- ‘Verkiindet am: 25.07,2013

Oberlandesgericht Dilsseldorf

BesCl;l.IUSS.'- |

In dem sp-mcﬁverfahren

zur Bestlmmung des vertragllch geschuldeten Ausglelchs und der angemessenen
" Abfi ndung betreffend den Gewmnabfﬂhrungsvertrag zwischen der

‘Gelsenwasser AG
" und def”

‘an dem beteiligt sind:




weiter beteiligt:

hat der 26. Zwrlsenat des Oberlandesgenchts Dusseldorf
_auf die mundllche Verhandlung vom 10 072013

durch die VorSItzende Rlchtenn am Oberlandesgerlcht someeﬂeR:chter
am Oberlandesgencht un‘d

heschlossen—' '

-A”fd'e SOfOﬂIQen Beschwerden der Antragstelferzu 10, blS 14 18 U
-Sew'e der Antragsteilenn 2u 17. wird. der Beschiluss. der VI Kamme
04 07, 2012 unt'

-,Handelssachen des Landgerlchts Dortmund v |
:TUCkWelSung der weltergehenden Rechtsmlttel hms;chtllch des angemes-

senen Ausglelchs abgeandert

Al _"des Gewmnabfuhrunnge _‘:ag |
witd auf i€ 2, 1:4; (brutto)?;,le Stackaktie abziiglich Karpers elas-
tung und Sordarltatszuschlag in Hohe des Jewells geltenden gesetzhchen

Tanfs festgesetzt

'r-Dle Kosten des Beschwerdev .'“ahrens elnschllethh der den Antragstel~

'- .lem entstandenen notwendtge sten:sowie: dle Vergutung und Aus[agen

: des gememsamen Vertreters der auBenstehenden Aktlonare tragt die An-r
tragsgegnerm A ' L C :

. Der Geschaftswert fUr das Beschwerdeverfahren W|rd auf € 7 5 MIO fest~ . “

gesetzt.




Griinde:

Die Antragsteller sind Aktlonare der Gelsenwasser AG. Das: 1887 gegrtmdete Unter—
nehmen war ursprungllch auf dem: Geblet cler Wasserversorgung tat:g. spater erfolg-»'
ten der Auf-: und Ausbau der Sparte Abwasserentsorgung sowne der Enrverb uon.‘
Betelllgungen zur Erwelterung “des Geschaftsfeldes um dle Sparte ,,Gas Dle'
Gelsenwasser AG- war lm Zeitpunkt der verfahrensgegenstandllchen Strukturmal&-'—
nahme ‘it - zahlrelchen Tochter- und. Betellrgungsgesellschaften im- lnland der"
Tschechlschen Republlk |n Ungarn und In Polen tﬁtlg Dre Unternehmen der
Ge[senwasser—Gruppe versorgen |hre Kunden - Hausha[te Gewerbe und lndustne —:‘
.mltTnnk- und Betrlebswasser Erdgas Flussnggas. Nah und Fernwarme sow1e Strom '
'wobel |rr den Beretchen Wasser und Gas dié Belleferung auch an’ Wlederverkéufer;
‘erfolgt darube '”hmaus erfullen S|e Aufgaben der Abwasserentsurgung und bleten ;
wasser- und energleWIrtschaftllche Dlenstlelstungen an, Schwerpunkt'f'des Ver

'gungsgebletes smd Welterhln das Ruhrgeblet das Munsterland der Nrederrheln,,:
Ostwestfalen und das - angrenzende Nledersachsen Ende 2003 War i
Gelsenwasser—Konzern 1 243 Mltarbelter beschaftlgt C v

Das’ Grundkapltal der Gelsenwasser AG betrug |m Februar 2004 € 103 1 25" OO'und‘:
.war emgetellt |n 3 43? 500 auf den Inhaber Iautende StUCkaktten Dle Aktlen werden-
im Amthchen Markt an den Wertpaplerbbrsen in :-Frankfurthaln Dusseldorf und':
ré’lm Frelverkehr gehandelt

Berhn Bremen SOWIe an: der Wertpaplerborse m Ha'_ )
'BIS September 2003 h|eIt dre eme Betelhgung m Hohe von 80 51 % am_
Grundkapttal der Gelsenwasser NG, von: der 51e'7 Si ch i Zuge der Ubernahme der--

trennen musste Dle Antragsgegnenrr erwarb dle -Beteillgung,f
'wadurch dle “und.die’ die _a’n-:"
der: Antragsgegnertn Uber dle Zu:

je ‘50 %. beteiligt smd lhre berelts zuvor bestehenden (unmlttelbaren) Betelllgungen';
von~ 1, 21 % ‘bzw; 5, 67 % auf elne (mlttelbare) Mehrheltsheielhgung an der,.'_
Gelsenwasser AG ausbauen konnten Im Februar 2004 hlelt_dle_Antragsgegnerm’:
3:263: 074 Stuckaktlen entsprechend elnem Antell von rund 9?':'9-3 A am Grundkapltal'_;

der Gelsenwasser AG: dle resthchen Aktlen
der Hand von andereri kommunalen AktIEJ




“Am'-12:02.2004 schloss die Gelsenwasser AG mit der.Antragsgegnerin als herr—.fj;
schendem Untefnehmen e’rnen Gevwnnabfuhrungsvertrag (Bl 350 ff:. GA) Dann ver-
' pfhchtete sich. die Gelsenwasser AG; die- von ihr. erzuelten Gewmne vorbehalthch der
| Blldung oder Auﬂosung von |n dem Gewmnabfuhrungsvertrag ausdruckhch geregelten'

RUckIagen an dle Antragsgegnenn abzufdhre " 7__E'ne Kundlgung.'_'des Vertrages war.'

