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hat der 9. Zivilsenat des Pfälzischen Oberlandesgerichts Zweibrücken durch den Vorsitzen- 

den Richter am Oberlandesgericht den Richter am Oberlandesgericht und 

den Richter am Landgericht 

am 02.10.201'7 

beschlossen: 

1. Auf die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin wird der Beschluss des Landge- 

richts Frankenthal vom 1.. Juli 2013 abgeändert und wie folgt neu gefasst: 

Die Anträge auf Bestimmung der angemessenen Barabfindung werden zurückgewie-

sen. 

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

45 49 gegen den vorgeriannteh Beschluss werden zurückgewiesen. • 

3. Die Antragsgegnerin trägt die Gerichtskosten beider Rechtszüge einschließlich der 

Vergütung des gemeinsamen Vertreters; eine Erstattung der in beiden Rechtszügen 

entstandenen außergerichtlichen Kosten findet nicht statt. 

4. Der Geschäftswert wird für beide Instanzen auf jeweils 200.000 € festgesetzt. 
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Gründe: 

t. 

Die Beteiligten streiten im gerichtlichen Spruchverfahren über die Angemessenheit der we-

gen des Ausscheidens der Minderheitsaktionäre aus der Tarkett AG (nachfolgend: betroffe-

nes Unternehmen) in Folge der Übertragung ihrer Anteile an. die Antragsgegnerin als 

Hauptaktionärin (sog. Squeeze-Out gern. § 327 a Abs. 1 S. 1 AktG) zu zahlenden Barabfin-

dung. 

A.  

Satzungsgemäßer Gegenstand des betroffenen Unternehmens war die Herstellung, Verar-

beitung und der Vertrieb von Textil- und Kunststoffmäterialien, keramischen Boden- und 

Wandverkleidungen, Boden- und Wandverkleidungen aus Holz, textilen Erzeugnissen und.  

Kunststofferzeugnissen, Industriefölien und kunststoffveredelten Geweben sowie Kunststoff.: 

artikeln aller Art sowie die Vornahme von sämtlichen damit einhergehenden Geschäften. 

Das betroffene Unternehmen war am Bewertungsstichtag an zahlreichen • Unternehmen di-

rekt oder indirekt beteiligt; der Konzernabschlussbericht für das Geschäftsjahr 2004 wies 

zwei inländische und 47 ausländische Tochterunternehmen im Rahmen der Vollkonsolidie-

rung aus. Das eingetragene Grundkapitel betrug 103.043.028,48 €, welches in 40.252.043 

Stückaktien aufgeteilt war. Die Aktien des betroffenen Unternehmens wurden am amtlichen 

Markt an der Wertpapierbörse in Frankfurt am Main und im Xetra-Handel sowie im Freiver-

kehr an weiteren Börsen gehandelt. Mehrheitsaktionären war die Antragsgegnerin mit ei-

nem Anteil von 97,15 % des Grundkapitals; 2,85 % der Aktien befand sich im Streubesitz. 

B.  

Auf Antrag der in Nanterre/Frankreich ansässigen Antragsgegnerin fasste die Hauptver7 

sammlung des. betroffenen Unternehmens am 20. Juni 2005 (=. Bewertungsstichtag) den 

Beschluss, die noch im Streubesitz befindlichen Aktien gegen Zahlung einer Barabfindung 
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in Höhe von 16,35 € je Aktie auf diese zu übertragen. Dem zugrunde lag ein von der An-

tragsgegnerin beauftragtes Wertermittlungsgutachten des 

(Bewertungsgutachter) sowie der Bericht über die Prüfung der Angemes-

-senheit der Barabfindung, erstellt.von der 

die mit Beschluss des Landgerichts Frankenthal/Pfalz vom 10. März 

2005 (2 HK.O 27/05) zur sachverständigen Prüferin bestellt worden war; zu den weiteren 

Einzelheiten wird auf den Übernahmebericht vom 6. Mai 2005 und die dort in Bezug ge-

nömmene Anlagen verwiesen (= BI. 816 ff. d.A.), 

Die Beschlussfassung . wurde von mehreren Aktionären gerichtlich angefochten. Hierauf 

kam es vor dem Pfälzischen Oberlandesgericht Zweibrücken im Berufungsrechtzug am 13. 

Juli 2006 (4 U 21/06) zu einem Vergleich, wonach die zu zahlende Barabfindung auf einen 

Wert von 19,50 € je Aktie angehoben wurde. Der Beschluss über den Ausschluss der Min-

derheitsaktionäre wurde nach Veröffentlichung des Vergleichs vom 13. Juli 2006 im elektro-

nischen .Bundesanzeiger am 20. Juli 2006 in das Handelsregister eingetragen und am 8. 

August 2006 bekannt gemacht. Die Barabfindung von 19,50 € je Aktie wurde anschließend 

geleistet. • 

C. 

Die Antragssteller im vorliegenden Spruchverfahren halten die im Vergleich Vorn 13. Juli 

2006 festsetzte Barabfindung weiterhin für zu niedrig, diese könne eine angemessene Ab-

findung i.S.v. §§ 327a Abs. 1, 327b Abs. 1 AktG aus einer Vielzahl von Gründen nicht dar-

stellen; zu deh Einzelheiten des Vorbringens wird auf die hierzu eingereichten Schriftsätze 

der Antragsteller Bezug genommen. 

Das Landgericht hat mit Beschluss vom 6. März 2008 im Rahmen abgesonderter Verhand-

lung die Anträge der noch am Verfahren beteiligten Antragsteller für zulässig erklärt; die da-

geben gerichtete sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin hat das Pfälzische Oberfan-. 

desgericht Zweibrücken mit Beschluss vom 16. Dezember 2008 (3 W 75708) zurückgewie-

sen. Das Landgericht hat sodann ein schriftliches Sachverständigengutachten des 

zum Unternehmenswert eingeholt, welches 

der SachverStändige unter dem 7. Dezember 2011 vorgelegt hat. Im Rahmen des mündli- 
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chen Verhandlungstermins vom 24. April 2012 hat das Landgericht den Sachverständigen 

ergänzend zu den Einwendungen der Beteiligten angehört. Es hat anschlie-

ßend ein ergänzendes Gutachten des Sachverständigen eingeholt, das der Sachverständi-

ge unter dem 3. August 2012 vorgelegt hat. 

Das Landgericht hat mit dem angefochtenen Beschluss vom 1. Juli 2013 den angemesse-

nen Abfindungsbetrag auf 21,12 € je Stückaktie festgesetzt und angeordnet, dass dieser 

Betrag ab dem 8. August 2006 mit 2 Prozentpunkten und ab dem 1. September 2012 mit 5 

Prozentpunkten über dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB zu verzinsen ist. Es hat 

ferner die Kosten des Verfahrens einschließlich der darin angefallenen Vergütung des, Ver-

treters der außenstehenden Aktionäre der Antragsgegnerin auferlegt und angeordnet, dass 

diese 50 % der außergerichtlichen Kosten der Antragsteller zu tragen habe. Zur Begrün-

dung des Landgerichts wird auf die Gründe der angefochtenen Entscheidung (dort unter II.) 

Bezug genommen. 

Die Entscheidung des Landgerichts vom 1. Juli 2013 greifen sowohl die.Antragsteller zu 9, 

25, 31, 32, 34, 35, 38 - 41 und 45 - 49 an mit dem Ziel einer höheren Abfindung, als auch 

die Antragsgegnerin, welche die Festsetzung des Landgerichts für übersetzt hält und eine 

Zurückweiung der Anträge erstrebt; zu den Einzelheiten des Beschwerdevorbringens wird 

auf den Inhajt der im Beschwerdeverfahren eingereichten Schriftsätze verwiesen. Soweit 

sich Antragssteller am Beschwerdeverfahren beteiligt haben, beantragen sie ebenso wie 

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

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

35, 38 — 41 und 45 — 49 zurückzuweisen. 
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II. 

A. 

Die sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 9, 25, 31, 32, 34, 35, 38 - 41, und 45 - 49 

sowie der Antragsgegnerin sind zulässig. Sie wurden nach dem gemäß Art. 111 S. 1 

FGG-Reformgesetz für dieses Verfahren in seiner Fassung bis zum 31. August 2009 anzu-

wendenden § 12 Abs. 1 SpruchG form- und fristgerecht eingelegt. Dabei kommt es für die 

Frage, welches Verfahrensrecht im Rechtsmittelverfahren anzuwenden ist, allein auf den 

Zeitpunkt des Antrags auf Durchführung eines Spruchverfahrens an; unerheblich ist, ob die 

angefochtene Entscheidung nach dem 31. August 2009 ergangen ist (vgl. OLG Stuttgart, 

Beschluss vom 24.07.2013 — 20 W 2/12, juris Rn. 90; OLG München, Beschluss vom 

25.02.2010 — 31 Wx 032/10, juris sowie die dort zitierten weiteren Entscheidungen). 

Hieraus folgt auch, dass § 12 Abs. 2 S. 3 SpruchG in der bis zum 31. August 2009 gelten-

den Fassung.weiter Anwendung findet 

B. 

Eine mündliche Verhandlung im Beschwerderechtszug war nicht veranlasst. Nach § 8 Abs. 

1 Satz 1« SpruchG in der bis zum 31. August 2009 geltendenFassung ist zwar im Spruch-

stellenverfahren als.echtem Streitverfahren der. freiwilligen Geri6htsbarkeit, in welchem über 

"zivilrechtliche Ansprüche" der Minderheitsaktionäre im Sinne des Art. 6 Abs. 1 S. 1 der Eu-

ropäis6hen Konvention zum Schutze der Menschenrechte und Grundfreiheiten (EMRK) zu 

befinden ist (vgl. EGMR, 'Urteil vorn 20.02.2003 — 44324/98, juris, Rn. 43) im Regelfall auf-

grund einer mündlichen Verhandlung zu entscheiden (vgl. a. Pfälzisches OLG Zweibrücken, 

Beschluss vorn 02.03.2004 — 3 W 167/03, OLGR 2004, 278, 280). Dies gilt jedoch nicht 

ausnahmslos. Fand bereits vor dem Landgericht eine öffentliche mündliche Verhandlung 

statt, muss in der Beschwerdeinstanz nicht stets eine weitere öffentliche mündliche Ver-

handlung stattfinden, insbesondere dann nicht, wenn im BeschwerderechtSzug in erster Li-

nie noch über schriftsätzli.ch erörterte Rechtsfragen zu befinden ist (vgl. OLG Stuttgart, Be-

schluss vom 04.05.201,1 - 20 W 11/08, juris Rn. 238 und Beschluss vom 24. 07.2013 — 20 

W 2/12, juris Rn. 182 ff; Wilske in KölnerKomm-AktG, 3. Aufl., § 12 SpruchG, Rn. 45). 
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Hier wurden die wesentlichen tatsächlichen Grundlagen bereits in der ersten Instanz gelegt 

Das Landgericht hat mündlich verhandelt und hat dabei den Sachverständigen 

ergänzend mündlich angehört, nachdem schon zuvor für alle Beteiligen ausreichend Gele-

genheit bestand, zu dem umfangreichen Sachverständigengutachten Stellung zu nehmen. 

