1-26 W 10/15 [AKLE]
20 0 115/05 [AKtE] -

LG Dortmund

OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF
'BESCHLUSS

in dem Spruchverfahren

ziur Bestimmung der ang'emessenen' Barabfindung

fir die durch Squeeze-out (§§ 327a, 327b AktG) auf die

" Qbertragenen Aktien der Minderheitsaktionare der
Harpen AG,

an dem noch beteiligt sind:




13

hat der 26. Zivilsenat des Ober[a,hdesg‘erich‘ts Disseldorf durch die Vorsitzende Richterin .

am Oberlandesgericht den Richter am Oberlandesgericht und, die
Richterin am Oberlandesgericht

am 6. April 2017
beschlossen;

Auf die sofortige Beschwerde der Antrags'gegnerin und unter Zuriickweisung ihres
weitergehenden 'Recﬁtsmittels sowie. der sofortigen Beéchwerden der Antrag-
stellerinnen zu 20), 21) und 43) wird der Beschluss der V1. Kammer fur Handels-
‘sachen des Landgerichts Dortmund vom 22.07.2015 — 20 O 115/05 '(AktE) -

teilweise wie folgt abgeéndert: -

Die angemessene Barabfindung fiir die Ubertragung der Aktien der

Miﬁderheitsaktionére__ der Harpen AG auf die Hauptaktiondrin wird auf
20,41 €je Stilckaktie festgesetzt. ' '

Die gerichtlichen Kosten des BeschWefdeverfahrens tragt die Antragsgegnerin, die
auch die In der Beschwerdeinstanz entstandene Vergltung und Auslagen des
gemeinsamen Vertreters der Minderheitsaktiondre sowie 50 % der in der

Beschwerdeinstanz angefallenen aul?;ergeridhtlichén Kosten der Antragsteller zu

fragen hat.

" Der Geschaftswert wird fiir das Verfahren |. Instanz und fir das Beschwerde- -

verfahren auf 1.434.033 € festgesetzt.

Griinde:

L |
Die Antragsteller waren Aktiondre der Harpen AG (,HAG") mit Sitz in Dortmund.
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Die HAG wurde 1856 als Harpener Bergbau AG; bortmund, gegriindet und nach einem |
_bei Bochum gelegenen Dorf benannt, in dem sich seinerzeit die grofiten Kohlefelder der
Gesellschaft befanden. Ab 1870 wurden Hérpen-Aktien an der Berliner Borse, kurze Zeit
spater auch an der Pariser Borse gehandelt. Anfang der Zwanzigerjahre des
20. Jahrhunderts gehodrte das Unternehmen zu den gréften Bergbaugesellschaften im
Ruhrgebiet. 1969 Oberfiihrte die Gesellschaft ihr gesamtes aktives Bergbauvermogen in
die Ruhrkohle AG; sie behielt unter anderem die Energlewwtschaft einen umfangreichen
Wohnungs- und Flachenbestand die anenschlfffahn sowie Betel[lgungen an anderen
Gesellschaften und grof3en Kohlekraftwerken Mitte der siebziger Jahre begann 5|e mit
der Errichtung und Vermietung von Gewerbe-lmmoblllen 1992 erwarb d|e ehemallge
die Mehtheit der Aktien der HAG, die Ende 1994/Anfang 1995 in das
" Geschéft mit regenerativen Energien und deze_ntrale_r Energleversorgung einstieg. Im
Jahr 2000 wurde die auf die Antragsgeg'nerin verschmolzen: Im Zuge einer
strateglschen Neuausrichtung wurden die’ Geschaftsfelder .Service und Verkehr* der
HAG verauBert; auch diein den siebziger Jahren gegriindete Sparte ,,Kommunal und
Umwelt" wurde nicht wetter verfolgt Das Unternehmen konzentrlerte sich im
Kerngeschaftsfeld Energie auf die Wachstumssegmente .Regenerative Energlen und
-.Dezentrale Energieversorgung"; im Immobiliengeschaft reichte die Wertschopfungskette
vom Immobilienmanagement als - Haupteinnahmequelle Uber die gewerbliche
Projektentwicklung bis zum Bautrégergeschaft. Im Geschaftsjahr 2002 erreichte die HAG
- im Wesentlichen aufgrund dér Umsétze im Energiegeschaft - trotz Aufgabe der {ibrigen
Géschaﬁsfe[der mit rund 257 Mio. € das Umsatzniveau des Vorjahres.

Am 15.10.2004 beschloss die Ha_uptversammlung‘ der HAG die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktiondre auf die Antragsgegherin gegen. Gewshrung einer Barabfindung
{sog. Squeeze -out). Der Ubertragungsbeschluss wurde am 24.08.2005 in das -
Handelsreg[ster eingetragen und zuletzt am 14.09. 2005 bekannt gemacht

Zum BeWeﬁungsStichtag bétrug das Grundkapital 82.940.000 Euro.und war eingeteilt in
31.900.000 auf den Inhabér‘lautende Stiickaktien, die an den Bbfsenplétzen Frankfurt am
Main, Diisseldorf, Berlin/Bremen, Hamburg und Miinchen im amtlichen Handel sowie in

Hannover und Stuttgart im Freiverkehr gehandelt wurden. Hauptaktiondrin® war die
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Antragsgegnerin, die mittelbar und unmittelbar rund 95,06 % der HAG-Aktien hielt, Die
restlichen Aktien (1.575.860 Stiick) befanden sich im Streubesitz,

Der Ubertragungsbeschluss sieht eine Barabflndung mit 19,50 € je Stuckaktie vor; auf
diesen Wert hat die Unternehmensleitung der Antragsgegnerin die Barabfmdung unter,'
Beriicksichtigung des Bewertungsgutachtens der
vom 14.08.2004 festgesetzt Diese hatten den Unternehmenswert der HAG zum

Bewertungsst[chtag 15.10.2004 - l_mter ‘Beriicksichtigung des zum Shchtag_gulﬂgen

