5 W 32/09 , | ... Verkindet laut Protokoll
3/S O 74/03 Landgericht Frankfurt am Main - “am 30. Marz 2010

~ OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN

 BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren




hat der 5. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main durch den
Vorsitzenden Richter am Oberlandesgericht und die Richter am
Oberlandesgericht und nach mindlicher Verhandlung am

30. Marz 2010 beschlossen:

Die sich gegen die Antragsgegnerin zu 1) richtenden'spfoftigeh
Beschwerden der Antragsteller iu 1) bis 11), 13), 14) 18), 26), 27) und 28)
werden zuriickgewiesen. Auf die Anschlussheschwerde der Antragsgegnerin
zu 1) wird der Beschluss def 5. Kammer fur Handelssachen des .
Landgerichts Frankfurt am Main vom 17. Januar 2006 dahingehend -
abgeandert, dass die Antrage zuruckgewieseh werden, soweit hiermit
gegenuiber der Antragsgegnerin zu 1) die Festsetzung einer angemessenen
Abfindung begehrt wird.

Im Ubrigen werden die sofortigen Beschwerden und die _
Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin zu 2) gegen den angefochtenen
Beschluss vom 17. Januar 2006 dem Bundesgerichtshof zur Entscheidung.

vorgelegt.

Griinde

Die Antragstellenf waren Minderheitsaktionére der Antragsgegnerin zu 1), deren
Hauptaktionérin zuletzt mit einem Anteil von 98,6 % die Antragsgegnerin zu 2)
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war. Bei der Antragsgegnerin zu 1) handelte es sich um den weltweit zweitgréfsten_
Anbieter von Drucksystemen und Weltmarkifiihrer im Zeitungsdruck '(vgl'. '
Ubertragungsbericht S. 10). Ihre Aktien waren an der Frankfurter Wertpapierbérsé
zum amtlichen Handel zugélassen. Dabei belief sich der nach Umsatzen
gewichtete durchschnittliche Bérsenkurs im Zeitraum vom 6. November 2002 bis
5. Februar 2003 auf 31,79 € (vgl. Ubertragungsbericht S. 38 f.) und im Zeitraum -
vom 21. Februar bis zum 22. Mai 2003 auf 33,30 € (vgl. BL. 712 f. d. A).

Zwischen der Antragsgegnerin zu 1) als beherrschter Gese'llschéft und der _
Antragsgegnerin zu 2) als herrschendem Unternehmen bestand seit Mai 1979 ein
Beherrschungs- und Ergebnisabfﬁhrﬁngsvertrag. In diesem Vertrag war eine |
Ausgleichszahlung in Hoéhe von 1,03 € je Stlickaktie vorgeéehen (val.
Ubertragungsbericht S. 3). Der Ausgleich war gem#® der entsprechenden
Vereinbarung im Unternehmensvertrag jeweils am Tag naéh der ordentlichen
Hauptversammiung der Antragsgegnerin zu 1) fOr das abgelaufene Geschiftsjahr
| fallig (Ubertragungsbericht S. 38), |

Am 5. Februar 2003 (vgl. S. 15 des Prilfberichts) gab die Antragsgegnerin zu 2) .
bekannt, dass sie die Durchﬂlhrung eines Squeeze out-Verfahrens gemaR §§ .
327a ff. AktG beabsichtige. Zu diesem Zweck beauftragte sie
'(im Folgenden

) mit der Ermittiung der Héhe der angemessenen Abfiridung_ Im Rahmen des
erteilten Auftrages errechnete die zundchst den Barwert der
Ausgleichszahlungen und taxierte diesen auf 21,79 € (vgl. Ubertragungsbericht S.
38). Sodann ermittelte sie einen Ertragswert der Antragsgegnerin zu 1) in Hdhe
von 358,3 Mio. € und kam so unter Beriicksichtigung nicht betriebsnotwendigen
Vermdgens sowie des Wertes steuerlicher Verlustvortréige zu einem
Unternehmenswert von 365,5 Mio. €, was bei der'damaligen Stiickzahl von
12.480.000 Aktien zu einem anteiligen Unternehmenswert von 29,53 € je Aktie
fihrte. Da der durchschnittliche Borsenkurs drei Monate vor Bekanntgabe der
unternehmerischen Mafinahme iiber den beiden vorgenannten Werten Iag,'
entschloss sich die Antragsgegnerin zu 2), der Empfehlung der folgend, die
Barabfindung auf den entsprechgnden ‘Durchschnittskurs in Hhe von 31,79 € je
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Stiickaktie festzusetzen, was sie wiederum Anfang Aprit 2003 bekanntgab (BI. 708.
d. A).

Auf Antrag der Antragsgegneriﬁ zu 1) bestelite das Landgericht

zur sachverstandigen Priferin ge,mali §327¢c B
Abs. 2 Satz 2 AKG. Diese erachtete in ihrem Prafbericht, auf dessen Inhalt
ebenso wie auf den Ubeﬁragungsber’icht Bezug genommen wird, die vo'rgeséhene

Abfindung flir angemessen.

Am 22. Mai 2003 beschloss sodann die Hauptversammiung der Antragsgegnerin
7u 1) die Ubertragung der sich im Streubesitz befindlichen Aktien auf die
Antragsgegneri'n zu 2) gegen Gewihrung der angebotenen Barabfindung in Héhe
von 31,79 €. Der Beschluss wurde am 17. Juli 2003 im Handelsregister -
eingetragen. Die Bekanntmachﬁng der Einfragung erfolgte am 22. Juli 2003 im
elektronischen Bundesanzeiger und in der Folge — zuletzt am 13. Septembef 2003

- in weiteren Druckerzeugnissen,

Die Antragsteller hieiten die angebotené Abfindung flr unzureichend und haben |
beantragt, die Abfindung im Rahmen sines Verfahrens nach'§ 327f AktG

" gerichtlich festzusetzen. Das Landgericht hat zundchst mit Zwischenbeschluss
vom 10. Marz 2003 festgestelit, dass die Antrége und Folgeantrége der
Antragsteller zul3ssig seien und auf das Verfahren die vor inkrafttreten des
Spruchverfahrensgesetzes gliltigen Regeln Anwendung fﬂnden (BI. 517 d. A).
Eine hiérgegen erhobene sofortige Bgschwerde der Antrags_éegnerinnen ist mit
Blick auf den ersten Punkt ohne Erfolg geblieben. Vielmehr hat der damals fir das.
Verfahren zusténdige 20. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Frankfurt am Maiﬁ |
unter teilweiser Zurlickweisung der sofortigen Beschwerde die Zuldssigkeit der .
Antrage bestatigt, wobei mit Blick auf die Entscheidungsbegriindung im Einzelnen
auf BI. 681 ff. d. A, Bezug genommen wird (vgl. auch NZG 2005, 1016).

Sodann hat das Landgericht ohne varherige Duréhfilhruhg einer miindlichen
Verhandlung die angebotene Barabfindung um 151¢€ auf 33,30 € je Stiickaktie
der Antragsgegnerin zu 1) erhi‘iht Zur Begrbndung, beziglich derer ergénzend auf
Bl. 727 1f. d. A. Bezug genommen wird, hat das Gericht im Wesentlichan
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ausgefahrt, dass aufgrund des bestehenden Unternehmensvertrages der
Ertragswert ebenso wie der Liquidationswert fur die festzusetzende Abfindung
keine Rolle spiele. Vielmehr werde die Abfindung ~ wie bereits zutreffend im
Ubertra'gungsbericht zum Ausdruck gebracht - grunds;‘:itzlich determiniert durch
den Barwerdi der Ausg!eichszahlungen. der vorliegend mit 21,79 € zu bemessen
sei (vgl. Prufbericht S. 14). Allerdings Iiege der gewichtete dU(dhschnittliche
Bdrsenkurs in dem mafgeblichen Zeitraum bei 33,30 €. Entsprechend der
Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts und des Bundesgderichtshofs
bilde dieser Wert die Untergrenze der Abfindung. Dem stehe die \(on.den
Antragsgegnerinnen angefuhrte Marktenge nicht entgegen, weil andernfalls im Fall
des Squeeze out, bei dem rmaximal 5 % der Akfien sich im Streubesitz befénden,
es praktisch nie auf den Bérsenkurs ankomme. Mit Blick auf den relevanten
Zeitraum fiir die Bestimmung des gewichteten, durchschnittlichen Bérsenkurses
sei — entgegen der Auffassung der Antragsgegnerinnen - mft dem ‘ |
Bundesgerichtshof auf den Zeitraum drei Monate vor der Hauptversammiung
abzustellen, zumal es ffjr eine Manipulation des Bdrsenkurses in dem gesamten.
Zeitraum keine Anhaltspunkte gebe. Im Ubrigen wird erganzend auf den
angefochtenen Beschlyss Be;ug genommen (Bl. 727 ff. d. A.).

Hiergegen richten sich die sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 1) bis 4)

- (Bl.811d. A), der Antragételler zu 5) bis 10) (Bl. 794 f. d. A.), der Antra'gstelle_r iu
11) und 18) (Bl. 789 d. A.), der Antragstellerin zu 13) (BIl. 832 d. A.), der
Antragsteller zu 14), 26) und 27 (Bl. 1221 ff. d. A.) und der Antragstellerin zu 28)
(BL. 819 d. A)), denen sich der Vertreter der auRenstehenden Aktion#re (BI. 834 d.
A.) angeschlossen hat, sowie die Anschlussbeschwerden der Antragsgegnerinnen
(BI. 964 d. A.). | |

Zur Begriindung ihrer sofortigen Beschwerden fuhren die Antragsteiler in
verfahrensrechtlicher Hinsicht aus, es habe sich bel dem angefochtenen
Beschluss um eine Ubemaschungsentscheidung gehandeilt, der eine mindliche
Verhandlung zwingend habe vorausgehen miissen. Insbesondere sei das Gehor
des gemeinsamen Vertreters durch die Vorgehensweise des Landgerichts verletzt
worden. Fehlerhait sei zudem bereits die Bestellung des Priifers gewesen. Dieser
sel aufgrund der von ihm vorgenommenen Parallelpriifung befangen gewesen.
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Zumindest habe er im Rahmen einer mindlichen Verhandlung angeh&rt werden

muissen.

In der Sache riigen die Antragsteller eine unzutreffende Bemessung des
Barwertes der Ausgleichszahlung. Insbesondere sei aber entgegen. der Ansncht
des Landgerichts der Ertragswenrt fir die Hohe der Abfindung von Bedeutung
gewesen. Das alleinige Abstellen auf den Barwert der Ausgleichszahlung sei
bereits deswegen fehlerhaft, weil hierdurch der Bewertungsstichtag 24 Jahre |
zurickverlegt worden sei und die Moglichkeit, den Unternehmensvertrag zu
kiindigen, nicht beachtet worden sei. Som}éit es den von den Antragsgegnerinnen
ermittelten Ertragswert anbelangs, sei dieser aufgrund einer Vielzahl von
Aspekten zu kisin. Die der Unternehmenswertberechning zugrunde gelegten
Ert'ragszahlen seien zu niedrig bemessen, der Steuersatz unrealistisch sowie der
Kapitalisierungsiinssatz zu hoch. Schliellich ergebe sich die Fehlerhaftigkeit def
Wertermittlung auch daraus, dass das Unternehmen 3 Jahre spéter-fiir 624 Mio. €

verkauft worden sei.

Demgegenlber halten die Antragsgegnerinnen die vom Landgericht bemessene
Ausgleichszahlung fiir zu hoéh. Der Borsenkurs habe nicht zur Ermittlung der
Angemessenheit der Abfindung herangezogen werden duﬁen. Der Kurs sei
aufgrund einer bestehenden Marktenge, die sich vornehmlich aus dem Umstand
ergebe, dass nur 1,4 % der Aktien sich im Stieubesitz befunden hatten, nicht
aussagekraftig. Uberdies sei der Durchschnittskurs falsch ermittelt Wordeﬁ.'
Abzustellen sei fur dessen Ermittlung auf die drei Monate vor der Bekanntgabe der
unternehmerischen Mafinahme und nicht auf den entsprechenden Zeitraum vor
dem Tag der Hauptversammiung.

Wegen des Uibrigen Vortrags der Beteiligten wird auf die im Beschw’erdeverfahren
gewschselten Schriftsétze und das Protokoll der mﬂndhchen Verhandlung vom 9.

Marz 2010 (BI. 1283 ff. d. A.) verwiesen.
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Die sofortigen Beschwerden der beschwerdefGhrenden Antragsteller sind zuldssig,

allerdings unbegri'.'mdet.

Die Anschlussbeschwerden dler Antragsgegnerin zu 1) und zu 2) sind zul#ssig,
diejenige der Antragsgegnerin zu 1) zudem begraindet. Dariber hinaus erachtet

" der Senat ebenfalls die Anschlussheschwerde' der Antragsgegnerin zu 2) als
begrindet. Entscheidend ist in diesem Zusammenhang die Bestimmung der
Referenzperiode fir die Ermittlung des Bc‘irsenkurseé als Untergrenze der
angémessenen Entscﬁadiguhg. Insowelt m&chte der Senat von der
Rechtsauffassung des Bundesgerichtshofs abweichen.