Entscheidungserhebliche neue Erkenntnisse tatsächlicher Art haben sich im Beschwerde-

rechtszug nicht ergeben: Der Senat würdigt die Sache.zwar rechtlich in Teilen abweichend 

.von der Auffassung des Landgerichts, was eine Änderung der angefochtenen Entscheidung 

bedingt. Die dafür entscheidungserheblichen Tatsachen waren im Verfahren erster Instanz 

bereits weitgehend durch die dort eingeführten Bewertungsgutachten geschaffen worden. 

Der Senat hat diese durch die Einholüng weiterer Stellungnahrnen des Sachverständigen 

lediglich ergänzt. Soweit der Senat seiner Entscheidung Ausführungen der 

sachverständigen Prüferin aus ihrem schriftlichen Prüfbericht vom 9, Mai 2005 bzw. aus 

dem Bewertungsgutachten vom 27. April 2005 zugrunde gelegt hat, ergibt sich 

hieraus ebenfalls kein Grund für die Durchführung einer mündlichen Verhandlung. Zwar hat 

das Landgericht von.  der Möglichkeit Gebrauch gemacht, von der Anhörung der sachver-

ständiger) Prüferin gern. § 8 Abs. 2 S. 1 2. HS SpruchG abzusehen. Das Bewertungsgut-

achten und die darin enthaltenen Feststellungen waren jedoch Grundlage des schriftlichen 

Gutachtens deö Sachverständigen vom 7. Oktober 2011 und somit auch Ge- 

genstand seiner mündlichen Erläuterungen. Hinzu tritt, dass die Beteiligten in • ihrem Be-

schwerdevortrag nicht haben erkennen lassen, dass sie weitergehende Fragen an die 

sachverständige Prüferin stellen wollen. Einer mündlichen Verhandlung bedarf es auch nicht 

Mit Blick .auf die Behauptung. der Antragsteller zu 31, 32, 34, 35, eine mündliche Verhand-

lung im Beschwerderechtszug sei unverzichtbar, um ihr den beleg zu ermöglichen, dass der 

Sachverständige "in seinen schriftlichen Äußerungen ständig lediglich seine 

eingelernten IDW-Vorgaben wiederholt, ohne der an ihm geübten Sachkritik wirklich Sub-

stanzielles entgegen halten zu können". Denn für eine fachwissenschaftliche DiskuSsion 

über die Richtigkeit der vom IDW vorgeschlagenen Ansätze besteht im Spruchverfahren 

kein Anlass (hierzu unter 

Der Senat hat die Beteiligten mit Beschluss vom 6, September 2016 auf die maßgeblichen 

Rechtsgrundsätze hingewiesen. Die Beteiligten hatten ausreichend Gelegenheit, hierzu 

schriftsätzlich Stellung zu nehmen, wovon einzelne Beteiligte auch Umfangreich Gebrauch 

gemacht haben. Ein zusätzlicher Erkenntnisgewinn ist durch eine weitere mündliche Vor- 
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handlung nicht zu erwarten. Angesichts dieser Umstände ist eine 'mündliche Verhandlung 

nicht geboten. 

C. 

Der Tod des Antragstellers zu 14), der kein eigenes Rechtsmittel eingelegt und im Be-

schwerdeverfahren lediglich als Gegner der sofortigen Beschwerde der Antragsgegnerin 

beteiligt gewesen war, hat das Verfahren nicht unterbrochen. §§ 239 ff. ZPO finden in Ver-

fahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit grundsätzlich keine Anwendung (OLG Stuttgart, Be-

schluss vom 17.10.2011 — 20 W 7/11, Rn. 161). Bei dem Tod eines Antragstellers hat das 

Gericht vielmehr von Amts wegen die Rechtsnachfolge festzustellen und das Verfahren mit 

den Rechtsnachfolgern fortzusetzen (Puszkajler in Kölner Kommentar zum AktG, 3. Aufl., § • 

11 SprUchG, Rn. 58 mwN.). Demnach waren lediglich das Rubrum zu berichtigen und die 

Erben des Antragstellers zu 14 (vgl. die entsprechende Mitteilung des Amtsgericht Bad Kis-

singen — Abteilung für Nachlasssachen vorn 18. April 2017) als Antragsteller zu behandeln 

(OLG Karlsruhe, Beschluss vorn 12;09.2017 — 12 W 1/17, juris Rn. 21). 

A. 

• Nach § .327f S. 2 i.V:m..§§ 327a Abs. 1 S. 1, 327b. Abs. 1 S. 1 AktG hat das in § 2 

• SpruchG bestimmteGeribht in Fällen des sog. Squeeze-Out auf Antrag die angemessene 

Barabfindung zu bestimrhen, wenn die angebotene Abfindung nicht angemessen  ist Ob die 

Abfindung unangemessen ist und deshalb - eine Änderung des angebotenen Abfiridungsbe-

trages erforderlich macht, ist eine Rechtsfrage; die vorn Gericht zu beantworten ist (OLG 

Stuttgart, Beschluss vorn 17.07.2014 — 20 W 3/12, juris Rn. 78 = AG 2015, 580). Eine Fest-

setzung der angemessenen Barabfindung durch das Gericht setzt damit in einem ersten 

Schritt -die Feststellung voraus, dass die von der Mehrheitsaktionärin angebotene Abfin-

dung — hier in Form •des Vergleichs vom 13. Juli 2006 — aus einerri von deni Antragsteller 

konkret zu bezeichnenden Grund (vgl. KG Berlin, Beschluss vom 31.07.2009 — 2 W 255/08, 

juris Rn. 13 = AG 2009, 790; Steinle/Liebert/Katzenstein in Münchener Handbuch des Ge- 
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sellschaftsrechts, 5. Aufl" § 34 Rn. 24) unangemessen untersetzt ist. Die Grundlagen dieser 

Schätzung müssen im Spruchverfahren zwar methodensauber, aber auch mit verfahrens-

ökonomisch vertretbarem Aufwand geschaffen werden (BGH, Beschl. vom 29.09.2015 — II 

ZB 23/14, juris Rn. 42; Stilz in: Festschrift für Goette, 2011, 529, 540). Erst - und nur dann -

wenn sich im Ergebnis der gerichtlichen Schätzung (§ 287 ZPO) eine solche Feststellung 

treffen lässt, ist das Gericht - in einem zweiten Schritt - zur Bestimmung und Festsetzung ei-

nes angemessenen Barabfindungsbetrages berufen (OLG Stuttgart, Besdhluss vom 

19.01.2011 — 20 W 3/09, juris Rn. 98, 254 = AG 2011, 205). Die Auffassung einzelner An-

tragsteller, das Gericht müsse auf ihren Antrag hin stets "eine Bandbreite denkbarer Abfin-

dungsbeträge" bestimmen und sodann einen — jedenfalls über dem Mittelwert der mögli-

chen Abfindungsbeträge liegenden — Abfindungsbetrag festlegen, verkennt, dass das Ge-

setz dem Gericht eine Ersetzungsbefugnis nur in den Fällen einräumt, in denen der angebo-

tene Abfindungsbetrag unangemessen niedrig, weil unterhalb eines vertretbaren, weil noch 

als angemessen zu bewertenden Bereichs liegend ist. Dass — worauf diese Antragsteller 

allerdings nicht zu Unrecht hinweisen —dies zur Folge haben kann, dass sich die angebote-

nen Abfindungsbeträge regelmäßig eher an der unteren Grenze des noch Vertretbaren ori-

entieren, ist damit zwar einerseits in der. Konzeption des Gesetzes angelegt. Dem kann an-

derseits aber unter Berücksichtigung des Bewertungsziels durch die Vornahme sachge-

rechter Zu- bzw. Abschlee im Rahmen der vom Gericht nach § 287 ZPO vorzunehmenden 

Schätzung hinreichend Rechnung getragen werden. 

Als nicht mehr angemessen kann eine angebotene Abfindung indes erst dann bewertet 

werden, wenn sie keine volle Entschädigung des mit der Strukturmaßnahme verbundenen 

Rechtsverlusts mehr beinhaltet. Ein solches Verständnis wird auch der wertsetzenden Be-

deutung des Eigentumsgrundrechts gerecht. Nach der Rechtsprechung des Bundesverfas-

sungsgerichts unterfällt das in der Aktie verkörperte Anteilselgentum, das im Rahmen sei-

ner gesellschaftsrechtlichen Ausgestaltung durch Privatnützigkeit und Verfügungsbefugnis 

gekennzeichnet ist, dem von Art. 14 GG gewährleisteten Eigentumsschutz. Der Schütz des 

Art.. 14 Abs. 1 GG erfasst die Substanz dieses Anteilseigentums in seiner mitgliedschafts-

rechtlichen und vermögensrechtlichen Ausgestaltung (vgl. BVerfG, Beschluss. vom 

27.04.1999 —1 BvR 1613/94, juris mwN. = BVerfGE 100, 289, 301; Urteil vom 11.07.2012 

— 1 BvR 3142/07 u. 1569/08, NJW 2012, 3081, 3082). Verliert ein Minderheitsaktibnär sei-

ne mitgliedschaftliche Stellung oder wird er hierin durch eine Strukturmaßnahme in relevan- 
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tem Maße eingeschränkt, muss er für den Verlust seiner Rechtsposition ünd die Beeinträch-

tigung seiner vermögensrechtlichen Stellung im Prinzip "wirtschaftlich voll entschädigt" wer-

den (vgl. BVerfG, Beschluss vom 23.08.2000 — 1 BvR 68/95 u. 147/9.7, NJW 2001,279; 

Beschluss vorn 30.05.2007 — 1 BvR 1267/06 u.a., NJVV 2007, 3266, 3267). Dabei hat die 

• Entsehädigung den "wirklichen" oder "wahren" Wert der quotalen Unternehmensbeteiligung 

an. dem arbeitenden Unternehmen unter Einschluss der stillen Reserven und des inneren 

• Geschäftswertes widerzuspiegeln (vgl. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999, 1 ByR 

1613/94; BVerfGE 100, 289, 304 ff.;' Beschluss vorn 24.05.2012 — 1 BvR 3221/10, NJW 

2012, 3020; Steinle/Liebert/KatzensteM aa0., § 34 Rn.- 83; Riegger/Gayk in Kölner-

KomrnaktG 3. Aufl., Anh. § 11 SpruchG Rn. 3 mwN.). Zudem gebietet der Schutz der Min-

derheitsaktionäre, dass diese jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien 

Deinvestionsentscheidung zum Zeitpunkt dei-  unternehmensrechtlichen Maßnahme erhalten 

hätten. Vor diesem Hintergrund' darf ein existierender Börsenkurs bei der Beurteilung der 

Angemessenheit im. Regelfall nicht uhberücksichtigt bleiben, sofern er dem Verkehrswert 

der Aktie entspricht (BVerfG, Beschluss vom 30.05.2007 —1 BvR 1267/06 u.a., NJW 2007, 

3266, 3267; BGH, Beschluss vom 12.01.2016 — II ZB 25/14, juris Rn. 22 = AG 2016, 359; 

OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.01.2011 — 20 W 3/09, juris Rri: 86 = AG 2011, 205). Maß-

geblich ist der Grenzwert, zu dem die Aktionäre aus der Gesellschaft ausscheiden können, 

ohne wirtschaftliche Nachteile zu haben (BGH, Beschluss vom 04.03.1998 — II ZB 5/97, . 

NJW 1998, 1866; OLG Stuttgart; Beschluss vom 19.01.201,1 — 20 W 3/09, juris Rn. 73 = 

AG 2011, 205; OLG Karlsruhe, BeschlUss vom 30.04.2013 —12 W 5/12, AG 2013, 765). 

