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beschiossen:

Die Beschwerden der Antragsteller Ziffer 2) und 3) gegen den Beschluss des
Landgerichts Stutigart vom 27.11.2006 - Az. 34 AKIE 16/05 KfH - werden

verworfen.

Die Beschwerden der Antragsteller Ziffer 1), 5), 6) und 8) gegen den Beschluss
des Landgerichts Stuttgart vom 27.11.2006 - Az. 34 AktE 16/05 KfH - werden

zuriickgewiesen.

Der Beschluss des Landgerichts Stuttgart vom 27.11.2006 - Az. 34 AktE 16/05
KfH - wird von Amts wegen teilweise abgeédndert und in Ziffer 2. wie folgt neu

gefasst:

.2. Die Gerichtskosten werden den Antragstellern Ziffer 1) bis 8)

auferlegt.”

Den Antragstellern Ziffer 1) bis 3), 5) und 6) sowie 8) werden die Gerichtskosten
des Beschwerdeverfahrens auferlegt. Die im Beschwerdeverfahren entstandenen

auliergerichtlichen Kosten werden nicht erstattet.

Der Geschéftswert des Beschwerdeverfahrens wird auf 200.000 Euro festgesetzt.




Die Beteiligten streiten im Spruchverfahren (ber die Angemessenheit der Barabfindung
far die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre an der WERBAS AG (W) mit
Sitz in Weil im Schénbuch auf die Antragsgegnerin.

Die W entwickelt und vertreibt Software fir das Kraftfahrzeuggewerbe und den
Fahrzeughandel im Inland sowie in einigen ausldndischen Méarkten.

1.  Ihr Grundkapital betragt 3.750.000 Euro; es ist in 1.250.000 auf den Inhaber
lautende Stiickaktien eingeteilt. Diese wurden vom Juni 1999 bis zum August 2005
an mehreren deutschen Borsen im Freiverkehr (Stuttgart, Hamburg) bzw. im
Pradikatsmarkt (Minchen) gehandelt (vgl. Bericht AGg S. 14 f., Sammelmappe
nach Bl. 8).

2. Der Jahresabschluss der W zum 31.12.2004 wies einen Bilanzverlust von
3.721.665,74 Euro aus (vgl. S. 3 der Anlage V zum Bericht AGg).

Auf Betreiben der Antragsgegnerin, die zuletzt iiber 1.198.476 Aktien verfugte (vgl.
Bl. 239), hat die Hauptversammlung der W am 25.07.2005 die Ubertragung der Aktien

der Ubrigen Aktionédre auf die Antragsgegnerin beschlossen.

1.  Am 23.03.2005 hatte die W zunachst namens der Antragsgegnerin ihr namentlich
bekannten Minderheitsaktiondren ein freiwilliges Kaufangebot unterbreitet, das
zugleich als Pressemitteilung und auf den Internetseiten der W verdffentiicht
wurde. Am 25.04.2005 wurde ein entsprechendes Kaufangebot im elektronischen
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Bundesanzeiger verdffentlicht. Als Kaufpreis wurden dabei jeweils 6 Euro je Aktie

angeboten (vgl. Sammelmappe nach Bl. 8).

Im Auftrag der Antragsgegnerin  hat
den Unternehmenswert zum Stichtag

25.07.2005 ermittelt (Wertgutachten). Das Wertgutachten datiert vom 03.06.2005
(vgl. Bericht AGg S. 35-58).

Unter Bericksichtigung des Gutachtens hat die Antragsgegnerin am
09.06.2005 einen schriftlichen Bericht zu den Voraussetzungen der Ubertragung
und zur Angemessenheit der angebotenen Barabfindung vorgelegt (vgl.
Sammelmappe nach Bl. 8), in dem sie eine Barabfindung von 6 Euro je Aktie

festlegte (vgl. Bericht AGg S. 5).

Auf Antrag der Antragsgegnerin hatte das Landgericht Stuttgart bereits mit

Beschluss vom 11.05.2005 (Az. 32 AktE 22/05 KfH)
zur sachverstindigen

Priiferin bestellt. In ihrem auf den 10.06.2005 datierten Bericht hat die Priiferin die
Angemessenheit der von der Antragsgegnerin festgelegten Barabfindung bestatigt
(vgl. Bericht AGg nach S. 61).

Vor der Abstimmung Gber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionéire auf
die Antragsgegnerin erklirte diese in der Hauptversammlung am 25.07.2005, sie
wolle die festgelegte Barabfindung von 6 Euro je Aktie um eine freiwillige
Zuzahlung von 3 Euro je Aktie erhdhen. Die um die freiwillige Barabfindung
erhdhte Barabfindung unterliege der Anrechnung im Fall eines nach Eintragung
des Ubertragungsbeschlusses gegebenenfalls eingeleiteteﬁ Spruchverfahrens. Die
freiwillige Zusage gelte nur far den Fall, dass Widerspruche gegen den Beschluss
der Hauptversammlung nicht erhoben oder bis zum 02.08.2005 zuriick genommen
werden (vgl. S. 4 f. des Protokolls nach BI. 8).

Die Hauptversammlung der W beschloss am 25.07.2005 die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionare auf die Antragsgegnerin gegen Gewahrung einer
Barabfindung von 6 Euro je Aktie (vgl. S. 6 des Protokolls nach Bl. 8). Der
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Beschluss wurde am 09.08.2005 in das Handelsregister der W eingetragen und

am 22.09.2005 im Bundesanzeiger bekannt gemacht.

Die Antragsgegnerin hat den Minderheitsaktionéren tatsachlich eine Barabfindung
in H5he von 9 Euro je Aktie gewahrt (vgl. die von den Antragstellern zum Nachweis
ihrer Antragsbefugnis vorgelegten Depotausziige und Bankmitteilungen, BI. 4,
Bl. 5, Bl. 25, Bl. 26, Anl. A3 nach BI. 87, Bl. 135).-

Die Antragsteller hielien die festlegte - und die erhthte (so ausdriicklich Antragsteller
Ziffer 5), 7) und 8)) - Barabfindung fiir unangemessen; sie verlangten, die Barabfindung

zu erhohen.

b)

Die Antragstellerinnen Ziffer 7) und 8) kritisierten zunachst, die Angemessenheit
der von der Antragsgegnerin festgelegten Barabfindung sei nicht ordnungsgemaf

Uberpriift worden.

Sie behaupteten, dass die Priferin nicht vom Landgericht Stuttgart, sondern von

der Antragsgegnerin ausgewsihlt worden sei.

Die Antragstellerinnen Ziffer 7) und 8) meinten, die Priiferin habe die
Angemessenheit der Barabfindung nicht geprift, sondern die von der
Antragsgegnerin festgelegte Abfindung ,kritiklos durchgewunken®, Dies schlossen
sie insbesondere aus dem Umstand, dass der Bericht der Priferin nur einen Tag

spater datiert als der Bericht der Antragsgegnerin (vgl. Bl. 113/128).

Die Antragsteller Ziffer 4), 5), 7) und 8) wendeten sich gegen die Ermittlung des

Unternehmenswerts im Wertgutachten.

Die Antragstellerin Ziffer 7) behauptete, bei der Prognose der kiinftigen
Unternehmensertrdge sei das Produkt Summit-S nicht beriicksichtigt worden,
obwoh! mit diesem Produkt im Lagebericht des Vorstands der W vom 16.02.2005

die Erwartung eines deutlichen Wachstumspotentials verbunden worden war.




b)

d)

a)

h)

Die Antragstellerin Ziffer 7) behauptete, dem Wertgutachten l&ge nicht die
tatsachliche Unternehmensplanung zugrunde. Dazu verwies sie darauf, dass der
Lagebericht vom 16.02.2005 (vgl. S. 10 der Anlage V zum Bericht AGg) fir das
Jahr 2005 eine Umsatzsteigerung von 13 % erwartete, im Wertgutachten dagegen
fiir 2005 gegenliber 2004 nur eine Umsatzsteigerung von 5 % angesetzt wurde
(vgl. Bericht AGg S. 46).

Der Antragsteller Ziffer 5) kritisierte, die Ertragsprognosen in dem fiir den Ansatz
der ewigen Rente (Phase 1) maBgeblichen Zeitraum seien zu negativ (vgl. Bl. 85).

Der Antragsteller Ziffer 5) war auflerdem der Auffassung, dass die aus der
Einbindung in den Konzern, dem die Antragsgegnerin angehort, folgenden und
bereits am 25.07.2005 angelegten ,unechten Synergieeffekte nicht hinreichend

beriicksichtigt worden seien.

‘Die Antragstellerin Ziffer 7) rigte, dem Wertgutachten liege keine stand-alone-

Betrachtung zugrunde, weil bereits im Jahr 2005 nur noch Investitionen in Héhe

von 50.000 Euro angesetzt wurden.

Die Antragstellerin Ziffer 8) meinte, der Anstieg der Personalkosten um 22 % in
2004 - bei einer Umsatzsteigerung von 5 % - belege, dass .ein Wasserkopf

durchgezogen® werde, der in keinem Verhaltnis zum Umsatz stehe.
Sie riigte auBerdem die Hohe der Riickstellungen zum 31.12.2004.

Sie war schliellich der Auffassung, im Wertgutachten hétte die Reduzierung des
Aufwands, der sich durch den squeeze-out im Vergleich zu einer

Publikumsgesellischaft ergibt, beriicksichtigt werden missen.

Der Antragsteller Ziffer 4) und die Antragstellerin Ziffer 8) rigten, dass im
Wertgutachten die prognostizierten Jahresiiberschiisse bis zum Jahr 2011 gegen
Verlustvortrage verrechnet werden (vgl. Bericht AGg S. 54). Dies verstolie gegen
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das Gebot der Vollausschiittung. Der bestehende Blianzverlust der W héite auch

durch eine Kapitalherabsetzung beseitigt werden kénnen.

Die Antragstellerin Ziffer 7) kritisierten in diesem Zusammenhang, dass nach dem
Wertgutachten in den Jahren ab 2006 nicht betriebsnotwendige Liquiditit
angesammelt und auf den 01.01.2005 abgezinst (vgl. Bericht AGg S. 54) werde.

Der Antragsteller Ziffer 4) riigte, dass auch ab 2011 nur eine halftige Ausschiittung

des Jahresiiberschusses vorgesehen sei.

Der Antragsteller Ziffer 5) und die Antragstellerin Ziffer 8) riigten, dass im
Wertgutachten bei der Emittlung der Ertrage eine typisierte Ertragsteuerbelastung
(17,5 % nach dem Halbeinkiinfteverfahren bei einem typisierten persénlichen
Ertragsteuersatz von 35 %, vgl. Bericht AGg S. 54) abgesetzt wurde. Der
Antragsteller Ziffer 5) hielt dies bei Kleinaktiondren fiir unangemessen. Die
Antragstellerin Ziffer 8) verwies darauf, dass bel ihr als Kapitalgesellschaft

Einktinfte aus Beteiligungen seit 2003 nur einer Besteuerung von 5 % unterliegen.

Alle Antragsteller wandten sich gegen den im Wertgutachten (vgl. Bericht AGg
S. 45) angesetzten Kapitalisierungszinssatz; die Antragsteller Ziffer 1), 2), 3)
und 6) beschrénkten sich mit ihren inhaltsgleichen Schriftsétzen in erster Instanz

auf die Riige des Kapitalisierungszinssatzes.

Nach Auffassung des Antragstellers Ziffer 5) begegnete das im Wertgutachten
angewandte Tax-CAPM erheblichen methodischen Bedenken.

Der Basiszinssatz sei mit 5,0 % zu hoch angesetzt, er diirfe héchstens 4,25 %
betragen. Die Antragsteller verwiesen dazu auf die am 19.07.2005 verdffentlichte
Empfehlung des Arbeitskreises Unternehmensbewertung des IDW bzw. auf die

Rendite von Anleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren.

Die Antragsteller kritisierten auBerdem den Risikozuschlag.

aa) Die Marktrisikopramie sei mit 5,5 % zu hoch angesetzt.




bb)

d)

Die Untersuchung langer Zeitraume am deutschen Aktienmarkt durch Prof. Stehle
ergebe hochstens Risikopramien von 2,6 %. Der Zuschlag fiir das Risiko von
Aktien gegeniiber festverzinslichen Papieren dirfe héchstens 2% (vgl. dazu die
Antragstellerin Ziffer 8), Bl. 122 ff.) bzw. 1,5 (vgl. Antragsteller Ziffer 4), Bl. 57)

betragen.

Der Antragsteller Ziffer 4) rigte zudem, dass das Ertragsrisiko fir die
Detailplanungsphase (Phase [) bereits in der Ertragsprognose berucksichtigt sei;
der Ansatz eines Risikoabschlags auch in der Detailplanungsphase filhre daher zu

einer Doppelbericksichtigung.

Der angesetzte Betafaktor von 1,2 sei unzutreffend. Anstelle des fiir eine peer-
group ermittelten Betafaktors von 1,2 sei der eigene Betafaktor der W anzusetzen.
Dieser betrage nur 0,03. Die peer-group sei willkiirlich zusammen gestelit und

umfasse nur drei Gesellschaften.

Umgekehrt hielten die Antragsteller den angesetzten Wachstumsabschlag von
2,0 % fur zu gering. Da sich die Inflation langfristig nicht unterhalb der ZielgréRe
der Europdischen Zentralbank von 2,5 % einstellen werde, misse ein hdherer
Wachstumsabschlag angesetzt werden. Ein Wachstumsabschlag von 2,0 % sei

jedenfalls fiir die Softwarebranche unangemessen.

Der Antragsteller Ziffer 4) rugte, dass im Wertgutachten kein Liquidationswert

ermittelt worden sei.

Der Antragsteller Ziffer 4) war der Auffassung, der Bérsendurchschnittskurs sei als
Mindestabfindungsbetrag zu bericksichtigen, falls er Uber der angebotenen
Barabfindung liege. Die Antragstellerin Ziffer 8) meint, die Abfindung dirfe
jedenfalls nicht unter dem Erstausgabepreis der Aktien der W Mitte 1999 liegen,
der 13,50 betragen habe (vgl. Bl. 120).

Die Antragsteller Ziffer 5) und 8) verlangen zudem, die Barabﬁnduhg bereits ab
dem Tag der Beschlussfassung der Hauptversammlung zu verzinsen. Sie hielten
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die Verzinsungsregelung des § 327b Abs. 2 AktG fur verfassungswidrig, da der
Unternebmenswert auf den Tag der Hauptversammiung ermittelt werde und damit
fur die Zwischenzeit eine Entschidigungsregelung fehle.

V.

Die Antragsgegnerin trat dem Erhéhungsverlangen entgegen.

1.

b)

Sie hielt die Antrige im Hinblick auf die freiwillige Erhdhung der festgelegten
Barabfindung um 3 Euro auf 9 Euro fiir rechtsmissbrauchlich.