Aufgrund der beabsichtigten Abweichung sind die Rechtsmittel — soweit sie sich
nicht auf die Antragsgegnerin zu 1) beziehen — insaesamt dem Bundesaerichtshof
7ur Fntscheidiinn vorzilanan, Eing Beschrdnkung der mit den Parteien in der
mandlichen Verhandlung ausfuhrlich erbrterten Vorlage auf die '
Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin zu 2) ist nicht méglich, weil
andernfalls mit Blick auf die sofortigen Beschwerden betreffend die -
Antragsgegnerin zu 2) die Gefahr widerstreitender Entscheidingen bestinde.

1. Die sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 1) bis 11), 15), 14) 18), 26),
27) und 28) sowie die Anschlussbeschwerden der Antragsgegnerinnen sind

Zulgssig.

-a) Gegen die Zuléissigkeit der nach dem 1. September 2003 eingelegten’
sofortigen Beschwerden bestehen keine Bedenken. Insbesondere sind sie gemahi
dem nach § 17 Abs. 2 Satz 1 SpruchG anwendbaren § 12 SpruchG form- und
fristgerecht eingelegt worden (vgl. Bl. 811 iVm 778, Bl. 794 iV 768, Bl. 788 iVm
777, Bl. 823 Vm 776, Bl, 815 IVm 784.; B. 1221V 1216 d. A). Dabei richten
sich, wie in der mundlichen Verhandlung angesprochén und ohne dass diesem
Verstéindnis die Antragsteller entgegen getreten wiren, die Rechtsmittel

insgesamt gegen die landgerichtliche Entscheidung, also ebenfalls, soweit dort
gegeniber der Antr:égsgegnerin zu 1) die angemessene Barébfindung auf 33,30 € |
festgesetzt wurde. '
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b) Ebenso bestehen gegen die Zulassigkeit der Anschlussbeschwerden der |

Antragsgegnerinnen keine Bedenken. Da das Spruchverfahren ein echtes

Streitverfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit darstellt, ist eine
Anschiussbeschwerde entsprechend § 567 Abs. 3 ZPO statthaft und als solche

von dem Bestand der seitens der Antragsteller korrespondierend eingelegten
Hauptbeschwerde abhéngig (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2007._250: Sim.onIS|mon.

SpruchG, § 12 Rdn. 21).

2. Die Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin zu 1) ist begrundet. Dies fuhrt
zur teilweisen Aufhebung der erstinstanzlichen Entscheidqu, soweit es diese
Antragsgegnerin betrifft. Zugleich erweisen sich die sofortigen Beschwerden der
Antragsteller in diesem Punkt als unbegriindet-und sind entsprechend teilweise

zurtickzuweisen.

Dies folgt unmittelbar daraus, dass auch nach dem hier erstinstanzlich
anwendbaren alten Verfahrensrecht im Squeeze out-Verfahren nach § 327f Abs. 1
Satz 2 AktG iVm § 306 AKLG in der bis zum 31. August 2003 gliltigen Fassung zur
Uberpriifung der Barabfindung fir den ausgeschlossenen Minderheitsaktionsr nur
der Hauptaktionér, nicht hingegen die Aktiengesellschaft passiviegitimiert ist (OLG
Saarbrlicken, Der Konzern 2004, 34; OLG Hamburg, AG 2004, 622, 623; OLG
Dasseldorf, NZG 2004, 622; vgl, ferner KKAWasmann, SpruchG, § 5 Rdn. 4: Gude,
AG 20085, 233, 235.

In Anlehnung an das Zivilverfahren ist ebenso im streitigen Verfahren der
frerwﬂhgen Gerichtsbarkeit der Antrag gegen den Schuldner der
Ausglelchsforderung zu richten (OLG Disseldorf, N2G 2004 622). Schuldner der
Ausgleichsforderung ist allein der Mehrheitsaktionr und damit die
Antragsgegnerin zu 2). Dies ist im Gegensatz zur zutreffenden Bezeichnung der
Ahtragsgegnerinnen' in der Antragsschrift eine Frage der Begrijnde,théii und nicht
der Zulassigkeit der sofortigen Beschwerde (vgl. OLG Saarbricken, Der Konzemn .
- 2004, 34; OLG Hamburg, AG 2004, 622, 623; KK/Puszkaljer, SpruchG,-§ 11 .Rdn..
11 mwNachw.; aA Bungert/Mennicke, BB 2003, 2021, 2026; Gude, AG 2005, 233,
2386). Entsprechend steht der Entscheidung.des Senats nicht die Rechiskraft der
erstinstanzlichen Zwischénentscheidung zur Zulassigkeit der Antrige entgegen.
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3. Ebenso ist nach Auffassung des Senats die Anschlussbeschwerde der-
Antragsgegnerin zu 2) begrundet und sind damit die sofortigen Beschwerden der
Antragsteller auch in dlesem Teil unbegrundet Im Gegensatz zu der Auffassung-
des Landgerichts halt der Senat die von der Antragsgegnerin zu 2) zuerkannte
Abfindung in Hoéhe von 31,79 € je Stuckaktie fur angemessen. Insoweit beruht die
Auffassung des Senats allerdings auf der vom Bundesgerichtshof abwelchenden
Ansicht, wonach fir die Bestlmmung des Durchschnittskurses auf den
dreimonatigen Zeitraum vor der erstmaligen Bekanntgabe der MaBnahme
zuriickzugreifen ist. Aufgrund dieser entscheidungserheblichen Abweichung kann
der Senat nicht abschliefend selbst entscheiden, sondern ist gehalten, die
Rechtsmiltel dem Bundesgerichtshof insgesamt zur Entscheidung vorzulegen.

a) Die gemaB § 327b Abs. 1 AktG zu gewsihrende angemessene Abfindung richtet
sich hier nach dem Bérsenkurs, der nach Auffassung des Senats mit 31,79 € -
anzuseteen ist. Dies entspricht dem von der Antragsgegnerin zu 2) angebotenen

Betrag.

aa) Nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammlung einer -
Geselischaft die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf den
Hauptaktionér gegen Gewihrung einer sangemessenen: Barabfindung beschliefien.
Dabel muss die vom Hauptaktionar festgelegte Barabfindung die VefhﬁltniSSe der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung berﬂcksmhtngen (§ 327b Abs. 1
Satz 1 AKtG).

Als angemessen in dem vorgenannten Sinne ist eine Abfindung anzusehen, die
dem ausscheidenden Aktionar eine volle Entschadigung dafar verschafft, was -
seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss élso dem
vollen Wert seiner Beteiligung entsprechen (vgl.' BVerfGE 14, 263/284: 100,
289/304 f.; BayObLG AG 1996, 127; Hiffer, AktG, 8. Aufl., § 327b Rn. 4). Dabei
ist der Grenzpreis zu emmiiteln, zu dem der auRenstehende Aktionar ohne Nachteil
aus der Geselischaft ausscheiden kann (vgl, BGHZ 138, 136, 140).
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bb) Zutreffend ist das Landgencht davon ausgegangen dass auch im Fall des
Squeeze out der Bérsenkurs die Untergrenze fur die angemessene Abfindung
darstelit. Insoweit sind-die Erwigungen des Bundverfassungsgerichts, die c!leses
2u einer Barabfindung nach dem Abschluss eines Unternehmensvertrages
angestellt hat (vgl. BVerfGE 100, 289), zu gbertragen auf die hier vorliegende
Situation eines Squeeze out. Auch in dieser Situation stellt der Bédrsenkurs
aufgrund der gebotenen Sicherung der freien Deinvestitionsentscheidung des
Minderheitsaktionérs den Mindestwert einer Abfindung dar, sofern keine
Bedenken an dessen Aussagekraft als Verkehrswert der Aktie etwa aufgrund einer
Manipulation des Kurses oder einer besonderen Marktenge hestehen (OLG -
Diisseldorf, Beschluss vom 9. September 2009 - |-26 W 13/06 -, Juns‘ Rdn, 43;
Haffer, AKIG, 8. Aufl., § 327b Rdn. 5).

cc) Entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin bestehen vorliegend keine
Bedenken, den Borsenkurs als Mindestwert heranzuziehen. Dae giit sowohl fiir-
den Zeitraum vor der erstmaligen Bekanntgabe des geplanten Squeeze out als
auch fir die drei Monate vor der Beschluss fassenden Hauptversammlung

Ohne Erfolg bleibt dabei der Einwand der Antragsgegnerinnen, der Bérsenkurs sei
aufgrund einer bestehenden Marktenge vorliegend ohne Bedeutung fur die Hhe
der Abfindung. Eine Marktenge, die dazu zwingen kénnte, dem Bérsenkurs die
Relevanz als Untergrenze far die zu gewdhrende Abfindung abzuéprechen, ist
namlich von den insoweit darlegungspflichtigen Antragsgegnerinnen nicht
aufgezeigt worden (vgl. zu déren Darlegungspflicht etwa BVerfG, NJW 1999, _
3769, 3772; OLG Munchen, AG 2007, 246, 247) und auch sonst nicht ersichilich.

Wesentlich fiir das Vorliegen einer Marktenge ist nach Einfahrung der
Angebotsverordnung des Wertpapierubernahmegesetzes von hier nicht
gegebenen Ausnahmefallen abgesehen - regelméBig die in § 5 Abs. 4 WpUG-
AngebotsVO enthaltene Wertung (darauf abstellend Fleischer, ZGR 2002 757,
781; KKIHasselbach, WpUG, § 327b Rdn 18; Schnorbus. in: Lutter/Schmidt, AktG,
§ 327b Rdn. 3; MinchKommAktG/Grunewald § 327b Rdn. 9: 4hnlich OLG
Stuttgart, Beschluss'vom 14, Februar 2008 — 20 W 9/08, Juris Rdn. 59; aA ‘
Angerer, BKR 2002, 260, 264, grundsatzlich keine schematischen Lésungen BGH,
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NJW 2001, 2080, 2085; Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl.,
Rdn. 10?3). Danach fiegt eine Marktenge vor, sofern kumulativ wéhrend der
letzten dréi Monate an weniger als einem Drittel der Borsentage Borsenkurse |
festgestellt wurden oder mehrere nacheinander festgestelite Bérsenkurse um
mehr als 5 Prozent voneinander abgewichen sind, § 5'Abs. 4 Wpl'JG-An'gebotsVO.

Dass diese Voraussetzungen erfOlif sein kdnnten, ist fur beide hier in Betracht

kommenden Referenzperioden nicht ersichtlich.

Fur den Zeitraum 3 Monate vor der Bekanntgabe des Squeeze out wird im -

. Ubertragungsbericht nur erwidhnt, dass an 15 von insgesamt 61 Handelstagen ein
Handei stattgefﬁnden habe (8. 39). Dass dabei die Kurse zudem - wie notwendig
{vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Februar 2008 — 20 W 9/06, Juris Rdn. 59)
— von einem Handelstag auf den anderen mehrmals um mehr als 5 Prozent
voneinander abgewichen sein kénnten, isf von keiner Seite vorgebracht worden.
Im Gegenteil ist vorgetragen worden, dass der Durchschnittskurs gerade gemilR §
5 WpUG-Angebotsverordnung von der Bundesanstalt fGr
Finanzdienstieistungsaufsicht ermittelt worden sei. Die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht hitte aber keinen Kurs nach 5 WpUG-
Angebotsverordnung mitgeteiit, wenn die entsprechenden
Mindestvoraussetzungen fiir die Ermittlung eines Durchschnittskurses nicht erfiillt
gewesen wiren. | ' |

‘Ahnliches gilt mit Blick auf die vom Landgericht als Referenzperiode
herangezogenen 3 Monate vor der Beschluss fassenden Hauptversammiung.
insoweit wurde bereits lediglich an-18 von 62 Borsentagen kein Handel getricben.
Die Negativvoraussetzung des § 5 WplG-AngeboteVO, wonach an weniger als
einem Drittel Umstze erzlelt worden sein diirfen, ist mithin nicht erfullt. Zudem
kam es nicht mehrmals hintereinander zu Kursspriingen tiber 5% ;qegenﬁber dem
Vortag. Einen solbhen Kurssprung gab es ndmlich den unwidersprochen
gebliebenen Angaben der Antragsgegnerinnen zufolge nur an'einem Tag, namlich
am 22. April 2003. | "
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Gemaf den vorstehenden Ausfiihrungen reicht es fir das Bestehen einer
Marktenge entgegen der Auffassung der Antragsgegnerinnen daher nicht aus,
dass nur ein geringer Prozentsatz der insgesamt ausgeéebenet_i Aktien — hies
etwa 1,4 % der Altien — an.die Borsen zum Handel g‘elangen (so auch OLG
Dusseldorf, ZIP 2009, 2055, 2056). lnsoweit kommt es namiich bereits nicht auf
die relative Anzahl der handelbaren Aktien, sondern nur auf die absolute Zahl
tatsachlich gehandelter Aktien an. Nur wenn die absolute Zahl entsprechend
gering ist, ist die Gefahr einer Kursmanipulation hoch und zugleich die Liquiditat
des Marktes niedrig.

Noch viel weniger ist es'- wie das Landgericht zutreffend ausgefihrt hat —
gerechtfertigt, eine Marktenge allein deswegen anzunehmen, weill nicht mehr als 5
% der Aktien sich im Streubesitz befinden und damit potentiell gehandelt werden.
Ansonsten ware hdmlich der Bérsenkurs in dem praktisch wichtigen Fall des
Squeeze out nie als Untergrenze heranzuziehen.

