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hat der 9 Z|V|Isenat des Pfalzlschen Oberlandesgenchts Zwelbrucken durch den Vors:tzen-
- den Richter am Oberlandesgencht den Richter am Oberlandesg_encht und

den RIChtel_' am Landgericht.

am 02.10.2017 |
beschlossen:

1.  Auf die sofortlge Beschwerde der Antragsgegnerm w1rd der Beschluss des Landge- :

nchts Frankenthal vom 1. Juli 2013 abgeandert und wie fofgt neu gefasst
| Die Antrége auf Bestimmung der angemess'enen Barabﬁhdun'g werden zuriickgewie-

sen. ' - ' '

. 2. Die sofortigen Beschwerden der Antragssteller.zu 9, 25, 31, 32, 34, 35, 38 - 41 und

- 4549 geg‘en den vofgen’annteh Beschiuss werden zufﬂckgewiesen.

3. Die Antragsgegnerln tragt dle Genchtskosten beider Rechtszuge emschlleﬁ,hch der -
" Vergltung des gemeinsamen Vertreters eine Erstattung der in belden Rechtszugen :

entstandenen auBergerichtlichen Kosten findet nicht stait.

4. Der Geschaftswertwird fiir beide Instanzen-auf jewsils 200.000 € festgesetzt,
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Griinde:

Die Beteiligté’n streiten im gerichtlichen Spruc}hverfahren, i’lbefdie Angem_essenhéit der We-
| gen des Aussdh_eidens dér Minderheitsaktionére aus der Tarkett AG (n,achfolgend:'betroffe-
‘nes Unternehmen) in F’olge der Ubert_raguhg ih'rer'Anteil'e. an di'e'Antragsgegnerin: als .
_ Hauptaktidnérin'(sog._ Squ.e;ezé-Out gem. § 327 a Abs. 18. 1 AktG) zu zahlenden Barabfin-

~ dung.

A ,

Satzungsgemafser Gegenstand des betroffenen Unternehmens war dle Herstel[ung Verar~
'beltung und der Vertrleb von' Textil- und Kunststoffmatenahen keramischen Boden- und
_'Wandverkleldungen Boden und WandVerkleldungen aus Holz, textlien Erzeugnlssen und_
| Kunststofferzeugnissen, lndustnefohen und kunststoffverede]ten Geweben sowie Kunststoff—
artikeln aller Art sowie die Vornahme von samtllchen damit einhergehenden Geschaften
Das betroﬁene Unternehmen war am Bewenungsstichtag an zahlrelchen Unternehmen di-
rekt oder mdn‘ekt betelllgt der Konzernabschlussbencht fir das GeschaﬁSJahr 2004 W|es
zwel mland[sche und 47 auslandische Tochterunternehmen |m Rahmen der Vollkonsolldle- :
rung aus. Das emgetragene Grundkapltel betrug 103.043. 028 48 €, weiches in 40.252. 043 |
Stuckaktlen aufgetellt war. Die Aktien des betroffenen Unternehmens wurden am amthchen
Markt an der Wertpapnerbqrse in Frarikfurt am Main und im Xetra-Handel sowie im Freiver-
“kehr an weiteren Bérsen gehandelt. Mehrheitsaktioné’\ren war 'die Antragsgégh_erin mit ei-

nem Anteil von 97,15 % des Grundrkapftals‘; 2,85 % der Aktieh befand'sich im Streubesitz

B.

Auf Antrag der in Nanterre/Frankrewh ansasmgen Antragsgegnenn fasste die Hauptver-
sammlung des. betroffenen Unternehmens am 20. Juni 2005 (= Bewertungsstlchtag) den

Beschiuss, d|e noch im Streubesrtz beﬂndhchen Akt|en gegen Zahlung einer Barabfindung
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in Héhe van 1 6,35 € jé Aktie auf d-iese zu ‘Ubértragen D’er'n.zugrundé lag ein von der A"gn--
tragsgegnerm beauftragtes Wertermlttlungsgutachten des
(Bewertungsgutachter) sowie der Bericht (iber die Priifung der Angemes-
-senheit der Barabfindung, er_ste_llt,von der
die mit Beschluss des Landgerichts Frankenthal/PfaIz vom 10' Mérz
’ 2005 (2 HK.O 27/05) zZur sachverstandlgen Pruferln bestellt worden war; zu den werteren
Emzelhelten Wll'd auf den Ubernahmeberrcht vom 6 Mal 2005 und die dort in Bezug ge-

: nommene Anlagen verw!esen( Bl. 8161f d.A.), .

Die Beschlussfassung wurde von mehreren Aktlonaren genchthch angefochten H|erauf
kam es vor dem Pfa|2|schen Oberlandesgencht Zwelbrucken im Berufungsrechtzug am13.
Juli2006 (4 U 21/06) zu einem Verglelch wonach die zu zahlende Barabfindung auf emen :
Waert-von 19,50 € je Aktie angehoben wurde Der Beschluss uber den Ausschluss der Min-
derhettsaktlonare wurde hach Veroffentllchung des Vergfelchs vom 13 Juli 2006 im elektro-

nischen- Bundesanzelger am 20. Juli 2006 in das Handeisregister enngetragen und am 8. |

August 2006 bekannt gemacht Dle Barabflndung von 19, 50€ je Aktie wurde anschhefsend

geleistet. -

C,:
Die Antragssteller im vorliegenden Spruchverfahren halten die im Vergleich vom 13. Jull
2006 festsetzte Barabfindung weitérhin fir ZU niedrig, diese kdnne eine angemessene Ab-

fmdung i.S.v. §§ 327a Abs. 1, 327b Abs 1 AktG aus emer Vlelzahl von Grilnden nicht dar-
- stellen; zu dei Einzelheiten des Vorbrlngens wird auf d|e hlerzu elngeretchten Schriftsitze

“der Antragsteller Bezug genommen.

| Das Landgeracht hat mit Beschluss vom 6 Mérz 2008 im Rahmen abgesonderter Verhand-
lung die Antrége der noch am Verfahren betelllgten Antragsteller fur zulasmg erklart; die da-
gegen genchfcete sofortlge Beschwerde der Antragsgegnerm hat das Ptélzische Oberlan-.
:-"desgé_ripht Zv‘veibriickenr mit Beschluss vom 16. Dezember 2008 (3 W'7570.8) zuriickgewie-
sen.“Das Landgericht hat sodann - ein schriftliches .'Sachve‘rs'téndigengutachten3 des

Zum ;Unternehme-n,swert eingeholt, welches -

der Sachv'eréténdi'gé. unter dem 7. Dezember: 2011 vorgelegt hat. Im Rahmen des miindli-
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chen Verhandlungstermlns vom 24, April 2012 hat das Landgencht den Sachverstandlgen
erganzend zu den Einwendungen der Betelligten angehort Es hatanschhe~
end ein efgénzendes Gutachten des Sachverstandlgen elngeholt das der Sachverstandi—

ge unter dem 3, August 2012 vorgelegt hat.

.Daé Landgericht hat mit .derf] angefochtenen Beschluss vom 1. Juli 2013 deﬁ ahgemesse-
Vnen Abﬂndungsbetrag auf 21 12€ je Stuckaktle festgesetzt und angeordnet, dass dieser
Betrag ab dem 8. August 2006 mit 2 Prozentpunkten und ab demi 1. September. 2012 mlt 5
Prozentpunkten Uber dem Jeweillgen BaSISZInssatz nach § 247 BGB zu verzinsen lSt Es hat
ferner die Kosten des Verfahrens emschlleﬂllch der darin angefallenen Vergutung des Ver—
' ' _treters der auBenstehenden Aktiondre der Antragsgegnenn auferlegt und angeordnet dass.
' . diese 50 % der aufSergenchthchen Kosten der Antragsteller zu tragen habe Zur Begrun—

_ dung des Landgerlchts wird auf_dte Griinde der angefochtenen Entscheidung (dort unter H.)

- .Bezug genommen.

"D

~Die Ents_cﬁeidung de's‘ LéngeriChts vom 1. Juli 2013 greifen sowoht die.AniragsteIle‘r Zu 9
25,31, 32, 34, 35, 38 - 41 und 45 - 49 an mit dem Ziel einer hisheren Abfindung, als auch

die Antragsgegnerm welche die Festsetzung des Landgerlchts flr ubersetzt hélt und eine

Zuruckwelsung der Antrage erstrebt Zu den Emzelhelten des Beschwerdevorbrmgens wird ;

auf den Inhalt der | im Beschwerdeverfahren eingereichten Schriftsatze venwiesen. Sowelt -

sich Antragssteller am Beschwerdeverfahren beteiligt haben, beantragen sie ebenso wie

der gemeinsame Vertreter die Zuriickweisung des Rechtsmittels der Antragsgegnerin. Die-

se beantragt ihrerseits, die sofortigen Beschwerden der Antragstelter zu 9, 25, 31, 32, 34,

35, 38 — 41 und 45 — 49 zuriickzuweisen.
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.
A.

' Di'e so’fortigen Beschwetdén der Antragstelter‘ 2u 9 25, 31, 32 34, 35,38-41,und 45 - 49

“sowie der Antragsgegnerm smd zulassig. Sie wurden nach dem gemaB Art, 111 S. 1

FGG- Reformgesetz fiir dieses Verfahren in seiner Fassung bis zum 31. August 2009 anzu-
wendenden § 12 Abs. 1 SpruchG form- und fristgerecht emgelegt Dabei kommt es fiir die
Frage, welches Verfahrensrecht lm Rechtsmlttelverfahren anzuwenden ist, allem auf den
Ze;tpunkt des Antrags auf Durchfuhrung eines Spruchverfahrens an; unerhebhch ist, ob die
angefochtene Entscheldung nach dem 31. August. 2009 ergangen ist (vgl OLG Stuttgart

Beschluss vom 24, 07. 2013 - 20 W 2/12, juris Rn. 90; OLG Miinchen, Beschluss vom

. 25.02.2010 ~ 31 Wx 032/10 juris sowre die dort zitierten welteren Entscheldungen) |
Hieraus folgt auch, dass § 12 Abs. 2 8, 3 SpruchG in der th zum 31 August 2009 gelten-.

~den Fassung weiter Anwendung finde.

B.

" Eine mindiiche V‘erha'n-dltmg im Beschwerctérechtszug war hicht vetanlasst. Nach § 8 Abs.
~18atz’T SpruchG In der bis zum 31. Au'gust 2009 geltenden Fassung ist zwar im Sp,ruc'h—‘
| stellenverfahren als echtem Streitverfahren der.f_reiWiIligén Gerichtsbarkeit, in welchem iiber

- "zivilrechtiiche Ans'pmc,he" der Minderhsitsaktiongre im Sinne des Art. 6 Abs. 18. 1 der Eu-

‘ roparschen Konvention zum Schutze der Menschenrechte und Grundfrelhelten (EMRK) zu
befinden ist {vgl. EGMR Urtelt vom. 20. 02. 2003 44324/98 juris, Rn. 43) im Regelfall auf-

' 'grund einer mundllchen Verhandlung zu entscherden (vgl. a. PfaI21sches OLG Zwe|brucken
Beschluss vom 02.03.2004 — 3 W 167/03 OLGR 2004 278, 280) ‘Dies gilt jedoch-nicht

ausnahmslos. Fand ber_elts vor dem Landgericht; eine offentiiche miindiiche Verhandlung

