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hat der 5. Zii/ils_e'nét des Oberland_esgerichts Fré,nkfuft am Main durch den
Vorsitzenden Richter am Oberlandesgericht und die Richter am
Oberlandesgericht und am 15. Februar 2010 beschlossen:

Auf die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerih wird der Beschluss der 8.
Kammer fir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main vom 5.
Marz 2008 unter Zuriickweisung des weitergehéndc—;-’n Rechtsmittels der
Antragsgegnerm und der sofortigen Beschwerden der Antragste[ler zu 1), 10)
und 11) sowie des gemeinsamen Vertreters der aulkenstehenden Aktmnare
fiir die Abfindung abge#ndert und insgesamt neu gefasst:

Die in § 5 des zwischen der An’rragsgegnerm und der Otavi Minen AG
geschlossenen Unternehmensvertrages vom 9. November 2000

' vorgesehene angemessene Barabflndung wird auf 119,94 €, die aufgrund
desselben Unternehmensvertrages gemaB §4 vertragllch geschuldete
Ausgielchszahlung wird auf jahrl[ch 6,50 € je Aktie festgesetzt

Die gerichtlichén Kosten des Verfahrens erstér Instanz einschlieBlich der
Vergltung der gemeinsamen Vertreter sowie die erstinstanzlichen
7 auBergérichﬂichen Kosten der Antragsteller hat die-Antragsgegnerin zZUu

tragen.

Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens einschlieBlich der Vergltung
der gemeinsamen Vertreter werden der Antragsge‘gnerin auferlegt. Die
aufergerichtlichen Kosten der Antrdgsgegnerin fragen die | |
besc;hwerdefﬂhrenden Antragsteller jeweils zu einem Drittel, Die Antragsteller

tragen ihre zweitinstanzlichen auBergerichtiichen Kosten selbst.

'Der Geschaftswert des Verfahrens erster und zweiter Instanz wird auf
' 914.000 € festgesetzt '




Die Antragsteller waren Minderheitsaktionare der Otavi Minen Aktiengesellschaft,

o (im Folgenden Otavi AG). Bei dieser handelte es sich um eine an der Borse

notierts Gesellschaﬁ deren- Haup‘taktlonarm mit einem im November-2000
- geha[tenen Anteil von 87,6 % die Antragsgegnerin, vormallge Antragsgegnerin zu
2), wair, aufdle die Otavi AG, zuvor Antragsgegnenn zu 1), im Laufe des o
Beschwerdeverfahrens verschmolzen ist. Beide Gesellschaften gehdrten der

an, wobei die Tatigkeit der Otavi AG sich urspriinglich auf

‘den Geschaftsbereich Perlit sowie den Sachbereich Minerale erstreckte.

Der Geschéftsbereich Perlit war in der Otavi Perlit GmbH sowie deren
Tochtergesellschaften, der in-Griechenland belegenden Otavi Minen Hellas S.A.
_Llnd der spanischen Otavi lberica S.L., zusam'mengefasst. Er umfasste die '
Aufbereitung, den H_andel und den Vertrieb von .Pg_arlit, ein unter an-derem"in der .
Bauindustrie und im Gartenbau gingesetztes Material, sowie den Vertrieb 7
sonstiger Bau- und Dammstoffe. Das Pérlit wurde bis 1999 gemeinsam mit der .
deutschen Perhte GmbH — einem mit der Otavi AG nicht verbundenen
Unternehmen vermarktet. Ab dem 1, Januar 2000 erfolgte die Vermarktung uber
eine eigeng Vertriebsorganisation der Otavi AG. Hierfur erwarb die Gesellschaft -
am 25. Juli 2000 die Perlit Handels- und Produktions GmbH (im Fo[genden' PHP
GmbH) von der | ... zu einem Preis von 250.000 DM, wobei
mit dem Kauf fir die Otavi AG weiterer Aufwand i i Jahr 2000 aus einem
Darlehensverzmht in Héhe van 930.000 DM verbunden und in den Folgejahren
Aufwand aus der Sfilllegung der Betriebsstatte in einer Gesamthhe von 530.000
DM geplant war. Die erworbene Gesellschaft wurde sodann etwa vier Monate
spater am 30, N:OVember 2000 an die Otavi Perlit GmbH, eine hundertprozentige
Tackter der Otavi AG, zu einem Preis von 50.000 DM weiterverautiert und -
anschliefend unter Realisierung eines Verschmelzu_ngsgewinns in Héhe von

| 29.000 DM am 28. Marz 2001 auf die Erwerberin verschmolzen. Ende Februar
2002 verkaufte die Otavi AG den gesamten Geschéﬁsbefeich Perlit an die
deutsche Perlite,‘GmbH. ' '
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Der zweite Geschiftshereich, mineraliéche Rohstoffe, wurde durch die Otavi
Minerals GmbH, eine hundertprozentige Tochter der Otavi AG, betrieben und
beinhaltete die Aufbereitung von Rohstoffen zu mineralischen Produkten far
zahlreiche Industrieanlagen soWie einen weltweiten Rohstoffhandet. Im Jahr 2003
I5ste man auch 'diesen zweiten, zun&chst no_c:h'b‘ei der Otavi AG verbliebenen
Bereich heraus und int‘egrierte'ihn in die ., Seither ist die

~ Otavi AG nur noch ein_Eifmennﬁantél ohne sigenes Geschift,

Am 9. November 2000 — wie bereits zuvor im Rahmen siner Ad-hoc Mitteilung
vom 11, August 2000 bekanntgegeben - schloss die Otavi AG als beherrschte
Geselischaft mit derAhtragsgegnerin als herrschendem Unternehmen einen -
Beherréchungs— und Ergebnisabflihrungsvertrag. De‘m Vertrag stimmte die
Hauptversammiung der Otavi AG am 20, Dezember 2000 zu. Er wurde am 14.
Februar 2001 ins Handelsregister der Otavi AG eingetragen. Die,Bekanntma_chung‘
- der Eintragung erfolgte am 21. Méarz 2001. ‘ '

Auf der Grundlage eines bei der

Folgenden i) in Auftrag gegebeneh Gutachtens, in dem ein
"7Uhtemehmenswert‘von 21.417.000 € ermittelt wuide und auf das Bezug
gehomimen wird, sah. der Unterhehmensvertrag eine Barabfindung vdn 89,24 €
und eine jahrliche feste Ausgleichszahlung in Hohe von 4,84 € je Aktie vor. Diese

" Betrage waren zuvor van der gema § 293¢ AkiG in der Fassung vom 1. Mai 1998
~ gerichtlich bestellten sachversténdigen Prl‘jferin, der-- - '
_ _ , geprift und fur angemessen .

-

befunden worden. Auf deren Prilfbericht wird eberifalls Bézug g_enomrhen.

Mit ihren Antrégen haben die Antragsteller eine Heraufsetzung der Bérabfindung
sowie der verfraglich gewahrten Ausgleichszahlung begehit. Das Landgericht hat
Beweis erhoben durch die Einholung eines Sachverstsindigengutachtens sowie
eines Erganzungsgutachtens, wobei auf die schriftlichen Ausfithrungen des
Gutachters Bezug genommen wird. Wahrend des laufenden, noch in erster

" Instanz anhangigen S‘pruéhverf_ahrenshét die Hauptversammlung der Otavi AG
am 4. Juli 2002 die Ubertragung der sich im S’tre'ubesit; befindlichen Akﬁen auf die
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Antragsgegnerin gegen Géwéhrﬂng einer Barabfindung in Hohe Voh-89,24 €
beschiossen. DerBeschluss ist am 20. August 2002 'im Handelsregister

" elngetragen worden. Die Hohe der gewéhrten Barabfindung ist Gegenstand des

bei dem Senat unter dem Aktenzeichen 5'W 53/09 anhéngigen Spruchverfahrens.

Im Anschluss an die Erstellung des Ergénzungsgdt_achtz—;;_ns'hat das Landgericht

- sodann ohne nochmalige Durchflihrung einer mindlichen Verhandlung die . -
' gewihrte Abﬁndung'um 44,73 € auf 133,97 € und die AUSgIeichszah[ung um 2,1 €

auf 8,94 € vor Unternehmer- aber nach Unternehmenssteuer erhdht, Zur
Begrt‘indung hat es sich dabei im Wesentlichen auf die Ausfithrungen des

. Sachverstandigen gestitzt.

Wie bereits im Ubertragungsbericht hat das Landgericht den Ertragswert der Otavi

- AG zum Béwertungss'tichtag am 20. Dezember 2000 berechnet und dabeidie -
" Detailplanungsphase fir die Jahre 2000 _bié 2005 ﬂbernommen'. Ab dem Jahr

2006 bis zum Jahr 2010 hat sich daran eine Phase angeschlossen, bei der
Anderungen ausschlieftlich auf den Verbrauch des bei der Otavi AG bzw. deren

Tochtergesellschaften vorhandenen Vorsteuerabzuges zurlickzufiihren waren, Die

_ zu kapitalisierenden Ertrage hat das Landgericht — dem Sachverstandigen folgend

und abweichend von den Uberlegungen im Ubertragungsbericht - unter der
Annahme ermittelt, dass sie ausgehend vom Niveau des Jahres 2005 urm 2_ %

statt wie dart um 0,5 %'wéchsen wiirden, wabei allerdirigs die jahrlichan

Zinsergebnisse von diesem Wachstum als nicht betroffen angesehen und
stattdessen aus dem Ubertragungsbericht entnommen worden sind.

Ferner hat das I__andgericht — gestiizt auf-die Au’sﬁ]hru ngen des Gutachters -
gemeint, die von der Antraésgegnerin vorgelegten Ertragszahlen seien teilweise
unzutreffénd, weil.sie uhgeret;htfértigte Aufwendungen im Zusammenh'ang mit
dem Kauf der Perlite Handels- und Produktions- GmbH von der Antragsgegnerin

" vorsahen. Um diese Aufwendungen in einer Gesamthshe von 1.631.000 DM
- (834.000 €)hat es eine Bereinigung der von der Antragsgegnerin vorgelegten
" Ertragszahlen vorgenommen. ' B
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‘ Darﬁber hinaus hat das Landgericht wie bereits zuvor der Sachversténdige den
Bewertun.gsstandard angepasst. Statt Wie_im‘ Ubertragungsbericht vom Standard -
IDW S1 2000 auszugehen, hat es_den-.Standard IDWS-’I 2005 hérangezogen und
damit verbunden - in Abkehr van der seitens der Antrags;g;egnerin getroffenen
Annahme der Vollausschitiung - eine sﬁlisier’cg Ausschﬁttungsquote von 55 % |
Umerstel‘]t. Zur Begrlindung hat es insoweit im Wesentlichen ausgefthrt, der
Unternehhwensbewertung sei der jeweils neues;te Erkenntnigstand der
Betriebswirtschafislehre zugrunde zu legen. sofern dies — wie seinerf\nsicht nach

hier — zu einem Erkenntnisgewinn fiihre.

- Mit Blick auf den Nenner, dh den Kapitalisiefungsz'ins hat das Landéericht in
- Uberemstlmmung m|t dem Sachverstandlgen und unter Heranziehung der Rendite
~von Anleihen mit einer Restlaufzelt von bis zu 30 Jahren sowie einer aus der
Zinsstrukturkurve abgelelteten AnschlussvazmsunQ einen Basiszins von 5,7 %
vor und 3,64 % nach Steuern unterstellt. Unter Zugiundelegung einer
~ Marktrisikopramie vor SteL_lém von 5 % bzw. einer solchen nach Steuern von 6 %
sowie eineni Beta-Faktor von 0,35 hat es mit Hilfe des Tax—CAPM einen
Risikozuschlag nach Steuern von 2,1 % ermmittelt. Den Wachstumsabschlag hat
es mit 2 % veranschlagt und ist so zu einem Kapitallmerungszms nach Steusrn fur -
dle Detailplanungsphase von 5,8 % bzw. fur die Phase der ewigen Rente von 3,8
% gelangt. '

Nicht hetriebsnotwendiges Vé_rmtjgen hat das Landgericht keines veranschlagt.

Gegen die auf die Emagungen zum Unternehmenswert gestiitzte Entscheldung
des Landgenchts richten sich die sofortigen Beschwerden der Antragsgegnerin,
der Antragsteller zu 1), 10y und 11) sowie des gemeinsamen Vertreters der
aulenstehenden Aktionare fir die Abfindung. Zur Begrtlndung ihrer éofortigen
Beschwerden fiihren die Antragsteller aus, die vom Landgericht gew&hrte
Abfindung sei Weltérhin zu hiedrig bemessen. Es habe nicht zu siner

‘ rickwirkenden Anwendung des neuen Standards |DW 81 2005 und damit
verbunden des Tax-CAPIVI kommen diirfen. Ferner seien die Ertrage der Otavi AG '
auf siner unzutreffenden Grund]age geschatzt worden, weil fur die entSprechende
Prognose auch auf die'Daten der vergangenen Jahre 1996 und 1997 habe
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zurlickgegriffen werden missen. Der Basiszins sei zu hoch veranschlagt worden.
Gleiches gelte fur die Markirisikopramie. Beim nicht Betriebsnotwendigen
Vermdgen héatten —so die Antragsteller - angebhche Schadensersatzanspruche
der Otavi AG gegen die Antragsgegnerin beruoksmh’ugt werden missen. In
verfahrensrechtlicher Hinsicht sei der Amtsermlttlungsgrundsatz verletzt worden.