Auch das weitere, von den Antré\gsgegnerinnen in diesem Zusammenhang
bemuhte Argument vermag nicht zu iberzeugen. So spielt es fir die
Beachtlichkeit des Borsenkurses keine Rolie, ob alle oder nahezu alle
Minderheitsaktiondre in der Lage gewesen waren; ihre Beteiligung zu dem
Bérsenkurs zu verdulern. MaBgeblich ist vielmehr, dass der einzeine
Minderheitsaktionar die Mﬁglichkéit gehabt hitte, seine geringe Beteiligung ohne
die zur Abfindung verpflichtende Mafinahme zu verdufiern. Denn es geht darum,
dem Minderhaitsaktionsr dasjeni'ge zu sichern, was er ohne den Squeeze out bei
einer freien Deinvestitionsentscheidung hatte erlangen kénnen. Ohne die
unternehmerische Manahme hétten aber nur einzelne Aktionére ihre Beteiligung
verauRern wollen, nicht hingegen alle Minderheitsaktionare zusammen.

- DemgemaR gehen auch die Uberlegungen der Aniragsgegnerinnen zu siner
Verdnderung des Borsenkurses fir den Fall fehl, dass alle Minderheitsaktionare
gezwungen gewesen wiéren, ihre Betsiligung zu verduern.

Die mahgeln.c.ie Uberzeugungskraft des Argumentes ergibt sich zusatzlich daraus,
_ dass die Uberlegung véllig unabhingig von dem Umfang der im Freiverkehr
gehandelten Aktien Glltigkeit beséBe. Selbst bei einem extrem liguiden Markt
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misste mit einem Preisverfall gerechnet werden, wenn alle auenstehenden
Aktiondre gleichzeitig ihre Beteiligungen am Markt anbieten wirden. DemgemaR
hatte entgegen der gefestigten Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts
und des Bundesgerichtshofs der durchschnittliche Borsenkurs nie die Bedeutung
einer Untergrenze fiir die zu gewéhrende Abfindung.

Schlielllfch ist die von den Antragsgegnerinnen angedeutete 'Mﬁglichkeit, der
Borsenkurs nach Bekanntgabe der MaBnahme sef durch kieine Zukaufe bewusst
in die Hohe getriebén worden, um die Abfindungshthe zugunsten der
Antragsteller zu beeinflussen, und damit die Behauptung einer bewussten
Manipulation des Bérsenkurses nicht néher belegt. Die hierzu als denkbarer

" Anhaltspunkt allein von den Antragsgegnerinnen vorgelegten Umsatzzahlen -
lassen hierauf jedenfalls nicht mit der erforderlichen Gewissheit schlieRen und
geben zugleich zu weiteren Ermittlungen von Amts wegen keine Veranlassung.

dd) Die konkrete Festsetzung der hier maﬂg‘ebﬁchen Untergrenze fir die
angemessene Abfindung hingt davon ab, wie der Bdrsenkurs ermittelt wird. Der
nach Handelsvolumen gewichtete Durchschnittskurs der Aktie der
‘Antragsgegnerin zu 1) weist jé nachdem, welche Refereniperiode man wihit,
deutliche Unterschiede auf. So wies der gewichtete Durchschnittskurs den
unwidersprochen gebliebenen Angaben der Antragsgegnerinnen zufolge fiir die
letzten drei Monate vor der Hauptversammlung am 22. Mai 2003 eine Hohe von
33,30 € und fur die letzten drei Monate vor der erstmaligen Bekanntgabe des
geplanten Ausschlusses der Minderheitsaktiondre am 5. Februar 2003 eine Hohe
von 31,79 € auf. Der Senat méchte unter Abweichung von der Rechtsauffassung
des Bundesgérichts_hofs auf den letztgenannten Durchschnittskurs abstellen.

aaa) Der Bundesgerichtshof vertritt die Auffassung, der Durchschnitiskurs sei aus
dem Mittel der Borsenkurse der letzten drei Monate vor dem Bewertungsstichtag
zu bilden (NJW 2001, 2080). Dieser Ansicht, die anlésslich des Abschiusses eines
Unternehmensverirages entwickelt wurde, jedoch gleichermalen fuf die hier .
mafgebliche Frage einer Abfindung nach § 327b AktG Gilltigkeit beansprucht,
haben sich zahlreiche Oberlandesgerichte sowie das Landgericht in der
angefochtenen Entscheidung angeschlossen (OLG Miinchen, ZIP 2006, 1722;
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OLG Karlsruhe, ZIP 2004, 2330; OLG Hamburg, NZG 2002, 189). Demgegentber
halten das Oberlandesgericht Stuttgart fiir den Fail eines Unternehmensvertrages
respektive eines Squeeze out und das Oberlandesgericht Disseldorf ebenfalls fir
den Fall eines Squeeze out in Einklang mit der iberwiegenden Literatur eine
Durchschnittsbildung anhand der drei Monate unmittelbar vor der ersten

- Bekanntgabe der Manahme fir vorzugswiirdig {vgl. OLG Stuttgart, Beschluss
vom 18.12.2009 - 20'W 2/08 -, Juris; OLG Stuttgart, AG 2007, 209; OLG

~ Dusseldorf, ZIP 2009, 2055; Simon/Leverkus, in: Simon, SpruchG, Anh § 11 Rdn.
235; Huiffer, AktG, 8. Aufl., § 305 Rdn. 24e; Vell, in: Spindler/Stilz, AktG, § 305
Rdn. 54: Just/Clemens, NZG 2007, 444; Bungert, BB 2001, 1163, 1166; Meilicke-
Heidel, DB 2001, 973, 974; Puszkajler, BB 2003, 1692, 1694; Vetter, DB 2001, '
1 347;..ébenso Weber, ZGR 2004, 280, der allerdings auch von einer
Durchschnittsbildung absehen will). |

bbB) Der Senat méchte sich der letztgenannten Auffassung anschliefen.

Dabei wird for einen Referenzzeitraum vor der ersten Bekanntgabe der
MaBnahme vornehmlich ins Feld gefihr, dass andemfalls der durchschnittliche
Bérsenkurs mafgeblich von Spekulationen @ber die Abfindungshéhe beeinflusst
wire. Soweit der Bundesgerichishof dem entgegensetzt, derartige
Preisentwickluhgen seien ais Resultat von Angebot und Nachfrage grundsétzlich
zu akzeptieren (BGH, NJW 2001, 2080, 2083), ist dies jedentalls in den Fallen
nicht iberzeugend, in denen nicht nur die Tatsache der unternehmerischen
Maflnahme, sondern zugleich auch die Hdhe der zu gewahrenden Abfindung -
bekannt gegeben wird. Dann namlich ist der Barsenkurs unabhangig von den
individdellen Einschétzungen der Markiteiinehmer allein aufgrund der bekannt
gemachten Abfindungshohe auf diesen Wert nach unten hin beschrénkt.

Damit wird zugleich fiir den Hauptaktionar die Méglichkeit genommen, durch ein
deutlich tber dem anteiligen Ertragswert bemessenes Abfindungsgebot spétere
Spruchverfahten zu vermeiden. Denn mit der Bekanntgabe eines hohen
Abfindungsangebotes wird zugleich die Untergrenze der zu gewahrenden

' Abfindung aufgl;und des damit verbundenen Anstiegs des Kurses angehoben. st
aber bereits die mindestens zu Qewﬁhrendé Abfindung hoch, dlirfte damit auch die’
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Bereitschaft grél}. sein, das Angebot einer gerichtlichen Uberprifung zu
unterzichen. Anders ist dies dann, wenn die angebotene Abfindung sich
zugunsten der Minderheitsaktionére deutlich von dem 'antei'ligen Ertragswert und
dem fir die Bestimmung der Untergrenze mafigeblichen .Bﬁrsenkurs abhebt.

Gegen eine Durchschnittsbildung anhand der drei Monate unmittelbar vor der
beschlussfassenden Hauptversammlung sprechen ferner praktische
Gesichtspunkte. So ist die Abfindungshohe bereits bei der Eintadung zur
Hauptversammlung bekannt zu'geben. Zudem sind hierbei Ausfﬂhrungén zur
Angemessenheit der Abfindung zu machen (vgl. § 327c Abs. 1 Nr. 2, Abs. 2
AktG). Zu diesem Zeitpunkt ist aber der dreimonatige Durchschnittskurs vor der
Hauptversammlung und damit die nach der Auffassung des Bundesgerichtshofs
ermittelte Untergrenze der Abfindung noch nicht bekannt. Aliein die Tatsache,
dass die Praxis mit Vorbehaltsklausein‘und Erhéhungsangeboten umstandliche
Wege gefunden hat, um sich in dieser Situation zu behalfen, ist nur Zeichen fur die
unzureichende Praktikabilitdt und vermag mithin das Argument nicht zu entkréften.

Des Weiteren fiihrt ein Durchschnittskurs, der auf Daten nach der Bekanntgabe

der unternehmerischen Mél&nahme beruht, dazu, dass sogenannte echte

Verbundvorteile in den Kurs einflieen, ohné_wie'der herausgerechnet werden zu

kénnen. Damit missten sie — um konsistent zu bleiben ~ auch zwingend bei der

Ertragswertermittlung Berlicksichtigung finden. Gerade dies ist in der Literatur

. heftig umstritten ist und wird Oberwiegend abgelehnt. Insofern ist es aber weder

_sinnvoll, die Vergleichbarkelt zwischen fundamentalanalytischen und

- marktorientierten Bewertungsmethoden aufzugeben, noch ist es gerechtfertigt,
den genannten Streit Gber die Wahl der Referenzperiode zu entscheiden.

Schliellich wird zutreffend auf die Wertung in § 5 Abs. 1 WpUG-
Angebotsverordnung hingewiesen. Dort hat zwar nicht der Gesetzgeber selbst,
wohi aber der Verordnungsgeber fur eine dhnliche Situation, ndmlich die
Ermitﬂung des Borsenkurses zur Festlegung eines angemessena.n
Angebotsbreiées bei Angeboten nach dem WpUG bestimmt, dass der Zeitraum
vor der ersten Bekanntgabe fur die Ermittlung des durchschnittlichen
Borsenkurses maBigeblich aei, Zieht man zusétzlich in Betracht, dass die so
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ermittelte Untergrenze des Pflichtangebots im Rahmen des
kabita!marktrechtlichen Squeeze out nach § 39a WpUG jedenfalls bei
entsprechender Annahme von mindestens 90 Prozent des vom Angebat
betroffenen Grundkapltals eine entscheidende Rolle fur die Angemessenhelt der
Abfindung spielt, liegt eine gleichgerichtete Ermittlung der Untergrenze fiir das

aktienrechtliche Squeeze out nahe.

Demgegeniiber verweisen die BefUrworter eines Zeitraums unmittelbar vor der
Hauptversammiung vornehmlich auf die groBere zeitliche Ndhe zum
Bewertungsstichtag und damit auf eine bessere Abbildung der Verhéltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung. Diesem Argument ist allerdings
entgegen zu halten, dass auch die Ermittiung der Abfindung anhand
fundamentalanalytischer Methoden jedenfalls im Wesentlichen auf dem
Informationsstand bei Erstellung der Unternehmensbewertung und damit deutlich
vor dem maBgeblichen Stichtag beruht. Inwieweit zwischen der erstmaligen
Bekanntgabe und dem Bewertungsstichtag bekanntgewordene Informationen, die
far den Unternehmenswert von entscheidender Bedeutung sind, im Einzelfali eine
gedinderte Referenzperiode erfordem oder gine Korrektur der Untergrenze
notwendig machen, bedarf hier keiner vertieften Erérterung, da solche
Gegebenheiten vorliegehd nicht ersichtlich sind,

Dariiber hinaus besteht aus verfassungsrechtlichen Grinden keine Verénlassurig,
regelmafig einen Zeitraum unmittelbar vor der Haupt\lei‘sammlung zu wihlen. Im
Gegenteil hat a.uch das Verfassungsgericht seine wenngieich nicht |
verfassunésrechtlich motivierte Sympathie flr einen vor der erstmaligen
Bekanntgabe liegenden Zeitraum bekundet (BVerfG, NJW 2008, 828, 829).

Nicht von der Hand zu weisen ist allerdings das Argument, wonach éin Zeitraum
vor der Bekanntgabe ein jedenfalls héheres Potential fur die Gesellschaft bzw, dé,n
Héuptaktiona‘r impliziert, wenn auch nicht den Kurs gezielt zu manipulieren — diese
Méglichkeit besiliinde ahébnsten (zusatzlich) far die Minderheitsaktionare -, 80-sich
doch faktisch zumindest einen besonders glinstigen Zeitpunkt far die Bekanntgabe
"und damit fGr die Bemessuhg der Untsrgrenze auszusuchen. Denn die in der
Vergangenheit liegenden Kurse und damit zugleich der entsprechende
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Durchschnittskurs sind dem Hauptaktiondr bekannt, wohingegen dies fur die
Kurse unmittelbar vor der beschlussfassenden Hauptvérsammiung nicht zutrifft.
Daé Problem péschrﬁnkt-sich jedoch maRgeblich auf den hier nicht ersichtlichen
(vg!. BL. ?37 d. A) Fall stark.schwankender Kurse. Ihm kann zudem regelmaRig
mit einer Ausdehnung der‘Referetheriode begegnet werden. Ferner setzen die
gesetzlichen MitteilunQSpﬂichten einer gewillkijrten Bekanntmaéhung Grenzen.

| SchiieRlich kann bei einer — hier weder geltend gemachten noch erkennbaren ~
Linredlichen Wahl des Bekanntgabezeitpunktes mit einer anders festgelegten
Referenzperiode im Ausnahméfall reagiert werden.