- statt, muss in der Beschwerdeinstanz nicht stets eine weitere Sffentliche miindiiche Ver-
handiung stattﬁncten, insbesondére dann nicht, wenn im Beschwetdere_chtézug in erster Li-
k nie not:h Gber schriftsétzlich erdrterte Ret:htsfragen zu befinden ist (vgl. OLG Stuttgart, Be-

schluss vom 04.05.2011 - 20 W 14/08, juris Rn. 238 und Beschluss vom 24. 07,2013 — 20
W 2/12; juris Rn. 182 i, Wilske in KolnerKomm-AKiG, 3. Aufl, § 12 SpruchG, Rn. 45).
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Hier wurden die’-Wesentlichen»tatséchli'chen G'r'uhdlagen bereits in det ersten Instanz gelégt.
Das Landgericht hat muhdlich verhandelf und hat dabei den Sachvers'téindige'n‘
erganzend miindlich an'gehijft naChde'm schon zuvar fiir a.lle Betelligen éusreichend Gele-
genheit bestand, zu dem umfangrelchen Sachverstandrgengutachten Stellung Zu nehmen
'Entscheldungserhebhche neue Erkenntnisse tatsachhcher Art haben sich im Beschwerde- '
: 'rechtszug nlcht ergeben. Der Senat wiirdigt die Sache zwar rechtllch in Teilen abweichend |
von der Auffassung des Landgenchts was eine Anderung der angefochtenen Entscheldung
Vbedlngt Die dafiir entscheldungserhebllchen Tatsachen waren im Verfahren erster Instanz
bereits weitgehend durch die dort elngefuhrten Bewertungsgutachten geschaffen worden.
Der Senat hat diese durch die Einholing weitererr'SteHL.u_ignahmen des ‘SachVersténdigen' L
lediglich ergénzt. Soweft der Senat éeiner E‘ntscheiduhg Auéfﬁhrungén’ der
sachverstandrgen Priiferin aus ihrem schriftlichen Prufbencht vom 9. Mai 2005 bzw. aus'
dem Bewertungsgutachten vam 27. April 2005 zugrunde gelegt hat erglbt sich
| haeraus ebenfalls keln Grund fur die Durchfuhrung einer mindlichen Verhandiung. Zwar hat
das Landgericht von der Mogllchkelt Gebrauch gemacht,‘von der Anhorung der sachver-
-sténdig-e-n Prilferin gem. §':8 Abs. 28.12.HS SprucHG abzusehen, Das Bewertungsgut-
.échten und die’ darin enthalténen‘ Festste[lungen waren jedoch' Grundlage des schriftlichen
Gutachtens des Sachverstandlgen vom 7. Oktober 2011 und somit auch Ge-
_genstand semer miindlichen- Erlauterungen Hinzu tntt dass die Beteiligten in-ihrerh Be-
: schwerdevortrag nicht. haben erkennen lassen, dass sie Weltergehende Fragen an dle
sachverstandlge Pruferln stellen wollen. Einer miindlichen Verhandlung bedarf es auch nlcht
mit Blick ‘auf die Behauptung der Antragsteller zu 31, 32 34 35, elne mundliche Verhand- -
: Iung im Beschwerderechtszug sef unverzwhtbar um ihr den Beleg zu ermogllchen dass der
Sachv_erstandlge “|n seinen schriftlichen Aul&erungen standig lediglich seme
e-ihgel'ernten IDW—Vorgabeh w1ederho|t ohne der an thm gelibten Sachkrltlk wirklich Sub-
stanzielles entgegen halten: zu konnen" Denn flr sine fachwrssenschaﬁllche DISkUSSIOﬂ

- Gber die Rlchtlgkelt der vom IDW vorgeschlagenen Ansatze besteht im Spruchverfahren
~ kein Anlass (hierzu unter lIL.A.). |
‘Der Senat hat die Beteiligten rﬁit Beschliss vom: 6, Sé'ptember 2016 auf die maﬂgéblichen
Rechtsgrundsatze hingewiesen. Die Betellrgten hatten ausreichend Gelegenhelt hlerzu‘

schnftsatzllch Stellung zu nehmen, wovon einzelne Betelllgte auch umfangreich Gebrauch

 gemacht haben. Ein zusétzlicher Erkenntnisgewinn ist durch eine weitere mindliche Ver-
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handlung nicht zu erwarten. Angesichts c_iieser Umstéhd_e ist eine mindliche Verhandllun_g .

nicht geboten.

C.

Der Tod des Antragstellers zu 1l4),'der kein eigenes Recht'smittel eingelegf und im Be-
schwerdeverfah'ren, ledigiich als éegner der seforﬁgen Be_schwerde der‘Antragsg'egneriﬁ
betei{igt geweeen \{Jar, h'et, dee Veffahren nicﬁf unterbrochen. §§ 239 ff. ZPO ﬂnden in _Ver- B
| fahren der freiwiiligen Gerichtsharkeit gfundsétzlich‘ keine Anwende'ng (OLG S'tuttgart Be-
schluss vom 17.10.2011 — -20 W 7711, Rn. 161). Bei dem Tod eines Antragstellers hat das -
Gericht welmehr von Amts wegen die Rechtsnachfolge festzustellen und das Verfahren mit
den Rechtsnachfolgern fortzusetzen (F’uszkajler in Kélner Kommentar Zum AktG 3. Aufi., § -
L SpruchG Rn. 58 mwN.). Demnach waren lediglich das Rubrum zu berichtigen und die -
Erben des Antragstellers zu 14 (vgl. die entsprechende Mltteliung des Amtsgerlcht Bad Kis-
! smgen Abteilung fiir Nachlasssachen vom-18. April 2017) als Antragsteller zu behandein

(OLG Karisruhe, Beschluss ‘voml 12.09.2017— 12 W 1/17, juris Rn. 21).

A
‘Nach § 327f S. 2 i.V.m, 8 327a Abs. 18.1, '327b Abs. 1 S, 1 AK(G hat das in § 2

-SpruchG bestlmmte Gericht in Fallen des $0g. Squeeze -Qut auf Antrag dre angemessene

i Barabfmdung zu best:mmen wenn die angebotene Abﬂndung nicht anqemessen ist. Ob die
Abﬂndung unangemessen ist und deshaib-eine Anderung des angebotenen Abflndungsbe-
trages erforderllch macht, ist eine Rechtsfrage die vom Gencht pall beantworten ist (OLG
7 Stuttgart, Beschluss vom 17.07. 2014 20 W.3/12, juris Rn. 78 AG 2015, 580) Elne Fest-
setzung cler angemessenen Barabflndung durch das Gerlcht setzt damit in einem ersten
. Schritt-die Feststellung ‘vorau.s, dees die von d'er Mehrheitsaktionarin angebotene Abfin- |
dung — hier in Form-des Vergleiohe Vo'r-nl1-3. Juli 2006 — aus-einem von'derﬁ Antragetelier ‘
| kenkret' zu bezeichnenden Grund (vgl. KG Berlin, Beschluss vom 31.07.2009 -2W 25,5/08-,
jiris Rn. 13 = AG 2009, 790; Steinle/Lisbert/Katzenstein in Miinchener Handbuch des Ge-
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séllschaﬂsrechté 9. Aufl ,§ 34 Rn. 24) una‘ngeme'ssen untersetzt ist. Die Gruﬁdlagéh dieser
: Schatzung miissen im Spruchverfahren zwar methodensauber; aber auch mltverfahrens—
okonomlsch vertretbarem Aufwand geschaﬂ‘en ierden (BGH Beschl. vom 29.09.2015 ~ 1
78 23/14 juris Rn. 42; Stllz in:- Festschrift fiir Goette 2011, 529, 540) Erst - und nurdann-
wenn sich im Ergebms der gerichtlichen _S_chatzung (§ 287 ZPO) eine solch_e Feststellung
treffen lasst, ist das Gericht - in e_ihem zweiten Schritt - zur Bestimrﬁung und Feétsetzung ei-
nes angémessehen Ba'rabﬁndungsbetrages berufen - (OLG Sfuttgart, Beschluss vom
19 01 2011 —-20W- 3/09 juris Rn. 98, 254 AG 2011, 205) Die Auffassung ginzelner An-
tragsteller das Gencht miisse auf Jhren Antrag hin stets "eine Bandbreite denkbarer Abfln-
dungsbetrage” bestlmmen und sodann emen - jedenfalls Uber dem. Mittelwert der mogll-
chen Abfmdungsbetrage liegenden — Abfindungshetrag festlegen verkennt, dass das Ge-
setz dem Gencht eine Ersetzungsbefugms nurin den Fallen elnraumt in denen der angebo-
tene Abfmdungsbetrag unangemessen nledrlg, weil unterhalb eines vertretbaren, well noch |
als _angemessen zu bewertenden Berelchs liegend ist. Dass - worauf diese Antragsteller '
‘ '_allerdlngs nicht zu Unrecht hinweisen — dles zur Folge haben kann, dass SICh die angebote-
_ “nen Abfmdungsbetrage regelmafslg eher an der unteren Grenze des noch Vertretbaren orf- . -
' entleren ist damit zwar einerseits in der Konzeptlon des Gesetzes angelegt: Dem kann an- -
~ derseits aber unter Berucksrchtlgung des Bewertungszmls durch die Vornahme sachge-'

-rechter Zu- bzw Abschla/ge im Rahmen der vom Gencht nach § 287 ZPO vorzunehmenden

' Schatzung hlnrelchend Rechnung getragen werden

Als mcht mehr angemessen kann eine angebotene Abflndung indes erst dann bewertet
~werden, Wenn sie keine volle Entschad|gung des mit der Strukturmanahme verbundenen
Rechtsverlusts mehr bemhaltet Ein solches Verstandms wird auch der wertsetzenden Be-
: deutung des Ergentumsgrundrechts gerecht Nach der Rechtsprechung des Bundesverfas-.'
sungsgerlchts unterfaltt.das in der Aktie verkorperte Anterfseigentum das im Rahmen se|~' ’
ner geselischaﬂsrechthchen Ausgestaltung durch anatnutzlgkelt und Verfugungsbefugnls
gekennzelchnet ist, dem von A, 14 GG gewshrleisteten Eigentumsschutz. Der Schutz des

Art..14 Abs. 1 GG erfasst die Substanz dieses Anteﬂsagentums in seiner mitgll_edschaﬁ_s- .
, -reéhtlichen Lmd ' vermﬁgen'srechtlichen ' AUSQEStaItung‘ (vgl BVerfG Beschluss . vom
~ 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94 juris mwN. = BVerfGE 100, 288, 301, Urtefl vom 11.07.2012.

— 1 BvR 3142/07 u. 1669/08, NJW 2012 3081 3082). Verliert ein Mlnderheltsaktmnar sei-

ne mltghedschaﬁllche Stellung oder wird er hlerln durch eine Strukturma[&nahme in relevan-
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tem Mafbe ein'geschréhkt, muss er flir den 'Vérluét séir_ter Rechtsposition und die Beeintréch-
-tigung seiner vermt’ngénsrechtlichen Steltung im Prinzip ';Wirtschafttictt voll ehtschédigt" wer-
den (vgl. BVerfG; Beschluss vom 23.08.2000 — 1 BvR'68}95 U. 147197, NJW 2001, 279;
| BeschluSs vom 30.05.2007 — 1 BvR 1267/06 u.a., NJW 2007, 3266, 3267). Dabei hat die
-Entséhédigung den 'twirklichen"'dder "wahrén‘f Wert der quotalen Untérhehme.nsbeteiligung |
an. dem arbeitenden Uhterhehmen unter EiﬁsChfus_s der's‘tillen Reserven und dés innet’en
' Gesc'hétftswertes widerzuépiegeln {vgl. BVerfG, Beschluss vom 27 04, 71999 1 ByR
1613/94, BVerfGE 100, 289, 304 ff; Beschtuss vom 24.05. 2012 -—1 BvR 3221710, NJW
2012, 3020; Stemte/Lleberthatzensteln aa0., § 34 Rn.. 83; R|eggerIGayk in Kélner-
Komm:- AktG 3. Aufl., Anh. § 11 SpruchG Rn. 3 mwN.). Zudem gebietet der Schutz der Min-
derheitsaktionére, dass diese jedenfalls nicht weniget e'r_hatte_n', als sie bét einer freien .
Deinvestionsentscheidung zum Zeitpuhkt der unternehmensrechtlichen MaRnahme erhalten
. hatten. Vor diesem Hintergrund' darf ein éxistierendér Bb'i'sehkurs bei der Beurtétlljng der
Angemessenheit im. Regelfall nicht unberucksmhtrgt blelben sofern er dem Verkehrswert
der Aktie entspricht (BVerfG Beschtuss vom 30.05. 2007 1 BVR 1267/06 u.a., NJW-2007,
3266, 3267, BGH, Beschluss vorn 12.01.2016 — Il Z8 25!14 Jurrs Rn. 22 = AG 2016 359;
OLG Stuttgart Beschluss vom 19 01.2011—-20 W 3/09, juris Rn 86 =AG 2011 205). Maf-

- gebhch ist der Grenzwert zu dem die Aktlonare aus der Gesellschaft ausschelden kénnen,

ohne WII'tSChafﬂIChe Nachtelle ZuU haben (BGH Beschluss vom 04.03.1998 - Il ZB 5/97, .
NJW 1998, 1866; OLG Stuttgart Beschtuss vom 19.01. 2011 — 20 W 3/09, juris Rn 73 =
AG 2011, 205, oLG Kartsrqhe, Beschlus,s vam 30,04.2013 — 12W 512, AG 2013, 765). _

~ Der schon aus Verfassuﬁgsgrttnden aus._zugletchénde "Wirklich'e" bzw. "wéhré-" Wert gines

| Unterehmens, der Ausgangspunkt fiir die Ber’echnurtg der Hohe dés‘;.éuézi.lgteichenden'
quotalen Anteils Jst (vgl. Stilz, FS fiir Goette 2011, 529, 537), l4sst sich indes nlcht mathe-

.‘ matisch’ exakt punktgenau ermitteln (vgl. KG Berlin, Beschluss vom 14 01 2009 -2W
| 68/07 KGR Berlin 2009, 657 658) Weil dleser zukunftsbezogen zil bestlmmen |st hangt '-

dessen Bemessung von einer Vielzahl von Annahmen und Pramlssen hms:chthch der zu-
' 'kunftlgen Ent\mcktung des zu bewertenden Unternehmens am Markt ab (vgl. OLG Karlsruhe,

* Beschiuss vom 21.01 2011 — 1_2 W 77{08, juris Rn. 56). Hinzu trit, dass_ im Rahmen der Ab-
' zinsng wettere ergebnisrel_evénte pr'ognosti:sc'he Annatimen getroffe_‘h werden miissen
(OLG Stu_ttgért,_ Beschluss vom 19.01l.2011-~ 20 W 9/09, turi_a Rn’ 256 = AG 2011, 205). .