_ Ferner habe, wovon auch die Antragsgegnerin ausgehe der Sachverstandlge .

- mindlich angehdrt werden mussen.

Darither hinaus rlgt die Antragsgegdnerin in verfahrensrechtlicher Hinsicht, das
Landgericht habe ihren Anspruch auf rechtliches Gehor verletzt, indem es auf
mafgeblichen Vortrag von lihr Zzur Héhe des'Basiszinss:at'zes und des .
Wachstumsabschlageé nicht eingegangen sei. Uberdies habe das Landgericht
nicht — wie zur \Nahrung des rochtlichen Gehdrs erforderlich - einen Hinweis -
erteilf, dass man den Ausfuhrungen des Sachverstandigén zu folgén gedenke.

Anders als die Antragsteller ist die Antragsgegnerin der Ansicht, das Laridgericht
habe die Abfindung zu hoch bemessen. Dabei wendet sie vornehmlich ein, der
vom Landgericht mit 2 % veranschlagte Wachstumsabsch[ag sei Uberhéht. Ferner
versucht sie anhand von Kontrolliiberlegungen vermittels des Borsenkurses sowie
von Multiplikatore‘nrechnungen zu belegen, dass der vom Sach\‘/erstandiéen
ermittelte und vomn Landgencht zugrunde gelegte Unternehmenswert zu hoch

veranschlagt worden sel.

Die sofortigen Beschwerden sind zwar allesamt zul&ssig. Jedoch bleibt den
RechtsMitteln'der Antragsteller zu 1), 10) und 11 sowie demjenigen des '7
gemelnsamen Verireters der aulRenstehenden Aktiondre fur die Abfindung der
Erfolg versagt. Demgegen(ber erweist sich die sofortige Béschwerde der
Antragsgegnerin als teilweise begrindet, weswegen - abwelchend vom
Landgericht -- der Ertragswert der Otavi AG um 3,363 Mio. € niedriger anzusetzen
war. Dies fihrt zu einem geschatzten Unternehmenswert in Hohe von 28,787 Mio.

' €, woraus sich eine angemessene Abfindung in H6he von 119,84 € und eine
J@hrliche Ausgleichszahlung in Hhe von 6,50 € pro Aktie ergibt. '
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1. Die sofortigen Beschwerden sind zuléésig. Sie sind form-- uﬁd fristgerecht
eingelegt worden (vgl. Bl. 745 iVm 764, 766, 770 und 772). Inshesondere i_st auch .
der gemeinsame Vertreter fur die Abfindung neben den Antragstéllgrn '
beschwerdebefugt (vgl. Simon, SpruchG, § 12 Rdn. 14 mwN,; § 6 Abs. 3

SpruchG). ‘ ‘

2. Mit Blick auf die Begrindetheit der Rechtsmittel ist festzustelien, dass die
Antrage éuf Einleitung eihés Spruchverféhrens zulassig sind, Insbesondere lasst
~ der spatere Squeeze out der Minderhsitsaktionére weder deren

~ Antragsberechtigung noch das Rechtsschutzbed‘t(rfnis fur die Durchfihrung eines

Spruchverfahrens entfallen.

aé) Auf die Fragernach der Antragsherechtigung findet mit Blick auf die.im Jahr
2001 gesteliten Antrage demai- § 17 Abs. 2‘Satz 1 SpruchG § 304 Abs. 4 AKIG in _
der bis zum 31. August 2003 galtigen Fassung (v § 305 Abs. 5 Satz 4 sowie §
306 Abs. 5 AktG) Anwendung Hiernach ist antragsberechtigt, wer

auRenstehender Aktponar ist.

Dabei war nach der hier maﬁgeblicheh Gesetzeslage vor der Geltung des § 3 Satz |
2 SpruéhG umstfitten, wélche Auswirkungen es hat, wenn ein Antragsteller seine
 Anteile néch Antragstellung veraufierte und sich damit freiwillig seiner Stéllung als -
auEenstehend‘ér Aktionar entaulerte. Nach der herrschenden Meinung blieb die
Antragsberechtigung geman § 265 Abs. 2 ZPO, der auf das '
Spruchstellenverfahren entsprechende AnwendL.ng findet, fortbestehen (vgl. OLG
Dusseldorf, Beschluss vom 22. Januar 1999- 19 W 5/96 - -, juris Rdn. 34 ff ;
Meilicke, in: AnwK AktG, § 306 Rdn. 4; KKSpruchG/Wasmann, § 3 Rdn. B
mwNachw, Rutkowsky, NJW 1972, 642, aA KKAkthKopbensteiqer, § 304 Rdn.

63, Huffer, Ak’tG; 5 Aufl., § 305 Rdn. 25 der Erwerber: insoweit mE 'L'Jberholt_KG,-
NJW 1971, 158). Dies gilt erst recht fiir den unfreiwilligen Verlust der Anteile im '
Rahmen eines Squeeze out (vgl. fur den ahnlichen Fall eirier Anfechtungsklage
BGHZ 169, 221). Andemnfalls hatte der Mehrhéitsaktioﬁéir es in der Hand, sich

einer berechtigten Erndhung der zu gewéihrenden Abfindung vermittels eines
nachgelagerten zwangswe:sen Ausschiusses der Minderheitsaktionére nach §§
327a ff AKtG zu entz;ehen

10
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Dem steht die Entscheidljng*des Kammerger—ichts’ aus dem Jahr 1971 nicht
entgegen, wonach erforderlich sei, dass der Antragsteller bis zum
Verfahrensabschluss Inhaber wenlgstens einer Aktie sei, Insoweit vertritt das :
Kammergericht namlich die Auffassung, die Antragsbefugnis richte sich, soweit es
‘ auf den Zeitraum oder den Zeitpunkt des Aktienbes_itzes ankomime, nach-den fur
‘die Anfechtung'von HauptversemmlUngsbesch[ﬂssen geltenden Grundsatzen (KG,
NJ-W 1971, 1 58). Hierzu‘hat der Bundesgerichtshof — wie erwahnt — entschieden;
~ dass durch den Squeeze. out wahrend eines laufenden Verfahrens die
_’Anfechtungsbefugms nicht verloren gehe und stattdessen § 265 Abs.2 ZPO
entsprechende Anwendung finde (BGHZ__169, 221)..Der vom Kammergericht -
gefofderte Gleichkla ng _zwischenrAnfechtungs- und Antragsbefu‘gﬁis ist mithin
gewahrt, ' '

bhy) Daruber hinaus entfallt mit dem Squeeze out nicht das Rechtsschutzbedurfms

~Der Abfindungsanspruch geht mcht mit dem zwangswelsen Ausschiuss auf den

Hauptaktlonar tber. Erverbleibt vielmehr als rein schuldrechtlicher-Anspruch bei

~ dem ausgeschlossenen Minderheitsaktionar. Dieser schuldrechtliche Anspruch

geht zudem — anders als etwa beim Verkauf der Aktie — nicht mit der 5

zwangsweisen Ubertragung der Aktien Qnter, sondern besteht in der Person

~ desjenigen fort, der bereits zum Zeitpunki des Abschlusses des

. Unternehmenevertrages'Minderheiteaktionerwar und eeine Aktionarsstellung

- aufgrund des spateren Squeeze out verloren hat (vgl. OLG Diusseldorf, NZG 2007,
36, 38, zustimmend Winter, EWIR 2006, 737, 738; Hasselbach/Férster, WuB 11 A §
327a AkiG 1.07). Ebenso bleibt das Rechtsschutzbediirfnis fur die Bestimmung
der AUSgleichszahlung fortbestehen. Denn zum einen mag die kapitalisierte

.Ausgleichszahlung als Untergrenze flir die spatere Abfindung beifn Squeeze out
anzusehen seln (vgr dazu etwa Popp, WPg 2009, 1). Zum anderen verbleiben

- trotz des zwangswelsen Verlustes der Aktionarsstellung bei den
‘Minderheitsaktionaren die bereits bis dahin entstandenen
Ausgleichszahlungsanspriiche, hier also die in der Zeit vom Abschlhse des
Unternehmensvertrages am 20, Dezember 2000 bis zur Eintragung des Squeeze-
out Beschlusses im Hahdelsregister am 20. August 2002 enistandenen Anspriiche

_(vgl. OLG Frankfurt, Urteil vom 7. Juli'2009 — 5 U 107/08 -, nicht rechtskraftig;
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Tebben, AG 2003, 600, 606). Diese Anspriiche kénnen die betroffenen

Minderheitsaktionére auch noch nach dem eﬁfolgten Squeeze out geltend machen.

3. In der Sache ist das Réchtsmittei-der)ﬂ\ntragsgegnerih teilweisé begrindet und ‘

fuhrt zu einer Herabsetzung der vom Landgericht zuerkannten Abfindung auf

118,94 € und derJahrhchen Ausglelchszahlung auf 6,50 €.

a} Grundlage_der Festsetzdng einer Kompensation fur die aufenstehenden
Aktionére.sfhd die §§ 304 ff. AKtG in der Fassung vom 25, Méarz 1998 bzw. vom
28. Oktober 1994 (im Folgenden jeweils aF). GemaR § 304 Abs. 1 Satz 1 AKtG aF
muss ein Beherrschungs- und Gewin nébehrungsvértrag fur die auRenstehenden
Aktionare einen angemessenen Ausglelch durch eine auf die Anteile am
Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldlelstung (Ausgielchszahlung)
vorseheén. Als Ausgleichszahlung ist nach § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG aF
mindesténs die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der
bisherigen Ertragslage der Gesellschatt und ihren kiinftigen En{ré’gsaussichten
u"ntef Beriicksichfigung angemessener Abschreibungen und Wertherichtigungen,

Jedoch ohne Bitdung anderer Gewinnrlicklagen, voraussmhtllch als

durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie vertellt werden konnte
wobei vorllegend im Untemehmensvertrag ein jahrlich fester Betrag vorgesehen -

wurde,

Dartber hinaus muss ein Beherrschungs- und Gewihnabfuhrungsvértrag nach §'
305 Abs. 1 AktG aF die Verpflichtung des anderen Vertragsteils enthalten auf
Verlangen eines, auRenstehenden Aktionars dessen Aktien gegen eine im Vertrag

. bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Als Abfindung kann der Vertrag

- wie hier - eine Barabfindung vorsehen, wenn der andere Vertragsteil eine

~ Aktiengeselischatt ist (§ 305 Abs, 2 Nr. 2 AKIG aF). Die angemessene
L Barabfin‘d‘uhg muss nach'§ 305 Abs. 3 Satz 2 Ak'tG aF die Verhaltnisse der

Gesellschaft im Zeitpunkt derr Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tber
den Vertrag berilicksichtigen.

Dabei wird die Abfindungshshe ebenso wie die Hohe der Ausgleichszahlung

malgeblich durch den Ertragswert bestimmt, sofern — wie hier — der Bérsenk@rs

12
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drei Monate vor der erstmaﬁgen Bekanntgabe der unternehmerischen Maftnahme
am 11, August 2000 unter 80 € (vgl. Prifbericht S. 19) bzw. 3 Monate vor dem
Bewertungsstiéhtag am 20. Dezember 2000.durchschnittlich bei etwa 102 € (vgi.
Guta_chteh S.'50) und damit jeweils unter dem éhteiligen Ert‘ragswert liegt.

b) Ausgehend von den Feststellungen des Landgerichts und den Ausfuhrungen im
Ubertragungs_bericht schétzt der Senat den_ruhternehmenswert gemal § 287 Abs.

- 2 ZPO auf der Grundlage des Ertragswertverfahrens auf 28,787 Mio. €, was bei

240.000 ausgegebener Aktien zu einem Abfindungsbetrag in Hhe von 119,04 €
je-Aktie fohrt. - B o

aa) Dieser Schatzung legt der Senat —- abgeéeheri von einer Folgekorrektur flr die
Jahre ab 2006 mit Blick auf den g_egéni:lber der angefochtenen Entscheidﬁng.hief
niedriger angesetzten Wachstumsabschlag — die vom Sachyérstéindigen '
ermittelten und vom Landgericht Ubernommenen Zahlen zum Ergebnis vor Zinsen ,
und Steuern, zum Zinsergebnis sowie zum auferordentlichen Ergebnis zugruhde

(vgl. Gutachten Anlage 3, Zeilen 1 bis 3).

aaa) Insoweit schliet sich der Senat 7_—wie bereits zuvor das Landgericht - den

vom Sachverstiandigen vorgenommenen Korrekturen an den von der

’ Antragsgegnerin vorgelegten Erfragszahlen an. Hierzu hat der Sachverstandige im
Einzelnen nachvoliziehba'r und plausibel ausgefihrt, die von der Antragsgegnerin

vorgelegten Ertragszahlen seien partiell unzutreffend, soweit sie ungerechtfertigte

" Aufwendungen im Zusarmenhang mit dem Kauf der Perlite Handels- und
- Produktions- GmbH von der Antragsgegnerin vorsahen. Um diese Aufwendungen

hat der Sachverstandige die Ertragszahlen zutreﬁend'bereinigt.‘ Dieses Vorgehen
ist von den Beteiligten nicht gesondert in Zweifel gezogen worden. Vielmehr hat
insbesondere die Antragsgegnerih die gegenuber der uréprﬂngliéhen Planung fur
sie unginstigeren Ertragszahlen im BeSéhWerdeverfahren hingenommen und -
insoweit thre erstinstanziich geltend gemachten Einwande nicht weiter verfolgt.