Bewertungsstandards IDW.S1 2000 —~ mit insgesamt 562,2 Mio. € ermittelt und daraus -
einen Wert je Stupkaktie in Héhe von 17,62 € abgeleitet. Den durchschnittlichen
Bérsenkurs bezifferten sie — im Einklang mit der spater ergangenen Stoliwerck-
Entscheldung des Bundesgerichtshofes vom 19.07.2010 — bezogen auf den
Referenzzeitraum drei Mondte vor Bekanntgabe des Ubertragungsverlangens am ‘
08.06.2004 mif 18,73 €. Fr die Geschéftsfelder Energie und Immobilien haben sie jeweils
separate Ertragswerte - basierend auf der 'unternehmenseigenen Planung fir die
Geschaftsjahre 2004 bis 2008 - erm]ttelf. Die zum Erhalt der Ertragskraft erforderliche
Investitionstatigkeit in dér Sparte Energie haben sie — basierend auf den
 Wiederbeschaffungswerten und der wirtschaftlichen Nutzungsdauer der Anlagen am
Ende d.er- Detailplanungsphase — mit einer nachhaltigen Rein\festitionsrate- von 48,0
Mio. € geschatzt. Die nachhaltige Reinvestitionsrate im Geschéftsfeld Immobilien haben
sie mit 10,1 Mio. € angesefzt. Den Bas_iszins haben gie éinheitlich mit.5,5.% zugrunde
gelegt. Die Risikozuschldge haben sie jeweils nach den Grundsatzen des Capital Asset -
Pricing Model (CAPM) als Prc')dukf aus Markfrisikoprdamie (5 %-. vor Steuern) und

~ Betafaktor (1,0 fUr das Gesbhéiﬂsfeldi Energie bzw. 0,3 flr das Geschéftsfeld Immobiiien)

mit 5 % _{Energié) bzw. 1,5 % (Immobilien} ermittelt, so dass sich fur die erste Phase

Kapitalisierungszinssatze von 6,825 % (Energie) bzw. 4,550 % (Immoabilien) ergaben. Fiir

die Phase der e'wigen Rente hielten sie einen Wachstumsabschiag Qon jeweils 0,5 % und .
" daraus resultierend KapltaIISIerungszmssatze von 6,325 % (Energle) bzw. 4,050 %

(Immoblllen) flir angemessen

Die vom Landgeribht zum sachversténdigen Priifer gemanR § 327c Abs 2 Satz 2 AkiG
bestellte bestitigte die
Angemessenheit der mit 19,50 € festgelegten Barabfindung mit Testat vom 17.08.2004.
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Die Antragste[_ler haben die im Ubertragungsbeschluss festgelegie Kompensation fiir zu

gering-géhalten. Die zugrunde gelegte Planung sei zu pessimistisch, die angenommenen
Kapitaliéieruhgszinssﬁtze unangemessen.  Basiszing, Marktrisikoprdmie  und

Risikozuschlége seien zu hoch, der Wachstumsabséhlag sei zu niedrig angesetzt worden.

Der quchschnittsbﬁrsenkurs sei unzutreffend berechnet worden. |

Die Antragsteller und der gemeinséme Vertreter der Minderheitsaktiondre haben

beantragt,
eine angefné'sséne Barabfindung festzusetzen.
Die Antragég_egneri.n hat‘ béa’ntragt, |
~ die Antrz';igerzu_ruCkzuweisen.

Sie hat gemeint, die Bewertungsrugen gegen die Ertragswertermlttlung seien unerhebllch
ohnehin ergebe sich nach dem - aktuelleren Bewertungsstandard IDW S1 2005 ein noch _
geringerer Unternehmenswert, so dass die im Ubertragungsbeschluss festgelegte,

Barabfindung"jedenfa]ls ‘angemessen sei.

Das Landgericht hat ‘den Sachvers'téndigen mit einer Neubewertung beéuftragt.
Dieser hat'unter Zugrundelegung des IDW S1 2000 einen — deutlich hdheren —
) Unternehmenswe_'rt von inggesamt 752,2 Mio. € und daraus résultierEnd einen Wert je
Stuckaktie von 23,58 € ermittelt. Unternehmenswerterhhend hat er die Investitionen des
Jahres 2008 im Bereich Energie kapitalwertneutral erfasst und die Remvestltlonsrate '
kraftwerksmdlwduell ermittelt. Dabei hat er eine Kostensteigerung von 1 5% Jahrhch b|s :
zu den jeweiligen Wlederbeschaffungszeltpunkten und eine Dlskontlerung zum
Kapitalisierungszins nach Steuern zugrunde gelegt. Anhand deséen hat er fir den Bereich
.Regenerative Energie” einé geringére . und _fDr den Bereich ,Dezenirale
Energievérsorgung® eine hﬁhere Reinvestitionsrate arls die Bewértl.ingsgutachter
ermittelt und ist so — im Ergebnis - zu einer nachhaltigen Reinvestitionsrate .im
Geschaftsfeld Energie von 45,5 Mio. € gelangt. Den Basiszins hat er nach der S\}enssoh-
Methode fitr die Jahre 2004 bis 2008 mit 2,2873 % bis 3,4429 % bzw. barwertaguivalent
fur die ewige Rente mit 5,428 % ermittelt, die Risikozuschlage — unter Beibehaltung der - .
Methodik der Bewertungsgutachter — als Produkt aus Marktriéikoprﬁmie (4 % statt 5 %
‘vor Steuern) und Betafaktoren (1,14 bis 1,15 fiir das Geschéftsfeld Energie bzw. 0,26 bis
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0,36 fir das Geschéftsfeld Immobilien) mit 3,44 % bis 3,6 % (Energie) bzlw. 1,32 % bis
1,03 % (Immobilien), so dass sich fiir die erste Phase Kapitalisierungszinssétze von
3,72 % bis 4,58 % (Energie) bzw. 2,35 % bis 2,81 % (Immobilien) ergaben. Fur die Phase
" der ewigen Rente hielt er wie die Bewertungsgutachter einen Wachétumsabschlag von
jeweils 0,5 % flir angemessen; daraus resultierend ermittelte er unter Ahpassung an die
von ihm fitr angemessen erachteten niedrigeren Kapitalisierungsparameter fiir die Phase
der ewigen Rente Kapitalisierungszinssitze von 5,25 % statt 6,325 % (Energié) bzw.
3,68 % statt 4,050 % (Immobilien).