' Diese, im Zesitpunkt der Béwertung damit noch ungewissen tatsachlichen Annahmen.kén-
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_hen allenfalls durch eine Annaherung in Form einer - mehr oder weniger tatsachenfundier-
ten — Schatzung bestimmt und der Wertermlttlung zugrunde gelegt werden {vgl. zum daher
~erhobenen Vorwurf einer Schelngenawgkelt der. Ertragswertmethode die Nachwelse bei -
_;Pau!sen in Munchener Kommentar zum AKtG, 4. Aufi., § 305 Rn 83a mit Fn. 112) Dle Inter-
pretatlon der im Zeltpunkt der Bewertung zugangllchen zukunﬁsbezogenen Faktoren l3sst
auch im Hinblick auf dle dabei angewandte Methodlk naturgeman Spielrdume zu. Vor die-

' sem Hintergrund hat auch das Bundesverfassungsgericht klargesteilt, dass sich der Verfas-
sung keine konkreten deta;ll:erten Vorgaben zur Ermittlung des "wahten” Unternehmens— '
wertes entnehmen lassen; Art. 14 Abs GG gebletet nicht dre Anwendung einer ‘bestimm--
ten. Methode der Unternehmensbewertung (BVerfG, Beschluss vom 30. 05.2007 — -1.BvR :
1267/06 u.a., NJW 2007 3266 3268; OLG Dusseldorf Beschluss vom 07. 12. 2011-26 W
7/09, jUI‘IS Rn. 137). Im Ergebnls kann der “wirkliche" bzw. "wahre“ Wert eines Unterneh--
- mens — abhanglg von Methodenwahl und Bewertungsansatz folghch nur als Wertspanne
: verstanden werden (h: M., vgl. BayObLG Beschluss vom 28.10. 2005 - 3Z BR 071/00, AG.
2008, 41, 42; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011 -21 W 7/11, AG 2012, 513, 514; -
OLG Karlsruhe, Bes_chlués vom_30.70_4.20_1‘3 ~ 12 W 5/12, AG 2013, 765; Riegger/Gayk -

: 'aaO Anh. § 11 SpruchG Rn. 3 mwN ). Ist aber keine béstimmte Wertermittluhgsméthbde

verfassungsrechtllch vorgegeben konnen grundsatzilch auch die methodlschen Emzelent— .
'scheldungen dle lnnerha!b einer Wertermittlungsmethode wie etwa dem Ertragswertverfah- '
ren zu treffen smd nlcht verfassungsrechtllch zwingend. bestimmt sein (OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 17. 10 2011 -20W 7/11 juris Rn. 184) Auch aus der Perspektave des Verfas-
sungsrechts ste!lt eine angebotene Barabfmdung erst dann keln angemessenes und damlt i
. "Wirkllches" Aquivalent fur den Elgentumsverlust des Akt|onars dar, wenn diese nicht nur un-
wesentlich unterhalb der noch als angemessen weil vertretbar anzusehenden Bandbrelte

“mbglicher Werte liegt (vgl OLG Karlsruhe, Beschluss vom 21 01 2011 -12 W??/O8 juris
Rn. 48 Stelnle/Liebert/Katzenstein aa0., § 34 Rn, 85). '

Die Frage welche Bewertungsmethode im konkreten Fall heranzuznehen ist, ist keme
‘Rechtsfrage sondern Telf der Tatsachenfeststel[ung Dagegen ist es eme Rechtsfrage, ob
. eine vom Tatnchter gewahlte Bewertungsmethode oder eln innerhalb der Bewertungsme~ '
thode gewahltes Bewertungsverfahren den gesetzllchen Bewertungszielen WIderspncht'
(BGH, Beschluss vom 12.01,2016 — Il ZB 25/14, juris R, 14 = = AG 2016, 359). Der richterli-

‘chen Uberzeugungsbildung sind bei einer Schéfzung nach § 287-'ZF_"O nicht die Beweisar-
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forderungen des § 286 ZPO zugrunde 2u Iegen das Gericht hat vielmehr nach freler Uber-

- zelugung uber die Bewerfung zu entscheiden und es steht in seinem Ermessen inwieweit es

eine Beweisaufnahmie anordnet. Allein entscheidend ist, dass das Gericht seiner Schat- -

~ zung eine aUsréichende Grundlage verschafft (Steinle/Liebert/Katzenstein 2a@., § 34 R,

. 89) Eine Schatzung, dle mangeis gren'barer AnhaltSpunkte "volhg in der Luft" hangen wiir-
' de ist allerdlngs rechtsfehlerhaft (OLG Stuttgart Beschluss vom 17.07. 2014 20 W 3112, ju-
ris Rn. 80 mwN = AG 2015, 580) |

Nach der Rechtsprechung des OLG Stuttgart (vgl ua. Beschluss vom. 05 06. 201 3-20wW
6/10, juris Rn. 148 = AG 2013, 725), der sich der Senat anschlieft, kann das von dem (ge-
nchthch bestellten) sachverstandrgen Priifer akzeptlerte Bewertungsgutachten dann eine
' geelgnete Grundlage flr die gerlchtltche Schatzung des Unternehmenswerts bieten, wenn
es auf im Hmbhck auf das Bewertungsael sachgerechten (Rlegger/Gayk aa0., Anh. §11
SpruchG Rn. 4) sowie in der ertschaftsmssenschaft anerkannten, also nlcht nur vereinzelt
vertretenen. und. |n der Prax:s gebrauchllchen Methoden beruht und diese fachgerecht und:
methodensauber umsetzt (BGH Beschluss vom 12.01 2016 - ZB 25/14 , juris Rn. 21=AG"
2016 359) Denn es it nicht Aufgabe des Gerrchts im Spruchverfahren eine im Unterneh- ‘
' menswertgutachten zulassrgerwelse uhd fachgerecht angewandte und damit - aus Srcht der
:' Betnebswmsenschaft vertretbare Methode, durch eine andere, ebenfalls nur vertretbare zu
ersetzen. Ebenso lst es nicht seine Aufgabe, wrﬁschaﬁswlssenschaﬂllch umstnttene Fragen
- der Unternehmensbewertung zu klaren ode_r hierzu auch nur einen.. B,eittag Zu lefstén (QLG
Kartéruhe, Bes‘ctﬂuss vom '30.04.2013 —-12 W 5/1 2, AG 2013 765, ?67; OLG Stuttgart, Be- '
‘schluss vom 17. 07.2014 — 20'W 3/12, juris Rn. 81; Stetnle/LieberUKatz'enstetn aa0. Rn.
93). Denn es glbt - wie ausgeflihrt — zu Ermlttlung des Verkehrswertes emer Aktie wader
- eine als einzig richtig anerkannte Methode_n,och ist eine der gebrauchlichen Methoden in -
der Wi'rtschaftswissénschaﬁ unumstritten. Vtelmehr wird Ubér jéde der t‘ntiglichen Bewer-
' tungsmethoden und Uber eme Vielzahl methodtscher Elnzelfragen die sich bei der Anwen—
dung der unterschiedilchen Beweitungsmethoden stellen kontrovers diskutiert (OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 05.06.2013 — 20 W 6/10, ]uns Rn. 138). Die Wertermlttt_ung nach den
:'ver'schiedenen' Bewertuhgsmetttoden wie auch die En’téchetdungen {iber methodische Ein-
zelfragen innerhalb einer Methode werden regelmafslg zu unterschiedlichen Bewertungser-
‘gebmssen fGihren (vgl OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.07.2014 - 20 W 3/12, juris Rn. 79
= AG 2015, 580). Dleser Melinungsstreit iber die aus Sicht der BetrlebSWIrtschaﬁSWIssen-
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“schaft "richtig_e" BeWertuhgsmethode spiegelt 'sich nicht"zuletzt im Vor[iegenden Verfahren

" wieder; er ist- letztlich Ausgangspunkt einer Vielzaht fachltcher Angriffe gegen die Wertbe-

stimmung des Bewertungsgutachtens bzw. des Landgenchts Dle Klarung dieser faChWIS--A \ '

senschafthchen Streltfragen muss-aber der wissenschaftiichen Diskussion innerhalb der Be-
triehswirtschaftsiehre {iberlassen bleiben und kann nit_;ht zum Gegenstand einerjjuristisl;chen
Entscheidung gemacht werden (OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.07.2014 - 20 W 3/12, ju-
ris Rn. 97 = AG 2015, 580 ahnllch bereits: KG.Berlin, Besch!uss vom 14.01 2009 — 2 W
) 68/07 KGR Berlln 2009 658 1. ) Em mit einer nach Uberzeugung ‘des Gerichts anerkannten
und nachvollmehbaren Methode fachgerecht ermitteltér Wert kahn recht][ch nlcht als unan~
- gemessen erachtet werden. Die Entscheldung, welcher der in der.- betnebsw1rtschaftllchen
-~ Wissenschaft vertretenen und dort auch anerkannten Methoden und Ansatze vorzugswur-
cllg sind; obliegt nfcht den Gerichten (Stelnle!Llebert/Katzenstem aa0., § 34 Rn.-93). Im '
Spruchverfahren besteht — auch und gerade soweit das Gericht die von |hm vorzunehmende_
Schatzung des Anteilswertes auf einer Unternehmenswerterm|tt|ung nach der Ertragswert- :
methode abstiitzt _ fl'ir eine inhaltliche Auseinandersetzuhg urﬁ in der Betriébswirtschaﬁs-.
lehre umstnttene Fragen grundsatzhch weder ein Bedurfms noch Raum Entscheldend allein
!S'[ dass eine nach § 287 Abs. 2 ZPO tragfahlge Grundlage fur d|e von dem Gericht vorzy- -
nehmende Schétzung des Anteilswerts geschaffen ist (OLG Stuttgart Beschluss vom
17.07.2014 - 20 W 3/12 juris Rn. 81 = AG 2015, 580) Ausrelchend ist eine Beurtellung
_der Tragfahlgkelt der Schatzgrundlagen nach pﬂlchtgemar&em Ermessen gemessen am
Bewertungsziel. Nicht erforderlich -~ und mit Blick auf den Grundsatz effektiver Verfahrens-
fti'hru'ng auCh nicht geboten ~ st die Ermittluhé der Methode, die das Bewertungsziel am B
‘- (vermemtllch) besten erreicht (OLG Frankfurt, Beschluss vom 17.01.2017 - 21 W 37/12
AG 2017 626 627). Schon gar nicht kénnen dle Antragstelterfur sich in Anspruch nehmen,
dass im Rahmen der genchtllchen Uberprufung der Angemessenhelt der angebotenen Ab-_.
findung im Spruchverfahren jeweils dlejemge Methade zu ermitteln und anzuwenden ware, |
"dle 2 |hren Gunsten die héchsten Werte erglbt (OLG Stuttgart Beschluss vom 17, 10 2011
- =20 W 7/11, juris Rn. 312). Die Antragstgalfer kénnen im Spruchverfahren deshalb mit der
- schiichten Behauptung, in der Betriebswissenschaft seien neben der vom Wertgutachter
verwendeten M_ethode'eine ader gar mehrere andere ErmittlungsrhethOdén anerkannt — die
typischerweise zur Ermittiung. eines-hijheten Unternehmenswert ftlhren—-—'rggelméﬁig nicht.