Der schon aus Verfassungsgründen auszugleichende "wirkliche" bzw. "wahre" Wert eines 

Unternehmens, der Ausgangspunkt für die' Berechnung der Höhe des auszugleichenden.  

quotalen Anteils ist (vgl. Stilz, FS für Goette.2011, 529, 537), lässt sich indes nicht mathej 

matisch exakt punktgeneu ermitteln (vgl. KG Berlin, Beschluss vom 14.01.2009 — 2 W 

68/07, KGR Berlin 2009, 657, 658). Weil dieser zukünftsbeZogen zu bestimmen ist, hängt 

dessen Bemessung von einer Vielzahl von Annahmen und Prämissen hinsichtlich der zu 

'künftigen Entwicklung des zu bewertenden Unternehmens am Markt ab (vgl. OLG Karlsruhe, 

Beschluds vom 21.01.2011 — 12 W 77/08, juris Rn. 56). Hinzu tritt, dass im Rahmen der Ab-

zinsung weitere ergebnisrelevante prognostische Annahmen getroffen werden müssen 

(OLG Stuttgart,. Beschluss vom 19.01.2011-- 20 W 9/09, juris Rn: 256 = AG 2011, 205). 

Diese, im Zeitpunkt der Bewertung damit noch ungewissen tatsächlichen Annahmen.kön- 
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nen allenfalls durch eine Annäherung in Form eher — mehr oder weniger tatsachenfundier-

ten — Schätzung bestimmt und der Wertermittlung zugrunde gelegt werden (vgl. zum daher 

erhobenen Vorwurf einer Scheingenauigkeit der Ertragswertmethode die Nachweise bei 

Paulsen in Münchener Kommentar zum AktG, 4. Aufl., § 305 Rn. 83a mit Fn. 112). Die Inter-

pretation der im Zeitpunkt der Bewertung zugänglichen zukunftsbezogenen Faktoren lässt 

auch im Hinblick auf die dabei angewandte Methodik naturgemäß Spielräume zu. Vor die-

sem Hintergrund hat auch das Bundesverfassungsgericht klargestellt, dass sich der Verfas-

sung keine konkreten, detaillierten Vorgaben zur Ermittlung des "wahren" Unternehmens-

wertes entnehmen lassen; Art: 14 Abs. 1 GG gebietet nicht die Anwendung einer bestimm-

ten Methode der Unternehmensbewertüng (BVerfG, Beschluss vorn 30.05.2007 — 1 BvR 

1267/06 u.a., NJW 2007, .3266, 3268; OLG Düsseldorf: Beschluss item 07.12.2011 — 26 W 

7/09, juris Rn. 137). Im Ergebnis kann der "wirkliche" bzw. "wahre" Wert eines Unterneh-

mens — abhängig von Methodenwahl und Bewertungsansatz— folglich nur als Wertspanne 

verstanden werden (h.M., vgl. BayObLG, Beschluss vom 28.10.2005 — 3Z BR 071/00, AG 

2006, 41, 42; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011— 21 W 7/11, AG 2012, 513, 514; 

OLG Karlsruhe, Beschluss vom 30.04.2013 — 12 W 5/12, AG 2013, 765; Riegger/Gayk 

aa(7)., Anh. § 11 SpruchG Rn. 3 mwN.). Ist aber keine bestimmte VVertermittlungsmethode 

verfassungsrechtlich vorgegeben, können grundsätzlich auch die methodischen Einzelent-

scheidungen, die innerhalb einer Wertermittlungsmethode wie etwa dem Ertragswertverfah-

ren zu treffen sind, nicht verfassungsrechtlich zwingend bestimmt sein (OLG Stuttgart, Be-

schluss vom 17.10.2011 — 20 W 7/11, juris Rn. 184). Auch aus der Perspektive des Verfas-

sungsrechts stellt eine angebotene Barabfindung erst dann kein angemessenes und damit • 

"wirkliches" Äquivalent für den Eigentumsverlust des Aktionärs dar, wenn diese nicht nur un-

wesentlich unterhalb der noch als angemessen, weil vertretbar anzusehenden Bandbreite 

möglicher Werte liegt (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 21.01.2011 — 12 W 77/08, juris 

Rn. 48; Steinle/Liebert/Katzenstein äaO., § 34 Rn. 85). 

Die Frage, 'welche Bewertungsmethode im konkreten Fall heranzuziehen ist, ist keine 

Rechtsfrage, sondern Teil der Tatsachenfeststellung. Dagegen ist es eine Rechtsfrage, ob 

eine vom Tatrichter gewählte Bewertungsmethode oder ein innerhalb der Bewertungsme-

thode gewähltes Bewertungsverfahren den gesetzlichen Bewertungszielen widerspricht 

(BGH, Beschluss vom 12.01.2016 ZB 25/14, juris Rn. 14 = AG 2016, 359). Der richterli-

chen Überzeugungsbildung sind bei einer Schätzung nach § 287 ZPO nicht die Beweisan- 
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forderungen des § 286 ZPO zugrunde zu legen; das Gericht hat vielmehr nach freier Über-

zeugung über die Bewertung zu entscheiden und es steht in seinem Ermessen, inwieweit es 

eine Beweisaufnahme anordnet. Allein entscheidend ist, dass das Gericht seiner Schät-

zung eine ausreichende Grundlage verschafft (Steinle/Liebert/Katzensteip aaO., § 34 Rn. 

89). Eine Schätzung, die mangels greifbarer Anhaltspunkte "völlig in der Luft" hängen wür-

de, ist allerdings rechtsfehlerhaft (OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.07.2014- 20 W 3/12, ju-

ris Rn. 80 mwN. = AG 2015, 580). 

Nach der Rechtsprechung des OLG Stuttgart (vgl. ua. Beschluss vorn 05.06.2013 — 20 W 

6/10, juris Rn. 148 = AG 2013, 725), der sich der Senat anschließt, kann das von dem (ge-

richtlich bestellten) sachverständigen Prüfer akzeptierte Bewertungsgutachten dann eine 

geeignete Grundlage für die gerichtliche Schätzung des Unternehrnenswerts bieten, wenn 

es auf im Hinblick auf das Bewertungsziel sachgerechten (Riegger/Gayk aaO., Anh. § 11 

SpruchG Rn. 4) sowie in der Wirtschaftswissenschaft anerkannten, also nicht nur vereinzelt 

vertretenen und in der Praxis gebräuchlichen Methoden beruht und diese fachgerecht und 

methodensauber umsetzt (BGH, 13eschluss vom 12.01.2016 — II ZB 25/14, juris Rn: 21 = AG 

2016, 359). Denn es ist nicht Aufgabe des Gerichts im Spruchverfahren, eine im Unterneh-

menswertgutachten zulässigerweise und fachgerecht angewandte und damit - aus Sicht der 

Betriebswissenschaft - vertretbare Methode, durch eine andere, ebenfalls nur vertretbare zu 

ersetzen. Ebenso ist es nicht seine Aufgabe, wirtschaftswissenschaftlich umstrittene Fragen 

der Unternehmensbewertung zu klären oder hierzu auch nur einen Beitrag zu leisten (QLG 

Karlsruhe, Beschluss vom 30.04.2013 — 12 W 6/12, AG 2013 765, 767; OLG Stuttgart, BO-

schluss vom 17.07.2014 — 20 W 3/12, juris Rn. 81; Steinle/Liebert/Katzenstein aaO. Rn. 

93). Denn es gibt — wie ausgeführt — zu Ermittlung des Verkehrswertes einer Aktie weder 

eine als einzig richtig anerkannte Methode noch ist eine der gebräuchlichen Methoden in 

der Wirtschaftswissenschaft unumstritten. Vielmehr wird über jede .der möglichen Bewer-

tungsmethoden und über eine Vielzahl methodischer Einzelfragen, die sich bei der Anwen-

dung der unterschiedlichen Bewertungsmethoden steilen, kontrovers diskutiert (OLG Stutt-

gart, Beschluss vom 05.06.2013 — 20 W 6/10, juris Rn. 138). Die Wertermittlung nach den 

verschiedenen Bewertungsmethoden, wie auch die Entscheidungen über methodische Ein-

zelfragen innerhalb einer Methode werden regelmäßig zu unterschiedlichen Bewertungser-

gebnissen führen (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.07.2014 •L 20 W 3/12, juris Rn. 79 

= AG 2015, 580). Dieser Meinungsstreit über die aus Sicht der Betriebswirtschaftswissen- 
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schaff "richtige" Bewertungsmethode spiegelt sich nichfzuletzt im vorliegenden Verfahren 

• wieder; er ist letztlich Ausgangspunkt einer Vielzahl fachlicher Angriffe gegen die Wertbe-

stimmung des Bewertungsgutachtens bzw. des Landgerichts: Die Klärung dieser fachwis-

senschaftlfchen Streitfragen muss aber der wissenschaftlichen Diskussion innerhalb der Be-

triebswirtschaftslehre überlassen bleiben und kann nicht zum Gegenstand einer juristischen 

Entscheidung gemacht werden (OLG Stuttgart, Beschluss vorn 17.07.2014 — 20 W 3/12, ju-

ris Rn. 97 = AG 2015, 580; ähnlich bereits: KG Berlin, Beschluss vom 14.01.2009 — 2 W 

. 68/07, KGR Berlin 2009, 658 f.). Ein mit einer nach Überzeugung"des Gerichts anerkannten 

und nachvollziehbaren Methode fachgerecht ermittelter Wert kann rechtlich nicht als unan-

gemessen erachtet werden. Die Entscheidung, welcher der in der - betriebswirtschaftlichen 

-. Wissenschaft vertretenen und dort auch anerkannten Methoden und Ansätze vorzugswür-

dig sind; obliegt nicht den Gerichten (Steinle/Liebert/Katzenstein aaO., § 34 Rn.- 93). Im 

Spruchverfahren besteht — auch und gerade soweit das Gericht die von ihm vorzunehmende 

Schätzung des Anteilswertes auf einer Unternehmenswertermittlung nach der Ertragswert-

methode abstützt — für eine inhaltliche Auseinandersetzung um in der Betriebswirtschafts- 

• - lehre umstrittene Fragen grundsätzlich weder ein Bedürfnis noch Raum. Entscheidend allein 

ist, dass eine nach § 287 Abs. 2 ZPO tragfähige Grundlage für die von dem Gericht vorzu-

nehmende Schätzung • des Anteilswerts geschaffen ist (OLG Stuttgart, BeschluSs vom 

17.07.2014 — 20 W 3/12, juris Rn. 81 = AG 2015, 580). Ausreichend ist eine Beurteilung 

der Tragfähigkeit der Schätzgrundlagen nach pflichtgemäßem Erniessen gemessen am 

Bewertungsziel. Nicht erforderlich und mit Bild( auf den Grundsatz effektiver Verfahrens- 

führung auch nicht geboten ist die Ermittlung der Methode,. die das Bewertungsziel am 
. 

(vermeintlich) besten erreicht (OLG Frankfurt, Beschluss vom 17.012017 — 21 W 37/12, 

AG 2017, 626, 627). Schon gar nicht können die Antragsteller für sich in Anspruch nehmen: 

dass im Rahmen der gerichtlichen Überprüfung der Angemessenheit der angebotenen Ab-. 

findung im SpruChverfahren jeweils diejenige Methode zu ermitteln und anzuwenden wäre; 

die zu ihren Gunsten die höchsten Werte ergibt (OLG Stuttgart, Beschluss Vom 17.10.2011.  