Daher sprechen die besseren Argumente fir einen Zeitraum vor Bekanntgabe der
Mafinahme. Dies gilt inshesondere fiir alle Félle, in denen nicht nur die Tatsache
des Squeeze out sondern — wie hier - dariiber hinaus auch die Abfindungshshe
bekannt gemacht worden ist. In letzt genannten Fillen wiirde ndmlich andernfalls
dem Bbrsenkurs nach unten hin jede Aussagekraft genommen und die zu
bestimmende Abfindungshdhe eine Funktion ihrer selbst. Eine Differenzierung
zwischen einer bloflen Bekanntmachung der MaBnahme und der zusétzlichen
Bekanntgabe der Abfindungshéhe ist aber nicht sinnvoll, da sich der
Hauptaktionar-andernfalls dﬁrch sein Verhalten die Bestimmung der
Referetheriode aussuchen kdnnte. Deswegen bedurfte es auch keiner welteren

" Ermittiungen seitens des Sénats, welcher Durchschnittskurs sich ergeben hétten,
wenn man auf die 3 Monate vor der erstmaligen Bekanntgabe der Abfindungshthe
-hitte abstellen wollen,

b) Angesichts der Abweichung der Auffassung des Senats von derjenigen‘ des
Bundesgerichtshofs sind die Verfahren, soweit sie die Antragsgegnerin zu 2) |
betreffon, gemaR § 12 Abs. 2 Satz 2 SpruchG iVm § 28 Abs. 2 und 3 FGG in der
hier anzuwendenden bis zuﬁ1 31. August 2008 guiltigen Fassung (vgl. dazu BGH,
ZIP 2010, 446; OLG Stuttgart, Beschluss vom 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 -
~ Juris Rdn. 126) dem Bundesgerichtshof zur Entscheidung vorzulegen.

aa) Die Entscheiddhgsérheblichkeit der Bestimmung der Referenzperiodé ergibt
sich dgraués, dass im vorliegenden Verfahren der Borsenkurs als Untergrenze der
Abfindung _masgeblich ist. Denn zutreffend ist das Landgericht, auf dessen
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Begriindung insoweit ergénzend Bezug genommen wird, davon ausgegangen,
dass es fur die Bestimmung der Abfindungshéhe aufgrund des bestehenden
Unternehmensvertrages im vorliegenden Fail nicht auf den anteiligen ErtragsWert
- der Antragsgegnerin zu 1) ankommt, sondern die Abfindung — abgesehen von der
verfassungsrechtlich gebotenen Korrektur liber den BSrsenkurs — allein Gber den
Barwert der Ausgleichszahlungen determiniert wird. Der Barwert der
Ausgleichszahlungen liegt aber unter beiden hier in Betracht kommenden .
durchschnittlichen Bérsenkursen. ' '

aaa) Die Hbhe der Barabfindung wird in dem hier zu unterstellenden Fail eines
Unternehmensvertrages mit aus Sicht des Bewertungsstichtages unbegrenzter
Laufzeit durch den Barwert der Ausgleichszahiungen bestimmt. Auf einen
anteiligen Ertragswert der Antragsgegnerin zu 1) unter der hypothetischen
Annahme, dass es keinen _Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungsvertrag gibt,

kommt es nicht an.

(1} Zur Bestimmung der angemessenen Abfindung ist der Grenzpreis zu ermitteln,
zu dem der aullenstehende Aktionir ohne Nachteil aus der Gesellschaft
ausscheiden kann (BGHZ 138, 136, 140). Dieser Grenzprais wird vorliegend
aufgrund des zwischen den Antragsgegnerinnen zum Bewertungsstichtag
bestehenden Untemehmensverirages unbegrenzter Dauer durch den Barwert der
den Minderheitsaktion&ren nach § 304 AktG zuflieBenden festen
Ausgleichszahlungen und nicht durch den anteiligen hypothetischen Ertragswert
der zur Gewinnabf{ihrung verpflichteten Gesellschaft bestimmt (wie hier im Prinzip
KG, NZG 2003, 644 fir einen Verschmelzungsvertrag; LG Mannheim, Beschluss
vom 29. Januar 2007 — 24 AKtE 16/04 -, Juris Rdn. 59 ff ; Jonas, FS Kruschwitz,
2008, S. 105; Tebben, AG 2003, 600, 607; Vossius, ZIP 2002, 511; Austmann, in:
ManchHdb GesR Bd. IV, Aktiengeselischaft, § 74 Rdn. 90 und woh! ebenfalls OLG
Munchen, Urtell vom 11. Oktober 2006 - 7 U 3515/06 -, Juris Rdn. 7 und 32 ff.; aA
vom Grundsatz her OLG Miinchen, Beschluss vom 26. Oktober 2006 — 31 Wx

. 12/06 -, Juris Rdn. 11 -mit zustimmender Anmerkung Luttermann, EwiR 2007, 33,
34; ebenso Popp, AG 2010, 1; ders., WPg 2008, 436; Riegger, Festschrift
Priester, 2007, 661, Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der brsennotietten
Aktiengesellschaft, 2007, S. 382 f.).
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) Bel der Frage nach der Héhe des relevanten Grenzpreises ist - bereits
aufgrund der Subjektbezogenheit einer jeden Preisbildung - von der Sichtweise
des betroffencn Aktiondrs auszugehen. Entzogen wird aus Sicht des typischen
Kleinaktionars vornehmlich die Aktie und erst als Reflex hiervon der Anteil an dem
Untemnehmen. Da der Wert der Aktie im Regelfall dem anteiligen Wert des
Unternehmens entspricht, wird zur Festlegung der Abfindungshohe zdnéchsﬂ: der

. Unternehmenswert ermittelt und daraus auf indirektem Wege der Wert der Aktie

abgeleitet. Hierbei wird maBgeblich darauf abgestelit, dass der Wert des

Unterehmens sich aus dessen abgezinsten zukinftigen zu kapitalisierenden

Ertrdgen ergibt und der hiervon auf den einzelnen Aktionér entfallende Teil den

Wert seines Unternehmensanteils bestimmt. Es gibt jedoch Ausnahmen, in denen

der Wert des Anteils und der anteilige Wert des Unternehmens auseinander faflen

kénnen. Eine solche Ausnahme besteht dann, wenn die Geselischaft als
b'eherrschtes' Unternehmen einen Gewinnabflhrungsvertrag abgeschlossen hat.

Dann némiich verschafft der Anteil dem Minderheitsaktionar kein Recht auf den

anteiligen Unternehmensgewinn. Vielmehr beinhaltet die Aktie einen Anspruch auf

die im Unfernehmensvertrag vereinbarte Ausgleichszahlung nach § 304 AktG,

" wobei dies grundsétzlich fur die Dauer des Bestehens des Vertrages gilt.

Hierbei.ist die Hhe der hier vereinbarten festen Ausgleichszahlung gemaf § 304
Abs. 2 Satz 1 AktG unabhiingig von der Hbhe des tats#chlich erwirtschafteten
Gewinns der Gesellschaﬁ. Entsprechend wirkf sich eine Sieig_erung des Ertrags
der Gesellschaft wahrend der Laufzeit des Unterhehmensvertrages auf die
fesfgesetzte Ausgleichszahlung ebense wenig aus wie ein Verlust des abhéngigen
Unternehmens (vgl. auch OLG Miinchen, ZIP 2007, 375, 376). DemgemaR spielt
bei einem untersteliten Fortbestehen deé Unternehmensvertrages der sich aus
den zuklnftigen Ertrdgen ergébende Unternehmenswert fir den Wert des dem
‘Minderheiteaktionar entzogenen Anteils grundsatziich keine Rolle. Entsprechend
andert mit dem Abschiuss des Unternehmensvertrages die Aktie aus
bewertungsrechtlicher Sicht ihre Funktion weg von einem Anspruch auf antsilige
zuklinftige Unternehmensgewinne, die den Wert des Unternehmens und darmit
zugleich im Regelfal'l den Wert des entzogenen Unternehmensanfeils bestimmen,
hin zu einem Anspruch auf eine fixe Ausgleichszahlung. Dass dabei die formale
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Stellung als Aktion&r bestehen bieibt und die Aktie ein Risikopapier bleibt (vgl.
dazu BGH, ZIP 2006, 663, 664), steht der Anderung der Rechte in ibrer fir die
Abfindungshehe ma,l!.geblichén wirtschaftlichen Dimension nicht entgegen.
Diesem geanderten Charakter ist bel der Ermittiung der Abfindungshdhe
entsprechend Rechnung zu fragen, wobei die Antragsgegnherinnen zutreffend
da-rauf hinweisen, dass auch in den Empfehiungen des IDW eine direkte
“Anteilsbewertung gegeniber der indirekten Methode Uber den anteiligen
Unternehmenswert als weitere Maglichkeit der Bewertung anerkannt ist (vgl. IDW |
S12000 Tz 13).

) For den Fall eines gesicherten Fortbestehens des Unternehmensvertrages wird
demgemABR der Wert des entzogenen Unternehmensanteils vom Barwert der
zukiinftigen Auégleichszahlungen determiniert. Die Argumente, die gegen diese
am Bewertungskalkill der betroffenen Minderheitsaktionére ausgerichtete Ansicht
vorgebracht werden, vermdgen letztlich nicht zu liberzeugen.

" Unzutreffend ist zun#chst der Einwand, dass bei einem Abstellen auf den Wert der
Ausgleichszahiungen nicht — wie dies § 327b Abs. 1 AktG gebietet — die
Verhilinisse der Geselischaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung
Bericksichtigung fanden, sondern diejenigen zum Zeitpunkt des friheren
Abschlusses des Unternehmensvertrages. Richtig ist vielmehr, dass bei
Beriicksichtigung der Ausgleichszahiungen auf die Verhilinisse bei der _
Beschlussfassung abgestellt wird und dies nicht der Fall wére, wenn der
Gesellschaftsvertrag unbeachtet bliebe. Denn die Verhalinisse werden
maBgeblich geprigt von dem zu diesem Zeitpunkt bestehenden
Unternehmensverirag. Dass der Verirag zu einem fritheren Zeitpunkt
abgeschlossen worden ist und damit auch die Hohe der Ausggleichszahlung durch

"die damaligen Umsténde bestimmt worden ist, steht dem nicht entgegen. Denn
der damals 'abgeschlbssene Vertrag mit seinen noch zum Zeitpunk! der
Beschlussfassung pragenden Konditionen wirkt bestimmend auf die spéteren

" Verhaltnisse der Gesellschatt, lnsdweit unterscheiden sich ein
Unternehmen.sverirag und dessen Ber@icksichtigung im Grundsatz nicht von allen
anderen denkbaren langfristig abgeéchlo#senen Vertragen. Sie alle geben der
Gesellschaft ihr Geprage und dies unabhéngig davon, ob die damals bei
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Vertragsabschluss geltenden Verhiltnisse auch noch zu einem spateren Zeitpunkt
weiterhin Giiltigkeit besitzen. Diese Bindung unabhangig von der konkreten
Entwicklung macht das Wesen des langfristigen Vertrages aus. Entsprechend |
filhrte die Nichtberlcksichtigung eines Unternehmensvertrages zu einem dhnlich
unzutreffenden Abbild der Verhaltnisse der Gesellschaft wie die Ausblendung
anderer langfristiger Vertragsbindungen der Gesellschaft (vgl. auch zur
unzulassigen Ausblendung bestehender Unternehmensvertrage OLG Disseldorf,
AG 2004, 324, 327). |

Ebenso wenig 'vermjag der Hinweis auf die fehlende Beriicksichtigung des nicht
betriebsnotwendigen Vermdgens zu iberzeugen. Richtig ist zwar, dass nach hiM
da§ nicht betriebsnotwendige Vermégen keinen Eingang in die Hohe der
Auégleichszahlung findet (BGH, NZG 2003, 1017, 1019; kritisch u.a. Emmerich, in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 4, Aufl., § 304 AktG Rdn.
. 34). Dies ist aber unschadlich, weil wihrend der Vertragslaufzeit der '
Minderheitsaktionar keine Méglichkeit hat, auf das nicht betriebsnotwendige
Vermégen zuzugreifen oder seinen Anteil‘hieran Zu realisieren. Die insoweit allein
aus formaler Sicht bestehende Teilhabe am hicht betriebsﬁotwendigen Vermdgen
ist aus Sicht des Minderheitsaktionars daher wertlos. Demgeman ist es
konsequent, ihn nicht zu berlicksichtigen. Hiermit korrespondiert, dass der
Unternehmensvertrag der herrschenden Gesellschaft die Méglichkeit einrdumt,
der beherrschten Gesellschaft das nicht betriebsnotwendige Vermdégen ohne

' Gegenleiétung zu entziehen, ohne dass die Aktion!a're der beherrschten
Gesellschaft dem entgegentreten kdnnten (BGH, WM 1997, 1288; OLG
Disseldorf, AG 1990, 490). Selbst wenn man aber diese Auffassung nicht teilt und
demgegenﬁber darauf abstellt, dass bei einer denkbaren Beendigung des

| 'Unter_nehmensvertrages der Minderheitsaktiondr wieder Zugriff auf das nicht
betriebsnotwendige Vermdgen erh4lt, wire die sinnvolle Konsequenz nicht darin
zu sehen, den Barwert der Ausgleichszahlung als unerheblich einzuordnen.
Vielmehr masste er lediglich um einen Anteil an dem nicht betriebsnotwendigen -
Vermégen erhoht werden. In Anbetracht der vorliegend mit 5,3 Mio. € | |
verans'c'hlégtéﬁ sehr geringen Hohe des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens
flhrte vorliegend dessen Berljcksichtiguhg allerdings - selbst bel einer deutlichen
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Korrektur nach oben ihn - ohnehin nicht zu einer relevanten Erhdhung des
Barwertes der Ausgleichszahlung.