~ durchdringen. Existieren fiir die Ermittiung eines Parameters der fUhdamentaIanalytischen :
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- Bawertung eines Unternehmens mehrere anerkannte Methoden, bedarf es daher auch ntcht

der Bestellung emes Sachverstandlgen um unter mehreren Jrichtigen” Methoden die ,richti-
| gere“.zu ermttteln {vgl, OLG Stuttgart Beschluss vorm 17.10.2011 ~ 20 W.7/11, Juns Rn
212; Beschluss vom 05.06. 2013 20 W 6/'10 Jurrs Rn. 141 AG 2013,724 ff) '

Grundlage fiir d|e gerlchthche Schatzung des Unternehmenswertes (§ 287 ZPO) kann somit
regelmatltg - jedenfalls auch das gepriifte Bewertungsgutachten sein (OLG Dusseldorf
Beschluss vom 07.12. 2011 —26 W 7/09, juris Rn, 122; StemIe/Lrebert/Katzenstem aa0. §
34 Rn 90) Die Bestellung eines (we|teren) Sachverstand:gen im SprUchven‘ahren kannvor
‘dlesem Hlntergrund regetmaf&lg allein dazu dlenen die vom Bewertungsgutachter gewahl-
ten (und vom Prufer akzeptlerten) Bewertungsmethoden auf ihre Gebrauchhchkelt Anerken-
nung und _methodengere_qhte Umsetzung zu priifen (vgl. OLG Stuttgart, ,Beschluss vom
27.07.2015 — 20 W 5/14, juris Rn. 94 = AG 2017, 493). Wenn und soweit die vom Bewér-
tungsgutachter gewahiten Bewertungen auf anerkannten, gebréiuc'hli‘chén'uhd methodenge- .
recht angewendeten Ansétzen beruhen lhnen zutreffende tatsachhche Annahmen zugrunde
'gelegt sind und die gewahlten Ansatze auch in |hrer Gesamthett in sachgerechter Weise
vorgenommen wurden, ist das vom Bewertungsgutachten gefundene Ergebms Jedenfalls
) nicht unvertretbar Denn die angebotene Kompensation Ilegt dann nicht auBerha[b der ;
Bandbraite. der noch als angemessen  zu bezelchnenden Werte: {vgl.
StemIe/Llebert/Katzenstem aa0., Rn. 85). Erst, wenn - ggfs aufgrund der Beratung. eines im
| Spruchverfahren hlnzugezogenen (welteren) Sachverstandrgen dte Feststellung getroffen
werden kann dass das Bewertungsgutachten unter emem fachlichen Mangel leidet, etwa
" well thm eine nlcht anerkannte oder nicht gebrauchhche Methodik zugrunde gelegt wurde
oder weil von lhm die tatsachllchen Grundlagen der Bewertung unzutreffend ermittelt worden
sind (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 21.01.2011 — 12 W 77/08, juris Rn: 59), Ltnd wenn sich
" dieser Méngel ini’nicht nur unerheblicher Weise zurrtNachteiI der Antefiseigher ausgewirkt
hat, ist im Spruchverfahren eine Korektur des Barabfindungsangebots éngezéigt Débei
missen Daten der Vergangenhelt und Gegenwart namentlich Umsatze oder Jahresergeb- E
~ nisse, Zinssétze und —strukturen oder auch Borsenkurse zutreffend erhoben und einer un-
ternehmer'lschen-Entscheldung nicht abweichend von-den tatséchlichen Werten und Daten
| zugrmttte gelegt werden, Wahrend dieée Werte auf konkrete Einzetbeahstandung im ge- - -
‘Tichtlichen Verfahren'einer umfassénden Prifung unterliegen, gilt dies fiir die in die Zukunft

| gérichteten"Planungen'des zu. .bewertehden'Unterne_hmen_s und den darauf aufbavenden
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Prognosen uber die zqk"dnftige Entwickiung und sei_her Ertrage nur eingeschrankt. Kann die

Geschéftsfﬂhrung‘ verniinftigerweise ‘annehmen, ihre Planung sei reafistisch, darf die_se un-

ternehmerische Entscheidung nicht durch andere — ebenfalls nur vertretbare —Annahmen

" des Geribhts eréetzt:we,rden (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 16.07.2008 — 12 W 16/02, ju-
ris Rn. 32). ) | '

Dle Ernwendungen gegen die nach § 327¢ Abs 28.2 AktG durchgefiihrten Prufung durch

"die sachverstand!ge Pruferln grelfen nicht durch. Weder das Argument der strukture[len Un- '

terlegenheit der Mlnderheltsaktlonare, noch der Amtsermittitingsgrundsatz stehen einem
Rickgriff auf den;PrUfbéricht' ehtge‘gen In verfassungsreChtIich nicht zu beanstandender

WEISE ist die volle Entschadigung des Mmderheltsaktlonars grundsatzhch bererts dadurch

' smhergestellt dass die Angemessenheit der Abfindung vorab durch einen gerlchtllch aus--

gewah_lten und bestellten Sachverstandigen Uberpriift wird _(vgl. BVerfG, Beschluss. vom

30.05.2007 — 1 BvR 390/04, Juris Rn. 24-= AG 2007, 544). Auch die im Spruchverfahren.

grundsétzlich gebotene Amtsermittiung gebietet nichf, vertretbare Annahmen der Unterneh-

rhe’ns'plén_ulng' durch eigene Annahmen des Gerichts zu ersetzen (OLGStuttgart, Beschluss

vorri 17.10.2011 — 20 W 7/11, Juris Rn. 190). Die Neutralitit der gerichtlich bestellten Priffe-

_rin ist hier auch nicht deshalb durchgrelfenden Bedenken ausgesetzt, weil diese von der An- o

_tragsgegnerm verglitet worden ist. Die Priiferin wurde entsprechend den Vorgaben des § .

327¢c Abs. 2 S.3 AktG vom Gencht ausgewah[t Dies gllt auch dann, wenn sie von derAn- :

tragsgegnerm vorgeschlagen wurde (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 19 o1, 201 1-20W

3/09, juris Rn. 77 = AG 2011, 205_, OLG Frankfurt, Beschluss vom 02.05.2011 -21 W 311,

juris Rn. 43 = AG 2011, 828). Dass die Pfrﬁfun'g insgesamt ordnungsgemaf durchgefihrt
wurde, wird auch von dem im gerichtlichen Verfahren besteliten Sachverstandigen Wahl-
-scheidt im Ergebnis nicht in Zweifel gelzogen Auch eine para]lele Tatigkeit von Bewerter

und Prifer glbt zU Bedenken kelnen Anlass (vgl OLG Stuttgart Beschluss vom 27,07: 2015

~20 W 5/14, juris Rn. 92 AG 2017, 493). Letztllch entspncht es auch dem Willen des Ge-

setzgebers, wenn’ ‘das Gencht die Ausfiihrungen des friiher tatig gewesenen Priifers zur

Grundlage seiner Entscheldung macht Denn Ziel der gesetzlichen Konzeptlon tiber die Be-

-stellung des ‘'sachverstandigen Priifers war es, die spatere genchtilche Prufung des ange— |

,messenen Ausglelchs méglichst UbEl‘ﬂUSSIg machen, das Spruchverfahren dementspre- '

chend also durch eine quaSI "vorgezogene Beweisaufnahme” (so OLG Dusse|dorf Be-

schluss vom 07.12.2011 — 26 W 7/09, Jurls Rn 122; OLG Frankfurt Beschluss vom
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| 02.05.2011 — 21 W 3/11, juris Rn 42 = AG 2011 828) zu entlasten (BT—Drs 12/669 S
178; s.a. OLG Stuttgart Beschluss vom 05.06.2013 - 20 W 6/10, juris. Rn 133).. Insoweit
hat es der Gesetzgeber sogar fir mogllch gehalten,.den‘ sachverstandigen Priifer im ge-
. fichtlichen Verfahren zunt-Sachversténdigen zu bestellen (vgl. hierzu: BT-Drs. 15/371°S..15).
Dies zelgt dass auch der Gesetzgeber keine grundsétzlichen Bedenken im Hlnbhck aufdie .

Neutralitatspflicht und Unabhang;gkeﬂ des sachverstandlgen Prufers hatte

B.
| Ausgehenjdi von den aufge'zeigten Grundéétien hat ctér Senat den - bereits vom Erstgericht
it der Erstellung eineé eigénsténdiée'n Bewertuhgégutajchtens beauftragten '—_ Sta‘chvér—
- stéandigen dut__ch Be’sc'hlu-ss vom 6. Septem_ber 201.6 mit der
Erstellung eines Ergéthngsgutachténs 2u der Ublichkeit' der vom Bewertungsgutachter
angewendeten Methoden und deren fachgerechten Umsetzung in dessen Gutach- .

ten vom 27 Aprii 2005 {i.v.m. dem Berlcht der sachverstandlgen Priiferin. vom 09 05.2005)

_ beauftragt Der Sachverstandlge ist zu dem Ergebms gelangt dass dds Bewertungsgutach- B

.fen'im Hinbtick auf das Bewertungsmel sachgerechte Methoden verwendet msgesamt nicht
unter entsche|dungserhebllqhen fachllchen Fehiern Ietdet und unter Beruqk.smhtlgunglder 2U.
Grunde zulegenden rechtlicheh Grundsétze lediglich eine Anp’aséuhgj einzelner Parameter‘,
geboten ist. Der Sachverstand|ge hat hierbei namentlich berucks:chtlgt dass berelts bei _

_ elnzelnen erheblichen Parametern (insbesondere solchen des KapitaIISIerungszmssatzes'
_W|e Basiszins, lBetafaktor oder Marktrls,tkopramle), die. Feststellung der Vertretbarkeit der’

~vom Erstb.ewertEr ar.igesgetzten Palfameter Zu dem. Ergebnis fUhren‘-kanh, dass die angebo-

tene Abt"mdung angérﬁessen ist. Dér Senat hat diese Ausfﬁhrungén des Sachversténdigen
nachvotlzogen und fir {berzeugend gehalten Sle stellen in Verblndung mit

dem Bewertungsgutachten eine hlnrelchende Schatzgrundlage (§ 287 ZPO) fir den Senat

dar.

Hiernach bedarf dié.Wertbestimmung durch das Landgericht allein in den Punkten Basis-
"zinséétz und Mejrktrisikopi*émie einer Kor_réktur, Denn jedenfalté insoweit hat das Landge-
ficht vertretbare _WertanSéttze des Bewertungsgutachtens IediQIich durch andere, ébenfalls
nur vertret_bare Ansiize ersetzf. Im Ubrigeh kann der Sehat jedtjch di'e' vom Sachverstandi-

gen in seinem Gutachten vom 7. Oktober 2011 dargestellien Anstze, die auch
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"das Landgericht zugrunde gelegt hat, unverandert ibernéhmen. Denn diese Annahmen des
gerichtlichen Sa'ch\'/ersténdigen — die fr die Antragsteller gegeniber dem Be- )
WQﬁungsgutaChten gfundsétzlich ‘glinstiger ausfallen - vermégen die Feétstellung der Unan-
gemessenheit der angébétenen Abfindung nicht zu re_chtfertig@h. -Dié von den Antragstell_ern

209, 25, 31, 32, 34, 35, 38 - 41, und 45 - 49 Im Rahrien ihres Beschwerdevorbringens er-

hobenen Einwénde gegen die -Ausfﬁhrungen des 'Séchv'ersténdigen fihren

~ auch nicht dazu, dass das vom Sachvéréténdigeh in seinen Gutachten vom 7.

' O_ktober 2011 bzw. vqm 13. Fébruar 20-'17 gefuﬁdene Ergebnis zu hren Gunsteh\abzuén-
dern ist; Mé‘mgel,'d’ie nach den oben beschriebenen rechtiichen Grundsétzen beachtlich w-

ren, zeigeﬁ die Rechfsmitte[ der Antragsteller nicht auf.