Sein Gutachten hat der Sachverstindige in Stellingnahmen vom 27.08.2013,
20.10.2014, 17.11.2014 und 08.01.2015 schriftlich ergénzt und im Anhdrungstermin vom
"19.11.2014 mindiich erldutert. In seiner ergénienden Stellungnahrhé vom 20.10.2014
hat er den Unternehmenswert alternativ unter Zugrundelle_gung des Bewertungsétahdards
IDW 81 2005 érmittelt. Dabei st er iu einem Unternehmenswert von insgesamt
851 Mio. € und einem Wert je Stiickaktie von 20,41 € gelangt. In seiner ergdnzenden
Stellungnahme vom 17.11.2014 hat er zusétzlich eine Thesaurieruﬁg flir das nachhaltige
Walchstum in Ansatz gebracht und den Gesamtunternehmenswert mit 619,5 Mio. € und
daraus resultierend den Wert je Stuckaktie mit 19,42 € beziffert, der unter dem Wert der
im Ubertraguhgsbeschluss festgelegten Barabfindung liegt. Diese Anpassung hat er-in
_seiner Stellungnahme vom 08.01 .20157wie'der rlickgangig gemacht,

| Die Risikozuschléige bei der YWertermittlung nach IDW S1 2005 hat.der Sachverstandige
~ jeweils als Produkt a‘u's der Marktrisikopramie (5 % nach Steuern) und Betafak'tor (0,96
bis 0,80 fur das Geséhéftsfeld Energie bzw. 0,34 bis 0,24 fir das Geschifisfeld
Immobilien) mit 4,81 % bis 4,02 % (Energie) bzw. 1,70 % bis 1,22 % (Immobilien) gebildet,
so dass s.ich‘fur die erste Phase Kapitalisi_erungszin"sséfze wvon 6,3 % bis 7,04 % (statt.
- 3,72 % bis 4,58 %:; Energie) bzw. 3,19 % b_Is 3,5 % (statt 2,35 % bis 2,91 %, Immobilieh)
‘ergaben. Fur die Phase der ewigen Rente hielt er wie bei der Wertermittlung nach IDWV
S1 2000 einen Wachstumsabschlag von jewejfs 05 % far. angerhes'sen; daraus
resultierend ermittelte er Kapitalisierungszinssétze von 7,04 % statt 5,25 % (Energie) bzw.
4,25 % statt 3,68 % (Inﬁmobilien), Wegen der Einzelheiten wird auf das Gutachten, die
-ergénzénden Stellungnahmen (Bi. 1689, 2007 ff., 2013 ff,, 2080 ff. GA) und das
Sitzungsprotokoll (Bl. 2035 ff. GA) verwiesen. ' '
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Mit Beschiuss vom 22.07.2015 hat das Landgericht den Antrag d'es Antragstellers zu 8)
als unzuldssig verwoifen; die Hohe der Barabfindung hat es —~ der Wértermittlung des
Sachversténdigen auf der_ Grundlage des IDW Sfl 2000 folgend — auf 23,58 € je Stiickaktie
festgesetzt. ' '

Zur Bég:ﬁndung hat die Kammer — unter Hinweis auf die seinerzeifige Rechtsprechung

des Senats — unter anderem ausgefihrt, die Ariwendung des am Bewertungsstichtag
geltenden Standards: IDW 81 2000. sei aus Grinden der Prozessﬁl_(onpmié, des
Vertrauensschutzes und’ der Rechtssicherheit geboten. Die unternehmenseigene
. Planung sei plausibel und daher der Bewertung zugrunde zu legen, die in die Zukunft
gerichteten Planungen der Unternehmen und darauf aufbauenden Prognosen ihrer
f Enrége seien im Spruchverfahren nur eingesbhrﬁnkt, UberprUfbar.' Die von dem
Sachverstﬁndigen vorgenommenen Korrekiuren seien bérechtigt, Die von ihm ermittelten
Kapitalisierungszinssétze und -parémefer, insbesondere eine Marktrisikopramie von 4%
vor Steuérn, seien angemessen. Eine einheitliche Féstéetiung der Marktrisik’oprémie sei
nach dem aktuellen Stand der Wirtschaftswissenschaften empirisch nicht méglich, so
dass es keine mit Eindeutigkeit festzustellende Marktrisikopramie gebe. Der von allen

Bewertern {ibereinstimmend mit 0"5 % angenommene Wachstumsabschlag sei nicht zu

beanstanden. Welen der weiteren Austhrungen wird auf die’ Grnnde des angefochtenen
: Beschlusses verwiesen. '

.Hlergegen richten sich die Anlragsgegnerm sowie die Antragstellermnen zu 20), 21) und
43) mit lhren Beschwerden. '

Die Antragsgegnerm vertieft ihr bisheriges VQrbringen, die im Ubertragungsbeschiuss
festgesetzte Abfindung sei angemessen.-Nach dem - EWischenzeitlicb- ergangenen -
Beschluss des Bundesgerichtshofs vom 29.09.2015 (Il ZB 23/14) sei geklart, dass die
" Wertermittlung auf der Grundlage des IDW §1 2005 zu erfolgen habe. Durch dessen

Heranziehung werde das Verfahren auch nicht verzégeri, da bereits eine entsprechende

'Wertermlltlung des Sachverstandlgen vorliege. Danach betrage die Abfindung 19,42 € je

'_ Aktie. Die von dem Sachverstﬁndlgen in seiner Unternehmenswertermlttlung nach IDW
| S1 2005 mit 5 % nach Steuern zugrunde gelegte Marktrisikopramie sei zu gering, die
Eegrﬁndung des Sachverstandigen rechtfertige den Ansaiz am unteren Rand der vom
IDW emp'foh'lenen éandbreite nicht. Es sei der Mittelwert (6,5 % nach Steuern)
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anzusetzen. Durch die Neuberechnung-der Reinvestitionsrate habe der Sachverstandige:

zu Unrecht in die Unternehmengplanung eingegriffen.
Die Antragsgegheriﬁ beantragt,
den Beschluss aufzuheben und die Antréage zqrﬁckzuweisen;
'Die Antragsteller béantragen;
die sofo-rtige Beschwerde der Antragsgegnerin zurﬂck_zﬁweisen,
die»beschwefdefﬂhrenden AntrégSteilerinnen zu 20), 21) und 43) dariiber hinaus,‘

den Iandgerichtlichen'Beschlués aufzuheben und eine angemessene Ba’rabfinduhg -
fest’zusetzen, die Gber dem Betrag von 23,58 € je Stlickaktie liegt.

Der gemeinsame Vertreter der Minderheitsaktionare stellt keinen Antrag.

Die Ant_ragsgegnerin bittet um Zuriickweisung der sofortigen Beschwerden der
Antragstell.érinnen zu 20), 21) und 43). |

Die Antragstel[eﬁnn_eh und der gemeinsame Vertreter der Minderheitsaktiondre meinen,
entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin séi nicht der IDW S1 2005 zugrunde zu
legen. Dieser . beinhalte gegénﬁber dem dlieren Bew'ertungssténdard keine
Erkenntnisverbesserung; die Anwendung des neueren Bewertungsstandards wiirde auch
das Verfahren verzégern, Der vom Landgericht zugrunde gelegte‘Basiszins sei zu hoch.
Dieser betrage 4,86 % bzw. gerundet 4,75 %. Der angencmmene Wachstumsabs;chlag

sei zu gering.

Wegen des weiteren Sach- - und Streitstands  wird auf . die jeweiligen
Beschwerdebegriindungen, die gewechselten Schriftsdtze und in Bezug genommenen

Anlagen verwiesen.

