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OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN
- ,'_ - BESCHLUSS

~ In dem Spruchstellenverfahren

1.

Beschluss nit vollem Rubrurn (EU- UB_00.dof)




gegen

'f. Pirelli Deutschland GmbH, vertreten durch «

~ Antragsgegnerinnen, Besc'hwerdegegnerinnen und zu 2)
Anschlussbeschwerdeflihrerin,. ' _
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hat der 21. Ziviiéenat des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main durch den

Vorsitzenden Richter am Oberlandesgericht _.. ... __..._._ und die Richter am
Oberlandesgericht L. . _.___ und ~am 29. Marz 2011 beschlossen:

Dte sofortlgen Beschwerden der Antragsteller Zu 3) und 8) sowie die |
. Anschlussbeschwerde der Antragsgegnenn zZuU 2) werden zuruckgew;esen

Die gerichilichen Kosten des Beschwerdeverfahrens einschlieRlich de_r :
Vergitung des gemeinsamen Vei'treters tragt die Antragsgegneﬁn zu 2).
Eine Erstattung der auRergerichtlichen Kosten-des Beschwerdeverfahrens
fndet nicht statt.

Der- Geschaftswert des Beschwerdeverfahrens wird auf 200.000 €
,festgesetzt ' '

. Griinde

- Die Antragste'ller'wéren Minderheitsaktionare der Antrégsgegnérin zu 1), einer
Holdinggesellschaft, deren beide Tochtergesellschaften Reifen fiir PKW und
“Motorrader prbd-uzie'rten. Hauptaktiondrin der Antragsgegnerin zu;1) war die
Antrag—sgegnerin zu 2); die mit ginem Anteil von 99,08 % an dem Grundkapital in
einem Nenn.betrag von 26,1 Mio. € beteiligt war. Zwischen der Antragsgegnerin zu |
1)undder - . bestand ein isofierter Beherrschungsvertrag, der durch

| ein.e' Anderungsvereinbarung Vo-m'23. Dezember 1993 von der Pirelli S.p_.A. auf
die Antragsgegnerin zu 2) als hetrschendem Unternehmen tibertragen wurde. In
diesem Vertrag war als Garantiedividende eine feste Ausgleichszahlung in Hohe
von 12 % des Aktiennennbetrages vorgesehen. |

Die Antragsgegnerin'Zu 2) beabsichﬁgte die Durchfihrung eines Squeeze out -
Verfahrens gemaB §8 327a fi. AktG und beauftragte zu diesem Zweck die

_ _ | - mit der
Ermitt!urig des-Unternehmenswertes der Antragsgegnerin zu 1), Die beauftragte
Wirtschaftsprifungsgesellschaft ermittelte bezogen auf den 22. November 2002
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N einen Ertragswert von gerundet 195,68 Mio. €, wobei auf die Ausflhrungen im
Ubertragungsbeficht Bezug génommen wird. Unter Beri]cksichtigung' einer
damaligen Stiickzah! von 1.020.000 Aktien errechnete die
Wirtschaftsprufungsgesellschaft einen anteiligen Unternehmenswert von 191,80 €
je Aktie. Demgegentber belief sich der umsatzgewmhtete Durchschmttskurs drei
Monate vor Bekanntgabe der geplanten Malnahme am 11. September 2002 auf
202,51 €. In der Folge war eine Barabﬂndung von 205 € je Stuckaktie vorgesehen.

Auf Antrag der Antragsgegnerin zu 2) bestelite das Landgericht die’ _ _ |
. zur sachverstandigen Priiferin

' gemafs § 327c Abs. 2 Satz 2 AKtG, die in lhrem Prufberlcht auf dessen Inhalt
. Bezug genommen wnrd die vorgesehene Abfmdung for angemessen erachtete

Infolgedessen bégchlbss ém 12. November 2002 die HéuptVersamhlUng der
Antragsgegnerin zu 1):'die Ubertrag-ung der Aktien der Ubrigen Aktionare auf die
_ Antragsgegnerin zu 2} gegen Gewz'ahrung einer Barabfindung in Ht‘:ﬁe von 205 € je
Aktie. Betroffen von dem Ubeﬁragungsbeschluss waren 8.350 sich im Streubesitz
befmdllche Stuckaktlen Der Ubertragungsbeschluss wurde am 18. Dezember
2002 im Handelsregister der Antragsgegnerin zu 1) eingetragen. Die
Bekanntmachung der Eintragung im Bundesanzeiger ei‘folgté am 24. Dez_ember -
-2002. '

Mit erétmal_s am 30. Dezember 2002 bei Gericht éihgégangenen Schriftsétz.én

 haben die Antragsteller die Uberprifung der gewshrien Abfindung auf ihre
Angemessenheit im Rahmen eines gerichtlichen Verfahrens nach § 327f AKIG iVm
. § 306 AktG jeweils in der bis zum 30. August 2003 und damit hier geman 17 Abs.

2 Satz 1 SpruchG anwendbaren Fassung (im Folgenden a.F.) beantragt. Das

_' ange_rufe_ne Landgericht hat Bewels erhoben liber einzelne, von den Antragstellern -
‘ aufgeworfene Fr,égen zum Untefnehmenéwert, Auf die Ausﬂlhrungen' des
Sachverstandigen im schfiﬂlicheh.Sach\)ersténdigeng'utachten vom 4. November
2008 wird Bezug genommen. Sodann hat das Gericht n_ach Durchfi]hrung giner
mindiichen Verhandlung im angegriffienen Beschluss die' auf Erhﬁhung der o
Abfindung gerichteten Antrage zurGickgewiesen und SlGh zZur Begrundung
vornehmlich auf dle Ausfuhrungen des SachVerstandlgen gestutzt Dabei hat es
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mit dem Sachverstandigen den am Bewertungsstnchtag noch nicht gultlgen _
Standard IDW $1'2005 bzw. IDW 81 2008 zur Anwendung gebracht und hierbei
einen Basiszins vor Steuern von 5 5 %, einen RlSlkOZUSGhlag ermittelt anhand des
Tax - CAPM in einer Hohe zwischen 3,72 % und 3,87 % nach Steuern sowie einen
Wachstumsabschlag von 1 % zugrunde gelegt. Des Weiteren hat es der

. Antragsgegnerin zu 2) die auRergerichtlichen Kostén der Antragsstellér auferlegt.