— 20 W 7/11, juris Rn. 312). Die Antragsteller können im Spruchverfahren deshalb mit der 

schlichten Behauptung, in der Betriebswissenschaft seien neben der vom Wertgutachter 

verwendeten Methode eine oder gar mehrere andere Ermittlungsmethoden anerkannt — die 

typischerweise zur Ermittlung. eines höheren .Unternehmenswert führen— regelmäßig nicht 

durchdringen. Existieren für die Ermittlung eines Parameters der fündamentalanalytischen 
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Bewertung eines Unternehmens mehrere anerkannte Methoden, bedarf es daher auch nicht 

der Bestellung eines Sachverständigen, um unier mehreren „richtigen" Methoden die „richti-

gere" zu ermitteln. (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011 — 20 W.7/11, juris Rn, 

212; Beschluss vom 05.06.2013 — 20 W 6/10, juris Rn. 141 = AG 2013, 724 ff.). 

Grundlage für die gerichtliche Schätzung des Unternehmenswertes (§ 287 ZPO) kann somit 

regelmäßig - jedenfalls auch - däs geprüfte Bewertungsgutachten sein (OLG Düsseldorf, 

Beschluss vom 07.12.2011 — 26 W 7/09, juris Rn. 122; Steinle/Liebert/Katzenstein aaO. § 

34 Rn. 90). Die Bestellung eines (weiteren) Sachverständigen im Spruchverfahren kann vor 

diesem Hintergrund regelmäßig allein dazu dienen, die vom Bewertungsgutachter gewähl-

ten (und vorn Prüfer akzeptierten) Bewertungsmethoden. auf ihre Gebräuchlichkeit, Anerken-

nung und methodengerechte Umsetzung zu prüfen (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 

27.07.2015 — 20 W 5/14, juris Rn. 94 = AG 2017, 493). Wenn und soweit die vom Bewer-

tungsgutachter gewählten Bewertungen auf anerkannten, gebräuchlichen und methodenge-

recht angewendeten Ansätzen beruhen, ihnen zutreffende tatsächliche Annahmen zugrunde 

gelegt'sind und die gewählten Ansätze auch in ihrer Gesamtheit in sachgerechter Weise 

vorgenommen wurden, ist das vom Bewertungsgutachten gefundene Ergebnis jedenfalls 

nicht unvertretbar. Denn die angebotene Kompensation liegt dann nicht außerhalb der 

Bandbreite der noch als angemessen zu bezeichnenden Werte (vgl. 

Steinle/Liebert/Katzenstein aa0., Rn. 85). Erst, wenn - ggfs. aufgrund der Beratung.eines im 

Spruchnierfahren hinzugezogenen (weiteren) Sachverständigen - die Feststellung getroffen 

werden kann, dass das Bewertungsgutachten unter einem fachlichen Mangel leidet, etwa 

weil ihm 'eine nicht anerkannte oder nicht gebräuchliche Methodik zugrunde gelegt wurde 

oder weil von ihm die tatsächlichen Grundlagen der Bewertung unzutreffend ermittelt worden 

sind (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 21.01.2011 — 12 W 77/08, juris Rn. 59), und wenn sich.  

• dieser Mangel in nicht nur unerheblicher Weise zum Nachteil der Anteilseigner ausgewirkt 

hat, ist im Spruchverfahren eine Korrektur des Barabfindungsangebots angezeigt. Dabei 

müssen Daten der Vergangenheit und GegenwaHt - namentlich Umsätze oder Jahresergeb-

nisse, Zinssätze und —strukturen oder auch Börsenkurse — zutreffend erhoben und einer un-

ternehmerischen Entscheidung nicht, abweichend von den tatsächlichen Werten und Daten 

zugründe gelegt werden. Während diese Werte auf konkrete Einzelbeanstandung im ge-

richtlichen Verfahren einer umfassenden Prüfung unterliegen, gilt dies für die in die Zukunft 

gerichteten Planungen des zu. bewertenden Unternehmens und den darauf aufbauenden 
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Prognosen über die zukünftige Entwicklung und seiner Erträge nur eingeschränkt. Kann die 

Geschäftsführung vernünftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese un-

ternehmerische Entscheidung nicht durch andere — ebenfalls nur vertretbare — Annahmen 

des Gerichts ersetzt werden (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 16.07.2008-12W 16/02, ju-

ris Rn. 32). 

Die Einwendungen gegen die nach § 327c Abs. 2 S. 2 AktG durchgeführten Prüfung durch 

die sachverständige Prüferin greitennicht durch. Weder das Argument der strukturellen Un-

terlegenheit der. Minderheitsaktionäre noch der Amtsermittlungsgrundsatz stehen einem 

Rückgriff auf den Prüfbericht entgegen. In verfassungsrechtlich nicht zu beanstandender 

Weise ist die volle Entschädigung des Minderheitsaktionärs grundsätzlich bereits dadurch 

sichergestellt, dass die Angemessenheit der Abfindung vorab durch einen gerichtlich aus-

gewählten und bestellten Sachverständigen überprüft wird .(vgl. BVerfG, Beschluss vom 

30.05.2007 — 1 BA 390/04, juris Rn. 24 = AG 2007, 544). Auch die im Spruchverfahren 

grundsätzlich gebotene Amtsermittlung gebietet nicht, vertretbare Annahmen der Unterneh-

ruensplanung durch eigene Annahmen des Gerichts zu ersetzen (OLG Stuttgart, Beschluss 

vorn 17.10.2011 20 W 7/11, juris Rn. 190). Die Neutralität der gerichtlich bestellten Prüfe-- 

. rin ist hier auch nicht deshalb durchgreifenden Bedenken ausgesetzt, weil diese von der An-

tragsgegnerin vergütet worden ist. Die Prüferin wurde entsprechend den Vorgaben des § . 

327c Abs. 2 S. 3 AktG vom Gericht ausgewählt. Dies gilt auch dann, wenn sie von der An-

tragsgegnerin vorgeschlagen wurde (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.01.2011 — 20.W , 

3/09, juris Rn. 77 = AG 2011, 205; OLG Frankfurt, Beschluss vom 02.05.2011 -21.W 3/11, 

juris Rn. 43 = AG 2011, 828). Dass die Prüfung insgesamt ordnungsgemäß durchgeführt 

wurde, wird auch von dem im gerichtlichen Verfahren bestellten Sachverständigen Wahl- 

. scheidt im Ergebnis nicht in Zweifel gezogen. Auch eine parallele Tätigkeit von Bewerter 

und Prüfer gibt zu Bedenken keinen Anlass (vgl. OLG-Stuttgart, Beschluss vorn 27.07.2015 

— 20 W 5/14, juris Rn.. 92 = AG 2017, 493). Letztlich entspricht es auch dem Willen des Ge-

setzgebers, wenn .das Gericht die Ausführungen des früher tätig gewesenen Prüfers zur - 

Grundlage seiner Entscheidung macht. Denn Ziel der gesetzlichen Konzeption über die Be-

stellung des sachverständigen Prüfers war es, die spätere gerichtliche Prüfung des ange-

messenen Ausgleichs möglichst überflüäsig machen, das Spruchverfahren dementspre- • 

chend also durch eine quasi "vorgezogene Beweisaufnahme" (so OLG Düsseldorf, Be-

schluss vom 07.12.2011 —26 W 7/09, juris 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 für möglich gehalten, den Sachverständigen Prüfer im ge-

richtlichen Verfahren zum Sachverständigen zu bestellen (vgl. hierzu: BT-Drs. 15/371 S. 15). 

Dies zeigt, dass auch der Gesetzgeber keine grundsätzlichen Bedenken im Hinblick auf die.  

Neutralitätspflicht und Unabhängigkeit des sachverständigen Prüfers hatte. 

B. 

Ausgehend von den aufgezeigten Grundsätzen hat der Senät den — bereits vom Erstgericht 

mit der Erstellung eines eigenständigen Bewertungsgutachtens beauftragten — Sachver- 

ständigen durch Beschluss vom 6. September 2016 mit der 

Erstellung eines Ergänzungsgutachtens zu der Üblichkeit der vom Bewertungsgutachter 

angewendeten Methoden und deren fachgerechten Umsetzung in dessen Gutach-. 

ten vom 27. April 2005 (i.V.m. dem Belicht der sachverständigen Prüferin vom 09.05.2005) 

beauftragt. Der Sachverständige ist zu dem Ergebnis gelangt, dass das Bewertungsgutach-

ten im Hinblick auf das Bewertungsziel sachgerechte Methoden verwendet, insgesamt nicht 

unter entscheidungserheblichen fachlichen Fehlern leidet und unter Berücksichtigung der zu 

Grunde zulegenden rechtlichen Grundsätze lediglich eine Anpassung einzelner Parameter 

geboten ist. Der Sachverständige hat hierbei namentlich berücksichtigt, dass bereits bei 

einzelnen, erheblichen Parametern (insbesondere solchen des Kapitalisierungszinssatzes 

wie Basiszins, Betafaktor oder Marktrisikoprämie), die Feststellung der Vertretbarkeit der 

vorn Erstbewerter angesetzten Pararheter zu dem. Ergebnis führen kann, dass die angebo-

tene Abfindung angemessen ist. Der Senat hat diese Ausführungen des Sachverständigen 

nachvollzogen und für überzeugend gehalten. Sie stellen in Verbindung mit 

dem Bewertungsgutachten eine hinreichende Schätzgrundlage (§ 287 ZPO) für den Senat 

dar. 

Hierhach bedarf die Wertbestimmung durch das Landgericht allein in den Punkten Basis-

zinssatz und Marktrisikoprämie einer Korrektur. Denn jedenfalls insoweit hat das Landge-

richt vertretbare Wertansätze des Bewertungsgutachtens lediglich durch andere, ebenfalls 

nur vertretbare Ansätze ersetzt. Im Übrigen kann der Senat jedoch die vom Sachverständi- 

gen in seinem Gutachten vorn 7. Oktober 2011 dargestellten Ansätze, die auch 
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das Landgericht zugrunde gelegt hat, unverändert übernehmen. Denn diese Annahmen des 

gerichtlichen Sachverständigen — die für die Antragsteller gegenüber dem Be- 

wertungsgutachten grundsätzlich günstiger ausfallen - vermögen die Feststellung der Unan- 

gemessenheit der angebotenen Abfindung nicht zu rechtfertigen. Die von den Antragstellern 

zu 9, 25, 31, 32, 34, 35, 38 - 41, und 45 - 49 im Rahmen ihres Beschwerdevorbringens er- 

hobenen Einwände gegen die Ausführungen des Sachverständigen führen 

auch nicht dazu, dass das vorn Sachverständigen in seinen Gutachten vom 7. 

Oktober 2011 bzw. vom 13. Februar 2017 gefundene Ergebnis zu ihren Gunsten ,abzuän-

dem ist; Mängel, die nach den oben beschriebenen rechtlichen Grundsätzen beachtlich wä-

ren, zeigen die Rechtsmittel der Antragsteller nicht auf. 