Hierauf_ gestiitzt kommt der Senat im Rahmen der nach .§ 287 ZPO gebotenen-Schétzung zu .
. dem Ergebnis, dass der im -Vergleich vom 13. Juli 2006_angebbtene”'(und'in'dér'Fo'Ige ge-
" zahlte) Abfindungshetrag, der den fiir die Prifung relevanten 'Gegenstan,d_ bildet (OLG
Frankfurt, Beschluss vom .17.01.2017 - 21 W 37112, AG 2(517-, 626, 6?8), nach diesen
rechtlichen Grundsétzen geeignet ist, eine ‘;folle Entschédigung des: mit der Struktur'm.aﬂ-i :
néhme yérbundenen Eigentunﬁsverlusts der Minderheit‘saktidnére zu;gebénl Demnach be-
-sieht fiir eine gerichtliche' Anpassung des Abﬁnd’Lln_ste’tragés hach § 327f Akt'G' kein
Raljm. Ob —im Hinblick auf die Wertbe_méssung des BewertUngngtachiers. -ein
sbgar ﬁoch unter dem im-Vergleich vom 13. Juli 2006 bestimmten Abfindungsbe'trag liegen- .
- der Wert als ﬁoch nicht'unahgemessén angeéehen Wérdeh kénnte, bedarf keiner Entschei-
' dung. Bereits aus diesem Grund waren auf die sofortige Beschwerde der Antragsgegherin
. 'hin der Besdhluss des Landgerichts abzuénderh. und die Antrige abzuweisen. Die weiteren
“im Beschwerdeverfahren gegen die vom Landgericht vorgenommene He'raufsgtzung des
Abﬁndungs'betrages erhobenen Einwande der Aﬁtragsgegnerin beddrfen'd_anach keiner. Er- 7

drterung. -
9.

Die vom Bewertungégutachter und vom.S_achv'erst'a'ndigen herange-
- zogene-ErtragSwértfhethode stellt eine von der Re‘chtspré,_chung und Wissenschaft aner-
kannte Méthode‘ zur Ermittlung des Unternehmenswerté dar (vgl. BGH, Beschluss vom .
21.07.2003 — Il ZB 17/01, NJW 2_003‘, 3272; BVeriG Beschluss vom 2?,04.1999 —1BvR
: 161.3!94, NJW 1999, 3769,‘ 3771; Paulsen aa0., § 305 R, 80)-.- Danach wird der Unternéh-
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menswert in erster Linie durch den'Ertfagswert des betriebénotwendig‘én'Verm('jgens und
dem Substanzwert des nlchtbetnebsnotwend]gen Vermdgens bestimmt. Sie erfordert eine
Prognose der zu erwartenden Uberschiisse des Unternehmens auf der Grundlage der Un-
ternehmensplanung und eine Abschatz__ung des nachhaltigen Ergebnlsses, das fiir den Zeit-
| raum jenséits der Planjahré als d'aue-rhaft- erzielbar angesehen wer_den kann (Paulsen aaQ,,
§ 305 Rn. 96). Die de’ri'Anteilseig'ner'n prognostisch zukiinitig zuflieBenden Ertrége sind mit
dem Kapitalisi'erungszinssatz' zu dis'kbhtief'en, ~um ihren Barwert 2 erhalten

,(s%e,inle/uebert/Katzenstejn 20, § 34 Rn. 137 muh.).

" Der Bundesgenchtshof hat mittlerweile geklart (Beschluss vom 29.09. 2015 -1 ZB 23/14 =
- _BGHZ 207, 114), dass der Schatzung des Unternehmenswertes im Spruchverfahren auch
'fac.hlrche Berechnungsweisen zugrunde gelegt werden kénnen, die erst nach der Struktur- -
7maf3nahmei die den Anlass fiir die BeWertuhg gibt, 'u_nd d'ern daflr bestimmten Bewertuhgs—
stichtag entwickelt wurden, solange die neue Berechnungsweise nicht eine 'Re.aktion_ auf
naéh 'qe'm Stichtag 'eingétret'ene und zuvor nicht angelegte ‘wirtscﬁéftliche oder rechtliche
Veranderungen 'd,arstell"t. 'Voi" di-eéem Hiﬁtergrund ist es unbedenklich, daés deréachv_er—‘
sténdigé ~ wie béreits der Bewertungsgutachter {vgl. S' '31 ff. des Ubertra-
: gungsbenchts vom 06.05. 2005) - dle erst am 18. Okfober 2005 final verabschledete am
' Bewertungsstlchtag aber bereits im Entwurf vorhanden gewesene Fassung des IDW S1

(2005) bzw. dessen _Entwurfsfassung - IDW ES 1 (2004) - seiner Bewertung zugrunde ge-.
legt hat. o

2

Die Unterhehmensweftbestirhmu‘ng nach der Ertrags_wertméthode beruht auf der Uberle-
gung, dass sich der Wert eiries Unternehmens in erster Linie danach bestimmt, welche Er--
‘trage és‘ in Zukunft erwirtschaften kann. Bei der BeWertung fst daher in-erster Linle dér Bar-

wert des betriebsndtwend’igeh Vermdégens unter'BerU_CKs'ichtigung der prognostizierten Ein-

nahmen- und Ertragslberschiisse zu e_rmitteln. Letzter ‘Wérde auf den Bewertungsstichtag-

ébgezinst und dadUrch zum Ertragswert kapitaﬁsiert. Ausg‘angspunkt sind d_iéjenigen finan- -

_ zielien Uberscht'lsse die néch Berﬂc’ksichtigUng des zum BeWertuhgssfichtag dokumentier-"j'
ten Unternehmenskonzepts und rechtllcher Restriktionen zur Ausschiittung voraussnchthch -

2ur Verfugung stehen werden (Rlegger/Gayk aa0., Anh. § 11 SpruchG Rn. 8, 18;

7StelnIe/Llebert/Katzenstetn aaO § 34 Rn. 120 jew. mwN) Sie bestimmen sich grundsatz-
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" lich nach der unternehmenseigenen Planung (OLG Stutigart, Beschluss vom 12.07201_4 - |
20 W 3/12, juris.Rn. 8?)§ Der Sachverstandige — und ihm folgend das Landge-
richt — ist danach nicht von unzutreﬁenden Und/oder'uhvollsténdigéh'Planannahmen bzw. Er-
tragsprognosen ausgegangen Korrekturen der Prognose— und Planannahmen sind entge-

gen der Auffassung emlger Antragsteller nicht veranlasst: -

) Bei der gerichtlichen Uberprufung der inder Unternehmensplanung angesetzten Ertrage
im Spruohverfahren ist dem Umstand Rechnung U tragen, dass es sich um lediglich Schat-
zungen handelt, die auf- Prognosen uber— im Einzelnen noch unsxchere kunftlge Entwmk-‘ '
lungen grunden (OLG Stuttgart, Beschluss vom 18.12. 2009 — 20 W2/08 JUI‘IS Rn. 137 AG _
2010, 513). Planungen und Prognosen sind zuforderst ein Ergebnls der jewelhgen unter-
nehmergschen Entscheldung der fiir die. Gesch_aftsfuhrung ,verantworthchen Personen
(S’Eeinlé/LieberUKatzenstein 'a\a.O.,'§'34 Rn. _122); Diese haben auf zutreffende Informationen
und-daran orientierten, realistischen Annahmen'aufzubaUen'(ng IDW S 1 2005 Tz. 89)- sie
_ diirfen Zudem nlcht in sich Wldel'SpI’UChllCh sein. Kann dle Geschaftsfuhrung nach dlesen
" Malistében vernunfngerwelse annehmen, |hre Planung se| reallsnsch darf diese Annahme

nicht durch andere letztlich ebenfalls i nur vertretbare Annahmen des Bewertungsgutach- 3
ters und letztlich des Gerichts im Spruchverfahren ersetzt werden (OLG Munchen, Be-
schiuss vom 14.07.2009 — 31 Wx 121/06, OLGR 2009, 897; OLG Stutigart; Beschluss vom
05.08.2013 — 20 W 6/10, juris Rn. 153'_= AG 2013, 724). Dementsprechénd ist die gerichtli-
‘che Uberpriifung der unternehmerischen Prog‘nd:éeentscheiduhgen beschrankt (ng BVerfG,
Béschlusé vom  24.05. 2012 - 1 BVR ‘3221110, AG 2012 674, '676; __

Steinle/Liebert/Katzenstein aaO § 34 Rn. 123 mwN. ) Gutachterhche -Anpassungen der von
der Geschaftsfuhrung verabsch:edeten Planung, dae Im Slnne einer "Sonderplanung” aus_—

schiieRlich .zu Bewertungszwecken erfolgen smd grundsatzhch kein sachgerechterAus— |

gangspunkt fiir d|e Untemehmensbewertung (OLG Dusseldorf BeschIUSs vom 12, 11 2015

- [-26:W 9114, AG 2016 1329, 330; OLG Karlsruhe Beschiuss vom 18.05.2016~ 12a W
2{15, AG 2016, 672 jQW, mwN.), Die g_erlchtllphe Schatzung des Untémehmenswertes im

Spruchverfahren hat danach grundsétzlich'auf der vorhande,ﬁe‘n Planung dés betroﬁenen' -

Unternehh'lens'Und dén ‘darin enthaltenen Prognoseannabmen aufzusetzen; davon abwel-

'chende.und/od'er ergéhzende Annahmen'rsind rechtiich grun'déétzlich nur statthaft, wenn und -
'soweif‘diesé eina Korrektdr von aus der Perspektive_ des Bewerfungsstichtags unrealisti-

schen Annahmen beinhalten. Nach diesen Grundsitzen stellen die vom ‘Saéhversténdigen
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ermittelten pr_ognOstizi_'erten Ertrége,‘,die_-ledig.lich~ moderate Korrekturen bein-
halten, eine taugliche, da jedenfalls vertrethare Schétzgrundlage dar. Weltergehende An-
passungen; die — wie von 'dén _Ahtragsstellern Zu 31, 32, 34 und 35 verlangt, sind nicht ver- ‘

anlasst,

b) Das Landgericht hat zutreffend auf der Basis der Ausfuhrungen des Sachverstandlgen '
das Ergebnls aus assozuerten Unternehmen auf 6,5. Mlo €.im Jahr 2005 — und

damit héher als vom betroffenen Unternehmen geplant und vom Bewertungsgutachten ZU--
grunde gelegt geschatzt Die Einwande der Antragsteller zu 31, 32, 34 und 35 (vgl. insbe-
sondere den Schnﬂsatz ihres Bevollméchtigten vom 10.12. 2013) die eine noch weiterge-

hende Anpassung fiir sachgerecht halten verfangen nicht.

| Dle Ermlttlung_ der kunftngen Uberscht']s_se auf -der-Bas_is von Vergangenheitswerten naich
" dem sog. Phasenmodeli ehfsprichﬂt dem Standard in de.r,betriebéWirtschaftlichenPraxfs und
st von der Rechtsprechung anerka}jnt (vgl. die NachWeisle' bei.Paulsen aa0., § 305 Rn. 97
mit Fn. 178 f,).: Entgegen dem’Beschwerdevorbringen der An’tragst:eller ,zu'31, 32, 34, 35 -
wirkt es sich nicht aus, dass 'dés’ be_atroffene‘Unternehmen seine Planuhg naéh deni .Urﬁsatz—
- kostenverfahren efstélft"ha?. Der Sachversténdige | h-at'p]'ausibel erlautert, dass
“die vom Bewertungsgutacihter vofgenommene Umwandlung in eine Planung néch
dem Gesamtkostenverfahren keinen erheblichen Einfluss auf das Bewertungsergebnls hat.
Die im Beschwerdeverfahren dagegen erhobenen Elnwande gre|fen nicht durch; eine wei-
tergehiénde Trennung der Kostenarten und/oder, die Erhebung eines weltergehenden
Plan-/Ist-Vergleichs war nach den Ausfuhrungen des Sachverstandlgen aus

Bewertungsgrunden nicht erforderllch

Der Umstand dass hinsichtlich der- GeSChaftSJahl’B nach 2005 Iedlglrch eine uberschlaglge
‘ top- -down- Planung ersteﬂt worden war die noch nlcht mit den sinzelnen Unternehmensunter—
'einhe|ten_ abgestl_mmt gewesen war, gibt keinen Anlass, dem Sachverstandlgen insoweif

elne — Iédfglich flﬂr‘den E\ewert.ungsanlass Zu erstellende ~ eigéne Planung 'abzuverlangen'“ '
Im Rahmen seiner mundhchen Anhorung durch das Landgericht (vgl das Verhandlungspro-
tokoll Zum Termln vom 24.04.2012, dort S. 8) hat der Sachverstandlge ~ darauf

hmgewe‘sen die vorhandene Detallplanung far das Jahr 2005 mlt einer représentativen

Marktstudle gespiegelt und dabei- keine Abwelchungen festgestellt zu haben, die die Pia-