Il. .
Die sofortigen Beschwerden sind jeweils zuldssig, insbesondere form- und fristgerecht

eingelegt worden.
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Da die Rechtsmittel nach Inkrafttreteh des Spruchverfahrensgesetzes eingelegt wurden, |
sind auf das Beschwerdeverfahren nach § 17 Abs. 2 Satz 2 SpruchG a.F. die Vorschriften

des Spruchverfahrensgesetzes anzuwenden. Nach der Ubergangsvorschnft Art. 111
Abs. 1 des Gesetzes zur Reform des Verfahrens in Familiensachen und in “den

Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit vorn 17.12.2008 {FGG-RG, BGBI. | S.

2586) finden hier das Gesetz Uber die Angelegenheiten der freiwilligen‘Gerichtsbarkeit

'und die Verfahrensvorschriften des Spruchverfahrensgesetzes in der bis zum 01.09.2009
gelienden Fassung weiter Anwendung, weil das Verfahren in erster Instanz vor |
lnkréfttreten des 'Gesetzes iber das Verfahren in Familiensachen und in den
Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit (FamFG) eingeleitet worden lst (vgl. nur
BGH, BeschlUsse vom 01.03.2010 - || ZB 1/10 - Rn. 7 ., ZIP 2010, 446 ff 12.01.2016 -
Il ZB 25/14 - Rn. 8 1., juris).

In der Sache hat das Rechtsmittel der Antragsgegnerin teilweise Erfolg; die Beschwerden
. der Antragstellerinnen zu 20), 21) und 43), die eine hohere als die vom Landgericht.

festgesetzte Abfindung fordern, sind unbegriindet.

Die Hohe der angemessenen Barabfindung betrigt 20,41 € je Stiickaktie. Dieser Betrag
ergibt sich anhand des nach der Ertragswertmethode ermittelten Unternehmenswértes_
auf der Grundlage des IDW S1 2005, ' v '

1. In seiner noch vor demlBescthss des Bundesgerichtshofs vom 29.09.2015 —
1 ZB 2314 (ZIP'2016 110 ﬁ) ergangenen Entscheidung hatte das Landgeriéht —nach
Ma[lgabe der seinerzeitigen Rechtsprechung des Senats ~ den Unternehmenswert
zugrunde gelegt, den es ‘mit dem gencht[lchen " Sachverstindigen nach der
Ertragswertmethode auf der Grundlage des zum Bewertungsstichtag aktuellen Standards
IDW S1 2000 mit rd. 752,2 Mio. € ermittelt hatte. Daraus ergab sich fiir jede Aktie ein
anteiliger Abfmdungswert von 23 5B €. ' )

Mit dem o.e. Beschluss vom 29. 09 2015 hat der Ii. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs
festgestellt, ‘dass der Schiatzung des Unternehmenswerts im Spruchverfahren ‘auch
solche fachlichen Berechnungsweisen.zugrunde gelegt werdén kénnen, die erst nach der
StrukturmaRnahme, die den Anlass fur die Bewertung gibt, und dem dafir bestimmten
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Bewertungsstichtag entwickelt WUrden. Dem stehen — so der Bundesgerichtshdf — weder
der Gedanke der Rechtssicherheit noch der Vertrauensschutz entgegen. Das
Stichtagsprinzip wird — wie der Bﬁn'desgefichtshof festgehalten hat — von der Schitzung
aufgrund einer neuen Berechnungswéisé'niéht verletzt, solange letztere nicht eine
Reaktion auf nach dem Stichtag eingetreténe und zuvor nicht angelegte wirtschaftliche
oder'réchﬂiche Veranderungen, insbesondere in steuerlicher Hinsicht iét.'Der Einwand
_einzelner Antragsteller, mit dem - Bewertungsstandard IDW -S1A 2005 sei kein
ErkenntnisfortschrittAverbunden', bleibt ohne Erfolg. Wie der Bundesg,érichtsﬁof in den
Grinden der genannten Entscheidung au_sgefilhrt_,hat, ist die Berechnung nach dem IDW
S1 2005 vorzugswirdig, da er methodisch eine Verbesserung gegenilber dem IDW 81
2000 darstellt (BGH, aaO Rn. 13, 34).- Er ist keine Reaktion auf wirtschaftiiche oder
rechtliche Vérénderungen seit dem IDW S1 2000, sondern behebt Unzuldnglichkeiten bei
der Ber{icksichtigung des Halbeinkinfteverfahrens und der unterschiedlichen
Besteuerung .der Alternativanlage im IDW 51 2000. Die Abkehr von der
Vollausschuttungshypothese stellt ebenfalls eine methodische Verbesserung dar,rw.eil
eine Vo_llausschuttung_in der Wirklichksit nicht vorkam und mit der Umstellung der der
Beréchnuhg zugrunde[iegenden Alternativanlage In Aktien statt in festverzinslichen
" Wertpapieren die Abkehr folgerichtig war. o

" Die Berechnung dés Ertragswerts nach den Vargaben des IDW S1 2005 scheidet auch"
nicht etwa deshalb aus,'we,il sie zu einer Verfahrensvérzﬁgerung fihren wirde. Wie der
Bundesgerichtshof ausgefiihrt hat, ist bei der Entscheidung tber die AnWenduﬁg der-
neuen Berechnungsweise der Gewinn an Genauigkeit: _gegen den weiteren
verfahrensrechtlichen und zeitlichen Alfwand abzuwagen (BGH, aaO Rn. 42). Angesichts’
dessen hat der Senat in dem von den beschwerdefhrenden Anfrégstellern -angeflhrten
| ~ Beschluss vom 15.08.2016 (I-26 W 17/13 (AK(E), AG 2016, 864 ff.) entschieden, dass das
Landgericht Disseldorf seiner auf den dort maRgeblichen Stichtag im August 2002
-_ bezogenen Bewertung zu Recht den Bewertungsstandard IDW $1 2000 zugrunde gelegt
hatte, denn dort war — anders als hier — im Verlauf des nahezu elf Jahre andauemden

erstinstanzlichen Verfahrens die Anwendung des IDW S1 2000 weder gerigt, noch eine -
‘ sach\}efsténdige Alternativbewertung auf der Basis des neueren Bewertungsstandards
vorgenommen worden, auf die ohne weiteren Verfahrensrechflichen und zeitlichen
~ Aufwand zuriickgegriffen werden konhte, Vorliegend hat die Antragsgegnerin indes eine