Hierauf gestützt kommt der Senat im Rähmen der nach § 287 ZPO gebotenen Schätzung zu 

dem Ergebnis, dass der im Vergleich vorn 13. Juli 2006 angebotene (und-  in der Folge ge-

zahlte) Abfindungsbetrag, der den für die Prüfung relevanten Gegenstand bildet (OLG 

Frankfurt, Beschluss vorn 17.01.2017 — 21 W 37/12, AG 2017, 626, 628), nach diesen 

rechtlichen Grundsätzen geeignet ist, eine volle Entschädigung des mit der Strukturmaß-

nahme verbundenen Eigentumsverlusts der Minderheitsaktionäre zu geben. Demnach be-

steht für eine gerichtliche Anpassung des Abfindungsbetrages nach § 327f AktG, kein 

Raum. Ob — im Hinblick auf die Wertbemessung des Bewertungsgutachters - ein 

sogar noch unter dem InVergleich vom 13. Juli 2006 bestimmten Abfindungsbetrag liegen-

der Wert als noch nicht unangemessen angesehen werden könnte, bedarf keiner Entschei-

dung. Bereits aus diesem Grund waren auf die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin 

hin der Beschluss des Landgerichts abzuändern und die Anträge abzuweisen. Die weiteren 

im Beschwerdeverfahren gegen die vom Landgericht vorgenommene Heraufsetzung des 

Abfindungsbetrages erhobenen Einwände der Antragsgegnerin bedürfen danach keiner Er-

örterung. 

1: 

Die vom Bewertungsgutachter und vom. Sachverständigen herange- 

zogene Ertragswertmethode stellt eine von der Rdchtsprechung und Wissenschaft aner-

kannte Methode zur Ermittlung des Unternehmenswerts dar (vgl. BGH, Beschluss vom 

21.07.2003 — II ZB 17/01, NJW 2003, 3272; BVerfG Beschluss vom 27.04.1999 — 1 BvR 

1613/94, NJW 1999, 3769, 3771; Paulsen aa0., § 305 Rn. 80). Danach wird der Unternah- 
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menswert in erster Linie durch den Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermögens und 

dem Substanzwert des nichtbetriebsnotwendigen Vermögens bestimmt. Sie erfordert eine 

Prognose der zu erwartenden Überschüsse des Unternehmens auf der Grundlage der Un-

ternehmensplanung und eine Abschätzung des nachhaltigen Ergebnisses, das für den Zeit-

raum jenseits der Planjahre als dauerhaft erzielbar angesehen werden kann (Paulsen aaO., 

§ 305 Rn. 96). Die den Anteilseignern prognostisch zukünftig zufließenden Erträge sind mit 

dem Kapitalisierungszinssatz zu diskontieren, 'um ihren Barwert zu erhalten 

,(Sternie/Liebert/Katzenstein aaO:; § 34 Rn. 137 mwN.). 

Der Bundeagerichtshof hat mittlerweile geklärt (Beschluss vom 29.09.2015 — II ZB 23/14 

BGHZ 207, 114), dass der Schätzung des Unternehmenswertes im Spruchverfahren• auch 

fachliche BerechnungSweisen zugrunde gelegt werden können, die erst nach der Struktur-

maßnahme, die den Anlass für die Bewertung gibt, und dem dafür bestimmten Bewertungs-

stichtäg entwickelt wurden, solange die neue Berechnungsweise nicht eine Reaktion, auf 

nach dem Stichtag eingetretene und zuvor nicht angelegte wirtschaftliche oder rechtliche 

Veränderungen darstellt. Vor diesem Hintergrund ist es unbedenklich, dass der Sachver- 

ständiga — wie bereits der Bewertungsgutachter (vgl. S. 31 ff. des Übertra- 

gungsberichts vorn 06.05.2005) — die erst am 18. Oktober 2005 final verabschiedete, am 

Bewertungsstichtag aber bereits im Entwurf Vorhanden gewesene Fassung des IDW S 1 

(2005) bzw. dessen Entwurfsfassung - IDW ES 1 (2004) - seiner Bewertung zugrunde ge-, 

legt hat. 

Die UnternehmensweFtbestimmung nach der Erträgswertmethode beruht auf der Überle-

gung, dass sich der Wert eines Unternehmens in erster Linie danach bestimmt, welche Er- • 

träge es in Zukunft erwirtschaften kann. Bei der Bewertung ist daher in•erSter Linie där Bar-

wert des betriebsnotwendigen Vermögens unter Berücksichtigung der prognostizierten. Ein-

nahinen- und Ertragsübersdhüsse zu ermitteln. Letzter werde auf den Bewertungsstichtag 

abgezinst und dadurch zum Ertragswert kapitalisiert. Ausgangspunkt sind diejenigen finan- 

. zielten Überschüsse, die nach Berüdksichtigung des zumBeWertungsstichtag dokumentier• 

ten Unternehmänskonzepts und rechtlicher Restriktionen zur AussChüttung voraussichtlich 

zur. Verfügung • steheri werden (RieggerfGayk aaO.; Anh. § 11 SpruchG. Rn. .8, 18; 

Steinle/Liebert/Katzenstein aaO. § 34 Rn. 120 jew. mwN.). Sie bestimmen sich grundsätz- 
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lich nach der unternehmenseigenen Planung '(OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.07.2014 —, 

20 W 3/12, juris. Rn. 87). Der Sachverständige und ihm folgend das Landge- 

richt — Istdanach nicht von unzutreffenden und/oder unvollständigenPlanannahmen bzw. Er-

tragsprognosen ausgegangen; Korrekturen der PrognoseL und Planannahmen sind entge-

gen der Auffaseung einiger Antragsteller nicht veranlasst: 

a) Bei der gerichtlichen Überprüfung der in der Unternehmensplanung angesetzten Erträge 

im Spruchverfahren ist dem Umstand Rechnung zu tragen, dass es sich um lediglich Schät-

zungen handelt, die auf •Prognosen über •• im Einzelnen noch unsichere - künftige Entwick-

lungen gründen (OLG Stuttgart, Beschluss vorn 18.12.2009 — 20 W 2/08, juris Rn. 137 = AG 

2010, 513). Planungen und Prognosen sind zuförderst ein Ergebnis der jeweiligen unter-

nehmerischen Entscheidung der für die. Geschäftsführung , verantwortlichen Personen 

(Steinle/Liebert/Katzenstein aa0., § 34 Rn. 122). Diese haben auf zutreffende Informationen 

und .daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen (vgl. IDW S 1 2005, Tz. 89); sie 

dürfen zudem nicht in sich widersprüchlich sein. Kann die Geschäftsführung nach diesen 

• Maßstäben vernünftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese An.nahme 

nicht durch andere — letztlich ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des Bewertungsgutach-

ters und letztlich des Gerichts im Spruchverfahren ersetzt werden (OLG München, 13e-

schlusS vom 14.07.2009 — 31 ,Wx 121/06, OLGR 2009, 897; OLG Stuttgart, Beschluss vom.  

05.06.2013 — 20 W 6/10, juris Rn. 153 = AG 2013, 724). Dementsprechend ist die gerichtli-

che Überprüfung der unternehmerischen PrognoSeentscheidungen beschränkt (vgl. BVerfG, 

Beschluss vom 24.05.2012 — 1 BvR 3221/10, AG 2012, 674, 676; 

Steinle/Liebert/Katzenstein aa0., § 34 Rn. 123 mwN.1. Gutachterliche-Anpassungen der von 

der Geschäftsführung verabschiedeten Planung, die im Sinne einer "Sonderplanung" aus-

schließlich . zu Bewertungszwecken erfolgen, sind grundsätzlich .kein sachgerechter Aus-

gangsptinkt für die Unternehmensbewertung (OLG Düsseldorf, Beschluss vom 12.11.2015 

- I-26-VV 9/14, AG 2016, 329, 330; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 18.05.2016:— 12a W 

2/15, AG 2016, 672 jew. mwN.). Die gerichtliche Schätzung des Unternehmenswertes im 

Spruchverfahren hät danach grundsätzlich auf .der vorhandenen Planung des betroffenen 

Unternehmens und den .darin enthaltenen .Prognoseannahmen aufzusetzen; davon abwei-

chende und/oder ergänzende Annahmen sind rechtlich grundsätzlich nur statthaft, wenn und 

soweit  diese eine Korrektur von aus der Perspektive des Bewertungsstichtags unrealisti-• 

schen Annahmen beinhalten. Nach diesen Grundsätzen stellen die vom Sachverständigen 



9 W3/14 - Seite 28 - 

ermittelten prognostizierten Erträge, die lediglich moderate Korrekturen bein-

halten, eine taugliche, da jedenfalls vertretbare Schätzgrundlage dar. Weitergehende An-

passungen, die — wie von den Antragsstellern zu 31, 32, 34 und 35 verlangt, sind nicht ver-

anlasst. 

b) Das Lahdgericht hat zutreffend auf der Basis der Ausführungen des Sachverständigen 

das Ergebnis aus assoziierten Unternehmen auf 6,5. Mio € im Jahr 2005 — und 

damit höher als vom betroffenen Unternehmen geplant und vom Bewertungsgutachten zu-. 

grunde gelegt — geschätit. Die Einwände der Antragsteller zu 31, 32, 34 und 35' (vgl. insbe-

sondere den Schriftsatz ihres Bevollmächtigten vom 10.12.2013), die eins noch weiterge= 

hende Anpassung für sachgerecht halten, verfangen nicht. 

Die Ermittlung der künftigen Überschüsse auf der Basis von Vergangenheitswerten nach 

dem sog. Phasenmodell entspricht dem Standard in der betriebswirtschaftlichen Praxis und 

-ist' von der Rechtsprechung anerkannt (vgl. die Nachweise bei Paulsen aa0., § 305 Rn. 97 

mit Fn. 178 f.). Entgegen dem Beschwerdevorbringen der Antragsteller zu 31, 32, 34, 35 

wirkt es sich nicht aus, dass das betroffene Unternehmen seine Planung nach dem Umsatz- 

kostenverfahren erstellt hat. Der Sachverständige hat plausibel erläutert, dass 

die vom BewertungsgutaChter vorgenommene Umwandlung in eine Planung nach 

dem Gesamtkostenverfahren keinen erheblichen Einfluss auf das Bewertungsergebnis hat. 

Die im BeschWerdeverfahren dagegen erhobenen Einwände greifen nicht durch; eine wei-

tergehende Trennung der Kostenarten und/oder die Erhebung eines weitergehenden 

Plan-/Ist-Vergleichs war nach den Ausführungen des Sachverständigen aus 

Bewertungsgründen nicht erforderlich. 

Der Umstand, dass hinsichtlich dei-  Geschäftsjahre nach 2005 lediglich eine überschlägige 

top-down-Planung erstellt worden war, die noch nicht mit den einzelnen Unternehmensunter-

einheften abgestimmt gewesen war, gibt keinen Anlass, dem Sachverständigen insoweit 

eine — lediglich für den Bewertungsanlass zu erstellende — eigene Planung abzuverlangen. 

Im Rahmen seiner mündlichen Anhörung durch das Landgericht (vgl. das Verhandlungspro- 

tokoll zum Termin vom 24.04.2012, dort S. 8) hat der Sachverständige darauf 

hingewiesen, die vorhandene Detailplanung für das Jahr 2005 mit einer repräsentativen 

Marktstudie gespiegelt und dabei keine Abweichungen festgestellt zu haben, die die Pla- 

nung unplausibel machen würden. Der Sachverständige hat auch daneben 
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durchaus seiner Prognose der erwartbaren Erträge neben der Planung auch die von der 

Antragsgegnerin vorgelegten Werte .des tatsächlichen Beteiligungsergebnisses für das 

Jahr 2005 (gern. der Anlage 36 zur Antragserwiderung) zugrunde gelegt. Hierbei zeigte 

sich im ersten Quartal 2005. ein Ergebnisrückgang um 6,7 % gegenüber dem Vorjahresver-

. gleichszeitraum, woraus unter Berücksichtigung der ab.4. April 2005 erhöhten Beteiligungs-

quote — hochgerechnet — auf ein'voraussichtliches Jahresergebnis 2005 von 6,5 Mio. € ge-

schlossen werden kann (vgl. S. 7 des Ergänzungsgutachtens vorn 27. März 2015). Die Fort-

schreibung des prognostizierten Ergebnisses im Detailplanungszeitraum mit einem Wachs-

tumsfaktor von 5 % p.a. berücksichtigt hinreichend das vom betroffenen Unternehmen 

selbst im Rahmen der konsolidierten Planung in plausibler Weise angesetzte Umsatz-

wachstum in Osteuropa von 129 Millionen Euro im Jahr 2004 auf 180 Millionen Euro für das 

Jahr 2007 (vgl. hierzu die Tabelle S. 69 im Gutachten vom 07.10.201.1 sowie die protokol-

lierten Ausführungen des Sachverständigen irn, Verhandlungsprotokoll zum Termin vom 

24.04.2012). Eine weitergehende Richtigkeitskontrolle dieser Arinahmen ist im Hinblick auf 

die oben dargestellten Grundsätze nicht veranlasst, zumal — worauf bereits das Landgericht 

hingewiesen hat — das betroffene Unternehmen in den Jahren 2002 bis zum 1.. Quartal 2005 

eher zu optimistisch geplant hatte. Zu Recht hat der Sachverständige hierbei diejenigen In-

formationen aus der Anläge 36 zur Antragserwiderung unbeachtet gelassen, die Zeiträume 

nach dem Bewertungsstichtag betrafen und die zu diesem Zeitpunkt auch bei angemesse-

ner Sorgfalt noch nicht hätten erlangt werden können (vgl. zur sog. "Wurzeltheorie": BGH, 

Beschluss vom 04.03.1998 -- II ZB 5/97, juris Rn. 11 = BGHZ 138, 136). Durch spätere 

Ist-Zahlen können Prognosezahlen angesichts des Stichtagsprinzips weder verifiziert noch 

• falsifiziert und entsprechend durch diese nicht ersetzt werden; die tatsächliche Entwicklung 

kann allenfalls im Rahmen einer Plausibilisierung Berücksichtigung finden (Riegger/G.ayk 

aa0, Anh. § 11 SpnichG Rn. 17). Die tatsächlich positive Eticklung der Beteiligungser-

gebnisse im zweiten Halbjahr 2005 war— ebenso wie der ErgebniSrückgang im Jahr 2006 -

danach nicht zu berücksichtigen; diese Informationen war am Bewertungsstichtag noch 

nicht zugänglich (vgl. hierzu auch S. 12 des Ergänzungsgutachtens vom 12.03.2013). Weite- 

re Plananpassungen, als vom Sachverständigen in seinem Gutachten vom 7. 

Oktober 2011 vorgenommen, sing nicht erforderlich. Zutreffend hat das Landgericht von ei-

ner Ersetzung der plausibilisierten Prognosen durch erst nach dem Bewertungsstichtag 

kenntlich gewordene tatsächliche Entwicklungen und Ergebnisse — etwa zum Zinsaufkom- 
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men oder zukünftigen Steuerquoten • abgesehen (vgl. Paulsen aa0. § 305 Rn. 96). Zudem 

ist .die von dem betroffenen Unternehmen geplante Ausweitung des Geschäfts ihn Osteuro-

pa in den Wachstumsannahmen der betreffenden Planjahre bereits enthalten (vgl. S. 13 des 

Ergänzungsgutachtens vom 12.03.2013). Der Senat schließt sich der Wertung des Sach-

verStändigen an, dass weitergehende Plausibilisierungen des geplanten Ergebnisses aus 

assoziierten Unternehmen im Hinblick auf die Heterogenite der nach dem Bewertungsstich-

tag eingetretenen Entwicklungen nicht angezeigt sind und ein von den ursprünglichen An-

nahmen abgeleiteter Schätzwert sachgerecht erscheint. Eine Heranziehung der Nieder-. 

schriften der Vorstands- und Aufsichtsratssitzungen des betroffenen Unternehmens "für die 

Jahre ab 2000", wie von Seiten der. Antragsteller zu 31, 32, 34, 35 wiederholt verlangt, war 

auch unter Berücksichtigung des Amtsaufklärungsgrundsatzes nicht veranlasst. Denn ein• 

weitergehender Erkenntnisgewinn betreffend der maßgeblich zugrunde zu legenden Plan-

annahmen des betroffenen Unternehmens war aus diesen Unterlagen nicht zu erwarten. 

Ebenfalls unbegründet Sind die Einwände der Antragsteller zu 31,32; 33 und 34 zu der vom 

Sachverständigen für die Phase der ewigen Rente angesetzten Ausschüt-

fungsquote von 50 %. Diese entspricht den Vorgaben des IDW S 1 (2005) bzw. das IDW 

ES 1 (2004). Hinreichende Gründe; von der nach dem Standard vorgesehenen typisieren-

den Annahme abzuweichen, sind nicht ersichtlich; der Senat kann hierzu auf die zutreffen-

den Gründe der angefochtenen Entscheidung sowie die überzeugenden ergänzenden Aus- 

führungen des Sachverständigen im schriftlichen Ergänzungsgutachten vorn 

27. März 2015 (S. 19 ff.) Bezug nehmen. Der Umstand, dass die eigene Schätzung des be-

troffenen Unternehmens eine Ausschüttungsquote von 22,1 % angenommen hat, hat der 

Sachverständige hinreichend dadurch berücksichtigt, dass er diesen Wert für 

den (verlängerten) Detailplanungszeitraum (Phase I) übernornmen hat. 

3. 

Unter Zugrundelegung der oben genannten rechtlichen Grundsätze zum gerichtlichen Über-

prüfungsmaßstab (III.A) bedarf die vom Landgericht vorgenornmene Wertschätzung hinsicht-

lich der Punkte Basiszinssatz (a) und Marktrisikoprämie (b) einer Korrektur. Im Übrigen 

kann es bei den vom Landgericht zugrunde gelegten Ansätzen verbleiben, die nicht zu Gun-

sten der Antragsteller zu berichtigen sind. 
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• a) Der Sachverständige hat in seinem Ergänzungsgutachten vom 13. Februar 

2017 schlüssig erläutert, dass die vom Bewertungsgutachter gewählte vergangenheitsorieh-

fierte Ermittlung des Basiszinssatzes, also deraus Sicht des Bewertungsstichtags auf Dau-

er erzielbare (quasi-)risikolose Rendite, gegenüber der- in jüngerer Zeit häufiger verwen.-

. deten. — Ableitung aus der am Markt beobachtbaren Zinsstrukturkurve zum hier maßgebli-

chen Zeitpunkt des Bewertungsstichtags durchaus noch üblich war und auch vorn IDW als 

sachgerecht angesehen wurde. Der Umstand, dass sich die Methode der Ableitung des 

.Basiszinssatzes unter Berücksichtigung der Zinsstrukturkurve MittlerWeile in Betriebswirt-

schaftslehre, Bewertungspraxis und Rechtsprechung weitgehend durchgesetzt hat, führt 

nicht bereits dazu, dass die vom Bewertungsgutachter Verwendete Methodik als generell 

ungeeignet oder "falsch" anzusehen ist (s,a. zur Vertretbarkeit beider Methoden aus verlas= 

sungsrechtlicher. Perspektive: BVerfG, Beschluss vom 30.05.2007 —.1 BvR 1267/06, AG 

2007, 697, 699). Wesentlich ist aber, dass das hieraus ermittelte Ergebnis jedenfalls noch 

vertretbar sein muss. Dies ist nach den hachvollziehbaren Ausführungen des Sachverstän- 

digen hinsichtlich des vom Bewertungsgutachter ermittelten 'Aneatzes eines 

Basiszinssatzes von 5,5 % allerdings mindestens fraglich. Denn•nach der—im Zeitpunkt der 

Durchführung der Bewertung bereits veröffentlichten Stellungnahmi des IDW (84 Sitzung 

des AKU vom 10.12.2004, FN-IDW Nr. 1/2/2005) war für Bewertungsstichtage ab dem 31. 

DeZember 2004 einheitlich eine Diskontierung aller zukünftigen Überschüsse die Zugrunde- • 

legung eines Basiszinssatzes von 5,0 % als .sachgerecht empfohlen. Da Stellungnahmen 

und Empfehlungen des IDW ebenso wie die sonstigen Verlautbarungen des Fachausschus- • 

ses für Unternehmenshawenung.und Betriebswirtsdhaft (FAUB) anerkannte Expertenauffas-

sungen darstellen und geeignet sind, eine Erkenntnisquelle für das methodisch zutreffende 

Vorgehen bei der Ermittlung des Unternehmenswertes zu bieten (OLG Stuttgart, Beschluss 

vom 05.06.2013 — 20 W 6/10, juds Rn. 144; Paulsen aa0., § 305 Rn. 92 jew. inwN.), legt 

der Senat diesen seiner Schätzung gem. § 287 ZPO zugrunde; die Einwände der Antrag-

steller zu 31, 32, 34 und 35 im Schriftsatz ihres Bevollmächtigten vom 10. April 2017 greifen 

nicht durch. Entgegen der Annahme dieser Antragsteller geht es hierbei nicht etwa darum, 

ob •der von einem Sachverständigen-ermittelte Wert "vertretbar" ist. Maßgeblich ist viel-

mehr, ob die von ihm zur Ermittlung angewandte Methode als grundsätzlich geeignet und 

anerkannt, mithin deren Wahl fachlich als "vertretbar" anzusehen ist, was hier der Fall war. 

Umfassende wissenschaftliche Studien zu der Höhe der Marktrisikoprämie als einer letzt- 
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lich ohnehin nicht zweifelsfrei ermittelbaren Größe sind im Spruchverfahren nicht veranlasst, 

wenn — wie hier — der Verband der Wirtschaftsprüfer und damit der maßgeblichen Experten 

auf dem fraglichen Gebiet einen Band.breitenwert bekannt gibt, der möglicherweise diskus-

sionswürdig, aber zumindest nicht abwegig erscheint (OLG Frankfurt, Beschluss vom 

17.01.2017 — 21 W 37/12, AG 2017, 626, 631). Ob — wie vorn Bewertungsgutachter emp-

fohlen — ein noch höherer Wert ebenfalls noch yertretbar wäre, kann dahin stehen. Denn der 

vorn Bewertungsgutachter ermittelte Wert (5,5 %) würde zu einem noch niedrigeren Abfin-

dungsbetrag führen (vgl. Paulsen aaO., § 305 Rn. 104). Einen Anlass, den Basiszinssatz 

niedriger als den vom IDW empfohlenen Wert festzulegen, sieht der Senat nicht. 