Gegen die Entschéidung haben die Antragstellér zu 3) (Bl. 541) und zu 8} (Bl. 536)
sofortige Beschwerde eingelegt. Ferner hat sich die Antragsgegnerin zu 2) der
~ sofortigen Beschwerde des Antragstellers zu 8) im Kostenpunkt angeschlossen.

Zur Begriindung ihres Rechtsmittels wenden sich die Antragsteller vornehnﬂ'ich'_"
gegen die Hohe des Kapi_talisierungszinssatzesl— Den Basiszins habe das - |
Landgericht ebenso zu hoch angesetzt wie die Marktrisikoprémie. Auch der
Betafaktor sei unzutréffend ermittelt worden; weil bei dem so genannten Relevern
- —d.h. der Anpassung des Betas einer unverschUlﬂeten.Gesellschaft an die
Kapitalstruktur des zu bewertenden Unternehmens - von einem zu hohen
‘Unternehmenswert der Antragsgegnerin zu 1) ausgegangen worden sei. Ferner
sei der Wachstumsabschlag mit einem Prozent zu nledng veranschlagt.
Schluel&]uch sel die Anwendung des neuen Standards IDW S1 2005 nlcht zu -
rechtfertlgen '

"Démgegehuber \/érteidigen die Antragsgegnerinnen die der angegriffenen

" Entscheidung zugrunde gelegten Parameter. Gleichzeitig halten sie d|e sofortigen
| ‘ Beschwerden far unzulassig. Uberdies sind sie der Auffassung, dass das _
Landgencht der Antragsgegnenn zu 2) die auf&ergenchtllchen Kosten der
Antragsteller nicht habe auferlelen diirfen.

Den sofortigen Besch,werd'en der Antragsteller sowie,de'.r Anschlussbeschwerde
der Antragsgegnerin zu 2) bleibt der Erfolg versagt. Zu Recht hat das Landgericht -
dem Bégehren der Antragsteller, dielAbﬁndur'l;g Uber 205 € fesiiusetzen,’ nicht
entsprochen. Zugleich ist entgegen der Aﬁffaséung der Antfags‘gegnerinnen .
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gegen die erstinstanzliche Kostenentsch'eidung; die noch nach dem aiten Recht (§
3271, § 306 AktG, § 13a Abs 1 Satz 1 FGG Jewells a. F ) erglng, hichts zu

erinnern.

1. Die sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 3) und zU 8) sind jedenfalls
unbegriindet. Die Abfindung von 205 € erweist sichl als ahgemessen.

a) Nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AIKG kann die Hauptversammlung einer

" Gesellschatt die Ubertragung der Aktien der Mmderhestsakt:onare auf den -
Hauptaktion&r gegen Gewahrung einer angemessenen Barabf[ndung beschliellen.
Dabei muss die vom Hauptaktlonar festgelegte Barabfindung die Verhaltnrsse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung berucksuchtigen (8 327b Abs. 1
 Satz 1 AktG)

Als angemessen in dem vorgénannten Sinne ist e.inerAbfihdung‘ aniuseh‘en, die .-
dem ausscheidenden Aktiondr eine volle Entschadigung dafiir verschafft was
seine Betellrgung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem
vollen Wert seiner Betsiligung entsprechen (vygl. BVerfGE 14, 263/284; 100

. 289/304 f,; BayObLG AG’ 1996 127 Huffer AkiG, 8. Aufl., §327b Rn. 4}. Hierfiir

ist der Grenzprels zu efmitteln, 2u dem der auenstehende Aktionér ohne Nachteil

aus der Gesellschaft ausscheiden kann (vol. BGHZ 138, 136, 140) Dabei stellt:
-der Bdrsenkurs der Gesellschaft regelmarslg eine Untergrenze filr die zu.
‘gewahrende Ab’r" ndung dar (vgl BVerGE 100, 289)

b) Hiervon"ausgehehd ist die von der Antr_agsgegnerin zu 2) zuerkannte Abfindung
in Hohe von 205 € je Aktie als angemessen einzustufen.' Sie Iiegt (ber dem
anteiligen Ertragswé_rt der Gesellschatt. Uberplies tbersteigt dié gewshrte
Abfin'ddng den durchschnittiichen Borsenkurs drei Monate vor der erstmaligen
Békanntgabe des Squeeze out. SchlieRlich liegt sie auch iber dem Barwert der
Garantiedividende aus dem bestehenden Be_herrsbhqngsvertrag. :

aa) Der anteilige Unternehmenswert der Antragsgegnerm zu 1) liegt zum -
Bewertungsstlchtag Jedenfalls unter der gewahrten Abfmdung
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~ ‘Nach der hier zur'Anwendung gelangten ErfraQSWertsmethode bei der es sich um

eine allgemein anerkannte Bewertungsmethode handelt, deren Heranziehung

kelnen Bedenken unterllegt und von den Antragstellern auch nicht in Zweifel

‘gezogen wird, sind die den Aktlonéren kiinftig zuﬂ[eﬂ.enden Ertrage der
‘Antragsgegnerin zu 1) zu schatzen und jeweils mit dem Kapltalls:erungszmssatz

abzuzinsen; der Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermégens und andere
Sonderwerte smd hinzuzurechnen {vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Marz
2010 - 20W9!08 Juris Rdn. 91).

aaé) Soweit es die zu kapitalisiefenden Ertrage des Konzerns anbelangt ist gegen .
die von dei' Antragsgegnerin' zugrunde gelegten Zahlen |m Grundsatz nichts-zu -
erinnern. Dies hat éuc':h der Sachversté‘mdige - 'abgesehen von einer seihefseits '
vqrgenomrhenen Korre’ktur der in der Phase der ewigen Rente veranschiagten