“Hinzu kommt die relativ geringe Bedeutung der vom Sachversténdigen -

vorgenommenen Korrekturen an den Ertragszahlen fiir den Unternehmenswert. -
So belauft sich deren Barwert auf etwa 3,30 € pro Aktie. Dieser Betrag ergibt sich

13
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aus eiher‘ Reduktion der Ertrage im dahr 2000 um 1.101 TDM (2.206 TDM - 1.‘i'05
TDM), im Jahr 2001 um 90 TDM und im Jahr 2003 um 440 TDM, d.h. um

. insgesamt 834.000 € (vg| hierzu Gutachten auf S. 18 f.). Die Berucksrchtlgung der
genannten Abschlage wiirde die von der Antragsgegnenn zu zahlende Abfindung

um wenhiger als 3 % erhdhen. In Anbetracht dieser geringen Bed_eutuhg ist selbst

.unabhangig davon, dass die Antragsgegnerin die geanderten Zahlen im .-

Beschwerdeverfahren hingenommen hat, eine zu ihrer Uberprifung ansonsten
etwa erforderliche Neubegutachtung weder praktikabel noch gerechtfertigt.

bbb) DemgegenUber hleiben d|e zweltmstanzhch von den Antragstellern

vorgebrachten Einwénde gegen die vom Sachverstandigen und dem Landgerlcht

_im Ubrigen Ubernommenen Ertragszahlen der Antragsgegnerin ohne Erfolg.

Der Antragsteller zu 5) und ihm im Béschwe_rdeverfahren folgend der gemeinsame

Vertreter fur die Abfindung machen geltend die von der Antragsgegnerin

prognostizierten Ertragszahlen fur die Jahre ab 2000 seien unzutreffend, weil sie
auf einer lediglich zweuahngen Strukturanalyse beruhten. Demgegenuber sei
anerkannt, dass eine Vergangehheitsanalyse sich in der Regel auf drei bis fanf
Jahre zu erstrecken habe. Um'aussageki‘éftige’ Ergebnisse zu produzieren, hitten
daher im konkreten Fall ebenfalls die Jahre 1896 und 1997 berlicksichtigt werden

massen.

| Hierzu hat die Ahtragsgegnerin unter anderem vorgetragen, die Jahre 1996 und

1997 seien nicht reprasentativ gewesen, weil sie noch von dem Boom der
Wieder\iereinigqng gepragt gewesen seien. Demgegeniber haben der
Sachverstandige -~ und ihm folgend das Landgericht - sich vo_rnehrhl]ch darauf

. berufen, dass bereits auf der Grundlage der Vergangenheitsanalyse der Jahre

1998 und 1999 deutlich zu optimistisch geschétzt worden sei und sich dieser
Prognosefehler noch verstark’f hatte, wenn man dle Jahre 1996 und 1997 in die

Analyse elnbezogen hatte,

. Die letztgenannte Uberlegung kann als Anhaltspunkt dafir herangezogen werden,

dass die (nachtréagliche) Erweiterung der Vergangenheitsanalyse auf die Jahre
1996 und 1997 keinen entscheidenden Erkenntnisgewinn erbracht hatte. |
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Gleichwohl ware mit der Einbeziéhung'dér betreffenden Jahre in die

Vergangenheitsanalyse ein etheblicher Aufwand Verbunden'geWesen. Denn - wie

| bereits der Antragsteller zu 5) selbst ausgeflhrt hat — es waren die Verhéltnisse im

Konzem vor dem 31. Marz 1998 aufgrund des damaligen mittelbaren
Betelllgungsenuerbs durch die Silver & Baryte Gruppe andere als danach,

“weswegen vor diesem Datum keine konzernelgenen Abschlsse far die Otavi AG -

vorlagen. Mithin hétten diese unter nicht unerheblichem Aufwand erst erstellt |
werden missen, um sie im Anschiuss fr eine Vergangenheitsanalyse nutzbar -

machen zu kénnen.

[nsoweit entspricht es aber stéindigér Rechtspre_chung, dass Aufwand, Kosten und
Dauer des (Spruch-)Verfahrens in einem angemessenen Verhaltnis zum
Erkenntnisgewinn liegen missen (vgl. OLG Stuttgart, NZG 2007, 112, 114;

~ BayObLG, NZG 2006, 156, 1 57). Gerade weil es sich — wie die Antragsgegnerin

letztlich unWidersprochen vorgetragen hat - mit Blick auf die Bauwirtschaft bei den
Jahren vor 1998 um einen durch die Deutsche Einheit geprégte-n, relativ
untypischen Zeitabschnitt. handelte (vgl. insoweit auch die Umsatzzahlen c-!er
Deutschen Bauindustrie auf BI. 1026d. A.), ist s insbesondere vor dem
Hintergrund des damit ansonsten verbundenen erhebllchen Aufwandes vertretbar
sie aus der Vergangenheltsanalyse auszuklammern, zumal es sich bel dem Woert
von drei bis funf Jahren naturgemaf& um einen Richtwert handeit, von dem im
Einzelfall abgewichen werden kann (vgl. Piltz, Die Rechtsprechung in der
Unternehmensbewertung, 1994, 8. 145; so wird in IDW S1 2008 Rz 77, IDW 31
2005 Rz 80 ff. und IDW 2000 Rz 77 ff. kein spezieller Zeitraum genannt; woh!

_enger und unter unzutreffendem Bezug auf IDW S1 2008 Tz 77 Grofdfeld, Recht

der Unternehmensbewertung, Rdn. 312).

Soweit der gemeinsame Vertreter dartiber hinaus gegen die vorgelegten
Ertragszahlen geltend macht, der Gutachter sef von falschen |
Beteiligungsverhaltnissen bei der Otavi AG ausgegangen, ist dies in dleser Form
bereits unzutreffend. Vielmehr hat der Sachverstandige lediglich in der in-Bezug
genommenen Passage seines Gutachtens nicht hinreichend deutlich getﬁacht,
dass es sich bei dem Betelligungserwerb der an der Otavi

AG am 31 Marz 1998 um einen mittelbaren, Uber eine ZWIschenholdmg
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réalisierten Béteiliguﬁgsenmérb handelte und nicht um einen dir_ékten Erwerb. Es -
handelt sich mithin allein um eine Ungenauigkeit in der Dafste]lung, nicht
hingegen wie der beschwerdeflhrende gerﬁeinsame Vertreter meint, Um. eine
unzutreffende Erfassung des Sachverhaltes durch den Sachverstand1gen
Uberdies ist nicht ersu:ht]lch inwieweit sich diese Ungenauigkeit auf die
Ertragsprognose fur die Jahre ab 2000 ausgewirkt haben soilte,

Im Ubrlgen besteht mit Bllck auf die vom Sachverstandlgen verwandten
Ertragszahlen kein Streit zwischen den Beteiligten, so dass diese -- bis auf dle
soglelch zu behandelnde Einschrankung — der Ertragswertermittiung Zugrunde zu

legen waren.

cce) Eine geringfiigige Modifikation ergibt sich allerdings fur die Jahre 20086 bis
2010. Fur diese Jahre hat dérSachversféndigen sbenso wie die Antragsgegnerin
sinen Zuwachs des Ergebnisses vor Zinseﬁ und Steuern in Hohe des fur |
zutrefrend erachteten Wachstumsabschlages unterstellt. Unterschiede ergeben
éich insoweit daraus, dass die Antragsgegnerin sinen Wachstumsabéchlag in
Héhe von 0,5 % und der Sachvefsténdige einen solchen in Héhe von 2 %
angenofnmen hat. Da der Senat — wie noch néher zu eréﬁérn sein wird - einen
Wachstumsabschlag in Hihe von 1,4 % fur gerechtfertigt hilt, ist sine
entsprechende Folgeanpassung bei dem Ergebnis vor Zinsen und Steuern in den
Jahren 2006 bis 2010 vorzunehmen. Dies fohrt fur das Jahr 2006 zu einem _
Ergebnis ‘;IOI‘I 3.079 T€, das in den Folgejahren sich jeweils um einen Faktor von
1,014 erhéht und schliellich im ersten Jahr der ewigen Rente, dem Jahr 2011, zu

'_einem sodann als gleichbleibend untersteltten E'rgeb'nié in Hohe von 3.301 T€

fuhrt.

_bb) Abweichend von der erstinstanzlichen Entscheidung geht der Senat alierdings .

wie die Antragsge_gneri-n von der Annahme der Vollaiisschittung aus und verwirft
insoweit die aufgrund der (paniellen) Anwendung des Bewertungsstandards IDW

" S12005 vom Sachverstandigen getroffene Unterstellung einer

Ausschuttungsquote van nhur 55 %. Demgeméf& entsprlcht das ausschittbare dem

© vom Senat angenomimenen ausgeschiitteten Ergebnis, was wiederum ein

Absehen von der seitens des Sachverstandigen angenommenen Verzinsung der
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zusatzlichen Thesaurierung sowie der hierauf zu entrichtenden zusétzlichen

Ertragsstetier zur Folge hat (vgl. Gutachten Anlage 3, Zeilen 5 und _8).

- aaa) Die Frage, welcher S_téndard herangezogen werden soll, ist vorliegend

eﬁtscheidungserheblich,'Le_gt man die Parameter des;Sac:hverrstéihdig‘en,'zugrunde _ '

und wendet das Tax-CAPM mit ents_prech'endef AusschUﬁUngsannahme
(Thesaurierungsquote von 45 %) an, erhélt rhan einen anteiligen
Unternehmenswert von 133,97 €. Hingegen fuhrt — bei ansonsten gleichen
Parametern, dh dem vom Sachvérsténdigen hilfsweise angenommen
K-apitalisierungszins vor Steuern fur die De_tailplahungsphase voh 4,84 % und dem
Wachstumsabschlag von 2% - die Verwendung des CAPM mit entsprechend
: konsequen'tgeénderrter Annahme einer Volla,us-schuttung zwar nicht zu dem von
h dem Antragsteller zu 11} unter Vernaéh[assigung geanderter Ausschiittungen und
Unternehmenssteuern errechneten Wert in Hohe von 175,13 € abér gleichWohI zu
einem Wert in Hohe von 159,36 €. Dies bestatigt fur den konkreten Fall die
Behauptung des 'Antragstell_ers zu 11), wonach das Tax-CAPM zu tendenziell
geringeren Unterhehmenswerten fuhre (vgl. auch OLG Minchen, AG 2007, 411,
412; PeemoHer/Beckmann/Meltner BB 2005, 90, 95 Reuter/Lenz, DB 2006, 1689;
Bungert WPg 2008 811,815).

bbb) Ist aber wie hier mit einer Heranziehung des neuén Standards kein
nennenswerter Erkenninisgewinn verbunden und filhrt zugleich die Anwendung
des alten .Standards-_zu_ keiner Verfahrensverzégerung, so ist dem zweit

genannten der Vorzug zu geben.

(1) Zu der Frage, welcher Bewertungsstandard héranzuziehén ist, hat das
'Oberlandesgericht Stuttgart zutreffend ausgefuhrt, dass das Gericht in einem
7 laufenden Spruchverfahren zwar nicht grundsatzlich gehindert ist, einé frihere
Unternehmensbewertung lm Licht neuerer Erkenntnisse zu Uberprufen es Jedoch
derartigen veranderten Auffassungen hicht folgen muss {vgl. OLG Stuttgant, NZG
2007, 112, 116 f.: Dort wird flr einen Bewertungsstlchtag am 15. August 2002 die

Heranziehung langfristiger Anleihezinsen zusammen mit der Zinsstrukturkurve zur .

Ermlttlung des Bas;szmssatzes beflirwortet, die (isolierte) Verwendung des Tax—
CAPM hmgegen abgelehnt) Dabel geht es vonmegend um eine Abwagung
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zwiséhen zusétzlicher Erkenntnis und hiermit verbundener Verfahrensverzégerung
(vgl. hierzu bereits Senat, Beschluss vom 26. August 2009 -5 W 35/09 -,

unverdffentlicht).

' D1e Besonderhelt des h|e3|gen Falles llegt darm dass aufgrund der bereits
vorhegenden partielien Neubegutachtung eine Verfahrensverzogerung mit der .
Berlcksichtigung des neuen Standards 1DV S1 2006 und damit ,1nsbesondere mit
- der Anwendung des T_ax-CAPM nicht verbunden ware. Andererseits lasst sich
umgekehrt aber auch ehtgegen dér Auffassung des Landgericﬁts nicht
abschlieRend behaupten, die Anwendung des ‘neueﬁ Standards und des Tax-
CAPM fuhre im konkreten Fall zu einer tats&chlich b.esseren_Erkenntnis.