Férner ist es — entgegen der Auffassung der Antragsteiler —--grundsétzlich hicht
unangemessen, dass die herrschende Gesellschaft aufgrund des Abstellens bei
der Ermitilung der Abfindungshéhe auf die zugesprochensn Ausgleichszahlungen
die Moglichkeit erhalf, Zugriff auf einen erheblich héheren Ertragswert zu nehmen,
. ohne dafiir die ausgeschlossenen Minderheitsaktiondre kompensieren zu missen.
- Die Berechtigung fiir diese Zugriffsmdglichkeit hat die herrschende Geselischaft:
ndmlich bereits mit dem in § 305 AktG zwingend vorgeschriebenen
Abfindungsangebot bei Abschluss des Unternehmensvertrages erworben. Damals
musste sie den Minderheitsaktionéren ein Angebot unterbreiten, ihre Anteile zu
einer angemessenen Abfindung zu erwerben. Das heilt, sie musste — neben dem
Ausgleich nach § 364 AktG - einen Preis anbieten, der zumindest derh damaligen
Wert der Beteiligung entsprach. Das damalige Abfindungsangebot ist als
~ Kompensation daftr zu’l\')erstehen, dass die Minderheitsaktionare fur die Dauer
des Unternehmensvertrages nicht mehr an den Chancen und Risiken der
Gesellschaft teilhaben, sondern auf einen fixen Ausgleichshetrag verwiesen sind.
'Diejenigen Minderheitsaktionére, die damals die Méglichkeit der Abfindung und
damit den Ausstieg aus der Geselischaft nicht genutzt, sondern sich stattdessen
auf eine feste Ausgleichszahlung haben verweisen lassen, miissen spéter die
Kensequenzen ihrer damaligen Entscheidung tragen, selbst wenn die. Wabhl sich
iﬁ‘l Nachhinein.als nicht vorteilhaft erweisen sollte. Das beinhaltet, dass die
Minderheitsakﬁonére auch bei dem zwangsweisen Ausschiuss aus der
Gesellschaft an den spateren Chancen und Risiken nicht beteiligt werden und
insbesondere an etwaigen 'Ertragswertsfeigerungen des Unternehmens ‘
 grundsétzlich ebentalls im Rahmen der Abfindung nach § 327b Abs. 2 AKIG nicht
teilhaben. Dies fithrt — worauf die Antragsgegnerinnen zutreffend hingewiesen
'haben — liberdies auch nicht zu einer generellen Schlechterstellun§ der |
Mindérheitsaktionéiye. da sie nicht nur an den Chancen, sondern auch an den
Risiken nicht teflhaben. Bei gesichertern Fortbestand des Unternehmensvertrages
kommt ihnen eine _Ertragswertsteigérung zwar nicht zu gute. Eine
. Ertragswarteinbulle schidgt sich aber ebenfalls nicht zu ihrem NacHteil nieder.
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Im Ergebnis flr ebenso wenig stichhaltig halt der Senat den Einwand, ein
Abstellen auf den Barwert der Ausgleichszahlung beruhe auf einer Verkennung
des Bewertungsgegenstandes. Dieser sei ndmlich in dem Unternehmen als
Ganzes und nicht in der Akfie zu sehen (so etwa Popp, AG 2010, 1, 12 fi; Hiiffer,
8. Aufl., § 305 Rdn. 24c¢; eingehend Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der
bérsennotierten Aktiengesellschaft, S. 353 ff.). Das Gegenteil diirfte bei dem hier
in Rede stehenden Squeeze out zutreffend sein. Entzogen wird dem

‘Minderheitsaktion&r in' erster Linie die Aktie, nicht ein auf ihn entfallender quotaler
Anteil an einem hypothetischen Gesamtunternehmen ohne Unternehmensvertrag
(vgl. zu diesem notwendigen gedankiichen Konstrukt zum Zwecke der Ermiitiung
des Unternehmenswertes mittels der Ertragswertmethode Jonas, in: Festschnift
Kruschwitz, 2008, 105, 108 ff.; Popp, AG 2010, 1, 2 ff.). Entsprechend ist er fur
den Verlust der Aktie zu entschadigen, denn - jedenfalls aus bewertungsrelevanter
Sicht - wird ihm allein seine Aktie durch die unternehmerische MaRnahme gegen
seinen Willen entzogen. Die Méglichkeit einer Beteiligung am
Gesellschaftsvermdgen sowie die (ohnehin nur theoretische) Einfilussnahme auf
die Geschaftspolitik wurden ihm bereits zuvor durch den Abschluss des

Unternehmensvertragés génomimen.

Diese Auffassung entspricht den faktischen Gegebenheiten, nach denen es nur
ein Unternehmen gibt, das seinen Gewinn abzufthren hat und daher in dieser
Form mittels am zuk(nftigen Ertrag ausgerichteten Bewertungsmethoden nicht
bewertbar ist. Sie spiegelt damit zugleich die Sichiweise der Betroffenen wider, die
als Vermdgensposition nicht einen theoretischen quotalen Anteil am .
Gesamtuntarnehmen ansehen, sondern die Aktie als Wertpapier. Dass hierbei —
wie teilweise von'den Antragstellern in der mindlichen Verhandlung vorgebracht -
die Aktiondre beim Erwerb der Aktie sich nicht Uiber die Bedeutung des
bestehenden Unternehmensvertrages fur den Wert der Aktie im Klaren gewesen |
selen, ist kaum nachvollziehbar. Im Ubrigen wére aber eine etwaige fehlerhafte
Einschdtzung der Situation durch manche Aktionére auch nicht durch die
Zuerkennung einer (iber dem tatsachhchen Wert der Aktie liegende Abflndung zu
kompensieren. Der Wert der Aktle wird aber — wie regelmatig nach der
Ertragswertrechnung - durch den Barwert des zukiinftigen Zahlungsstromes
bestimmt, der ihrem Inhaber zufiieft. Dies sind bei bestehendem '
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Unternehmensvertrag die an die Minderheitsaktionére zu leistenden festen
- Ausgleichszahlungen.

Dem hier vertretenen Verstandnis von dem Bewertungsobjekt bei der gesetzlich
angeordneten Ubertragung von Aktien nach §§ 327a ff AktG stehen zwingende
_Auslegungsgesichtspunkte nicht entgegen. Der Squeeze out im Aktienrecht ist
entgegen einer in der Literatur gesuBerten Auffassung (Adofff,
Unternehmensbewertung im Recht der bérsennotierten Aktiengesellschait, 2007,
357 ff.) nicht mit der Liquidationshypothese des § 738 BGB vergleichbar. Eine
Gleichsetzung vernéchlassigt den maRgeblichen Unterschied zwischen Personen-
und Kapitalgesellschaften, wonach das Fortbestehen letzterer gerade nicht an
einen gleichbleibenden Gesellschafterbestand gekoppelt ist. Der Aktie als
Bewertungsobjekt steht iiberdies nicht ein Gleichbehandlungsgebot der Aktionére
entgegen (so aber Adolff, Unternehmenébewertung im Recht der bbrsennot_ierten
' Aktienges_elischaft, 2007, 360 ff.). Zwar ist allen Aktlonaren die gleiche
Abfindungshohe zu zahlen. Dies bedeutet aber gerade nicht, dass die zu zahlende
Abfindung sich an dem seitens des verbleibenden Mehrheitsaktionars dem
Gesamtunternehmen beigemeésénen Wert zu orientieren hétte. Im Gegenteil
. verlangt die angermessene Abfindung einen Grenzpreis, der sicherétellt, dass der
'aul’sensteﬁende Aktion&r ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann
(vgl. BGHZ, 138, 136, 140). Es wird sich also an dem Kalkul des
Minderheitsaktion&rs orientiert und nicht an demjenigen des verbleibenden
Hauptaktionérs. Déssen Wertzumessung focusiert aber auf die Aktie und nicht das
gesanﬁte Unternehmen.

Im Ubrigen korrespondiert die hier vertretene Ansicht mit der im Vordringen
befindlichen Auffassung zur fehlenden Bedeutung des Liquidationswertes fiir die |
Abfindung, sofern mit einer Liquidation nicht zu rechnen ist (vgl. etwa OLG
Diisseldorf, Beschluss vom 27.02.2004 — 18 W 3/00 -, Juris Rdn. 58; KK/Rieger,
Anh § 11 Rdn. 47; MiinchKommAktG/Bilda, 2. Aufl., § 305 Rdn. 85). Jewsils wird
aus Sicht des betroffenen Minderheitsaktionars beurteilt, womit dieser persdnlich
zu rechnen hat und was ihm tatsachlich aufgrund des Squeeze out entzogen wird.
Erfolgt keine Liquidation, ist far ihn ¢in hypothetischer Liquidationswert .
ﬁnerheblich. steht keine Beendigung des Beherréchungs- und
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Gewinnabftihrungsvertrages in Aussicht, bemisst sich sein Verlust nicht an
Ertragen der Gesellschaft, in deren anteiligen Genuss er nicht kommt.

MaRgeblich ist vieimehr der Verlust in seiner konkreten Form. Dieser besteht in
dem Entzug der Aktie mit dem darin verkérperten zukiinftigen Zahlungsstrom.
Mithin ist auch‘ nur dieser Unterehmensanteil das zutreffende Bewertungsobjekt.
Entsprechend kommt es bei der Grenzpreisbetraéhtung im Rahmen des Squeeze
out bej bestehendem Unternehmensvertrag auf den Preis fir den entzogenen -
Anteil und nicht denjenigen fiir das Gesamtunternehmen an.

Verfassungsreéhtliche Bedenken gegen dieses Verstdndnis der
Ausgleicﬁszahlung und die sich daraus ergebende Bedeutung fiir die Festsetzung
der Abﬁndl.ing bestehen keine. Denn trotz der Abkoppelung von den Chancen und
Risiken der Geselischaft sollte der gesetzlichen Konzeption entsprechend - aus
der damaligen, entscheidenden Sicht heraus - durch die In ihrer Hohe garantieﬁe
Ausgleichszahlung sichergestellt werden, dass der Minderheitsaktionar in
finanzieller Hinsicht sowoh! bei der Wah! der Abfindung als auch bei der Wahi der
Ausaleichszahluna anaemessen kompensiert wurde. Zugleich wird dabei durch
das bereits bei Abschluss des Unternehmensverirags bestehende Erfordernis
einer angemessenen Abfindung deutlich, dass aus verfassungsrechtlicher Sicht
der Entzug einer Aktie an einem beherrschten Unternehmen nicht zwingend
gleichiusetzen ist mit dem Entzug einer Aktie an einer unabhéngigen
Gesells:chaft.'Die innere Rééhtfelﬁgung fiir das Gebot, dem aulenstehenden
Aktionar zu erméglichen, die Gesellschaft ohne finanziellen Schaden verlassen zu
kénnen, liegt gerade darin, dass sein finanzielles Engagement in wesentlicher
Hinsicht durch den Ahschluss des Unternehmensvertraaes einem von dem

auBenstehenden Aktiondr nicht beeinflussharen Wandel unterzogen wird.

Soweit die Antragsteller in diesem Zusammenhang geltend machen, die feste
Ausgleichszahlung sei nicht ausreichend gewesen; weil sie keinen
Inflatioﬁsauégleiqh beinhaltet habe, vermag das Argument bereits deshalb nicht zu
iberzeugen, weil § 304 Ahs. 2 AktG die aeforderte Wertsicherungsklausel nicht
vorsieht. im Obnigen wird hierdurch der Beurisilungsgegenstand des hiesigen
“Verfahrens ausgewechselt. Hier geht es nicht um die Angemessenheit der damals
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geWé’ahrten Ausgleichszahlung. Vorliegend ist vielmehr allein die Angemessenheit
der Abfindung zu beurteilen, die dafiir zu gewdahren ist, dass der
Unternehmensanteil in der am Bewertungsstichtag besteheriden Form und damit
der in der Aktie noch verkdrperte Anspruch auf die im Unternehmensvertrag
gewshrte feste Ausgleichszahlung entzogen wird.

Die folglich hier nicht naher zu untersuchende, vielmehr grundsétzlich zu
untersieliende damalige Angemessenheit der festen Ausgleichszahlung wird
['lhp_'rdip,g nicht disreh df—;m sniitera Saneeze ot untarlanfen. Insoweit ist der Fali
nicht vargleichbar mit der vom Bundesverfassufigsgericht 1ar zumindest

- verfassungsrechtlich bedenklich éngesehenen ‘Situation, bei der ein variabler
Ausgleich durch spétere Malnahmen der herrschenden Gesellschaft im
Nachhinein an Wert verliert (vgl. dazu BVerfG, NJW 2000, 28

' ,,Hartmann&Brau,nlMannesmann).. Entsprechend ergibt sich aus der Entscheidung
auch nicht, dass aus verfassungsrechtlichen Grinden die Ausgleichszahlung
laufend an die aktuelle geschéftliche Entwicklung angepasst werden misste (so
aber wohl BL. 792 d. A). Art. 14 Abs. 1 GG verlangt einen aus damaliger Sicht
angemessen festen Ausgleichsbetrag, aber - von hier nicht vorliegenden
Extremfallen nachtraglicher Beeinfiussung durch die herrschende Gesellschaft
abgesehen ~ keine laufende Korrektur der Ausaleichszahluna bei unerwartet '

afinstiger wirtschaftlicher Entwicklung der beherrschten Gesellschaft.