‘Reinvestitionen fir die sogenannte MIRS - Technologie, auf die weiter unten noch
- . gesondert elnzugehen ist — bestatlgt Entsprechend hat er die im

Ubertragungsbencht vorgesehenen Ertragszahlen der von ihm durchgefuhrten :

Bewertung zugrunde gelegt und diese nur — der erstmals im neuen

Bewertungsstandard IDW S1 2005 vorgesehenen Abkehr von der -

' 'Vollausschﬂttur'_\gsahnahme_ fdlgend ~ um geplante Theséurier'ungen ergé'mit;
"Gegen die hiermnach abgel_eitéte‘ Hahe der in den Jahren 2002 bis 2006 sowie in

der Phase der ewigen Rente‘zu kapitalisierenden Ergebnisse erheben die
Antragsteller im Beschwefdeveffahren keine weitersn Einwénde, so dass insoweit

~aufdiei im Grundsatz uberzeugenden Ausfuhrungen des Sachverstandlgen Bezug

genommen werden kann

" bbb) Keinen durchgreifenden Bedenken vuhterliegt ferner der vdn dem

Sachverstandigen ausfuhrlich srérterte und vom Landgericht gebilligte
_Kapitalisigrungs’zins. Ausgehend von dem vom Sachversténdigen zur Anwendung
gebrachten Standard IDW 51 2005 ist gegen die veranschlagten Werte von
Ba_sis'zjns, Risikozuschlag und Wachsti.imsabschlag in der Phase der éwigen
Renté entgegen' der Auffassung der Antragsteller-insgesamt nichts zu erinnern. -
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a) Wie berents das Landgencht folgt auch der Senat dem Sachverstand igen darin, -

abweichend vom Ubertragungshericht den Basrszms nicht mit 6 % sondern nur.

- 55%zu bemessen

Zu seiner Ermlttlung ist der Sachverstandlge dem anempfohlenen Vorgehen im -

‘Standard IDW S1 2005 entsprecheénd ~ von.einem Zins fir Bundesanleihen mit
Restlaufzeiten von Gber 24 Jahren in Hohe von etwa 5 % ausgegangen und hat

. den Wiederanlagezins auf 6,5 % geschatzt, woraus sich ein Zins von etwa 5,5 %

ergebe. Einen entsprechenden Wert erhalt man, wenn — aus Sicht des Senats
methodisch vorzugswilrdig (vgl. dazu IDW.S1 2008 Rdn.‘ 117, so ebenfalls OLG -
- Stuttgart, Beschiuss vﬁm 19. Januar 2011 - 20 W 3/09 -, Juris Rdn, 170 ff.) - auf
die zum Bewertungssti_chfag giiltige Zinssirukiurkurve zurUckgegriffen wird. Auch
- dann ergilbt sich ein Basiszins in Hohe ‘Von:etwa,5,5r% {(vgl. Gutachten S. 31).
Entsprechend hat berelts der 5. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Frankfurt am
‘Main far einen &hnlichen Bewertungsstichtag einen: Basiszins von gerundet 5,5 %
gebilligt (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 17, Junl 2002 5 W 39/09 - .Juns
© Rdn. 28 ff.). .

‘Soweit der Antragstefler zu '8) meiht, es sei nicht plausibel, dass die
Zinsstrukturkurve einen Sprung mache, missversteht er die Argumentation des

Sachverstandigen. Der Sachvérsténdige hat namlich nicht dargelegt, der sich aus

der Zinsstrukturkurve abzuleitende Wert betrage 6,5 %. Vielmehr hat er .

- ausgefihrt, dass dieser béi etwa 5,5 % liege. Zudem ist dies nicht der Wert flr
Restlaufzeiten tber 24 Jahre Statldessen handelt es smh um einen |

: banwertaquwalenten Emhe:tswert Uber die gesamte Betrachtungsze|t Eln

‘ unplausﬂaler Sprung in der Zlnsstrukturkurve ist mlthm nicht zu verzelchnen

© . Einem &hnlichen Missverstandnis unterliegt offensichtlich die Antragstellérin zu 3),

wenn sie einen Widerspruch daraus meint ableiten zu kisnnen, dass der Zins fur

langste Laufzeiten aus der Zinsstrukturkurve am Bewertungsstichtag bei etwa 5 %

gelegen habe. Diese Beobachtung geht gerade einher mit der Feststellung des

- Sachversténdigen, dass der Wert fir Renditen mit Restlaufzeiten tber 24 Jahre
am 12, ‘N‘c_ivembér 2002 bei 5,0446 % Igelegen"habe. Von diesem Wert zu
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unterscheiden ist aber — wie bereits dargelégt - der aus der ststrukturkurve

ermlttelte banNertaquwatente Einheitswert.

B) Der Basiszinssatz ist um einen Risikozuschlag zu erhéhen',\der nach § 287 Abs.
2 ZPO zu séhﬁtzen ist, da bei der Investition in ein Unternehmen im Gegensatz
© zur Anlage in 6ffentlichen Anleihen.die Risiken der unternehmerischen Tfa'tigkeit zu
pertcksichtigen sind (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17, Marz 2010 — 20 W
9/08 -, Juris Rdn. 159 {.). Bei der mittlerweile fast durchgehend von der
. obergerichtlichen Rechtsprechung gebllligten Ermittlung des Risikozuschlags
- anhand des Capital Asset Prici_ng Modell - hier in der Form des Tax-CAPM - wird
die aus der langjéhrigen Differenz zwischen der Rend_i'te von Aktien und (cjuasi)
fisikofreien sffentlichen Anleihen (Uberrendite) ermittelte durchschnittliche -
Risikopramie (Marktrisikopramie), mit einem uﬁternehmensspezirfischen Faktor,
. dem so_genahnten Betafaktor, muiltipliziert (vgl. OLG St-uttgart, Beschluss vom 17. -
" Marz 2010 ~ 20 W 9/08 -, Juris Rdn. 158). Die dabei vom Sachverstandigen
| herangezogenen Werte filr die Marktrisikopramie und den Betafaktor sind nicht zu

" beanstanden.