_nung unplausnbe! machen wiirden. Der Sachverstandlge hat auch d_aneben

4
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" durchaus sein'el; Pfognose der enwaﬁbaren Ertréige neben der Planung auch die vbn der
Antragsgegnerm vorgelegten Werte des tatsachhchen Betellrgungsergebnlsses fiir das
Jahr 2005 (gem. der Anlage 36 zur Antragser\Nlderung) zugrunde gelegt Hierbei zelgte
- sich im ers‘ten‘Quartal 2005 em_ Ergehnisriickgang um 6,7 % geg_enuber dem Vorjahresver-
.gleic‘hszeitraum, wo_réus yntér Ber{icksichtigung der ‘ab't_L_ApriI 2005 .erhﬁhtenB'ete_iligl'mgs-" :
quote — hochgerechnet — auf ein'voraussichtli'chés Jahrésergébni_s 2005 voﬁ 6,5 Mio. € ge-
schlossen werden kann (vgf. 3. 7 des Ergénzungégutachteﬁs v_or'n'27'. Mérz 2015). Die Fort- |
schrei‘}aun.g des prognostizierteh Ergebhisses im D’etaiiplan'ungsz_eitraum mit einem W.a‘chs_—'
“tumsfaktor von 5 % b;a. berﬂckéichtig']f‘ hinreichend das vom 'betrdffeneh VUnternehmeh
_ Selbsf im Rahmen der'konsoﬁdierten Plahung in p!rausibl'er Weise angesetzté Umsatz-
wachstum in Osteurapa von 129 Mrllronen Euro im Jahr 2004 auf 180 Mflllonen Euro fiir das
) Jahr 2007 (vgl. hierzu die Tabelle S 69 im Gutachten vom 07.10.2011 soW|e die protokol-
.I|erten Ausfuhrungen des Sachverstandlgen im Verhandlungsprotoko]l zum Termm vom
24;04.2012_). Eine weltergehende chhtlgkettskontrolle d|es__er Annah_men istim Hmbhck auf
die oben dargestellten Grundsétze nicht veranlasst, zumal — worauf bereits das Landgericht
' hingewiesen hat — das betroffene Unternehmeh in den Jahren 2002 bis zum 1. Quaﬁa] 2005
eher zu optlmlstlsch geplant hatte Zu Recht hat der Sachverstandlge hierbei dlejenlgen In-
formahonen aus der Anlage 36 zur Antragsenmderung unbeachtet geiassen die Zeltraume
- nach. dem Bewertungsshchtag betrafen und die_zu diesem Ze|tpun_kt auch bel angemesse—,
| ner Sorgfalt noch nicht Hé’ﬁten 'e_riangt werden kénnen (vgl. zur sog. "Wurzeltheorie": BGH, -
 Beschluss vom 04.03.1998 — Il ZB 5/97, juris Rn. 11 = BGHZ 138, ‘ 136) Durch spitere
st-Zahlen kénnen Prognosezahlen angesichts des Stlchtagsprmzms weder venﬂZIert noch
falsifiziert und entsprechend durch disse nicht ersetzt werden; die tatsachllche Entw;cklung .
‘kann allenfalls im Rahmen erner Plausmillmerung Berucksmhtlgung flnden (RleggerlGayk-
aa0, Anh. § 11 SpruchG Rn. 17). Dle tatsachllch posmve Entwmklung der Betelllgungser-
7 gebnisse im zwelten Halbjahr 2005 war— ebenso wie der- Ergebmsruckgang im Jahr 2006 -
‘danach nicht zu beruckswhtlgen diese Informationen war am Bewertungsst[chtag noc:h_
nlchtzugangllch (vgl hierzu auch S 1 2 des Erganzungsgutachtens vom 12.03. 201 3). Weite-
re F’Iananpassungen als vom Sachverstandlgen in selnem Gutachten vom 7.
Oktober 2011 vorgenommen smd nicht erforderlich. Zutreffend’ hat das Landgerlcht von 8]-7 ’
ner’ Ersetzung der plausibilisierten Prognosen durch erst nach dem Bewertungsstlchtag

kennﬂlch geWOrdene tatsachllche Entwicklungen und Ergebnlsse — etwa zum staufkom-
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men oder zukunftlgen Steuerquoten - abgesehen (vgl. Paulsen aaO § 305 Rn. . 96). Zudem :
" ist.die von dem betroffenen Unternehmen gep]ante Ausweltung des Geschafts ihn Osteuro-

pain den Wachstumsannahmen der betreffenden Planjahre bereits enthaiten (vgl. S..13 des

Erganzungsgutachtens vom 12.03.2013). Der Senat schlieft sich der Wertung des Sach- .

-verstandlgen an, dass weitergehende. Plaumbrhs:erungen des geplanten Ergebmsses aus’
assoziierten Unternehmen im Hinblick auf die Heterogenltat der nach dem Bewertungsstlch- )
tag elngetretenen Entwmklungen nicht angézeigt sind und ein von den ursprungllchen An-
nahmen abgelelteter Schatzwert sachgerecht erschemt Eine Heran:uehung der Nieder-.
schriften der_ \(orstalnds -und AufSIGhtsratS_SItzungen des betroffenen Unternehmens "fiir die
Jahre ab 2000, wie von Seiten der Antragsteller zu 31, 32, 34, 35 wiederholt verlangt, war
‘auch. ur'ltef_ Berl’jc_:ksichtigUng des Amtséufklérungsgrundsafzes nicht Verénlasst. Denn ein
weitergehender Erkenntnisgewinn 'betr'éffendidér méBgebl_ich zugrunde zu legenden Pian- '_

annahmen 'des betroffenen ,Unt’ern’ehmens war aus diesen Unterlagen nicht zu erwarten. .

Ebenfalls unbegrundet smd die Ernwande der Antragsteller zu 31,32, 33 und 34 zu der vom
Sachverstandlgen flir die Phase der’ ewigen Rente angesetzten Ausscht-
tungsquote von 50 %, Diese entspncht den Vorgaben des IDW S 1(2005) bzw. des IDW -
| ES 1 (2004). Hinreichende Griinde; von der nach dem Standard.vorgesghe_nen typisieren-
den Annahme abzuwsichen, sind nicht ersichtlich; der Senat ka_h,n hierzuréuf die Zutreffen-
" den Griinde der angefbchternén Entscheidung soWie die iberzeugenden ergénzenden Aus-.
'ffuhrungen des Sachverstand:gen im schnﬁllchen ErganZUngsgutachten vom -
i27 Marz 2015 (S. 19 Bezug nehmen Der Umstand, dass die eigene Schétzung des be-
troffenen Unternehmens eine Auaschuttungsquote von 22,1 % angenommen hat, hat der

Sachverstand|ge hinreicherid dadurch beriicksichtigt, dass er diesen Wert fur

| den (verlangerten) Detallplanungszeltraum (Phase |) ibernormmen hat

3.

Unter Zugrundelegung der oben genannten rechtllchen Grundsétze zum gerlchtllchen Uber-
: prufungsmarsstab (IILA) bedarf die vom Landgericht vorgenommene Wertschatzung hinsicht-
- lich derr Punkte BaS|SZ|nssatz. (a) und Marktrisikopramie (b) einer Korrektpr. Im Ubngen '
kann es bei den vom Landgericht zugrunde Qelegtén Ansétzen verbleiben, die nicht zu Gun-

| 3 _éten der Antragsteller zu berichtigen sind.
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a) Der Sachverstindige hat in seinem Erjénzungsgﬂtadhten vom 13. Februar
2017 schlusmg erlautert, dass die vom Bewertungsgutachter gewdhite vergangenheitsorien-
tierte Ermittlung des Basmzmssatzes also der'aus Sicht des Bewertungsstlchtags auf Dau-

er erzielbare (quasi-)risikelose Rendite, gegeniiber der - | in jingerer Zeit haufi iger verwen-
..deten_— Ableitung aus der am Mafkt beobachtharen Zinsstrukturkurve zum hier mafigebli-

- chen Zeitpunkt des Bewertungsstichtags durchaus n_oéh {iblich war und atich vom IDW als
sachgerecht angesehen wurde. DerUms‘tand dass sich dfe Methode der Ableitung des

_BaS|szmssatzes unter Berticksichtigung der ststrukturkurve mrtt]erwelle in Betnebswrrt-
schaftslehre, Bewertungspraxas und Rechtsprechung weitgehend durchgesetzt ‘hat, fuhn
nicht bereits dazu, dass die vom Bewertungsgutachter verwendete Methodlk_als genersll

_uhgeeig’net oder "'falsch" anzusehen ist (s.a. zur Vertfetbarkeit beider Methoden aus verfas—' ,
sungsrechtiicher. Perspektive: BVerfG, Beschluss vom 30.05.2007 — 1 BVR 1267/06, AG
2lj07, 697, 699). Wesentlich ist abér, dass das hieraus e‘rmittelté E'rgepni's,jedenfalls‘noch ﬁ

 vertretbar sein muss. Dies ist nach den riachvallziehbaren Ausfiihrungen des Sachv_érstéin-
digen hinsichtlich des vom Bewertungsgutachter ermittelfen'Ansatzes eiﬁes -

| Basmzmssatzas von 5,5 % allerdmgs mindestens fraglich. Denn- nach der-— lm Zeﬁpunkt der
Durchfuhrung der. Bewertung bereits veroffentlrchten Stellungnahme des IDW (84 Sltzung
des AKU vom 10. 12.2004, FN IDW N 1/2!2005) war flr Bewertungssﬂchtage ab dem 31.
Dezember 2004 einhsitlich elne D|sk0ntlerung aller zukunfngen Uberschiisse die Zugrunde- :

legung eines Baaszmssatzes von 5.0 % als ‘sachgerecht empfohlen Da Stellungnahmen

| und Empfehl_ungen des |DW ebenso wie dle sonstigen Verlautbarungen des Fachau_sschus— '

ses fur Unternehmensbewertung und BetriebswirtsChaft ( FAUB) anerkanrﬁe EXperIenan_fas-

sungen darstellen und geeignet sind, eine Efl{enntrjisqueﬂe fir das methodisch 'z_utreffehdé

: Vorgehen bei der Ermittluhg des Unternehmensweries z'q'bietén (OLG Stuttgart, Beéch_lu‘ss

vom 05:06.20'13 —20W 6/10,.jurj§ Rn: 144; Paulsen aa0., § 305 Rn. 92 jew. mwN.), legt

"dér Senat dieééh seiner Schétzung gem. § 287 ZPO zdgrUnde' die Einwéindé der Antrag—”

steller zu 31 32, 34 und 35 im Schriftsatz ihres Bevollmachhgten vom 10, April 2017 greifen
nlcht durch. Entgegen der Annahme dleser Antragsteller geht es hlerbel nicht etwa darum, |

ob -der von einem Sachverstandlgen ermlttelte Wett "vertretbar" ist. Mafgeblich ist vnel-
mehr, ob die von ihm zur Ermlttlung angewandte Methode als grundsatzhoh geelgnet und
anerkannt mithin deren Wahl fachlich als "vertretbar" anzusehen ist, was hier der Fall war. -

_ Umfassende w:ssenschaﬁllche Studien zu der Hohe der Marktrisikopramie als einer Ietzt-r
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.It'ch ohnéhin nicht zw_eifglsfrei,ermittelbar'en- GroRke sind |m St)rUChverfahreh nicht veranlasst,
wenn — WEe hier — der Verbattd dér Wiﬁschaﬁsprﬁfer und damit der méﬁg’eblichen E'xpérte‘n
auf dem fraglichen Gebiet einen Bandbreitenwert bekannt gibt; der mbglicherWeise‘di'skus—
sibnsWti‘rdtg, aber -zumindest nicht abwegig erscheint (OLG Frankfurt, Beschluss-'vom
17.01.2017 — 21 W 3712, AG 2017.' 626' 631). Ob — wie vbm Bewertungsgutéchter emp-
fohlen — ein noch héherer Wert ebenfalls nach vertretbar ware, kann dahin stehen. Denn der
vom Bewertungsgutachter ermlttelte Wert (5,5 %) wurde zu einem noch ntedngeren Abfin-
-dungsbetrag flhren (vgl. Paulsen aaO., § 305 Rn. 104). Einen Anlass, den Basiszinssatz

niédriger"als den vom IDW emptoﬁlenen Wert festzulégen sieht der Senat 'nicht;

Unter Berucksmhttgung einer typtsuarten personhchen Ertragssteuer von 35% {hierzu: Paul-
sen aaO § 305-Rn. 106) betragt der BaSJSzmssatz nach personlichen Ertragssteuern somit