Stuckaktle g_r elsenwasser AG Grundlage war. e|n ven

tichtliche Feststellung der
Ksichs gestellt, denen sich
ngeschlossen hat. Sie
ene Ausgleichszahlung




ermlttlung in Ansatz gebrachte Kapltal|51erungszlnssatz sei zu. hoch d[es gelte fur den
im Vertragsbencht angesetzten BaSIszmssatz von 5 5 % ebenso w1e Iur den RISIKO-
2uschlag von. 2,25 %; -ein Wachstumsabschlag in der Phase Il von nur 0,5 % sei
ebenfalls nicht gerechtfertlgt Ferner haben dle Antragsteller gerugt dle Planungs:
rechnung Sel zu pessmsttsch und gehe von unzutreffenden Voraussetzungen aus
bEl der Planung der Umsatzerlose sefen sowohl die.. unterstellte EntWIc:kIung der’l
, jewelhgen Absatzmengen als auch: dle lm Gas- und Wassergeschaft erzuelbaren.
- Prelse als zu negatw beurtellt worden dagegen selen die Aufwendungen fur Matenal_.
unid Personal zu hoch angesetzt worden ‘auch dle Planung der Betelllgungsergebe
nisse: sel zu pBSSIITIIStISCh Schhel!.hch sei zu Unrechf eme RUCkstellung in Hohe von
€40 000, 000 fiir - eine” Kaufprelsnachforderung im. Zusammenhang 'mit dem Erwerb
einer Betelllgung an- der Ostmecklenburglschen Gasversorgung Neubrandenburg
GmbH in den 19908!‘ Jahren beruckstchtrgt worden die schon @in Jahr nach dem
Bewertungsstlchtag zym groﬁten Tell aufgelést worden sel Dles habe sxch berelts
Z2um Bewertungsstlchtag abgezelchnet S0 dass dle Auﬂasung der RuCkstellung
‘bEFEItS zu d[esem Zeltpunkt hatte erfolgen mussen Dle Ermlttlung eines ,,ob;ektlwer-
ten’ Unternehmenswertes“ fur die’ Gelsenwasser AG habe deren Elnblndung |n den
Konzern der Antragsgegnerm notwendlgerwelse lgnorlert tatsachhch hatten deren'
anfangs fast 90 %lgen Kredxtfmanznerung zu e|ner erhebhchen Aufwertung des
Konzernverbunds der Antragsgegnerln gefuhrt was bel der Bemessung von Abfln—'_
dung und Ausglelch zu berucks:chtlgen sel B B

Das La hdgefichi hat Bewaié erhoben durch Einholing eings’ Sachvérstandigengit-
achfens-des Wirtschaftsprifers

- (Gutachten _ )

und darauf-hln dle angemessene Barabﬁndung fur die auBenstehenden Akt[enare der

Gelsenwasser AG auf € 399 27 und den angemessenen Ausglelch auf. € 18, 01 (nachr;

'Korperschaftssteuer) 1e StuCkaktle festgesetzt Es hat bamerend auf dem Gutachten{'

‘Uhter’ Berucksuchtlg_ ng der Vermogens~ und Ertragslage zum Stlchtagf

02:04. 2004 elnen ‘Wit von-‘€1 372 485 257 ermlttelt dabel hat es d1e von dem:

Sachversténdlgen o “auf -der- Grundlage der Planungsrechnung der.

: Geisenwasser AG erm|tte' n_;iEftragsuberschUsse sowohl Au‘r'_’dle Deta:[planungs—




-phasen als auch fur die eWIge Rent"'- | "':'-"ride ‘gelegt., Die EinwendUngen der An-

_'tragsteller gegen dle Planung selen d, das Sachverstandlgengutachten uberzeu-
gend w:derlegt worden die Planung habe 5|ch nach Uberprﬂfung fur den Sachver—'_
» standlgen als plausﬂael dargestellt in den Planungsannahmen sel auch das Ertrags--
‘pntent[al der Gelsenwasser AG hlnrelchend berucksnchtigt Eme Auflosung der: Ruck—'
'_stellung wegen der eventuellen Keufprelsnachforderung fur den Erwerb der Betelll-
gung an der Ostmecklenburglschen Gasversorgung Neubrandenburg GmbH habe
'?A'nlcht erfelgen mUseen denn dle Elmgung mit der Bundesanstalt fur veremrgungsbe—

dmgte Scnderaufgaben (BVS) sel -erst lm November 2005' erfolgt :_-:also mehr als

_;ememhalb Jahre nach dem. Bewertungsstlchtag, ,diese‘ En_. Zum- Bewer-

tungsstlchtag noch mcht In- |hren UrsprUngen angelegt und:nic

Bel der Abzmsung der kunﬁlgen fmanzlellen Uberscht]sse auf den _B we“

-Vsel emBamszmssatz \ron 5,0, % - entsprechend ernem gerundeten Du__' 'hschnlttswert

A_uber drel Monate zugrunde zu Iegen der durch elnen unter Anwendung des sogea_
'l’nannten CAPM Mode!ls errmttelten RISIkOZUSCh|ag 2 erh._,hen sel den dle Kammer"
im Ergebms abwelchend vom genchthchen Sachverstandlgen ln Hohe von:1; 8 %,
.vor Steuern fi:rr angemessen halte -Der sich aus: BaSJszmssatz und Rlslkozuschlag

' ergebende stsatz ' "u:m den Wer’c der durchschnlttllchen personhchen Ertragsbe-

steuerung der Ante g'ner Zu- reduzleren woben mlt der obergenchﬂlchen Recht— —‘

- sprechung an emer __ielerten Emkommenssteuer von. 35 % festzuhalten sel Der mlt
0, 5 % angesetzte Wachstumsabschlag _fur dle der Detallplanungsphase folgende'

el mcht korrekturbedurftlg, obwoh] e an: dert

.Phase Il dle sogenannte ew

: hende Geschaft im Wasserbererch mlt.—elne-m we:t .
Kunden und im Gasberelch aufgrund der ‘,be' s F
: welter fortschreltenden leeraIISIerung dee Gasir

Umsatzen und Ergebmssen ZU- rechnen sel Danach 'er
Kapltahslerungszmssatz von 4, 42 % und fur d|e Phas_

lung. der Ausglelchszahlung sei a|s Zlnssatz far dle Verrentung Mxtt_elwe_r,t;aus_,{d;eﬁnié .




11

;j"'der Unternehmensbewertung zugrundellegenden Kap1tahsmrungszms unter Beruck~
f SIchtlgung des RlSlkozuschIags und dem Ba51szms Zu venrvenden die abgeleitete‘
Nettorendlte sei urh den Betrag zu erhohen der sich vor typ|3|erter Steuerbelastungr'
ergebe (17 5 %) ‘Dabei habe es d|e Kammer entgegen der Ytong Entschetdung des
'Bundesgerlchtshofs bel -der Festsetzung des Ausglelchs nach Korperschaftssteuer _

'belassen ‘da al]e Betelllgten dleses Verfahrens SO vorgegangenselen ',f

14 18. und 23 sowie der Antragstellerm zu 17 it denen sie gine weltere Erhmhung'_
.der Barabflndung und der Ausglelchszahlung begehren D|e Antragsteller Zu 10 bis
14 18 und 23 wenden srch dagegen dass das Landgencht von der Plau5|bll|tat der_ﬂ

elnem UnteTnehmen derGrundversorgung wie der Geisenwasser AG hande1e es smh

im Hlnblrck ‘auf die stetlge Grundnachfrage und dle gegebene offenthch reohthche-—
"Uberwachung der Prelsgestaltuhg um’ ein in selner Ertragsentwncklung ganz aulser-‘.
gewohnllch Ie:cht p[anbares Unternehmen was. dadurch bestatlgt werde dass SIGh dle _
_‘Iangen‘rrstlge Ertragsentvulcklung der Gelsenwasser AG auch tatsachllch lm vellen '
h : ""g.::mlt dieser Planbarkeit entwwkelt habe Die- Unplausrbilltat der Planung zelge'

sich ?'daran dass die Planungen fur dle noch dem BewertungsstlchtaquesJahres 2004 ,
7unm|ttelbar zuzuordnenden Abrechnungspenoden 2004 und 2005 1m Ergebms um“T
Ajewells mehr als:50 % uberschntten worden selen Hlerdurch werde belegt dass dle
"-Ertragslage der Gelsenwasser AG tm Jahr 2004 als Ausgangspunkt jener fUr dle.' .
Detallpianungsphase voraussehbaren Entwu:k!ung geznelt fa{sch beurteﬂt worden sel '
: Berelts im Halbjahresbencht der Gelsenwasser AG per 30 06. 2004 sel zum Jahres—,
ende: & uber dem Vor]ahr hegendes Ergebms ennrartet worden Eln zwmgendes Indlz-
fur dle Feh lerhaftlgkelt des Ausgangspunktes samthcher Planannahmen aus der S!Cht
des Bewertungsstlchtages sel auch dle UntersteIIUng elnes Korperschaftsteuergut—‘
habens in Hohe von nur€ 11 A Mill., obwohl auswelsllch des Geschaftsberlchts 2005
zum 01 01 2004 b;lanzuerte passwe Iatente Steuem |n Hohe \mn €808 Mt" |m
GeschaftSJahr 2004 erfolgswurksam aufzu[osen gewesen selen und: dre Konzernun—

ternehmen uber €in. K@rper':' haftsteuerguthaben au “voro 1chaftllcher Zent von

_1nsgesamt€20 7: MIO verftlgt‘_ 'tten Der: Sachvers ndig s¢ ei‘ selner Analyse'

der Vergangenhelt und/oder‘.des"Standes des nlcht=~bet b etwendlgen Vermoqens'r




_der Gelsenwasser AG per 31 12 20037denknotwendlg Entscheldendes ubersehen |
haben denn emem per 31 12 2003 -bel;-der Gelsenwasser AG passwterten Betrag von

€ 80 8 MI" fur Iatente Steuern der dann anschllelsend erfolgswlrk T-a gui@sep
gewesen sel misse nach den Grundregeln der Bllanzlerung ein Aktlv' ‘Ié;i:'_c':her
.Hohe entsprochen haben Eln wesenthches Element m der Unpla'
" Planing® venmendeten Zahlen bestehe weiter dar.ln dass lm Hmblrc
falls - eventuelle Kaufpre[snachfo:derung der BvS wegen: elner B

:,Gelsenwasser AG an der Ostmecklenburgrschen Gasversorgung 'Nei

‘tatsachllchen Stand das Landgerlcht mcht elnmal festgestellt habe lm Rahmen der
Unternehmensbewertung mcht zu. Lasten des Unternehmenswertes gehen konne Bei
der Mégllchkelt des Schelterns der Verglelchsverhandlungen handeie es snch um
_emen geradezuf_";plschen Fall des unternehmenschen Rlsukos wue es lm Zuschlag

‘zum Kapltahsuerungs satz' fur R1$1ko seme Entsprechung habe Dle Erhohung des

-Basmzmssatzes u 'n__.rund dle Halfte sei gielchbedeutend in etwa rit. emer

-_Mlnderung des Unte te "-,-:der snch bel Kapltahsnerung m[t dem Bamszms

_.ergabe um rund elnf. -:'Dnttel alleln ft]r unternehmensche Rr;-.lken und das bei

einem- Unternehmen der _rundversorgung mlt Wasser und Energ|e das |n selnen

:Absatzgebleten elne Ieltungsgest'__ tzte Quass Monopolstellung gemefse dle das

—unternehmensche RISIkG auf eln denkba Mlmmum beschranke Unangemessen sei

dle Annahme des Geldentwertungs-/v\lachsthmsabschlags m1t [edlgllch 0,5 %-Punk-

'_ten durch das La-ndgencht angesu;hts emer Zlel Geldentwertungsrate der Europal—_
'.schen Zentra{bank von 2 0 Y- p a; zummdest auf diesen Wert sel der Abschlag zu
korrlgleren Anderenfalls hatte der Sachverstandlge begrunden missen, dass. die
Ertrage ab dem Emtntt in. che EW|ge Rente nlcht nur nlcht mehr w1rkl|ch wachsen
sondern ganz pldtzhch formllch zusammenbrechen sollten und zwar derart dass
angeswhts elner Zlel Geldent\nrertungsrate von 2; 0 % p:a. dle Grundversorgung m1t

Wasser und Gas |m Hmb]uck auf |hre lauf ' endlgen Investttlonen 1rgendwann.-
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bei der. Gé]s‘ehWagser AG mit den C’hrm'cian‘‘jeQ-cie&r{'f':liés"':":T"'"g;f"'= stig zumlndest ausglei-

"chen miissten, so dass dié Ertrage in’ der Ewrgen rhaupt nur i dem
Bamszmssatz zum Unternehmenswert zu' kap[tahswre sejen. Auch bel der Festset—
zung des Ausgle:chs selen dem Landgencht i dem angegnffenen Beschluss FehI-
i‘beurterlungen unterlaufen So sel es aus Angemessenhentsgrﬂnden mcht gerec:htfer—

“,'tlgt far die Verzrnsung des Unternehmenswertes nur-von emem Mlttelwert zwrschen
' Ba3|szmssatz und rtsnkoadjust[ertem KapltallsmrungszmssatZ auszugehen Zudem Sel'
s rein. rechnerrsch falsch wenn em um 17.5% fur pauschallerte Emkommensteuer

uf 4,51.%): WIeder

erhoht werde -gine: KUrzung um: 17 5 % ,,von oben" von der hief ausgegangen worden