Soweit der Antragsteller zu 14) dariiber hinaus meint, die Antragsgegnerinnen
seien selbst der Auffassung gewesen, dass der Ertragswert fOr die .
Abfindungshéhe )}on Relevanz gewesen sei, so dass sie sich an dieser Ansicht
festhalten lassen mﬂssien, ist dies aus zwei Gesichtspunkten heraus unzutreffend.
Zum einen handelt es sich hierbei um.eine vom Gericht zu entscheldende -
Rechtsfrage, deren Beantwortung nicht zur Disposition der Beteiligten steht. Zum
anderen ist die Behauptung nicht zutreffend. Aus dem Ubertragungsbericht ergibt
sich unzweifeihaft, dass die Antragsgegherinnen dem Ertragswert aufgrund des
bestehenden Untérnehmensverﬁages keine Rolle beigemessen, sondern diesen
nur informationshalber mitgeteilt haben (vgl. Ubertragungsbericht S. 29 und S. 51).
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(2) Allerdings — und hierauf weisen die Antragstelier grundséitzlich Zu Recht hin -
ist die Unabhingigkeit der Abfindungshdhe vom Ertragswert nur dann zutreffend,
wenn der Fortbestand des Unternehmensvertrages als gesichert anzusshen ist. Ist
etwa die Wahrscheinlichkeit einer Beendigung des Untermehmensvertrages gleich
Null, so richtet sich der Wert der Refailiaina ansschlialich nach dem Barwert der
Py walaichszahlungen: Steht demgegenﬂber fest, dass der Unternehmensvertrag
noch vor Filligkeit der ersten AUsgIéichszahlung beendet wird, so spielt die Héhe
der Ausgleichszahlung fir den Wert der Abfindung keine Rolle. Vielmehr bemisst
sich die Abfindung nur anhand des Ertragswertes der Geséllschaft. DemgeméR
bedarf es grundsitzlich einer Prognose iiber den Fortbestand des
Unternehmensvertrages.

o) Bei der anzustelienden Prognose ist zunéchst von den vertraglichen
Regelungen auszugehen. Nach dem von den Antragsgegnerinnen ibermittelten
Vertragstex_t-konnfe der Unternehmensverirag gemé&f § 6 Abs. 3 (Bl. 1200d. A))
bis zum 30. Juni 1993 nicht ordentlich gekiindigt werden-und hiernach allerdings
mit einer Frist von zwolf Manaten zum Ende eines jeden Geschéftsjahres. Aus
dieser Regelung i&sst sich aufgrund der bestehenden Mdoglichkeit zur ordentlichen
Kiindigung ein tber den Bewertungsstichtag hinausgehender langfristiger
Fortbestand des Vertrages nicht zwingend ableiten.

Mangels bindendef vértraglichér Rsgelung ist zum Zwecke der Prognose
vornehmlich aﬁf die Unternehmensplanung der beiden Vertragspartner
abzustelien. Ergibt sich hieraus keine konkrete Absicht, den Vertrag in absehbarer
Zukunft zu beenden, ist grundsitzlich von dessen Fortbéstand auszugehen. Dabel
stellt 8s im Rahraen der nach § 287 Abs. 2 ZPO vorzunehmenden Schétzung des
Anteilswerfeé_eine'zulassige Vereinfachung dar, eine unendlich lange Restlaufzeit

zu unterstellen.

Bei der Entscheidung, den Unternehmensvertrag fortzusetzen, handelt es sich
ndmlich um eine unternehmenspolitische Weichenstellung der Geschéftsfihrung.
Derartige geschiftspolitische Entscheidungen sind im Spruchverfahren ~ &hnlich
wie unternehmierische Malnahmen, die den geplanten zukinftigen Ertragswerten l
zugrunde liegen — vom Gericht nur in'eingéschranktem Umfang zu Gberpriifen.
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Insoweit verbleibt es im Spruchverfahren bei dem schon im Haftungsrecht
verar_nkerten Grundsatz der Autonomie unternehmerischer Entscheidungen (vgl.
Senat, Beschluss vorn 19. Januar 2010 ~ 5 W 33/08 -, unverdffentiicht).

Entsprechend hat die Absicht der Vertragsfortsetzung zwar — wie auch sonst bei
Planungen und Prognosen - auf zutreffenden Informationen und daran
orientiertén, realistischen Annahmen aufzubauen, Zudem darf sie sich nicht als
widerspriichlich odei' gar vorgeschoben erweisen. Bestehen jedoch keine
Anhaltspunkte dafir, die Fortsetzung des Unternehmensvertrages werde nicht
emsthaft von den betsiligten Gesellschaften verfolgt und kann zugleich die
Geschaftsflhrung auf der vorgenannten Grundlage vernunftigenmeiée annehmen,
die Vertragsfortsetzung sei zumindest vortelihaft, ist sie fir die Berechnung der
Abfindungshshe vom Gericht zu unterstellen.

) Hieran gemessen ist im vorliegenden Fall von einer unbegrenzten Fortdauer
des Unternehmensvertrages auszugehen.

Die Antragsgegnerinnen haben vorgetragen, es habe keine Absicht beétanden,
den Vertrag in absehbarer Zeit zu kindigen. Hiermit korrespohdiert die
Berechnung des Barwertes der Ausgleichszahlungen, bei dem ebenfalls eine
unendliche Fortdauer des Unterﬁehmensvertrages von der Antragsgegnerin zu 2)
unterstellf wurde_ Die Absicht einer auf Dauer angelegten Einbindung der .
Antragsgegnérin zu 1) in den' Konzern der Antragsgegnerin zu 2) ist zudem von
der sachverstindigen Priferin bestatigt worden (vgl. Prufbericht S. 8). Mithin ist fur
die hiesigen Bewertungszwecke von einer dahin gehend gefassten
unternehmerischen Entscheldung auszugehen.

Anhaltspunkte, die dafiir sprechen kénnten, es handele sich um keine ernsthaft
verfolgte Absicht, bestehen nicht. Im Gegenteil spricht der Umstand, dass der

" Vertrag seit. Ablauf des .Jahras 1993 von beiden Seiten hatte gekindigt werden
konnen ohne dass von dieser Méglichkéit iiber den entsprechend langen
Zeitraum hlnweg Gebrauch gemacht worden ware, gegen ¢ine — aus Sicht des
Bewertungsstichtages - baldige KOndigung des Vertrages,
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Soweit demgegenilber die Antragsteller in der mﬁndlichen Verhandlung auf den
Verkauf der Antragsgegnerin im Jahr 2006 und eine damit verbundene
Beendigung des Unternehmensvértrages aufmerksam gemacht haben, kann
dieser Einwand bereits deshalb nicht Uberzeugen, weil es fur die Prognose Ober
den Fortbestand des Unternehmensvertrages auf den Bewerfungsstichtag uhd
nicht auf eine ex post Sicht ank(;mmt.

Aus der Tatsache eines drei Jahre spéter erfolgten Verkaufs lasst sich aber nicht
schilielen, dass die Verkaufsabsichten bereits zum allein malgeblichen Stichtag
am 22. Mai 2003 bestandén haben. Soweit der Antragstellervertreter der
Antragstellerin zu 12) in seiﬁem Schriftsatz vom 11. Mairz 2010 ergéinzend auf |
Presseberichte vom 20. April 2003 sowie vom 10. Mai 2004 aufmerksam gemacht
hat, woraus sich die Absicht eines spateren Verkaufs bereits zum
Bewertungsstichtag ergeben solle, vermag sich der Senat dieser Auffassung nicht
anzuschlieRen. Aus den allgemein zug#nglichen Berichten l4est sich eine
derartige Verkaufsabsicht nicht ansatzweise entnehmen. Geschildert wird lediglich
~ soweit es die Berichte vom 20. M&rz 2003 anbelangt - ein Auftragseinbruch und
Umsatzriickgang verbunden mit einem Jahresergebnis vo'n Null for die
Antragsgegnerin zu 1), wobei eine spurbare Verbesserung fir das Jahr 2004 in
Aussicht gestellt wird. In dem ohnehin far die Sicht des Bewertungsstichtages
irrelevanten Bericht aus dem Jahr 2004 wird lediglich ein Stellenabbau mitgeteilt.
Selbst wenn die dort geschilderte Auffassung, die Druckmaschinen-Sparte sei das
- Sorgenkind des Konzerns zugetroffen haben sollte, diente die Einschitzung
nur der Begriindung far die Stelleneinsparung, lie@ jedoch keinen Schluss auf
einen geplanten Verkauf zu. Mangels jeglicher Anhaltspunkte von Substanz sieht
sich der Senat auch nicht zu weiteren Ermittiungen von Amts wegen in dieser
' Richtung veranlasst.

Der unterstsliten unbegrenzten Fortdauer des Behetrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrages steht Giberdies nicht die von den Antragstellern in
diesem Kontext angefthrte Regelung in § 299 AktG entgegen, wonach der |
beherrschten Gesellschaft keine Weisung erteilt werden kann, den Vertrag
aufrechtzuerhalten. Denn auch vor dem Hintergrund dieser Vorschrift war mit einer
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haldigen Ktndigung des Unternehmensvertrages durch die Geschéaftsfuhrung der
beherrschten Gesellschaft nicht zu rechnen.

Zum éinén ‘hat die No'rm.aufgrund der bestehenden tatsachlichen
Einflussmdglichkeiten des Herrschenden Unternehmens auf die Entscheidungen
des Vofstands' der behérrschten Gesellschaft (vgl. Hiffer, AktG, 8 Aufl., § 299
Rdn. 1; Veil, in: Spi'ndlerIStilz, AktG, § 299 Rdn. 1) nur eine geringe praktische
Relevanz, Faktisch ist vielmehr eine Kiindigung des Unternehmensvertrages
gegen den Willen der herrschenden Gesellschaﬂ'auch vor dem Hintergrund der
rechtlich hierzu gemé&g § 299 AktG eingerdumten Maglichkeit entsprechend
unwahrscheinlich. Zum anderen kommt eine Pflicht des Vorstandes zur Kilndigung
des Unternehmensvertrages, der er sodann gegen den Willen der herrschenden
Gesellschaft eventuell nachkommen miisste, nur in Ausnahmefillen tberhaupt in
Betracht. Die hierzu von.den Antragstellern angefithrten Aspekte einer
fortschreitenden Globallsierung der Mérkte sowie einer kontinuierlichen Inflation
vermochten jedenfalls am Bewertungsstichtag orientiert eine rechtliche Pflicht zur
Veriragskiindigung in absehbarer Zukunft nicht zu begriinden.

y) Muss aber — wie hier — fur die ngchsten Jahre nach dem Bewertungsstichtag

" aufgrund der entsprechenden Unternehmensplanung von einem Fortbestand des
Untemehmensvertrages ausgegangen Werden, stellt es unter dem Gesichtspunkt
des § 287 Abs. 2'Z_PO eine zuldssige und zugleich gebotene Vereinfachung dar,
eine unbegrenzte Fortdauer des Vertrages zu unterstellen.

Hierbei ist namlich zu berticksichtigen, dass mit fortschreitender Zsit Zahiungen in
" der Zukunft eine entsprachand aerinna Redeantiinn fiir die Frmittliing der

" Abfindunashshe erlanaen. Grund hierfar ist der fair zuklnftige Zahlungen immer
kleiner werdende Diskontierungsfaktor. Dieser bedingt eine zunehmend geringer
werdende Gewichtung der zukﬁnftigen Zahlungen bei der Barwertermittiung.

Zieht man zus#tzlich in Betracht, dass es ohnehin fiir die Abfindungsh&he nur um
eine mit hoher Unsicherheit verbundene Differenzbildung geht, ist - ohne
entgegenstehende Anhaltspunkte - aus Vereinfachungsgrilinden die Annahme
giner unendlichen'Vertragslaufzeit iegitim.
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So geht es néimlich ohnehin nur um die Differenz zwischen der gewahrten, Uber
alle Aktiondre kumulierten Ausgleichszahlung und einem etwaigen ausschittbaren
Ergebnis, das fir den Fali der Beehdigung des Unternehmensverfrages zu
ermitteln _Ware. Hinzu kommt, dass es sich bei dem denkbaren ausschitibaren
Ergebnis um eine in hohem Grade ungesicherte Ertragsprognose hanqelt. Zu
beachten ist insoweit ndmlich, dass nicht die Ertrége von Relevanz sind, die die
Gesellschaft bei bestehendem Unternehmensvertrag erwirtschaften wird, sondemn
vielmehr diejenigen, die sie nach der unterstellten Beéndigung des Vertrages zu
realisieren in der Lage ist und die mit den Ertragen bei Fortbestehen des
Unternehmensvertrages regelm4Big nicht identisch sind. Dabei sind diese
(hypothetischen) Ertrdge noch stérker von Unéicherheit gepragt als die im
Rahmen einer normalen Ertragswertberechnung ebenfalls nur geschétzten
zukOnftigen 'E'rtréi'ge, wobei diese mit voranschreitender Zukunit gleichfalis nur
noch grob geschatzt werden kénnen, wie die vereinfachende Annahme einer
ewigen Rente bei der Ertragswertermittlung zeigt (vgl. Groifeid, Recht der
Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rdn. 357).