So ist bereits vom theoretischen Aﬂsatz her nicht gesichert, dass das Tax-CAPM
stets zu besseren Erkenntnissen bei der Abbildﬁng des Halbeinkinfteverfahrens
fishrt (vgl. OLG Minchen, BB 2007, 2395; GroRfeld/Stéver/Ténnes, BB-Spezial

- 7/2005, 2, 10 ff; Horﬁmel/DeﬁmellPauly, BB-Spezial 7/2005, 13 ff.; Retjter, AG
2007, 1, 5). |

Darliber hinaus bestehen gerade fur den konkreten Fall berechtigte Zweifel an der

Uberlegenheit des Tax-CAPM., So wird vorliegend vom Sachverstandigen — - g

- worauf der Senat die Beteiligten'gesondert hingeWiésen hat - eine

| Marktris;ikoprémie nach Steuern von 6 % heran.g'ezogtan fur-die gleichwohl keine
nahere P]auabnlraerurg gegeben wird. Sie fut — wie der Sachverstandlge selbst
konstatiert hat - allein auf e;ner von den konkreten Parametern losgelosten '
Empfehlung des (DW. Leltete man demgegenlber die Markirisikopramie nach
Steuern sachgerecht aus der allein am Markt beobachtbaren (vgl. dazu
Kruschwitz/[&ffler/Essler, Unternehmensbewertung flir die Praxis, Stuttgart 2009
S. 157) Marktrisikoprémie vor Steuern her, &ge sie bei etwa 9 % und ware in -
dieser Hohe nur noch eingeschrankt plausibel, Hierbei kann .mit Blick auf die
Herleitung des Risikozuschlages nach Steuern aus dem b‘eobachfbaren Zuschlag
vor Steuern auf die insoweit zutreffenden Ausflhrungen des Antragstellers zu 11)
in der Anlage BF4 seines Schriftsatzes vom 14. Januar 2010 und dort auf Seite 26

(Bl 1394 d. A) verwiesen werden (vgl. auch WP Handbuch 2008, S. 69 ff.). Die

* korrespondierende Mérktrisikoprémie nach Steuern ergibt sich sodann aus dem
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R|S|kozuschiag nach Steuem getellt durch den Betafaktor, bei der hier vom
Sachversténdigen angenommenen Parameterkonstellation also aus gerundet 316
% getellt durch 0,35.

Hinzu kommt, dass das Ausschitiungsverhalten der An’crags_gegnerin im Rahmen
der DetaiIplanungsbhase-nioht geplant worden ist, sondern vom Sachverstandigen
allein-unter Heranmehung sachverstandiger Erfahrung mit 45 %
Ausschuttungsquote beziffert wurde. Eine insoweit belastbare, iber die genannte

. ad-hoc Annahme hlnausgeh_ende Unternehmensplanung liegt dem Wert mithin
bereits fiir die Phase der Detailplanung nicht zugrunde.

'SchlieRlich liegt der Bewertungsstichtag noch vor dem 1. Januar 2001, so dass
éuf die ersten Auéschuttungén das 'Halbeinkﬂnfteverfahren ohnehin hatte kelne
Anwendung finden durfen. Jedenfalis fur diese noch dem alten Steuersystem
unteﬁa{lendeh Ausschiittungen ware mit dem Tax-CAPM kein Erkenntnisgewinn
verbunden gewesen, weil der Standard IDW S1 2005 vornehmilich fUr eine -
saphgere.chte Erfassung des damals neuen Halbeinkﬂnﬁeverfahréns eingefithrt

worden ist.

Da der Senat sich zugleich in der Lagé sieht, ohne Einholi,mg eines weiteren
Gutachtens den Unternehmeriswert unter Zugrun.de[egung des alten Standards
und damit verbunden des CAPM zu berechnen, fuhrt vorliegend die {einheitliche)

‘Berlicksichtigung diesesStand_ards ebenfalls zu keinen Verfahrensverzdgerungett.

(2) Jedenfalls in einer solchen Situation ist der alte Standard und‘mit thm das
CAPM anzuwenden sowie die Annahme der Vollaﬁsschuttun'g zZu unters’téllen.
Dies geht einher mit einer Auffassung in der Literatur, wonach flir
Bewertungsstichtage, die Vor.dér_}inderung der Rahmenbedingungen, die den
neuen Standard bedingen, liegen, weiterhin die alte Meth'ode'gelten muss
(Bungert, WPg 2008, 811, 815). Zugleich entspricht die hier ve"rtreterne Auf-faséu,ng » “
der tberwiegenden obergerichtlichen Rechtsprechung, wenngleich demgegeniiber
die Anwendung neuaster Erkéhntnisse und Standards von der Literatur
weitgehend befiirwortet W]I’d {vgl. BayObLG, NZG 2008, 156, 157; OLG -
Dusseldorf Beschluss vom 20. September 2006 — 26 W 8/06 -, Juris Rdn. 36 f.:
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ahnlich OLG Stuttgart, NZG 2007, 112, 116; OLG Minchen, Beschluss vom
30.11.2006 — 31 Wx 59/06 -, Juris Rdn. 23 ff.; aA im Wesentlichen OLG Celle,

- Beschluss vem 19.04.2007 - 9 W 53/06 — Juris Rdn, 28; Hittermann, WPg‘ 2008,
822; Dorschell/Franken, DB 2005, 2257; Wasmann/Gayk, BB 2008, 55;
(unterschiédlidh) differéniierend Bungert, WPg 2008, 811, Lenz, WPg 2006,
1160).

Dabei ist die Anwendung des alten Standards keine Frage des

Vertrauensschutzes'. Ein Unternehmen kann ebenso wenig wié der

. ausgeschiedene Aktionar darauf vertrauen, dass die gesatzlich bestimmte

.angeméséene AbﬁndUng nur auf eine bestimmte Art und Weise berechnet wird.
Insoweit — worauf insbesondere Hittemann zu Recht hinweist — besteht kein

Recht darauf, dass man sich seitens des Geriéhts spater gewonnenen besseren

- Erkenntnissen verschlieft (Hattemann, WPg 2008, 822, 824). Das gitt in gleicher
Weise bel neueren Efken_ntniséen_zu Kausalitatsfragen im Schadensrecht oder zu

“neuen Beweismaglichkeiten im Strafrecht, ' ‘

Auch die Heranziehuhg des Rechtégedankens aus Art. 170 E_GBGB-ist fraglich,
weil es sich bei den IDW-Standards nicht um Rechtsnormen handelt, die die
Gerichte binden kénnten, sondern nur um Expertenauffassungen aus dem Kreis
der Wirtschaftsprifer {vgl. OLG Stutgart NZG 2007, 310, OLG Munchen
Beschluss vom 30.11.2006 — 31 Wx 59/06 -, Juris Rdn. 23).

‘MaRgeblich ist vielmehr zunéchst der Aspékt der Rechfssicherheit. Es besteht
eine nicht unerhebliche Unklarheit bei allen Verfahrensbeteiligten, wenn sie bei
der Einleitung eines Spruchvérfahrens odt_-:lir - zeitlich davor gelageit - bei dem
Beschluss Uber eine unternehmerische Manhahme noch nicht abschatzen |
kénnen, auf welcher Grundlage das Gericht seine Entscheidung tibér die
Angemessenheit der zu gewshrenden Abfindung treffen wird.

‘Hinzu kommt Folgendes: Die Durchfilhrung eines Spruchverfahrens und die -
Uberprufung der Angemessenheit siner Abfindung haben stets zwei Funktionen zu
_ erfillen, Zum einen gilt es, Emzelfallgerechtlgkelt zu schaffen, indem flr die
betroffenen Aktionare die zutreffende Héhe der Entsc;hadlgpng festgesetzt wird.
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Zum anderen gilt es zusatzlich, durch die Korrektur im konkretef Einzelfall An‘reize
filr die Unternehmen zu setzen, zur Vermeidung kinftiger gerichtli'cher Verfahren
keine hinterAdem zutreffenden Wert zufUckaeibendeh Abfindungen zu zahlen. Mit
Blick auf die zweite- Steuerungsfunktlon eines Spruchverfahrens istes
kontraproduktiv, nachtraglich einen Standard anzuwenden, der bei der Errmttlung
der Abfindung durch das Untemehmen noch nicht bekannt war. Nur bei der
Vorhersehbarkeit gerichtlicher Entscheidungen fir die betroffenen Unternehmen
besteht regelmiRig die Chance, dass sie sich an das gesetzlich verankerie Gebot
-der Zahlung einer angemessenen Abfind ung halten werden. Eine solché'
Vorhersehbarkeit ist nicht gegeben wenn in einem Spruchverfahren
Bewertungsstandards zur Anwendung kommen, die Zum Bewertungsstlchtag mcht
bekannt waren:.

- ‘Schlielich foigt der Vorrang des alten, zum Bewertungsstichtag glltigen
Standa_rds insbesondere aus der Uberlegung, dass die Abfindung sich nach dem
Grenzpreis zu richten hat, zu dem der aulenstehende Aktionér ohne Nachteil aus
. der Gesellschaft ausscheiden kann (BGHZ 138, 136, 140). Dieser Grenzpreis, der
letztlich als Verkehrswert des Anteils zu verstehen st (vgl. etwa Pilz, ZGR 2001,
185, 193 f; Stilz, ZGR 2001, 874, 881), kann sich aber nur auf der Grundlage der
damals zugénglichen Erkenntnisse biiden. Stellt sich‘beispiel_swéise erst spater '
'heraus, dass ein Rohstoﬁ'besonders wertvoll ist, liegt diese Erkenntnis jedoch
zum malgeblichen Bewerfungsstichtag hbch nicht vor, so daif sie bei der
'Efmitt’iung des Wertes des Rohstoffes.zum damaligen Zeitounkt keine
Berﬂcksichtigung'ﬁnden, weil es niemanden gegeben hétts, der den damit
verbundenén (G-renz)preis zu zahlen bereit gewesen ware. Grundlage der
Grenzpreisbestimmung wie auch seines Marktdquivalentes, des Barsenkurses, ist
daher derje‘wéils glltige Bewertungss:ta-ndard und nicht -- zum damaligen '

- Zeitpunkt unbekannte — zukinftige Standards. - '

Vorliegende Argumente bedingen, dass in der Regel der zﬁ-m Bewertungsstichtag
gultige Standard heranzuziehen ist. Dies filhrt dazu, dass jedenfalls in der
konkreten Situation, in der das Halbeinkiinfteverfahren, das als geénderie
Rahmenbedingung malgeblicher Grund fir den neuen Standard IDW S1 2005
war und zum Bewertungsstichté_tg noch nicht éingefﬂhﬁ war, es — entgegen der
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Auffassung des Landgerichts - bei der Anwendung des Standards [DW S12000
als damals guitigen Standard zu verblemen hat.

cc) Ohne Erfolg wenden sich die Antrag}steller gegen die Hdhe des

Kapitalisierungszinssatzes in der Detailplanungsphase.

Dessen Hothe wird durch die Summe aus.dem Basiszins und dem Risikozuschlag
bestim'mt,' wobei Ietz’tere-r s_;ich aus dem Produkt von Marktrisikoprémie und
Betafaktor ergibt. Der entsprechende Nettozins wird — deﬁ vorangegangenen
Ausﬂlhrungen'zum heraniuzieﬁehdeﬂ'S’tandard entsprechend - auf de_r_GrundIage
des CAPM ermittelt. Er ergibt sich danach aus der Multiplikation von Basiszins und
Risikozuschlag mit der Differenz aus eins und einem typisiertekn Steuersatz in
Héhe von 35 % (vgl. etwa KK/Rieger, SpruchG, Anh. § 11 Rdn. 24 f.).

Gegen den von der Antfagsgegnerin hierbei'zugrunde Qe!egten Nettozins in Héhe
von 5,04 % hat der Senat keine dtjrchgreifenden Bedenken. Dieser
Kapitallslerungszms wird von den Ausfihrungen des Sachverstandlgen bestatigt,
. der insoweit bej einer vernachlassigenswerten Abwelchung den L
Kapitalisierungszing seinerseits unter der hilfsweise unterstel]ten Anwendung des
CAPM mit 4,84 % veransgchlagt hat. '

aaa) Die Antragégegnerinnen haben ihrer Ertragswertermittlung einen Basiszins
von 6 % zugrunde gelegt. Zur Begrindung haben sie ausgefﬂhrt, man sei von der
durcﬁschnitﬂiohen Rendite der am Markt zum Bewertungsstichtag verﬂngaren ‘
_ Bundesénleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren éusgegangeh."Sodannvhabe.
man eine aus Vergangenheitswerten geschatzte AnschlussVerzinsung von 7 %
angénommen und hieraus den (abgérundeten)' Wert Vdn 6 % erhalten. Dies '
entsprach dem flir den damaligen Zeifréum tiblichen Zinssatz (vgl. OLG Stuttgart,
NZG 2007, 112, 115; GroRfeld, Recht der UntemehmensbeWertung' 5. Auﬂ Rdn.
568 und 570) Zuglelch erfolgte die Ableitung methodlsch nach dem IDW S12000
{(vgl. dort Rdn. 121) '

Demgegentber haben der Sachverstandige und ihm fblgend das Landgericht
einen Wert von 5,7 % far zutreffend erachtet. Hietbei hat der Sachverstandige auf
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Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von bis zu 30 Jahfen zuriickgegriffen und

‘sodann die Anschlussverzmsung auf 6 % geschatzt Zur Erlauterung hat er

. ausgefuhrt, die Heranziehung von Bundesanlelhen mit einer langeren Restlaufzeit

sei vorzugswiirdig, weil dies fur den Bewerter mit einem geringeren
Prognosesplelraum verbunden und der Markt fur solch langfristige Anlerhen

~ hinreichend lquide sei. Ferner flhre er die von ihm vorgenommene Schatzung der
Anschlussverzinsung vornehmlich auf den — damaIs allerdings noch nicht
vorliegenden — Wert aus der Zinsstrukturkurve zuriick, der fur den ma[&gebhchen
Stichtag ebenfalls eine Hohe von 6 % aufgewiesen habe. Bei seiner Ermlttlung hat

“sich der Sachverstandige an den in IDW 81 2005 festgelegten Grundsatzen
orientiert (vgl. dort Rdn. 127).