22

Wertermittl'ung auf der Grundlage des IDW 51 2005 mehrfach, u.a. noch mit Schriftsatz
vom 12.06.2014 gefordert, das Landgericht hat_diese*rhit Beschluss vom 13.10.2014 —
unter Hinweis auf die seinerzeit noch streitige Frage, ob und nach welchen Grundsatzen
Bewertungsvorgaben ruckwnkend angewendet werden konnen — angeordnet. In
| Umsetzung dessen hat der gerichtliche Sachverstéindlge den Unternehmenswert nicht nur
in mehreren erganzenden Stellungnahmen vom 20.10.2014, 17.11 .2014 und 08.01.2015
. unter ngrundelegung des IDW S1 2005 berechnet, sondern ist Uberdies in- der
mindlichen Verhandlung am 19.11 2014 hlerzu angehort worden. Dle entsprechenden
Anderungen und Folgeanpassungen hat er, wie’ au:;h dle vorgenommenen
Berechnungen jeweils im Elnzelnen offen gelegt und die dabei zugrunde gelegten
Annahmen erlautert Im Ergebnis ist er dabei zu einem Unternebmenswert voh msgesamt
651 Mio. € und einem Wert je Stickaktie von 20,41 € gelangt. Eine |
Verfahrensverzogerung durch die Anwendung des neuen Standards ist nach alledem
nicht zu befiirchten, da der Sénat fiir seine Angemessenheitsprifung auf die alternativé
Wertermittiung des Sachversténdigen zurlickgreifen kann,

2. Ohne Erfolg wendet die Antragsgegnerin ein, der Sachverstdndige habe durch die
Neuberechnung der Reinvestitionsrate im Bereich Energie in nicht gerechtfertigter Weise

- in die Unternehmensplanung eingegriffen. -

Der Sachverstandige hat seiner Wertermittiung — wie die Bewertungsgutéchten =
die — vom Aufsichtsrat als ambitioniert eingeschatzten — Unternehmensplqnungen der
Jahre 2004 bis, 2008 zugrunde 'gélegt, die auf der ,Hochrechnung 2/2004 und der
akfualisierten Planung 2005-2008" der HAG basieren, die in der Aufsichtsratssitzung vom
20.07.2004 vorgelegt wufdé Der Sachverétandige hat keine Anhaltspunkte dafir

gesehen, dass die Umsatzp[anung vor dem Hlntergrund der Marktverhdltnisse einerseits

und den Flnanzlerungsvorgaben ‘andererseits unplausibel war (Gutachten S. 20).-
Bezogen auf den Detallplanungsze|traum ist er bei seinen Wertermlttlungen nach IDW S1
2000 und IDW $1 2005 von den ifn Ubertragungsbericht wiedergegebenen [nvestitionen
und Abschreibungen ausgegangen (vgl. Ubertragungsbericht S. 54, Gutachten 8. 18, 88,
'erganzende Stellungnahme .v. 20.10.2014 Anlagen 1-und 2). Er hat auch den im
" Ubertragungsbericht zugrunde gelegten nachhaltigen Ansatz des operativen Ergebnisses
(Geschéftsjahre 2009 ff.) nicht in Zweifel gezogeﬁ. der eine dauernde Ertragskraft des
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Geschéftsfelds Enérgie auf dem Niveau .des Jahres 2008 unterstellt (vgl. -
Ubertra_gungsbericht S. 55, Gutachten S. 24).

Hinsichtlich der nachhaltigén‘ Reinvestitionsrate in der Phase der ewigen Rente
. {Geschéftsjahre '2009 i) lag eine detaillierte Planung ,niqlht vor. Vor diesem Hintergrund
hatten die Bewertungsgutachter diese - von dersachverstandigen Priiferin Vgebill_igt
(vgl, P_rﬁfbeficht S. 12) - auf Basis des besteheﬁden Kraftwerksparks und der geplénteh :
Investitionen zu Wiederbeschaffungskdsten im Jahr 2009 ,iberschlagig" mit 48,0 Mio. €
geschatzt (vgl. Ubeﬁragungsbericht S. 50, 56, Gutachten S. 25). Der Sachverstandige
‘ist demgégenﬂbef zU einer néchhaltigen Reinvestitionsrate von 45,5 Mio. € (IDW
S1 2000, Gutachten 8. 88) bzw. 39,7 Mio. € (IDW S1 2005, Bl. 2010 GA) gelangt. Der
Einwand der Aniragsgegnerin, er hé'be sich hierbei -im VVesentlichen von einem
Baugefuhl leiten [assen”, [st unberechtigt. Anders als die Bewertungsgutachter hat
der Sachverstandige eine kraftwerksindividuelle Befechnung unter .

Bericksichtigung .einef Kbstenstéigerung von 1,5 % p.a. bis zu den jeweiligen»
Wiederbeschaffuhgszeltpunkten und einer Diskontlierung zum Kapitalisierungszins nach
Steuern flir das Portfolio im Jahr 2007 {(=2008) vorgenommen (Gutachten S. 25 f.). Flr -
seine Bewertung hat der Sachversténdige auf entsprechende kfaftwerksbezogéne
Unterlagen und Arbeitspapiére zuriickgegriffen (\kgl. Sitzurigs_protokoll S. 12). Wie er’im
Gutachten’ (doﬁ S 26) und Im Ahhﬁrungst_ermin tiberzeugend erldutert hat, ist er auf
dieser Grundlage bezogen auf die einzelnen Kraftwerke flir das Segment .',Regenerat‘ivé
Energie" zu einer geringeren und fiir den Bereich ,Dezentrale Energie* zu einer héheren
Reinvestitionsrate gelangt, wobei - in Summe - der positive Effekt Uberwog. Diese
Einschatzung wird durch die Ausfuhrungen im -Ubeﬂragungsbericht (dort S. 15- ff.)
gestiitzt, wonach'sich die Tatigkeit der HAG im Geschiftsfeld Energie durch die erst 2001
.— rund drei Jahre vor dem 'BeWertungsstichtag — beschlossene strategische
Neuausrichtung der HAG auf die Wachstumssegmente der regenerativén Energien und
der dezentralen Energieversorgung und den darauthin forcierten Ausbau des nationalen
und internationalen Engagements dés Unternebmens in diesen Segmenten
auszeichnete. Mit den Investitionen der Geschéftsjahre 2001 bis 2003 haite das
Unternehmen im Rahmen der U'mstrukturierun'g 'das Fundament fur das Geschéftsfeld
Energie gelegt, die Erweiterungsinvestitionen in den Folgéjahren sollten in ihrer Héhe
damit nicht mehr. vergleichba{r sein (Ubertragungsbericht S. 54)‘, So sollte der
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- Schwerpunkt der Investitiohstétigkeil im Geschaftsjahr 2004 plangemérs noch auf dc_ar
Fértigstellung bzw. - Errichtung von Biomasse-Heizkraftwerken in Groupiusétadt und
Bergkamen liegen, irh Planjahr 2005 éo'llte neben der Ferﬁgstellung des Heizkraftwerks
in Bergkamen - ein weiterer Windpark in ltalien als wesentliches Inveshhonsprolekt
" errichtet werden. FUr dle GeschaflSJahre 2006 und 2007 waren in der Planung (im
Ubertragungsberlcht nicht ndher bezeichnete) Windkraftprojekte in Spanien und
: Ffankreich,'Wassei‘kraftprojekte in Portugal sowierNeuinvestitionén in Warmeanlagen in
Deutschland abgebildet (vgl. Ubertragungsbericht S. 51, 55). Der Sachversténdige ist