Fur die Marktrisikoprarmie nach Steuern hat der Sachverstandige einen Wert von
5,5 % zugrunde gelegt (Gutachten S. 31 ff). Diesen Wert hailt der Senat bezogen
auf den hier in Rede stehenden Bewertungsstichtag fiir angemessen. Dabei wird
niéht vérkannt, dass'die konkrete Hohe 'der Marktrisikopramie innerhalb der '
Wirtschaﬁswisé.enéchaﬁen sehr umstritten ist. Dies belegt schon die Vielzahl der
Studien die jeweils basmrend auf unterschledtlchen Beobachtungszeltraumen
verschiedenen Verg!e]chsgroﬁ.en anderen untersuchten Markten sowie
differierender Durchschmﬁsb[ldung zu zum Teil stark voneinander abweichenden
Ergebnissen gelangen (vgl etwa die Ubersicht bei Druckarczyk/Schuler
Unternehmensbewertung, 5. Aufl., 8. 253 f.). Glelchzel’ug bestehen zudem
grundsétzliche konzeptlonelle Bedenken, die daraus resultieren, dass die
erwahnten Studien jeweils die Ableitung historisf:her Marktrisikopramien zim
'Gegenstand haben, zum Zwecke der Unternehmensbewertung aber der flr die

© Zukunft erwartete Wert heranzuziehen ist. '

10




=10~

~ Dies zwingt dazu, eine Pramie im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu
ermitteln, wobei gerade wegen der uneinheitiichen wissenschaftiichen Bewertung
auch kein nennensweftér Erkenntnisgewinn darin gesehen werden kann, zum
Zwecke der vom Senat vorzunehrmenden Schitzung 8in weiteres )
Sac_hve,rsténdigé,hgqtachtén Zu der Frage der Hohe der Marktrisikopramie

ginzuholen,

Vor dem Hintergrund des derzeitigen Diskussionsstandes ist es angemessen, der
damahgen Empfehlung des IDW, die sich vornehmllch auf eine Studle von Stehle
aus dem Jahr 2004 stitzt (vgl. WPg 2004, 908), zu folgen und die

i Marktrlsukopramle nach Steuern mit einem Wert zmschen 5% und 6 % anzusetzen
(vgl. Fachnachnchten IDW 2005, 70, 71). Folgllch ist die vom Sachverstand:gen

. ‘vorgenommene Heranzlehung des Mittelwertes von 5,5 % fir den hiesigen
Bewertungsstichtag nicht zu beanstanden. Dies entspncht zugleich ganglgen
Annahmen der Bewértungspraxis (vgl. etwa Simon/Leverkus in Simon, SprdchG. -
Anh § 11 Rn. 128). Entsprechend hat auch die obergerichtliche Rechtsprechung
eine Marktrisikopramie nach Stéuérn in Hohe von 5,5 % fOr aﬁgemesseh erachtet
(vgl. OLG"Stuttgart, Beschluss vom 18. Januar 2011 - 20 W 3/09 -, Juris Rdn. 192
ff.; Beschluss vom 18. Dezerﬁber 2009 — 20 W 2/08 -, Juris Rdn. 208 if.; KG, AG

2009, 199), Der vorgenannten Elnschatzung schlleBt sich der Senat fiir den hier in
. Rede stehenden Bewertungsstichtag an, Dies gilt ebenfalls unter Berucksn:htlgung

- der in diesem Verfahren vorgebrachten Argumente.

Die von .den' Antragstellefn ge'gén den \?orgenannten Wert angefihrie -
Kontrollrechnung von Knoll (ZIP 2008, £38, 539), die eine Kapltalanlage in eme
30—jahrlge Bundesanleihe mit einer Anlage in Aktien vergleicht und zu dem -
Ergebnls kommt, eine Marktrisikopramie von 5,5 % sei unreahstlsch. well in

- diesem Fall' das EndVer_mﬁgen eines Aktionars stwa das 4,7 ——faché eines
Anleiheglaubigers betrage, ist zwar gesignet, Zweifél an der.gesch'étzten_Héhe der
Marktrisikbprémie aufkommen zu lassen. Zu Eeachtén ist aber, dass die
Begrenzung auf ein'en' Zeitraum von etwa 30 Jahre den Vergleich unzutreffend
einschrénkt, weswegen der hier angenommene Bamszms vor Steuern einer quasn
tisikolosen Anleihe auch. entsprechend hoher ist als in der Kontrollrechnung.
Zudem stiitzt 5|ch die Uberlegung auf elne nicht néher belegte Vermutung

1
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" Soweit es die von den Antragstellern7aufgeWorféne Frage anbelangt, ob das

11

dahmgehend dass es kemen bekannten Performance—lndex westllcher

" Industrielander gebe bei dem das zu erwartendeé Endvermagen aus Aktien um 79
.% verfehlt werde. Diese jedenfalls fir die Zukunft keineswegs zwingende
‘Vermutung kann die Erkenntnisse der empirischen Untersuchungen fetztfich nicht

widerlegen.

Dle van den Antragste]lern erhobene Rige einer falschen Abgrenzung des

Untersuchungszeltraums in der Studie von Stehle auf die Jahre ab 1955 statt auf

die Jahre ab 1960, vermag letzllich nicht zu _uberzeugen. Aus Sicht des Senats ist -

“es insbesondere mit Blick auf den Umstand, dass unendlich lange Laufzeiten

betrachiet werden, wenngleich nicht zwingend, so doch gerechtiertigt, auch die

- Zeit besonderer wirtschaftlicher Prosperitét wiahrend des Wiederaufbaus ab Mitte

der FUr_lfzi_ger Jahre in den Untersuchungszeitraum einzubeziehen,

Soweit eingewandt wird, dass bei der Ermittlung der Marktrisikpprémie ein
~ Vergleich mit Anteihen zu kurzer Laufzeit gezogen worden sei, mag dies mit der

héheren Liquiditat von Anlléihen mit kUrZer«_ah Lanzéiten erklart werden, so dass
deren Werte letztlich aussagekraftiger "si_nd. Zudem wirkt sich dieser Fehler nur
geringfugig auf den ermittelten Wert aus.

- Eine falsche Steuerbetrachtung kann der maBgeblichen Studie von Stehle
ebenfalls nicht vorgeworfen werdsn. Es handelt sich- um elne notwendige

Typisierung, die zwingend mit entsprechenden Veremfachungen verbunden lst |
Bei dieser Typisierung sind zu Recht keine Steuervermeidungsmiglichkeiten
berucksmhtlgt worden, da deren Bestehen ebenso wie deren Nutzung stark variiert

.und letztlich emer intersubjektiven Uberpriifung ohnehln kaum zuganghch ist.
- Uberdies ist von einem Einhalten der Gesetze durch die Wirtschaftssubjekte bei

der gerichtlicheri_Ubérprufung zwingend.adszugeheh und dirften die in dem von
den. Antragstellern in Bezug genommenen Beitrag von Wenger ( AG 2005,
Sonderbeilage, 9, 17) angedeuteten legaien Moglichkeiten einer

' Steuerverméidung dern durchschnittlichen Kleinanleger kaum békannt sein.

geometrische oder das arithmetische Mittel bei der Ermittlung der

12
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Marktrrisikoprémie heranzuziehen ist, muss konstétiert werden, dass dieses
Problem weiterhin nicht abschliefend geklart ist. Entsprechend ist dem Einwand
gegen_das arithmetische Mittel bereits dadurch Rechnung getrageh worden, dass
bei der vom 1DW ausgesprocr;eneh ‘Empfehlung fﬂ.r die Marktrisikopramie nicht

o nur d.as arithmetische Miftel Betﬁckéichtigung gefunden hat, sondern die
geringeren Werte die sich aus dem geometnschen Mittel ergeben, ebenfalls

- Eingang gefunden haben.

Schlielich zwmgt die neuere Studle von Stehle die die Antragstellerm zu 3) in
das Verfahren elngef{lhrt hat, zu keiner grundlegend anderen Schatzung der
Marktn:-:.lkopram;e flr den damahgen Bewertungsstichtag, Zwar wnrd hier eme
Pramie flir den deutschen Markt in Hohe von etwa 3 % ermittelt. Dle Analyse

beruht Jedoch tetlvxrense auf am Bewertungsstlchtag noch nicht verfligharen Daten.

Zudem ist der dort betrachtete Aktlemndex DAX weniger geeignet als’ der in einer
Studie aus dem Jahr 2004 verwendete CDAX, da letzterer der breitere Index ist.

| Soweit es den Betafaktor anbelangt, hat derSachverstéindi'g'e diesen — (iber die
Jahre entsprechend einer unterschiedlichen Kapitalstruktur der 'Antragsgegnerin
zu 1) variierend — mit Werten zw:schen 0, 78 und 0,94 veranschlagt. Der
hachvolliziehbar vom Sachverstandigen begrundete und aus einer Gruppe _
V‘verglelchbarer Unternehmen abgeleltete Wert (vgl. Gutachten S.-34 ff. ) entspricht
. annahernd dem Faktor, der im Ubertragungsbericht zugrunde gelegt wurde.

~ Gegen den Wert des Sachverstandlgen wenden die Antragsteller im
Beschwerdeverfahren entsprechend nur noch ein, der Betafaktor sei unzutreffend
“weil die Anpassung des Betas eines unverschuldeten Unternehmens an die
Kapltalstruktur der Antragsgegnerln zu 1) fehlerhaft erfolgt sel. Dies w1ederum
ergebe sich daraus dass der Sachverstandige eine zu geringe Marktrisikopramie

und daraus resuftierend einen zu niedrigen Unternehmenswert veranschlagt habe.

Da aber-‘— wie ausgefiihrt — an der Einschétzung des Sachverstandigen zur
Markdirisikopramie keine durchgreifenden Zweifel bestehen, geht der darauf
aufbauende Einwand gegen den Betafaktor letztlich ebenfalls ins Leere,

y) Mit Blick auf die Hohe des Wach'stunisabschlags kann auf die i‘iberzeugenden
A‘usfiJhr_ungen des Landgerichts verwiesen werden, das den Abschlag mit 1 %
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veraﬁSChIagt hat und dabei vornehmlich auf das damals erwartete abgeschwéchte
. Wachstum auf den fiir die Antragsgegnérin‘ relevanten Absatzmarkten sowie den

damit einhergehenden relativen Preisverfall verwiesen hat.

Die hiergegen ‘vofgéblrachteh Einwande vermdgen nicht zu (iberzeugen. Sie

beruhen auf der unZutreffenden Vefmutung, ein hinter der erwarteten Inflationsrate

" von etwa 2 % zurlickbieibendes Gewinnwachstum gehe zwingend einher mit -

einem Ruckgang der verkauften Stiickzahlen oder einer in der Zukunft
abriehmenden Produktion (vgl. OLG Frankfurt, Beschiuss vom 17. Juni 2010 - 5
W 39/09 - , Juris Rdn. 60 ff.). Da dies nicht dei Fall iét stehen die umfangreichen

: lnvestltlonen der Antragsgeg herin zu T} zum Zwecke der Produktionssteigerung

auch nicht in Wlderspruc:h zu einem relativ geringen Gewmnwachstum

Im Ubrigen wird von den Antragste‘llem nicht hinreichend in Betracht gezogen,
dass die Antragsgegnerin zu 1) mit ihrer Fokussierung auf den deutschen Markt