(3) Die vorstehend dargelegte Auffassung hat zur Konsequenz, dass ea auf die -
Einwénde der Antragsteller gegen die Berechnuna des Ertraaswertes nicht
ankommt. Da in der vorliegenden Konstellation der Ertragswert fir die
Abfindungshthe ohne Bedeutung ist, kann dahinstehen, ob der entsprechende
Wert zutreffend von den Antragsgegnerinnen berechnet worden ist und ob sich
aus dem drei Jahre spéater erzieiten hoher liegenden Verkaufspreis tiber 624 Mio.
-€ Anhaltspunkte fir eine unzutreffende Schiatzung des Unternehmenswertes zum
Bewertungsstichtag ergeben. Entsprechend fehl geht — wie die {ibrigen
Verfahrensriigen auch — die Rige, der Prifer habe mandlich angehért werden

miissen.

Der vorgenannte Aspekt macht zugleich den praktischen Vorteil der hier
vertretenen Auffassung deutlich. Im Fall des Squeeze out bei bestehendem
Unternehmensvertrag bedarf es haufig keiner aufwandigen Ermittlung des *
Ertragswertes mehr. Vielmehr gentgt es in den Falien, in denen eine unbegrenzte.
Fortdauer des Unternehmensvertrages anzunehmen ist, wenn der Barwert der
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Ausgleichszahlungen ermittelt wird und zudem der RAreankiire als atwaige
Untérgrenze Beachtung findet. Dieses Vorgehen fithrt in den fur die Praxis
haufigen Fallen einer fortschreitenden Eingliederung eines Unternehmens in den
Mutterkonzemn zu einer nicht unerheblichen Rechtavarsinfachiina Rechteklarheit
und damit-zugleich zu einer allen Betelligten zugute kommenden erhdhten
Rechtssicherheit.

(4) Die hier vertretene Ansicht erfordert keine Formulierung einer weiteren

| Vorlagefrage. Eine Vorlage ist nur dann zuldssig, wenn die strittige Rechtsfrage fur
die vp‘r_\ dem vorlegenden Oberlandesgericht und fiir die vorausgegangene
Entscheidung erheblich ist und bei deren Beantwortung jeweils voneinander
abgewichen werden soll. Fur die Erheblichkeit wiederum ist erforderlich, dass
beide Entscheidungen auf der Vorlagefrage beruhen und die von dem
vorlegenden Oberlande'sgericht beabsichtigte abweichende Beurteilung das
Ergebnis seiner Entscheidung beeinflusst (BGH, NJW-RR 2008, 482; NJW-RR
1997, 1162; Meyer-Holz, in: Keidel/Kuntze/Winkler, FGG, 15. Aufl., § 28 Rdn. 18),

Gerﬁessen an den 'vorstehenden Grundsitzen besteht keine Vorlagepflicht. Zwar
hat das Oberléndesgerichts Manchen in seiner Entscheidung vom 268. Oktober
2006 (31 Wi 12/06 -, ZIP 2007, 375) ausgefiihrt, der Wert der Aktien der
Minderheitsaktiondre kénne nicht mit dem Barwert des festen Ausgleichs
gleichgesetzt werden (ZIP 2007, 375, 376) und statidessen in dem entschiedenen
Fall den Wert der Abfindung nach dem anteiligen Ertragswert ermittelt. Insoweit
sei —~ dem Leitsatz der Entscheidung zufolge — der Barwert des festen Ausgleichs
in der Regel nicht geeignet, die Verhéltnisse zu dem fir den Squeeze out
maﬂgebliéhen Stichtag hinreichend wiederzugeben. Gleichwohi wird auch vom
Senat nicht die Ansicht vertreten, bei bestehendem Unternehmensvertrag komme
es Oberhaupt nicht auf den Ertragswert an und kinne stattdessen stets die
Abfindung mit dem Barwert der Ausgleichszahlung gleibhgesetzt werden. Vielmehr
wird differenziert nach dem zu erwartenden Fortbestand des
Unternehmensvertrages. DemgeméR wird von beiden Gerichten dieselbe
Rechtsfrage zwar aus unterschiedlichen Blickwinkeln erértert, jedoch nicht
zwingend voneinander abweic'he.nd beantwortet. Stattdessen werden nur die
Schwerpunkte anders gesetzt, wobel allerdings in der Entscheidung des
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Obertlandesgerichis Miinchen offen bleibt, in welchen Fallen von der seinerseits
aufgestellten Regel der Unbeachtlichkeit des Barwertes der Ausgleichszahiung
abzuweichen ist. Feststeliungen dahingehend, dass im dortigen Fall mit eine-r‘
unbegrenzten Fortdauer des Untemehmensvertrages zu rechnen gewesen sei,
finden sich in dem Beschluss jedenfalis nicht. Nur in diesem Fall bestimmt sich
aber nach der hier zum Ausdruck gebrachten Auffassung des Senats der Wert der
Aktie allein nach dem Barwert der Ausgleichszahlungeri. Ohne eine solche
Feststellung kann eine zur Vorlage verpflichtende abweichende Auffassung aber
nicht allein aufgrund der dort vorgebrachten Argumentation des
Oberlandesgerichts Miinchen unterstellt werden.

- bbb) Derfur die Bemessung des Grehzpreises vorliegend aflein mafgebliche
‘Barwert der Ausgleichszahlungen liegt unter 31,79 €. Flr die Festsetzung der
angemessenen Abfindung ist daher der nach Handelsumsitzen gewichiete
durchschnittliche Bérsenkurs als deren Untergrenze mafRgeblich.

(1) Die Antragsgegnerinnen und ihnen folgend das Landgericht sind bei der
Berechnung des Barwertes der.Ausgleichs'zahlung von einer jahrlichen Zahlung
an die Aktionére in Hohe von 1,03 € brutto ausgegangen (vgl. dazu néher
Unternehmensbericht S. 36 ff.). Hieraus ergab sich bei einer typisieren
Einkommenssteuer von 35 % unter Beachtung des Halbeinklinfteverfahrens ein
Betrag in Hohe von 0,85 € netto. Dieser Betrag wurde jeweils am Tag nach der
Hauptversammluhg falfig. Um den Barwert des zukiinftigen Zahlungsstromes
bezogen auf den Bewertungsstichtag am 22. Mai 2003 zu ermitteln, wurde von
den Antragsgegnerinnen ein Basiszins in Héhe Qon 55 % angenofnmen und
hierzu ein Risikozuschiag von 0,5 % hinzuaddiert, woraus sich bei einer typisierten
- Einkommenssteuer iron 35 % ein Nettokapitalisierungszins in Héhe von 3,9 %
ergab (= (5,5% +0,5%) " (1 - 0,35)). Unter Heranziehung der Formel fur die

" ewige Rente folgt hieraus ein Barwert in Héhe von 21 79 € (= 0,85/3,9%).

(2) Die gegen diese Berechnung von den Antragstellerq vorgebrachten Einwande
rechffertigen jedenfalls nicht die Annahme eines Barwertes, der Uber dem
durchschﬁittlichen, gewichteten Bérsenkurs liegt und zwar unabhéingig davon,
welcher Zeitraum zur Ermittlung des Durchschnitts herangezogen wird,
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a) Mit Blick auf den E'rtragswert und damit gleichermaBBen mit Blick auf den
Barwert der Ausgléichszahlungen haben die Antragéiéller géltend gemacht, der
Basiszins sei mit 5,5 % zu hoch bewertet. Der von de'n Antragsgegnerinnen
herangezogene Basiszins entépricht dabei einer damals vom IDW, Arbeitskreis
Unternehmensbewertung ausgesprochenen Empfehlung (FN-IDW 2003, 26; vgl.
auch Hachmei_sterlKUHnlélLampenius, WPg 2009, 1234, 1240). Hiervon
abzuweichen besteht flir die Barwertberechnung zunschst kein Anlass.

Zudem hat in der angefochtenen Entscheidung - unter Heranziehung der
U_berwiegenden Auffagsung der Antragsteller — das Landgericht hilfsweise einen
Basiszins von § % veranschlagt und die fehlende Relevanz dieser Abweichun_g
betont (Bl. 743 d. A.). Die Hohe dieser Untergrenze hat der Senat mit den
Beteiligten in der mindiichen Verhaﬁdlung erdrtert, ohne dass dem Wert von 5 %
sodann noch éntgegen getreten worden wiire. Das gilt auch fOr den in der
mindlichen Verhandlung vertretenen Antragsteller zu 9). Einzig dieser hatte sich
zundchst im Beschwerdeverfahren noch gesondert gegen den vom Landgericht
als untere Grenze herangezogenen Wert gewandt und versucht darzulegen, dass
~ der Basiszins nur mit 4,6 % zu veranschlagen sei (Bl. 989 d. A)).

Dach selbst wenn man glelchwohl von diesem Wert ausginge und einen Basiszins

von 4,6 % zugrunde legen wlrde, fuhrie dies nicht zu einem Uber dem

durchschnittlichen Bérsenkurs liegenden Barwert der Ausgleichszahlung.

Vielmehr beliefe sich selbst in diesem Fall der Nettokapitalisierungszins auf 3,315

% (= (4,6 % + 0,5 %) “ (1 — 0,35)) und mithin der Barwert der
Ausgleichszahlurigen auf 25,64 € (= 0,85/ 3,315 %).

B) Geltend gemacht wird ferner, der Steuersatz sei mit 35 % zu niedrig angesetzt.
Hierbei handelt es sich um eine allgemein gebréduchliche, stark vereinfachende
“Annahme eines typisierten Steuersatzes. Die Annahme folgt einer
entsprechenden Empfehlung des IDW (IDW S1 2000 Rdn. 51; vgl, auch WP
Mandbuch 2008; Bd. H, Rdn. 107). Obgleich die Ermittlung des Wertes in ihren
Einzelheiten unkiar ist (vgl. OLG Stuttgart, AG 2007, 705, 707), handelt es sich um
*eine In stindiger Bewertungspraxis angesetzte und von der Rechtspréchung -
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weitgehend akzeptierte Konvention, der sich der Senat bis auf weiteres anschliefit
(OLG Stuttgart, AG 2007, 705; OLG Minchen, AG 2007, 287, 280; vgl. auch
Groftfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., 8. 113 f.).

Im Ubrigen ergébe sich selbst dann keine wesentliche Abweichung des Barwertes,
wenn man — wig insbesondere vom Antragsteller zu 9) gefordert - von einem
durchschnittlichen Steuersatz von 50 % bzw. im Halbeinkiinfteverfahren von 25 %
'ausgin'ge; In diesem Fall ergébe sich bei einem Basiszins von § % eine jahrliche
Nettoausgle.ichszahlung in Hihe von 0,77 €, ein Nettokapitalisierungszins in Hohe
von 2,75 % und ein Barwert der Ausgleichszahlungen in Héhe von 28,09 €.

v) Soweit der Antragsteller zu 14) im Rahmen einer Vergleichsrechnung
nachzuweisen versucht, (vgl. Bl. 163 d. A ), dass die festgesetzte Abfindung auf
34,40 € gesteigert werden musse, damit der Minderheitsaktionér rﬁit der Anlage
jenes Betrages in einer langfristigen Bundesanleihe eine vergleichbare Rendite
nach Einkommenssteuern erzielen kénne, hat das Landgericht diesen Einwand zu
Recht als unbegrindeat zurlickgewiesen.

Dem Einwand des Antragstellers liegt das bereits unzutreffende Versténdnis
zugrqnde, der Minderheitsaktionéf miisse nicht nur fur den Entzug eines
zukiinfiigen Zahlungsstromes kompensiert werden, sondern es musse dariber
hinaus sichergestellt sein, dass ihm die damit verbundene bestimmte
Anlageméglichkeit weiterhin in anderer Form zur Verflgung stehe, wobei sich die
(Netto-)VVerzinsung der entzogenen Anlagemdglichkeit des in def Aktie investierten
Betrages aus dem Nettoausgleichsbetrag bezogen auf den Borsenkurs ergebe
(vgl. Bl. 153 d. A.). |

Diesem Gedanken liegt die Vofstellung zugrunde, der Minderheitsaktiondr wire
zum Bewertungsstichtag in einer Investitionssituation, bei der er sich fur
unterschiedliche Anlagekonzepte zu entscheiden habe. Richtig ist demgegentber,
dass er bereits eine Investitionsentscheidung getroffen hat und es nur um den
lE‘ntzug des damit verbundenen Zahlungsstromes geht. Es wird hicht die '
Méglichkeit eines hypothetischen Ausstiegs aus-der Aktie und der entsprechenden
Reinvestition In eine Anlage zu sinem bestimmten Zeitpunkt entzogen, sondern
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nur die Méglichkeit des Verbleibs in der Geselischaft. Demgeméf ist dem
Minderheitsaktibnér der Betrag zuzusprechen, den er bei Fortsetzung seines
bestehenden Aktienengagements erhalten hiitte. Dies entspﬁcht dem Barwert der
zuknftigen Ausgleichszahlungen,

,Uberdies' geht der Antragsteller zu 14) bei der von ihm angesteliten
Vergleichsrechnung unzutreffend davon aus, die Ausgleichszahlung entspreche
mit Blick auf ihe Sicherhelt siner langristigen Bundesanleihe. Dies ist nicht der
Fall.. Vielmehr sind industrieanieihen regelmaRig unsicherer und damit auch héher
verzmshch als Bundesanleihen. Mlthln muss nicht gewéahrleistet sein, dass sich
der entzogene Kapitalbetrag in glelcher Hohe verzinsen muss, wenn er in einer
Bundesanleihe reinvestiiert wird, wie wenn der Minderheitsaktiondr die Aktie
behalten darf und weiterhin den festen Ausgleichsbetrag erhalt. Vielmehr ist es
durchaus gerechffertigt, dass die Verzi'nsurig im Fall der Reinvestition in eine
Bundesanleihe unter dér bisherigen Verzinsung des Bérsenkurses liegt. Dass der
Antragsteller zu 14) zusétzlich bei seiner Alternativberechnung von einem
Steuersatz von 50 %'ausgeht und nicht von 35 %, wie dies der Senat - der
bisherigen Konvention 'folgend - fr zutreffend erachtet, kommt hinzu.

d) Soweit die Antragsieller ferner vorbringen, die Ausgleichszahlungen hétten ihrer
Hdhe nach angepasst werden missen, weil — vornehimlich aufgrund der Dauer
des Unternehmensvertrages und der damit verénderten 'Um'stéinde ~ €8 zZu einem
Wegfall der Geschéftsgrundlage gekommen sei, kdnnen sie hiermit jedenfalls im
Ergebnié nicht durchdringen. So kommt eine im Rahmen der zu bemessenden
Abfindung eventuell zu berlicksichtigende Anpassung der Ausgleichszahlung nach
den Grundsétzen eines Wegfalls der Geschaftsgrundlage fir den
Untel‘nehménsvertrag zumindest vorliegend nicht in Betracht.