3,25 % (vgl. Anlage 3 zum Erganzungsgutachten vom 13.02.201 7).

b) Da bei der Investition in ein Untenehmen im Gegensaté zur Anlage in 8ffentiichen Anlei-

‘hen die Risiken der unternehmerischen Tatigkelt zu be'rﬁcks.ichtigen.Sind,-ist der Basiszins-
satz um ein_en Ri_s_tkozuéch!a_g zu 'erhtii'ten. Der Ris_ikozusdhlag.bétuht_-auf dem Gedanken
der Risikoaversion der M:;:t_rktteilne'hmer,r wenach “das - Unternehmerrisiko durch entspre-
chend- hétiere Renditéch'ancen 'ébgegoiten wird (vgl. OLG Stuttgart Beschiuss vom
17.10. 2011 —20 W 7/11 jLII'IS Rn. 287; RleggerlGayk aaO Anh § 1 SpruchG Rn. 28).

| Der vom Bewertungsgutachter angesetzte Wert der Marktnsﬂcopramle von 5, 00 % nach
personllchen Ertragssteuern ltegt innerhalb der Spanne von' 5,00 bis 6,00 % die der AKU
(Arbeitskreis Unternehmensbewertung des IDW, Vorgénger des FAUB) in seiner 84. Sit-
zung am 10. Dezember 2004 fir Bewertungssttchtage_ ab dem 31. Dezember 2004 als
sachgerecht empfohlen hat (vgl. a. Riegger/Gayk aa0., Anh. § 11 Sptuc_hG Rn. 34), Zwar
wére nach den‘ Dartegungen des "'Sachve'rsténdigen in seinem schriftlichen
Gutachten vom 7. Oktober 2011 der Ansatz eines darunter Ilegenden Wertes zummdest
diskutabel, Im Hinblick auf die auch vom Sachverstandlgen konstatterte Unemlgkelt mner-’
halb ‘der ertsqhaftSWtssenschaﬁ und Bewertungspraxis uber die bei der Besttmmung der
'énzuwendenden Methodik und. der absoluten Hohe Marktrisikopramie (hierzu auch
RieggeﬂGayk aa0., Anh. § 11 SpruchG Rn. 35) kann ein Wert, der zwar die untere Grenze
der vom AKU_ vértr’eterten We'rtépanr_ie bildet, aher -auch nicht darunter hinausgeht, schlech-

terdtngs nicht als unvertretbar angesehen werden (vgl. a. OLG Stuttgart, Beschluss vom
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- 17.07.2014 - 20 W 3/;1'2, jLiris_ Rn. 109). Dies gilt umls.o mehr, als nach den plausiblen Aus- -

ftihrungen des Sachversténdigen ‘auch alternativ zum Bewertungsstichtag vor-
liegende Stud|en sowie etwalge Variationen der Ermpttlungsmethodlk etwa |m Hlnbhck auf

diein der sog. Stehle-Studie verwendete Mltte]wertblldung (vgl. zur Erheblichkeit der dage-
- gen erhobenen- E:_nwande. OLG Stuttgart, Beschl{isse vom 18,12.2009 — 20 W 2/08, juris |
' 'R'n. 228 ff. -und'vom 17.10.2011 - 20 W.7l11,fjuris Rn. 339 ff.) oder die zugfqnde’ gele’gte'n

Zeitrdume — nicht eindeutig éinheit{ich unterhalb des gefundenen Wek_tes von 5,00 % liegen.

c) Der Betafaktor, durch den im CAPM- bzw. Tax-,CAPM-M'odel‘l das individuelle Risiko des
Bewertungsobjekts im Vérgleiéh zum Marktportfolio abgebildet wird {vgl. OLG Stuttga'rf Be- -
schluss vom 05.06. 2013 20 W 6/10, Juns Rn. 209 mwN.), unterllegt ebenfa!]s als aus Ver- '.
gangenheltswerten geschatzter Zukunftswert (OLG Stuttgart Beschluss vom 04 052013 - '
20 W 6/10, juris Rn. 209 mwN.;, Rlegger/_Gayk aa0., Anh_. §-11 SpruchG Rn 36) prognos,tl-
schen Unsicherh.éiten. Grundiagén sind dah_élch individuelle Annahmén' und Interpretationen
véfgangenhéitsbeiogener Wefte etwa anhand d'eé historischen‘ Veﬂaufé der‘ Bérsenkurse
der Aktie selbst bzw. derjemgen einer Verglelchsgruppe (OLG Stuttgart, Beschluss vom.
17.07.2014 - 20 W 3/12, juris Rn. 11‘5 mwN.). Auch dleser Faktor gnizieht sich somit emer
insl' Einzelne géhenden Richtigkeitékontrclle Nicht unumstritten ist bereits, ob der Betafaktor

| elnes an der Bdrse notierten’ Unternehmens vorranglg aus’ elgenen historischen Werten zu |
ermltteln ist oder ob die Verwendung einer sog. Peer Group von vornhereln gesignster ist |
(vgl zum Streitstand Riegger/Gayk aa0., Anh. § 11 SpruchG Rn 36 sowie die vom Sach-
| \(erstandlgen in semem Erganzungsgutachten vom 27.03.2015 in Fn 6 ff. ge- -
: nannfen Stin%rh'en der_Bewertungspraxrs). Vqr dles_em Hintergrund kann eine _Bestlmmung |

des Beta-Faktors an_hand-einer - sachgeredht gebildeten - Peer-Group die Geeignetheit

nicht von vornherein abgesprochen werden.

" Der Sachverstindige hat unter Bézugnahme_auf seine friiheren Ausfiihrungen
in seinem Ergélnzungsgutachten vom 27. Mérz 2017 (doﬁ ab S 13) nachvollziehbar erldu-
tert, weshalb er das empirisch ableltbare historische Beta des betraffenen Unternehmens
msbesondere lm Hinblick auf das Ubernahmeangebot der aus dem
November 2002 fur nicht hinreichend au_ssagekraft:g halt. Insbes'onde_re der U-mstand, dass
im Zeitraum nach Auslaufén des Ubernahmeangebots.(31 01.2003) his zum Bewertungs- -
stichtag nur noch ein elngeschrankter Handel der Aktie am Markt zu verzeichnen war und

sich bei rund 90 % der Handelsfalle das Beta nicht signifikant von null unterschleden hat, be-
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legt, dass die Aktre entgegen den Annahmen einzelner Beschwerdeflihrer nicht dem ubli-
chen Kursrisiko unterfiel, sondern vom Markt abgekoppeltwar Zudem ergab der vom Sach-

- verstandlgen angelegte t-Test zur Emschatzung der statlstrschen Signifikanz
bei Regressionsanalysen fiir einén zweuahrlgen Beobachtungszertraum vor Verdffentli-
'chung der Ad- hoc-Mlttellung vom 28. Februar 2005 elne fehlende Signifikanz der unterneh- -
' menselgenen Betawerte was mit dem vom Sachverstandlgen ermlttelten medrrgen Be-
stimmtheitsmaften korrehert im Ubngen kann auf die zutreffenden Grunde der angefochte- |
nen Entscheidung SOWIe die erganzenden Erlauterungen des Sachverstandlgen

‘ |m Ergé&nzungsgutachten vom 27. Marz 2015_, denen S|ch.der Senat anschliefit, Be-

zug genommen werden.
4.

- Der aus’ Basiszinssatz und dem RJSlkozuschlag ermlttelte Kapltahsrerungsanssatz |st fir
den Zeitraum der eW|gen Rente mlttels eines Wachstumsabschlags (lnﬂatlonsabschlags) zu
korrlgleren Dabel ist bel der Ermlttlung der Jahresuberschusse von einem konstanten
nachha!tlg 2u erzuelenden Ergebnls auszugehen die Ber(icksichtigung der nachhaltig erwar-
teten Gewrnnstelgerung des konkreten Unternehmens. erfolgt Gber emen Abschlag von dem
‘Kapltahmerungszmssatz (vgl. Ste|nle/Llebert/Katzenste|n aa0., § 34 Rn 149) Dabel wird .
zugunsten der Antellselgner berucks;chtlgt dass su:h dle Geldentwertung bel festverzinsli-
chen Anteilen stérker auswarkt als bej Betelllgungen an Unternehmen die in der Regel die
Moghchkelt‘haben. Geldentwertungen durch Preiserh6hungen teilweise an ihre Kunden wei- |
ter;zugeben (vgl. Paulsen aaO., §l 305 Rn. i32) Der Wa'chstu'msabschlag' bezweckt indes
kemen Inflat|0nsausgle|ch an sich. Es bedarf einer auf den Elnzelfall bezogenen Schatzung,

-ob und in welcher Héhe Prelsstelgerungen abgewalzt und dariiber hmaus Mengen und-

' Strukturveranderungen entsprechend des konkreten Wachstumspotentlais 2u erwarten sind

-‘ (OLG Stuttgart, Beschluss vqm 17.07.2014 — 20 W 3/12, juris Rn, 140 mwN,; Rlegger/Gayk '
aa0., Anh. § 11 SpruchG Rn. 45).

: Es begegnet entgegen den Beanstandungen einiger Antragsteller kemen generellen metho-

" - discheh Bedenken, den Wachstumsabschlag mit 0,5 % nredngerals die Inflationsrate anzu-

_ setzen (vgh OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.07.2014 — 20 W 3/12, jUI‘IS Rn. 136 ff.). Die

Ermltt]ung dleses Wertes durch den: Sachverstandlgen beruht auf anerkannten

" Methoden und einer schl‘usmgen und naohvollmehbaren AnWendun‘g auf die konkreten Be-
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: dingungen d_eé betroffenen Unternehmens. Der Senat legt ihn déshalb- nach dem Mafstab -
des § 287 ZPO in Uberéinstimmung mit dem Landgericht, auf dessen Ausfihrungen inden -
‘Grilnden der angefochtenen Entscheidung insoweit verwiesen werden kann, seiner Schét-

zung zugrunde.

Entgegen der Auffassung der Antragsteller zu 31, 32, 34 und 35 ist dieser Wert nlcht etwa
deshalb unplau3|bel well damlt notwendlgenwelse eine "Auszehrung" des Unternehmens
_ bzw ein andauerndes Sohrumpfen seiner Ertrage unterstellt wrrd (vgl. hlerzu
StelnIe/_Llebert/Katzensteln aaO., § 34 Rnh. 150). Empmsche Untersuchungen haben viel-
‘mehr .geZeigt,' dass das Gewinhwachstum deutscher Unternehmen in der Vergangenheit re-
gélmél&ig hinter der Inflation zur&ckgéblieben:sind (Vgl..die Nachweise bei Riegger]Gayk., '
aa0., Anh. § 11 SpruchG.Rn. 45 mit Fn.'231 ). Die diesbezliglichen Untersuchungen .hab'en ‘.
be.ste‘nfalls‘, ambivalente Ergebnisse _erbracht--‘ (so 'OL..G Frankfurt, Beschluss vom
"30.08.2012 ~ 21 W-14/11, Juris Rn. 114 = NZG 2012 1382) -Ein Wachstumsabschiag von
0, 5 % reprasentlert entgegen der von Antragstellerseite unter Verwels auf Literaturmelnun-
. gen und Emzeluntersuchungen vorgebrachten Behauptung zuclem Keine smkenden ‘sondem
_‘ nachhaltig ste|gende wennglelch unterfialb der allgemernen Geldentwertungsrate bleibende
_ Ertrdge (OLG Stuttgart, Beschluss vom 17 10 2011 - 20W 7111, Juris Rn, 434 OLG Frank— :
furt Beschluss vom 30.08. 2012 21 W 14/11, jurls Rn 109ff) So entsprtchtes worauf das _'
Landgencht bereits hlngeWJesen hat, durchaus ganglger Praxis in der Unternehmensbewer- '
tung und der géngigen Rechtsprechung, Wachstumsabschlage in emer Bandbreite ZWI-
schen 05 % und-1 % bzw. 2 % zugrunde zu legen (vgl. die Nachwelse bei )
'SteinIe/Llebert/Katzenstern aal., § 34 Rn. 152 mlt Fn. 423 426 sowie bel Paulsen aa0.,
§ 305 Rn 134 mit Fn. 284, 285) Auch aus Rechtsgrunden besteht kem Anlass deh Wachs-

tumsabschlag grundsatzlich oberhalb der Inflatlonsrate anzusetzen (OLG Stutigait, Be-

schluss vom 17.07.2014 — 20 W 3/12, juris Rn. 138)
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5.