Unébhéngig von der Vorzugswiirdigkeit des konkret angenommenen
methadischen Vorgehens, namlich die Heranziehung von Bundesanieihen mit
einer Restlaufzeit von-10 oder 30 Jahren, halt der Senat fur den vorliegenden-
Bewertungsstlchtag Ende 2000 elne Schatzung des Basiszinses auf 6 % fur -
~angemessen. Grundsé&tzlich diirfte eine Ermlttlung des Basiszinssatzes anhand
der Zinsstrukturkurve methodisch zutreffend sein. Dies gilt auch mit Blick auf ein
sich hierbei stellendes Schathroblem soweit es die Verzinsupg von
Nullkuponanlelhen anbelangt, dle eine Restlaufzett von lber 30 Jahren aufwelsen

. Hiervon ausgehend ist eine Korré_ktUr des darmnals éllgemein blichen und von der
Antragsgegnerin herangezogenen Zinssatzes von 6 % nicht angebracht. Die 6 %
entsprechen exakt dem Wert, den man bei ginem methodisch zutreffenden

Vorgehen hatte ermitteln kénnen.

Allem der Umstand dass die Zinsstrukturkurve nach Angaben des
Sachverstandlgen zZu der damaligen Ze1t noch nicht verflgbar war, steht dem nicht
entgegen Denn der von der An’rragsgegnerln verwandie Wert wird nur elner

| Plausmmtatskontrolle unterzogen ohne dass ein eigener Wert an seine Stelle ZU

’ setzen wire,

Soweit demgegeniber die Antragsteller einwenden, der vom Landgericht
herah'gézogene Zinssatz sei zu hoch bemessen, weil man aus heutiger Sicht
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wissé, dass die Zinserwartdng von Anleihen mit 30jahriger Laufzeit bei hdchstens
4,76 % liege, bleibt dieser Riige der Etfolg versagt. Auf die heutige Sicht kommt
‘es nicht an. Entscheidend iét die Einschatzung zum damali'g-én'
Bewertungsstichtag'und diese wird gepréigt durch die damals gtitige '.

Zingstrukturkurve.

bbb) Darlber hinaus geht der Senat dem Ubertragungsbériéhtfolgend VOn einem
Risikozuschlag vor Steuern von 1,75 % aus. )

- Entgegen der Auﬁassung des gemeinsamen V_ertret_eré und dés Antragstellers zu

: 11) ist nach derzeitiger Auffassung des Senats unter Verwendung des CAPM an

. einer Marktrisikopramie in Hohe von § % vor Steuern fur den-hier in Rede
stehenden Bewertungszeitpuhkt zum 20. Dezember 2000-nichts zu erinnern.

Eihe derart bemessene Marktrisikoprédmie entspri¢ht den Embfehlungen des IDW
(WP-Handbuch 2008, S. 108 ff; FN-IDW Nr. 1-2/2005, S. 71) uﬁd Iiegt in einem

. Bereich, der von der Réc;htsprechung regeimagig als zutreffend bzw. im Rahmen
einer SCHétzuhg hach § 287 Abs. 2 ZPO alg vertretbar angesehen wird (vgl. OLG .
Celle, AG 2007, 866; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 7."Mai 2008 —1-26 W
16/06 -, Juris Rdn. 19; Hachnﬁéisterf!’(uhnIe/Lampenius, WPg 2009, 123_4'; 1242,
Hachreister/Wiese, WPg 2000, 54, 60; leicht abweichend z.B. OLG Stuttgart,
NZG 2007, 112 sowie NZG 2007, 302, 307, das 4,5 % fur 'angemessen' hélt).
Insbesondere filhrt der Wert — angesichts eines hier untersteliten Betafaktors von -
0,35 — vorliegend zu einem verhélthisméf&ig niedrigen Risikozuschlag von 1.75%
vor Steuern. Entsbrechend gibt die vom gemeinsamen Vertreter zitierte

- Auffassung des Oberlandesgerichts Miinchen, wonach Risikozuschlage tiber 2%
einer besonderen Rechtfen_—tiguﬁg pedtrften, vorliegend zu keiner ge'énderten

,Beurteiltjng Anlass (vgl. OLG Munchen, Beschluss vom 2. April 2008 - 31 Wx
85106 -, Juris). ‘

Auch die in seinem zuletzt eingereichten Schriftsatz vom 19. Januar 2010
angestellten Uberlegungen des Antragstéllers zu 11) zur Hohe der
Marktrisiképrémie vor Steuern vermdgen hieran nichts zu éhdern_. Sie basieren

vomehmlich auf einer Analyse des tatsachlich realisierten Verlaufs des
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Aktienindexes DAX in der Zeit nach dem Bewertungsstichtag bis in das Jahr 2010.
Dieser Verlauf war aber naturgemaf zum daméligen Zeitpunkt nicht bekannt uhd
kann daher auch nicht als entscheidéndes Argumeht far die damals vom Markt
eingeforderte zusétzliche Prémie fUr Ak-tien gegeniber sicheren Bundesanleiﬁen

- dienen.

Uberdies stelit der Antragsteller zu 11} zur Veranschauhchung der e|genen
Auffassung einen Vermégensvergleich an, wobei er eine Anlage in smhere
Bundesanleihen mit derjenigen in Aktien verglelcht Hierbei wird aber ~ aufer in
Form einer erhshten Verzmsung der Grund fir den Zuschlag, namhch das
erhohte Risiko der Anlage in Aktlen nicht weiter dargestellt Handelte es sich bei
der Verzinsung in Aktien um eine Ahnlich sichere Wertanlage und eine damit '
verbundene verglelchbar risikolose Wertentwwklung des eingesetzien Geldes
ware in der Tat eine Anlage in Bundesarileihen unter den genannten

Voraussetzu"]gen nicht hachvoliziehbar, Gerade eine solch risikofreie

Wertentwmklung vermag die Anlage in Aktien jedoch nlcht zu gewahrlelsten was

zugleich den Grund fur den R131kozuschlag beinhaltet.

._Schhe[&hch ist die vom Antrags‘celler zu 11) zitierte Ansicht des Oberlandesgenchts
_Dusseldorf (Beschluss vom 31, Marz 2003 — 1-26 W 5/05 -, Juris Rdn. 53), wonach

eine Marktrisikopramie von 3 % fur zutreffend erachtet erd aufgrund spaterer
Entscheidungen, in denen eine Pramie von 5 % bzw. 4% fr angemessen erachtet

: ‘, wird (OLG Dusseldorf, Beschluss vom 7. Mai 2008 -1 - 26 W 16/06 -, Juris Rdn.

19; Beschluss vom 27. Mai 2009 - -26 W 5/07 -, Juris Rdn. 129), Jedenfalls
relativiert worden.

céc) Der so ermittelte Kapitalisierungszins fur die Detailplanungsphése wird far die
Phase der ewigen Rente regeimafig um einen Wachstumsabschlag reduziert. Der

- Sachverstandige und 1hm folgend das Landgencht haben einen.

W_aohstums_absohlag von 2 % fur zutreffend erachtet. Vornehmlich hi_érgegen |
richtet sich die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin, die einen Zuschlag von
0,5 % fUr gerechtfgrtigt'hélt. Die Antragstelier wiederum sind det Auffassung, der
veranschlagte Wachstumsabschlag ‘sai eher zu niedrig als zu hoch bemessen.

Demgegeniiber schéitz’g der Senat nicht zuletzt aufgrund eines am Borsenwert
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orientierten \ergleichs der aus den unterschiedlichen Annahmen zur Héhe jeweils

resultisrenden Ertragswerté den Wachstumsahsctilag auf 1,4 %.

(1) Der Wacﬁstumsabschlag hat die Funktion, in der Phase der ewigen Rente die
Zu erwartenden. Veranderungen der Uberschusse abzubllden die bei der -
nominalen Betrachtung aus dem letzten Jahr der Detallplanungsphase hier dem
Jahr 2005, abgeleitet worden sind (WP Handbueh 2008, S. 74). Er umfasst
vornehmilich eine inflationsbedingte sowie daneben gegebenenfalls eine weitere
Kemponente, die sich aus Mengen- und Strukturanderungen ergibt (OLG
Stuttgart, Beschluss vom 14. Februar 2008 - 20 W 9/06 -, Juris Rdn. 84).
Aufgrund des preisbedingten Bestandteils ist daher zu seiner Ermittlung die
(erwattete) Préissteigeru-ng ein erster Anhalt (GroRfeld, Recht der
Unternehmensbewertung, Rdn. 930). L |

Gleichwonhl kann die Preissteigerung nicht mit der Wéchst_umsrate gleichgesetzt
werden. Denn zum einen hangt der Abschlag vom Kapitalisierungszins davon ab,
in welchem Umfang das konkrete Unternehmen die Fahigkeit besitzt, die laufende

Géldentwertung aufzufangen, indem es die durch die Inflation Qestiegeneh Kosten

" mittels Preiserhdhungen auf seine Abnehmer (iberwélzen kann. Bereits insoweit —
und dariiber besteht Eini'gkeit zwischen den Beteiligten — handelt es sich beim

- Wachstumsabschlag stets um eine unternéhmensspezifische GréRe. Zum
" anderen Ist auch-noch ein' Realwachstum zu berticksichtigen, wobei es sich ~
worliber ebenfalls Emlgkelt zwischen den Beteiligten besteht ~ um gine zukunftlge
| ~ Grée und damit um eine Prognose handelt wie auch der Sac:hverstandlge '

nachvollziehbar herausgesellt hat.

(2)Auf der Grundlage der v'orstéhenden Grundsatze sind drie erwarteten
Preissteigerungen der Otavi AG als Ausgangspunkt fur die Uberlegungen zur
Héhe des Wéchstumsabschlags von 1,4 % anzusehen. Hierfir hat der
“Sachverstandige in seinem efsten Gutachten eine zuklnftige lnﬂatiohsrate von 2

_% veranschlagt. Auf den hiergegen gerichteter Einwand der Antragsgegnerin‘ die

Inflationsrate sei, da es. sich hierbei um einen Konsumgterpreisindex handele, fur
die Otavu AG als Produzentin von Vorprodukten unerheblich, weswegen auf einen

lndustneprelsmdex abzustellen sel ist der Sachverstandlge in seinem
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~ Erganzungsgutachten eingegangen. Hier hat er ausgeflihrt, der HWWA-Index der
Weltmarktpreise far ag‘rarisch'e Rohstoffe auf US-Dollar-Basis habe sich-vom Jahr
2000 bis November 2006 (sogar) um 4,7 % p.a. erhéht. - ‘

| Soweit die Antragsgegnerih hiergégen geltend macht, és komme fiir sie nicht auf
eine US-DoIIar~Basi§, sondern auf eine Bewertung in Euro an und bei dieser
Betrachtung sei ein Rﬁckgang der Preise le75,1 % zu verzeichnen, bleibt diesem
Gegenargument der Erfolg versagt. Denn - wie der Sach\fe_rsténdige Uberzeugend
dafgelegt_hat ~— werden Rohstoffe in Doflar und nicht in Euro abgerechnet. Der von
der Antragsgégnerin ahgeﬁ]hr’ce Unterschiéd der Preissteigerungen sei aber — éb
der Sachverstandige - auf die aus Sicht éljropéiischer Hersteller ung[‘mstige
Wéhrﬁrigsentwicklung, hamlich einen steigéhd—en Eurb zurtlckthfUhr_en, .Dies.'e
EntWibklung sei jedobh fur Absatzpreiséteigérungen Weitgehend irrele'vant weil
sich Unternehmen gegen derértige Wéhrllngsrisiken hedgen bzw. _absichefn

~ kénnten und dies auch regeimaRig taten: '

Fur die sich hleraus ergebende Schatzung des Wachstumsabschlages sind aus .'
Sicht des Senats zwéi weitere Aspekte von Vbrrangigér Bedeutung. Beachtlich ist
zundchst, dass es auf die am Bewertungsstichtag erwarteten Kostensteigerungen
ankommt. Insoweit kann aus der tatsachlichen Preisentwickiung in den Jahren ab
2000 nur eingeschrankt auf die im Jahr 2000 erwartet.e Preissteigerung.
- geschlossen werden. Die allein makRgeblichen Erwartungen der'Preisentwicklung :
-~ fir industrielle Vorprodukte wird sich - jedentalis auch - an der erwarteten
- Inflationsrate ausrichten, die wiederum vom Satchversténdigen mit 2 %
‘veranschlagt wurde. Mit Blick auf diese Schatzung steht er in Einklang mit der
sonst hierzu regelmafig vertretenen Auffassung (vgl. Grolfeld, Recht der
Unternehmensbewertung, Rdn. 930). '

Hinzu kommt, dass fur die Otavi AG selbst preiéindizierte ,Kostenstéigeruhgen sich
jedenfalls teilweise — ébgesehen etwa von gestiegenen Lohnkosten — aus dem
Preiéinde’x fur industrielle Vorprodukte ergeben oder sie — soweit es die selbst
gewonhenen Rohstoffe anbelangt - Uberhaupt nicht mit Kostené‘ce_igerungen
konfrbn_tiert'ist. Insoweit bedarf es auch keines Anstieges ihrer Absatzpreise in
Hohe der Inflationsrate, um eine entspreéhende preisbedingte Erhéhung der
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nominellen Gewinne realisieren zu kénnen. Gelingt es ihr etwa — jedenfalls
teilweise — Kostensenkungen nicht in voliem Umfang an ihre Kunden
weiterzugeben, kann sie ihre nominellen Gewinne ebenso steigern, wie dies bei

einer Erhéhung der Absatzpfeise der Fall ware.