"daher mit tiberzeugender BegrUndung aufgrund der germgeren Abschreibungen im.

nachha[ngen Ergebnis bei der Bewertung nach IDW 51 2000 zu einem um 1,76 €] jer Aktie

héheren Ertragswert gelangt (vgl. Gutachten S. 26); bei der Bewertung hach IDW 51 2005

vermindert sich der Barwert der nachhaltlgen Abschreibungen durch die héheren
Kapitalkosten auf 39,7 Mlo € (vgl. Anlage 2 der ergénzenden Wertermlttlung vom
20.10.2014, BI. 2007 GA).

. 3. Chne Erfolg wendet' sich die Antragsgegherin auch gegen die Begriindung des
Sachverstindigen, mit der dieser in seiner ergéihzenden Stellungnahme vom 08.01.2015
die in seinem Schreiben vom 17.11.2014 nachtréaglich vorgenommene Anpasslung um
eine zusatzliche Thesaurierung. fir das nachhaltﬁge- Wachstum wieder ri]ckgéngig
gemacht hat. ' | '.

In seiner ergénzenden Stélii.lrignahme vom 17.11.2014 hatte der Sachvérstﬁndige éine -
im Rahmen der ergdnzenden Stellungnahme vom 20,70.2014 vermeintlich vergessene —
weitere Anpassung bei der Uberleltung der Bewertung von IDW 512000 auf IDW S1 2005

vorgenommen, mdem er zusa‘tzhche Thesaurierungen fiir nachhaltiges Wachstum als

Produkt aus Wachstumsrate und bilanziellem Eigenkapital zum -Ende des
Detailplanungszeitraums gebildet und mit -1,9 Mio. € (Ségment Energie) bzw. -0,2 Mio. €
(Segment Immobilien) in Abzug gebracht hat. Im Anhdrungstermin hat der Antragsteller

eingewendet, der Ansatz dieser weiteren Thesaurierung sei - angeéidhts der.

von' dem Sachversténdigen schon ‘berlicksichtigten kiinftigen Investitionszahlungen -

unzuldssig (Sitzungsprotokoll S. 12); dem hat der Sachverstindige in seiner ergdnzenden

Stellunghahme vom 08.01.2015 nach Uberpriifung — zu Recht — zugestimmit.
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Durch Thésaurierungen flr nachhaltiges Wachstum Iés'st. sich der von den
' Figenkapitalgebern zu tragende Anteil an Investitionen berucksichtigen, die fir das
geplante nachhaitige Wachstum 'r)c_)twendig sind und so dem nachhalfigen Erhalt der
bilanziellen Kapitalstruktur dienen. Diese kén nen réchnerisch — wie der Sachverstédndige |
‘in. seiner ergéinzendén Stellungnahme vom 08.01.2015 nachvollziehbar erlautert und
anhand eines Rechenmodells veranschaulicht hat — nicht nur basierend auf derh zu
Begihn der ewigen Renfe_ zu erwartenden Eigenkapitalbestand durch Multiplikation mit
der Wachstumsrate ermittelt werden (kritisbh dazu bei heterogener Asset—Struktur
Peemoller Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,G A, S 877), sondern ebenso
-anhand der konkret geschatzten kinftigen Investltlonszahlungen Wle die
; Aﬁtragsgegnerin nicht in Frage stelit, hat der Sachverstindige die zum Erhalt der
Ertragskraft - notwéndige Investitionstatigkeit - vorliegend - wie bereits  die
Bewertungsgutachter und mit ihnen die séchversténd‘ige Prifferin — durch die
nachhaltige Reinvestitionsrate abgebildet (Gutachten S. 251, 31). Weitere Anpassungen
durch zusétzliche Thesaurierungen fir nachhaltiges Wachstum sind deshalb nicht

geboten,

4. Die gegen die Parameter der Kapitalisierungszinssdtze gerichteten Einwendungen

bleiben ohne Erfolg.

4.1 Der Sachverstandige hat denBasiszins fiir die Jahre 2004 bis 2008 zutreffend mit
22873 % bis 3,4429 % bzw. barwertaquivalent fir die ewige Rente mit 5,428 % ermittelt.
Ansétze dafr, warum diese Werte fehlerhaft sein soliten, zeigt die Antragstellerin zu 43)

mit ihrer Rﬁge nicht auf.

Der -Sachversténdige hat den Zinssatz vielmehr — wie von der Antragstéilerin ZU 43)
’gefordert'— ,methodensauber* anhand von Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank
(Svensson-Methode) berechnet und damit den Vorgaben des IDW 81 2005 (Tz, 127)-
Rechnung getragen . (vgl. Gutachten S 61 f). Die Rechtsprechung legt “die
Zlnsstrukturkurve in Spruchsachen mzu\nschen regelmafig fur die Berechnung des
Basiszinses zugrunde (vg!. zuletzt Senat, Beschluss v. 17.12.2015- 1-26 W 22/14 -
(AKE) - Rn. 46, AG 2016, 504 ff.; Paulsen in: MinchKomm AktG 4. A, § 305 Rn, 113 _
m.w.N.). Soweit die Antragste]lerm zu 43) die Heranziehung eines Basiszinses von 4,86 %
bzw.. - abgerundet auf V- Prozantpunkte - 475 % fordert, hat sie — trotz Ruge der-
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Antragsgegnerin in 'der Beschwerdeerwiderung — nicht dargelegt, wie sie auf diesen
Wertansatz kommt. Die’ (Ab-)Rundung ist auch - wie der Sachverstdndige im
‘An hﬁrungstefmin vom 19.1 1- 2014 zutreffend erldutert hat — keineswegs zwingend, well
sie nicht vereinfacht und nichf zu einem hoheren Erkenntnisgewinn fiihrt (vgl. hierzu
Senat, Beschliisse v. 15.12.2016 — [-26 W 25/12 (AkiE) — und 12.12.2016 — |-28 W 4/14
(AKLE), bislang n.v.; OLG Fiankfurt, Beschluss v. 29.01.2016 ~ 21 W 70/15 — Rn. 69, ZIP
20186, 716; Grofdfeld/Egger/Tdnnes, Reqht' der Unternehrﬁensbeweﬂung. 8. A, Rn. 710
f.; Franken/Schulte in: Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung.
" § 6, Rn.—24 f). Im Ubrigen geht es nicht rdarum,‘ einen rhathematisch exakten
Hunktgenauen® Unternehfnénswert zu ermitteln (val. BGH, Bes_chlués v..29.09.2015, aa0 -
Rn. 36). Vielmehr sind die Anhahmen auf ihre Plausibilitit zu.ﬁberprUfen. um im Rahmen
des § 287 Abs. 2 ZPO zu einem angemessenen Barabfindungsbetrag zu gelangen.

4.2 Die von dem Sachversténdigen mit 5,0 % nach Steuern angesetzte Markirisikoprémie

ist nicht zu beanstanden.

Der Sachverstandige hat sich im Rahmen seiner Wertérmittlung nach.IDW S1 2000 und

- folgérichtig — auch nach IDW S 1 2005 fir Marktrisikoprémieh von 4 % vor bzw. 5§ %

nach persénlichen Steuern - d.h. jeweils ‘a'n'n unteren Rand der vom IDW empfchlenen

Bandbreiten - entschieden. Der Arbeitskreis Unterhehmensbewertun_g (AKU.)' des IDW hat
— insbesondere basierend auf der Studie von Stehle (WPg 2004, 906 ff.) — fir die
Marktrisikopramie nach persénliqhen Ertragssteuern eine Bandbreite von 5 % bis 6 %

vorgeschlagen, sofern dem nibht Besonderheiteh in dem zu beurteilenden Einzelfall

entgegenstehen (FN—IDW Nr. 1-2/2005, 71; zur Bewertung von Versorgungsunternehmen

Gampentieder, VW 2004, 77 ff.; ders. VW 2005, 125 ff. und VW 2006, 197 ff.).

Derartige Besdnderheiten sind — auch uﬁter Béri]cksichtigung des Vorbringens in.der
Beschw.erdeinstanz‘ — nicht ersichtlich; der _Sachvérsténdige haf seinen Ansatz am
unteren Rand der empfohlenen Bandbreite auch Uberz'eu.gend begriindet. U.a. hat er sich
- ausfihrlich mit der Mittelwertbildung der Marktrisikdpréimie auseinandergesetzt und
hierzu auf .eine' eigené Sensiti{/itatsanalys'e Verwiesen, in der er untér Verwendung der
von Stehle veréffentlichten Renditereihen untersuc_ht hat, welché.geometri§cheq und

arithmetischen Marktrisikdpréimien’ sich vor persdnlichen Steuern im Zeitablauf (alternativ
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25, 30, 35, 40, 45 bzw: 50 Jahre) ergeben {Gutachten S. 70); Er hat sich eingehend mit |
der Frage der Mittelwertbildung befasst und ist zu dem Ergebnﬁs gelangt, dass - jedenfalls
bislang - beide Varianten als gleichwertig anzusehen sind. Wie der Sachversténdige
weiter plausibel erlutert hat, handejt'es sich bei den von -Stehle ermitteiten Werten um
historische Marktrisikopramien; zukiinftig lasst sich far viele Anleger eine hbéhere
Diversifikation als in den 1950er bis 1980er Jahren, auch Uber eine verbesserte
internationale AUsrichtung der. Kapitalméir-kte, nicht -ausschlief.%en. Dies hat er im
Anhérungstermin — bezogeﬁ auf die Wertermittlung nach IDW S1 2000 — nochmals
erlautert und ist bei seiner Einschitzung geblieben, dass eine -historische
Marktrisikoprémie vor Steuern in einer Bandbreite von 4,0 % bis 4,5 % zum Stich'tag
angemessen ist. Dass Aktiondre im Hmbhck auf die Global|3|erung der (Kapnal )Markte )
-und. einem  vereinfachten Zugang zu diesen Markten eme etwas genngere_
Marktnmkopramne als in der Vergangenhelt erwarten, ist nicht fernliegend (Senat

Beschluss v. 13.12. 2016 — 126 w 25!12 (AktE), bislang n.v.). Wie das Landgencht
zutreffend ausgefuhrt hat, ist sowohl die Frage, welche Mittelwerthildung bei der Ableltun'g
der Marktrisikopréimie verwendet werden sollte, als auch die konkrete Hohe der.
Markfrisikoprdmie innerhalb der Wi_ftschaftswissenschaften sehr ﬁmstri_tten. .Einé
allgemein anerkannte Héhe hat sich bi.slang nicht herausgebildet; eine empirisch genaue
Festlegung ist nach dem ak1Uellén Stand der Wirtschaftswissenschaften nicht-méglich
{vgl. ausfilhriich Senat, Beschluss v. 04.07.2012 - |-26 W 8/10 (AKIE) - Rn. 52, juris
‘m.w,N.‘; ebenso BGH, Kartellsenat, Beschluss v. 27.01.2015 — EnVR 37/13 - Rn. 29 ff.',
ZNER 2015, 133 ff. — ,,ONTRAS Gastransport GmbH"). Solange die -
: WIrtschaftsmssenschaftllche Dlskussmn andauert kann die Marktrisikopréamie = wie auch
die Best[mmung der Risikopramie unter Zuhllfenahme des CAPM — stets nur eine mlt_
Zweifeln behaftete Schatzung sein (vgl. BGH, Beschluss v. 29.09.2015, aa0 Rn. 49; OLG
Kar]sruhe Beschluss v. 18.05.2016 — 12a W 2/15 — Rn. 68, juris). Die vorllegend mit 5 %
. nach Steuern angesetzte Marktnmkopramle ist ._danac;h im Rahmen einer Schétzung, die
sich zwischen einer Vielzahl unterschiedlicher Werte zu bewegen hat, — auch bezogen
auf den vorliegenden Bewertungsstichtag im Oktober 2004 — nicht zu beanstanden {(vgl.
Senat, BeschlUsse v. 15.12:2016 = |-26 W 25/12 (AKtE), bislang ﬁ.v.: 5 %, Stichtag Mali

2003; 1 2.11.2015 - 1-26 W 9/14 (AKIE) - Rn. 55, AG 2016, 329 ff.: 5%, Stichtag August
‘ 2606), Diésen Wert hatte der Sach\}erstéindige nach den Vorgaben des IDW S1 2005
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auch seiner auf einen Bewertungsstichtag im Februar 2003 bezogenen Bewertung
zugrunde gelegt, die der |l. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs in seinem o.e. -Béschluss’.
yom 29.09.2015 fur maRgeblich erachtet hat (vgl. BGH, aaO Rn. 46 ff.; Senat,
- Vorfagebeschluss v. 28.08.2014 — 1-26 W 9/12 (AKiE) — Rn. 21, AG 2014, 817 ff).