Unter Berücksichtigung einer typisierten persönlichen Ertragssteuer von 35 ähl (hierzu: Paul-

sen aa0., § 305 Rn. 106) beträgt der Basiszinssatz nach persönlichen Ertragssteuern somit 

3,25 % (vgl. Anlage 3 zum Ergänzungsgutachten vom 13.02.2017).- 

b) Da bei der Investition in ein Unternehmen im Gegensatz zur Anlage,  in öffentlichen Anlei-

hen die Risiken der unternehmerischen Tätigkeit zu berücksichtigen .sind, ist der Basiszins-

satz um einen RisikozuSchlag zu erhöhen. Der Risikozuschlag beruht auf dem Gedanken 

der Risikoaversion der Marktteilnehmer, wonach 'das Uriternehmerrisiko durCh entspre-

chend. höhere Renditechäncen abgegolten wird (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 

17.1.0.2011 -20 W 7/11, juris Rn. 287; Riegger/Gayk aaO., Anh. § 11 SpruchG Rn. 29). 

Der vom Bewertungsgutachter angesetzte Wert der Marktrisikoprämie von 5,00 % nach 

persönlichen Ertragssteuern liegt innerhalb der Spanne von 5,00 bis 6,00 %, die der AKU 

(Arbeitskreis Unternehmensbewertung des IDW, Vorgänger des FAUB) in seiner 84. Sit-

zung am 10. Dezember 2004 für Bewertungsstichtage_ ab dem 31. Deiember 2004 als 

sachgerecht empfohlen hat (vgl. a. Riegger/Gayk aa0., Anh. § 11 SpruchG Rn. 34). Zwar 

wäre nach den Darlegungen des Sachverständigen in seinem schriftlichen 

Gutachten vom 7. Oktober 2011 der Ansatz eines darunter liegenden Wertes zumindest 

diskutabel. Im Hinblick auf die auch vem Sachverständigen konstatierte Uneinigkeit inner; 

halb der Wirtschaftswissenschaft und BeWertungspraxis über die bei der Bestimmung der 

anzuwendenden Methodik und der absoluten Höhe Marktrisikoprämie (hierzu auch 

Riegger/Gayk aaO., Anh. § 11 SpruchG Rn. 35) kann ein Wert, der zwar die untere Grenze 

der vorn AKU vertretenen Wertspanne bildet, aber auch nicht darunter hinausgeht, schlech-

terdings nicht als unvertretbar angesehen werden (vgl. a. OLG Stuttgart, Beschluss vom 
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17.07.2014 — 20 W 3/12, juris Rn. 109). Dies gilt umso mehr, als nach den plausiblen Aus- 

führungen des Sachverständigen auch alternativ zum Bewertungsstichtag vor- 

liegende Studien sowie etwaige Variationen der Ermittlungsmethodik - etwa im Hinblick auf 

die in der sog. Stehle-Studie verwendete Mittelwertbildung (Vgl. zur Erheblichkeit der dage-

gen erhobenen Einwände: OLG Stuttgart, Beschlüsse vom 18.12.2009 — 20 W 2/08, juris 

Rn. 228 ff. und vom 17.10.2011 — 20 W 7/11, juris Rn. 339 ff.) oder die zugrunde gelegten 

Zeiträume — nicht eindeutig einheitlich unterhalb des gefundenen Wertes von 5,00 % liegen. 

c) Der Betafaktor, durch den im CAPM- bzw. Tax-CAPM-Modell das individuelle Risiko des 

Bewertungsobjekts im Vergleich zum Marktportfolio abgebildet wird (vgl. OLG Stuttgart, Be-

schluss vom 05.06.2013 — 20 W 6/10, juris Rn. 209 mwN.), unterliegt ebenfalls als aus Ver-

gangenheitswerten geschätzter Zukunftswert (OLG Stuttgart, Beschluss vom 04.05.2013 — 

20 W 6/10, juris Rn, 209 mwN.; Riegger/Gayk aa0., Anh. § 11 Spruch? Rn. 36) prognosti-

schen Unsicherheiten. Grundlagen sind danach individuelle Annahmen und Interpretationen 

vergangenheitsbezogener Werte, etwa anhand des historischen Verlaufs der Börsenkurse 

der Aktie selbst bzw. derjenigen einer Vergleichsgruppe (OLG Stuttgart, Beschluss vom 

17.07.2014 - 20 W 3/12, juris Rn. 115 mwN.). Auch dieser Faktor entzieht sich somit einer 

ins Einzelne gehenden Richtigkeitskontrolle. Nicht unumstritten ist bereits, ob der Betafaktor 

eines an der Börse notierten Unternehmens vorrangig aus eigenen historischen Werten zu 

ermitteln ist oder ob die Verwendung einer sog. Peer Group von vornherein geeigneter ist 

(vgl. zum Streitstand Riegger/Gayk aa0., Anh. § 11 SpruchG Rn. 36 Sowie die vom Sach- 

verständigen in seinem Ergänzungsgutachten vom 27.03.2015 in Fn. 6 ff. ge- 

nannten Stimmen der Bewertungspraxis). Vor diesem Hintergrund kann eine Bestimmung 

des Beta-Faktors anhand einer - sachgerecht gebildeten - Peer-Group die Geeignetheit 

nicht von vornherein abgesprochen werden. 

Der Sachverständige hat unter Bezugnahme auf seine früheren Ausführungen 

in seinem Ergänzungsgutachten vom 27. März 2017 (dort ab S. 13) nachvollziehbar erläu-

tert, weshalb gr das empirisch ableitbare historische Beta des betroffenen Unternehmens 

insbesondere im Hinblick auf das Übernahmeangebot der aus dem 

November 2002 für nicht hinreichend aussagekräftig hält. Insbesondere der Umstand, dass 

im Zeitraum nach Auslaufen des Übernahmeangebots (31.01.2003) bis zum Bewertungs-

stichtag nur noch ein eingeschränkter Handel der Aktie am Markt zu verzeichnen war und 

sich bei rund 90 % der Handelsfälle das Beta nicht signifikant von null unterschieden hat, be- 
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legt, dasS die Aktie entgegen den Annahmen einzelner Beschwerdeführer nicht dem übli-

chen Kursrisiko unterfiel, sondern vom Markt abgekoppelt war. Zudem ergab der Vom Sach- 

verständigen angelegte t-Test zur Einschätzung der statistischen Signifikanz 

bei Regressionsanalysen für einen zweijährigen Beobachtüngszeitraum vor Veröffentli-

chung der Ad-hoc-Mitteilung vom 28. Februar 2005 eine fehlende Signifikanz der unterneh-

menseigenen Betawerte, was mit dem vom Sachverständigen ermittelten niedrigen Be-

stimmtheitsmaßen korreliert; im Übrigen kann auf die zutreffenden Gründe der angefochte-

nen Entscheidung söwie die ergänzenden Erläuterungen des Sachverständigen 

im Ergänzungsgutachten vom 27. März 2015, denen sich der Senat anschließt, Be-

zug genommen werden. 

4. 

Der aus' Basiszinssatz und dem Risikozuschlag ermittelte Kapitalisierungszinssatz ist für 

den Zeitraum der ewigen Rente mittels eines Wachstumsabschlags (Inflationsabschlags) zu 

korrigieren. Dabei ist bei der Ermittlung der Jahresübersähüsse von einem konstanten 

nachhaltig zu erzielenden Ergebnis auszugehen; die Berücksichtigung der nachhaltig erwar-

teten Gewinnsteigerung des konkreten Unternehmens erfolgt über einen Abschlag von dem 

Kapitalisierungszinssatz (vgl. Steinle/Liebert/Katzenstein aa0., § 34 Rn. 149). Dabei wird. 

zugunsten der Anteilseigner berücksichtigt, dass sich die Geldentwertung bei festverzinsli-

chen Anteilen stärker auswirkt als bei Beteiligungen an Unternehmen, die in der Regel die 

Möglichkeit haben, Geldentwertungen durch Preiserhöhungen teilweise an ihre Kunden wei-

terzugeben (vgl. Paulsen aaO., § 3.05 Rn. 132). Der VVachsturnsabschlag bezweckt indes 

keinen Inflationsausgleich an sich. Es bedarf einer auf den Einzelfall bezogenen Schätzung, 

ob und in welcher Höhe Preissteigerungen abgewälzt und darüber hinaus Mengen- und 

Strukturveränderungen entsprechend des konkreten Wachstumspotentials zu ervvarten sind 

(OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.07.2014 — 20 W 3/12, juris Rn, 140 mwN,; Riegger/Gayk 

aa0., Anh. § 11 SpruchG Rn. 45). 

Es begegnet entgegen den Beanstandungen einiger Antragsteller keinen generellen metho-

dischen Bedenken, den Wachstumsabschlag mit 0,5 % niedriger als die Inflationsrate anzu-

setzen (v.gl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.07.2014 — 20 W 3/12, Eids Rn. 136 ff.). Die 

Ermittlung dieses Wertes durch den Sachverständigen beruht auf anerkennten 

Methoden und einer schlüssigen und nachvollziehbaren Anvvendurig auf die konkreten Be- 
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dingungen des betroffenen Unternehmens. Der Senat legt ihn deshalb nach dem Maßstab 

des § 287 ZPO in Übereinstimmung mit dem Landgericht, auf dessen Ausführungen in den . 

Gründen der angefochtenen Entächeidung insoweit verwiesen werden kann, seiner Schät-

zung zugrunde. 

Entgegen der Auffassung der Antragsteller zu 31, 32, 34 und 35 ist dieser Wert nicht etwa 

deshalb unplausibel, weil damit notwendigerweise eine "Auszehrung" des Unternehmens 

bzw. ein andauerndes Schrumpfen seiner Erträge unterstellt . wird (vgl. hierzu: 

Steinle/Liebert/Katzenstein aaO., § 34 Rh. 150). Empirische Untersuchungen haben viel-

mehrgezeigt; dass das Gewinnwachstum detitscher Unternehmen in der Vergangenheit re-

gelmäßig hinter der Inflation zurückgeblieben sind (vgl. die Nachweise bei Riegger/Gayk 

aaO., Anh. § 11 SpruchG. Rn. 45 mit Fn.'231). Die diesbezüglichen Untersuchungen haben 

bestenfalls ambivalente Ergebnisse erbracht ' (so OLG  Frankfurt, Beschluss vom 

30.08.2012 — 21 W 14/11, juris Rn. 114 = NZG 2012, 1382). Ein Wachstumsabschlag von 

0,5 % repräsentiert entgegen der von Antragstellerseite unter Verweis auf Literaturmeinun-

gen und Einzeluntersuchungen vorgebrachten Behauptung zudem keine sinkenden, sondern 

nachhaltig steigende, wenngleich unterhalb der allgemeinen Geldentwertungsrate bleibende 

Erträge (OLG Stuttgart, Beschluss vorn 17.10.2011 — 20W 7/11, Juris Rn. 434; OLG Frank-

furt, Beschluss vom 30.08.2012 - 21 W 14/11, juris•Rn. 109 ff.). So entspricht es, worauf das 

Landgericht bereits hingewiesen hat, durchaus gängiger Praxis in der Unternehmensbewer-

tun und der gängigen Rechtsprechung, Wachstumsabschläge in einer Bandbreite zwi-

schen 0,5 % und • 1 % bzw. 2 % zugrunde zu legen (vgl. die Nachweise bei 

SteinleiLiebert/Katzenstein aaO., § 34 Rn. 152 mit Fn. 423 —426 sowie bei Paulsen aaO., 

§ 305 Rn. 134 mit Fn. 284, 285). Auch aus Rechtsgründen besteht kein Anlass, den Wachs- 

tumsabschlag grundsätzlich oberhalb der Inflationsrate anzusetzen (OLG Stuttgart, Be- 

schluss vem 17.07.2014 — 20 VV 3/12, juriä Rn. 138). 
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5. 

Unter Verwendung der danach angepassten Faktoren bezgl. des Basiszinssatzes unci'def 

Marktrisikoprämie ermittelt sich der Kapitalisierungszinssatz danach wie folgt: 

Tarket AG 

Kapitalisierungszinssatz Detailplanungsphase TV 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 ff. 

Basiszinssatz vor Steuern 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,0.0 % 5,00 % 5,00 % 

Typisierte Ertragssteuern 1,75% 1,75 % .1,75.% 1,75 % 1,75 % 1,75 % 

Basiszinssatz nach Steuern 3,25 % 3,25 % 3,25 % 3,25% 3,25% 3,25% 

Marktrisikoprämie nach Steu-
ern 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % 

Betafaktor unlevered 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 

Verschuldungsgrad 0,59 0,61 0,72 0,64 0,58 , 0,50 

Betafaktor relevered 0,95 0,96 1101 0,98 0,94 0,91 

Risikozuschlag nach Steuern 4,75 % 4,81 %. 5,05 % 4,88 % 4,72 % 4,56 % 

Kapitalisierungszinssatz 
vor Wachstumsabschlag 

8,00 % 8,06 % 8,30 % 8,13 % 7,97 % 7,80 % 

Wachstumsabschlag . 0,50 % 

Kapitalisierungszinssatz 
nach Wachstumsabschlag • 8,00 % 8,06 % 8,30 % 8,13 % 7,97 % 7,30% 
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Der Senat legt seiner Schätzung der Angemessenheit der angebotenen Barabfindung da-
nach folgende Berechnung des Unternehmenswertes zugrunde: 

Tarket AG 
Ertragswert zum 
20. Juni 2005 

Detailplanungsphase TV 

2005 
Mio. € 

2006 

Mio. € 

2007 
Mio. € 

2008 

Mio. € 

2009 
Mio. € 

2010 ff. 

Mio. € 

EBIT• 89,8 121,5 132,3.  136,2 139,5 140,2 

Finanzergebnis -.16,5 -26,3 -28,7 -30,2 -28,1 -27,1 

Ertragssteuern -27,1 -35,2 -38,3 -39,3 -41,3 -41,9 

Anteile Dritter -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 

ausschüttbares Ergebnis 45,7 59,3 64,6 65,9 69,3 70,3 

Ausschüttungsquote 26 % 24 % 24 % 23 % 22% 50 % 

Ausgeschüttetes Ergebnis 11,8 14,4 15,2 15,1 15,3 35,2 

typisierte Ertragssteuern 2,1 2,5 2,7 2,7 2,7 6,2 
(17,5 %) 

Ausschüttung nach Ertrags- 
steuern 

9,8 11,8 12,5 12,5 12,6 29,0 

Unmittelbare Zurechnung 0 0 0 0 0 35,2 

zu kapitalisierendes Ergab- 6 
nis 9,8 11,8 12,5 12,5 12,5 4,2 

Kapitalisierungszinssatz 8,00 % 8,06 % 8,30 % 8,13 % 7,97 % 7,30 % 

Barwertfaktoren 0,9259 0,9254 0,9234 0,9248 0,9262 13,6956 

Barwerte zum 01.01.2005 , 9,0 10,2 9,9 9,1 8,6 595,8 
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Die Summe der Barwerte zum 31. Dezember 2005 berechnen sich danach auf 642,6 Mio. 

Euro. Bei einem Aufzinsungsfaktor von 1,0365 ergibt sich daraus ein Ertragswert des be-

troffenen Unternehmens zum Bewertungsstichtag von 666 Mio. Euro. Zuzüglich des nicht be-

triebsnotwendigen Unternehmensvermögens ist die Annahme eines geschätzten 

Unternehmenswertes von 685,5 Mio Euro 

am Bewertungsstichtag jedenfalls vertretbar. Bei 40.242.043 am Bewertungsstichtag aus-

gegebener Stückaktien errechnet sich hieraus ein Wert pro Aktie, von 17,03 Ei 

Die am Bewertungsstichtag vorhandenen Marktparameter gebieten ebenfalls eine Bewer-

tung, die über dem ausgezahlten Betrag von 19,50 €/Aktie liegt, nicht, Dieser erscheint 

auch angesichts der vorhandenen marktorientierten Bewertungsansätze nicht uriplausibel. 

Der Börsenkurs'der Aktie lag — worauf das Landgericht bereits zutreffend hingewiesen hat 

7 in den drei Monaten vor dem Bewertungsstichtag stets unter dem Wert von 19,50 €; der 

am 5. Juni 2005 erreichte Höchststand in diesem Zeitraum belief sich auf (lediglich) 19,15 

€, der Durchschnittswert lag bei 19,02 €. Nach den schlüssigen Ausführungen des Sachver- 

ständigen in seinem Ergänzungsgutachten vorn 27. März 2015 lässt sich auch 

nicht feststellen, dass der Aktienkurs in diesem Zeiträum im Vergleich zur operativen Ge-

schäftstätigkeit der Gesellschaft und dem allgemeinen Marktgeschehen zu niedrig ange-

setzt geWesen wäre•. Seine Annahme, dass die Aktie an der. Börse unterbewertet- und de-

ren Wert damit auch nicht ais Wertobergrenze geeignet gewesen — war, hat der Sachver-

ständige allein mit seinen eigenen Ermittlungen zum Ertragswert im Gutachten vom 7. Okto-

ber 2011 begründet. Anlass, den ausgezahlten Abfindungsbetrag aufgrund des Börsenkur-

ses der Aktie heraufzusetzen, besteht .danach nicht. Letztliöh ergeben sich auch aus den . 

von der Antragsgegnerin genannten weiteren Wertermittlungen, die erstellt wurden im Zu-

sammenhang mit,  einem geplanten Börsengang der Antragsgegnerin (vgl. 3. 11 ihrer Be- 

schwerdebegründung vom 10.12.2013) und den Einstieg der vom 20. Oktober 2006 

(vgl. S. 2 ff. des Schriftsatzes der Antragsgegnerin 18.12,2007 = BI. 1200 d.A. und die dort 

in Bezug genommenen Anlage) keine Anhaltspunkte, die eine Heraufsetzung des gezahlten 
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Abfindungsbetrag rechtfertigen könnten. 

Der gezahlte Abfindungsbetrag liegt ca. 13 % und damit deutlich über dem im Wege des 

Ertragswertverfahrens als — zumindest noch — plausibel ermittelten Wert von 17,03 €/Aktie. 

Auch unter Berücksichtigung des Umstandes, dass die — im Vergleich zur Berechnung des 

Landgerichts geänderten — Werte der Ertragswertberechnung zumindest einzeln betrachtet 

zwar in einer zu akzeptierenden Bandbreite, jeweils aber eher in deren unteren Bereich an-

gesiedelt sind, ist die ausgezahlte Abfindung bei Abwägung sämtlicher Umstände danach 

nicht unangemessen niedrig. 

IV. 

A. 

Die Entscheidung über die Tragung der Kosten sowie der Festsetzung des Geschäftswerts 

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

Nach der Übergangsvorschrift des § 134 Abs. 1 S. 2 GNotKG findet das geänderte Recht 

im Rechtsmittelverfahren keine Anwendung, wenn das Rechtsmittel vor dem Inkrafttreten 

der Gesetzesänderung (hier am 01.08.2013) eingelegt worden ist. Das Beschwerdeverfah-

ren wurde mit der am 26. Juli 2013 beim Landgericht eingegangenen Beschwerdeschrift 

der Antragsteller zu 31, 32„ 34 und 35 eingeleitet. Damit findet für den gesamten Rechtsmit-

telzug einheitlich § 15 Abs. 2 S. 2 SpruchG in der bis zum 31. Juli 2013 geltenden Fassung 

Anwendung, auch wenn weitere Rechtsmittel erst nach dem 1. August 2013 eingelegt wor-

den sind. Eine inhaltliche Änderung gegenüber dem bisherigen Recht ist mit der Neurege-

lung des § 15 SpruchG und der damit verbundenen Übertragungen in das GNotKG im Übri-

gen ohnehin nicht verbunden. 

2. 

Die Antragsgegnerin hat nach § 15 Abs. 2 S. 1 SpruchG a.F. die Gerichtskosten beider 

Rechtszüge. zu tragen. Im Hinblick auf'die Erfolglosigkeit ihrer Anträge entspricht es der Bil-

ligkeit, dass diä Antragsteller ihre außergerichtlichen Auslagen selbst tragen (§ 15 Abs. 4 

SpruchG a.F.). Im Hinblick auf die abschließende Regelung in § 15 Abs. 2 und 4 SpruchG 
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schäidet eine Erstattung der außergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin aus (BGH, Be-

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

3. 

Die Festsetzung des Geschäftswerts des Beschwerdeverfahrens folgt aus § 15 Abs. 2• S. 2 

SpruchG in detTFassung bis zum 31.. Juli 2013. Als Geschäftswert ist danach der Betrag an-

zunehmen, der von allen in § 3 'genannten Antragsbereetigten nach der Entscheidung des 

Gerichts zusätzlich zu dem ursprünglich angebotenen Betrag insgesamt gefordert werden • 

kann; er beträgt mindestens 200.000 und höchitens 7,5 Millionen Euro. Diese Bestimmung 

gilt auch für die Berechnung des Geschäftswerts im Beschwerdeverfahren, die ergänzen-

den Regelungen in §§ 131 Abs. 3, 30 Koet0 (bzw. in § 61 Abs; 1 S. 1 GNotKG) werden 

durch die .SpezialbestiMmung verdrängt (Fritsche in Dreier/Fritsche/Verfürth SpruchG, 2. 

Auf., § 15 Rn. 54; Rosskopf in Kölner Komnientar zum AktG, 3. Aufl., § 15 SpruchG Rn. 21).. 

Weil eine höhere als die angebotene Abfindüng nicht verlangt werden kann, war der Ge-

schäftswert beider Instanzen auf den Mindestwert von 200.000,-- € festzusetzen. 

Ein Rechtsmittel gegen diese Entscheidung ist nicht gegeben. 

Eine hier allenfalls - entsprechend § 12 Abs. 2 Satz 2 SpruchG a.F. i.V.m. § 28 Abs. 2 und 3 

FGG -gulässige Divergenzvorlage an den Bundesgerichtshof (vgl. zu ihren Voraussetzun-

gen BGH, BeSchluss vom 13.12.2011 - ZB 12/11, juris Rn. 6; Wilske aa0. § 12 SpruchG 

Rn. 68 f.) kommt nicht in Betracht, weil keine 'Divergenz besteht. Die Entscheidung weicht 

nicht von tragenden Rechtsauffassungen anderer Oberlandesgerichte oder des Bundesge-

richtshofs ab. Die weitere Beschwerde ist nach § 12 Abs. 2 S. 3 SpruchG (in der bis 31. 

August 2009 geltenden Fassung) ausgeschlossen. Der Antrag der Antragsteller zu 31, 32, 

34 und 35 auf Zulassung der Rechtsbeschwerde geht ins Leere, weil ein solches Rechtsmit-

tel in der hier anzuwendenden Fassung des § 12 SpruchG (hierzu oben unter 11.A) nicht er-

öffnet ist (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12.09.2017 -A2 W 1/17, juris Rn. 125). 