Die Priifung der Angessenheit der Abfindung sei ordnungsgemaR erfolgt. Dazu
trug die Antragsgegnerin vor, die Priferin habe ihre Prifung der Angemessenheit
der spater festgelegten Barabfindung bereits am 23.05.2005 begonnen; zu diesem
Zeitpunkt habe die schon seit eineinhalb. Wochen an ihrem Wertgutachten
gearbeitet. Das Ergebnis des Gutachtens habe bereits Anfang Juni 2005
festgestanden. Insgesamt hitten die Arbeiten der Priiferin drei Wochen gedauert.

Die Antragsgegnerin verteidigte den im Wertgutachten emmittelten

Unternehmenswert.

Fur das Produkt Summit-S seien keine Ertrége geplant worden, da es sich um ein
Produkt der Summit Auto Group GmbH handele. Die W habe das Produkt zwar
mitentwickelt, dafir aber ihre Entwicklungskosten zuziglich eines

Gewinnaufschlags vergiitet erhalten.

Die Umsatzerwartungen der W seien nach dem Lagebericht vom 16.02.2005
wegen einer allgemeinen Eintriibung der wirtschaftlichen Stimmung, dem Absinken
der Anzahl der Autohduser und Kfz-Werkstitten in Deutschland sowie deren
zunehmenden Margendruck und wegen erster Ist-Zahlen des Jahres 2005 nach
unten korrigiert worden, die erkennen lieBen, dass die urspringliche Planung nicht
zu erreichen war (vgl. Bl 170). Bereinige man die Umsatzerlose 2004 um
einmalige Erlése aus einer Spezialentwicklung, ergebe sich aus dem Planansatz
fur 2005 zudem eine Umsatzsteigerung von 10 % (vgl. Bl 170/202). In der
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g)

h)
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Rickschau seien selbst die im Wertgutachten fir 2005 zugrunde gelegten
Ertragsprognosen  nicht erreicht worden, anstelle eines geplanten
Jahresiiberschusses von 300.000 Euro sei ein erheblicher Verlust erwirtschaftet
worden. Die Antragstellerin Ziffer 7) meinte allerdings, diese Verluste beruhten auf

Eingriffen der Antragsgegnerin.

Die geringen Ansiatze fir Investitionen erklarte die Antragsgegnerin durch den
Hinweis, dass die Entwicklung von Software kaum Investitionen in Maschinen
erfordere, sondern vielmehr Investitionen in know-how und Kundenbeziehungen;
insoweit geschaffene Werte kénnten aber handelsrechtlich nicht aktiviert werden.

Die Hoéhe der Personalkosten in 2004 beruhe auf einmaligen

Abfindungszahlungen.

Die im testierten Jahresabschluss zum 31.12.2004 enthaltenen Riickstellungen
seien zutreffend gebildet und im Obrigen im Jahr 2005 aufgeldst worden.

Die prognostizierten Jahresiiberschiisse konnten den Akfiondren aufgrund des
handelsrechtlichen Verlustvortrags - bis 2011 - nicht direkt zugerechnet werden.
Die aus den nicht ausschiittbaren Planilberschiissen resultierenden
Liquiditatsiiberschiisse seien ihnen im Wertgutachten aber als Sonderwert
zugerechnet worden. Da diese Zurechnung erst im Zeitpunkt der Entstehung des

Liquiditatstiberschusses moglich sei, seien die Uberschiisse abzuzinsen.

Die Antragsgegnerin wies aufierdem darauf hin, dass den Aktiondren im
Wertgutachten auch die thesaurierten Jahres(iberschiisse zurgechnet wirrden. Da
ihnen der Thesaurierungsbetrag steuerfrei zugerechnet wiirde, stinden sie

ginstiger als bei Annahme einer Vollausschiittung.

Die Antragsgegnerin war schlieBlich der Auffassung, die personlichen
Ertragsteuern seien - in typisierter Weise - zu beriicksichtigen, da der Anteilseigner

nur den Netto-Ausschiittungsbetrag zur Verfiigung erhalte.
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Sie wies die Kritik an dem im Wertgutachten angesetzten Kapitalisierungszinssatz

zurlck,

Die Antragsgegnerin wies darauf hin, dass zum Zeitpunkt der Fertigstellung des
Werigutachtens das IDW einen Basiszinssatz von 5,0 % empfohlen hitte. Sie
rdumte zwar ein, dass der Arbeitskreis Unternehmensbewertung des IDW am
19.07.2005 festgestellt habe, aus den aktuellen Zinsstrukturdaten lasse sich nur
noch ein Basiszinssatz von 4,25 % vor Abzug personlicher Steuern ableiten. Vor
diesem Hintergrund sei aber noch vor der Hauptversammlung eine Neubewertung
unter Ansatz eines Basiszinssatzes von 4,25 % durchgefiihrt worden. Dabei habe
sich anstelle des im Wertgutachten angegebenen Betrages von 4,86 Euro je Aktie
(vgl. Bericht AGg S. 55) lediglich ein Wert von 5,17 Euro je Aktie ergeben. Dies sei
in der Hauptversammlung mitgeteilt worden (vgl. Bl. 162).

An der im Wertgutachten angesetzten Marktrisikopramie hielt die Antragsgegnerin
indessen fest. Prof. Stehle halte im Ergebnis eine Nach-Steuer-Risikopramie von
5,5 % (6,65 % abziiglich eines Abschlags von 1,0-1,5 %) fur vertretbar (vgl. Wpg
2004, 904, 921). Das IDW empfehle eine Marktrisikopramie nach persénlicher

Einkommensteuer von 5,0 bis 6,0 %.

Zur Bemessung der spezifischen Risikos einer Unternehmensbeteiligung an der W
kénne der - fir den Zeitraum 21.05.2004 bis 20.05.2005 anhand von Bloomberg
Betas ermittelte - eigene Betafaktor der W nicht herangezogen werden, da er
wegen des geringen Handelsvolumens nur ein Bestimmtheitsmaf von 0,03
erreiche (vgl. Bericht AGg S. 43, Bl. 14). Statt dessen sei auf eine peer-group
abzustellen. Anstelle des fir die (amerikanische) Computersoftwarebranche
allgemein ermittelten Betafaktors von 1,85 (vgl. Bl. 15) sei dabei auf die
durchschnittlichen Betafaktoren der SAP AG, der Bechtle AG und der Automatic
Data Processing Inc. abgestelf worden. Da nur Betafaktoren von
Softwareentwicklern mit einem Bestimmtheitsma® von iiber 0,25 berlicksichtigt
wurden, seien nur die genannten Unternehmen in Betracht gekommen. Der
Durchschnittswert der Betafaktoren dieser Unternehmen betrage 1,25; zur

Beriicksichtigung der Unterschiede der Kapitalstruktur der Unternehmen der peer-
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group gegeniiber der W sei ein Betafaktor von 1,2 angesetzt worden (vgl. Bericht

AGg S. 44).

Zum Wachstumsabschlag verwies die Antragsgegnerin darauf, dass die
Rechtsprechung Gberwiegend einen Wert zwischen 0,5 und 2,0 % ansetze, weil es
vielen Unternehmen nur teilweise gelinge, Kostensteigerungen in ihren Preisen

weiterzugegeben.

Die Antragsgegnerin behauptete, der Liquidationswert der W liege - jedenfalls
unter Beriicksichtigung zuséatzlicher Kosten wie Abfindungen und Sozialplane -

offensichtlich unter dem Ertragswert.

Der Boérsenkurs der Aktien der W war nach Auffassung der Antragsgegnerin nicht
zu berticksichtigen, weil eine Marktenge bestanden habe und der Kursveflauf
durch die Bekanntgabe der Absicht des Ausschlusses der Minderheitsaktionare
deutlich beeinflusst worden sei (vgl. Bericht AGg S. ff.). Im Zeitraum von drei
Monaten vor der Bekanntgabe (23.12.2004 bis 22.05.2005) habe der nach § 5
Abs. 1 WpUG-Angebotsverordnung ermittelte, gewichtete durchschnittliche
inlandische Borsenkurs der Aktie der W nur 4,80 Euro je Aktie betragen (vgl.
Bericht AGg S. 58).

V.

Das Landgericht hat mit Beschluss vom 27.11.2006 die Antridge der Antragsteller

zuriickgewiesen (vgl. Bl. 253 ff.).

1.

Zuvor hatte es in der mindlichen Verhandlung am 27.11.2006 einen der fiir die

tatigen Prifer als sachverstandigen Zeugen gehort (vgl. Bl. 231-239). Dem
Antrag der Antragstellerin Ziffer 8), der Antragsgegnerin aufzugeben, die auf
Seite 1 f. des Berichts der Priiferin aufgefiilhrten, dieser bei der Priffung zur
Verfugung stehenden Unterlagen, sowie die Arbeitspapiere der Priferin
vorzulegen (vgl. Bl. 130) hatte es nicht entsprochen. Die Antragsgegnerin war dem

Anfrag unter Hinweis auf die hinreichende Erlauterung in ihrem Bericht und dem
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Bericht der Pridferin auf das geistige Eigentum der Priiferin an den Arbeitspapieren

sowie auf ihre Betriebs- und Geschiftsgeheimnisse entgegen getreten.

Trotz Bedenken wegen der aus seiner Sicht pauschalen Einwendungen der
Antragsteller hat das Landgericht die Antridge im Hinblick auf die von allen
Antragstellern erhobenen Einwendungen gegen den Kapitalisierungszinssatz als

zuldssig angesehen.

Das Landgericht hielt die Antiige allerdings fur unbegrindet, da unter keinen
Umstanden eine héhere Barabfindung als die von der Antragsgegnerin gewahrten

9 Euro je Aktie angemessen sei.

Unter Berufung auf die Entscheidungen des Senats vom 03.12.2003 (NZG 2004,
146 [juris Rn. 21 ff.]) und vom 26.10.2006 (NZG 2007, 112 [juris Rn. 26]) sowie des
BGH (ZIP 2006, 2080 [juris Rn. 14]) wies das Landgericht Bedenken gegen die
parallele Durchfilhrung von Unternehmensbewertung und Priifung zuriick.
Konkrete Anhaltspunkte fiir eine Beeintrachtigung der Unabhéngigkeit der Prifer

seien nicht vorgetragen worden.

Der Borsenkurs der Aktie der W habe den Wert von 9 Euro bis zur

Hauptversammlung nicht erreicht.

Der Liquidationswert sei nicht relevant, weil er jedenfalls unter dem Ertragswert
des Unternehmens liege. Nach den Angaben des sachversténdigen Zeugen seien
keine Vermogenspositionen der W ersichtlich, bei denen im Fall der VerduBerung

stille Reserven aufgedeckt wiirden.

Konkrete Einwendungen gegen den ermittelien Ertragswert wurden aus Sicht des
Landgerichts nicht vorgebracht. Hinsichtlich des Produkts Summit-S verwies das
Landgericht auf die Erklarung des sachverstindigen Zeugen, es habe sich um eine
auftragsbezogene Programmierung gehandelt. Die im Lagebericht vom 16.02.2005

genannte Umsatzsteigerung sei keine Planung, sondern lediglich eine Erwartung,

- da sie nicht auf konkreten Zahlen beruhe. Fiir die Ermittlung des Abfindungswertes
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relevante Synergieeffekte seien nicht ersichilich. Die Behandlung der

Verlustvortrage sei nachvollziehbar dargelegt und vertretbar.

e) Entgegen dem Wertgutachten lehnte es das Landgericht ab, von den zukiinftig
auszuschittenden Ertragen eine typiserte personliche Ertragsteuer abzhziehen -
bzw. eine solche spiegelbildlich beim Kapitalisierungszinssatz zu beriicksichtigen -,
da zum Bewertungssichtag die Abfindungen der Minderheitsaktionédre
grundsétzlich nicht steuerbar gewesen seien; im Ubrigen benétigten die
Minderheitsaktiondre den vollen Abfindungsbetrag, um eine Alternativanlage mit

gleicher Rendite zu erwerben.

f) Bei der Berechnung des Kapitalisierungszinssatzes legte das Landgericht einen
Basiszins von 4,25 % sowie - unter Berufung auf die Entscheidung des Senats
vom 26.10.2006 (NZG 2007, 112 [juris Rn. 50]) - eine Marktrisikopramie von 4,5 %
und den aus seiner Sicht nicht zu beanstandenden Betafaktor von 1,2 zugrunde.
Den im Wertgutachten angesetzten Wachstumsabschlag von 2 % sah es als

Obergrenze an.

4. Da es aus Sicht des Landgerichts fir die Antragsteller offensichtlich war, dass
keine hohere Abfindung als 9 Euro je Aktie angemessen ist und die Antrdge
insoweit als ,rechtsmissbrauchlich” bzw. als aus ,Lastigkeitsgrinden” gestelit
angesehen wurden, ordnete es an, dass die Antragsteller der Antragsgegnerin die

Gerichtskosten zu je einem Achtel zu erstatten haben.
VI.

Die Antragsteller Ziffer 1), 2) und 3), 5), 6) sowie 8) haben gegen die Entscheidung des
Landgerichts sofortige Beschwerde eingelegt.

1.  Ausweislich der Zustellungsurkunden (vgl. Bl. 274h und BIl. 274i) wurde am
30.12.2007 versucht, dem Antragsteller Ziffer 2) und der Antragstellerin Ziffer 3)
den angefochtenen Beschluss unter der im dortigen Rubrum angegebenen
Anschrift zu Ubergeben. Weil die Ubergabe mangels Antreffen eines

Empfangsberechtigten nicht méglich war, wurde das zuzustellende Schrifistlick in
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einen Briefkasten oder in eine &hnliche Vorrichtung eingelegt. Die Antragstellerin
Ziffer 3) hat am 10.01.2007 die Anderung ihrer Anschrift mitgeteilt (vgl. Bl. 278a).
Die sofortigen Beschwerden des Antragstellers Ziffer 2) und der Antragstellerin
Ziffer 3) sind allerdings erst am 17.01.2007 durch Telefax ihres
Prozessbevollmichtigten beim Landgericht eingegangen. In dem Schriftsatz ist als
Zustellungszeitpunkt der 04.01.2007 angegeben (vgl. Bl. 286).

Die eingelegten Beschwerden wurden - trotz der mit Verfigung vom 19.02.2007
bis zum 30.03.2007 gesetzten Frist - nur teilweise begriindet.

Eine Begrindung enthalten nur die - im Wesentlichen gleichlautenden -
Beschwerden der Antragsteller Ziffer 1) und 6) (vgl. Bl. 286), Ziffer 2) und 3) (vgl.
Bl. 289 f.) sowie Ziffer 5) (vgl. Bl. 280 f., 311 f.), nicht aber die Beschwerde der
Antragstellerin Ziffer 8).

Die Antragsteller Ziffer 1) und 6), 2) und 3) sowie Ziffer 5) sind der Auffassung, die
Verpflichtung der Antragsteller, der Antragsgegnerin die Gerichtskosten zu
ersetzen, verletze die Eigentumsgarantie in EMRK und Grundgesetz. Der
Antragssteller Ziffer 5) wendet sich insbesondere gegen den Vorwurf des

Rechtsmissbrauchs.

Die Antragsteller Ziffer 1) und 6), 2) und 3) sowie Ziffer 5) riigen, dass eine
ordnungsgemaBe Uberpriifung der von der Antragsgegnerin fesigelegten
Abfindung bislang nicht stattgefunden habe und nehmen insoweit auf den Vorirag

der Antragstellerin Ziffer 7} in erster Instanz Bezug.

Die Antragsgegnerin beantragt, die sofortigen Beschwerden als unzul&ssig zu

verwerfen bzw. sie hilfsweise zuriickzuweisen (vgl. Bl. 291).

Der Senat hat nicht miindlich verhandelt.
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Die Beschwerden der Antragsteller Ziffer 2) und 3) sind unzulassig; die obrigen Be-

schwerden sind zwar zuldssig, aber unbegriindet.

b)

Die Beschwerden der Antragstelier 2) und 3) wurden nicht rechtzeitig eingelegt.

Die Beschwerden der Antragsteller 2) und 3) sind erst am 17.01.2007

eingegangen.

Die Beschwerdefrist von zwei Wochen (§ 12 Abs. 1 Satz 1 SpruchG i.V.m. 22
Abs. 1 Satz 1 FGG) endete indessen bereits mit Ablauf des 15.01.2007 (§ 17
Abs. 2 FGG), da der Beschluss des Landgerichts vom 27.11.2006 den
Antragstellern Ziffer 2) und 3) entsprechend den Zustellungsurkunden am

30.12.2006 zugestellt worden war.

Zwar haben die Antragsteller Ziffer 2} und 3) in ihrem Schriftsatz vom 17.01.2007
behauptet, der Beschluss des Landgerichts sei ihnen erst am 04.01.2007
zugestellt worden. Da die Zustellungen jeweils unter den von den Anfragstellern
Ziffer 2) und 3) selbst im Verfahren angegebenen Anschriften ausgefihrt wurden
und die Antragstellerin Ziffer 3) die Anderung ihrer Anschrift erst mit Schriftsatz
vom 10.01.2007 mitgeteilt hat, ist aber zu vermuten, dass es sich bei den
Anschriften, unter denen zugestellt wurde, im Zustellungszeitpunkt tatsachlich um
die Wohn- bzw. Geschiftsraume der Aniragsteller Ziffer 2) und 3) handelte. Es
héatte den Antragstellern Ziffer 2) und 3) daher obldgen, nachzuweisen, dass sie im
Zustellungszeitpunkt dort nicht mehr ihre Wohn- bzw. Geschéafisraume hatten (vgl.
OLG Koin, MDR 1996, 850). Ein entsprechender Vortrag ist indessen trotz Hinweis
des Senats vom 05.11.2008 ausgeblieben.

Die tibrigen Beschwerden sind nicht deshalb unzulassig, weil die Beschwerde der
Antragstellerin Ziffer 8) nicht und die Beschwerden der (ibrigen Antragsteller nur

kurz begriindet sind.
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Zwar hat der Gesetzgeber bei der Neuordnung des Spruchverfahrens 2003 dem
Antragsteller eine Begrindungslast auferlegt (vgl. RegE, BT Drs. 15/371, S. 13).
Dies lasst aber nicht zwingend darauf schlieRen, dass er ihm auch eine
Verpflichtung zur Beschwerdebegriindung auferlegen wollte. Der Gber § 17 Abs. 1
SpruchG anwendbare § 21 FGG kennt kein Begriundungserfordernis (vgl. OLG
Zweibriicken, ZIP 2004, 1666 [juris Rn. 9]; OLG Miinchen, AG 2007, 287 [juris Rn.
8]). Die Begriindung der Beschwerde ist im Spruchverfahren daher keine
Zulassigkeitsvoraussetzung (vgl. Volhard in MinchKomm AktG, 2. Aufl,, § 12
SpruchG Rn. 8, Emmerich in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, 5. Aufl., § 12 SpruchG Rn. 7; Drescher in Spindler/Stilz, AktG,
SpruchG § 12 Rn. 5; a.A. Wilske in Kélner Kommentar, SpruchG, § 12 Rn. 31).

Die zulassigen Beschwerden haben in der Sache keinen Erfolg. Die Antrédge auf Be-

stimmung einer angemessenen Barabfindung sind zwar zuléssig, aber unbegriindet.

1. Die Antragsteller haben in erster Instanz durch Depotausziige und Bankmitteilun-
gen entsprechend § 3 Satz 3 SpruchG nachgewiesen, dass sie im Zeitpunkt der
Eintragung der Ubertragung der Aktien ins Handelsregister Aktiondre der W waren.
Ihre Antrage sind auch nicht mangels Erhebung konkreter Einwendungen unzulas-

sig oder rechtsmissbrauchlich.

a) Die von den Antragstellern gegen die Angemessenheit der festgelegten Barabfin-
dung erhobenen Einwendungen beschrinken sich zwar teilweise auf pauschale
Riigen zur Ermittlung des Unternehmenswerts. Samtliche Antragsteller haben aber
zumindest auch die einzelnen Bestandteile des Kapitalisierungszinssatzes geriigt
und dabei beispielsweise auf den Zinssatz fir zehnjéhrige Anleihen verwiesen o-
der kritisiert, dass nicht auf den eigenen Betafaktor der W abgestellt wurde. Damit
wurden von jedem Antragsteller zumindest in einem Punkt konkrete Bewertungs-
riigen im Sinne von § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erhoben.
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Angesichts der teils rudimentdren Begrindung der Antrage erscheint die Vermu-
tung des Landgerichts zwar nicht fernliegend, dass sie nur gestelit wurden, um sich
den Lastigkeitswert abkaufen zu lassen. Im Ergebnis ist aber kein Rechtsmiss-
brauch festzustellen; seine Rechtsfolge kann deshalb dahinstehen‘ (vgl. dazu Was-
mann in Kélner Kommentar, SpruchG, Vorb. §§ 1 ff. Rn. 6 und Drescher in Spind-
ler/Stilz, AktG, SpruchG § 3 Rn. 21: Unzulassigkeit; a.A. Hiffer, AktG, 8. Aufl,, Anh
§ 305, § 3 SpruchG Rn. 8: Frage der Begriindetheit).

Allein der Umstand, dass die Antragsgegnerin die von ihr festgelegte und von der
Priiferin als angemessen bezeichnete Barabfindung von 6 Euro freiwillig um 50 %
erhtht hat, kann die Annahme eines rechtsmissbriauchlichen Verhaltens der
Antragsteller nicht begriinden. Stellte der Ausgangsbetrag von 6 Euro keine
angemessene Barabfindung dar, ware auch durch seine Erhdhung um die Halfte
nicht in jedem Fall sichergestellt, dass die tatsachliche gewahrte Abfindung

angemessen ist.

Rechtsmissbriuchlich sind die Antrage auch nicht vor dem Hintergrund der teils
inhaltsgleichen, teils nur abstrakten und teils pauschalen Einwendungen. Da die
Antragstellung im Spruchverfahren die Umsetzung der StrukturmaRBnahme der
Antragsgegnerin nicht behindert hat und bislang nicht erkennbar wurde, dass die
Antragsteller zu einer Antragsriicknahme gegen eine Sonderzahlung bereit wéren,
lasst sich jedenfalls nicht feststellen, dass die den Anforderungen des § 4 Abs. 2
Satz 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG geniigenden Einwendungen der Antragsteiler (dazu

oben a)) nur vorgeschoben wurden.

Die Antrage sind allerdings unbegriindet, da die Minderheitsaktionédre keine Gber

9 Euro hinausgehende Barabfindung beanspruchen kénnen.

Die Minderheitsakiiondre, deren Aktien auf die Antragsgegnerin @bertragen
wurden, haben einen Anspruch auf eine angemessene Barabfindung (§§ 327a
Abs. 1 Satz 1, 327b Abs. 1 Satz 1 AktG), die ihnen eine volle Entschadigung fir
ihre Beteilligung an dem Unternehmen verschafft. Die Entschidigung muss

-deshalb dem vollen Wert ihrer Beteiligung entsprechen (BVerfGE 14, 263, 284,

BVerfG NJW 1999, 3769, 3770, BGH NJW 2001, 2080, 2081; BGH NJW 2003,
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3272, 3273; BayObLG NJW-RR 1996, 1125, 1126; BayObLG NZG 2006, 156;
Hiffer, AKIG, 8. Aufl,, § 305 Rn. 18; Koppensteiner in Kélner Kommentar, AktG,
3. Aufl., § 327b Rn. 7 i.V.m. § 305 Rn. 50). Zu ermitteln ist der Grenzpreis, zu dem
der Minderheitsaktionar bei einer freiwilligen Deinvestitionsentscheidung ohne
Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kénnte (BGH NJW 1998, 1866, 1867 zu
§ 305 AktG; OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 [juris Rn. 23] m.w.N.).

BezugsgréRe fir die Prisfung der Angemessenheit der Barabfindung ist hier nicht
der urspringlich festgelegte Betrag von 6 Euro, sondern die auf 9 Euro erhdhte

Barabfindung.

Nach § 327f Satz 1 AKiG ist die Angemessenheit der vom Hauptaktionar
festgelegten Barabfindung zu priifen. Damit nimmt der Gesetzeswortlaut Bezug auf
die Festlegung der Barabfindung durch den Hauptaktionir in der Bekanntmachung
der Ubertragung als Gegenstand der Tagesordnung der Hauptversammiung
(§ 327c Abs. 1 Nr. 2 AktG). Mit der Bekanntmachung wird die Festlegung vor dem
Hintergrund des § 124 Abs. 4 AktG zwar grundsitzlich verbindlich. Eine Erhdhung
des Abfindungsangebots zugunsten der Minderheitsaktionére ist aber dennoch
mdéglich, da der dem § 124 AktG zugrunde liegende Zweck, die rechtzeitige
Information der Aktion&re, durch die Erhdhung nicht beeinfrachtigt wird (ebenso
Koppensteiner in Kélner Kommentar, AktG, 3. Aufl.,, § 327d Rn. 3). Der von der
Hauptversammlung der W gefasste Ubertragungsbeschluss enthit allerdings nicht
die im Vorfeld der Beschlussfassung von der Aniragsgegnerin erhéhte, sondern
die von ihr urspriinglich festgelegte Barabfindung von 6 Euro je Aktie.

Indessen kann bei der gerichtlichen Prifung der Angemessenheit der Abfindung
der Minderheitsaktiondre nicht ignoriert werden, dass die Antragsgegnerin die von
ihr auBerhalb des Ubertragungsbeschlusses angebotene Zuzahlung von 3 Euro -
trotz des in der Hauptversammiung angebrachten Vorbehalts der Riicknahme von
Widerspriichen - tatsichlich aewahrt hat. Fir eine Orientierung der
Angemessenheitsprifung an dem tatséchlich gewihrten Abfindungsbetrag von
9 Euro je Akfie spricht nicht nur der Umstand, dass die Antragsgegnerin mit der
yfreiwilligen” Erhéhung erkennbar die Absicht verfolgte, die Durchfithrung eines
Spruchverfahrens zu vermeiden, sondern auch, dass sie bei ihrem Angebot in der
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Hauptversammilung ausdrilcklich darauf hinwies, dass die Zuzahlung nicht
unabhéngig vom Ausgang eines etwaigen Spruchverfahrens erfolgen, sondern auf
eine im Spruchverfahren gerichtlich festgesetzte Barabfindung angerechnet
werden solle (&hnlich im Ergebnis OLG Miinchen, NZG 2007, 635 [juris Rn. 15] fir
ein nachtraglich durch gerichtlichen Vergleich erhthtes Barabfindungsangebot;
zustimmend Jager, NZG 2008, 176, 180).

Dem kann nicht entgegen gehalten werden, dass sich die nach § 327b Abs. 3 AktG
von der Antragsgegnerin beizubringende Gewahrleistungserkldrung (vgl. Bericht
AGg S. 59) nur auf eine Barabfindung von 6 Euro je Aktie bezog. Méngel der
Gewihrleistungserklarung kénnen zwar gegebenenfalls die Anfechtbarkeit des
Obertragungsbeschlusses begriinden (Hiiffer, AktG, 8. Aufl., § 327b Rn. 9). Auf
das Spruchverfahren wirkt sich dieser Mangel aber jedenfalls dann nicht mehr aus,
wenn der Haupaktionar wie hier die Abfindung - in voller Hohe - tatsdchlich gezahlt
hat und das Sicherungsinteresse der MinderheitsaktionZre damit entfallen ist.

Die Tatsachenaufkldrung durch das Landgericht ist nicht zu beanstanden.

Bereits in erster Instanz haben die Antragstellerinnen Ziffer 7) und 8) geriigt, dass
die von der Antragsgegnerin festgelegte Barabfindung nicht ordnungsgemal nach
§ 327c Abs. 2 Satz 2 und 3 AktG durch einen vom Gericht ausgewahlten und
besteliten Pritfer gepriift worden sei. Zwar hat die Antragstellerin Ziffer 7) keine
Beschwerde eingelegt und haben die Antragstellerin Ziffer 8) ihre Beschwerde
nicht begriindet; die Antragsteller Ziffer 1) und 6), 2) und 3) sowie 5) machen sich
aber in ihren Beschwerdebegrindungen den erstinstanzlichen Vortrag der
Antragstellerin Ziffer 7) zu eigen und konzentrieren ihre Beschwerdebegriindung -

neben der Kritik an der Kostenentscheidung - hierauf.

Entgegen der Auffassung der Antragsteller war keine umfassende Neubewertung
des Unternehmens der W durch die Einholung eines Sachversténdigengutachtens
geboten. Soweit tatsdchliche Fragen zu kldaren waren, ist dies durch die
Vernehmung des sachversténdigen Zeugen in der mindlichen Verhandlung vor

dem Landgericht geschehen.
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Die Héhe einer angemessenen Abfindung kann nicht als solche Gegenstand einer
Beweisaufnahme durch Einholung eines Sachverstdndigengutachtens sein; die
dafur maRgeblichen rechtlichen Faktoren hat vielmehr das Gericht zu bestimmen
und hierzu auf tatsschlicher Ebene die maRgeblichen Unternehmenswerte
festzustellen (vgl. OLG Stuttgart, AG 2006, 420 [juris Rn. 38]; OLG Stutigart, NZG
2007, 112 [juris Rn. 24]; Riegger in Kélner Kommentar, SpruchG, Anh § 11 Rn. 1;
Huffer, AKIG, 8. Aufl., § 305 Rn. 17).