‘Grundsétzlich wird der feste wie der variable Ausgleich zum Stichtag far die
gesamte Dauer des Unternehmensvertrages gleichméRig festgesetzt (vgl. OLG
Stuttgart, AG 2004, 42, 47, Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-

~ Konzernrecht, § 304 Rdnr. 69). Uberwiegend wird daher éngenommen, dass sine
, nachtrﬂgli_che Verdnderung der flir die Bemessung des Ausgleichs mafigeblichen
Verhiltnisse grundsatzlich nicht zu einer Anpassung des Ausgleichs fuhrt (Krieger,
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“in ManchHdbGesR Bd IV, 3. Aufl., § 70 Rdnr. 106, m.w.N.). Allerdings wird
teilweise die Auffassung vertreten, dass eine Anpassung wegen Wegfalls der
Geschaﬂsgrundlége zu Gunsten der auBenstéhehden Akfiondire durchzufthren
sei, wenn sich véllig unvorhersehbare Veranderungen der Verhiltnisse einstellen,
die dazu fuhren, dass der Ausgleich unter keinem Gesichtspunkt mehr als
angemessen bezeichnet werden kann (vgl. Emmerich/Habersack, § 304 Rdnr. 69;
MinchKomm/Ak{G-Bilda, 2. Aufl., § 304 Rdnr. 152 ff.).

Anhaltspunkta fur diese Mdglichkeit sind nicht ersichtlich und werden jedenfalls
nicht durch die von den Antragstellern hierzu angefuhrten Verénderungen in der
Weltwirtschaft und einer insbesondere damit in Zusammenhang stehenden

- fortschreitenden Glob_alisiérung sowie einer dauerhaften Inflation (dazu
MonchKomm/AktG-Bilda, 2. Aufl., § 304 Rdnr. 155) begriindet. Es handelt sich -
jeweils bereits nicht ﬁm véliig unvorhersehbare Veranderungen der Verhiltnisse,
die eine Anp;'assung der Ausgleichszahlungen unumgéinglich machten (vgl. dazu
auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 01.10.2003 - 4 W 34/03 -, Juris Rdn. 65).

Zugleich entfalit dafnit auch — wie bereits dargelegt - die von den Antragsteliem ins
- . Feld gefuhrte und auf die gleichen Umsténde gestilitzte angebliche Pflicht des
Vorstandes der Antragsgegnerin zur Kiindigung des Unternehmensvertrages.
Entsprechend erschiene es fernliegend, einen langfristigen Darlehensvertrag, bei

~ dem ebenfalls der Darlehensgeber einen festen jahrlichen Betrag erhalt, aufgrund
der vorerwdhnten Umstéinde_ anpassen oder den Darlehensgeber zu einer
é’uﬁerordentlichen Kiindigung verpflichten zu wollen.

Uberdies kann auch entgegen der Auffassung der Antragsteller ein Wegfall der
Geschaftsgrundlage nicht aus dem Umstand hergeleitet werden, dass - den
Ert'ragsw'ertblanungen ’.der Antragsgegnerinnen zufolge — in der Phase der ewigen
Rente die Antragsgegnerin zu 1) einen Gewinn pro Aktie in Hbhe von ca. 1,90 €
generieren sollte (23 Mio. € /12,48 Mio. Stiick Aktien), wohingegen die
Ausgleichszahlung nur 1,03 € betrégt. Hierbel (ibersehen die Antragsteller, dass
es sich bei den 1,90 € um eine unsichere und damit Jetztlich geringer zu
bewertende Zéhlung handelt, wohingegen die Ausgleichszahtung in ithrer Hihe

garantiert ist.
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Im Gegenteil zeigt die von den Antragsgegnerinnen und damit auch von dem
Vorstand der Antragsgegnerin zu 1) fur richtig befundene |
Unternehmensbewertung, dass sie hicht davon ausgingen, der Barwert der
Ausgleich#iahlungen wiche von dem anteiligen Unternehmenswert in ganz
erheblichem MaRe ab. Mithin bestand auch aus ihrer Sicht — unabh#éngig von der
Moglichkeit einer solchen Pflicht - keine Verpflichtung des Vorstandes der
Antrangégnerin zu 1), auf-eine Anpassung der Ausgleichszahlungen hinzuwirken
oder den Unternehmensvertrag zu kiindigen. |

£) Entgegen der erstinstanzlich geduferten Auffassung einiger Antragssteller
bedurfte schlieflich bei der Barwertberechnung die zeitanteilig bis zum =
Bewerfungsstich’tag ftir das Jahr 2003 éngefallene Ausgleichszahiung keiner
zusétzlichen BerUcksichtig'ung. Die entsprechende feste Zahlung hat namlich in
die Barwertberechnung in vollem Umfang Eingang gefunden, weil jeweils eine -
Falligkeit der Zahlungen - insoweit wie bei einer Dividende zeitversetzt - zum Tag
nach der Hauptversammlung des néchsten Jahres angenommen wurde,
Demgemal wurde die Ausgleichszahlung for das Jahr 2003 im Jahr 2004 fallig.
Diese ist in vollem Umfang in die Barwertberechnung eingegangen. Umgekehrt
bestand for die Ausgle.ichszahlung des Jahres 2002 ein zu der Abfindung
hinzukommender gesonderter Anspruch der Minderheitsaktiondre. Zu diesem

~ Zeitpunkt hatten die Antragsteller — mangels Eintragung des Beschlusses im
Handelsregister und damit mangels dessen Wirksamkeit — noch nicht ihre Stellung
als Aktionére der Antragsgegnerin zu 1) verloren (vgl. zu dieser Abgrenzung auch
OLG Kéln, NZG 2010, 225 mit Anmerkung Schulze, juris-PR-HaGesR 12/2009
Anm. 7). Im Ubrigen hat bereits das Landgericht zutreffend ausgefiihrt, dass eine
anteilige Beriicksichtigung weiterhin nichts an dem Bé&rsenkurs als relevante

Untergrenze éndern wirde (vgl. dazu Bl. 743 d. A)).

¢) Aus den voran stehenden Erdrterungen ergibt sich, dass der Barwert der
Ausgleichszahlungen jedenfalls unter 30 € liegt. Damit zugleich wird die Hhe der
Abfindung von dem gewichteten durchschnittlichen Bérsenkurs bestimmt. Dessen

Ermittlung erweist sich damit als entscheidungserheblich.
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bb) Die Entscheidungserheblichkeit der Frage der zur Ermittiung des

| ‘Durchschnittskur_sas maRgeblichen Referenzperiode entfilit auch nicht wegen
einer etwaigen Geringfugigkeit der Abweichung (vgl. 2zu dieser Uberlegung OLG
Stuttgart, Beschluss vom 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 -, Juris Rdn. 130). Der
Unterschied zwischen beiden Kursen liegt vorliegend bei etwa 5 %. Dieser Wert
liegt zwar unter den in der Literatur fur die Umtauschrelation bei Verschmelzungen
diskutierten 10 % (vgl. Paschos, ZIP 2003, 1017, 1024, Bungert, BB 2003, 699,
©.701; aA Puszkaljer, BB, 2003, 1692, 1694, der 5 % als die Grenze erachtet). Bei
der hier mafiigeblichen Frage nach der her_anzuziehenden Referenzperiode
handelt es sich aber um eine klar zu beantwortende Rechtsfrage. Insoweit spielen
* Uberlegungen zur generelien Unsicherheit bei Schatzungen sowie den ihnen
zugrunde liegenden Prognosen keine Rolle. Demgemal vermag - unabhéngig von
der konkreten Hohe der bei Schatzungen zu tolerierenden Differenz — die
vorliegende Abweichung von unter 10 % die Malgeblichkeit der Rechtsfrage fir
den Adsgang des Rechtsstreits nicht entfallen lassen.

cc) Ferner entfzlit die Entscheiduhgserheblichkeit auch nicht aufgrund der von den

Antragsteliern gegen die erstinstanzliche Entscheidung vorgebrachten

: Verfahrensfﬂgen. Dies_e fGhren nicht zu einer Aufhebung und Zuriickverwsisung
{vgl. dazu etwa Simon/Simon, SpruchG, § 12 Rdn. 35). Eine etwaige Verletzung
des rechtlichen Gehérs ist geheilt. Aufgrund der vom Senat durchgeflhrten

-mindlichen Vérhandlung v_vurdé Art. 6 Abs. 1 EMRK genugt. Schlieflich ist der
Prifbericht trotz der vorgenommenen Parallelprifung verwertbar (vgl. ZIP 2008,
2080).

dd) Mit Ausnahme der die Antragsgegnerin zu 1) betreffende Beschwerde und
Anschlusshaschwerde ist iber die Rechtsmittel insgesamt und damit zugleich mit
Blick auf die sofortigen Beschwerden der Antragsteller nicht zu entscheiden. |

Zwar ist die Vorlage zu beschrinken, wenn die Voraussetzungen fir eine Vorlage
zurn Bundesgerichtshof nach § 28 FGG aF nur hinsichtiich eines Tells des -
Verfahrensgegenstandes gegeben ist und das Oberlandesgericht befugt ist,
hinsichtlich des {ibrigen Téils gine dem Urteill des § 301 ZPO entsprechende
Teilentschgidung zu erlaés‘.en (vgl. BGH, Beschluss vom 28. Mai 2008 — XiI ZB
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53/08 -, Juris BayObLG, Beschluss vom 11. September 2001 — 3Z BR 101/99 -,
Juris Rdn. 16). Insoweit kénnte daran gedacht werden, die Beschwerden der
Antragsteller zurUckzuwelsen mit dem Argument, die angemessene Barabfindung

liege — unabhéinglg von der Bestimmurig der Referenzperiode - jedenfalis unter
33,30 €.

Gleichwohl liegen die Voraussetzungen einer Teilentscheidung insoweit nicht vor,
weil in diesem Fall die Gefahr sich widersprechender Entscheidungen bestinde.
Zwar ist die Entsche:dung ber die Referenzperiode beim Bérsenkurs nicht
prajudizielf fir die Zurickweisung der sofortigen Beschwerde, Unabhingig davon,
wie der Durchschnittskurs ermittelt wird, fiegt er Gber dem Barwert der
Ausgleichszahlung. Jedoch ist die Entscheidung Uber die MaRgeblichkeit des
Barwertes der Aﬁsgfeichszahlung gegebenénfalls prajudiziel! fir die Frage nach
der Begrlindetheit der Anschlussbeschwerde. Denkbar ist némlich, dass der
Bundesgerichtshof zwar den unteren Durchschnitt in Héhe von 31,79 € for
zutreffend erachtet, sich aber — abweichend vom Senat — auf den Standpunkt
stellt, es komme nicht allein auf den Barwert der Ausgleichszahlungen an, sondern
" maBgeblich sei vielmehr der anteilige Ertragswert. Liegt dieser tiber dem unteren
Durchschnitt, .wéire gleichwohl die Anschlussbeschwerde aufgrund dieses
Umstan_des jedénfalls teilweise zuriickzuweisen, Die Entscheidung stﬂnde dann
mit Blick auf die Vorfrage der Erheblichkeit des Barwertes der
Ausgleichszahlungen in Widerspruch zu dem vorangegangenen Teilbeschluss.

3 Gesonderte Entscheidungen tiber die Kosten und den Geschéftswert sind nicht
auszusprechen, Die Hihe des Geschaftswertes ist abhéingig vom Ausgang des

Verfahrens (vgl. § 15 Abs. 1 Satz 2 Spruch@). Die Auferlegung der

richtlichen Kosten der Antragsgegnerin zu 1).zu Lasten der Antragsteller

B Abs. 1 Satz 2

entspricht bereits nicht der Billigkelt (§ 17 Abs. 2 Satz ivm § 13a

FGG), weswegen diese inre auRergerichtlichen Kosten selbst zu tragen hat.

nerin
7uséitzliche Gerichtskosten sind durch die Embeaehung der Antragsgeg
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zu 1) in das Spruchverfahren nicht entstanden.