4.3 Auch die Einwendungen_einzelner'AntragsteIIer gegen den Wachstumsabschlag, den
- das Landgericht mit dem 'Sach\fersténdigen in Ubereinstmmung mit den
Bewertungsgutachtern und cler sachverstancllgen Pr[]ferln mit 0,5 % angesetzt hat,

r

blelben ohne Erfolg

Wie dqs Lla'ndg.ericht‘ zutreffend ausgefiihrt hat, hangt dieser vom E_iﬁzalfall ab, wobel
‘Werte zwischen 0,5 % und 2 % als Ublich angesehen werden. Entscheidend ist, ob und
in welcher Weise das konkrete Un'_terneh.men aufgrund der Unternehmensplanung, der
Erwartungen an dié Marktentwicklung und die Inflation in der Lage sein wird. nachhaltige
Wa‘chstumserwartung'eh zu erflllen; die Geldeniwéytungs_rate kann dabei nur ein erster
Anhalt sein (vgl. n'ur_ Senat, Beschluss V. 27.05.2009 —[-26 W 5/07 (AKiE) — Rn. 126, WM '
2009, 2220 ff. m. W.N.; Paulsen aa0O, § 305 Rn. 134). Auf-die Feststellungen des
ertschaftsprufers i’n einem anderen Bewertungsfall vor.dem Landgericht
‘Mannheim kann es deshalb ebenso wenig ankommen wie auf die von elnzelnen
Antra_gstellern zitierten allgemeinen Erhebungen des Statlstls_chen Bundesamts zur.
~ Entwicklung der Gewinne deutscher Kapitalgesellschaften. Mit dem Landgericht ist nach
- den Oberzeugenden AUsfu'hrungen des Sachverstandigen.im Anhérungstermin davon - -
auszugehen, dass der ambitionierten Unternehmensplanung einschlieflich des geplanten
Wertbeltrags aus Thesaurierung mit dem Wachstumsabschlag von 0,5 % Rechnung
getragen wird. Damlt wird unterstellf, dass die der HAG entziehbaren Uberschiisse unter
Berlicksichtigung der Entwickiung der Ertrige und Kosten nachhaltig um 0,5 % wachsen
werden. Den Einwand, eiriWéchstum unter der jahrlich zu erwartenden Inflationsrate sel
| ; widérsprﬁchlich und fithre zwangsléufig zu einer ,Schrumpfung” des Unternehmens, hat
' das Landgerich} zu Recht firr nicht durchgreifend erachtet (vgl. Senat, Beschluss V.
15.08.2016 — 1-26 W 17/13 (AktE), AG 20186, 864A ff.; OLG Stuttgart, Beschllisse v,
15.10.2013 - 20 W 3/13 — Rn. 149; 05. 06 2013 - 20 W 6/10 — Rn. 231; 10.10.2011 —
50 W 7/41 — Rn. 445, jeweils juris). ‘
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* Nach alledem ist mit dem Sachverstindigen von einem Unternehmenswert von insgesamt
651 Mio. € und daraus resultierend einem Wert je Stlickaktie von 20,41 € auszugehen.

Die Kostenentscheldung beruht auf § 15 SpruchG n.F. (§ 136 Abs. 1 Nr, 2, Abs. 5 Nr. 2-

GNotKG).

Die Ahtragsgegnerin hat die Gerichtskosten auch der Beschwerdeinstanz. zu tragen.
Biliigkéitsgrﬁnde, die es gemafl § 15 Abs. 1 SpruchG rechtfertigen,. die Koster_l einem
- anderen Béteiligten aufzuerlegen, liegen nicht vor. '

Ferner tragt die Antragsgegnerin 50 % der in der, Beschwerdeinstanz jéweils

" entstandenen au'fsergerichtlichen Kosten der Antragsteller, weil ihre sofortige Beschwerde

nur tejlweise érfolgreich war. Dies entspricht unter Berlicksichtigung des Ausgangs des

Verfahrens der Billigkeit. Eine vollsténdige Ubernahme derin der Beschwerdeinstanz den
Antragstellern entstandenen Kosten kommt nicht in Betracht. Im Grundsatz hat jeder

Beteiligte seine Kosten selbst zu tragen, ‘wobei § 15 Abs. 2 SpruchG diesen Grundsatz :
aus Billigkeitserwagungen durchbricht und ermaglicht, die auBergerichitlichen Kosten der

Antragsteller auch teilweise der Antragsgegnerin aufzuerlegen (zu eng: Rosskopf in: -

Kélner Kommentar, 3. A, § 15 Spruc'hGl Rn. 53; zu weitgehend:
Dreier/Eritzsche/Verfarth, SpruchG, 2. A., § 15, Rn. 28). Der Umstand, dass hier eine
Reduziérﬂpg der zu néichst vom Landgericht festgesetzten Barabfindung vor allem auf der
~ riickwirkenden Anwendung des |[DW S1 2005 beruht, rechtfertigt keine Kosten't'ragung

allein durch die Antragsgegnerin (vgl. Senat, Beschluss v. 15.12.2016 — 1-26 W 25/12

(AKIE) — blslang h.v.; BGH, Beschluss v. 29. 09 2015, aaO Rn. 53)

Anlass zur Anderung der el‘sti_nstanzliqhén Kostenentscheidung besteht nichi, da die —

 zulssigen — Antrége auf Erhéhung der Barabfindung im Ergebnié erfolgréich bli’ebenl(vgl. '

Emmerich/Habersack. Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 8. A., § 15 SpruchG, Rn. 20,
Kiscker in: Schmidi/Lutter, AktG, 3. A., § 15 SpruchG, Rn. 18).
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'Der Geschaftswert ist entsprechend des' ermittelten Erhéhungsbetrages fir die
Minderheitsaktionare fir beide Instanzen auf jeweils 1.434.032 € festzusatzen. .

Der Ver'treter.der Minderheitsaktionare kann gemal § 6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG_ von‘ der
Antragsgegnerin in entspréchender Anwendung des Rechtsanwaltsvergiitungsgesetzes .
den "Ersatz seiner 'Aljslagén und eine Vergltung fiir seine Tatigkeit verlangen. Der
‘Geschaftswert gilt nach § 6 Abs. 2 S. 3 SpruchG auch fir die Bemessung seiner

“Vergiitung.