.gekurzter Satz verwendet und dann um 17 5 % (hler von 3 84 %-

sel, werde: nur. durch eme Erhohung um:100 ; 82, 5 21, 29 % von unten ausgegll-
_chen. SChlIeB[lch Bel zu: beanstanden dass der angegnffene Beschluss entgegen der
Ytong-Entscheldung des Bundesgerrchtshofs eipen - Betrag von - € 18 o1 (nach Kdr—-.
perschaftsteuer) festgesetzthabe :
Die Antragstellenn zu 17 macht geltend «den Basnszmssatz habe das- Landg
tellwelse zutreffend in: Ansatz gebracht fur dle konkreten Planjahre s
. der BOJahngen Zlnsstrukturkurve abgeleltete Bamszms anzuwende:

& steugrliche Vorteils "habs-ziehen ‘wollen: Es ‘er-




A4

schelne zudem naheliegend dass Anspruche-"-aus:-jener eventuellen Kaufpreisnach-

:ferderung bereits zum BeWeITungsst[chta ] veqar, t-gewesen. seren
Der Vertreter der au&enstehenden Akhanare hat smh den Ausfuhrungen der Antrag-

r steller zur Unangemessenhelt elnes Wachstumsabschlags vor:0; 5 Yo angeschlossen
Dié—-AritJrééstellérﬂz@ 1:5..—_"5_;;; ia., :12'7'-.-,__' 1;:8:§_-".u§r.-.ufci3?2é-_,.;bie;.-émt.réggq,,-,
;de s Beschluss des Landgenchts Donmund vem 04 07 2012 abzuandern
un dle' Abfmdung hoher als. € 399 27 Je Stuckaktle und den angemes—
senen Ausglelch hoher als € 18, 01 festzusetzen

' "r!n:b-ﬁanstraﬂgt_f;},._ﬁff-'._. S
'dié-;Qeschwérderﬁi;. zu‘riick;zuwe_isen.‘.-

erte|d|gt den angefochtenen Besc:__‘ ' ss und macht geltend der. von _den Antrag-'
ngestel[te_.VergIelch von' y . . &

-iperwicgénde ahrschelnhchkelt m:t einer vollen Inanspruchnahme Zu- rechnen




gewesen sel weil dle Gelsenwasser AG bIS dahin _lt'-"der BVS nom kelne emver-.

nehmllche Losung uber deren Nachforderungen hatte emelen konnen Mlt demj
RISIkOZUSChlag Zum- KapltaIISIerungszmssatz werde dleses RIS||(O aus emem ab—
grenzbaren Elnze’rsachverhalt mcht abgebfldet Die Rugen der Antragsteller zum-
Kamtahmerungszmssatz und zum Wachstumsabschlag seten unberechﬂgt da dle
Werte nach anerkannten Bewertungsmethoden ermittelt worden selen Im Hlnbllck auf
den Wachstumsabschtag s'él"gerade nlcht davon auszugehen gewesen dass lang-
frlst|ges Wachstum i Hohe e[ner erwarteten Inflatlonsrate elntrltt mlt den tatséchilich:
gestlegenen Umsatzerlosen selen kerneswegs in: g]etchem Mal&e Ertragssteigerungenf

verbunden gewesen Fehler des Landgerlchts zu Lasten der Antragsteller bel der

Festsetzung der Ausglelchszahlung selen nlcht festzuste!len "i‘dasi'. Gerlcht sel |m‘

und dem angebatenen Betrag abgemchen -Denn ‘mit- 1 5% Irege dIe Ilfferenz;
schen der.durch’ das Landgencht festgesetzten und der von: 1hr der Antra dsg egnenn.
angebotenen Ausglelchszahlung deutlich unterhalb der Bagatellgre. e

gine: Abwelchung richt die Unangemessenhelt der. angebotenen Ausglelchszahlung;_ N

zur-FoIge: habe:.

Dle zulasmgen': smforttgenf:'Beschwerden der Antragsteller zZu 10 bls 14 18 und 23-

Ein- Beherrschungs~ oder. Gewmnabfuhrungsvertrag muss’ gemaf& § 305 Abs 1 AktGi
dle Verpﬂlchtung des anderen Vertragstells enthaiten auf Verlangen elnes auBen-
stehenden Aktlonars dessen Akhen gegen eine im Velztrag bestlmmte angemessene-
Abf‘ ndung zu erwerben Angemessen |st eme Abﬂndung, dle dem ausscheldenden'
Aktlonar elne volle Ents "'_ad[gung danr verschafft was seme Betelllgung an dem

arbeltenden Unterr{eh S
entspricht (vgl- BVeHG; Beschl; V. 32.7-."-'04-'-‘;?1999~—-'-'_|'B\£Ri:-‘ Lon

" '.:'Betelllgung
V1909, 2769-




3770 ff BGH Beschl v 21:.--'

A. Ermittiung des Untemehmensiwertes

erlcht iR dem angegnffenen Beschluss davon ausgegangen

:Zutreffend lS‘l das | Al
dass dle Unterneh \ ung snch an der Ertragswertmethode zu: orlenﬂeren hat
"und der Unternehme h-aus. dem Ertragswert aus: Betnebsfortfuhrung sowle
,-dem quUIdat[onswel't d
BGH; Béschl: v./2%07:201
tu ngsstlchtag (§ 305 Abs

_der Hauptversammlun 1

' 'bsnotwendlgen Vermegens zusammensetzt fvgk
\ Bgebhch :sind- dle errh:’altmsse Zum- Bewer—
; “'en hatdas Landgerlcht nchtlg den Tag-
004 angesehen Zu folgen ist. dem-

_nur msowelt beruckswhhgf werden kenii
‘abgezeichnet habén:

Die Emwémde der Antragsteller gegen d[e Em it
,das Landgencht sind: unbegrundet




47
1. Ermittiung der kiinftigen finanziellen Uberschisse

a) Untemehmensplanunq

Ohne Erfolg wenden 3|ch die Antragsteller dagegen, dass das Landgencht bei selner
Entscheldung von der Planungsrechnung der Gelsenwasser AG ausgegangen |st
Besteht bei der zu’ bewertenden Geseﬂschaft elne F’Ianungsrechnung, ist dlese'
grundsatzllch der Zukunftsprognose der f“ nanZIeIIen UberschUsse in- der Detallpla—-
nungsphase zu Grunde zu'legen; denn in ihr komimen' regelmamg dne Ent\mcklungen
des Unternéhmeéns zum Ausdruck dle am Stlchtag schon angelegt" sind. Planungen"'
und Prognosen snnd in erster Linie ein Ergebnls der ]ewetllgen unternehmer[schen
Entscheldung der ‘fir d:e Geschaftsfuhrung verantworthchen Personen Dlese Ent—l
scheldungen mUssen auf zutreffenden lnformatlonen und daran orlent:erten reallstl—':-
schen und mderspruchsfrenen Annahmen aufbauen Der sachverstandlge Bewerter
MUSS daher die Plaumbllltatder Planungsrechnung beurtellen und sue dann wenn sié
such als’ mcht piausrbel erwmst durch eme sachgerechte Prognose ersetzen oder
_anpassen (Senat Beschl v. 706 04 2011 —l 26 W2106 juns Rn 47 SimonlLeve 'kus
SpruchG Anh § 14 Rn 76 ff 81) Dementsprechend ist der vom Gerlcht bestellte
Sachverstandlge vorgegangen und hat dle der Bewertung.' zUgrunde

gelegte mltteifnstlge Planungsrechnung des Gelsenwasser«Konzerns ‘fur""" en
von 2004 bis 2008 untersucht (Gutachten S ff) Er |st dabel ausfuhrllch-
'auf den Elnwand der Antragsteller elngegangen dle Planungsrechnung sel zu pes—
SImlstlsch und: gehe von: falschen Voraussefzungen aus, und hat dlesen - wi’e das
_Landgencht zutreffend ausgefuhrt hat = ubelzeugend mderlegt Insbesondere hm-
swhtllch der geplanten Umsatzerlose ln “deti Berelchen Wasser und Gas hat der_
Sachverstandlge dargelegi dass diese aus der marsgebhchen Slcht arir Bewertungs-
stlchtag auf zutreffenden oder jedenfalls vertretbaren Annahmen beruhten (Gutachten

S 14 ff., S 19 ff) ‘Die Absatzplanung ifn Bere;ch Gas hat der Sachver—
standlge unter Bezugnahme auf die ESSO’ Energleprognose 2003 sogar als durchaus

Optlmlst{SGh bezerchnet und darauf hmgew1esen dass das angenommene _Ge' _mt—

wachstum im Gasabsatz ubermegend as einem: Anstleg im Bersich der Kraftwf_
getragen wird, der fUr die. Gelsenwasser AG keme Rolle spjelt (Guiachten
8. 22).

Sowelt d[e An’tragsteller zu 10, bis 14., 18. ungd’ 23, meinen dle PIanung sel Von‘
vorneherem ganzllch unp]au9| _ el'lgewesen |st deém nlcht U folgen Die Prelserhohung
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cht, .berucksmhtlgtj

(WasEG) NW zum 01 02 2004 lst in der Planung mlt Rech,
‘eifiei dirchlaufenden

worden, weil der sogen. ,,Wassercent fr.die GelsenwasserA "

Posten’ darstellt und, sich lnsofern nlcht auf den Unteme swukt (Gut—
achten s. 17/18) Der Sachverstandlge hat |"'
-‘hlngewnasen dass d|e Gelsenwasser AG kelnen dtrekten

xnd. darauf
“'-H-é;h,e’-q-es

_ veremnahmten Wasserprelses hat und i der: Planungsrechnun eckender

:Planung mcht von anstelgenden Wassertanfen ausgehen ko
: Gaspretse kann entgegen der Behauptung der Antragste!ler mch
;_llch davon ausgegangen werden dass Erhohungen der Bezugsko
. prozentual weltergegeben werden 80" dass sich. der. Kostendeckung t ad
j'_Ertrage Iaufendaerhohen Der Sachverstandlge -_hat- vi’e.lm'e_

_dass_ zum mahg n'—"Zeltpunkt dle Ubenmegende Anzahl der reglonalen '
iglonalen ‘Gasversarge .:,_wegen der zunehmenden MaﬂdllberaHSJerung von
:smkenden Tarlfen mr_ Héushalts- und lndustrlekundenberelch ausgmg und dass
'allgemeln emartet wu;de dass zukunftlg 'dle Rohmargen im Gasgeschaft zuruckge-
.hen werden (Gutac ife

ass. mcht von stets g[e|ch blelbenden oder

|st der Infermatlonsstand der ben angemessene“r Sorgfa am Bewertungsstfchtag

bestanden haben konnte (sogen Wurzeltheone) Zum Bewertungsstlchtag noch nicht
-elngeleltete Ma[&nahmen nlcht konkret|3|erte lnvestmonen Ertragschancen oder
: Beiastungen smd fur dle Prognose der erwarteten f nanzlellen Uberschusse unbe—
'achthch sofern sie. n|cht bereits im Ansatz angelegt oder durc:h Dokumentatlon 1m
-Unternehmenskonzept hlnrelchend kenkret|3|ert smd (Senat Beschl v. 06. 04 2011,
a.a.0.). Von daher besagt eine — auch deutllche - Uberschrettung der Planzahlen
mcht dass die Planung von. falschen Voraussetzungen ausgegangen ist. Die Antrag—-
: 'steller legen auch nicht konkret dar, in- welcher Hlnsmht dies tatsachllch der Fall-
gewesen seln soll; msbesondere ist nicht erkennbar mw:ewelt die’ Ertrags]age der
Gelsenwasser AG im Jahr 2004 gezielt falsch beuﬂellt worden ware...Au_swels_llch des
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.fi_Sachverstand|gengutachtens von

'operatlven Ergebmsses (EBIT) vorf 2003 ‘auf 2004 auf hoheren Abschrelbungen dle'

A_aus erhdhten Investltlonen —-vor allem in das Venmaltungsgebaude und in’ dne Was—
sefgewinnung — entstehen (Gutachten 8. 10 27) D|e Antragsgegnerln hat
zudem mit Recht darauf hlngeWIesen dass dle tatsachhchen Jahresuberschusse auch
desha|b nlcht zur Plausm[hsnerung der Planungsrechnung herangezogen werden
kannen, weil die. Gelsenwasser AG. aufgrund des mit W:rkung zum 01 e1 2004 ge-
fschlossenen Gewmnabfuhrungsvertrages und dér. srch daraus ergebenden Organ—

-' 'schaft keine’ Unternehmenssteuem mehr gezahit hat, S0 dass sich ein Verglelch it

-den der Bewertung zugrunde gelegten JahresuberschUssen nach Untemehmens—

steuern (EAT) verbletet Far die Darstellung der Entwncklungsrelhe rnag es. ohne,
. Bedeutung sein,. ob dle Ergebmsse vor oder nach Steuern dargestellt werden msowelt_

'raumen jedoch auch dle Antragsteller eln dass dle geplanten Zuwachsraten den

tatsachllch errelchten Raten entsprechen Fur den dlrekten Jahresverglemh macht es',
'hlngegen durchaus elnen Unterschled denn bel Zugrundelegung des geplanten.
Ergebnlsses vor Stetiern (EBT) fallen d:e Abwelchungen zu den tatsachhchen Jah—':

| resuberschussen cher. genng aus

_: Soweit die Antragstellerln 20 17, rUgt die’ Gutachter hatten verkannt dass dle erheb-'

hche -lnveshtmnen in das Unternehmen dle zl emem RuCkgang des Zlnsergebmsses :

.' fuhrten auf Umsatz urid Ertrag durchschlagen bitrifft dles nach den’ Feststellungen
'_des Sachverstandlgen llqu1d|tatsw1rksame |nvest|tlonen in neue Betelllgungen (Gut~

achten 'S, 36) Der Sachverstandlge hat msowelt die- Planung der Betem-_‘

: gu gsergebmsse elner ausfuhrllchen Prufung unterzogen (Gutachten 'S.-

_ Operatlven Geschafts emschhel!.hch der Ertrage aus den neuen Betelllgungen und

ohne dlese Ertrage sowie ohne dle lnvestltlonen in dle neuen Betelhgungen angestellt :

_ Daraus erglbt sich, dass sich dle neuen Betelllgungen ln dem Ertragswert mlt mehr als
€110 MiG auswirken. Der Sachversfandlge hat: deshalb keine. Veranlassung gesehen
_dre i Rahmen der Planung der neuen Betemgungen bzw der vorhandénen quwdltat
getroﬁenen Bewertungspramlssen m Zweifél zu- :ﬂehen

" b) Korperschaﬁssteuer@thaben :
- Die- Riige der Antragsteller zu, 10, bis 14., 18; und 230, d""'-'"*Sachverstandlge habe
fetilerhaft nur ein. Karperschaftssteuerguthaben ven €1. 1:4-Mic::fiir de

"_33 ff) und lnsbesondere auch Verg!e:chsberechnungen des Ertragswerts desz
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stlchtag (nchtig per 31. 12; 2003) unterstellt obwohl die Konzernunternehmen aUS-'
welsllch des Geschaftsbenchts 2005 der Gelsenwasser AG: leer"'em Korperschaﬂs-‘

'sieuecguthaben aua vomrganschaftllcher Zert von msge§ 26, .

Mio. verfugt

elngeflossen smd (Gutachten _ S.‘ '58:f.').. D_als -erSch:e
das volle Kprerschaﬂssteuerguthaben steht der GelsenwasseT
‘ Vermdgenswert zur Verfugung

c) Passwe Ia{ente Steuem
,Nlcht nachvoﬂzrehbar |st der Elnwand der Antragsteller zu 10. bis-14., 18. und 2" ]

_Sachverstandrge inusse |m Hmbllck darauf dass Zum 01 01 2004 passwe Iatentef
_Steuem in::

__ = vo‘n €808 Mlo bllanZIert gewesen selen bel der Analyse der

-_Vergangehhel' , _,___.eder des Standes des nlcht betnebsnotwendlgen Vermogens
'Entscheldendes ubersehen haben Latente Steuern resultleren aus, leferenzen.
ZWIschen Handels— und Steuerbllanzergebms eder ZWIschen Jahresergebms lm
Konzernabschluss und Summe der Elnzelergebmsse der |n den Konzernabschluss
3 men (§ 306 HGB a.F), m; ersten Fall haben sie den Zweck |m

handelsrechthchen Abs_ hluss de,; Steueraufwand auszuwelsen der dem handels—

embezogenen Unter ]

' rechthchen Ergebn[s entsprlcht Unterschelden snch steuer- und handelsrechthches
’ Ergebms entspncht der tatsachhche -effektlve) Sieuerauﬁmand mcht dem (flktrven)
) 'bms auszuwelsen ware lst das Handels-

} Steueraufwand der |aut _andels_r_' '

. bllanzergebms hoher als das steue‘rllche Ergebnls entstehen |m Fall von ZeltllCh

| begrenzten Ilfferenzen passwe Iatente Steuern Fur den Unterschled zw;schen‘
: effektlver und flktlver Steuerbelastung sah berelts § 274 HGB in- der bIS 28 05. 2009
geltenden Fassung (a. F Y den Ansatz emes Steuerabgrenzungspostens VOF, Wenn snch
der leferenzbetrag in den Folgejahren voraussnchtllch w1eder ausghch (vgl

_ Rabeneck!Relchert DStR 2002 1366 1368): Daraus folgt dass dem Auswels der .
passwen latenten Steuern kem ,,ubersehener Akt;vposten gegenUbersteht sondern
Iedlgllch das |m Verglelch zur Steuerbllanz hohere Handelsbllanzergebnls ausgegh—_
chen wird, Entsprechendes gilt fiir den. FaII des § 306 HGB a.F.
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| d) Berucksuchtuqmq der Ruckstellunq fur eme eventuelle Kaufprelsnachforderu:g

schWerdefuhrer gegen dle Beruc:ks;chugung emer

-“der BVS aus den Rege[ungen des ZWIschen der Gelsenwasser AG und der BvSi
geschlossenen Vertrages uber den Ankauf der Ostmecklenburgtschen Gasversorgungr

bewertung, 7 A

lichikeiten i iRy der Planung_s;ec 1 nung generell mc; {Zu bert




-‘dass fUr dere __ fre _,dflnanZJerte Inanspruchnahme ei

plant worden lst war dles nach dem Ergebms des_f_
"gutachtens aus der S[cht des Bewertungsstrchtags -sa.
:Rahmen der Begutachtung von den Planungsverantw it
_,'ertellten Auskunften mlt weitaus ubenvregender Wahrs
'-Inanspruchnahme zu rechnen war und aufgrund der Volla._ \at
'den zahlungswwksamen Abﬂuss keme Mitfel-in der Planung:vorhanden:wi 1 Guits
‘achten .8.:36/37):

m das allgemelne Unternehrnensnmko sondern

it 'bgeschiossenen '

Betafaktoren der Unternehmen der Peer Group abgelelteten Erwartungswerts unter-
'-Berucksmhtlgung des Verschuldungsgrads der Gelsenwasser AG Zu elnem |m Ver- .
glelch Zur Bewertung nahezu |dentischen Unternehmenswert je Aktle gefuhrt hat;
:(Gu;ta_ghten S 46- ff 53) Das |st von ‘den Beschwerdefuhrern auch mcht :
angegriffen worden.