Die Bestellung eines gerichtlichen Sachverstindigen fir das Spruchverfahren ist
zwar im Rahmen einer vorgezogenen Beweisaufnahme mdglich (§ 7 Abs. 6 und
Abs. 7 Satz 1 SpruchG), aber nicht zwingend (vgl. Puszkajler in Kdlner
Kommentar, SpruchG, § 7 Rn. 50). Ausdrickliches gesetzgeberisches Ziel des
Spruchverfahrensneuordnungsgesetzes vom 12.06.2003 war die Vermeidung von
zeit- und kostenaufwindigen flachendeckenden* Gesamtgutachten von
Sachverstandigen (BT-Drucks. 15/371 S. 12 und S. 14 f.). Die Prifungsberichte
und die Anhdrung der gerichtlich bestellten unabhangigen Priifer (§ 8 Abs. 2
SpruchG) sollten einen hoheren Beweiswert im Spruchverfahren erhalten, sodass
sich die zusétzliche Begutachtung durch einen Sachverstandigen gezielt auf die
Klarung verbliebener Streitpunkte beschréanken kann (BT-Drucks. 156/371 S. 14;
vgl. Rieggér in Kélner Kommentar, SpruchG, Einl. Rn. 50; Puszkajler in Kélner
Kommentar, SpruchG, § 8 Rn. 1; OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 [juris Rn. 25]; dem
zustimmend OLG Miinchen NZG 2007, 635 [juris Rn. 13]).

Der Verwertung des Priifungsberichts der und des Ergebnisses der Anhérung
des fir die tatigen Prifers als sachverstdndigem Zeugen durch das
Landgericht stehen keine Mangel bei der Auswahl der Priferin oder der Erstellung

des Prifungsberichts entgegen.

Allein der Umstand, dass die Priiferin entsprechend dem unbestrittenen Vortrag
der Antragsteller von der Antragsgegnerin zur Bestellung gemaR § 327c¢ Abs. 2
Satz 3 AktG vorgeschlagen wurde, begriindet keinen Mangel der Priifung. Zwar
bestimmt § 327c Abs. 2 Satz 3 AktG, dass der Priifer vom Gericht nicht nur zu
bestellen, sondern auch auszuwzhlen ist. Auch soll die gerichtliche Prifung dem

Eindruck der Néhe von Priifer und Gepriiftem entgegen wirken (so die Begriindung
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zur Parallelvorschrift des § 293 Abs. 1 Satz 1 AktG, BT Drs. 15/371, S. 18). Dies
schlieBt ein Vorschlagsrecht des Hauptaktionars aber nicht aus, denn dadurch wird
die Unabhangigkeit der allein dem Gericht obliegenden Auswahl- bzw.
Besteliungsentscheidung und damit zugleich die bestmdgliche Gewahr fiir die
Unabhéangigkeit des Priifers hicht tangiert (BGH, ZIP 2006, 2080 [juris Rn. 13]).
Konkrete Anhaltspunkte fir einen (irrtimlichen) Ermessensnichtgebrauch des
Landgerichts bei Erlass des nicht begrindeten Bestellungsbeschlusses vom
11.05.2005 - Az. 32 AKLE 22/05 KfH - sind nicht ersichtlich.

Prifungsméagel ergeben sich auch nicht aus den Umstédnden, unter denen die
Prifung durchgefithit wurde. Insbesondere spricht der Umstand, dass der
Prifungsbericht und der Bericht der Antragsgegnerin zeitlich teilweise parallel
erstellt wurden, nicht gegen eine Verwertbarkeit des Prifungsberichts (OLG
Stuttgart, NZG 2004, 146 [juris Rn. 21 ff.]; OLG Stuttgart, NZG 2007, 114 [juris Rn.
26]; BGH ZIP 2006, 2080 [juris Rn. 14]). Dass der gerichtlich bestelite Prifer seine
Bewertungen mit dem Hauptaktiondr und / oder den von diesem beaufiragten
Wirtschaftspriifern bespricht, besagt nichts Uber die Unabhéngigkeit der Prifung
(OLG Stuttgart, NZG 2007, 114 [juris Rn. 26]). Die schichtweise Uberprifung der
von den im Auftrag des Hauptaktionars titigen Wirtschaftspriifern erarbeiteten
Einzelbewertungen kann nicht nur aus Beschieunigungsgriinden sinnvoll sein,
sondern auch eine frihzeitige Fehlerkorrektur ermdglichen (BGH ZIP 2006, 2080
[juris Rn. 14]).

Dem von der Antragstellerin Ziffer 8) in erster Instanz gestellten Antrag, der
Antragsgegnerin aufzugeben, die auf Seite 1 f. des Berichts der Priferin
aufgefihrten, dieser bei der Prifung zur Verfiigung stehenden Unterlagen sowie
die Arbeitspapiere der Priiferin vorzulegen, war nicht zu entsprechen. Zwar
verpflichtet § 7 Abs. 7 SpruchG die Antragsgegnerin, Unterlagen, die fir die
Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf Verlangen dem Gericht vorzulegen.

Die Voraussetzungen diese Bestimmung liegen aber nicht vor.

Die auf Seite 1 f. des Berichts der Priiferin aufgefihrten Unterlagen liegen dem
Gericht und den Beteiligten mit Ausnahme der Planungsrechnungen der W fiir die
Jahre 2005 bis 2008 und den ,diversen Unterlagen zum Markt und zu den
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Produkten der W* bereits vor. Soweit die Unterlagen nicht vorliegen, sind jedenfalls
ihre wesentlichen Inhalte in der Darstellung der Unternehmensplanung und der
Geschiftstatigkeit der W im Wertgutachten wieder gegeben. Inwieweit die
Ausgangsunterlagen dartiber hinaus entscheidungserhebliche Informationen

enthaiten sollen, ist nicht ersichtlich.

Hinsichtlich der Arbeitspapiere der Priiferin ist der Antragsgegnerin eine Vorlage
unmdglich, da sie nicht Uber die Unterlagen verfigen kann. Zwar erwahnt die
Begriindung zu § 7 Abs. 7 SpruchG beispielhaft ,intern von dem Antragsgegner in
Auftrag gegebene Bewertungsgutachten und vorbereitende Arbeitspapiere der
beauftragten Wirtschaftspriifer® (BT Drs. 15/371, S. 15). Hétte der Gesetzgeber
dem Antragsgegner im Spruchverfahren aber eine Vemflichtung zur Vorlage auch
solcher Unterlagen auferlegen wollen, die diesem nicht vorliegen und die er von
dem Wirtschaftsprifer auch nicht herausveriangen kann (vgl. dazu Puszkajler in
Kdlner Kommentar, SpruchG, § 7 Rn. 60), hitte er darlegen miissen, auf welche
Weise der Antragsgegner diese Verpflichtung erfilllen soll. Dass sich dazu keine
Ausfiihrungen in der Gesetzesbegriindung finden, lasst darauf schlieBen, dass der
Gesetzgeber die Vorlagepflicht auf die Unterlagen beschrianken wollte, iiber die
der Antragsteller selbst verfiigen kann. Dies bestétigt die Eingangsformulierung
des entsprechenden Absaizes der Gesetzesbegriindung, die auf die ,Unterlagen
des Antragsgegners” abstellt (vgl. BT Drs. 15/371, S. 15).

Die Einwendungen der Antragsteller gegen die Ermittlung des Ertragswerts fiihren

nicht zu einem anteiligen Unternehmenswert je Aktie von mehr als 9 Euro.

Die von der Auftragsgegnerin beauftragte hat zum Zweck der Festlegung der

Barabfindung den Unternehmenswert der W im Wege der Ertragswertmethode

ermittelt. Grundiage der Bewertung waren die Grundsétze zur Durchfithrung von
Unternehmensbewertungen gemaR dem Entwurf der Neufassung der
Stellungnahme IDW ES 1 vom 09.12.2004 (entspricht in den hier wesentlichen
Punkten der Stellungnahme IDW S 1 vom 18.10.2005, auf die insoweit im
Folgenden abgestellt wird) sowie die Erlduterungen des IDW zum Themenbereich
Unternehmensbewertung im Wirtschaftspriiferhandbuch 2002 (vgl. Bericht AGg
S. 35).




(N

(2)

— 925

Die  Erragswertmethode st als eine geeignete  Methode der
Unternehmensbewertung anerkannt (BGH NJW 2003, 3272, 3273; OLG Stuttgart,
NZG 2007, 112 [juris Rn. 30]; BayObLG NJW-RR 1996, 1125, 1126; BayObLG
NZG 2006, 156; Hiffer, AktG, 8. Aufl., § 305 Rn. 19), verfassungsrechtlich
unbedenklich (BVerfG NJW 1999, 3769, 3771) und wurde von den Antragstellern

als geeignete Methode auch nicht in Frage gestelit.

Nach der Eriragswertmethode sind die zukinftigen Ertrige des Unternehmens zu
schatzen (dazu im Einzelnen unten bb)) und auf den nach § 327b Abs. 1 Satz 1
AKIG malgeblichen Tag der Beschlussfassung der Hauptversammiung
(25.07.2005) mit dem Kapitalisierungszinssatz (dazu im Einzelnen unten cc))

abzuzinsen.

Bei Ansatz der im Wertgutachten ermittelten und nicht zu beanstandenden Erirége
(dazu im Einzelnen unten bb)) sowie der mafigeblichen Kapitalisierungszinssatze
(dazu im Einzelnen unten cc)) ergibt sich zum 01.01.2005 ein Unternehmensbar-
wert in Hohe von 7.350 TEuro. Zinst man diesen Betrag entsprechend der vertret-
baren Rechenweise des Wertgutachtens bis zum Bewertungsstichtag mit dem Ka-
pitalisierungszinssatz fir die Phase | auf, ergibt sich zum 25.07.2005 ein Unter-
nehmensbarwert von 7.668 Euro. Dies entspricht bei 1.250.000 Aktien einem Wert
von 6,15 Euro je Aktie. Dieser Wert liegt um 2,85 Euro unter der von der Antrags-

gegnerin tatsdchlich gewahrten Barabfindung.

Der anteilige Unternehmenswert je Aktie lage auch dann unter der von der An-
tragsgegnerin tatsdchlich gewahrten Barabfindung, wenn man die Nachsteuerbe-
trachtung nicht entsprechend IDW S1 Stand 18.10.2005, sondern entsprechend
IDW S$1 Stand 28.06.2000 vorndhme (vgl. dazu unten cc) (4)).

Im Fall einer Nachsteuerbetrachtung entsprechend dem Wertgutachten (IDW S1
Stand 18.10.2005) wirde der anfeilige Unternehmenswert je Aktie zum Bewer-
tungsstichtag selbst dann noch unter 9 Euro liegen, wenn man die fur die Jahre
2005 bis 2011 (Phase I} und ab 2012 (Phase H) prognostizierten Uberschiisse un-
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ter Beibehaltung der sonstigen Annahme des Wertgutachtens (Zurechnung der
durch Verlustvorirag verbrauchten Uberschiisse als nicht betriebsnotwendige Li-
quiditat, je halftige Ausschiittung und Thesaurierung ausschiittbarer Uberschiisse
bei Zurechnung auch der Thesaurierungsbetrége, Bildung einer Reserveliquidiat)
um 40% erhdhen wiirde. Wiirde man - unter Beibehaltung der im Wertgutachten
prognostizierten Jahresiiberschilsse - den Aktiondren der W auch den Teil der
prognostizierten Jahrestiberschiisse zurechnen, der Zur Bildung einer Reserveli-
quiditét vorgesehen wurde, stiege der anteilige Unternehmenswert je Aktie zum

Stichtag nur unwesentlich von 6,15 auf 6,35 Euro.

Die Einwendungen der Antragsteller gegen die im Wertgutachten prognostizierten

kiinftigen Erirdge greifen nicht durch.

Die dem Wertgutachten zugrunde gelegten Ertragsprognosen entsprechen der
tatséchlichen Unternehmensplanung; sie sind nicht durch andere Annahmen zu

ersetzen.

Im Wertgutachten wurden auf der Grundlage der Ist-Werte der Jahre 2002 bis
2004 sowie der Planwerte des Unternehmens von 2005 bis 2008 die kiinftigen
Ertrage ermittelt. Wegen der Verlustvortrage der W {dazu naher unten (4)) wurde
die Phase | durch Fortschréibung der Planwerte unter Beriicksichtigung einer
Wachstumsrate von 2 % bis zum Jahr 2011 verldngert. Im Wertgutachten ist
vermerkt, dass die W der ihre Planungsrechnungen, bestehend aus
jéhrlichen Planungen der Gewinn- und Verlustrechnung sowie wesentlicher

Bilanzposten iibergeben habe (vgl. Bericht AGg S. 45).

Die im Wertgutachten wiedergebene Planung der Umsatzerlése sieht von 2004 auf
2005 einen Anstieg von 8.522 TEuro auf 8.950 TEuro und einen weiteren Anstieg
auf 9.656 TEuro bis 2008 vor. Die Umsatzerwartungen steigen danach von 2004
auf 2005 um etwa 5 %, in den weiteren Planjahren jeweils um zwischen 1,5 und
3 %. Der fur 2005 geplante Uméatzanstieg fiegt damit merklich unter der im
Lagebericht des Vorstands vom 16.02.2005 erwarteten Umsatzsteigerung von

13 % fir das Jahr 2005 (vgl. S. 10 der Anlage V zum Bericht AGg).
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Daraus kann aber nicht geschlossen werden, dem Wertgutachten liege nicht die
tatsachliche Unternehmensplanung zugrunde. Nach dem von Antragstellerseite
nicht substantiiert bestrittenen Vortrag der Antragsgegnerin hat das Untermehmen
seine Planung zwischen dem Lagebericht vom 16.02.2005 und der Erstellung des
Werigutachtens, mit der im Mai 2005 begonnen wurde, nach unten korrigiert.
MaRgeblich dafiir seien unter anderem Ist-Ergebnisse des Jahres 2005 gewesen,

die erkennen lieRen, dass die urspriingliche Planung nicht zu erreichen war.

Demnach wurde dem Wertgutachten zwar eine korrigierte, aber die tatsachliche
Planung des Unternehmens zugrunde gelegt. Fraglich kann damit allenfalls sein,
ob dem Wertgutachten die korrigierte Unternehmensplanung zugrunde gelegt

werden durfte.

im Rahmen der Tatsachenfeststellung zur Unternehmensbewertung im
Spruchverfahren sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen
und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Erirdge nur eingeschrankt
iberprifbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen
Entscheidung der fiir die Geschéftsfilhrung veranfwortlichen Personen. Diese
Entscheidungen haben auf zutreffenden Informationen und daran orientierten,
realistischen Annahmen aufzubauen; sie dirdfen zudem nicht in sich
widersprichlich sein. Kann die Unternehmensleitung danach verniinftigerweise
annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch eine
andere, letztlich ebenfalls nur vertretbare Annahme des Gerichts ersetzt werden
(OLG Stuttgart, ZIP 2008, 883 [juris Rn. 65]; OLG Stuttgart, AG 2007, 596 [juris
Rn. 27]; OLG Stutigart, NZG 2007, 112 [juris Rn. 28]).

Nach diesen Kriterien besteht kein Anlass, die korrigiete Planung des
Unternehmens durch optimistischere Annahmen zu ersetzen. Dabel kommt es
nicht darauf an, dass die W im weiteren Verlauf des Jahres 2005 tatsé&chlich
Verluste erlitten hat, da die Bewertung aus der Sicht des Stichtags vorzunehmen
ist (BGHZ 138, 136, 140, vgl. Riegger in Kélner Kommentar, SpruchG, Anh § 11
Rn. 11). Ob die nach dem Bewertungsstichtag tatséchlich erlittenen Verluste auf
JEingriffen” der Antragsgegnerin beruhen, ist daher nicht relevant. Zu bedenken ist

dagegen, dass auch die korrigierte Unternehmensplanung noch von einem
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merklichen Wachstum ausging. So sollte die urspringlich bereits fiir 2005 erhoffte
Umsatzsteigerung von 13 % jedenfalls bis zum Planjahr 2008 erreicht werden.
Beréinigt man die tatsdchlichen Umsatzerlése 2004 und die fir 2005 geplanten
Erldse um einmalige Erlose aus einer Spezialentwicklung fir die Adam Opel AG
(500 TEuro in 2004 und 150 TEuro in 2005), ergibt sich aus dem bereinigten
Planansatz fir 2005 (8.800 TEuro) zumindest eine Umsatzsteigerung von 10 %
gegentiber den bereinigten Umsatzerlésen des Vorjahres (8.022 TEuro).

Erst Recht gibt die pauschale Behauptung des Antragstellers Ziffer 5), die
Ertragsprognosen fiir die Phase Il seien zu negativ, keinen Anlass, die Planung

des Unternehmens durch eine andere zu ersetzen.

Den im Wertgutachten prognostizierten Ertrdgen kann nicht entgegen gehalten
werden, die Ertrage des Produkts Summit-S seien nicht beriicksichtigt worden.

Die positiven Umsatzerwartungen im Lagebericht vom 16.02.2005 waren zwar
unter anderem mit dem Produkt Summit-S verbunden worden, mit dem man sich
.,das neue Geschéftsfeld Fahrzeughandel, Finanzierung und Versicherung
erschlossen” habe, ,in dem in den kommenden Jahren mit deutlichem
Wachstumspotenzial zu rechnen” sei (vgl. S. 10 der Anlage V zum Bericht AGg).
Das Wertgutachten erklart dazu, im Friihjahr 2005 sei ,in enger Abstimmung mit
der Summit Auto Group GmbH“ mit der Entwicklung eines Software-Pakets
begonnen® worden, ,das dem Werbas-Kunden die Nutzung der von Summit Auto
vermittelten Lager- und Absatzfinanzierungen, Leasingvertrige und Kfz-
Versicherungen ... sowie den Kauf von Gebrauchtfahrzeugen aus ihrem B2B

Fahrzeugpool* ermégliche (vgl. Bericht Ag S. 17).

Unstreitig wurden in die Unternehmensplanung aber keine Ertrage fur das Produkt

Summit-S eingeplant. Dies ist indessen nicht zu beanstanden.

Nach dem in der mindlichen Verhandlung vor dem Landgericht durch den
sachverstdndigen Zeugen bestitigten Vortrag der Antragsgegnerin hat die W
Summit-S nicht fiir den eigenen Vertrieb, sondern im Aufirag der ebenfalls dem

Konzern der Antragsgegnerin angehdérenden Summit Auto Group entwickelt und
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dafiir eine einmalige Vergitung in Hohe der Entwicklungskosten zuziiglich eines
Gewinnaufschlags erhalten. Zwar hatte der sachverstandige Zeuge die zwischen
der W und der Summit Auto Group abgeschlossenen Vertrige nicht eingesehen,
er hat aber in den Biichern der W die Verbuchung der Vergiitungszahlung der
Summit Auto Group festgestellt. Fir diese Darstellung spricht zudem der Umstand,
dass der Name der Software entgegen den anderen Produkten der W nicht deren
Firmenkern WERBAS, sondern denjenigen der SUMMIT Auto Group enthélt (vgl.
die Produktbezeichnungen im Bericht AGg S. 17).

Entgegen der Auffassung der Antragstellerin Ziffer 7) wird die Aussage des
sachverstandigen Zeugen nicht durch den Wortlaut des Geschéftsberichts vom
16.02.2005 widerlegt. Dort ist nicht von Umsatzerlésen durch den Vertrieb der
Software Summit-S die Rede, sondern von der ErschlieBung eines neuen
Geschiéftsfelds. Dies stimmt mit der Darstellung des sachverstandigen Zeugen
{iberein, die W habe sich von der Entwicklung der Software Summit-S eine
mittelbare Férderung fir den Verkauf ihrer eigenen Softwareprodukte versprochen,
weil damit fir die Nutzer von Software der W eine Schnitistelle zwischen

Fahrzeughandel, -finanzierung und -versicherung geschaffen wurde.

Auch die weiteren Einwendungen gegen die dem Wertgutachten zugrunde

liegenden Ertragsprognosen greifen nicht durch.

Die von der Antragstellerin Ziffer 8) geriigten hohen Personalkosten in 2004
betreffen nicht den Planungszeitraum, sondern die Vergangenheitsanalyse, die
lediglich der Plausibilisierung der Zukunftsprognosen dient. Der Anstieg der
Personalkosten im Jahr 2004 wurde seitens der Antragsgegnerin durch einmalige
Abfindungszahlungen erklart. Im Wertgutachten finden sich zudem Hinweise auf
eine bewusste Steigerung des Personaleinsatzes im Vertriebsbereich (vgl. Bericht
AGg S. 49). Tatsichlich stiegen die Personalkosten im Jahr 2004 zwar vor allen
Dingen im Bereich der allgemeinen Verwaltung. Im Planjahr 2005 verlagern sich
die Personalkosten aber vom Bereich der aligemeinen Verwaltung in den Vertrieb
(vgl. Bericht AGg S. 49). Die Personalkostenanséatze erscheinen daher jedenfalls in

der fiir die Ertragswertberechnung relevanteh Planungsphase vertretbar.
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(b) Zwar sind bei der Emmittlung des Ertragswerts so genannte unechte

(c)

(d)

(e)

Synergieeffekte zu beriicksichtigen, die sich auch ohne die Auswirkungen des
Bewertungsanlasses hitten realisieren lassen (vgl. OLG Stuttgart, NZG 2007, 112
[juris Rn. 62]; Riegger in Kélner Kommentar, SpruchG, Anh § 11 Rn. 13; IDW $1
Stand 18.10.2005 Rn. 42-44). Der Antragsteller Ziffer 5) hat aber keine konkreten
Synergiceffekte bezeichnet, die danach zu berlicksichtigen waren. Allein aus dem
Umstand, dass die W bereits seit mehreren Monaten in den Konzern eingebunden
war, dem die Antragsgegnerin angehdrt, ergeben sich keine bezifferbaren

Kostenvorieile.

Entgegen der Auffassung der Antragstellerin Ziffer 8) sind die Kostenvorteile, die
der W aus dem Ausschluss der Minderheitsaktiondre entstehen, etwa der Wegfali
des Risikos von Beschlussmangelklagen, nicht anzusetzen. Aus dem § 327b
Abs. 1 Satz 1 AkiG zu entnehmenden Stichtagsprinzip folgt, dass auf die am Tag
der Beschiussfassung der Hauptversammlung bestehenden Verhéltnisse des
Unternehmens abzustellen ist; Entwicklungen, die sich erst als Folge der
Strukturmaf3nahme ergeben, sind grundsétzlich nicht zu bericksichtigen (Riegger
in Kélner Kommentar, SpruchG, Anh § 11 Rn. 11 und 13).

Nicht zu beanstanden ist die Unternehmensplanung auch hinsichtlich der
Investitionskosten. Die Antragsgegnerin hat nachvollziehbar dargelegt, dass die
Entwicklung von Software kaum Investitionen in Giter erfordere, die
handelsrechtlich aktiviert werden kénnen (Bl. 171). Die hdheren Investitionskosten
von 200 TEuro im Planjahr 2005 werden im Wertgutachten durch den Erwerb
eines Systems zur zentralen Datensicherung und von Biroeinrichfungen fiir zwei
Niederlassungen der W erklart (vgl. Bericht AGg S. 51).

Schlielich sind die Ertragsprognosen nicht wegen der zum 31.12.2004 gebildeten
und im Jahr 2005 aufgeldsten Rickstellungen zu korrigieren. Die von der
Antragsgegnerin vorgetragenen Griinde fir die Rickstellung wurden nicht
substantiiert bestritten. Die Auflésung der Riickstellung hat jedenfalls zu keinen im
Rahmen der Ertragswertermittiung zu beriicksichtigenden Zuflissen an das
Unternehmen gefiihit, wie der sachverstandige Zeuge in der mindlichen

Verhandiung vor dem Landgericht bestétigt hat.
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(4) Die Annahmen des Wertgutachtené verstofien nicht gegen das Vollausschiittungs-

(a)

prinzip.

Bei der Emmittlung des Ertragswerts ist grundsatzlich von der Vollausschiittung
derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Berl‘.‘:cksichtigung des
unverdnderten Unternehmenskonzepts und rechtlicher Restriktionen zur
Ausschittung zur Verfugurg stehen (OLG Stuttgart, NZG 2000, 744 [juris Rn. 53];
IDW S1 Stand 18.10.2005 Rn. 45 ff.; Riegger in Kélner Kommentar, SpruchG, Anh
§ 11 Rn. 14).

Fir das letzte Planjahr der Phase | und fir die Phase Il wird im Wertgutachten
jeweils eine hélftige Thesaurierung des ausschiittbaren Jahresergebnisses
angenommen (Bericht AGg S.54). Dahingestelt bleiben kann, ob die
Thesaurierungsannahmen des Wertgutachtens im Hinblick auf die Einschrénkung
des Vollausschiittungsprinzips durch IDW S1 (Stand 18.10.2005 Rn. 46 f.)
gerechtfertigt sind. Im Ergebnis stellt das Wertgutachten die Aktiondre so, als ob

alle ausschittbaren Ertrage ausgeschiittet wiirden.

Der sachverstindige Zeuge hat in der mindlichen Verhandiung vor dem
Landgericht erklart, dass die Minderheitsaktionare durch die
Thesaurierungsannahmen nicht benachteiligt, sondemn sogar besser gestellt
werden, weil bei den thesaurierten Betragen zwar - anders als bei den nach dem
Werigutachten auszuschiittenden Betrdgen - nicht die typisierte persdnliche
Eriragsteuer des Anteilseigners abgezogen wird, die thesaurierten Betrage aber

dennoch in die Summe der diskontierten Unternehmensertrage einflieRen.

Tatsdchlich enthaiten die in der Zeile ,Nettoeinnahmen® der
Ertragswertberechnung (vgl. Bericht AGg S. 54) angegebenen Betrage (2011: 54

- TEuro Euro, 2012: 519 TEuro) neben den zur Ausschiittung vorgesehenen

Uberschiissen (abzlglich der typisierten personlichen Ertragsteuern des
Anteilseigners) auch die zur Thesaurierung vorgesehenen Uberschiisse (2011:
Ausschiittung 29,5 TEuro - Steuerbelastung 5 TEuro + Thesaurierung 29,5 TEuro;
2012: Ausschiittung 285,5 TEuro - Steuerbelastung 50 TEuro + Thesaurierung
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285,5 TEuro). Im Ergebnis werden die Minderheitsaktionre damit gestellt, als ob
die Jahresergebnisse voll ausgeschiittet witrden. Durch die Reduzierung der
Abziige fiir typisierte personliche Ertragsteuern wirkt sich die Annahme der

hélftigen Thesaurierung sogar zu ihren Gunsten aus.

Auch die vollstindige Verrechnung der fir die Jahre 2005 bis 2010
prognostizierten Jahresiiberschiisse und die weitgehende Verrechnung des fir
2011 angenommenen Jahresiiberschusses mit dem vorgetragenen Bilanzverlust
ist nicht zu beanstanden, da die Aktiondre hierdurch im Ergebnis nicht

beeintrachtigt werden.

Nach § 58 Abs. 4 AktG konnen die Aktiondre nur die Ausschittung des
Bilanzgewinns beanspruchen. Der Bilanzgewinn folgt zwar grundséatzlich aus dem
nach der Gewinn- und Verlustrechnung entstandenen Jahrestberschuss. Ein
solcher Jahresiiberschuss kann aber durch den nach § 158 Abs. 1 Nr. 1 AktG zu
beriicksichtigenden Verlustvortrag aus dem Vorjahr gemindert werden. Der zum
31.12.2004 ausgewiesene Bilanzverlust ist deshalb solange mit den
Jahresiiberschilssen zu verrechnen, bis kein weiterer Verlustvortrag mehr
erforderlich ist. Dies wird nach den prognostizierten Jahresiiberschiissen erst im
Jahr 2011 der Fall sein. Vor diesem Hintergrund wurde die Phase | auf sieben
Jahre bis 2011 verlangert, weil ein ausschittbarer Bilanzgewinn erst ab 2011 zur

Verflgung steht.

Dahin gestellt bleiben kann, ob die Antragsgegnerin im Rahmen der Ermittlung des
Unternehmenswerts zur Errechnung einer angemessenen Barabfindung
verpflichtet ist, die Durchfihrung von Ma3nahmen zu unierstellen, die zu einem

friheren Zeitpunkt Ausschittungen ermdaglichen.

Das Wertgutachten stellt die Minderheitsaktiondre ohnehin so, als ob die
prognostizierten Jahresiiberschiisse bereits in den Jahren 2005 bis 2011
ausgeschittet wiirden. Die wegen des Verlustvorirages nicht ausschiftbaren
Jahrestiberschiisse werden als nicht betriebsnoiwendige Liquiditat behandelt,. die -
mit dem fir die Phase!| angenommenen Kapitalisierungszinssatz auf den

Bewertungsstichtag abgezinst - dem Ertragswert als Sonderwert hinzuaddiert wird




(5)

—33—

und mit diesem gemeinsam den Unternehmenswert bildet (vgl. Bericht AGg
S.54f). Auf diese Weise werden die fir die Planjahre 2007 bis 2010
prognostizieten Jahresiiberschilsse den Aktiondren nahezu vollstandig
zugerechnet. Im Planjahr 2006 (bersteigt der Betrag der angesetzten nicht
betriebsnotwendigen Liquiditat sogar den prognostizierten Jahresiiberschuss um
6 TEuro (zugerechnete nicht betriebsnotwendige Liquiditat 507 TEuro bei
Jahresliberschuss 501 TEuro, vgl. Bericht AGg S. 54); im Jahr 2011 {bersteigt die
Summe der den Aktionsren durch die angenommene Ausschiittung vor typisierten
personlichen Ertragsteuern sowie den ihnen zugerechneten Thesaurierungs-
betragen und der ihnen zugerechneten nicht betriebsnotwendigen Liquiditdt den
prognostizierten  Jahrestiberschuss um 32 TEuro (zugerechnete nicht
betriebsnotwendige Liquiditit 514 TEuro + zugerechnete Thesaurierung 30 TEuro
+ Ausschittung 29 TEuro = 573 TEuro bei Jahresiiberschuss 541 TEuro, vgl.
Bericht AGg S. 54). Lediglich im Jahr 2005 wird keine nicht betriebsnotwendige
Liquiditat angesetzt. Dies erklart das Wertgutachten allerdings nachvoliziehbar mit
der Bildung einer Reserveliquiditat; der Kassenbestand bzw. die Guthaben bei
Kreditinstituten beliefen sich nach der Bilanz zum 31.12.2004 nur auf 284 TEuro
(vgl. S. 1 der Anlage V zum Bericht AGg).

Der sachverstindige Zeuge hat in der miindlichen Verhandiung vor dem
Landgericht festgestellt, dass sich ohne Beriicksichtigung typisierter persodnlicher
Ertragsteuern der Anteilseigner durch die Zurechnung der abgezinsten nicht
betriebsnotwendigen Liquiditat rechnerisch derselbe Unternehmenswert ergibt wie
im Fall der Annahme der Ausschittbarkeit der prognostizierten Jahresiber-
schiisse. Beriicksichtigt man typisierte personliche Ertragsteuern der Anteilseigner,
werden die Aktiondre durch die Zurechnung der nicht betriebsnotwendigen
Liquiditat im Wertgutachten sogar giinstiger gestellt, da Ertragsteuern nur bei

Ausschiittungen angesetzt werden.

Die typisierte Beriicksichtigung persoénlicher Eriragsteuern im Werigutachien

begegnet keinen Bedenken.

Im Wertgutachten wurden die prognostizierten Jahresiberschiisse, soweit nicht

ihre Thesaurierung oder ihre Verrechnung mit dem Verlustvortrag, sondern ihre
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Ausschiittung an die Aktionare unterstellt wurde, um eine typisierte personliche
Ertragsteuer gekiirzt. Dies betrifit das letzte Jahr der Phase 1 (2011:
Ertragsteuerbelastung 5 TEuro) und die Phase Il (2012; Ertragsteuerbelastung 50
TEuro).

Die Berucksichtigung der von den Aktiondren auf die ausgeschitteten Betrdge zu
entrichtenden personlichen Ertragsteuern entspricht den Grundsatzen zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen des IDW (IDW S1); dabei ist ein
typisierter Steuersatz von 35 % anzusetzen, der bei der Bewertung von
Kapitalgesellschaften unter Berlcksichtigung des Halbeinkiinfteverfahrens zu einer
Steuerbelastung von 17,5 % auf ausgeschiittete Gewinne fithrt (IDW S1 Stand
18.10.2005 Rn. 53 1).

Der Antragsteller Ziffer 5) und die Antragstellerin Ziffer 8) haben die typisierie
Ertragsteuerbelastung geriigt. Aus dem von der Antragstellerin Ziffer 8)
vorgelegten Beschluss des BayObLG vom 14.09.2005 - Az. 3Z BR 241/04 -, bei
dem es sich um einen insoweit nicht begrindeten Vergleichsvorschlag handelt,

lassen sich indessen keine Argumente gegen eine Nachsteuerbetrachtung |

ableiten.

Das Landgericht hat sich im angefochtenen Beschluss gegen die Reduzierung der
Ausschiittungsbetrage um die personliche Ertragsteuer der Aktionare
ausgesprochen. Die dafir angefihrten Griinde vermégen indessen nicht zu

iiberzeugen.

Das Landgericht hat darauf abgestellt, dass - jedenfalls zum Bewertungsstichtag
und vorbehaltlich einer kurzfristig auf den Aktienerwerb folgenden Verdullerung -
die Minderheitsaktionédre die an sie ausbezahlte Barabfindung nicht versteuern
milssten und den vollen Abfindungsbetrag benétigten, um eine Alternativanlage mit

gleicher Rendite erwerben zu kénnen {vgl. Beschluss vom 27.11.2006 S. 19).

Durch die vomn Landgericht angestellte Vorsteuerbetrachtung werden die Aktionére
allerdings im Ergebnis nicht besser gestellt. Zwar wirkte die Erhéhung des

Ertragswerts vor Abzinsung um 55 TEuro gegeniiber dem Wertgutachten
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zugunsten der Minderheitsaktionsre. Die folgerichtige Nichtberiicksichtigung
personlicher Ertragsteuern der Anteilseigner beim Kapitalsisierungszinssatz hat
sich aber zu ihren Lasten ausgewirkt; trotz der Reduzierung des Basiszinssatzes
und der Marktrisikopramie gegeniber dem Wertgutachten entsprechen die vom
Landgericht angenommenen Kapitalisierungszinssatze (9,65 % in Phase | bzw.
7,65 % in Phase ll) im Wesentlichen denen, die im Wertgutachten angesetzt

wurden.

Im Ergebnis stellen sich der Minderheitsaktionire - schon wegen der
vergleichsweise geringen Hohe der im Wertgutachten angenommenen
Ausschittungsbetrage (2011: 29,5 TEuro, 2012: 2855 TEuro) - bei einer
Nachsteuerbetrachtung besser (vgl. dazu unten cc) (4)). Unabhéngig von den
Umstanden dieses Verfahrens liegt bei der Berechnung einer ewigen Rente unter
Annahme unendlich konstanten Wachstums der Nachsteuerwert regelmégig Gber
dem Vorsteuerwert (so genanntes Steuerparadox, vgl. OLG Stutigart, AG 2008,
510 [juris Rn. 68]).

Zutreffend ist dagegen der Hinweis der Antragstellerin Ziffer 8), dass die
Anteilseigner je nach Rechtsform - aber auch je nach nationalem Steuerstatut -
ganz unterschiedliche Steuersitze haben koénnen, so dass sich der typisierte
Steuersatz von 35% (bzw. nach dem Halbeikiinfteverfahren 17,5 %) als
Durchschnittswert empirisch nicht belegen lasst; die Nachsteuerbetrachtung erhdht
zudem die Komplexitit und stellt aus internationaler Sicht einen deutschen
Sonderweg dar (vgl. OLG Stuttgart, NZG 2007, 302 [juris Rn. 45 1.]).

Trotz der insoweit gegen die Nachsteuerbetrachtung erhobenen Bedenken ist bis
auf weiteres an ihr festzuhalten (vgl. OLG Stuttgart, AG 2008, 510 [juris Rn. 67]).

Enigegen der Auffassung des Landgerichts entspricht die Nachsteuerbetrachtung
dem Zweck der Abfindung. Die Abfindung soll es dem Anleger ermdglichen, aus
einer Alternativanlage ebenso viel zu erwirtschaften wie aus der bisherigen Aktie;
wichst die Nachsteuemendite der Alternativanlage, bendtigt er weniger Geld, um
dieses Ziel zu erreichen. Fiir den entsprechend kalkulierenden Anleger sind

deshalb nicht die kiinftigen Bruttoertrage des Unternehmens, sondern nur die
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Uberschiisse nach Steuern von Relevanz. Ebenso muss er bei der Frage nach der
Alternativanlage selbstverstindlich auf das abstellen, was er ohne den letzlich
abzufithrenden Steueranteil behalten darf (vgl. OLG Stuttgart, AG 2008, 510 [juris
Rn. 67]; OLG Stuttgart, NZG 2007, 302 [juris Rn. 44]).

Die Héhe der Kapitalisierungszinssitze ist gegentiber den Annahmen des Wert-
gutachtens zu reduzieren; im Ergebnis wirkt sich diese Reduzierung aber nicht

aus.

Samtliche Antragsteller haben in erster Instanz Einwendungen gegen die fir die
Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes mafigeblichen Faktoren erhoben, deren
Ansatz im Wertgutachten zu einem Kapitalsierungszinssatz von 9,85 % fir die
Phase | bzw. 7,85 % fur Phase | gefiihrt hat (vgl. Bericht AGg S. 45). Die Priiferin
hat diese Zinssatze als angemessen bezeichnet (vgl. Priibericht S. 14 und
Bericht AGg nach S. 61). Ihnen liegt folgende Berechnungsweise zugrunde:

Kapitalisierungszinssatz Phase } Phase Il
Basiszinssatz vor persdnlichen Ertragsteuern 5,00% 5,00%
typisierte personliche Ertragsteuer 35%

Basiszinssatz nach persénlichen Ertragsteuern 3.25% 3,25%
Markfrisikopramie nach persdnlichen Ertragsteuern 5,50% 5,50%
Betafaktor 1,20 1,20
Risikozuschlag (Marktrisikopramie x Betafaktor) 6,60% 6,60%
Risikoadjustierter Zinssatz 9,85% 9,85%
Inflations- bzw. Wachstumsabschlag -2,00%
Kapitalisierungszinssatz nachﬁpersénlichen Steuern 9,85% 7,85%

Nach der Auffassung des Senats ist dagegen von folgenden Kapitalsierungs-

zinssatzen auszugehen:
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Kapitalisierungszinssatz Phase | Phase It
Basiszinssatz vor personlichen Ertragsteuern 4,25% 4.25%
typisierte personliche Ertragsteuer 35%

Basiszinssatz nach persénlichen Ertragsteuern 2,76% 2,76%
Marktrisikopramie nach persénlichen Ertragsteuem 4,50% 4,50%
Betafaktor 1,20 1.20
Risikozuschlag (Marktrisikopramie x Betafaktor) 5,40% 5,40%
Risikoadjustierter Zinssatz 8,16% 8,16%
Inflations- bzw. Wachstumsabschlag -2,00%
Kapitalisierungszinssatz nach personlichen Steuern 8,16% 6,16%

Dazu ist im Einzelnen auszufithren:

Der Basiszinssatz ist entsprechend der in der Hauptversammlung am 25.07.2005
mitgeteiligten Korrektur des Wertgutachtens mit 4,25% anzusetzen.

Der Basiszinssatz wird aus dem durchschnittichen Zinssatz fir offentliche
Anleihen oder fir langfristige festverzinsliche Wertpapiere als landesiblichen
Zinssatzen fur (quasi-)risikofreie Anlagen am Kapitalmarkt abgeleitet (BGH NJW
1982, 575, 576; OLG Stuftgart, NZG 2007, 112 [juris Rn. 38]; Riegger in Kdlner
Kommentar, SpruchG, Anh § 11 Rn. 19). Ma3geblich ist dabei gemall § 327b
Abs. 1 Satz 1 AktG der Tag der Beschlussfassung der Hauptversammlung, hier
also der 25.07.2005. Wie die Antragsteller zutreffend vortragen und die
Antragsgegnerin bereits in der Hauptversammlung erlautert hat, hatte der
Arbeitskreis Unternehmensbewertung des IDW wenige Tage vor der
Hauptversammliung festgestellt, dass sich aus den aktuellen Zinsstrukturdaten nur

noch ein Basiszinssatz von 4,25 % vor Abzug personlicher Steuern ableiten Jasse.

Der Risikozuschiag ist allerdings gegentber den Annahmen des Wertgutachtens

zu reduzieren.

Fir die Berechnung des Kapitalisierungszinssatzes ist der Basiszinssatz um einen
Risikozuschlag zu erhdhen, der beriicksichtigt, dass sich der Basiszinssatz auf for
sicher gehaltene festverzinsliche Anleihen ohne Liquidationsrisiko bezieht, der
Markt aber demgegeniiber fur die Investition in volatile Unternehmens-
beteiligungen, die in ihrer Wertentwicklung unsicher sind, einen Zusatznutzen als
Risikoausgleich erwartet (OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 [juris Rn. 46]).
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Entgegen der Auffassung des Antragsstellers Ziffer 4) kommt es durch den
Risikozuschiag nicht zu einer doppelten Beriicksichtigung des Unternehmerrisikos.
Bei der Bemessung des Risikozuschlags werden nur solche Risiken beriicksichtigt,
die nicht bereits Eingang in die Prognose der zukiinftigen Ertrage gefunden haben,
etwa Befriebsstérungen durch hohere Gewalt, Substanzverluste durch
Betriebsstillegungen,  Aufwendungen  fir  Umstrukturierungsmafinahmen,
Insolvenzen wichtiger Abnehmer, Belegschaftsveranderungen und Anhnliches
sowie das stets vorhandene Insolvenzrisiko (vgl. Riegger in Kdlner Kommentar,
SpruchG, Anh § 11 Rn. 20). Gegen eine Beschrankung des Risikozuschlags auf
diese ,generellen Unternehmerrisiken® duBert auch die vom Antragsteller Ziffer 4)
angefithrte Entscheidung (OLG Celle, NZG 1998, 987 [juris Rn. 38]) keine

Bedenken.

Der danach gebotene Risitkoausgleich ist friher vornehmlich dadurch gewéhrt
worden, dass entweder die nach der Unternehmensplanung angenommenen
Ergebnisse noch einmal explizit mit einem pauschalen Risikoabschlag versehen
oder umgekehrt der Kalkulationszinssatz um einen pauschalen Risikozuschlag

erhéht wurde.

Die Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen IDW S1 (Stand
18.10.2005) empfehlen dagegen die Ableitung von Risikoprdmien aus
kapitaimarkorientierten Modellen (CAPM - capital asset pricing model oder Tax-
CAPM), wobei die durchschnittliche Risikopramie, die sich aus der langjahrigen
Differenz zwischen der Rendite von Aktien und risikofreien staatlichen Anleihen
ergibt (Marktrisikopramie), mit einem spezifischen Betafaktor multipliziert wird, der
sich aus der Volatilitit der Aktie ergibt (vgl. IDW S1 Stand 18.10.2005, Rn. 128 ff.).
Die Ableitung einer Risikoprémié nach CAPM oder Tax-CAPM ist grundsétzlich zur
Durchfithrung des gebotenen Risikoausgleichs geeignet (OLG Stuftgart, NZG
2007, 112 [juris Rn. 48]; fir eine Anwendung des CAPM auch OLG Dusseldorf, AG
20086, 287 {juris Rn. 36]; das OLG Miinchen wendet die Methode zwar selbst nicht
an, beanstandet sie aber nicht, vgl. OLG Mtinchen AG 2008, 37 [juris Rn. 22]). Die
vom Antragsteller Ziffer 5) pauschal hiergegen erhobenen Bedenken greifen nicht
“durch. Die Ableitung einer Risikopramie aus kapitalmarktorientierten Modellen ist
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zwar in ahnlicher Weise mit Risiken und Unsicherheiten verbunden wie pauschale
Risikozuschlage, sie ist gegeniiber pauschalen Zuschlagen aber transparenter
(vgl. OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 {juris Rn. 48]).

Entscheidend fiir die aus Sicht des Senats gebotene Reduzierung des
Risikozuschlags ist die H6he der Markirisikopramie, die anstelle von 5,5 % nur mit

4.5 % anzusetzen ist.

Die Antragsgegnerin verweist auf die Empfehlung des IDW, eine Marktrisikopramie
zwischen 5,0 und 6,0 % anzusetzen (vgl. IDW Fachnachrichten Nr. 1/2 2005,
S. 71). Die Antragsteller sprechen sich dagegen fiir einen geringeren Ansatz aus.
Mehrere Antragsteller berufen sich auf UntersuchungenA von Prof. Stehle, aus
denen hervorgehen soll, dass der Unterschied der Renditen von Aktien und
festverzinslichen Papieren langfristig htchstens 2,6 % betrage. Die Antragstellerin
Ziffer 8) stellt die empirisch ermitteiten Unterschiede in den Renditen von Aktien

und festverzinslichen Papieren insgesamt in Frage.

Der Senat hat indessen in seinen jingsten Entscheidungen aufgrund richterlicher
Schiatzung gemal § 287 ZPO nach aktuellem Erkenntnisstand eine
Marktrisikopramie von 4,5 % angesetzt (OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 f{juris
Rn. 50]; OLG Stutigart, NZG 2007, 302 [juris Rn. 40]; OLG Stuttgart, AG 2008, 510
[juris Rn. 80]).

Dieses Verfahren gibt keinen Anlass, vom Ansatz des Senats abzuriicken, dem

auch das Landgericht gefolgt ist.

Die &lteren empirischen Untersuchungen von Stehle, aus denen mehrere
Antragsteller eine Begrenzung der Marktrisikopramie auf 2,6 % anleiten wollen,
werdeh durch die von der Antragsgegnerin angefiihrten jingeren Untersuchungen
Stehles in Frage gestelit, die deutlich hthere Marktrisikopramien ausweisen (vgl.
Wpg 2004, 906, 921). Eine vergleichende Untersuchung des - wegen seiner
grofleren Marktbreite insbesondere fiir kleinere und mittiere Unternehmen als
Vergleichsbasis besser geeigneten CDAX - und des REXP unter Zugrundelegung
der Jahre 1955 bis 2003 ergab eine CDAX-Risikopramie nach Einkommensteuer
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auf Basis des arithmetischen Mittels von 6,66 %. Ein Wert von 2,66 % wurde von
Stehle in seiner jingsten Untersuchung nur noch als Risikoprimie vor
Einkommensteuer auf Basis des geometrischen Mittels errechnet. Nach
Auffassung von Stehle ist fur die Unternehmensbewertung indessen nur die auf
Basis des arithmetischen Mittels geschatzte Risikopramie relevant, die wegen der
zukunftig besseren Maoglichkeiten fiir eine Risikoreduzierung durch Diversifikation
mit einem Abschlag von 1,0 bis 1,5 % zu versehen sei (vgl. Stehle, WPg 2004,
906, 921).

Dahin gestellt bleiben kann, ob die jiingeren Untersuchungen Stehles durch seine
Auftraggeber beeinflusst wurden, wie die Antragstellerin Ziffer 8) dies unterstellt.
Die Erkenntnisse Stehles und die Ubrigen von den Beteiligten angefiihrten
Untersuchungen gebieten jedenfalls keine Korrektur der bisherigen Auffassung des
Senats, da samtliche empirischen Erkenntnisse mit modelitheoretischen
Erwagungen verkniipft sind und deshalb die Ergebnisse der Untersuchungen nicht
auf endgliltig gesicherten Pramissen beruhen (vgl. dazu OLG Stuttgart, NZG 2007,
112 [juris Rn. 50]).

Der im Wertgutachten angesetzte Betafaktor ist dagegen nicht zu beanstanden.

Durch den Betafaktor wird die allgemein fir Unternehmensbeteiligungen zu
gewahrende Risikopramie im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des zu
bewertenden Unternehmens modifiziert. Das Wertgutachten hat anstelle des
eigenen Betafaktors der W auf den korrigierten durchschnittlichen Betafaktor einer
peer-group abgestellt, da das Bestimmtheitsmaf} des eigenen Betafaktors der W-
Aktie wegen der im Beobachtungszeitraum vom 21.05.2004 bis zum 20.05.2005
festgestellten Marktenge bei einem theoretischen Hdchstwert von 1,00 ein
Bestimmtheitsmall von nahezu Null aufweist (vgl. Bericht AGg S. 43 f.).

Nicht zu folgen ist vor diesem Hintergrund der Forderung mehrerer Antragsteller,

~ als Betafaktor 0,03 heranzuziehen. Entgegen der Auffassung der Antragsteller

handelt es sich dabei nicht um den fir die W-Aktie ermittelten Betafaktor, sondern

um dessen BestimmtheitsmaR.
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Dagegen fihrt das Abstellen auf eine peer-group entsprechend dem

Wertgutachten zu einem nachvoliziehbaren Ergebnis.

Dem steht nicht entgegen, dass die peer-group nur aus drei
Vergleichsunternehmen besteht. Will man in die peer-group nur Unternehmen mit
vergleichbarem Risiko einstellen, muss man auf bdrsennotierte Unternehmen
derselben Branche abstellen. Beschrinkt man sich dabei auf Unternehmen, deren
Betafaktor ein MindestmaR an Bestimmtheit aufweisen (> 0,25}, verbleiben nach
den nachvoliziechbaren und vom sachverstindigen Zeugen in der mindlichen
Verhandlung vor dem Landgericht bestatigten Analyse des Wertgutachtens nur
drei Unternehmen, deren durchschnittlicher Betafaktor bei 1,25 liegt. Dieser
Betafaktor wurde im Wertgutachten zugunsten der Minderheitsaktiondre auf 1,2
kormrigiert, um dem Umstand Rechnung zu fragen, dass die Planung der W im
Gegensatz zu den Vergleichsunternehmen kein zinspflichtiges Fremdkapital und
damit kein Finanzierungsrisiko aufweist (vgl. Bericht AGg S. 44).

Konkrete Anhaltspunkte fiir eine willkliliche Auswahl der Vergleichsunternehmen
bestehen entgegen der pauschalen Behauptung einiger Antragsteller nicht. Wollte
man die Ermittlung des Betafaktors auf eine breitere Grundlage stellen, kdnnte
man zwar stattdessen auf Betafaktoren zuriickgreifen, die empirisch fur
Unternehmen der Softwarebranche am US-amerkiansichen Kapitalmarkt entwickelt
wurden; Dieser Betafaktor lige aber - zum Nachteil der Minderheitsaktionére - bei
1,85 (vgl. Bericht AGg S. 44).

Auch der im Wertgutachten fir die Phase |l angesetzte Wachstumsabschlag von

2% begegnet keinen Bedenken.

Bei der Emittiung des Kapitalisierungszinssatzes in der Phase Il ist dem Umstand
Rechnung zu tragen, dass eine Unternehmensbeteiligung grundsatzlich einen
groBeren Schutz gegen die Geldentwertung bietet als eine Kapitalanlage in
festverzinslichen Wertpapieren, bei denen der Zin_s eine Geldentwertungspramie

enthalt.

Die Hohe des Abschlags, der danach vom Kapitalisierungszinssatz in der Phase |i

-vorzunehmen ist, hangt davon ab, in welchem Umfang erwartet werden kann, dass
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das Unternehmen die Fahigkeit besitzt, die laufende Geldentwertung aufzufangen;
die Unternehmensbeteiligung kann nur insoweit der Geldentwertung entzogen
werden, als das Unternehmen in der Lage ist, die durch die Geldentwertung
gestiegenen Kosten durch Preiserhéhungen auf die Abnehmer (berzuwélzen
(OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 [juris Rn, 57]; OLG Diisseldorf NZG 2003, 588,
595; Riegger in Kélner Kommentar, SpruchG, Anh § 11 Rn. 27).

Entgegen der Auffassung einiger Antragsteller ist der Wachstumsabschlag daher
nicht ven vornherein UOber der zukiinftig erwarteten Inflationsrate anzusetzen, die
InflationszielgréRe der Européischen Zentralbank stellt deshalb keine Untergrenze
fir den Wachstumsabschlag dar. In der Praxis werden Wachstumsabschldge
zwischen 1 % und 3 % beobachtet (vgl. Riegger in Kdlner Kommentar, SpruchG,
Anh § 11 Rn. 23). Der im Wertgutachten angesetzte Wachstumsabschlag von 2 %
liegt damit im Mittelfeld.

Eine Erhdhung des Wachstumsabschlags tiber 2 % hinaus ist nicht gerechifertigt.
In der miindlichen Verhandlung vor dem Landgericht hat der sachversténdige
Zeuge die Annahme, die Ertrige der W werden bis in alle Ewigkeit um nominal
2 % wachsen, als ,mehr als optmistisch” eingeschéatzt und darauf hingewiesen,
dass es sich bei dem Markt, auf dem die W agiere, um einen Verdréingungémarkt
handele. Langfristiges Wachstum sei deshalb nur durch Verdringung anderer
Wettbewerber méglich. Vor dem Hintergrund, dass nach Einschatzung des
sachverstindigen Zeugen in dem Markt, in dem die W ftatig ist, eher
Preiserosionen als Preissteigerungen 2zu erwarten und mdgliche
Rationalisierungen bereits bei den Ertragsprognosen beriicksichtigt sind, erscheint
ein Wachstumsabschlag von 2 % fir das Unternehmen der W als obere Grenze

des Vertretbaren.

Spiegelbildlich zur Beriicksichtigung typisierter persénlicher Ertragsteuern bei den
an die Aktiondre ausgeschiitteten Ertrdgen (dazu oben bb) (5)) ist bei der
Ermittiung des Kapitalisierungszinssatzes die Steuerbelastung zu berlicksichtigen,
die im Durchschnitt auf Renditen aus alternativ am Kapitalmarkt zu tatigenden
Anlagen anfillt; dazu ist der Basiszinssatz um die typisierte persénliche
Ertragsteuer zu kiirzen (vgl. IDW S1 Stand 18.10.2005, Rn. 132).
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Der Senat hat die Frage, ob die typisierte persénliche Ertragsteuer entsprechend
IDW S1 Stand 18.10.2005 (Rn. 130, 132) - mit der Folge eines hdéheren
Kapitalisierungszinssatzes - nur vom Basiszinssatz oder entsprechend der
Vorfassung (IDW S1 Stand 28.06.2000, Rn. 99 f) von der Summe aus
Basiszinssatz und Risikozuschlag abzuziehen ist, bislang offen gelassen (vgl. dazu
OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 [juris Rn. 52 und 551.]) .

Diese Frage ist auch jetzt nicht zu entscheiden.

Zwar kdnnte sich bei der Berechnung des Kapitalisierungszinssatzes nach
typisierten persénlichen Ertragsteuern entsprechend IDW S1 Stand 28.06.2000
(Rn. 99 {), also durch Abzug von 35 % von der Summe aus Basiszinssatz und
Risikozuschlag bei den nach den obrigen Ausfithrungen anzusetzenden Werten
die fur die Antragsteller deutlich giinstigere Kapitalisierungszinssatze von 6,27 % in
Phasel und 427 % in Phase Il ergeben. Trotz dieser niedrigeren
Kapitalsierungszinssatze liefle sich - bei sonst gleichen Annahmen - aber kein 9
Euro  Ubersteigender anteiliger  Unternehmenswert je  Aktie  zum

Bewertungsstichtag errechnen.

Im Ubrigen ist zu bedenken, dass sich die Entscheidung, den anteiligen
Unternehmenswert je Akfie nicht nach den zum Bewertungsstichtag aktuellen
Empfehlungen IDW S1 Stand 18.10.2005 zu ermitteln, sondern nach der
Vorfassung (IDW S1 Stand 28.06.2000), nicht auf einen Aspekt der Wertermittiung
- die Ermittlung des Nachsteuerwerts des Kapitalisierungszinssatzes -
beschranken kénnte. Statt dessen misste die Wertermittlung insgesamt nach IDW
S1 Stand 28.06.2000 erfolgen. Nach IDW S1 Stand 28.06.2000 (Rn. 44 f.) galt das
Vollausschittungsprinzip indessen - anders als nach IDW S1 Stand 18.10.2005
(Rn. 46 f.) - noch uneingeschrankt. Damit miissten bei einer Wertermittiung nach
IDW S1 Stand 28.06.2000 - entgegen dem Wertgutachten - zumindest sémtliche
nicht durch Verrechnung mit dem Verlustvortrag verbrauchten Jahresiiberschiisse
ausgeschttet und mit der typisierten persénlichen Ertragsteuer belastet werden.
Dies hatte zur Folge, dass sich die im letzten Jahr der Phase | (2011) und in der
Phase Il (ab 2012) abzusetzende Ertragsteuer verdoppeite.
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Auch die dbrigen Einwendungen der Antragsteller fihren nicht zur Unangemes-

senheit der tatséchlich gewéhrten Barabfindung von 9 Euro.

Entgegen der Auffassung des Antragstellers Ziffer 4) kommt es auf die - im Wert-
gutachten unterbliebene - Ermittlung des Liquidationswerts nicht an.

Dahin stehen kann, ob bei der Ermittiung der angemessenen Abfindung der
Liquidationswert stets dann als Unternehmenswert anzusetzen ist, wenn er den
unter Fortfilhrungsgesichtspunkten ermittelten Ertragswert des Unternehmens
libersteigt, oder ob ein héherer Liquidationswert zu vernachlédssigen ist, wenn eine
Liquidation weder notwendig noch beabsichtigt ist, sondemn das Unternehmen
fortgefiihit werden soll und dies auch wirtschaftlich vertretbar ist (vgl. dazu BGH
NZG 2006, 425 [juris Rn. 13]; OLG Stuttgart, AG 2008, 783 [juris Rn. 94]).

Jedenfalls ist nicht ersichtlich, dass der Liquidationswert der W iiber dem
Ertragswert lage. Dazu misste der Barwert der durch Verduferung der
Unternehmensbestandteile zu erzielenden Nettoerlose tber dem Ertragswert
liegen (Riegger in Kélner Kommentar, SpruchG, Anh § 11 Rn. 46).

Im Wertgutachten wurde nach dem Eriragswertverfahren ein Gesamtunter-
nehmenswert von gut 6 Mio. Euro ermittelt (vgl. Bericht AGg S. 55). Das
Aktivwermégen der W war in der Bilanz zum 31.12.2004 dagegen nur mit etwa 2,5
Mio. Euro bewertet (vgl. Anlage V S. 1 zum Bericht AGg). Ein den Ertragswert
fibersteigender Liquidationswert ware danach nur zu erwarten, wenn die
Gegenstdnde des Aktivwermégens der W zu deutlich liber den Buchwerten

liegenden Preisen veraulRert werden kénnten.

Der sachversténdige Zeuge hat dies allerdings in der miindlichen Verhandlung vor
dem Landgericht mit nachvollziehbarer Begri]ndung' verneint. Das
Anlagevermdgen der W (vgl. Anlagenspiegel zum Jahresabschluss per
31.12.2004, S. 3 der Anlage V zum Bericht AGg) bestehe im Wesentlichen aus der
Betriebseinrichtung und einem Parkplatzgrundstiick, das nach dem unbestrittenen
Vortrag der Antragsgegnerin lediglich 450 gm gro und nicht bebaubar ist. Durch
Verkauf oder Lizenzierung der Softwareprodukte der W kdnnten keine (iber die in
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der Ertragswertermittlung prognostizierten Erirage hinausgehenden Erlése erzielt

werden.

Zwar bildet der Borsenkurs der Aktie grundséatzlich die Untergrenze der den Min-
derheitsaktiondren zu gewdhrenden Barabfindung (BVerfG NJW 1999, 3769,
3771 £.; BGH NJW 2001, 2080; OLG Stuttgart, NZG 2000, 744 [juris Rn. 12]; OLG
Stuttgart, NZG 2007, 302 [juris Rn. 17]). Die Bericksichtigung des Borsenkurses
der W-Aktie fuihrt aber zu keinem Wert, der die den Minderheitsaktionaren tatséch-
lich gewahrte Abfindung von 9 Euro (ibersteigt.

Im Vorfeld der Hauptversammiung am 25.07.2005 lag der Borsenkurs der W-Aktie
nicht ber 9 Euro.

Im Wertgutachten wurde der Bérsenkurs der W-Aktie im Zeitraum von drei
Monaten vor der Bekanntmachung des Kaufangebots der Antragsgegnerin am
23.03.2005 (23.12_.2004 bis 22.03.2005) untersucht. In diesem Zeitraum konnte
nur ein Handel von 1.575 der 51.524 im Streubesitz befindlichen Aktien festgestelit
werden; der Handel beschrankie sich auf 6 von 62 Borsentagen. Innerhalb des
Untersuchungszeitraums wurden ein arithmetischer Kurs von 4,50 Euro, ein
gewichteter Kurs von 4,80 Euro und ein Héchstkurs von 5,28 Euro festgestelit.
Nach der Bekanntgabe des Kaufangebots stieg der Handel mit W-Aktien deutlich
an, am 12.04.2005 wurde ein Kurs von 6,40 Euro erreicht (vgl. Bericht AGg S. 56

ff.).

Dahin gestellt bleiben kann, ob der Bérsenkurs der W-Aktie wegen der geringen
Zah| der im Streubesitz befindlichen Aktien, des geringen Handelsvolumens oder
des nach der Bekanntmachung des Kaufangebots plotzlich festzustellenden
Anstiegs von Umsétzen und Kursen ausnahmsweise nicht zu berlicksichtigen ist.
Nicht erheblich ist auch die Frage, ob der maRgebliche Bdrsenkurs einem
Referenzzeitraum von drei Monatén vor der Beschiussfassung der
Hauptversammlung (so BGH NJW 2001, 2080, 2082; BGH NJW 2003, 3272,
3273) oder vor der Bekanntgabe der geplanten Maftnahme (so die Auffassung des
Senats, vgl. OLG Stuttgart, NZG 2007, 302 fjuris Rn.29]) zu entnehmen ist.
Jedenfalls wurde von Ende 2004 bis zum Bewertungsstichtag kein Kurs von 9 Euro

erreicht. Der sachverstdndige Zeuge hat in der miindlichen Verhandlung vor dem
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Landgericht erklart, dass er als héchsten Wert der W-Aktie 8,95 Euro ermitteln
konnte; dieser Wert sei am Tag nach der Hauptversammlung an der Stutigarter

Borse erreicht worden.

Entgegen der Auffassung der Antragstellerin Ziffer 8) ist der Bérsenkurs der W-
Aktie zum Zeitpunkt ihres Bérsengangs Mitte 1999 nicht zu berlicksichtigen. Zwar
betrug der Ausgabepreis der W-Aktie Mite 1999 13,50 Euro. Aus der
Rechtsprechung zur Beriicksichtigung des Borsenkurses als Untergrenze fir die
Abfindung lasst sich aber nicht ableiten, dass den Aktiondren eine verlustfreie
Deinvestition durch Abfindung zum Ausgabepreis zu ermdglichen ist. Die Vorgabe
des BVerfG, den Bérsenkurs als Untergrenze der Abfindung zu beriicksichtigen,
beruht auf der Oberlegung, dass angesichts der besonderen Verkehrsféhigkeit von
Aktien bei der Ermittlung des Verkehrswerts, der die untere Grenze der durch
Artikel 14 Abs. 1 GG gebotenen wirtschaftlich vollen Entschéadigung darstellt, der
Borsenkurs nicht auBBer Acht zu fassen ist (BVerfG NJW 1999, 3769 [juris Rn. 62]).
Damit ist allerdings keine Abweichung von dem nach einfachem Recht
maRgeblichen Bewertungsstichtag verbunden. Entscheidend sind die Verhéltnisse
im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung (BVerfG NJW 1999,
3769 [juris Rn. 68]). Die Gefahr von Kursverlusten ist zudem die Kehrseite der dem

Aktieneigentum immanten besonderen Verkehrsfahigkeit.

Der Einwand der Antragsteller Ziffer 5) und 8), die Verzinsungsregelung des
§ 327b Abs. 2 AktG, die dem Minderheitsaktionar erst ab der Bekanntmachung der
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister einen Anspruch auf
Verzinsung der Barabfindung gewihrt, sei wegen VerstoBes gegen Artikel 14
Abs. 1 GG verfassungswidrig, greift nicht durch.

Die Verzinsung dient nicht dazu, dem Minderheitsaktiondr Wertsteigerungen
zwischen dem Bewertungsstichtag und dem Tag der Auszahlung der Barabfindung
zu sichern. Dazu besteht auch kein Anlass. Bis zur Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses kann der Minderheitsaktiondr an diesen Wert-
steigerungén grundsétzlich durch den Fortbestand seiner Mitgliedschaftsrechte,
insbesondere seines Anspruchs auf Dividendenauszahlung partizipieren (vgl. OLG
Stuttgart, AG 2006, 340 [juris Rn. 30]). Geschieht die Eintragung kurz nach der

Beschlussfassung der Hauptversammlung, wird dieser Umstand zwar regelmabBig
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nicht relevant; anderes kann sich aber fir den Fall ergeben, dass der
Ubertragungsbeschluss angefochten wird. Der Beginn des Zinsanspruchs wurde
vom Gesetzgeber deshalb in verfassungsrechtlich nicht zu beanstandender Weise
an den Verust der Mitgliedschaftsrechte des Minderheitsaktiondrs = durch
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister gekniipft (ebenso im
Ergebnis KG, NZG 2005, 224 [juris Rn. 43]).

C.

Der Senat konnte ohne mindliche Verhandlung entscheiden, da im Spruchverfahren
nach § 8 Abs. 1 Satz 1 SpruchG zwar im Regelfall, aber nicht zwingend eine miindliche
Verhandlung durchzufithren ist. Durch den Verzicht auf eine voéllige Freistellung der
miindlichen Verhandlung wolite der Gesetzgeber eine Beeintrachtigung des Rechts auf
rechtliches Gehdr durch Beschrénkungen des Rechts der Verfahrensbeteiligten vermei-
den, dem Sachverstiandigen Fragen zu stellen (vgl. die Bezugnahme auf BVerfG NJW
1998, 2273 in BT Drs. 15/371, S. 15). Eine solche Beeintréchtigung ist hier indessen
nicht zu befiirchten, da ein gerichtlicher Sachverstéandiger nicht bestellt wurde. In erster
Instanz hatten die Beteiligten zudem Gelegenheit, dem sachverstandigen Zeugen in
mundlicher Verhandlung Fragen zu stellen. Der Senat hat schlie@lich mit Verfligung vom
05.11.2008 ausdriicklich auf seine 'Absicht hingewiesen, ohne miindliche Verhandlung

Zu entscheiden.

Dass das Landgericht den Antragstellern gemaR § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG die Ge-
richtskosten auferlegt hat, ist in der Sache nicht zu beanstanden; die Entscheidung war
lediglich von Amts wegen dahin zu korrigieren, dass die Gerichtskosten den Antragstel-

lern nicht pro rata, sondern als Gesamtschuldner auferlegt sind.

1. Das Landgericht hat zu Recht festgestellt, dass es der Billigkeit entspricht, die Ge-
- richtskosten den Antragstellern aufzuerlegen, weil fir sie offensichtlich war, dass
eine Barabfindung in Hohe von mehr als 9 Euro je Aktie unter keinen Umstanden

~ angemessen wire.
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Die Rechtsprechung wendet § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG bzw. die
Parallelbestimmung des § 307 Abs. 7 Satz 8 AkiG a.F. bei offensichtlich
unbegriindeten Rechismitteln sowie bei Antragen an, deren Unzuldssigkeit sich
dem Antragsteller bei gehériger Erkundigung leicht erschlieBt (OLG Disseldorf,
AG 1996, 88 [juris Rn. 8]; OLG Dusseldorf, DB 1998, 462, 463). Das Landgericht
Dortmund hat in einem Spruchverfahren Antragstellern die Gerichtskosten
auferlegt, von denen es annahm, sie wollten lediglich eine kostenlose Uberpriifung
des Unternehmenswertgutachtens erreichen, ohne konkrete Anhaltspunkte fir
dessen Unrichtigkeit vorzutragen (LG Dortmund, DB 2002, 780, 781; fiir eine
Anwendung des § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG bei offensichtlich unbegriindeten
Antragen auch Winter in Simon, SpruchG, § 15 Rn. 68).

Dem kénnen die Antragsteller nicht mit dem pauschalen Einwand begegnen, dass
die Antragsgegnerin und der mit ihr zusammen arbeitende Vorstand der W an
Zahlen und Prognosen .drehen® konnten und dass Unklarheiten der
Unternehmensbewertung erst in der miindlichen Verhandlung geklart word_en

seien.

Die Einwendungen der Antragsteller beschrankten sich im Wesentlichen auf
Rechtsfragen - etwa zum Kapitalisierungszinssatz oder zur Mangelhaftigkeit der
Prifung -, die in der Rechtsprechung bereits geklart oder hier nicht

entscheidungserheblich sind.

Ihre tatsachlichen Einwendungen - etwa zu den prognostizierten Ertrdgen oder
zum VerstoR gegen das Vollausschiittungsprinzip bei der Ertragswertermittiung -
lieRen sich durch eine sorgfiltige Auseinandersetzung mit dem Bericht der
Antragsgegnerin ausrdumen. Dies wird durch den Umstand belegt, dass die Riigen
der Antragsteller spatestens durch die einfachen Erauterungen des
sachversténdigen Zeugen in der mindlichen Verhandlung vor dem Landgericht

ausgeraumt werden konnten.

For die Anwendung des § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG spricht nicht zuletzt, dass die
Antragsteller von Anfang an eine flachendeckende® Uberprifung des

Unternehmenswerts durch einen gerichtlichen Sachversténdigen erreichen wollten,
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weil die Priferin ihre Aufgabe nicht ordnungsgeméan erledigt habe. Bestimmend f{lr
diese Absicht diirfte zumindest auch der Umstand gewesen sein, dass die Kosten
des Gutachters gemal § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG grundséatzlich von der

Antragsgegnerin zu tragen sind.

Inwieweit § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG oder seine konkrete Anwendung durch das
Landgericht gegen Grundrechte oder die Europaische Menschenrechtskonvention
verstoRen sollen, ist nicht ersichtlich, da kein Anspruch auf eine Rechtsverfolgung
ohne Kostenrisiko besteht. In den - hier nicht einschlagigen - Fallen der
Bediiritigkeit des Antragstellers ist sein Zugang zum Recht durch § 14 FGG i.V.m.
§§ 114 ff. ZPO hinreichend gesichert.

Die Kostenentscheidung des Landgerichts war allerdings von Amts wegen zu kor-
rigieren - und bei dieser Gelegenheit sprachlich neu zu fassen -, soweit die Ge-

richtskosten den Antragstellern pro rata auferlegt worden sind.

Nach § 5 Abs. 1 Satz 1 KostO haften mehrere Kostenschuldner stets als Gesamt-
schuldner. Werden den Antragstellern gemaB § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG die Ge-
richtskosten auferlegt, haften sie deshalb neben der - als Kostenschuldnerin fort-
haftenden - Antragsgegnerin und im Verhéltnis untereinander als Gesamtschuldner
{vgl. Rosskopf in Kélner Kommentar, SpruchG, § 15 Rn. 40). Von dieser Rechts-
folge konnte das Landgericht im Rahmen seiner Billigkeitsentscheidung nicht zu-
gunsten einer bloRen pro-rata-Haftung abweichen, da mit der Erméchtigung zur
Jeilweisen" Auferlegung der Gerichtskosten nur die Befugnis zur Auferlegung ei-
nes Bruchteils der Gerichtskosten, nicht aber zum Dispens von § 5 Abs. 1 Satz 1
KostO gemeint ist. Die Worter ,zu je 1/8" im Tenor der Kostengrundentscheidung
des Landgerichts waren daher zu streichen. Eines Ausspruchs iiber die gesamt-
schuldnerische Haftung bedurfte es dagegen nicht, da sich diese aus § 5 Abs. 1
Satz 1 KostO ergibt. |

Der Umstand, dass die Antragsgegnerin die sie belastende Abweichung von § 5
Abs. 1 Satz 1 KostO nicht angefochten hat, hindert den Senat nicht an einer Kor-
rekiur der Kostenentscheidung, da die Entscheidung Gber die Auferlegung der Ge-
richtskosten nach § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG von Amts wegen zu treffen ist (vgl.
Fritzsche/Dreier/Verfurth, SpruchG, § 15 Rn. 23 sowie Kidcker/Frowein, SpruchG,
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§ 15 Rn. 10; vgl. zum Zivilprozess § 308 Abs. 2 ZPO). Die Kostengrundentschei-
dung war gegenitber den Antragstellern Ziffer 4) und 7) nicht in Rechtskraft er-
wachsen, da die Rechtskraft der Entscheidung durch die Einlegung der Beschwer-
den mit Wirkung gegeniiber allen Antragstellern gehemmt wurde. Einer Korrektur
steht schlieBlich nicht entgegen, dass die Beschwerdefiihrer durch sie belastet
werden; das Verbot der reformatio in peius® gilt fur den Bereich der Kostenent-
scheidung nicht (vgl. Vollkommer in Zdller, ZPO, 27. Aufl., § 308 Rn. 9 m.w.N. und
HeBler in Zoller, ZPO, 27. Aufl., § 528 Rn. 35).

Da bereits in erster Instanz den Antragstellern gemaR § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG die
Gerichtskosten aufzuerlegen waren (dazu oben il. 1.), entsprach dies auch im Be-
schwerdeverfahren der Billigkeit. Dies folgt zur Uberzeugung des Senats aus dem Um-
stand, dass sich das Landgericht bereits ausfiihrlich mit den Einwendungen der Be-
schwerdefithrer auseinandergesetzt und deutlich gemacht hatte, dass eine Abfindung
Gber dem von der Antragsgegnerin auf 9 Euro erhéhten Betrag unter keinen Umsténden
angemessen ist. Dennoch haben die Antragsteller Ziffer 1) bis 3), 5) und 6) sowie 8) die
Entscheidung angefochten, ohne im Einzelnen die Fehlerhaftigkeit des Beschlusses
darzulegen oder bislang nicht beriicksichtigte Umstande vorzubringen. Die Beschwer-
den waren daher - soweit sie (berhaupt rechtzeitig eingelegt wurden - jedenfalls offen-
sichtlich unbegriindet (zur Anwendung des § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG bei offensicht-
lich unbegriindeten Rechtsmitteln vgl. OLG Karlsruhe, AG 1998, 288 [juris Rn. 23];
Puszkaijler, ZIP 2003, 518, 521; Winter in Simon, SpruchG, § 15 Rn. 69).

V.

Der Geschéftswert des Beschwerdeverfahrens war in Hohe des Mindestgeschaftswerts
nach § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG festzusetzen, da keine zusatzlichen Betrége gefordert
werden kénnen (val. OLGStuttaart, AG 2004, 390 [juris Rn. 51).