‘nur sehr eingeschrankt von einem globalen Wachstum auf den Automobilmarkten
profitieren kann. Dass deu"csche Autornobilhersieller auch auf den _
Wachstumsmarkten etwa in Femost erfolgreich agieren, steht dem nicht entgegen,
da es sich insoweit haufig um Produktionsstitien imAuSIand handelt, die

wiederum von der Anfragsgegnérin zu 1) nicht mafgeblich beliefert werden.

cee) Das nicht betriebsnotwendige Vermagen hat der Sachverstandige und ihm |
folgend-das Landgericht mit 1.914 TEUR veranschlagt. Hiergegen haben die

-Beschwerdefiihrer keine Einwénde erhcobén. Auch der Senat hat keine

Veranlassung dazu, den Wert abzusndem.

ddd) Da die Einwénde der Antragsteller, sowelt sie’ sich gegen die vorn gerichtlich

'beste!lten'Sachv_ersténdigen durchgefiihrte korrigierte Bewertung richten,
. insgesamt'nichtrdu'rchgreifend sind, ist der Einschétzung des Landgerichts zZu .

folgen, wonach auf der Grundlage des neuen Bewertungsstandards IDW §1 2005
der anteilige Unternehmenswert der Antragsgegnerin zu 1) weit unter der

; gewahrten Abfmdung hegt
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eee) Das vorgenannte Ergebnis einer unter Ertragswertgesichispunkten
angemessenen Abfindung erfordert keine Einschrénkung mit Blick auf den
Einwand der Antragsteller, der Sachverstandige habe zu Unrecht den
- Bewertungsstandard. IDW _Sﬁ 2005 bzw. IDW S1 2008 zur Anwendung gebracht,
da maBgeblich der damals.zum Bewertungsstichtag noch allein gultigé Standard
. IDW 81 2000 sei. Denn es kann vorliegend dahingestellt bleiben, ob die
Auffassung der Antragstel.ler, neuere, zum Bewertungsstichtag nach unbekannte
' Standards dUrften fir die Beurteilung der Angemessenheit der Abfindung nicht -
‘herangezogen werden, zutreffend ist (vgl. dazu OLG Stuttgart, Beschluss vom |
19.01.2011 - 20 W 2/07 -, Juris; anders mit Blick auf einen vor Einfihrung des
Ha!beinkﬂnfté\}erfahrens liegenden Stichtag, OLG Frankfurt, AG 2010, 798),
Selbét wenn entgegen der Auffassung des Landgerichts der alte Standard IDW S1
2000 fiir den hier relevanten Bewertungsstlchtag am 12. November 2002 zur '
* Anwendung gelangen sollte erweist sich die von der Antragsgegnerin zu 2)
gewahrte Abfindung weiterhin als angemessen. '

Dies ergibt sich aUs einer Uberschldgigen Rechnung, bei der der eilte Standérd

~IDW 1 2000 und die damit verbundene Annahme der Voltausschiittung sowle die -

Besteuerung der A]térnativanlage mit 35 % ebenso wie eine Marktrisikopramie vor
: Steuern voh 5"% ~ wie im Ubertragungsbericht Qerahéchlagt und der standigen
Rechtsprechung des Oberiandesgerichts Frankfurt am Main zufolge nicht zu.
beanstanden (vgl. zuletzt Beschluss vom 20. Dezember 2010 — 5 W 51 /09 -,

' unverdffentlicht) - zur Anwendung gélangen,' im Ubrigen aber die korrigiérten‘

| Werte des Sachverstandigen zugrunde gelegt werden. Auch in diesem Fall ergibt

| ~ sich ein anteiliger UntemehmensWeH der mit 213 € nur knapb 4 % vaon der
angebotenen Barabfindung abweicht und bereits aus diesem Grund unter
'BerUcksmhtlgung des Borsenkurses sowie des vom gerlchthch bestellten
Sachverstandlgen ermittelten Unternehmenswertes keme Korrektur i lm

| Spruchverfahren rechtferhgt (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 19, Jan‘uarr?.O'l’i |
- ~Z0W 3/09 -, Juris): | |

. Die vorstehende: Beurtellung, wonach die angebotene Abfindung unter dem
Gesichtspunkt des Ertragswertes des Unternehmens als angemessen elnzustufen

ist, gilt — ohne dass es hierauf nach entscheidend ankame — erst recht,- wenn man
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der vom Sachversténdigén vorgenommeneh K_ofrektur derin der Phase der -
ewigen Rente von der Antragsgegnerin zu 2) veranschlagten Reinvestitionen (vgl.
| dazu GLItachten S. 46 f. iVm 8. 15 ff.) teilweise nicht folgt und stattdessen einen '
Wert von etwa 37,5 Mio. € Reinifestitionskosten heranzieht. Dieser Wert liegt etwa
in der Mitte zwischen der Im Ubertragungsbericht zugrunde gelegten
'Relnvestltlonshohe von 39 6 Mio, € und dem vom Sachverstindigen
herangezogenen Wert von 36 5 Mio. €. Diese vom Senat filr zutreffend erachtete
Reinvestitionshdhe in der ewngen Rente fﬂhrt ihrerseits unter Anwendung des
Standards IDW S1 2000 zu einem anteiligen Unternehmenswert von 205 € und
damit einem Wert, der der angebotenen Abfindung gerade entspricht.

~ Insoweit vermag die vom Sachverstandlgen befurwortete Korrektur der
Reinvestitionshéhe wahrend der Phase der ewigen Rente von 39,6 Mio, € auf
gerundet 36,5 Mio. € nur teilweise zu tberzeugen.

Zur Begriindung hat der_Sa(;hve'rsténdige - insoweit zutreffend - dazy ausgeflhit,
die Reinvestitionen seien, soweit sie das am 31. Dezember 2001 vorhéndene
Anlagevermégeh‘betrafen, nilcht_zu beanstanden. Sie ldgen damit — wie im |
Ubertragungsbericht angenommen — bei 34,6 Mio. € pro Jahr, Dieser Wért ~ S0 |
der Sachverstandige weiter - sei um die Reinvestitionen fur die Erweiterung der -
Fertlgungskapa2|taten zu erhéhen, jedoch nicht = wie die Antragsgegnenn zu 2)
meine — um 5 Mio. €, sondern nur um ca. 1,87 Mio. € jahrlich. Dies ergebe sich

daraus, da_ss die Erstinvestitionen in einer fir die Reinvestitionsfrage relevanten |

Gesamthéhe von insgesamt ca. 75 Mio. € (= 62 + 78+3x18 Mio‘ € vgl.

"~ Gutachten S. 21 f.} zwischen den Jahren 2002 und 2008 (im Mittel also 2005)
getatigt worden seien und mithin die bei 15 NutzunQSJahren Zu veranschlagende ¢
notwendige Reinvestition pro Jahr von 5 Mio. € erst ab dem Jahr 2020 erstmals _
fallig-werde, so dass der Wert im Jahr 2020 auf das Jahr 2007 abzuzinsen und -
mithin nur in der genannten Hohe von 1,868 Minlj. € in die Bewertung Eingang |
finde. '

Diese Korrektur ist nur im Ansatz zutreffend. Die Uberlegung bildet zWar den :
~ geplanten Zahlungsstrom ab, sofern.eine Reinvestition nach Ablauf der _
Nutzungsdauer zu den _damaligén Anschaﬁungskosten erfolgen kann. Dies ist
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aber eine Igeiﬁesfallé zwingende Anhahme. Demgegenuber hat die

Antragsgegnerin eine gleichmaRige Verteilung der Anschaﬁungsko'sten auf die

geplante Nutzungsdauer vorgenommen und ist damit dem Konzept einer linearen

, Abschretbung gefolgt. Dies fiithrt dazu, class eme Wiederbeschaffung in etwa zum

_ aufgezinsten Wert der vorgenommenen Investltronen moglich ist, was wiederum

einer Wiederbeschaffung kurz nach der Erstinvestition entspricht. Auch dle_ser
Ansatz ist grundsétzlioh'vertretbar Allerdings ist die Einschatzung konservativer
als die geplanten Relnvestltlonskosten for das bereits Ende 2001 vorhandene

Anlagevermogen

Mit der. ibrigen Planung der Antragsgegnerin am ehesten einhergehend ist eine
gedach'te'Wiederbéschaff_ung etwa nach der Halfte der Nutzungsdauer. Diese
Vorstellung entspricht n2mlich der Vorgshensweise bei den Reinvestitionén far

' das bereits Ende 2001 vorhandene Anlagevermogen Hier hat man namlich - vom
- Sachverstindigen gebllllgt — Vereinfachend die Anschaffungskosten durch die "

Anzahl der Nutzungsqa‘hre getellt, wobel unter Beriicksichtigung der Angaben zu

~.denam 31. Dezember 2001 bereits erfolgten Abschreibungen und mangels
‘ entgegenstehendem Anhalt vereinfachend davon ausgegangen werden kann,

dass zum Zeltpunkt des Bewer’cungsstlchtages im Mlttel in etwa die halftlge
tatsachhche Nutzungsdauer erreicht war.

B Letztgenannten Ansatz zugrunde gelegt ergeben srch Jahrllch Relnvestltlonen far

die MiRS—TechnoIogle von ca. 3 Mio. € und damit insgesamt Remvestltionskosten
|n der ew:gen Rente in Hhe von etwa 37, 5 Mio. €. Dies fuhrt bei Anwendung des .
Standards IDW 81 2000 in etwa zu einem. antelhgen Ertragswert in Hohe der

gewéhrten Abfindung.

- bb) Die Barabfindung erweist sich ebenfalls unter Befﬂcksichtigung des relevah;cen

Bérsenkurses nicht als unangemessen (vgl. dazu BVerfGE 100, 289). Denn der
umsatzgewnchtete Durchschnittskurs der Aktlen der Antragsgegnerm zu 1) drel
Monate vor der erstmaligen Bekanntgabe des Squeeze out {vgl. dazu BGH, DStR
2010_, 1635) I_ag dern unwidersprochen gebllebenen Vortrag der

- Antragsgegnerinnen 2ufo|g_e bei 202,51 € und damit ebenfalls tnter der
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. cc) Schliefiich erglbt sich eine Unangemessenhelt der gewahrten Abfindung auch
nicht aus dem zwischen den Antragsgegnennnen bestehenden '

' Beherrschungsvertrag und der in diesem Verirag den Minderheitsaktionaren
zuerkannten Garantiedividende von 12 % des Aktiennennwertes. Bei dem hier
zum Bewertungsstichtag bestehenden 1sollerten Beherrschungsvertrag ist es
insoweit nahehegend dass der Barwert einer in dem \/ertrag garantierten
Mindestdividende die Hohe derangemessenen Abflndung anders als bei einem '
Gewmnabfuhrungsvertrag (vgl. dazu OLG Frankfurt, NZG 2010, 664, 665 ff,;
Beschluss vom 16. Juli 2010 - 5 W 53/09 -, BeckRS 2011, 05382) - zwar nicht
bes_timmt; aber denno,r_:'h'nach unten hin begrenzt (vgl. dazu OLG Stuttgart,
Beschiuss vom 17. Marz 2010 - 20 W 9/08 -, Juris Rdn. 243 ff.). Die Frage des
Einflusses des Beherrschungsvertrags auf die zu zahlende Barabfindung. kann .
jedoch ebenfalls offen bleiben. Denn der Barwert der Gérantiedividénde — worauf
der Sena’t die Beteirligten gesonderi hingewiesen hat — liegt bei untersteliter ewiger

: Zahlung und einem mit Blick auf das bei der Garantiedividende geringere Risiko

entsprechend ad Justlerten KapltaIISIerungszms ndmlich dem Mittelwert zwischen

Basiszins und Kapttahe‘.lerungszms (vg! OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Mérz

2010 - 20 W.9/08 -, Juris Rdn. 243 ff; Pppp, WFg 2006, 436) - ebenfalls weit unter

der gewshiten Abfindung und vermag mithin keine Korrektur nach oben zu _

begriinden.

‘2. Wié die 'sofortigen Beschwerden der Antragsteller b'lelbt"ebenso die
Anschiussbeéqhwerde der Antragsgegnerin zu 2) erfolglos. Denn die
Entscheidun_g des Landgerichts, der Antragsgegnerin zu 2) die aur&ergérichtlichen -
Kosten der Antragsteller aufzuerlegen, ist gleichfalls nicht zu beanstanden.

Zutreffend weisen die Antragsgegnerinnen insoWeit, in Einklang_mit dem
Landgericht zwar darauf hin, dass ‘d'er herrschenden Meinung zufolge die
Entscheidung tiber die auBergerichtlichen Kosten nicht nach § 306 Abs. 7 a.F.
erfolgt, sondern sich nach § 13a Abs. 1 Satz 1 FGG in der bis zum 30 August
2009. anwendbaren Fassung richtet (vgl. MunchKommAktG!Bllda 2. Aul., § 306
Rdn. 169 mwNachw.). Hlernach tragen die Beteiligten ihre aul.?,ergerlchthchen
"Kosten jeW6I|S selbst, es sel denn, eine Erstattung entspreche der B]”!gkelt Eine
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derartige Erstattungspflicht der Gesellschaft wurdé aber na‘_ch der damals giltigen,
alten 'Rech’.rsl‘age bei Spruchstellenverfahren von der Rechtsprechung regelméif?,ig
angenommen. Grund hierﬂir ist der in § 306 Abs. 7 AKtG zum Ausdruck '
gekommene und auch die Wertung nach § 13a Abs. 1 Satz 1 FGG aF.

‘beeinflussende Rechtsgedanke des Minderheitenschutzes (vgl. OLG Celle, AG

1981, 234, 235; BB 1981, 1234, 1235; KK/Koppensteiner, AktG, 2. Aufl., § 306

- AKtG Rdn. 28; MinchKommAktG/Bilda, 2. Aufl., § 306 Rdn, 170; Huffer, AktG, 5
-._Auﬂ & 306 Rdn. 22). Danach entspricht es mangels entgegenstehender

Anhaltspunkie auch im vorhegenden Fall der Billigkeit, die erstinstanzlichen

' _Verfahrenskosten der Antragsgegnerin zu 2) aufzuerlegen. Dass sich die

Kostenverteilung mit Einfuhrung des Spruchverfahrensges_etzes mittlerweile 7

* geandert hat, steht der Entscheidung auf der Grundlage der damals relevanten
‘ | Gesetzeslage_nicht entgegen. Das gednderte Billigksitsverstandnis beruhf hicht -
‘zuletzt auf der vom ‘Gesetzgeber gegebenen Begriindung fir § 15 Abé. 4 SpruchG
(BTDrucks 15/371 S. 17) sowie dem im jetzt maRgeblichen Gesetzestext

aufgenbmmehen Gesichtspunkt des Ausgangs des Verfahrens und kann damit
eine andere Handhabung der bis dahin ubllchen RechtSprechungspraxls letztlich
nlcht {ibérzeugend begrunden

3. Die Kostenentscheidung.beruht auf § 15 SpruchG. _

Die GeriohtSkdsten im Bes’bhwefdeveffahren einschlieBlich der Vergiitung des

' gemelnsamen Vertreters sind von der Antragsgegnenn Zu 2) zu 'tragen Insoweit
hat der Senat von der in § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG vorgesehenen Mﬁghchkelt

keinen Gebrauch gemacht, weil die Beschwerden der Antragsteller nicht

.oﬁénsichtlich erfolglos waren (vgl. S_ihi'on/Winter,' SpruchG, 2007, § 15 Rz. 63 'ff.). '

" Die Antragsteller haben ihre notwendigen Ausragen im Beschwerdeverfahren

selbst zu tragen, weil ihr Rechtsmittel erfolglos blieb und mithin sine

; Kostentragungspfllcht der Antragsgegnenn unter Beriicksichtigung des

Verfahrensausgangs nicht der Billigkeit entsprochen hatte (§ 15 Abs. 4 SpruchG)
Da ebenfalls die Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin zu 2) erfolgios blieb,
kam zug lelch eine Erstattung deren auBergerichtlicher Kosten gemal § 13a Abs.

1 8atz 2 FGG a.F. nicht in Betracht. Bei entgegengesetzt eingelegten -
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BeschWé’rd,_é'n. die wechselseitig erfolgios geblieben sind, findet § 13a Abs. 1 Satz

2 FQG a.F. namlich keine Anwendung, sondern verbleibt es bei dem Grundsatz
-der Pflicht zur Tragung der jeweils eigenen aulergerichtlichen Kosten nach § 13a

Abs. 1 Satz 1 FGG a.F. (vgl. Zimmermann, in: Keidel/Kunize/Zimmermann, FGG,
15. Aufl., § 13a Abs.“34). Entsprechendes gilt auch aufgrund des

_Ausnahmecharékters von § 13a Abs. 1 Satz 2 FGG a.F. in der hier voriiegenden

Konstellation einer erfolglosen Anschlussbeschwerde im SprUéhver_fahren.,

Die Kosten des gemeinsamen Vertreters kénnen der’;_:éit.nicht festgesetzt werden,

weil sie noch nicht geltenc['gémacht worden sind. Nach § 6 Abs, 2 SpruéhG gehdért
dazu ein Verlangen des gemeinsamen Vertreters. Uberdles ist die Héhe der

- Auslagen. nicht bekannt.

Die Fe’étsetzu ng des Geschéftswerts fur das Beschwerdeverfahren folgt aus § 15
Abs. 1 Satz 2 SpruchG Dabei war der Geschiéftswert mlt der in der Voarschrift

vorgesehenen Mindestsumme zu bemessen.

Die Entscheidung ist rechtskrafti.