Als weiteren Aspekt etwaiger Gewmnstcalgerungsmoghchkeiten in der Phase
ewiger Rente mactit die Antragsgegnerm geltend die Moghchke1t von
Industrieunternehmen, Gewinnsteigerungen in Hohe der lnﬂa’aonsrate zu
realisieren, sei gering. Sie stiitzt ihre Ansicht vornehmlich auf einen Aufsatz von
Widmann, Schieszl und Jeromin, wonach in der Vergangenheit das A
durchschnittliche Gewinnwachstum deutscher Unternehmen hinter der
Inflationsrate zurlickgeblieben sei (Widmann/Schieszl/Jeromin, FB 2003, 800, 808
f.), Demgegentiber betont der Sachverstandige, in dem Zeitraum von 1995 bis
2004 habe das Gewinnwachstum der deutschen Untérn,ehmen bei durchschnittlich
53 % ge[egén, wohingegen sich die lnﬂat?onsrate im Zeitraum von 2000 bis

~ November 2006 auf 1,5 % belaufen Habe.

Soweit die Antragsgegnerin hiergegen einwendet, der vom Séchveféténdigen,
hefaﬁgezogene Bgtrachtungszeitraum sel willktrlich gewahlt, -ist dieser Einwand
'ryicht nachvollziehbar. Der Sachversténdige hat lediglich den Zeitraum o
herangezogen, der sich an die von der Antragsgegnerin zi>tierte Studie anschliefit.
Die erwshnte Studie behandelt namlich die Jahre von 1971 bis 1994, .

~Dabei ist sich der Senat allerdmgs bewusst, dass weder eine reine
Vergangenhheitsbetrachtung mafgeblich Ist, noch — aus einer ex post ‘Sicht heraus
" — auf die spater reaIISIerten Werte abgestelit werden kann. Mallgebhch sind
vielmehr die zum Bewe_rtungsstichtag bestehenden Erwartungen. Hierbei geht der
Senat flir den genanriten Zeitraum ebenfalls davon aus, dasé die Erwartung
“bestand, ein rein preisgetriebenes Gewinnwachstum werde systematisch hmter
der Inflationsrate zurlickbleiben (vgl. WP- Handbuch 2008, 8. 78 sowie berelts
‘Senat, Beschluss vom 26. August 2009 - 5 W 35/09 - S. 18 “unverdffentlicht).
Nicht zuletzt aufgrund dieses Geslchtspunktes wird fiir zum hiesigen Stichtag
. insoweit vergleichbare Bewertungszeitraume bis etwa zum Jahr 2006 haufig eine
“Wachstumsrate von 1 % oder darunter fur angemessen erachtet (vgl. etwa die '
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Beispiele in GroBfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rdn. 931
sowie Hachmeister/Kunhle/Lampenius, WPg 2009, 1234, 1245),

Damit ist jedoch noch nicht die maBgsbliche Frage beantwortet, welche
Maglichkeit fur das individuelle Unternehmen, némlich die Otavi AG_I; zu
veranschlagen war, etwaige Kostensteigerungen prozentual an die KUnden
we:terzugeben Hierzu kann — wie es der Sachverstandlge getan hat — zur

‘Plausmll[s:erung auf die geplanten Gewmnstelgerungen in der
"'_-Detallplanungsphase zuruckgegrlffen werden {vgl.

Baetge/Niemeyer/Kummel/Schulz, in; Peemdller, Praxishandbuch der _
Unternehmensbewertung, 4. Aufl., S. 438). Zutreffend wendet die Antragsgegnerin

‘hiergegen zwar ein, dass der Wachstumsabschlag keine Wachstumsrate darstelle,

die sich sofort nach der Detailplanu_ngsphasé einstelit, sondern einen langfristigen
Durchschnitt beinhélte. Dies entkraftet die vom Sachverstindigen vorgenommene
Plausibilisierung jedoch nicht Denn es erscheint tatsachlich nur eingeschrankt
reahstlsch dass —wie von der Antragsgegnerm unterstelit — vom Jahr 2000 bis
zum Jahr 2006 ein durchschnittliches Wachstum der Gewinne von. 57,9 %
realisiert werden solite, dann hingegen nur noch ein durchschnittiiches Wachstum
von 0,-5 % mbglich gewesen sein soll. Dies gilt auch vor dem Hintergrund, dass —
der Planung der Antragsgegnerin zufolge - fir das Jahr'ZOQO noch ein negatives
Ergebnis vdr Steuern und erst im darauffolgendéh‘Jahr ein positives Ergébni.s

geplant war (so genannte Turn-around Situation).

Gleichwohj kann nach Auffassung des. Senats auch der vom Sachverstandlgen '
veranschlagte Wert von 2 % nicht unbesehen ibemommen werden.

So sieht der Senat (iber den Preiseffekt hlnaus bel der Otaw AG wemg Spielraum |

far einen zusatzlichen Mengeneffekt Hinzu kommt, dass die Gesellschaft sich auf
den Beschaffungsmarkten mit einer oligopolistischen Struktur konfrontiert sah.
Mithin bestanden kaum Mbglichkeiten fir die Otavi AG, dortige Prelsstelgerungen
fur sich durch eine eigene Nachfragemacht abzuwenden. Zieht man
demgegenuber in Betracht, dass die Gesellschatft zum Teil selber Rohstoffe

- gewann und die Nachfrage nach Rohstoffen tendenziell eher unelastisch ist, was

zur erhéhten Méglichkeit fihrt, Preissteigerungen weiterzugeben, hélt der Senat
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einen Wachstuméabschlag von 1,4 % far gérechtfertig't. Er orientiert sich dabeiin

etwa an ‘dem Wert, der zwischen dem von dem Sachverstandigen
angehom_menen und dem von der Antragsgegnerin zugrunde gelegten Abschlag

liegt.

* Insoweit sprechen insbesondere die Kontrolluberlegungen der Antragsgeg'nerin _

mit Blick auf den Bérsenkurs fir den vom Senat mit 1,4 % gegent’nber der
Finschatzung des Sachverstéindigen ctwas hiedrigey ahgenommenen
Wachstumsabschlag. Andernfalls wiirde sich der ermittelte Unternehmenswert aus

Sicht des Senats zu deutlich von dem zum Beweértungsstichtag durch'schnittlich‘

bei etwa 100 € liegenden Bérsenkurs entfernen (vgl, zu dieser P’Iausibilisierung
etwa LG Niarnberg-Furth, AG 2000, 89; Groffeld, Recht der

Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rdn. 1062; Piltz, ZGR 2001, 185).

Nahme mém etwa — jeweils unter Zugrundelegung des Standards IDW S1 2000

- und der im Ubrigen erléuterten Rahmendaten (Ertrage, Basiszins, Risikozuschlag

und fehlendes nicht betriebsnotwendiges Vermégen) — einen Wachstumsabsbhlag

von 2 % an, so errechnete sich hieraus ein anteiliger Unternehmenswert von fast

150 €. Hieraus folgt, dass bei dem vom Sachverstandigen veré’nschlagten :
Wachstumsabschlag der errechnete anteilige Ertragswert je nach
Betrachtungszeitraum den Bérsenkurs zwischen 30 % und annghernd 100 %
Ubérsteigen wiirde. Dies ist in Anbetracht des Umstandes, d_aés keine
Anhgltsp@nkte fur eine ganzlich fehlende Aussagekraft des Kurses von den

Betei’]igteﬁ dargelegt'wurdeh. Wenig realistiéch und bestatigt ihéoweit die

_ konservativere Schatzung des Senats.

Obgleich dabei von der Annahme des Sachverstandigen abgewichen wird, bedarf
es keiner Einholung eines weiteren Gutachtens. Béreits erstinstanzlich ist namlich
ein Ergénzung'sgutachten eingeholt worden. Hierbei hatte der bestellte |
Sachverstandige umfassend Gelegenheit, erganzende Ausfilhrungen zu dem von

thm veranschlagten Wert zu machen.IWeitere, tiefer gehende Erkenntnisse sind *

nicht zu erwarten, da es sich beim Wachstumsabschlag uim keinen mathematisch

~ ableitbaren, mit letzter Gewissheit festzusetzenden Wert, sondern um eine auf der

Grundlage von Tatsachen zu schatzende Gréfe _handelt_ Fir diese letztlich vormn
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Senét vorzunehmende Schatzung bietenldie Ausfuhrungen der Beteiligten und
insbesondere des Sachverstandigen eine ausreichende Grundlage, so dass
' ebenfalls Von cler Einholung sines welteren Gutachtens abgesehen werden _

-~ konnte.

cc) OChne Erfolg bleibt der Einwand des gemeinsamen Vertreters, das Landgericht
'habe za Unrecht das Vorhandensem nicht betriebsnotwendigen Vermogens
verneint, indemes gegen dle Antragsgegnenn bestehende
Schadensersatzanspriiche der Otavi AG nicht berticksichtigt habe. -

aaa) Hierbei ist in der Rechtsprechung bereits. umstfitten_, Qb-solché ,
Schadensersatzahspriche Uberhaupt im Rahmen des Spruchverfahrens .

- Berlicksichtigung finden,sollfen. Dagegéh wird eingewandyt, dass hierdurch das
Amtsermittlungsveffahren mit ginem zivirlprozessualen Streitverfahfen vermengt -
werde, was zu einer Aufweichung der Regeln Uber die Darlegungs- und
Beweislast fihre (vgl. OLG Stuttg'ai‘t, NZG 2000, 744, 746). Demgegeniber wird
.von der Gegenmeinung eine Berlicksichtigungsfahigkeit mit der EnNéguﬁg bejaht,
die Barabfiridung musse die Vermogenslage am Stichtag widerspiegeln, weshalb
'grundsatzhch alle Forderungen einschlieBlich Schadensersatzanspruchejegllcher

Art in die Bewertung einzubeziehen seien (OLG Duisseldorf, Beschluss v.

16.10.1990 — 19 W 9/88 -, Juris Rdn. 65) Uberdles erfordere auch der Schutz der -

Minderheitsaktionére gine Embez;ehung da diese — auRer tber eine

Berticksichtigung im Spruchverfahren die entsprechenden Anspriche nicht

wirksam durchsetzeh konnten (OLG Dusseldorf, Beschluss v. 16.10. 1990 ~ 19 W |

9/88 . Juris Rdn. 66 ff).

Richtig diirfte demgegentber sein, dass. Schadensersatzansprijche gruridséitzlich
beachtlich sind, da eé hierbeil nichtl um den Zuspruch oder die Aberkennung eines
Anspruchs geht, sondern allein um die Schatzung seiner Werthaltigkeit aus einer
Ex-ante Perspektivé. Uber die Frage der Durchsetzbarkeit hinéﬁs (dazu schoh
(OLG Dusseldorf, Beschluss v. 16.10:1990 — 19 W 9/88 -, Juris Rdn. 68) wéren
daher auch Erwagungen dazu anzustellen, ob ein nicht fesfgestellter oder
anerkannter Anspruch etwa beweisbar ware, mit welqhén Kosten seine

Geltendmachung ver.bunde'n'wére et cetera.
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bbb} Letztlich kann die oben aufgeworfene Frage nach der
Berucksuchtngungsfﬁhlgke|t jedoch dahmgestellt bleiben. Denn das. Bestehen eines
Anspruchs ist nicht dargetan und der Vortrag der Betelllgten glbt zudem keinen

‘Aniass zil weiteren Ermittiungen von Amts wegen.

Dabei-trifft selbst nach Ansicht derjenigen, die etwaige Schadensersatzanspriiche
berﬁcksjchtigt sehen wollen, die Beteiligten eine gewisse Darlegungslast (vgl. |
OLG Di]sseldorf DB 1980, 2312, 2313). Entsprechend besteht eine Aufkléru‘hgé—
und Ermlttlungspﬂlcht des Gerichts nur, soweit der Vorirag der Beteiligten oder der
Sachverhalt als solcher bei sorgfaltiger Uberlegung Anlass dazu gibt (OLG
Diisseldorf, Beschluss vom 10. Oktaber 1990 - 19 W 9/88 -, Jurlsi Rdn. 71 =DB
1990, 2312). Ein so]cﬁ'er Anléss ist vorliegend nicht gegeben.

Zwar hat vornehmlich der gemeinsame Vertreter im Beschwerdeverfahrep
vorgetragen, es hatten Schadensersatzanspriiche der Otavi AG gegen die
Antragsgegherin nach §'31?" AktG bestanden. Derartige Anspriiche seien durch
den Abschluss eines Managementverttages zwischen beidén_GeééHschéften am
2. Mai 1999 und die sich daran anschlieende Ausplinderung der Otavi AG
entstanden. Plausible Anhaltspunkte fiir eine unzuldssige Einflussnahme der

Antragsgegnerin auf die Otavi AG die zu emer nachtelhgen Malnahme oder.eines

entsprechenden Rechtsgeschaftes gefithrt haben wurden von den Betelligten
Jjedoch nicht dargetan und ergeben sich auch nlcht aus dem Sachverhailt.

