OBERLANDESGERICHT MUNCHEN

Aktenzeichen: 31 Wx 041/05 und 066/05 |
LG Nirnberg-Furth 1 HKO 6690/02 Str

BESCHLUSS

Der 31. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Minchen hat unter Mitwirkung des Vorsitzen-
den Richters am Oberlandesgericht des Richters am Oberlandesgericht und am
Obersten Landesgericht sowie der Richterin am Oberlandesgericht

am 11. Juli 2006

in dem Spruchverfahren




wegen Barabfindung und Geschaftswert,
beschlossen:

I. Auf die sofortige Beschwerde der Beteiligten zu 4 und zu 7 wird der Beschluss
des Landgerichts Nurnberg-FUrth vom 10. Mai 2005 wie folgt geandert:

a) Ziff. |. wird wie folgt gefasst. Die Antrage der Antragsteller zu 6 und 10
werden als unzulassig zurlickgewiesen;

b) Ziff. lll. wird dahingehend geéndert, dass die Antragsgegnerinnen auch die
den Antragsteliern zu 4 und 7 entstandenen Kosten des Verfahrens erster
Instanz zu tragen haben.

Il. Auf die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerinnen wird der Geschaftswert fiir
das Verfahren erster instanz auf 200.000 € festgesetzt.

ll. Im Ubrigen werden die sofortige Beschwerde der Antragsteilerin zu 4 und die An-
schlussheschwerden der Antragsgegnerinnen zurlickgewiesen.

IV. Der Geschéaftswert fiir das Verfahren der sofortigen Beschwerde wird auf
200.000 € festgesetzt.
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V. Die von den Antragsgegnerinnen zu erstattenden Vergiitung und Ausiagen des
Vertreters der aufienstehenden Aktiondre werden auf 2.265,64 € festgesetzt.

Grinde:

Die Antragsgegnerin zu 2 war Hauptaktionarin der Rechtsvorgangerin der Antragsgeg-
nerin zu 1 (Gesellschaft) und hielt 99,55 % ihres Grundkapitals. Sie beantragte den
Ausschiuss der Minderheitsaktiondre. Die Hauptversammlung der Gesellschaft vom
27.6.2002 beschloss unter Punkt 5 der Tagesordnung, dass die Aktien der Minderheits-
aktionare auf die Hauptaktionarin Ubertragen werden. Die Hauptaktionarin zahlte daflr
gine Barabfindung in Hohe von 125,27 € je Stiickaktie der Gesellschaft. Der Ubertra-
gungsbeschluss wurde mit 3.146.015 Ja-Stimmen bei 320 Gegenstimmen gefasst. Das
Grundkapital der Antragsgegnerin zu 1 betrug 8.100.000 € und war in 3.160.000 nenn-
wertlose Stickaktien eingeteilt. Der Beschluss der Hauptversammlung wurde am

1.8.2002 im Handelsregister eingetragen.
Die Antragstelier verlangen die Festsetzung einer héheren Barabfindung.

Das Landgericht hat die Antrége der Antragsteller zu 4, 6, 7 und 10 als unzulassig zu-
riickgewiesen. Im Ubrigen hat es die angemessene Barabfindung auf 126,33 € je Stiick-
aktie erhdht. Der Geschaftswert fur das Verfahren erster Instanz wurde auf 315.000 €

festgesetzt.

Gegen den landgerichtlichen Beschluss vom 10.5.2005 legten die Antragstellerin zu 4
mit Schriftsatz vom 25.5.2005 und die Antragstellerin zu 7 mit Schriftsatz vom 3.6.2005
sofortige Beschwerde ein. Wahrend sich die Anfragstellerin zu 7 in dem Beschwerdever-
fahren darauf beschrankte, die Abweisung ihres Antrags als unzulassig und die Nichter-
stattung ihrer Kosten im Verfahren erster Instanz zu rligen, machte die Antragstellerin zu
4 auch Einwendungen in der Sache gegen den landgerichtlichen Beschluss geltend.




Mit Schriftsatz vom 15.7.2005 legten die Antragsgegnerinnen Beschwerde gegen die
Geschaftswertfestsetzung des landgerichtlichen Beschlusses vom 10.5.2005 ein und
beantragten, den Geschaftswert erster Instanz auf 13.356 € herabzusetzen. In einem
weiteren Schriftsatz vom 17.10.2005 legten die Antragsgegnerinnen Anschiussbe-
schwerde mit dem Antrag ein, die Antrdge der Antragsteller auf Erhthung der angemes-

senen Barabfindung in vollem Umfang zuriickzuweisen.
Der Senat hat am 22.5.2006 miindlich verhandelt.

Er hat ferner die amtliche Auskunft der Borse Miinchen zum Kursverlauf der Aktie der
Gesellschaft in der Zeit vom 2.4. bis 28.6.2002 eingeholt. Hieraus ergibt sich, dass in
der Zeit vom 2.4. bis 18.4.2002 zu einem Kurs von 125,01 € Kaufnachfrage bestand. Am
19.4.2002 wurden 25 Aktien zu einem Kurs von 128 € gehandelt. In der Zeit vom 22.4.
bis 8.5.2002 wies die Borse M. Taxkurse zu 128 € und 126 € aus. Vom 9.5 bis 14.5.
2002 wurden Briefkurse zu 126 € ausgewiesen. Am 14.5.2002 wurden 283 Aktien zu
einem Kurs von 126 € gehandelt. In der Zeit vom 15.5. bis 29.5.2002 bestand Kaufnach-
frage zu einem Kurs von 126,20 €. In diesem Zeitraum wurden ferner 82 Aktien zu ei-
nem Kurs von 126,20 € und 50 Aktien zu einem Kurs von 126,80 € verduRert. Vom 30.5.
bis 4.6.2002 bestand Kaufnachfrage zu einem Kurs von 127 €. Am 4.6.2002 wurden 404
Aktien zu einem Kurs von 126,50 € verkauft. In der Zeit vom 5.6. bis 19.6.2002 wurden
Taxkurse zu 126,50 € ausgewiesen. Am 26.6.2002 ist ein Umsatz von 205 Aktien zu
einem Kurs von 130 € verzeichnet.

Die Rechtsmittel der Verfahrensbeteiligten sind zuléssig; sie haben jedoch nur in gerin-

gem Umfang Erfolg.

1. Das Landgericht hat ausgefihrt:
Die Antragsteller zu 4, 6, 7 und 10 hatten nicht nachgewiesen, dass sie antragsberech-
tigt seien, obwohi zu einem Nachweis nach dem Bestreiten der Antragsberechtigung
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durch die Anftragsgegnerinnen Anlass bestand hatte. Infolgedessen seien die Antrége

als unzuldssig abzuweisen.

Die Anfragsgegnerin zu 1 hafte in Verfahren, auf weiche das Spruchverfahrensgesetz
noch nicht anwendbar ist, ebenfalls fur die angemessene Barabfindung. Diese misse
die Verhaltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptver-
sammlung berlcksichtigen. Fur die Ermittlung des Unternehmenswertes sei das Er-
tragswertverfahren anzusetzen. Gegen den Ansatz eines typisierten Steuersatzes von
35 % bzw. 17,5 % seien Bedenken nicht zu erheben. Im Einzelnen seien zu den erho-
benen Bewertungsrigen folgende Ausfiihrungen veranlasst: Es sei nicht zu beanstan-
den, dass die gerichtlich bestellten Prufer parallel zu den Vertragspriifern tatig geworden
seien. Insoweit folge das Landgericht der obergerichtlichen Rechtsprechung. Die Be-
rucksichtigung des Liquiditatswerts der Geseillschaft fUHre nicht zu einer héheren Barab-
findung. Die gegen die Bewertung des Immobilienvermdgens vorgebrachten Einwande
greifen unter methodischen Gesichtspunkten nicht durch. Wesentlicher Bestandteil des
Unternehmenswerts der Antragsgegnerin zu 1 sei die Beteiligung am Karstadt-Quelle-
Konzern, die mit ca. 232 Mio. € in die Bewertung eingeflossen sei. Dieser Wert bediirfe
der Anpassung nach oben. Allerdings sei es hierfir nicht erforderlich, eine Unterneh-
mensbewertung des Karstadt-Quelle-Konzerns vorzunehmen. Angesichts der geringen
Beteiligungsquote an dem Konzern in Hohe von 4,95 % konne praktisch auf die Ge-
schaftspolitik kein Einfluss genommen werden. Die Kammer halte es fir gerechtfertigt,
fir eine Karstadt-Quelle-Aktie einen Betrag von 46 € anzusetzen. Dies entspreche nach
dem Vortrag der Antragsgegnerinnen dem hochsten Aktienkurs im Jahr 2002, dem Jahr
des Stich{ages. Deshalb sei der Wert der Beteiligung mit ca. 268 Mio. € anzusetzen.

Die Kammer halte einen Basiszinssatz in Hohe von 5 % und einen Risikozuschlag von
1,5 % fur angemessen. Einwande gegen den vorgesehenen Wachstumsabschlag in
Hohe von 1 % in Phase II seien nicht zu erheben. Der sich hieraus ergebende Barabfin-
dungsbetrag von 106,02 € bedurfe allerdings der Korrektur. Nachdem der gewichtete
Borsenkurs der Aktie der Antragsgegnerin zu 1 in einem Zeitraum von drei Monaten vor
dem Stichtag 126,33 € betragen habe, misse dieser Wert entsprechend der verfas-
sungsgerichtlichen Rechtsprechung beriicksichtigt werden.




2. Die Rechtsmittel der Antragsteller zu 4 und 7 haben in der Sache Erfolg, soweit ihre

Antrage in erster Instanz als unzulassig behandelt worden sind.

Die Antrage der Antragstellerinnen zu 4 und 7 hatten in erster Instanz nicht als unzulas-
sig zurickgewiesen werden durfen. Es kann fur die Zu treffende Entscheidung dahin
stehen, ob der fehlende Nachweis der Antragsberechtigung zu einer Abweisung als un-
zuiassig (vgl. MinchKommAktG/Bilda 2. Aufl. § 306 Rn. 109 Fn. 152a m.w.N.) oder als
unbegrijhdet gefuhrt hatte (vgl. OLG Hamburg ZIP 2003, 2301). Jedenfalls hatte das
Landgericht vor einer Zurickweisung den Antragstellern die Gelegenhéit geben mussen,
das Fehlen des Nachweises der Antragsberechtigung zu heilen. Diese Anforderung ist
im hier zu entscheidenden Fall zu stellen, da sich die Prufung der Antragsbefechtigung
noch nicht nach § 3 Satz 3 SpruchG richtet. Das Landgericht hat die in Spruchverfahren
bekannten Antragsteller, deren Anfragsberechtigung aber noch nicht in geeigneter Form
nachgewiesen war, vor seiner abschlieRenden Entscheidung nicht aufgefordert, den
Mangel abzustellen. Damit ist es seinen Verpflichtungen aus § 12 FGG nicht hinrei-
chend gerecht geworden {vgl. Keidel/Schmidt FGG 15. Aufl. § 12 Rn. 57). Im Verfahren
der sofortigen Beschwerde konnten die Antragstellerinnen zu 4 und 7 ohne Schwierig-
keiten einen Nachweis ihrer Antragsberechtigung nach § 17 Abs. 2 Satz 2, § 3 Satz 1
Nr. 2, Satz 3 SpruchG erbringen..

3. Die sofortige Beschwerde der Antragstellerin zu 4 war hingegen erfolglos, soweit sie
die Erhohung der erstinstanzlich festgesetzten Barabfindung anstrebt. Auch die An-
schlussbeschwerde der Antragsgegnerinnen hatte keinen Erfolg

a) Nach § 327 a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammiung einer Gesellschaft die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf den Hauptaktionar gegen Gewéh-
rung einer angemessenen Barabfindung beschliefen. Dabei muss die vom Hauptaktio-
nar festgelegte Barabfindung die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Be-
schiussfassung in ihrer Hauptversammlung bericksichtigen (§ 327 b Abs. 1 Satz 1
AktG). Der vom Landgericht herangezogene Stichtag fUr die mafigeblichen Wertverhait-
nisse des 27.6.2002 ist zutreffend.




Angemessen ist eine Abfindung, die dem ausscheidenden Aktionar eine volle Entscha-
digung daflir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert
ist, die also dem vollen Wert seiner Beteiligung entspricht (BVerfGE 14, 263/284; 100,
289/304 f.; BayObLG AG 1996, 127; Hiiffer AktG 7. Aufl. § 327 b Rn. 4). Zu ermitteln ist
der Grenzpreis, zu dem der aufenstehende Aktionér ohne Nachteil aus der Gesellschaft
ausscheiden kann (BGHZ 138, 136/140).

b) Die Angemessenheit der Barabfindung ist unter Berlicksichtigung des Unterneh-
menswerts und hier unter Heranziehung der festgestellten Borsenkurse festzulegen.

Im Lichte des Grundrechts auf Eigentum (Art. 14 Abs. 1 GG) darf die Verkehrsfahigkeit
als Eigenschaft des Aktieneigentums bei der Wertbestimmung des Eigentumsobjekis
nicht auler Betracht bleiben (BVerfGE 100, 289/305). Die Abfindung muss so bemes-
sen sein, dass die Minderheitsaktionare jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei ei-
ner freien Deinvestiti.onsentscheidung zum Zeitpunkt der Strukturmalnahme erlangt hat-
ten. Eine geringere Abfindung wiirde der Dispositionsfreiheit Gber den Eigentumsge-
genstand nicht hinreichend Rechnung tragen (vgl. BVerfGE 100, 289/308). Diese fiir
Unternehmensvertrdge entwickelte Rechtsprechung ist gIéichermaBen auf den Rechts-
verlust anzuwenden, den die Minderheitsaktionare fur den Verlust ihres Eigentums
durch einen Squeeze-out erieiden. Infolge dessen darf ein existierender Borsenkurs bei
der Ermittlung des Werts der Unternehmensbeteiligung auch bei einer solchen Struk-
turmaflnahme nicht unbericksichtigt bleiben (vgl. BVerfGE 100, 289/307).

Der maligebliche Borsenkurs bemisst sich wegen der Stichtagsbezogenheit der ange-
messenen Barabfind'ung nach dem durchschnittlichen Referenzkurs aller innerhalb von
drei Monaten vor der den Squeeze-out beschlieflenden Hauptversammlung festgestell-
ten und berlcksichtigungsfahigen Kurse. Dabei mussen auliergewohnliche Tagesaus-
schlage oder sprunghafte Entwicklungen binnen weniger Tage, die sich nicht verfestigen
- gleichgultig, ob es sich um steigende oder fallende Kurse handelt - unberlcksichtigt
bleiben (BGHZ 147, 108/118; mit unterschiedlicher Tendenz OLG Dusseldorf; NZG
2003, 588; OLG Hamburg AG 2003, 583; OLG Frankfurt/Main AG 2003, 581/582; OLG
Stuttgart AG 2004, 43/44). Die von Seiten der Verfahrensbeteiligten gegen den vom
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Landgericht beriicksichtigten Borsenkurs vorgebrachten Einwénde kénnen nicht durch-

greifen.

c) Den verfassungsrechtlichen Anforderungen wird die vom Landgericht festgesetzte

~ Abfindung in Hohe von 126,33 € je Stiickaktie gerecht. Sie beriicksichtigt den von den
Verfahrensbeteiligten nicht bestrittenen, gewichteten Durchschnittskurs fir den Zeitraum
von drei Monatenfvor der den Squeeze-out beschlieffenden Hauptversammlung.

aa) Die Einwendungen der Anschlussbeschwerde gegen die Berlicksichtigung des Bor-
senkurses im hier zu entscheidenden Fall greifen nicht durch. Die Antragsgegnerinnen
weisen zu Recht darauf hin, dass der Bérsenkurs nicht stets malgeblich sein muss, ins-
besondere dann, wenn ungewiss ist, ob ein Minderheitsaktiondr wegen bestehender
Marktenge seine Aktien tats&chlich zu einem Borsenkurs hatte verkaufen konnen (vgl.
BVerfGE 100, 289/309). Aber selbst dann fehlt dem Bérsenkurs nicht jegliche Eignung
zur Feststellung des Werts der Unternehmensbeteiligung, solange die Aktien an der
Borse gehandelt werden (BVerfGE aa0). In solchen Fallen hat die Antragsgegnerin die
Moglichkeit, darzutegen und gegebenenfalis zu beweisen, dass der Borsenkurs nicht
dem Verkehrswert entspricht, etwa weil i&ngere Zeit praktisch Uberhaupt kein Handel mit
den Aktien der Gesellschaft stattgefunden hat (BVerfGE aaO).

Einen derartigen Nachweis haben die Antragsgegnerinnen nicht zu flhren vermocht.
ihnen ist zuzugebéan, dass bei einem freien Aktienanteil von 0,45 % Marktenge flr sich
genommen chne Weiteres zu bejahen ware. Hier bestand jedoch die Besonderheit, dass
in dem Zeitraum von drel Monaten vor der Hauptversammlung Uber einen betrachtlichen
Zeitraum Geldkurse ausgewiesen worden sind. Somit hat wegen bestehender Kauf-
nachfrage also dié Moglichkeit bestanden, dass die Minderheitsaktionare in der Lage
gewesen waren, ihre Aktien in diesem Zeitraum an der Bérse zu verdulern. Die Stel-
lungnahme der Borse M. vom 10.5.2006 fiihrt dariiber hinaus aus, dass bei einer im Re-
ferenzzeitraum gehandelten Stlckzahl von 7,6 % des .Free-floats" nicht davon gespro-
chen werden kdnne, es habe praktisch kein Handel stattgefunden. Den Antragsgegne-
rinnen ist einzuréu;men, dass in dem maRgeblichen Referenzzeitraum nicht nur verein-

zelt auch Taxkurscza ohne Umsatze und Angebotskurse ohne Nachfrage festgestellt wor-
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den sind. In diesen i;Zeitréumen hatten die nach verbliebenen Minderheitsaktionare nicht
verdulern kénnen. Es ware alierdings eine verklrzte Betrachtungsweise, den Referenz-
zeitraum von drei Monaten seinerseits noch in gesondert zu gewichtende Einzelzeitrau-
me zu zerlegen. Hiér war es den Minderheitsaktiondren an vielen Borsentagen in dem
Referenzzeitraum n16glich, ihre noch vorhandenen Aktien zu veraufern. Auch deshalb
bedarf die Beurteiluéng der fachlich zustandigen Stelle Bérse M. keiner Korrektur, zumal
die hdchstrichterliche Rechtsprechung schematisierende Betrachtungen in Bezug auf
ein Mindesthandelsvolumen ablehnt (BGHZ 147, 108/123 m.w.N.).

Von Gewicht ist fur séich genommen des Weiteren der Einwand der Antragsgegnerinnen
einer moglichen Mahipulation der Borsenkurse durch freie Aktionare zur Erzielung einer
hoheren Barabfinduhg, z.B. durch abgesprochene Kauf- und Verkauf-Orders. Aber auch
zu diesem Einwand dringen die Antragsgegnerinnen mit ihrem Begehren nicht durch,
u.a. einen anderen FE{eferenzzeitraum als drei Monate vor der entscheidenden Hauptver-
sammiung in den Bliick zu nehmen. Die hdchstrichterliche Rechtsprechung anerkennt,
dass es nach der Békanntgabe von Strukturmafnahmen zu Erhdhungen der Borsenkur-
se kommen kann. Eiine solche Entwicklung schlief3t es aber nicht aus, dass sich aus
verfassungsrechtlichien Griinden die Barabfindung nach den htheren Kursen bemessen |
muss, denn mal&gedlich ist allein die Moglichkeit der Veraulierung durch die Minder-
heitsaktionare {(vgl. E}GHZ 147, 108/119). Im hier zu entscheidenden Fall haben sich
nach der Auskunft dér Borse M. vom 10.5.2006 keine Anzeichen flr eine Manipulation
der Borsenkurse im i?eferenzzeitraum ergeben. Der Senat hat deshalb keinen Anlass,

diesbezuglich ergénjzende Ermittlungen anzusteilen.

bb) Nicht durchdring?n kann die Antragstellerin zu 4 auch damit, dass sie sich gegen die
Gewichtung des an_z;bsetzenden Borsenkurses wendet. Das Bestreben, einen sachge-
rechten Wert einer B%eteiligung unter Anwendung von Bdrsenkursen zu ermitteln, setzt
voraus, dass bei dercian Beriicksichtigung nicht nur darauf geachtet wird, zu welchen
Preisen Uberhaupt eine Feststellung zustande gekommen ist, sondern auch darauf, wel-
che Aktienanzahl zu iwelchem Kurs den Eigentiimer gewechselt hat. Ohne die Beriick-
sichtigung von Ums'a':tzen kdme es zwangslaufig zu Verzerrungen. Daher sieht § 5
Abs. 3 WpUG-Anget;jotsverordnung, die hier zwar nicht unmittelbar anwendbar ist, auch




-11 -
vor, dass der gew’;ichtete durchschnittliche inlandische Bérsenkurs der nach Umséatzen
gewichtete Durchischnittskurs der als borslich gemeldeten Geschéfte ist. Der so ermittel-
te Wert ist aber ofﬁne weiteres taugliche Schitz- und Bemessungsgrundlage fur die
Festsetzung einefi Barabfindung, sofern Borsenkurse beriicksichtigt werden mussen
(vgl. OLG Frankfu:rt AG 2003, 581/582; a.A. OLG Dusseldorf NZG 2005, 1012/1015).
Die Gewichtung rfach Umsétzen steht in Ubereinstimmung mit der héchstrichterlichen
Rechtsprachung, iwonach der fur die Barabfindung heranzuziehende Referenzkurs eine
kontinuierliche Eniltwicklung des Borsenkurses in dem mafigebenden Zeitraum reprasen-
tieren muss und nficht verfestigte sprunghafte Entwicklungen nicht beriicksichtigt werden
durfen (BGHZ 1475,108/118). Denn gerade das Umsatzvolumen bestimmf, ob ein Bor-
senkurs im Einzely"au als tragfahige Bemessungsgrundlage angesehen werden kann.
Nachdem der Sen;at nicht von der eben zitierten Entscheidung des Bundesgerichtshofs

abweicht, bedarf és keiner Vorlage nach § 28 Abs. 2 Satz 1 FGG.

d) Auch die weiterien Einwendungen der Antragstellerin zu 4 gegen die festgesetzte Ab-
findung greifen nioiht durch,

aa) Schon rein reoihnerisch gehen die Angriffe der Antragstellerin zu 4 gegen den land-
gerichtlichen Beschluss ins Leere, da dieser den Hauptunternehmenswert der Gesell-
schaft in Gestalt ei;ner 4,95 %-Beteiligung an der Karstadt-Quelle AG unangemessen
hoch zugunsten dér Minderheitsaktionare bewertet hat. Das Landgericht hat ohne néhe-
re Begrundung derzl Hochstwert der Karstadt-Quelle-Aktie im Jahr 2002 mit 46 € ange-
setzt und ist dadurich zu einem Beteiligungswert von ca. 269 Mio. € gelangt. Demgegen-
Uber hat die Hauptéaktionérin bei Festsetzung des Angebots fUr die Barabfindung einen
Kurs von 39,76 € jé Aktie zugrunde gelegt. Dieser Wert stelite den gewichteten Durch-
schnittskurs im Zeiltraum vom 17.7. bis 19.4.2002 dar. Nach Mitteilung der Hauptaktiona-
rin beruht die Herainziehung dieses Werts auf Praktikabilitatserwagungen, da der ge-
wichtete Durchsch!hittskurs bezogen auf einen Zeitraum von drei Monaten vor der
Hauptversamm|uné; fur einen Bericht fUr diese schon aus zeitlichen und verwaltungs-
technischen Gr[jnqen nicht berlcksichtigt werden kann. Der gewichtete Durchschnitts-
‘kurs flr einen Zeitﬁaum von drei Monaten vor der Hauptversammiung hatte 32,94 € je
Aktie betragen. Esikann fur die hier zu treffende Entscheidung offen bleiben, ob der von
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der Hauptaktionériniangesetzte Kurs oder der gewichtete Durchschnittskurs bezogen
auf einen Drei- Monats Zeitraum vor der Hauptversammiung heranzuziehen ist. Nicht zu
beanstanden ist zunachst dass das Landgericht keine Bewertung der Karstadt-Quelle
AG veranlasst hat, qm zu einem Unternehmenswert fir die 4,95 %-Beteiligung zu ge-
langen. Bei einer so}chen Minderheitsbeteiligung ist es bei einer bdrsennotierten Gesell-
schaft ohne weiteres zulassig, festgestellte Aktienkurse heranzuziehen. Nicht angéngig
ist es hingegen, auf ginen punktuellen Wert abzustellen, der zugleich den Hochstwert
des Jahres darstellt,|in welchem der Stichtag liegt. Unter Berlicksichtigung der hdchst-
richterlichen Rechtsf)rechung ist auch in diesem Fall die Heranziehung von Kursen in

einem Zeitraum von|drei Monaten erforderlich, aber auch ausreichend (vgl. BGHZ 147,
108/118). Einen Zeltraum von drei Monaten hélt auch der Verordnungsgeber fiir die Be-
rechnung der Mmdeﬁtwerte von Ubernahme- und Pflichtangeboten fiir sachgerecht (§ 5

Abs. 1 WpUG-Angebotsverordnung).

Legt man fir einen jeitraum von drei Monaten die so gewichteten Durchschnittskurse
zugrunde, hatte das Landgencht hier hochstens den von der Hauptaktionarin errechne-
ten Betelllgungswert‘von ca. 232 Mio. € ansetzen diirfen.

Auch die weitere Ein%rvendung der Antragstellerin zu 4, dass eine Beteiligung von 4,95 %
eine leichte Aufstockuing auf 5 % erlaube, mit allen damit einhergehenden gesellschafts-
rechtlichen Méglichkéiten, fubrt nicht zu einem héheren Unternehmenswert und beriick-
sichtigt liberdies nicﬁt das Stichtagsprinzip flr die Bemessung der Barabfindung.

bb) Entgegen der Auffassung der Antragstellerin zu 4 ist der vom Landgericht ange-
nommene Basiszinss:atz von 5 % nicht zu hoch, sondern vielmehr zu niedrig hemessen.
Die sachversténdigeréw Prifer halten einen Basiszinssatz von 6 % fiir sachgerecht. Dem
folgt der Senat. Der Qasiszinssatz muss so bemessen sein, dass er eine taugliche
Schatzgrundlage (§ 2187 Abs. 2 ZPO) fur die Angemessenheit der Barabfindung darstellt.
‘Hierflir kann auf die langfristige Effektivverzinsung inléndischer &ffentlicher Anleinen
zurlickgegriffen werdén (vgl. IDW S 1 Tz. 126). Zur Prognose der langfristigen Zinsent-
wicklung darf nicht beistimmend darauf abgestellt werden, ob zum Zeitpunkt des Stich-

tags und unmittelbar fdanach eine Niedrigzinsphase herrscht, sondern es ist eine Ge-
i
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samtschau unter EBertlcksichtigung der Zinsentwicklung der Vergangenheit anzustellen
(vgl. BayObLG NZ?G 2001, 1033/1035; OLG Stuttgart ZIP 2004, 712/716). Diesen Anfor-
derungen werden |die Darlegungen der Hauptaktion&rin zur Ermittiung der Barabfindung
und die Annahmeh in dem Prufungsbericht vom 30.4.2002 gerecht. Es bestand daher
keine Veranlassur??g. ohne weitere sachverstandige Hilfe den Basiszinssatz von 6 % auf
5% herabzusetze;n. Ein Basiszinssatz von 6 % entspricht flir den mafigeblichen Stich-
tag u.a. auch den :Empfehlungen des IDW und der Bestimmung anhand von Zinsstruk-
turkurven. Method;isch nicht zutreffend wére hingegen die Bemessung des Basiszinssat-
zes anhand der zd;m Bewertungsstichtag erzielbaren Renditen &ffentlicher Anleihen mit
neun- bis zehnjéhri\iger Laufzeit, wie dies die Antragstellerin zu 4 verlangt. Denn bei der
Festlegung des Ballsiszinssatzes ist das Augenmerk darauf zu richten, dass dieser lauf-
zeitaquivalent sein muss. Greift man auf &ffentliche Anlagen mit begrenzter Laufzeit zu-
ruck, ist auch die diann erforderliche Wiederanlage zu beriicksichtigen, da auf der ande-
ren Seite von eineré' unbegrenzten Lebensdauer des Unternehmens ausgegangen wird
(vgl. BayObLG NZG 2001, 1033/1035).

cc) Keine Einwénd;e bestehen gegen die vom Landgericht vorgenommene Kiirzung des
Kapitalisierungszin?satzes um die persénlichen Ertragsteuern. Da die finanziellen Uber-
schusse aus der aliternativ am Kapitalmarkt zu tatigenden Anlage der personlichen Er-
tragsbesteuerung der Unternehmenseigner unterliegen, ist der Kapitalisierungszinssatz
unter Beri]cksichtigung der personlichen Steuerbelastung zu ermitteln (vgl. IDW S 1 Tz.
101). Die fur Unterrﬁehmensbewertungen gemeinhin angenommene pauschalierte Steu-
erbelastung von 35 % begegnet keinen grundiegenden methodischen Einwanden (vgl.
IDW S 1 Tz. 53; 04G Dusseldorf Beschiuss vom 31.3.2006 Az. 1-26 W 5/06; Nachweis
bei Juris). Denn es |ist zu berlicksichtigen, dass die angemessene Barabfindung niemals
ein exakter Wert se’%in kann, sondern im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO
unter Beri]cksichtigiung aller einschlagigen Parameter festgelegt werden muss (vgl.
BayObLG AG 2006 41/42; OLG Stuttgart ZIP 2004, 712/714). Methodisch besteht des-
halb keine Notwendigkeit, einen gesonderten Abfindungsbetrag fur juristische und natur-
liche Personen getf?ennt auszuweisen. Hier hat das Landgericht zugunsten der Minder-
heitsaktionare fiir die Ermiftiung des Unternehmenswertes einen personlichen Steuer-

satz von 17,5 % an@enommen. hingegen den Kapitalisierungszinssatz mit dem pau-
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schalierten Steuersatz von 35 % gekiirzt. Eine solche Vorgehensweise ist fiir die Min-
derheitsaktionare nig?ht nachteilig.

dd) Nach den vorsteihenden Darfegungen folgt, dass entgegen den Annahmen des
Landgerichts ein Un%terneh'menswert von héchstens ca. 286 Mio. € und somit ein Abfin-
dungswert je Aktie vion ca. 91 € zugrunde zu legen gewesen ware. Der vom Landgericht
festgesetzte Unternq"hmenswert von 335 Mio. € beruht auf methodisch nicht zu rechtfer-
tigenden Beg[]nstiguiingen der Minderheitsaktionare. Dies wirkt sich hier allerdings nicht
aus, nachdem das A?bfindungsangebot des Hauptaktionérs sich auf 125,27 € je Aktie
belduft und die Baratl)findung aufgrund des hdheren zu berlcksichtigenden Borsenkur-
ses auf 126,33 € je ﬁi\ktie festzusetzen war. Aus diesen Grlinden kénnen auch die weite-
ren Einwendungen dier Antragstellerin zu 4 gegen die Héhe der im landgerichtlichen Be- -
schluss festgesetzteriw Barabfindung unberlcksichtigt bleiben, da sie sich bei der be-
trachtlichen Differenzi zwischen Abfindung und Unternehmenswert offensichtlich nicht

auswirken wirden.

4. Soweit die Antragsteller zu 4 und zu 7 mit ihrer sofortigen Beschwerde Erfolg haben,
flhrt dies zu einer Abanderung der erstinstanzlichen Kostenentscheidung. Die Vertei-
lung der Kosten erster Instanz richtet sich nach den Darlegungen des Landgerichts im
Beschluss vom 10.5.12005. Nachdem es die Antr2ge der Antragsteller zu 4 und zu 7

nicht als unzuldssig hétte behandeln diirfen, sind ihnen die im erstinstanzlichen Verfah-
ren entstandenen Ko$ten durch die Antragsgegnerinnen zu ersetzen.

FOr die Gerichtskoste?h zweiter Instanz gilt, dass diese nur von den Antragsgegnerinnen
zu tragen sind (§ 15 A[\bs. 2 Satz 1 SpruchG). Das Ergebnis des Verfahrens der soforti-
gen Beschwerde gibt :{keinen Anlass, eine abweichende Billigkeitsentscheidung zu tref-
fen, da weder Antrag#teller noch Antragsgegnerinnen eine Anderung der Iandgeriéhtlich
festgesetzten Abfinduing herbeifiihren konnten. Deshalb bestand auch fir die Anordnung
einer Kostenerstattunig nach § 15 Abs. 4 SpruchG oder nach § 17 Abs. 1 SpruchGi.V.m.
§ 13 a Abs. 1 Satz 2 F‘;GG keine sachliche Notwendigkeit. Es verbleibt somit bei dem
gesetzlich vorgeseheﬁen Regelfall, dass jeder Verfahrensbeteiligte seine Kosten selbst

tragt.
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5. Zu den Gesché}}ftswerten der beiden Instanzen ist Folgendes zu bemerken:

a) Der Geschaftswert fir das Verfahren zweiter Instanz ist nach § 17 Abs, 2 Satz 2, § 15
Abs. 1 Satz 4 SprL!JChG festzusetzen. Der Mindestgeschaftswert betragt 200.000 €. Fir
eine Erhdhung deiﬂs Mindestgeschaftswerts besteht keine Veranlassung. Die sofortigen
Beschwerden der Lﬂmtragsteller hatten nur insoweit Erfolg, als es um die Behandlung
ihrer Antrége in erister Instanz als unzuléssig ging. Hierdurch ergab sich weder in erster
noch in zweiter [nsf,tanz eine ErhGhung des gerichtlich festgesetzten Abfindungsbetrags.
Desgleichen hatte|die Anschiussbeschwerde keinen Erfolg, da das Verfahren nicht zu
einer Herabsetzunjg der Abfindung auf das Angebot der Hauptaktionarin gefiihrt hat. An-
gesichts der geringj;en Anzahl der Aktien, welche sich in Handen der aullenstehenden
Aktionéare befandein, und des geringen Unterschiedsbetrags zwischen dem Angebot der
Hauptaktionarin ud:d der gerichtlich festgesetzten Abfindung bedarf es keiner Entschei-
dung, ob die Gege’pstandswerte der sofortigen Beschwerde und der Anschiussbe-
schwerde zusammjengerechnet werden mussten. Eine Unterschreitung des Mindestge-
schéftswerts komrﬁt unter keinem rechtlichen Gesichtspunkt in Betracht (vgl. BayObLG
ZIP 2004, 1952/19§6; OLG Stuttgart ZIP 2004, 850/851).

b) Auf die sofortigei Beschwerde der Antragsgegnerinnen ist der Geschaftswert fiir die
erste Instanz auf 2@)0.000 € herabzusetzen. Die Festsetzung dieses Geschéftswerts be-
ruht auf § 327 f Abs 2 Satz 3 AktG a.F.i.vV.m. § 306 Abs. 7 Satz 5 und 6 AktG a.F., § 30
Abs. 1 KostO. Danach ist der Wert in einer vermaogensrechtlichen Angelegenheit nach
freiem Ermessen zU bestimmen, sofern er sich nicht aus den Vorschriften der Kosten-
ordnung ergibt oder auch sonst nicht feststeht. Im Spruchverfahren wird daher der Ge-
schaftswert nach freiem Ermessen bestimmt (vgl. BayObLG AG 1999, 273; ZIP 2004,
1952/1956). Bei der Festsetzung des Geschaftswerts stellt die gerichtliche Praxis maf-
geblich auf die Diffc%arenz ab, die zwischen der vertraglich angebotenen und der ange-

messenen Leistund je Aktie besteht, multipliziert mit der Anzahl der Aktien, die aufien-
stehende Aktionérei halten (vgl. BayObL.G aaQ). Der sich hieraus ergebende Wert wirde
allerdings der wirtsé;:haftlichen Bedeutung des Spruchverfahrens nicht gerecht, auch
wenn zu berUcksicHtigen ist, dass die Zahl der freien Aktiondre sehr gering ist. Ange-
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sichts der im Sprucf%verfahrensgesetz nunmehr getroffenen Regelung eines Mindestge-
schéaftswerts in Hb‘hje von 200.000 € und des Umstandes, dass dieser Wert fiir das Ver-
fahren der sofortige:n Beschwerde und der Anschiussbeschwerde maRgebend ist, halt
es der Senat fUr sac%hgerecht, fur die erste und die zweite Instanz jeweils denselben Ge-
schaftswert anzuset?en.

|
6. Nach § 6 Abs. 2 $pruchG kann der gemeinsame Vertreter von dem Antragsgegner in
entsprechender Anwendung des Rechtsanwaitsvergutungsgesetzes den Ersatz seiner
Auslagen und eine \;/erg[]tung fUr seine Tatigkeit verlangen. Die Auslagen und die Ver-
gltung sétzt das Geiricht fest (§ 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG). Dies ist im Verfahren der so-
fortigen Beschwerdé das Oberlandesgericht {vgl. BayObLG AG 1996, 183).
Die Auslagen und di(;e Vergltung des Vertreters der auRen stehenden Aktionare sind auf
2.265,64 € festzuset.izen. Dabei ist folgende Berechnung zugrunde zu legen:

VV 3500 Verfahrensci:;ebijhr 0,5 € 908,00
VV 3513 Terminsgebiihr 0,5 € 908,00
VV 7003 Fahrtkosteni 22.05.2006,360km a€0,30 € 108,00
VV 7005 Nr. 2 Tage-iund Abwesenheitsgeld € 35,00
VV 7002 Post- und Tblekommunikationspauschale € 20,00
€ 1.979,00

VV 7008 16 % Umsatzsteuer € 31684
€ 2.265.64

- Entgegen der Auffaséung des Vertreters der auBenstehenden Aktionare konnen die
VV 3200 und VV 3202 des Rechtsanwaltsverglitungsgesetzes fir die Vergutung von
Rechtsanwalten im Bieschwerdeverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz nicht ent-
sprechend angewendiet werden. § 6 Abs. 2 SpruchG sah in der zum Zeitpunkt des In-
krafttretens dieses Gesetzes geltenden Fassung vor, dass der gemeinsame Vertreter
eine Vergltung in entisprechender Anwendung der BundesgebUhrenordnung fur
Rechtsanwalte erhélt.} Aus der Anwendung der BRAGO ergab sich, dass die Vergutung
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des gemeinsameﬁx Vertreters regelmaRig nach § 118 BRAGO bemessen worden ist (vgl.
MUnchKommAktGNolhard 2. Aufl. § 6 SpruchG Rn. 19). Eine Anpassung in § 6 Abs. 2
SpruchG an das rileue Vergitungsrecht flir Rechtsanwalte mit Inkrafttreten des Rechts-
anwaItsvergUtungsgesetzes ist zun&chst unterblieben. Erst Art. 5 SEEG vom 22.12.2004
ordnete in § 6 Abél,. 2 Satz 1 SpruchG nunmehr die entsprechende Anwendung des
Rechtsanwaltsverig[]tungsgesetzes an. Unter Anwendung dieses Gesetzes kann den
gemeinsamen Veﬁtretern keine Vergitung in bisheriger Hohe zuerkannt werden. Im Teil
3 Abschnitt 2 Untérabsohnitt 1 des Vergutungsverzeichnisses zu diesem Gesetz sind
nur bestimmte Be{s.chwerden enumerativ bezeichnet, die eine Verfahrensgebuhr von 1,6
nach VV 3200 undI eine Terminsgebihr von 1,2 nach VV 3202 ausldsen konnen. Die
Beschwerdeverfatiren nach dem Spruchverfahrensgesetz fehlen in der enumerativen
Auflistung. Flr einb analoge Anwendung der genannten Geblhrenziffern fehlt es an den
hierfir erforderlichen Voraussetzungen. Eine planwidrige Regelungstlcke, die eine ana-
loge Rechtsanweridung rechtfertigen kdnnte, ist nicht erkennbar. Es ist nicht feststellbar,
ob der Gesetzgebér die Beschwerden nach dem Spruchverfahrensgesetz bewusst nicht
in den 2. Abschnitt? von Teil 3 des Vergitungsverzeichnisses aufgenommen hat oder ob
die schlicht vergessen worden ist. Auch wenn sich sachlich eine Aufnahme rechtfertigen
lielke, kann seitens; der Gerichte die vom Gesetzgeber getroffene Auswahl nicht nach
eigenem Gutdijnkén erweitert werden. Daher kommt fiir den gemeinsamen Vertreter nur
eine Vergiltung nach Teil 3 Abschnitt 5 des Vergltungsverzeichnisses in Frage. Danach
ist hier eine Verfahjrensgeb[]hr nach VV 3500 und nach mandlicher Verhandiung vor
dem Senat eine Términsgebijhr nach VV 3513 anzusetzen. Die Ubrigen von dem Ver-
treter der aufbenstehenden Aktionare geltend gemachten Auslagen entsprechen der
Sach-und Rechtsl%\ge.




