strom- und Gasnetzbetreiber. Die Erfragslage des be—
| _troﬁenen Unternehmens wird demgegenuber maBgebllch durch Umsatzerlose aus
dem Gasabsatz — und nicht aus dem Netzbetrieb — bestlmmt weshalb die von der
Regullerungsbehorde veroffentlichten Werte dessen unternehmensspezuf ische Risi-

* ken nicht besser abbllden kbnnen als die herangezogene Peer—Group

dd) Entgegen dem Emwand der Beschwerdefuhrer zZu 14) 17) und 19) hat die Bewer- |

rtungsgutachtenn clen Verschuldensgrad der in die Peer—Group eingesteliten e.on AG
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nicht aﬁhand einer Zielkapitalstruktur sondern auf Basis dér duréhschnittlichen Kapi-

talstruktur tber den Analysezeitraum, (August 2005 bis August 2010} erhoben (val. s, _

71 des Bewertungsgutachtens) Zutreffend weist die Antragsgegnerln in ihrem Schrift-
satz vom 26. I_\Iovember 2015 (dort 8. 17'= Bl. 2715 d.A.) darauf hin, dass nach den

: Empfehlungen des IDW bei der Ermittiung des Versi:huldensgrades nicht auf Bilanz- -

' ‘werte, sondern — wie von der Bewertungsgutachterm gehandhabt — auf Marktwerte

abzusteﬂen ist. Dle auf dieser Grundiage’ erhobenen und zur Berechnung des berei- '
‘nigten (,,unlevered ) Beta vemendeten Verschuldungsgrade der. VergIelchsunterneh— '

"1

~men sind daher nicht zu beanstanden

" ee) Den unverschuldeten Be’(a-Faktor der Peer-Group (0;55) hat die Bewertuﬁgs'gut—
achterin in vertretbarer Weise an die zukunftlge Kapltalstruktur des betroffenen Unter-

nehmens angepasst (vgl zur Methodik: OLG Dusseldorf Beschluss i vom 04.07. 2012 -~
. .26 W 8/10 (AktE) juris Rn. 60; RleggerlGayk aaO Anh. § 11 SpruchG Rn. 42 mwN.)
und msowelt elnen Verschuldeten Betafakfor von 0 66 fur die Phase Il ermlttelt Diese
. Anpassung hat die sachversténdlge Prufenn nachvoilz:ehbar mit dem Verzmshchen
Fremdkap|t_al in Form von penrsmnsbezogenen Verbmdhchkeuien (val. hqerzu S. 64 des
Beweﬂung's;gutéchteﬁs) begrijn_det. Dem danach vergleichsﬁeiéé geringen Verschul-

densgrad des betroffenen Unternehmens hat die Bewertungsgutachterin durch eine -

'Anpassung in lediglich geringem Umfang Rechnung getragen. Soweit elnzelne Be-
schwerdefuhrer die Angabe der berucksmhtigten Verschuldensgrade vermlssen hat

die Antragsgegnenn dlese in dér Beschwerdeetwiderungsschrift vom 15. Apnl 2014
(dort S. 35 = B, 2404 d.A) erschopfend nachgereicht. Konkrete Einwénde gegen die

Rlchtlgken dieser Angaben haben die Beschwerdefuhrer nicht erhoben,

1f) Soweit die Beschwerdefuhrenn zU 10) im Schriftsatz vom 28.06. 2016 erstmals -

die Angabe der den verwendeten Betas: zugrundellegenden Berechnungsfaktoren ver-
'Iangt, war dem nicht nachzukommen. Die Auswahl des beéi der Ermittlung relevanten

'Réferenzindexes, des Beobachtungszeitraums sowie des Renditeintervalls ist Gegen-
stand einer kontroversen und nicht abgeschldssenen Diskussion in der Wirtschafts-
wissenschaft (SieinIe/Liebért/KatZens’tein .aa() Rn. 147 mwN.}. Die Bewertungsgut-
achterin hat die von ihr zugrunde gelegten Betas der Verglemhsunternehmen uber ei-

nen als zuverlassig bekannten Finanzinformationsdienstleister bezogeh (vgl. S. 72 des

- Bewertungsgutachtens: Bloomberg L:P.). Gegen die Verwendung von allgemein Zu-
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: gangllchen Kapltalmarktdaten bestehen keine methodischen oder rechthchen Beden-
- ken (vgl. Paulsen aaO: § 305 Rn. 127). Der dem Ver]angen nach Auskunft zugrunde_ -

- . .gelegte Einwand, Bewertungsgutachtenn und sachverstandlge Praferin hatten die vom