(1) Soweit derAntragéteHer zu 5) hierzu erétinstahzlich vorgetragen hat, bei der
Aufkiindigung des Vertriebskartells zum 1. Januar 2000 habe es sich fur die Otavi
. AG um eine nachteilige Mafsﬁahme gehandelt, wird bereits nicht héher dargelegt,
dass dieser Vorgang auf ein Verhalten der Antragsgegnerm zurlickzufihrern
gewesen ist. Die erwahnte Behauptung ist von der Antragsgegnetin bestritten
worden. Gleichwohl hat der Antragsteller zu 5) erstinstanzlich lediglich ausgefunrt,
er vérzichte auf eine nahere Beéchreibung der Einflussnahme. Zugleich hat er '
-selbst ein Rechtsmittel gegéﬁ die Entscheidung des Landgerichts, das den Vortrag
als nicht hinreichend substantiiert eingestuft haf,- hicht eingelegt. Der gemeinsame
- Vertreter wiederum, >der die sofortige Beschwerde eingelég{ hat und sich zur
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Begru'nddng auf dés Vorbringen des Antragstellers zu 5) bezogen hat, ergé‘inzt
seinerseits den Vortrag ebenfalls nicht. Mithin bliebe unklar. an welchen
Handlungen; die eine etwaige Einflussnahme beinhalten kdnnten, denkbare

Amtsermittlungen anknlpfen sollten.

Entscheidend kommt vorliegend hinzu, dass auch der Sachverhalt keinen Anhalt
- fur etwaige Schadensersatzanspriiche Qibt, die im Zusammenhang mit der
Aufkiindigung des Vertriebskérte,lls stehen kénnten. Denn die KUndigung des
Kartellvertrages erfolgte z{um 1. Januar 2000 und wirkte sich damit frihestens fur
-das Jahr 2000 ergebnisschnﬁélernd aus. Bereits zu dieser Zeit hatte sich die Otavi’
AG jedoch verpfliéhfet, etwaige Gewinne an die Antragsgegnerin abzufiihren (vgl.
§ 2 Abs. 3 des Unternehmensvertrages). Eine Nachteiligkelt der MaRnahme htte.
sich also zuiasten der Anfragsgegnerin seibst:ausgewirkt'und wére d.amit
seibstsohédigend gewesen. " |

(2) Als weitere nachteilige Mafinahme fuhren der Antragsteller zu 5)' und - sich a-uf
diesen Gesichtspunkt ausdriicklich im Beschwerdeverfahren beziehend - der
gemeinsame Vertreter fur die Abfindung den Abschiuss eines
Managementvertrages zwischen der Otavi AG und der Anfragsgegnerin zum 2.
Mai 1999 an. Dieser Vertrag sah - dem Vortrag des Antragstellers zﬁ 5) zufolge -
vor, dass der Betrieb der Mine auf. der Insel Milos, dle wiederum der '
Tochtergesellschaﬂ der Otavi AG, der Otavi Minen Hellas S.A. gehorie, durc:h den
Mutterkonzern , erfolgen sollte. Gleiches solite fiir die Aufberelfung
und Vermarktung des dort geférderten Rohperlits gelten. '

Dass s siéh hierbei um einen aus Sicht der Otavi AG hachteiligen Vertrag
gehandelt habe, wird von dem beschwerdéf(]hrenden gemeinsamen Vertreter

- .daraus abgéleitét, dass es in den Jéhren nach 1998 gegeniber dem Jahr 1996 zu

erheblichen Ergebniseinbrﬁchen bei der Gesellschaft gekommen sei. Doch auch
insoweit ist der Vortrag nicht schitissig und gibt zu keinen weiteren Efmittlungén
‘Anlass. Denn unstreitig ist s bereits im Jahr 1998 und in der ersten Halfte des
Jahres 1999 zu massiven Gewinneinbriichen bei der Otavi AG gekorﬁmen. Diese
- Entwicklung Kann nicht auf den zeitlich erst fdlgenden Abschluss des '
Managementvertragés am 2. Mai 1999 zuriickgefiihrt werden. Vielmehr hat die
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: Antragsgeghérin nachvollziehbar er!édtert, dass dies durch den Rickgang des |
Baugeschaftes und seinen Auswirkungen fiir die Nacﬁfrage nach Perlit bedingt
gewesen sei. Uberdies hat die Antragsgegnerin unwidersprochen vorgetragen,
dass gefade keih nabhhaitiger Ergebnisriickgang bei der vom Managementvertrag
hetroffenen Tochtergesellschaft der Otavi AG, der Otavi Minen Hellas S.A., zu
verzeichnen gewesen sei. Vielmehr konnte diese ih.ren Gewinn auf ahnéhernd
gleichem Niveau halten, so dass auch der nachteilige Einfluss des -

- Managementvertrages nicht nachvollziehbar ist. Dass gleichwoh! bei der

Tochtergesellschatt die Umsatzrendite im fraglichen Zeitraum gesunken ist, ist -

wie die Antragsgegnerin ebenfalls plausibel erlautert hat - auf eine schlechtére

Qualitat des gefdrderten Perlits iﬁ der betroffenen Mine und damit verbunden eine
geringere Profitabilitét'dieses abgebauten Materials zuriickzuftbren gewesen'.

(3) Als weitere Anknlpfungspunkie fur etwalge Schadensersatzanspruche der
Otavi AG werden vom Antragsteller zu 5) noch der Verdacht auf die
Ausplinderiung fiquider Mittel der Gesellschaft und Vorgan-ge im Zusamme_nhang
hit dem spéteren Verkauf des Geschéftsbereichs Periit an die deutsche Perlite .
GmbH im Jahr 2002 genannt, Dieser Vortrag, der vom gemeinsamén Verlreter
nicht naher aufgegriffen wird, bleibt insgesamt unbestimmt und vége. Er ist daher
vdn vorneherein -zu unsubstahtiiert, als dass er Anlass filr E_rmittiung von Amts

wegen darstellen kdnnte,

dd) Ausgehend von der Notation des Sachverstandigen in Anlage 3 Seite 1 seines
Gutachiens lassen sich die vorstehanden Uberlégdngen des Senats in der

| folgenden Ubersicht zusammenfassen, wobei die Zahlen bis auf den _
'-Diskontierungs— und den Ba_rwertfa'ktor, die Anzahl der Aktien sowie die ermittelte
Abfindungshdéhe - wie bereits im Sachverstindigengutachten = jeWeils in Tausend
Euro angegeben sind . a | .
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Ahfindung 143

Wie ersichtlich, fihren gegeniber den Ausfuhruﬁgen des Sachversténdigen das
um den geanderten Wachstumsabschlag komglerte Ergebnis vor Zinsen und
Steuern, das Absehen von Ausschiittungen, der geanderte KapltaIISIerungszms far

' die Detallplanungsphase sowie fir die Zeit der ewigen Rente bei ansonsten

beibehaitenen Ber}erchnungen und Uberlegungen des Sachverstandigen zU einem
Ertragswert der Otavi AG zum 31. Dézember 1999 in Hohe von 27,449 Mio. €,
was aufgezinst zum Bewertungsstichtag am 20. Dezember 2000 einen
Ertragswert in Héhe von 28,787 Mio. € und damit éine gegénUber dem

. erstinstanzlich zuerkannten Betrag verringerte Abfmdungshfjhe je Aktie in Hohe
von 119,94 € bedmgt '

ee) Eine dartiber hinaus gehende Herab'setzung der Abﬂndung, wie sie von der
Anfragsgegnerin ‘begehrt wird, kommt hingegen nicht in Betracht,

Die Antragsgegnerin'st(]tzt ihre Ansicht, der vom Sachverstindigen ermittefte und

~ vom Landgericht Uibernommene Unternehmenswert sei bei weitem zu hoch

angesetzt, zusétzlich auf die Ergebnisse mehrerer, von ihr durchgefiihrier
Multiplikatorenrechnungen. Bei derartigen Verfahren wird der Unternehmenswert
als Vielfaches einerrErgebnisgrdBe," regelméRig eines als reprisentativ
angesehenen Ergebnisses vor Steuern, ermittelt, -Dei‘ geeignete Verfielfaltiger
wiederum 'wird aus der Analyse vergleichbarer Unterﬁéhmén abgeleitet (Grolfeld,
Recht der Untemehmensbewertung, 5. Aufl., Rdn. 1113; WP Handbuch 2008, S.
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143). Der Wert eines Unternehmens ergibt sich dann aus dem Produkt einer als '
reprasentativ angesehenen Ergebnisgroke des Unternehmens mit dem
Ergebnismultiplikator der Vergleichsunternehmen. |

Dabei hat die Antragsgegnerin die entsprechenden Multiplikatoren’einérséits aus
dem Vergleich dreier von ihr erwarbener Unternehmen berechnet und
‘andererseits aus einer A-nalyse ven mit det Otavi AG aus ihrer Sicht

: vérg-lei-chbg'aren'bt')rsennot'iert'enGeseilschaften abgeleitet. Jeweils kommt sie auf
einen deutlich unter dem Wert des Sachverstandigen liegenden | -
Unternehmenswert und leitet hieraus die Fehlerhaftigkeit des Gutachtens ab.

Die Antragétellérinnen wenden demgegeniber ein, defartige Multiplikatorverfahren

| seien — was letztlich auch die Antragsgegnerin nicht in Zweife! zieht — mit deutlich

B mehr Vorbehalten verbunden als das hier zur Anwendung gelangte und allgemem
akzepherte Ertragswertverfahren Mithin kérinten die mit Hilfe dieser stark
verginfachenden Verfahren ermitteiten Werte auch das von dem
Sachverstandigen gewonnenel Ergebnis nicht in Frage stellen.

Ob die Multip‘iikatowerfahreri gleichwohl zur Plausibiiisierun_g eines anhand des
Ertragswertverfahréns ermittelten Unternéhmen’swertes dienen kénnen (so etwa -
WP Handbuch 2008, S. 143), oder ob ihnen nur eine Allblfunktlon (so GroRfeld,
Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rdn. 1115) zukommt kann
dahlngestellt bleiben. '

Die Verfahren sihd jedenfalls regeimaBig weniger aussagekraitig als die .

Ertragswertmethode. Dies sieht die Anfragsgegnerin genausc, weil sie — obgleich .

sie Uber die Multiplikatormethode Unternehmenswerte zwischen -2,6 Mio. € und

18,4 Mio. € ermittelt hat - selbst von einem Wert der Otavi AG in Hohe vorr etwé
21,4 Mio. € ausgegangen lst Die anderen Verfahren sind daher im vorhegenden

" Kontext aus Sicht aller Betelllgten nicht geeignet, an die Stells des

Ertragswertverfahrens zu treten (so auch IDW 51 2000 Rdn. 145; IDW 2008 Rdn.

144),
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Im Ubrigen sieht sich der Seriat aber bereits aufgrund’ des Borsenkurses

veranlasst den Unternehmenswett konservativer als der Sachverstandlge und
dabei vornehmiich anhand einer Korrektur des angenommenen
Wachstumsabsch)ages zZu schatzen. Eine weitergehende Korrsktur vermdgen die

'~ deutlich ungesicherten Ergebnisse, die anhand der Anwendung der

M_ultipﬁkatormethode gewonnen wurden, nicht zu begn‘.‘mﬂen._'

ff) Fur die vom Senat vorgenommene-Schéﬁzung des Unternehmenswertes der

~ Otavi AG sowie die daraus abgeleitete Barabfindung war eine gesonderte

Anhérung des Sachverstandigen nicht angezeigt.

Unklarheiten oder Zweife! verblieben nach den schriftlichen Ausflhrungen des
Sachverstandigen sowie dessen ergéanzender Stellungnahme aus Sicht des

" Senats nicht. Uberdies machte auch der Vortrag der Befe_iligten keine Anhdrung
_ erforderlich. | | '

Zwar findet der Anspruch auf Anhorung des Sachverstandigen ebenfalls im
Spruchverfahren als Verfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit Anwendung (vgl.

dazu BVerfG NJW 1998, 2273). Demgemaf kann die Ablehnung der Anhérung
“allein darauf gestitzt werden, dass Rechtsmissbrauch oder '
. Prozessverschleppung votliegen (vgl. dazu BGH, NJW-RR 2003, 208, 209; Hk-

ZPO/Eichele § 411 Rdn. 5}, Notwendig ist aber stets ein entsprechender Antrag
der Beteiligten (vgl. Zt‘)llerfGreger-, 27. Aufl., § 411a Rdn. 5a). i

“Ein sblcher'Antrag'wurde vorliegend von keiner Seite gestellt, Denn der Antrag

muss klar gefasst sein, was sich schon déraus ergibt dass die Anhérung Kosteh
ausldst, einen — im Gegensatz zum Zivilprozess - Jewells von der Antragsgegnenn
(vgl. § 15 Abs. 3 Satz 1 SpruchG) zu zahlenden Vorschuss erforderlich macht und
g]elchwohi gegebenentfalls aus Sicht des Gerichts zur Wahrheitsfindung nicht
geboten ist, ' ‘ ‘

Weder der Schriftsatz des geméinsamen Vertreters vom 21. Fébruar 2007 (Bl 638"

~ d. A) enthalt einen solchen Antrag. Vielmehr ist in dem genénnten'Schriﬁsatz_
~wartlich nur von einer Anregung die Rede und damit zum AiJsdruck gébradhtl dass
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das Landgeticht den ihm obliegenden Amtsermitt!ung-spflichten nachgehen soli,
hingegen kein eigenes subjektives Recht auf Anhérung des Sachverstandigen
geltend gemacht wird. Noch wird von der Antragsgegnerin ein entsprechender

- Antrag in deren Schriftsatz vom 19. Juli 2007 gestellt (vgl. Bl. 686 ff. d. A.).