2 Ermlttlung des Kapltahsmrungszmssaizes
Dle gegen dle Ermlttlung des Kapltahsuarungsznnssatzes vorgebrachten Rugen smd
ebenfalls mcht begrundet '




93 .

'hauptung der Antrag-—.'

nlcht mlt der ?

_.,,ente haben er |n.




;the von 0 5. %: angesetzt“ er hat welmehr ausfuhrllch dargelegt:-- d‘ass jund warum.:

'f__|nsbesondere darauf hmgemesen dass dre Wachstu 8
‘phase mlt emem durchschmttllchen GeWmnwachstum =
._waren und es ver dem Hmtergrund der meglichen Mar
t.sektor nlcht angebracht xst dte 1n dleser Phase.__v_u,_i
;'unendhch fortzuschreiben Denn der Ergebmsanstleg
'.:erster Lmt 'durch das Neugeschaf't aus: en_ Betelhgungsm

'08 05 2013 (VW aktueﬂ 2013 141 f) bestat]gt wenach der durchschmttllche Was—
, sergebrauch m diesem Bere|ch seif 1990 um knapp 20 % auf mlttlerweﬂe 121 ther pro-
Kopf und Tag gesunken ist. Hmzu kommt dass die Planung von emem kostende-l
ckenden Wasserprels ausgeht weshalb msowelt nach den: Feststel(ungen des_ :

Sachverstandlgen kelne Grundlage fUr eln daruber hmaus gehendes‘
prelsgetnebenes Umsatzwachstum besteht (Gutachten 3. 54). .,lm Gas-




‘bereich. bestand zwar die Chance auf éin- men: "‘:mndumertes Wachstum “hier flihrt .

.aber der bei . elner weiteren - Marktoffnung zu erwartende "‘?_-hdhere Wettbewerb'

zwangslauflg zu einem héheren Margendruck. Zudem waren dle Gasprelse in

. Deutschland im europﬁlschen Verglelch bereits zum damallgen Zeltpunkt relatw hoch,

was béi zunehmendem Wettbewerb eher smkende Prelse erwarten lieB (Gutachten
S. 54/55) Unter Berucksmhtlgung dessen ist der Sachverstandlge mlt

Recht davon ausgegangen dass die angesetzte Wachstumsrate vertretbar ISt Er hat'-' ,

, :_nternehmen auf Null schrumpfen berdcksmhtlgt nlcht dass Prelsstelgerungen.
auf der- Beschaffungsselte nicht notwendlg it der Inﬂatlonsrate :dent[sch sind. und
dass ein unter der Inflationsrate I|egendes Wachstum ticht zwangslauflg dazu fuhrt
dass das Unternehmen nicht mehr kostendeckend wwtschaften kann Dle Annahme
eines Wachstums von 0,5 % druckt v:elmehr aus dass dle Gelsenwasser AG: davon

ausgeht Prelsstagerungen auf der Beschaffungsselte jedenfalls ln emem Umfang’

durch entsprechende Prelsste|gerungen an ihre Kunden weltergeben der .d
EﬁlZlenzstelgerungen kompenSIeren zu konnen dass trotz allem der f

anﬁel_gt.

c) Kagltahsnerung nur mit dem Basnszmssatz
Zu Unrecht machen die Antragsteller zu 10. bis 14., 18. und-23; gelténd, die: Ertrage 1n'_

der ergeh Rente- seien Uberhaupt nur mit dem. BaSIszmssatz zum Unternehmenswert_‘

zu kapltahSIeren well SICh dle RISIken der unternehmenschen Betatlgung be -'de:r_
-Gelsenwasser AG mlt den Chancen Jedenfalrs Iangfnstlg zum[ndest aUS Ielchen

:Wachstumsabschlag‘zetgen kann im: Ubngen augh hicht: ausgegangen werden




26

.dass Chancen und RISIken snch langfnstng ausg]elchen und deshalb bei der Bewertung
mcht zZu berucks:chtlgen sind. '

B. Abfind njg_.na-éh,f§ 305 -A':_,j-s; 1Ab52Nr3 AKIG

Unter Zugrundelegung der danach zu berucksmhtlgenden Eckdaten VEl'b|ert h

»'der ansonsten nlcht angegnffene "Ber
"’Abﬁndung vor € 399,27, Der
Nachberechnung auf der Grun;,

__g des Landgerlchts bel der- e
; hat am 01 07.2 4
' emem ‘Gutachten abwelchende‘

vorgenommen und lst dabel zu' gfi :gig' hiedfigeren.Abﬁhddﬁgs’bé‘f
€ 399 13 gelangt Insowelt kommt il

stehenden Aktlonare nlcht m“‘-B'_‘_ra_ ,-da’

ne"Abanderung zum’ Nachtell der atiten-
dle Antragsgegnenn kem Rechtsmlttel"

'elngelegt hat.

ih 'éézué auf die Ausglelchszahiung Be chwerden tellwelse Erfolg Als

Ausglelch |sf der Bruttogewmnantell abz ewellé gUItlgen Korperschafts—

‘:steuer und- des Sohdantatszuschlags festz er‘smh aus der: von dem
Sachverstandjgen UﬁTéT*Bétﬁékéi'
Bundesgenchtshofs vorgenommenen Neuberech_‘.:

,,Mlttelwert-Zlnssatzes“ ohne Bemcksmhtlgung des mch be |ebsnetwend|gen Ver—

ng“ Entscheldung des
Zugrundelegung des

mogens erglbt zug[elch w:rd der von den Antragstellern gerug _ Rechehfehier ehml-'
nlert