Flnanzanformatlonsdlenstlelster ubernommenen Betas ungepriift ubernommen geht .

daher ins Leere. Die sachversténdige Prufenn hat zudem aufgrund emer a[ternatwen
Berechnung tiber sinen Referenzzeitraum von zwei Jahren sowie von fanf Jahren auf |

wochenthcher Basis unverschuldete Durchschnlttswerte deri in die Peer-Group emge- '

stellten’ Unternehmen ermittelt, die nah Lm den von der Bewerlungsgutachtenn ange-

, setzten Wert herumstreuten Vor d[esem H[ntergrund ist aus den von der Beschwer-
defuhrerln zu 10) verlangten Angaben keln erhebllcher Erkenntmsgewmn Zu erwarten

‘ Nach der vom Senat eingeholten Auskunft des bei der sachverstandlgen Pr[]fenn tatig = -
gewesenen Wirtschaﬁspruférs wurden .bei der Ermittlung der Beta-
werte der Vergleichsunternehmen ausschlie[liich nicht adjus'ﬁerte (raw) Betawerte ver-
wendet; d|es ist rechtllch unbedenkllch (vgl. hlerzu OLG Frankfurt, Beschluss vom - -

‘ _. 18.12.2014 — 21 W 34/12, juris Rn. 87, OLG KarIsruhe Beschluss vom: 18 05. 2016 —

-12a' W 2/15, juris Rn. 74).

c). Wac'hstumsaibschl'ag:

- Der aus Bas:szmssatz und dem RiSIkozuschlag ermlttelte Kap[taIISIerungszmssatz |st

fiir den Zeitraum der ewigert Rente miflels eines Wachstumsabschlags (Inﬂatlonsab* :
schlags} zu korrigieren. Dabei ist insoweit bei der Ermlttlung der Jahresuberschusse

- von einem konstanten. nachhaltig zu erzielenden Ergebnis auszugehen dle Beruck—

smhtrgung der nachhaltpg erwarteten Gewinnsteigerung des konkreten Unternehmens
erfolgt ﬁber einen Abschlag von dem Kapitalisierungszinssatz (vgl. Steinle/_Liebe-,d/Kat— _
- zenste‘in,'aao., §.34 Rn.: 149). Zugunsten‘der Ant_eiiseigner ist zu bér'Llcksichtigen,
© dass sich die Geldentwertung bei ‘.festve,rzins_lichen Anteilen starker auswirkt als _'beli' |
' Beteiligunge’n an Unternehrri:en, die in der Regel .die Mdaglichkeit habgn, Geldentwer-
tungen durch PreiserhShungen teilWeise an ihre‘lKunde_n wéite'rzug'eben (vgl: Paulsen
aa0., § 305 Rn. 132). MaRgeblich fiir die Hohe deé Wachstumsab'sbhlags ist der Um-
fang, indem kiinftige Prelss’telgerungen auf der Beschaffungsselte anden Kunden wei-
“tergegeben oder durch Effizienzsteigerungen aufgefangen werden kénnen (OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 17.10.2011 — 20 W 7/11, juris Rn. 433).
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Der Wachstumsabschiag bezweckt lndes keinen Inﬂatlonsausglelch an sich. Es bedarf
einer, auf den Einzelfall bezogenen Schatzung, ‘b und in welcher Hohe Prelsstelge—
rungen abgewalzt und dariiber hinaus Mengen und Strukturverénderungen entspre-
chend des konkreten Wachstumspotent:als zu erwarten sind (Senat Beschluss vom -
02. 10. 2017 — 9 W 3/14, juris Rn. 39 OLG Stuttgart Beschiuss vom 17 072014 - 20
W 3/12, le’IS Rn. 140 m. w. N.; Riegger/Gayk aa0., Anh. § 11 SpruchG Rn. 45). Dem--
,gemal’s basiert auch die Bemessung des Wachstumsabsch!ages letztlich auf einer Pla-
nung und Prognose der Ertragsentwmklung wihrend der Zeit der ewigen Renté (OL.G
Frankfurt, Beschluss vom 05.03. 2012 21 W 11111, ]UTIS Rn. 83) Hierbei |st dem be-
troffenen Unternehmen ein gewisser Prognosesplelraum zuzubilligen; der im Spruch- '
' verfahren nur auf Wderspruchsfrelhelt und Plausibilitat zu gberpriifen ist (OLG Frank-
furt; ‘Beschluss vom 05.12.2013 — 21 W 36/12, juris Rn. 109). Dic_a_-Er'mitthjng dieses
von der-saehverst'a‘mdiéen Priiferin akzeptierten Wertes durch die BeWertungsgutach-
' terin beruht éuf anerkannten Methoden und einer schliissigen und nachvollziehbaren '
Anwendung auf dié,konkréten. Béd_ingungen des betrot_‘feneh Unternet_lmens. Der Se-
nat legt ih_n deshalb nach dem MaRstab des § 287 ZPO in Ubereinstimmung mi't dem
‘Landgericht, auf dessen Ausfiihrungen in-den Griinden der angefo’chténen Entschei-

dung insoweit verwiesen werden kann, seiner Sch'étzung zugrunde.