" Unter \(érwendUhg der danach angepassten Faktoren bezgl. des Basiszinssatzes und'der

Mérktrisikppr_émi’e ermittelt sich der Kapitalisierungszinssatz danach wie folgt:

Tarket AG - _ _
Kapitalisierungszinssatz - - Detailplanungsphase ; TV

2005 2006 |2007 2008 [2009 |2010ff.

‘|Basiszinssatz vor Steuern 500% 5,00 % |5,00% |5,00% 1500% [500% |~

Typisierte Ertragssteuern  ~ |1,75% [1,75% |1.75% |1,75% 1,?5% 1,75%

Basiszinssatz nach Steuern 325% [3,25% [3,25% (3,25% [3,26% |3,25%

Marktrisikopramie nach Steu- |

e . 5,00 % [5,00% [5,00% 15.00% 15,00 % |5.00 %.
Betafaktor unievered 10,68 0,68 0,68 o,éé_ o,és 0,68
Versch.uldungsg.rad | ) 0,-5_9 .0,61 0,72 _0,64 -0,58 ' CI],S,‘O: |
Betafaktor releve.'red : | ) 0,95 .(0,96 1',-'01 0,98 - (_),94 - 10,91

Risikozuschlag nach Steuern. (4,75 % (4,81 % |5,05% 4,88% [4,72% |4,55 %

. |Kapitalisierungszinssatz ~ |8,00% [8,06% (8,30% (8,13% |7.97% |7.80%
' vor_‘Wachstumsabschlag : T : o

Wachstumsabschlag 0,50 %

Kapitalisierungszinssatz N |
nach Wachstumsabschlag - [8,00% [8,06% 18,30% [8,13% |7,97 % [7,30%
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Der Senat legt seiner Schatzung der Angemessenheit der angebotenen Barabfi ndung da-
nach folgende Berechnung des Unternehmenswertes zugrunde; -

Tarket AG - | Detailplanungspﬁase- TV
|Ertragswert zum o : ,
20. Juni 2005 [2005 ~ [2006 [2007 [2008 |2008- |2010f
Mio.€  |Mio.€ |Mio.€ - |Mio.€ |Mio.€ [Mio.€
EBIT- '89,8' 1215 [1323. 1362|1395 |1402
Finanzergebnis -165  1-263 |-287 [-30,2 281 |27
Erragssteuern 274 35,2 383 |-393 - |-413 |-41.9
Anteile Dritter 05 los |07 |os 08 |08
auséphﬁttbares Er-ge_bnis (457  .|593 |646 [659 .' 69,3 - :79,3
_'A'usschﬂttungsqudte.. 2‘6% - 24%; 24_% 123% {22% |50 %,'
Ausgesqhuttétes Ergebnis  [11,8 144|152 st 159 35,2
E typisieﬁé Ertragssteuern = |2,1- 25 ’ 2;7 2,7 2,7 | 6,2
(17,5 %) - - -
'Aussc.huttung nach Ertrags- 9,8 -11,8 112,5 52,5 %2,6 _. 29,0
steuern -l '
Unmittelba're Zurec};ﬁung ' 0 0 . |0 | 0. : 0 35,2
:z'u 'kapitalisi.eren_des‘ Ergeb- : E : 6
nis - : 9,8 18 (125 (125 |125 |42
_ Kapitaiisierungszinssatz' ' 8,00 % 18,06 % 8,30% 18,13 % .|7,97 % 7',30%
Barwertfakioren “|0.9259 10,9254 [0,9234 '0,9.24'8 0,9262 |13,6956
|Barwerte zum 01.01.2005 90 |02 | o1 -8,6 |sese
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Die Summe d'er_ Barwerte zum 31. Dezémber 2005 berachnen sich danach auf 42,6 Mio.
Euro Bei einem AufzinsungsfaktOr von 1,0365 ergibt sich'darau's ein- Ertragswert des be-
troffenen Unternehmens zum Bewertungsstlchtag von 666 Mio. Euro Zuzugllch des nicht be-

' tnebsnotwend |gen Unternehmensvermogens ist d:e Annahme eines geschatzten
Unternehmenswertes von 685,5 Mio Euro

am BeWertungsstichtag' jedenfallé vertretbar."Bei‘-_40.242'.043 ‘am Bewertungsstichtag aus-

gegebener Stiickaktien efrechnét_éich hieraus eih Wért pro Aktie von 17,03 €.

c

Die am Bewerttjngsstichtag 'vorhandenen -Marktpar’amete'r g‘ebieten ebenfalls eine Bewer-
'tung, die (ber dem ausgezahlten Betrag von 19,50 €/Aktie liegt, nicht, Dleser erscheint

auch angesmhts der vorhandenen marktorlentlerten Bewertungsansatze mcht uanaUSIbeI

: Der Borsenkurs der Aktle Iag worauf das Landgerlcht bere|ts zutreffend hlngeWJesen hat :
— in den dref Monaten vor dem Bewertungsstlchtag stets unter dem Wert von 19,50 €; der |
~am 5. Juni 2005 errelchte Hochststand in dlesem Zeitraum belief sich auf (lediglich) 19,15

€, der Durchschnlttswert lag-bei 19, 02 €. Nach den schiiissigen Ausfuhrungen des Sachver-

‘standlgen in selnem Erganzungsgutachten vom 27. Marz 2015 |8sst smh auch

| nlcht feststellen, dass der Aktrenkurs in dlesem Zaitraum im Verglelch Zur operatlven Ge-

schaﬂstatlgkelt der Gesellschaft und dem allgemeinen Marktgeschehen zu niedrlg ange-
setzt gewesen wére. Seme Annahme, dass die Aktie an der‘Borse unterbewertet - und de-_
rén Wért d;imi:t auch nicht als _Wertobérgrehze geeigne't' geWés_enA— war,'hé_t der Sachver-
'_sféndig__e allein'mit seinen eigeﬁen Ermittlungen zZum Ertrags’Wert im Gutachten vom 7. Oktb-
ber 20'1.1 begriindet. Anlass, den ausgezahlten Abﬁndungsbeti‘ag aufgrund des BE‘)r_sénkﬂr-
ses der Aktie heraufzusetzen, besteht_.Qanach'niéht.'Letztlich ergeben sich .auch aus de_n_
von 'dér' Antragsgegnerin genanﬁten weiteren Wertermittlungen, die erstellt wurden im Zu-
sammenhang mit einem geplanten Borsengang der Antragsgegnenn (vgl. S. 11 lhrer Be-
schwerdebegrundung vom 10.12. 2013) und den Elnstleg der vom 20.&Oktobe_r 2006
{vgl. S. 2 ff. des Schriftsatzes der Antragsgegnerin 18.12,2007 = BI. ;1200 d.A 7uAnd die dort

in Bezug genomménen Anlage) keine Anhaltspunkte, die eine Heraufsstzung des gezahiten
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- ) Ab_ﬁndUngs‘beirag rechtfertigen kb"n.nteﬁ.'
- Der geiah_lté Abfindungébetrag liegt ca. 13 % und damit deutlich Giber def_n im Wege des
Ertragswertverfahrens als ~ zumindest noch — plausibel ermittelten Wert von 17,03 €/Aktie.
Auch unter'BerUcksichtigung des Umstandes, dass dié —im Vergfeicﬁ zur. Berechnung des
Landgerlchts geanderten Werte der Ertragswertberechnung zumiridest elnzein betrachtet
zwar in einer zu akzeptlerenden Bandbreite, Jewelis aber eher in deren unteren Berelc:h an-
gesiedelt smd ist dle ausgezahlte Abﬂndung bei Abwagung samtllcher Umstande danach _ |

nicht unang_emess_en n[edng.

A.
Die Entécheidqng Uber die Traguhg'der _Késten sowié der Féstsetzung des Geéché'if.tswert's

bestimmt sich nach § 15 SpruchG in der bis zum 31: Juli 2013 geltenden Fassung.
.

‘Néch der Ubergangsvorschrift des § 134 Abs. 1 S. 2 GNotKG findet.das_ge_éinde‘rteRec':ht'
| im Rechtsmittelverfahren kéin’e Anwendung, Wenn das 'Rechtsm.ittel vor dem Ihk‘rafttretén
der Gesetzesanderung (hler am 01.08. 2013) emgelegt worden ist. Das Beschwerdeverfah-
ooren wurde mit der am 26 Jull 2013 beim Landgerlcht emgegangenen Beschwerdeschnft _

“der Antragsteiler zu 31, 32 34 und 35 elngelertet Damit findet fiir den gesamiten Rechtsmit-
telzug elnheltllch § 15 Abs. 28.2 SpruchG in der bis zum 31. Juli 2013 geitenden Fassung
Anwendung, auch wenn weitere Rechtsmlttel erst nach dem 1. August 2013 emgelegt wor-
den smd._Elne mhaltllche_ Andqrung gegenuber dem bisherigen Reqht jst mit der Neurege-‘
ung des § 15_S_pru£:h__G und der damit verbundenen Ubertragungen inrd'as GNotKG im Ubri-
gen ohnehin nicht verbunden. | |
2.

Die Antragsgegnerln hat nach § 15 Abs. 2 S. 1 SpruchG a.F. die Gerlchtskosten beider
' Rechtszuge ball tragen Im Hmbllck auf die ErfolgIOS|gke|t ihrer Antrage entspncht es der Bil-
ligkeit, dass die Antragsteller |hre aul&ergenchﬂlchen Auslagen selbst tragen (§ 15 Abs 4.
SpruchG a.F.). Im Hinblick auf die abschliefende Regelung in § 15 Abs. 2 und 4 SpruchG
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- scheldet eme Erstattung der auBergenchthchen Kosten der Antragsgegnerln aus (BGH, Be-

Schluss vom 13.12.2011 —11ZB 12/11, AG 2012, 173).

3.

Die Féstsetzung des Geschéffswerté des'Beschwerde\?erfahrens folgt aus -§ 15 Abs. 2.8, 2
SpruchG in der Fassung bis zum 31. Juli 2013 Als Geschaftswert ist danach der Betrag an-
zunehmen dervon allenin § 3 genannten Antragsberechtlgten nach der Entscheldung des -
Genchts zusatzlich zu dem urspriinglich angebotenen Betrag lnsgesamt gefordert werden :
kann er betragt mmdestens 200.000 und hochstens 7.5 Millionen Euro. Dlese Bestimmung
gilt auch fur die’ Berechnung des Geschaftswerts im Beschwerdeverfahren - die ergénzen-
‘den Regelungen in §§ 131 Abs. 3, 30 KostO (bizw. in § 61 Abs: 18, 1 GNotKG) werden
durch die Spezialbestimmung verdréngt (Frltsche in DrelerIFntscheNerfurth SpruchG 2
Auf, § 15 Rn. 54; Rosskopf in KoIner Kommentar zum AktG 3. Auﬂ §15 SpruchG Rn. 21 )
Weil eine héhere als die angebotene Abfindung mcht verlangt werden kann, war der Ge—

) schaﬂswert belder lnstanzen auf den Mmdestwert von 200. 000 -£ festzusetzen '

- B.
Ein-Rechtsmittel gegen diese EntScheiduhg'ist nfcht ge‘geben.

' Eme hler allenfalls entsprechend § 12 Abs. 2 Satz 2 SpruchG a.F. L.\V.m. § 28 Abs. 2 und 3
FGG zulaSSIge Dlvergenzvorlage an den Bundesgenchtshof (val. 2u ihren Voraussetzun-
~gen BGH, Beschiuss vom 13.12.2011 - II ZB 12/11, juris Rn. 6; Wllske aa0.§ 12 SpruchG
Rn. 68 f.) kommt mcht in Betracht, weil keme Dlvergenz besteht Die Entscheidung weicht
nlcht von tragenden Rechtsauﬁassungen anderer Oberiandesgenchte oder des Bundesge-
nchtshofs ab Die weitere Beschwerde ist nach § 12 Abs.2S. 3 SpruchG {in der bis 31.
August 2009 geltenden Fassung) ausgeschlossen Der Antrag der Antragsteller zu 31, 32,
34 und 3‘5 auf Zulassung der Rechtsbeschwerde geht i ins Leere, well ein solches Rechtsmit-
; tel in der hi‘ér anquendenden _Féésung des § 12 SpruchG (hierzu oben unter .H.A) nicht er-

offnet ist (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12.09.2017 — 12 W 1/1 7, juris Rn. 125).