1. Anwendbarer Zlnssatz

Ohne Erfolg wenden such die Antragstelier zu 10 bls 14 18 und 23 a!lerdlngs
dagegen dass das Landgencht als Zlnssatz elnen M:ttelwert aus dem der Unter-
nehmensbewertung zugrundehegenden ns;koadyusherten Kapltahs|erungszms und
dem Basnszmssatz angewendet hat. D|e Verrentung m|t emem unter dern Kapltall-
SIerungszmssatz llegenden Mlschzmssatz |st geboten um den Besonderhelten der-
Ausglelchszahlung nach § 304 AktG Rechnung ZU tragen Denn der Ausglelchsbetrag
nach § 304 AktG welst eine andere RlSlkostruktur auf als d|e Dnndende d|e er sub-'
stltmert Dle Ausglelchszahlung lSt elnerselts sucherer als eine Dlwdende denn der

Anspruch auf 5|e besteht unabhanglg vom tatséchhch erZIeIten Gewmn s:e lst ande—




. rerseits unsicherer als elne offentllche Anlenhe wobel mcht allem auf elnen moghchen
Ausfall ‘der Antragsgegnerin abzustellen lS'f sondern auch auf die Beendlgung des
Gewmnabfuhrungsvertrages (vgl oL Celle Bescht: v. 19 04 2007 9W53/06 ZIP
2007 2025 f, juris; OLG Stuttgart Beschl v. 18. 12 2009 20 W2/08/= BeckRS 2010
_00900 sowne 05. 06 2013 20 W 6/10 le’lS Rn 259 ff s. zur Berucksxchtlgung :des‘
-genngeren RISIkOS ben der Verzmsung durch elnen adaquaten Abschlag auc'
Beschl, v. 201092006 ~1-28 (N 8/06, juris Rn. 64) Der Ansatz desi it
A.zwrschen Bamszmssatz und: voIIem Kapltahslerungszmssatz [legt lnsowelt nah__ vgl.'
OLG Celte a. a O OLG Stuttgart a.a: 0 Grofoeld Recht der Unternehmens-f
bewertung, 7. Auﬂ Rn: 84) |

Ausgehend von mlttleren Zlnssatz von 5; 9 % erglbt Slch eln stful& von 3 835 % nach'
'personhcher Elnkommensteuer von 35 %; dleser Ist urh dle persbn!lche Emkommen—
| steuer nach dem Halbemkunfteverfahren (17 5: %) w:e folgt auf 4 848 % zu erhohen

38365% - (100 % 17,52 82,6

X% .10
3838% .
——— = X%, X = 4,648,
,0,_825 ' S
Ef ‘ttlung des Ausglelchs .

tbt s:ch em (Netto-)AusgIetch von € 18 51 je Stuckaktle ausgehend von
menswert ohne nicht betrlebsnotwendlges Vermbgen per 02.04. 2004 in
36' 634, .(entsprechend€ 398 15 je Stuckaktte) (€ 398, 15 x 4 ,648 % =
hnung vo vom 01 07. 2013 wobei es in
etz ’“'n_Zeile nchtlg herﬁen muss: Verrentungszunssatz'
h -Rechtsprechung des Bundesgenchtshofs hat
cht :hmwelst - das mcht betnebsnotwendtge‘
ilo hszahlung unberucksmhtigt zu bleaben

$das Landgericht den Ausgtelch_
.07.2008:(11 ZB 17/01 =
: 'Qhat Dles t“uhrt |m-"
on 26 %, auf 15 %

A ktlonare Diesen




hige--dumh's';ch'nittliche :Brtjttog'ew'inna' 1t

ist .é1|s Ausgleich—vielmehr-déf veltell

_Korperschaftssteuer 1n Hohe des Jewejls gultlgen Steueltarlfs zuzu31chern (vgl B
a a.0; Paulsen m MuKoAktG aa, O § 304 Rn 62) Das grlt auch nach Abschaff
des Anrechnungsverfahrens und ermogllcht die Anpassung an die mehrfach ge
derte Ausschuttungsbelastung m1t Korperschaftssteuer (vgi Melhcke |n Helde
'Aktlenrecht und Kapltalmarktrecht 3 Aufl,, § 304 AktG Rn. 32 ebenso Baldamus gA'
zoo‘s, 77, _32). m,,glgicher; Weis'e ist;de"jr jeweili‘ge .Sb.lid.arit"a"‘t'ézdscﬁlfé"g Zu berfﬁcks-
'tlgen (vgl OLG Stuttgart Beschl v 14 02 2003 20 W 10/06 _NJOZ 2010 110“,,__:
1111 sowie Beschl v. 14, 09 2011 — 20 W6/08 BeckRS 2011 2367 ! A‘OLG Frankfurt
aM Beschl v.29.04 2011 29 W 13111 —BeckRS 2011 18931 BayObLG Beschl
v, 28 10 2005 32 BR 71100 ]UI‘lS OLG MUnchen Beschl v 19 10 2006 31 Wx
'92/05 BeckRS 2006, 13715).

Ausgehend von dem Nettowert von € 18 51 Je Stuckaktle erglbt slch in Anlehnung an

'dle Berechnung des Sachverstandlgen vom_01.:.'07!.2013 _der_Bruttoaus-
gle|c:h ]e Aktle w:e folgt o - FERE
€ig51 €18t
ST e B s S € 25,14,
{100-26375=) 73625% - 0,73625 o
I
1.-

_Die Entscheldung uber die Genchtskosten folgt aus § 15 Abs 2 Satz 1 SpruchG Dle
Bllllgkelt gebletet es nrcht dle Antragsteller mlt den Gerrchtskosten des Beschwer—
' deverfahrens 7u belasten (§ 15 Abs. 2 S. 2 SpruchG) Des Welteren tragt dle An- "
‘tragsgegnenn d1e Vergutung und . dle Auslagen des- gememsamen Vertreters der
'auBenstehenden Aktionare: (§'6 Abs. 2 SpruchG LV.m. RVG) '

Die Entscheldung {ber dle Kosten der Antragsteller |m Beschwerdeverfahren beruht,
. auf § 15 Abs. 4 SpruchG Im Hlnbhck auf den Ausgang des Verfahrens entspncht es

verfahren Zu elner deutllchen Erhbhung der Kempensatlon gerhrt hat Ihre auBerge— ‘




htllchen Kosten tragt dle Antragsgegnerln selbst (gl BGH
::' ll ZB 12/11 = NZG 2012 191 192f TZ 11 ff)