aa)lEs begegnet keinen genérellen methodischen Bedenkén den -Wachstumsab;
schlag mit 0,25 % mednger als dle Inflationsrate anzusetzen (vgl. OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 17.07.2014 - 20 W 3/12 juris Rn, 136 ff.). Ein aligemein bekanntes Wis-.
sen, dass die. Stelgerung der Unternehmergewmne regetmaﬂlg die Inﬂation ‘mindes-
tens ausglelcht besteht entgegen der Behauptung einzelner Beschwerdefuhrer nicht. -
Entgegen der Auffassung emlger Beschwerdeflhrer ist dieser Wert nicht etwa deshalb
unplausnbel wsil damit notwend|genNe|se eine "Auszehrung" des Unternehmens bzw.
‘ein andauemndes Schrumpfen seiner Ertrétge unterstellt wird (vgl. hlerzu Stelnle/Lle-‘
berthatzenstem aaO 8§ 34 Rn. 150) Denn selbst ein Wachstumsfaktor von 0. %" be-
dmgt solange die am Kaplta[markt geforderten Kapltalkosten ewvlrtschaﬁet Werden .
kénnen — nicht zwangslaut" g eine Beendlgung der Unternehmenstatlgkert sondern |
steht mit vo!kswwtschafthchen Annahmen zur langfnsugen Gewmnentwrcklung eines
: Untemehmens im Wettbewe_rb_sma[kt in Einklang (OLG Frankfurt, Beschluss vom .
17.06.2010 — 5 W 39/09, juris Rn. 62). “Empi'ris.che Untersuchungen haben zudem ge-
.‘ zeigt, dass das Gewinnwéchstum deutsch_ér Unternehmen irt der Vergangenheit regel-
| maRig hinter der Inflation zurﬂckgeblieben sirid (vgl. die' Nachweise bei Riegger/Gayk
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aa0., Anh. § 11 SpruchG Rn. 45 mit Fn, 231). lnsgesamt'ist hinsichtlié:h dieser in der
betriebswissenschaftlichen Lehre umstrittenen Frage welterhm kein einheitiiches Bild

. festzustellen eine hlnrelchend belastbare Aufklarung ist auch durch ein erganzendes
'Sachverstandlgengutachten nicht zu erwarten (OLG Frankfurt; Beschluss vom
30.08.2012 -21 W 14/11, juris. Rn. 114 = NZG 2012, 1382; oLG Stuttgart, Beschliisse

wvom 17.10.2011 ~ 20W7/11 jUI’lS Rn. 448 und vom 17.07.2014 — 20W3/12 juns Rn. .

144 jeweﬂs auch zu h|elzu veroffent[nchten Studlen und theraturrnemungen)

Ein Wachstumsabschlag von 0,25 % reprasentlert entgegen der von Antragsteﬂerselte ‘

unter Vel'WElS auf L[teraturmemungen und Emzeluntersuchungen vorgebrachten Be-
haUptung auch keine sinkenden, sondern nachhaltig’ stelgende wenngleich unterhalb
der allgemelnen Ge[dentwertuhgsrate blelbende Ertrage (OLG Stuttgart Beschluss
'vom 17.40. 2011 20 W?I11 jUFIS Rn. 445 OLG Frankfurt Beschluss vom 30.08. 2012
L21W 14/11, juris Rn. 109 ff.). Denrr er lmphzlert entgegen dem Verstandnis der
" Beschwerdefthrer zu 14) 16).und 17) und des Vertreters der aullenstehenden Aktio-
~ ndre - eine vollsténdige IKompensaﬂon der steigenden Ausgaben durch eine Steige-
rung von Einnahmen und{bdef Effizienz sowie einen darilber hinaus géhende-n Mehr-
_gewinn von 0,25 % (vgl."a.: OLG Stuttgart, Besch'l,us_:'s vom ‘17.10.2'(_)11 =20 W 711,
juris Rn. 434 sowie S. 104 der ergéinzenden' Ste_ilungnél_hme, der sach\/:ersté‘lndig_en' Pri-
 ferin vom 2(1);12..201'2).

| bh) Der von der Bewertungsgutachterin‘angesetzte Abschlag von 0,25 % liegt unter-.
halb der tblicherweise in der Bewertungspraiis angesetzten Werte von 0,5 % bis 2%
bzw. 3 % (hierzu: OLG Stuttgart, Beschiuss vom 17.07.2014'— 20 W 3/12, juris Rn,

135; RieggerfGayk, aa0, Anh. § 11 Sp‘rucﬁhG Rn. 46). Die sach_versténdige-PrUferin
hat Qleichwoh] den Ansatz eines ur&erdurchschnittliéh niedrigen Wachstumsabschlags
mit thk auf die Ilmltlerten Wachstumsaussichten des betroffenert Unternehmens auf-
grund eines raumhch begrenzten Absatzgebietes und des erwarteten Wettbewerbs—
drucks aufgrund der Gasmarkthberahmerung fur plausibel gehalten Die Anhahme be-
grenzter Wachstumspers;:ektwen ist nachvollziehbar begrundet und .im Hinblick auf
die _e;ngeschrankte ggnchthche Kontrolidichte beziiglich prognostrscher Annahmen

nicht zu beanstanden.

(a) Die Beschwerdegegnerin weist zutreffend darauf hin, dass in der Phase der ewigen
Rente das theséurierungsbedingte Wachstumn bersits in den finanziellen Ubersctilis-
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-'sen angese-tzt ist (S. 65 des Bewertungsgutachtens) und lediglich dar[]berhinausg&
hende'Wéchstu_mspdtehtialé, etwa aus Uberrenditen und inﬁatibnsbédingten_Wachs—
tumseffektén,. im Kapitalisierungszinssatz Bertcksichtigung ﬁnd'efn kénnen (vgl. Bl. 51
dés Prafberichts und Bl. 104 der ergsnzenden 'Stel-lungnahr'ne' der sachverstandigen
Pruferin vom 20.12,2012). Der Ansatz eines Wachstumsabschlags von. O 25 % ent-

sprlcht dabel einém nachhaltlgen GeWmnwachstum von ca. 2,78 %.

(b) Soweit einzelne Beschwe,rdefuhrer wie_auch der Vertreter_der aulenstehenden Ak-
tiondre die Annahme eines Bevb’lkérungsruékgangs im Versorgungsgebiet und einem
damit emhergehenden absmkenden Absatzniveau im anatkundensegment anzwei-
feln; griinden die dlesbezughchen Planannahmen auf einer tragfahigen statlstlschen

‘.'und prognostlschen Grundlage; auf die oblgen Ausfuhrungen (IV.B.3.b.dd) kann Be-

- Zug genommen werden Der Umstand dass hinsichtlich der zukinftigen, und’ damit
- einer exakten Voraussage nicht zugangllchen Entwscklungen auch andere Erwartun-
. gen veriretbar sind, stelit dle PIausnblh’tat der tatséchlichen Grundlagen der Schatzung
“nicht in Frage Eirie Uber den Erhalt der bestehenden Ertragskraft hmausgehende Er-
tragserweiterung lasst sich entgegen der Ansicht elnzelner Bes_chwerdefu_hrer durch
die in der Investitionsplanung eingestsliten Abschreibungén nicht begriinden. Die in
der Nachhaitigkéit' i Ansatz gebrachten Reinvestitibnsausgaben waren .aué’Weis-lich'

' des Prisfberichits (dort S. 34; s.a. S. 62 des Béweftungsgutachteﬁs)' éuss'ch‘liéﬁlich auf’

den Erhatt der \iorhandénen AnlagegUter unter'BérDcksichtigung der durch die Gas-
netzentgeltverordnung bestimmten Nutzungsdauern ausgerichtet.

G
Der gewichtete Durchschnittswert der fiir den Zeitraum 17. ‘Juhi 201'0 bis 16. Septem-
ber 2010 ermittelten Borsenkurse hat keine Aussagekraﬂ flr den Verkehrswert der

- Aklie am Bewertungsstlchtag Das Landgencht hat ihm daher zutreffend im Rahmen
der Ermltﬂung des Entschad!gungswertes keine Bedeutung belgemessen
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1.
Well der M[nderheltsaktaonar bei einer unfre|W|[1|gen Ubertragung seiner Aktlen Jeden-
falls nicht weniger erhalten darf, als er am Tag der Strukturmafinahme (Hauptver-
sammliung) bei einer freien Delr]vestltlonsentscheldung erhalten hatte, stellt der Bor-
senkurs- grundsétzlich die Untergrenze der den aus'gesthosseneh Minderheitsaktio-
“héren zu gewﬁhrendeh Abfindung darl(BVerfG Beschluss vom 27 04.1999 -1 BvR.
1613/94, BVerfGE 100, 289; BGH, Beschluss vom 12.03. 2001 _nzB 15/00, AG 2001, -
417 BGH, Beschluss vomi 19. 07. 2010— 1t ZB 181089, BGHZ 188, 229; OLG Karlsruhe,
Beschluss vom 22.06.2015 — 1 2a W 5/15, AG 2015, 789 790; StelnlelLlebert/Katzen-
“stein, aa0., § 34 Rn. 162) Auch bei Iedlgllch im Freiverkehr gehandetten ‘Aktien
(hierzu: Bungert/Leyendecker—Langner BB 2014, 521 523) kann der Borsenwert nicht
unberiicksichtigt bleiben. Denn auch Kurse oder.andere Werte aus auRerbérslichem
| Handel kénnen g’rundsé'\tzlich ein bei der Wertfindung zu ‘berUcksichtigende_s Werige--
schehen darstellen, ‘au_é dem sich ein Verkehrswert ableiten [ésst (vgl. OLG Diissel-
dorf; Besbhluss vom 13.03.2008 — I-26 W 8/07 AktE jur:s Rn. 32) Der Bérsenwert ist
grundsatzhch aufgrund eines nach Umsatz gewm:hteten Durchschnittskurses innerhalb
" einer drelmonatlgen Referenzpenode vor der Bekanntmachung der Mafnahme ZU er-
mltteln (BGH, Beschluss vom 18.67.2010 — il ZB 18/09, juris Rn. 10 und 11 =~
BGHZ 186, 229). Der Festsetzung ist ein Referenzkurs zugrunde Zu Iegen der unter
Ausschluss auflergewthnlicher Tagesausschlage oder kumfrlstnger sich nicht verfest[-
‘gender sprunghafter Entwnck[ungen aus dem Nhttel der Borsenkurse der Ietzten drej
"~ Monate vor dem Stlchtag gebildet wird (BGH, Beschluss vom 12 03.2001-11 ZB 15/00,
| juris Rn, 31 = BGHZ 147, 108, 109) Stichtag ist der Tag der Bekanntmachung der die”
Barabf'ndung auslfsenden StrukturmaBnahme weil mit der Ankundlgung einer Struk-
turmaRnahme die Markterwartung an die Abﬁndungshohe an die Stelle der Markter-
wartling hmsmhthch der Ent\mck[ung des Unternehmenswertes und damlt des der Ak-
tie mnewohnenden Verkehrswertes trltt (BGH, Beschluss vom 19.07.2010 — Il ZB
18/09, juris Rn. 12 = BGHZ 186, 229; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12.09.2017 — 12
W1/17, juris Rn. 27) Bei der Entwacklung des Referenzkurses sind die Vorgaben des
§ 3 Abs 3 WpUG AngebotsVO zugrunde zu Iegen (OLG. Munchen Beschluss vom
11.07. 2006 - 31 Wx 041/05 AG 2007, 246, 248; OLG Karlsruhe, Beschluss vom
12.09.2017 - 12 W 1/17, | juris Rn. 31;. Grunewald in MuKo—AG, 4. Aufl. § 327b Rn. 10).
Liegt zwiséhen dém'.Stichtag und dem Tag der‘Hauptversémmlung ein [élng,;erer.Zeit—-
raum, kann dies eine Anpassung notwendig machen (BGII-I,’ Beschluss vom
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19.07. 2010 —~‘ ' ZB- 18/09, jurié Rn. 30 = BGHZ 186 229; OLG Karlsruhe, Beschiuss’
vom 22.08. 2015 12a W 5!15 AG 2015 789, 791).

" Der Umstand dass das Landgericht den Tag der Bekanntgabe nicht in den Referenz- '

zeitraum eingerechnet, sondern diesen am Tag vor der Bekanntmachung hat enden
" lassen, istim vorliegenden Fafl schon deshalb nicht von'Relevanz, weil die Féstlegurig
des R‘eferenzzeit_raums von c[eﬁ Beschwerdefuhrern nicht angegriffen worden ist (vgl.
QLG Disseldorf, Beschluss vom 25.1 1.2009 —1-26 W 6/07 AKtE, juris Rn. 43)

2.

Ein RUckg riff auf den Bdrsenkurs zur Bestimmung des Verkehrswertes scheidet mdes

aus wenn er diesen nicht wldersplegelt ‘und deshalb zur Wertbest1mmung hicht aus-
sagekraitig ist (DrEIer in DrelerantzscheNerfurth SpruchG, 2. Aufl, § 11 Rn. 202

m.w.N.). Eine Unterschreiting des grundsatzhch die Untergrenze bildenden Bérsen-
wertes kommt namentlich in Betracht, wenn éine Marktenge entsta;nden und des_‘ha-lb :
ungewiss ist, ob der einzelne Minderheitsaktionar seine Aktien am Tag der Hauptver-
sémmlun_g tatséchlich'.zu'einem bestim'm’:en, alis dem Durchschnitt eines fuir einen -
vergangenen Zeitraum.érrnitfelten Kursvérlaufs s'idh ergebenden Reférenzwert hatte
verkaufen kénnen (BGH, Beschiuss vom'1"2.03:2001_.-‘ Il ZB 15/00, juris Rn, 20 =

BGHZ 147, 108):. Ein solches Versténdnis ist ve;f_aésungjsrechtlich unbedenklich,l weil

Art. 14 GG eine Ents'g:hé'\digung' zum ,,wahren“ Wert, mindestens aber zum Verkehrs-

‘wert, jeddch keine Entschadigung zum Boérsenkurs verlangt. Der zu enfSChédigende
Verkehrswert einer Aktie ist zwar regelmamg, mcht aber stets-mit ihrem Borsenwert
71dent|sch (BVerfG Beschluss vom 27.04. 1999 -1 BVR 1613/94 juris, Rn. 66). Der
: Antragsgegnenn muss daher die Mogllchkelt eingeraumt werden, ini Spruchverfahren
: darzulegen und gegebenenfalls zu bewelsen dass der Borsenwert nlcht dem Ver-

J kehrswert entspncht etwa, weil langere Zeit prakhsch {iberhaupt kein Handel mit den_
Aktien der Gesellschaft staﬁgefunden hat (BVerfG Besch]uss vom 27 04 1999— 1

BVR 1613/94 juris Rn. 67)

Entgegen dem Vorbrmgen einzelner Beschwerdefuhrer lassen sich § 5Abs. 4 WpUG-"_

AngebotsVO d urchaus hahdhabbare. Kriterien fiir die Priifung entnehmen,-ob der Bor-
“sénkurs zur Abblldung des zu entschadigenden Verkehrswerts ‘geeignet ist (OLG
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‘Ka'rlsruhe, Béschluss vom 12_.09.2017 - 12 W 1/17, juris, Rn. 39 mw.N.; Bun-
gert/Leyendecker-Langner BB 2014, 521, 524: ahniich: OLG Miinchen, Beschluss vom
17.07.2014 = 31 Wx 407!13‘ juris, Rn. 15), Di'es‘gjlt nach Ansicht des Senats auch in
Fallen, in denen — wie hier — die Wertpaplere nur im Freiverkehr gehandelt Wurden
(vgl. a. OLG Karlsruhe Beschiuss vom 22.06.2015 —12a W 5/15; lel'IS Rn. 36) Von
giner Marktenge kann bei im Freiverkehr gehandelten Papleren danach i im Grundsatz
Jedenfalls dann ausgegangen werden, wenn kumulatw wahrend des Referenzzelt—

- raums an weniger als emem Drittel der Borsentage Kurse festgestellt wurden und meh—

rere nacheinander festgeste]lte Bérsenkurse um mehr als finf Prozent Vonelnander.

abgeWichen sind. lV[lt Blick auf den bei einem Squeeze-Out- Verfahren typlscherwe|se
nur geringen Streubesrtz (vgl. § 327a Abs. 1 8. 1, AktG) kann a!lerdmgs an den Ak-
tienumsatz als solchem keine hohen Anforderungen gestellt werden (OLG Karlsruhe,
Beschluss vom 22.06. 2015 - 12a W 5/15, juris Rn. 37). Bestand mnerhalb des Refe-
renzzejtraums an vielen Tagen eine reahstls,che Méglichkeit, die Aktle an der Bérse zu

veréuf&erh kann der Kurs auch in diesem Fa[l nicht von vornherein auller Betracht

bleiben (Grunewald aal. § 327b Rn. 10 m.w. N) Dies gilt selbst dann wenn nicht
samﬂlche Mlnderheltsaktlonare im Referenzzeitraum tatsachhch die Moghchkelt ge-

habt haben, lhre Aktien zu verkaufen (OLG Stuitgart; Besch!uss vomn 14.02. 2008 - 20 _

W 8/06 —, Rn.. 50, juris; OLG Dusseldorf Beschluss vom 25 11.2009 — !-26 W 6/07
AktE —, jutis Rn. 51). Ein besonderes Augenmerk ist dann aber auf die Frage zu rich-

ten, ob der Kurs trotz des nur geringen Handeisvolumens den Verkehrswert roch hin--

‘reichend abbildet (OLG Dusseldorf Beschluss Vom 13. 03 2008—-1-26 W 8/07 Aka
Juris RN, 33). Hierbei obliegt es der Mehrheltsaktlonann im Spruchverfahren darzule-
‘gen und gyfs. zu beweisen, dass der Bbrsenkurs nicht dem Verkehrswert entspricht,

-etwa, well langere Zeit-tiberhaupt kein.Handel mit den Aktien des betroffenen Unter-

nehmens statigefunden hat (OLG Munchen Beschluss vom 11 07 2008 - 31 Wx

041/05, AG 2007, 246, 247, OLG Karlsruhe Beschluss vom 12.09. 2017.— 12 W 117,

juris Rn. 38). Gleiches gilt, wenn bei ausschlieRlich im Freiverkehr gehandelten Papie-
ren wertrelevante Informatlonen nicht in signifikantem Umfang in die Kursblldung ein-

geﬂossen warer (OLG Miinchen, Beschluss vom 17 07.2014 — 31. Wx 40713, juris.

Rn. 13)
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a) Ob — wie die Beschwerdegegnerin meint — auf den Borsenwert hier sc;h‘oh_ deshalb
nichtlabgéstt_elllt werdeﬁ kann; weil im haﬁgéblichen Zeitréum ein Handel nur an weni-
ger als einem Drit't'elrder rﬁ(‘igiichen Handelstage stéttgefunden hét kann dahinstehen.

Nach den Feststellungen des Landgerlchts fand im Referenzzeitraum Ied|gl|ch an acht
Tagen (von Insgesamt 66 Bbrsentagen) ein Handel mit den Aktten des betroffenen'
Unternehmens staft. Dieser erfasste 138 vori 19. 300 im Streubesﬁz befindlicher Pa-. .-
-plere Der Umstand dass daneben jedenfalls an einzelnen Tagen Geldkurse festge- _
setzt werc;len k_onnten und damit im Grundsatz ein weltergehendes Kaufinteresse be-
‘standen _hat ka-nn allerdings darauf hindeufen, dass den Minderheitéeigéntﬂmern
g]e[chwohl eine Verduflerung ihrer Aktlen moglich gewesen ware (vgl. OLG Dussel-
dorf, Beschluss vom 25.11. 2009 — - 1-26 W 6/07 AkKtE, le’IS Rn. 51; OLG Stuttgart, ‘Be- :
~ schluss vom 14, Februar 2008 - 20 W 9/06, juris, Rn. 53) |

b) Fiir die Prpgnose'eines Verkehrswertes, zu dem ein ty’bischer Ahleger hatte verkau-
fon konnen, reicht die Feststéllung einer vorhandenen Nachfrage. allerdings nicht aus.
‘Wie die Regelung in§5 Abs. 4 WpUG—AngebotsVO zeigt, kommt es vielmehr auf eine-
(Gésamtbetrachtung der Marktumstande im Einzelfall an. Diese erglbt dass sich auf—
. grund der Prelsschwankungen aus dem fur die Referenzperlode ermittelten Durch-
schnlttswert von 157,88 EUR die Annahme einer entsprechenden Demvestlttonsmog- '
lichkeit zum Zeitpunkt der- Hauptversammlung nicht hlnrelchend verlasskich ablelten‘ 7

lasst.

aa) Selbst wenn den Mlnderheltselgnern ein Verkauf von Aktien mogllch gewesen' _
ware, ist zu prifen, ob der Kurs im Referenzzaitraum so hlnlanghch stabil war, dass |
7' daraus ‘auf einen (ohne die Strukturmallnahme voraussnchthch gegebenen) Wert am
Stichtag geschlossen werden kann. Dies 1st nicht - wie die Beschwerdefihrerin zu 10)
vorbrlngt -ausschliellich dann zu vernemen wenn Anhaltspunkte fiir eine Marktmani-
- pulation ersmhtllch sind. Vlelmehr kommt es entscheldend daraufan, dass die Bérsen-
kurse auf emem realen und nlcht nur margmalen Marktgeschehen beruhen dem ein
ausreichender Hande! oder zumindest eine, zu elnlgermaﬁen konstantem Kurs anhal- -

tende Nachfrage nach den Aktien zugrunde liegt. Dabei ist - wie auch bei der Rege~
'lung in § 5 Abs. 4.WpUG~AngVO - neben dem Ausmal des tatsachquhen Har!dels




45

" auch di'e Volatilitat der Kurse in den Blick zu nehmen. Erforderlich ist letzilich eine.
: Gesamtbetrachtung der Marktumsténde im Einzelfall, quantitative Begrenzungen las-
. sen sich nicht schematisch festlegen (OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Februar

2008 ~20 \N 9/06, juris Rn. 53).

bb) Das Landgericht hat festgestellt dass im Referenzzeitraum mehrere nachemander

' festgestellte Bérsenkurse um mehr als 5 % voneinander abwuchen Die h:ergegen ge~
. richteten Angnffe der Beschwerdefiihrerin zu 10) dringen nicht durch. Vielmehr ent-
" spricht das von ihr in erster Instanz vorgelegte Kurshlatt (Anlage LASt 8% zur Antrags—_

schrift vom 28. Marz 2011 Bl. 736 ff. d.A. ) insowsit der von der Beschwerdegegner[n
in erster Instar_lz vorgelegten Aufstellung (Anlage ,Ag 5'-‘ zur Antragserwiderung vom
12. Juli 2011 = BI. 1013 d.A.}. Hieraus geht hervor, dass nach dem'HandeI'VOm'Z.
Auguet 2010 Zu 155,26 EUR der.ndchste Handel am 13 August 2010 zu 165,00 EUR

.s'tattgernden hat (entspricht Kurssprung von 6,3 %). Der nachste Hande! fand am 19.

August 2010 zu 155,21 EUR statt (entspricht Kurssprung von tiber 5,9 %) Der nachste'
Handel war am 1. September 2010 zu 165,90 EUR (entspncht Kurssprung von 6 9 %),
darauf folgend am.3. September 2010 zZu 156 05 EUR (enfspricht. Kurssprung von 5,9

%). Entgegen derAuffassung der Beschwerclegegnerln zu 10) kommt es insoweit auch
‘nicht auf den geWIchteten durchschnlttllchen Borsenkurs der Kursabwelchung unter

Einschluss des Ausgangswertes an (so aber: Kremer!Oesterhaue in KK WpUG 2.

 Auf.'§ 31 Anh. - § 5 AngebVO, Rn. 23). Der Wortlaut von § 5 Abs. 4 WpUG-Ange-

botsVO (,weichen mehrere Borsenku rse . voneinander ab*) gibt fiir ein solches Ver-

‘sténdnis nichis her.

V.

1.

Da'sé'\miliche Rechtsmitte! na'c:h dem 1. August 2013 eingelegt wurden iet nach § 136_
Abs. 5S. 1.Nr. 2iVm. Abs T Nri 2 GNotKG § 15 SpruchG i in seiner ab diesem Tag - |
geltenden Fassung anzuwenden Dle Haftung der Beschwerdegegnenn flr die Ge-
richtskosten folgt aus § 23 Nr. 14 GNotKG. Ein Abwelchen von dem Grundsatz dass
im Spruchverfahren jeder Betelligte seine auEergenchtIrchen Kosten selbst zu tragen
hat (Fritzsche aa0., § 15 Rn. 27), war nicht aus Griindes der Billigkeit (§ 15 Abs. 2
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SpruchG) veranlasst. Dahmstehen kann, ob§ 15 Abs 2 SpruchG hinsichtlich der Uber-
tragung auBergenchthcher Kosten auf andere Beteiligte abschhef&end ist, oder ob § 84

‘FamFG in Ausnahmeféllen es zu!asst auBergenchﬂlche Kosten der Antragsgegnenn ,

- auf die Antragssteller Zu ibertragen (bejahend OLG Munchen, Beschluss vom

13.12.2016 — 31 Wix 186/16, juris Rn. 14 ff,, dort auch zur Gege'nansmht,l s.a. Kubis in .

* MK-AKG, 4. Aufl., § 15 SpruchG, Rn. 22). Ein solchier Ausnahmefall, der aus Griinden
dér Billigkeit eine Kosténerstattung erforderlich macht, ist hier nicht gegeben.

2.

Die Festsstzung des (Mindest-)Geschaftswertes folgt aus § 74 S. 1, 2. Hs. GNotKG.

3.
Dié Rechtsbeschwerdé war nicht zuzuilass‘en ‘weil weder die Rechissache grundsitz-
Itche Bedeutung hat noch die Forthildung des Rechts oder die Sichertng einer einheit-
llchen Rechtsprechung eine Entscheldung des Rechtsbeschwerdegenchts erfordert
(§ 70 Abs. 2 S. 1 FamFG i.V.m. § 17 Abs. 1 SpruchG).