Stattdessen wird dort die Objektivitéit des Sachverstandigen generell in Zweifel
gezogen (Bl, 686 d. A.), was dem Begehren elner miindlichen Anhérung gerade

a entgegensteht

Auchim Ubrigen waren keine weiteren Ermitﬂyngen von Amts wegen geboten,

Denn entgegen der Ansicht des gemeinsamen Vertreters gibt es selbst vor dem B

“Hintergrund des zwischen der Gesellschaft und dén antragstellenden Aktion&ren

bestehenden Informationsgefélles keine umfassende Amtsermittlungspflicht des

“Gerichts. Vielmehr ist in Rechtsprachung-und Literatur gekidrt, dass sich bereits -

nach dem hiér erstinstanzlich zur Anwendung gelangten alten Recht aus dem
Amtsermlttlungsgrundsatz keine Pflicht der Genchte zu Erm ittiungen ins Blaue
hinein ableiten ldsst (OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 113 KK/Puszkalier, Vorb. §§

7 bis 11 Rdn. 20; MunchKommAktG/Bilda, 2. Aufl., § 306 Rdn. 16 mwNachw).

Erforderlich sind vielmehr stets ausreichende Anhaltspunkte im Vortrag der

Beteiligtén\ Defen wurde durch die Einholung eines Sachversténdigengutachiens _

sowie einer schriftlichen erganzenden Stelluhgnahme hinreichend Rechnung
getragen.

c) Neben.der'angemessenen Abfindung steht gemafl § 304 Abs. 1 AktG ih'der.
Fas_sung'\iom 25. Méarz 1888 (im Folgenden aF) den aulenstehenden Aktionaren.

" eine feste Ausgleichszahlung zu, de"fen Héhe ebenfalls im Rahmen des ,

Spruchverfahrens einer gerichtlichen Uberprifung unterliegt (§ 304 Abs. 3 Satz 3

AktG aF). Diese wird vom Senat auf 8,50 € nach Uhternehmenssteuem geschatzt.

Eines gesondeden Ausweises der vom Unternehmen zu entrichtenden
Korperschaftssteuerbetas’cung samt Solldarltatszuschlag {vgl. BGH, Beschluss :
vom 21. Juli 2003 - i ZB 17/01 ,Ytong", NJW 2003, 3272) bedurfte es dabel

.ausnahmsweise nicht.

aa) Die Ausgleichszahlung entspricht grundsétzlich dem voraussichtlich
verteilungsfahigen Bruttogewinnanteil je Aktie abziiglich der von der Geséllschaft
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hierauf zu entrichtendeh Kfjrpérschaftssteuerbelastung samt Solidéritétszuschlag '

(vgl. BGH, Beschiuss vom 21, Juli 2003 — [} ZB 17/01 JYtong®, NJW 2003; 3272).
Sie kann aus dem 7Ertrag’swert, der fiir die Barabfindung bere;ﬁhnet worden ist,
mittels dessen Verzinsung abgelé_it'et' werden (vgl. BGH, NJW 2003, 3272; OLG
Stuttgait, Beschluss vom 14. Februar 2008 — 20 W 10/06 -, Juris Rdn. 67).

Auszugehen ist mithin von dém Unternehmenswert in Hohe von 28,787 Mio €, '
Dieser verzinst sich mit dem Kapitalisierungszinssatz vor Steuern, wobei
allerdings eine Risikoaquustiemng mit Blick auf den Risikozuschlag vorgenommen

wird in Héhe von 50 %. Dies entspricht dem Vorgehen der Antragsgegnerin im

~ Ubertragungsbericht (vgl. 8. 21) sowie demjen‘igen des Sachverstandigen und st

alich von den Antragstellern nicht in Zweifel gezogen worden (zurlickhaltend OLG
Stuttgart, Beschluss vom 14. Februar 2008 — 20 W 10/06 -, Juris Rdn. 69). Mithin
ist von einem risikoadjustierten Kapitalisierungszins in Hohe von 6,875 % -
auszugehen. Hieréus errechnet sich ain jahrlicher Rentenbeitrag vor Steuern in '
Hdhe von 1.979.106,25 € und ein solcher -nach'Abiug ‘v'on 35 % Steuemn in Hohe
von 1.286.419,06 €. Unter Berlicksichtigung einer Anzahl von 240,000 Stlick
Aktien ergibt sich daraus &in Nettoausgleichsbetrag pro Jahr von 5,36 € je Aktie.

Dieser Wert ist auf der Grundlége des halftigen typisierten Steuersatzes von 17,5
% in eine Brutto-Gafantiedividende umzurechnen, um-den aulenstehenden

Aktionaren eine entspfechende Zahiung nach personlichen Steuern zu sichern

(vgl. OLG Stuttgart, Beschiuss vom 14. Februar 2008 = 20 W 10/06 -, Juris Rdn.
72). Dies entspricht dem zutreffenden Vorgehen der Antragsgegnerin ebenso wie
demjenigen des Sachversténdigenr, wobei der Senat den von der Antragstellerin
zu 4} in diesem Zusammenhang erwéhnten angeblichen ,Rechentrick” der
Antragsgegnerin nichf zu erkennen vermag, Teilt man demgemal den
gewonnenen Wert durch 0,825, erhalt man den zuerkannten Bruttobetrag in Héhe

- von 6,50 € je Aktie.

bb) Regelmélig ist dem aulienstehenden Aktiondr als angemessener Ausgieich

schlieBlich der voraussichtlich verteilungsféﬁige Bruﬂogewinn je Aktie abziiglich

der von der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden Korperschaftssteusr in Hohe

- des jeweils gliltigen Steuertarifs zu gewahren (vgl. BGH, NJW 2003, 3272). n
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gleicher Weise ist grﬁndsétzlich der Solidafitétszuséhlag zZu berijcks,ichtigen (OLG

Minchen AG 2007, 411, 414).

Grund fur den gesonderten Aﬁsweis ist, déss bei einem nach den Verhaltnissen
am Stichtag festgelegten unveranderten Néttobétrag etwaige zuklnftige
Steuer_andérungén bei der Untemnehmenssteuer nicht beriicksichtigt werden,
weswegen in diesem Fall die Ausgleichszahlung nicht mehr angemessener Ersatz

fur die dem Minderheitsaktionar entgangenen Dividenden ist. Sinkt etwa der

Unternehmenssteuersatz in der Zukunft, hatte dies ein Ansteigen der Dividende
zur Folge, wohingegen ein einmal festgelegter Netiobetrag keiner Veranderung
u'nter[ag'e. Dieses Problem kann urgangen werden, sofern statt eines fixen
Nettobetrages ein Betrag vor Kapitalertragssteuer und S'olidaritéitszuschlag

: ausgew1esen wird, van dem sodann der jeweils giltige Untemehmenssteuersatz

in Abzug zu brmgen ist,

Hleraus erhellt sogleich, dass dleser Bruttoausweis vorllegend nicht erforderlich
ist. Bei der Ermittiung der angemessenen Ausglelchszahlung wurde der ab dem 1.
Januar 2002_ geltende Korperschaftssteuersatz von 25 % bericksichtigt. Eine
Anderung des Steuersatzes bis zur Eintragl_'mg des am 4. Juli 2002 beschlossenen
Squeeze out ins Handels-régister am 20. August 2002 erfolgte nicht. Mit der
Eintragung entfiel jedoch ein bestehender Anspruch der auenstehenden

lAktlonare auf Gewahrung einer Ausgleichszahlung. Mithin kann in diesem

Ausnahmefall e¢in gesonderter Ausweis der Unternehmenssteuem unterblelben
was im hiesigen FaH aufgfund der nicht Uibersichtlichen Besteuerung der-Otavr AG

“und ihrer in verschledenen Landern anges‘edelten Tochtergesellschaften mit

jeweils unterschledllcher Besteuerung und Ausnutzung vorhandener
Verlustvortrage (vgi dazu Gutachten Anlage 4 Saite 2) auch zweckmaﬁ:g lst

4. Die Ehtscheid uhg iber die erstinstanzliqh entstandenen Gerichtskosten
einschliellich der '\'/ergutung des gemeinsamen Vertreters beruht auf§ 306 Abs. 7
und 8 AktG aF. Die Entsoheidung Uber die auBBergerichtlichen Kosten folgt aus §
13a Abs. 1 FGG aF, wobei es aufgrund der verbliebenen Heraufsetzung der zu -

leistenden Abfindung und des zu zahlenden jahrlichen Ausgleichs weiterhin der
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Billigkeit entépricht, ,d'ass_ die allein verbliebene Antragsgegnerin die

auRergerichtlichen érst_instanzlichen Kosten der Antragsteller zu tragen hat.

' Die Entscheidung uber die Kosten des Besc‘hwerdeverfahren's ergibt sich aus § 15 |
~ Abs. 1 SpruchG. ' '

Die entsprechenden Gerichtskosten einschlieRlich der Vergitung der
gemeinsamen Vertreter sind von derAhtragsgegnerin Zu tragén. insoweit hat der

Senat von § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG keinen Gebrauch gemacht, weil die
‘Beschwerden der Antragsteller nicht offensir__:hﬂich erfolglos waren _(Vg[.

Simon/Winter, SpruchG, 2007, § 15 Rz. 63 ff.).

Die beschwerdefuhrenden Antragsteller'habén ihre notwendigen Auslagen selbst
zu tragen, weil ihr Rechtsmittel erfolglos war und-dies unter Beriicksichtigung des -
Verfahrensausgangs der Billigkeit entspricht (§ 15 Abs. 4 SpruchG).

Ferner haben die beschwerdefihrenden Antragstei.ier rall gleichen Ahteilen die
éu[lergerichtlirchen Kosten der Ahtragsgégnérin zu tragen. Dies ergibt sich aus §
13a Abs. 1 Satz 2 FGG. Dessen Voraussetzung eines erfolglosen Rechtsmittels
liegt vor. Uberdies findet die Vorschrift mit Blick auf die Kosten im _ |
Beschwerdeverfahren Uber § 17 Abs. 1 SpruchG Anwendung, soweit es nicht den

_gemei_nsame_n Vertreter als Flhrer der erfolgioseh Beschwerde betrifft. Richtigef
- Ansicht nach ist namlich § 15 Abs. 4 SpruchG insoweit nicht abséhl}eﬁend Zu
verstehen, so dass die Vaorschrift tiber die allgemeine Verweisungsnorm des § 17
'Abs. 1 SpruchG zur Anwendung gélangt {(vgl. OLGR Diisseldorf 2000, 438, 443;

OLG Zwesibriicken, ZIP 2005, 948, 951 sowie KK/Rosskopf § 15 Rdn. 53,
Simon/\Ninter,-SprqchG, § 15 Rdn. 103 jeweils mWNachw). Derﬁgegenaber komimnt
eine Kosteniragung des gemeinéameﬁ.‘\/ertreters far die Abfindung nicht-in -
Betracht; dessen Kosten sind hingegen als Teil der Gerichtskosten trotz des auch .
von ihm erfolglos eingelegten Rechtsmittels von der An{ragsgegnerin ZU tragen. -
Dies folgt aus dem insoweit vorrangig in § 6 Abs. 2 SpruchG angeordneten -

* Auslagenersatzanspruchs.
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Die Kosten der gemeirisamen Vertreter kénnen derzeit nicht festgesstzt werden,
w_éil »sié noch nicht geltend gemacht worden sind. Nach § 6 Abs. 2 SpruchG gehart
dazu ein Verlangen des gemeinsamen Vertreters, Uberdies ist die Hdhe der

-Auslagen nicht bekannt. -

Die fur beide Instanzen einheitliche Festsetzung des Geschiftswertes ergibt sich”

aus § 306 Abs. 7 AktG a.F. iVm § 30 Abs. 1 KostO einerseits und-aus § 15 Abs, 1
* Satz 2 SpruchG andererseits. Hierbei komrt es - wie spéterin § 15 Abs. 1 Satz 2

' ‘SpruchG ausdr(]cklich geregelt — auf das Interesse aller aufenstehenden

Aktiongre an, das in dem Differenibetrag zwischen der angebotenen Zuzéhlung
und der angemessenen Abfindung séinen Ausdruck findet (OLG Munchen

Beschluss vom 30, November 2006 - 31 Wx 59/06 -, Juris Rdn. 62; BayObLG AG

1996, 276, OLG Stuttgart AG 2001, 314; OLG Hamburg NZG 2001, 471). Bei
giner Anzahi von 29, 772 Aktien und einem Differenzbetrag von 30,7 € (119,94 € -
89,24 £) ergibt S[Gh hleraus gerundet ein fiir belde [nstanzen emhelthcher
Geschaftswert in Hohe von 914.000 €.

Eine dariiber hinausgéhende zusétzliche Geschaftswerterhéhung aufgrund der
ebenfalls erhdhten, im Gesamtwert allerdings hinter der Abfindungserhdhung
zurlickbleibender Ausglelchszahlung Kornmt nicht in Betrach’c (vgl: OLG
Dusseldorf NZG 2000, 693, 697 sowie Beschluss vom 20. 09 2006 - I- 26 W 8/06 -
AKEE -, Juris Rdn. 75; Slmon/\Nmter SpruchG § 15 Rdn. 27; aA KKJRoskopf
SpruchG § 15 Rdn. 13).-Denn von den in der Hohe festgesetzten Alternativen
einer Abfmdung und einer Ausgleichszahlung kann derAktlonarJeweils nur

alternatlv die elne oder die andere beanspruohen

Die Entscheiduny ist rechtskraftig:




