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- OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF
'BESCHLUSS .
. indem SprUchverféhren
zur Bestimmung der a_ngemesséne'n Barabfindung

fur die durch Squeeze-out (§§ 327a, 327b AkiG) auf die
Ubertragenén Aktien der Minderheitsaktiongre der

The-NewG_en Hotels AG,

an dem noch beteiligt sind;




gegen

weitet beteiligt:

als gemeinsamer Vertreter der Minderheitsaktionére,

 hat der 26. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Diisseldorf durch die Voréitzende Rich- -
terin am Oberlandesgericht den Richter am Oberlandesgericht
und die Richterin am Oberlandesgericht

am 28.10.2019
bes;chlossen':‘,

Die sofortigén Beschwerden dér Antragstellerin zu 18), des 'Antragste]- _
lers zu 19}, der Antragstellerinnen zu 20) und 21) sowie des Antragstel-
lers zu 30) vdm- 17.02.2017, derlAntrag'steller zu 5), 7), 12) sowie der
Anfragstellerin zu 9) vom 22.02.2017, der Antragsteller zu 37) und 38) "
vom 15.02.2017 sowie des Antragstellers zu 24) und der Antragstelierin-
_ ‘nen zu 27) und 28} vom 22.02.2017 gegen den Beschluss der 9. Kammer -
- fur Handelssachen des Landgerichts Diisseldorf vom 20.01.2017 -39 O
18/09 (AKtE) — werden zurdc_kgewiesen. ' 7 '
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Die genchthchen Kosten des Beschwerdeverfahrens elnschlleﬂ.llch der
Vergitung des gememsamen Verlreters tragt die Antragsgegnerm Au-

Rergerichtliche Kosten werden,mcht erstattet.

-Der Geschéftswert fur beide Instanzen wird auf 200.000 € festgesetzt.

Grinde:

. L
Die Antragsteller waren Aktlonare der The: NewGen Hotels AG (.New(Gen"), Ménchen-
gladbach, deren Aktien durch Beschluss der Hauptversammlung vom-10./11.03.2008

auf die Antrag_sgegnerln Uibertragen wurden.

Die Ne’wGén ist aus der ehemaiigen Dorint AG heNorgegangen, die seit den 1990er
| Jahren Hotels im _'européi_schen Raum, insbesondere in Deutséh]and, betrieb. Seitdem
Jahr 2002 war die finénziellé _Lage. des Unternehmens, vor allem durch scharfen Preis-
- druck, hohe Uberkapazitaten sowie die zuhehmende Preistransparenz durch [nternet-
Plattformeén, arigespannt. Im Zuge-einer umfassenden Reorganisation und Restruktu-
rierung im Fruhjahr 2006 erreichte die Unternehmensleltung durch Gespréche mit ei- |
ner Vielzahi von Verpach_tern, dass die Pachten einer groReren Anzahl von Hotels ge-
senkt wurden. Im Januar 2007 verduBerte sie mit Billigung des Aufsichtsrats-41 Res-
sorthotels der 93 Hotelbetriebe an die s0g. Neue Donnt GmbH, der sie ‘auch das Recht
einrdumte, die Marke .Dorint" und alle damlt verbundenen Warenzelchen zu Uberneh-
men, Im Februar 2007 wurde die seinerzeitige Dorint AG, in ‘deren Portfolio 52 klassi-
" sche Business-Stadthotels deé 3-,4-und 5;Sferné—Bereichs verblieben waren, in , The
7 NewGen Hotels AG" umbenannt. Ein nicht durch Eigehkapital gedeckterkFehlbetrag
| _ wurde durchlr Képitalzufﬂhrungen vom -16.6_1.2007 und 17.0_4.2007-_beseitigti wédur;:h
die Insolvenz des“Unternehrriens abgewendet wurde. Im Verlauf des Jahres 2007
wurde die Restrukturierung, u.a: durch Beendigung welterer Pachtvertrage und den
Umzug der Unternehmensverwaltung, fortgesstzt. ,
Zum Bewertungsstichtag 11.03.2008 verfugten die NewGen und ihre Tochtergese]l—
schaften fiber ein Hotelportfolio von 50 auf Basis langftistiger Vertrage gepachteter ,

. und von im Rahmen eines seit dem
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~ Jahr 2004 bestéhenden Managementvertrages gefithrier Hotels, davon 42 in Deutsch-
" land. Das Grundkapital betrug 48,75 Mio. € und war eingeteilt in 6,5 Mio. nicht bérsen-
notierte Inhaberstiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
7;5.0 €. ' '

-Am _3’.05.2007 verdéffentlichte die Antragsgegnerin.ein freiwilliges t‘)ffelhtliches Kaufan-
gebot Zum Erwerb der Aktien der. NewGen zum Preis von 35 € je Aktié; dieser Wert
war bereits' im Rahmen vorangegangener. BeZugsangébofe vom 18.01 .2007 und -
23.04.2007 gezahlt worden. In der Folgezeit erhéhte die Antragsgégnerin'ihreBeteiIi-
gung am Grundkapital-auf rund 97,65 %. D|e resthchen Aktien (152.751 StUCk) befan-

-den sich in StreubeSItz

Am 10/11 .03.2008 hat die Hauptversammlung der NewGen auf Verlangen der An-
tragsgegnerln beschlossen die Aktien der Mmderheltsaktlonare gegen Gewah rung ei-
ner Barabfindung von' 39 € je Stiickaktie auf sie — die Antragsgegnerln zu ibertra-
gen. Der Beschluss ist am 7.01.2009 in das Handelsregister elngetragen und am
12. 0’1 2009 im elektronischen Bundesanzelger bekanntgemacht worden.

Gegen den Ubertfagungsbeschlué;s haben mehrere Minder,heitsékti'onére - darunter -
Aktionare der seinerzeitigen Dorint AG, die durch den Ubertrag u_ngébeschfuss die Aué—_.
Ubung ihnen bei einer .Kapitalefﬁdhung vom 23.03.2004 geWéihrter_'Put—Optionen ge-
fahrdet sahen - Anfechtungsklagen beih1 Landgericht Ménchengladbach eingeréicht
- Zur Beend[gung der Streitigkeiten verpfllchtete sich die Antragsgegnerm {allein) ihnen

gegenuber im Rahmen eines Verglelchs 2ur Zahlung welterer 10€je Stuckaktle

Der im Ubertragungsbeschluss.vom 10./11 .03;2_008 mit 39 € je’StUckaktié festgelegten
Barabfindung liegt eine seitens

erstattete lUnternehmensbewertung zugrunde. Dort wird der Wert e
Stiickaktie mit 38,55 € errechnet; diesen hat der Vorstand der Antragsgeghérin aufge-
rundet und die Barabfindung mit 39 € je Stiickaktie festgelegt o
Den Unternehmenswert hat die Bewertungsgutachtenn stichtagshezogen auf den
11_.(_]3.‘2008 anhand des Ertragswertverfahrens auf der Basis der Entwurfsfassung des
BeWertungsstandards IDW ES 1 2007 mit 250,5 Mio. € ermittelt. Dabei hat sie die von
der NewGen im Sommer 2007 ersterllte Planung fur die Jahre 2008 his 2013 zugrunde
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gelegt. Diese. énfhielt fur das Budgetjahr 2008 eine detaillieﬁ_e _P_[anung der Gewinn-
und Verlustrechnimg auf Hotelebene. Fir die Jahre 2009 und 2010 war.die Planung

auf Ebene der einzelnen Hotels konzentriert auf die Pesitionen Umsatz, operatives
'Ergebnis hach Urﬁiégen der Hauptverwaltung und vor Pachten, Abschréibungen und
Zinsen (Résultét Brut d’Exploitation - RBE), Pachten, Abschr’ejbungen. und sonstiges
Ergebnis; fir 2011 bis 2013 waren diese von der Gesellschaft anhand von Annahmen
zunt Wachsium von Umsatz und Ergebnismarge auf Landesebene fortgesch_rieben.‘
Der Wertermittlung von liegt die fir die Jahre 2008 bis 2010 erstelite
'Planungérechnung_- als Detailplanungsphase zugrunde. Die fur die Jahre 2011 bis 2013
_von der Gesellschaft geplanten Ergebnisse hat die Bewertungsgutachterin in der Dar-
stellung zusammen mit den von ihr - zwecks Ber{icksichtigung bestehender Pachtver-
trage bis zum Jahr 2027 - vorgenommenen Ergebn[sfortschrelbungen fur die Jahre
2014 bis 2028 ff. als nachhaltlges Ergebnls erfasst, Fir die Jahre ab 2028 hat sie eine
ewige Rente angesetzt; aus Darstellungsgriinden wurden dabel die Posmonen der Ge-
winn- und Verlustrechnung fur die Jahre 2011 bis 2028 ff. banNertaquwalent in ein
-annu1tatlsches nachhaltlges Ergebnis fiir die Jahre 2011 ff. umgerechnet. )

Den BaSIszms hat die Bewertungsgutachtenn anhand der Svensson- Methode mit
4,75 % vor bzw - unter Ber[]ckslchtlgung der typls:erten Emkommensteuerbelastung
(26,375 %) — mit 3,5 % nach Steuern ermittelt, den Rlstkozuschlag als Produkt aus
Marktrisikopramie (4,5 % nach personhch_en Steuern) und Betafaktor (0,91 unverschul—
det) gebildet, wobei__zur Ableitung des Betafaktors auf die Betafakioren einér Peer
7Group zuriickgegriffen wurde. Der Wachstumsabschlag wurde mit 1,8 %'éngesetzt

Im Ergebnls errechneten sich fir die Detailplanungsphase RlSlkozuschtage Zwischen
4,1 % und 4,22 % bzw. Kapitalisierungszinssatze zwischen 7, 59 % und 7 2 %, fiir die _
'Phase der ewigen Rente wurden der Risikozuschlag mit 4,1 % und der Kapltallae-
‘rungszmssatz mit 5 79 % angesetzt.

~ Den 'Unternehmenswert hat dle Bewertungsgutachterm anhand von Mult[pllkatorenbe~
wertungen (EBITDA und EBIT) p|aUSlbI[lSlert ebenso hat 519 die Vorenrverbspreise
B plaus1blhs;erend herangezogen Danach ergaben sich jeweils \Nerte unterhalb des anq
hand der Ertragswertmethode ermitteiten Unternehmenswerts.

Die vom l_andgericht zur sachverstﬁhdigen_ Prirferin geméaR § 327c Abs. 2 AKIG be- |
stellte bestatigte die Angemessenheit der Barabfindung mit PrUfb'e.richt vom
-27.01.2008.




Die Antragsteller haben die Barabfindung fir zu gering thalten. Unter anderem haben
sie gerligt, die zugrunde gelegte Pla-nung sef zu pessimistisch, die Belegungsraten und
Zimmerpreise seien zu niedrig, die Pachten zu hoch angesetzt worden-; Die Kapitali-
sierungszinssatze, der Basiszins sowie der aus Marktrisikopramie und- Betafaktor ge-
bildete Risikozus_chlag seien Uberhoht. Die zur Ableitung des Betafaktors herahge,zo-
- gene Peer Group sei mit der NewGen nicht vergleichbar. Der Wachstumsabschlag sei
zu niedr_ig. Aus GleichbehandlunngrUndén sei die Barabfihdung fur alle ausscheiden-
den Aktionére (mindestens) eritspréchend.der vergleichsweise vdrgenommenen Zah-
Iungén aufgfLmd der vor dem Landgericht M(‘in_chengladbach'erhobenen Anfechtungs-
klagen zu erhdhen. Aufgrund der VerauBerung der Hotels im Jahr 2007 hétten Inidizien
fur eine Aufgabe des Geschéftsbetriebs vorgelegen, so dass auch der Liduid'ationswert
zu ermitteln sei. Die Ubertragung der Hotels sei zum Nachteil der seinerzeitigen Dorint .
AG erfolgt.und auf eventuell daraus resultierende Schadensersatzansprﬁlche hin zu
Ub_erp'rufen. Der vorgelegte Prifbericht entspreche nicht den 'ges'etzlicher}-Anforderun-
gen. Die sachverstandige Priferin séi im Jahr 2_005 aus Anlass der Restrﬁkt_uriérung
der Dorint AG mit der Unfernehmehsplanung vorbefasst gewe_sén. Ein unabhéngiger
| Sachverstéﬁdige; sei damif zu beauﬂragen,'den-Unternehménswert vollstandig neu zu

. ermitteln. o ‘

| Die Antragsteller und der gemeinsameMertretef der Minderheitséktionéré haben be-

antragt,

eine.angeme_ssene Barébﬁndung festzusetzen.
Die _Antrégsgt'agnerin_ hat beantragt,

die Antréigé zurﬂckqueisen."

Sie “hat gemeinf, die im Ubertragungsbeschiuss festgelegte. Barabfindung sei ange-

messern.
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Das Landg'erichft-hat eine erganzende ,Stellu,‘ngnahme der sachverstandigen Pri]'ferin‘
~ eingeholt und — auf die weiterhin erhobenen Einwendungen hin - den mit dem Prfbe-

-r'[cht béfaséten Wirtéchaftsprufer rﬁijndlich angehéﬁ. Wegen des Ergebni’sées-
" wird auf die ergéniende Stellungnahme vormn 4.11 2011 und das Sitzungsprotokoll vom
15.07.2016 verwiesen.

Mit .Bescﬁluss vom 20.01.2017 das Landger'icht die Antrage als unbegrindet zurlick-
‘gewieseh. Den Wert je Stlickaktie hat es — gestiltzt auf die Wertermittiung der Bewer-
tungsgutachterin und die F'eststellungen der séchverstéﬁdigen Priferin
— mit 38,55 € und damit geringer als die im- Ubertragungsbeschluss festgelegte Barab-
ﬂndung geschatzt '

Zur Begrindung hat dle Kammer im Wesenthchen ausgefuhrt die von

zugrunde gelegten Planannahmen seien mcht zu beanstanden Statistische Durch-
schn]ttswerte lielen sich auf die Bewertung nicht (lbertragen, weil die seinerzeitige
~ Dorint AG in massiven wirtschaftlichen SchWierigkeiten gésteckt habe. Es bestehe
kein Anlass, die geplanten Erirage hoher anzusetzen. Die Ist—Enti_Nicklung sei nach den
Feststelluingen des Wirfsdhaftsprufers_ L'zng’L"mstige,r al‘s'die F‘lan_annahmen, Zu-
dem sei die Planung durch die Bere]nigung von Verlusten der ehemaligen Dorint AG
begunstigt worden. Auch die herangezogenen K.apitalisiérungszinssétze und -parame-
- ter seien nicht zu. beanstanden. Sie entspréchen den ‘hieriu entwickelten Empfehluh- '
gen des IDW und bewegten sich innerhalb der von der Rechtsprechung als angemes-
sen angesehenen Werte. Auch selen keine Schadensersatzanspruche als Sanderwert
zu berticksichtigen. Der Verkauf der defizitaren Hotels sei fur die NewGen vielmehr .
vorteilhaft gewesen. Auch sei kein Gutachten eines gerichtlichen Saqhvei'stéindigen
eihzuholen. Die von dem mit-d'em Prijfbericht_ befassten Wirtschaftsprifer ver-
tretenen Auffassungen und herangezogenen .Methodenl seien: nicht zu beanstanden,
“ein VerstoR gegen das S_eibs;tprdfungsvérbbt liege nicht vor. Die vergleichswéiéen
Zahlungen erlaubten keinen'Rdcksch]ués auf den wahren Wert der Aktie. Ein Versto
‘gegen das Gleichbehandlungsgebot nach § 53a AktG liege nicht vor, zumal ein éach-
+ licher Grund fir die Ungleichbehandlung vorgelegen habe. Wegen der wéiteren Aus-

| fOhrungen wird auf die Griinde des angefochtenen Beschlusses verwiesen.

Hiergegen richten sich die beschwerdefﬂhrenden'An'tragsteller mit ihren sofortigen Be-
schwerden. s '




Sie rlgen We'iter, die der Bewertung zugrdnde'gelegten Planannahmen — die Entwick-
lung der Pachtkosten, des Umsatzes, der Belegraten und Durchschnitts-Zimmerpreise |
sowie der EBIT-Marge in der Phase der ewigen Rente - seien zu pessimistisch. Dies
werde durch Einholung eines Sachverstandigengutachtens unter Beweis gestellt. Zu
Unrecht sei in den Jahren 2008 Qnd 2009 der De_téilplanungsphasé kein Wertheitrag
aus Thesaurierung berdcksichtigt worden. Die Beri.'l'cks'ichtigung der mif der Unterneh-
menssteuerreform 2008'-eingeﬁ]hften‘Veréu[&eruﬁgsgewinnbesteueruhé sei rechts-
widrig; sie sei erst fiir l?;ewertungsstichtage ab dem 1.01.2009 zu berlicksichtigen. Der
Risikozuschlag, die Markirisikopramie und der Betafaktor seien zu hoch angesetzt
worden. Die Marktris'ikopré-mie sei mit dem- vom Landgéricht Hannover eingehclten
Sachverstandigengutachten héchstens mit 3,'7 % bzw. 3,24 % nach
Steuern zu bemessen. Der Befafaktor sei allenfalls mit 0,5 anzusetzen. Die zu seiner
Ableftung gebi]dete Peer Group sei fehlerhaft zusammengesetzt. Bei der Béwertung :
hétten Schadensersatzansprﬂche aus dem im Jahr 2007 vollzogenen Verkauf von 41 -
Hotelbetriebén und auch der Marke ,,Ijoriht“ gepruft werden missen.

Der Prl‘]fb\erichf und die erganzerde schriftliche und miindliche Stellungnahme der

| sachverstandigen Pruferin bildeten keine verlassliche Basis zur Bestﬁnmung der an-
gemessenen Barabfindung, da die séchversta'hdige Pritferin bereits im Jahr 2005 mit
der Analyse und Kommentierung der Unter’hehmensplanung 2003 bis 2008 der Dorint
AG vorbefasst gewesen sei. Der mit dem Prafbericht befasste Wirtschaftspriifer Zeid-
ler sei ,,uﬁt'ef Verletzung berufsre_chtlichef Pflichten in die Rolle des Parteigutachters
der Antragsgegnerin geschilipft* (Bl. 879).. Die Barabfindung sei fur alle auséeschie—
denen'Aktionare um die von der Anfragsgegnerin zur Beendigung der Anfechtungs-

streitigkeiten vor dem Landgericht Ménchengladbach geleisteten Betrage zu erhdhen. '
Die beschwerdefiihrenden Antragsteller b,eantragen sinngemaf,

den landgerichtlichen Beschluss aufzuheben und eine angemessene Barabfin-

-dung festzusetzen. |
Die Antragsgeg'nerih beantragt,

die sofortigen Beschwerdeh zuriickzuweisen.
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Sie vertéidigt die angegriffene Entscheidung.

" Der gemeinsame Vertreter macht geltend, die Beriicksichtigung der personlichen Er-
tragssteuern sei fehlerhaft, wie sich auch aus den Best—Practice—EmlpfehIungen- des
DVFA-Arbeitskreises ergebe. Nach seiner Alternativherechnung betrage der Wert je .

“Stiickaktie ohne Abzug der personiichen Einkommensteuer mindestens 47,23 €.

Wegen der weiteren Einzelheiten des Sach- und Streitstands wird auf die gewechsel-
-ten Schriftsatze mit Anlagen die ergénzende gutachteriiche Stellungnahme der sach-
Verstandlgen Pruferln vom 4.11.2011 sowie das Sltzungsprotokoll vom 15 07 2016

) vervwesen

7 Die sofoﬁigen Beschwerden der Antragsteller sind_zulé‘\ssig, haben in der Sache je-
doch keinen Erfolg. . ' ’

" Die sofortigen Beschwerden sind zu,l-éssig. Sie wurden jewéils form- und fristgerecht
- nach den gema® Art. 111 Abs. 1 Satz 1 FGG-RG anzuwendenden Vorschriften der
' §§ 12 Abs. 1 SpruchG a.F,, 22 Abs. 1 FGG eingelegt. |

In der Sac:hé- bleiben die Rechtsmittel ohne ‘Erfolg.

Das Landgeﬁcht hat die auf die gerichtliche Festsetzung einer Barabfindung gerichte-
ten Antrage zu Recht .'z'urUckgewiese'n, da. die im Ubertragungsbeschiuss mit 39 € je
Stlickaktie vorgeseheﬁe Kompénsation angerhéssen ist. Diesé liegt um 0,45 € Uber R
dem von der BeWertungsguta’chtérin mit _38,55,€ ermittelten Wert je
- Stlckaktie. Fur eine gerichtfiche. Erhshung der Kompensation ist — auch unter Bérﬁck-

sichtigung der im Beschwerdeverfahren vorgetragenéri Einwendungen — kein Raum.

Zur Vermeidung tberflussiger Wiederholungen erfolgen nur. Ausfithrungen zu den im
-Beschwerdeverfahren angegnffenen Punkten; im Ubngen wird auf die zutreffenden

Ausfuhrungen des Landgerlchts im angegr[ffenen Beschluss verwicsen.
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1. Ausgangspunkt der Angemessenheltsprufung ist die nach. dem Ubertragungsbe-

schluss vom 10./11.03.2008 mit 39 € je Stlckaktie vorgesehene Kompensation. Auf

den Umstand dass sich die Antragsgegnerm zur Beendlgung der vor dem Landgencht

Monchengladbach gefuhrten Anfechtungsstreltlgkeﬁen ‘bestimmten Anfechtungskla—

gern gegeniber zur Zahlung von 10 € je Stlickaktie verpflichtet hat kénnen sich die

' Antragsteller — auch mit Blick auf den G!elchbehandIungsgrundsatz des § b3a AktG
und den Wortlaut des § 327a AktG nicht berufen. ‘ '

Eine im Rahmen eines Vergleichs durch den Hauptaktiondr erhthte Kompensations-
leistung- bildet (nur) dann den Gegenstand der Ahgemessenhéitsprufung‘ in einem

. hachfolgenden Spruchverf'ahren,-Wenn sia mit Verbindlichkeit und damit mit Wirkung
fur alle betroffenen Aktionare zugesagt wurde (vgl. BGH, Beschliisse v. 29,09.2015 —

Il ZB 23/14 Rn. 51, BGHZ 207,114 ff. ,Stinnes"; v. 19.07:2010 - I} ZB 18/09 Rn. 32, -
BGHZ 186, 229 ff._,,StoII_werck"). Daran fehlt es, wénn,ein Vergleich — wie hier — aus-

schlieBlich inter partes und zudem nicht mit der Zielsetzung der Erhohung der Kom-
pensation geschlossen wird. Unstreitig hatte sich die Antragsgegnerin allein gegen- '
tber bestimmten Aktionéren der ehemaligeh Dorint AG - solchen, denen im. Rahmen

der Kaplta]erhohung vom 23 03.2004 Put-Optionen gewahrt worden waren - zur ver—
gle|chswe|sen Zahlung von 10 €je Stiiékaktie verpflichtet. Die tibrigen Aktlonare waren
hlervon - unstrertlg — nicht betroffen eine inter omnes-Wirkung entsprechend § 13
: SpruchG sieht der \ferglelch mcht vor. Daflr bestand auch kein Anlass, denn die An- ',
tragsgegnerin tragt unwidersprochen vor, dass die Zahlung in Héhe von 10 € an die .
jewelllgen Aktionare zum Ausgleich von etwalgen Ansprlichen im Zusammenhang mit
deren im Marz 2004 gewahrter Put—Optlonen und nicht als erhGhte Abfindung erfolgte.
Im Ubrigen hatten die von diesen Aktion&ren beim Lapdgencht Monchengladbach an- 7
" gestrengten . Anfec.hfungsklager_l auch einen anderen Streitgegenstand,  denn
§ 327f AktG bestimmt fur den Squeeze-out, dass die Anfechtung des Ubertragungs-.
“beschlusses gerade nicht darauf gestiitzt werden kann, dass die durch den Hauptak-
tionar festgelegte Barabfindung nicht angerhessen _ist, sondern verweist die Minder-
heitsaktiondre zur gerichtlichen Nachprifung der Abfindung auf das Spruchverfahren.
Flr eine Erhthung der Barabfindung um déh' Vérgleichsbeti‘ag ist daher kein.Raum.

- 2. Die Entscheidung, mit der das Landgericht den Wert je Stilckaktie - basierend auf
“dem Bewertungsgutachten und den Feststeliungen der sachverstandigen Priferin -
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mit 38,55 € je Aktie geschétzt hat, ist nicht zu beanstanden. Ubertragungsbericht, Prif-
bericht, die ergahzende Ste_l,]'ungnahme der sachverstandigen Priiferin wie‘ auch die
-Auéﬁ]hrungen des Wirt'schaftspri]fers im Anhﬁrungstermin sind eine taugliche
Grundlage fiir die gerichtliche Schitzung des Untemehmenswerts “gemak §28?
Abs. 2 ZPO; das Vorbringen der Antragsteller im Beschwerdeverfahren rechtfertlgt

keine abwelchende Bewertung.

-2.1. Die sc_:hon erétins_tanzl]ch geltend gemachte Forderung der Antragsteller, einen
Sachverstandigen mit der Neubewertun'g der NewGen zu beauftragen, bleibt chne Er- -
“folg. ' |

* Wie die betreffenden Antragsteller im Ansatz richtig- sehen, wird die volle Entschédi- _
gung der Minderheitsaktionare nach § B Abs. 2 SpruchG votrangig dédurch sicherge- -
stellt, dass die Strukturmafnahme - hier: die Ubertragung der Aktien auf den Haﬁpf—
~ akfiondr - von dem sachverstandigen Priifer geptuft wird, der sich insbesondere dazu
zu erklaren hat, ob die vorgéschlagene Kompensati‘on angemessen ist. Dadurch sollen.

nachfolgende Spruchverfahren entlastet und zeit- und kostenaufwandlge ,,flachende- o

ckende" Gesamtgutachten von Sachverstandigen vermleden werden (vgl. BT-Drs.
15/371 S. 12, 14). D_anach ist ein ger:chtllches Sachverstandlgengutac_hten auch im
‘Hinblick auf den fur das Spruchverfahren gelténden Amtsermittlungsgrundsatz nur
dann e_-inzuhbleh, wenn nach dem der-Strukturmalinahme zugrunde gelegten Bewer-
tungsgutachten; dem Préfbericht sowie gegebenenfalls erganzender Stellungnahme
und Anhérung des sachversténdigen Prifers noch weiterer Aufkiﬁrungsbedarf besteht |
(ausflihrlich dazu Senat, Beschluss v. '17.12.2015_— I-26 W 22/14 (AKtE) Rn. 38, AG
2016, 504, 506 m.qw.N.). Dies ist vorliegend nicht der Fall, wie das Landgericht mit Blick
auf die von ihrﬁ eingeholte ergdnzende schriftliche 'Stellungnah'me der sachverstandi-
gen Pruferin vom.4.1:1.‘2011 und die ausflhrliche Anhbrung des Wirtschaftsprifers
“im Termin vom 15.07.2016 zu Recht festgestellt hét_. o ' |

In jhrer ergénzenden Stellungnahme vom 4.l11,2011, die Wirtschaftsprifer im
- Anhdrungstermin nochmals éipgehend mundlich erldutert hat, hat sich die sachver-
éténdige Priiferin mit samtlichen von den Antrag'steller‘n'im Spruchverfahren geltend

gemachten Einwanden ausfithrlich auseinandergesetzt und mit tberzeugender Be-
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grindung keiné‘h Anlass flr eine Neuberechnung des Unternehmenswerts rhit veran-
'derteh Parametern gesehen. Dabei hat sie nicht nur ihre Feststellurig aus dem Prif--
bericht bestatigt, dass die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin sachgérecht.
und der von ermittelte Unternehmenswert eine geeignete Grundlage far
die Festlegung der Barabfmdung ist. Sie hat auch mit Blick auf dre zu Plausibilisie-
- rungszwecken durchgefuhrte Mu|t|pllkatorenbetrachtung festgestellt dass die ausge-
schiedenen Aktionédre der NewGen durch den von ermittelten Unterneh-
menswert tendenziell begl‘.‘lristigt werden. Auf dieser Erkenntnisgrundlage besteht kein
Anlass, nodh einé Zeit- und kostenintensive Neubewertung der NewGen anzuordnen.

2.2 Der voh den An.tragstellem‘s,chon erstinstanzlich gerligte und von dem Wirschafts-
pritfer Jim Anhdrungstermin (Prot. 8. 2) ausfiihrlich erlauterte Umstand, dass
die im Jahr 2005 — rund zWe_i Jahrle-vor ihrer Beststellung zur sachverst.éndigen_
Priferin — Abschiusspriiferin fir die seinerzeitige Dorint AG war unid '_prﬂfungsnahé Ta-
_ tigkeiten fir sie durchgefi]hrt-hat,‘rechtfertig't' es ohne Hinzutreten ‘wéiterer U_rhst'aﬁde

nicht; an ihrer Unparteilichkeit bei der Prifung der Angemessenheit der ahléss]idh des

-Squeeze-out im Méarz 2008 von der Antragsgegnerin festgelegten Barabfindung zu
zwelfeln. Auch liegt kein VerstoB gegen das 'Selbstprijfurngsverbot aufgrund der frihe-
ren Tatigkeit als Abéchlussprﬂferin vor (vgl: zur Bestellung eines vormaligen Ab-
.schlusspriifers zum gerichtlichen Sachverstandlgen Senat Beschiuss v. 24.05.2006 -
1-26 W 9/06 (AktE) Rn. 13 ff., AG 20086, 754f OLG Munchen Beschluss v. 19.10. 2005
= 3'1 Wi 92/05 Rn. 17, AG 2007 287 289 zur Verfassungsmialslgkelt des Squeeze-
out—Verfahrens BGH, Beschluss V. 25 07 2005 — I ZR 327/03 Rn. 3, WM 2008, 286 f)

Umstéande, die auf eine Vorei_ngenomrﬁenhéit déf sach;ile_rstéindigén Priiferin hindeu-
ten k‘énnten, liegén nicht ansatzweise vor. -Ihré ‘Féstsltellun'gen im Prifbericht und in
det ergénzenden Stellungnahme sowie die mundiichen Auéfﬁhrungen des Wirtsc_:haﬁs—
prifers | im Anhérungstermin sind schon der Sache nach _hicht zu -beanstandeh,
wie nachfblgend ausgefiihrt Wérden wird. Bereits deshalb lasst sich auf sie nicht der_
Vorwurf stiitzen, die sachverstindige Priferin pder' der fUr sie tatige Wirt_schaftsprtnfer _

seieﬁ Lnter Veérletzung berufsrechtlicher Pflichten in die Rolle des Parteigut-

achters der Antragsgegnerin geschllpft” (Bl. 879)..
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2.3 Die Einwande der Antragsteller gegen -die der Iandgeridhtlichen Schatzung zu-
grunde gelegten Planannahmen bleiben ohne Erfolg.

Das Landgencht hat seine Schatzung Bewertungsgutachtenn und sachversténmger

'Pruferm folgend - zutreffend auf die im Sommer 2007 erstelite und vom Vorstand ver--
abschiedete Planungsrechnung der NewGen fir die Jahre 2008 bis 2013 gestitzt (Be-

wertungsgutachten S. 23, Prufberlcht S.13). Planungen und Prognosen sind in erster -
Linie ein Ergebnis der jewelhgen unternehmerischen Entscheidung der fur die Ge-

"‘schaftsfuhrung verantwortllchen Personen. Liegt eine entsprechende Unternehmens-

planung vor, beschrankt sich die Uberprufung grundsatzlich darauf, ob die in der Pla-

hung enthaltenen Entscheldungen auf zutreffenden Informationen (Tatsachengrundla-

gen) und daran orientierten, realistischen Annahmen aufbauen; diese dlrfen zudem

nicht in sich widerspriichlich sein (vgl. etwa Senat, Beschliisse v. 21.02.2019 — 1-26 W
5118 (AKE) Rn. 46, WM.2019, 1788, 1791; v. 12:11.2015 — 1-26 W 9/14 (AKtE) Rn. 32,
AG 2016, 329 f.; OLG Mlinchen, Beschluss v. 6.08.2019 — 31 Wx 340/17 Rn. 39, juris,

jeweils m.W.IN.). Déss die Planung auf unzutreffenden Informationen oder unrealisti-

 schen Annahmen aufbaute oder in sich widerspriichlich gewesen ware, haben die An-

tragsteller nicht aufgezeigt.

" Die Planungsrechnung der NewGen beruht auf deren Annahmen Uber die aktuelle
-Entwicklung der einzelnen Hote!betnebe und branchenspezlflschen Rahmendaten
marktorientierte Informationen und daraus zu ziehende Erkenntnisse wurden bertick- -
sichtigt (ljr'ufbericht S.13). Die'eiﬁzelnen Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung
wurden unter Mitwirkung der Jewelllgen Hoteldirektoren auf Ebene des jeweils gefuhr—
“ten Hotels gepiant die daraus auf Gese]lschaftsebene resultierenden Gesamtumsatze
und -margen durch die NewGen plausnblhslert Fur den erweiterten Planungszeltraum
(Jahre 2011 bis 2013) enthielt die Planungsrechnung for die deutschen Hotels einheit-
-llche far dle auslandischen Hotels zum Teil mdl\nduelle Annahmen zum Umsatz-
. wachstum und zur Entwicklung der RBE-Marge. Dabei wurden Preissteigerungsklau-
seln bei den Ml_et— bzw. Pachtaufwen_dungen berlicksichtigt. Das sonstige Ergebnls' E
- wurde fortgeschrieben, wobei die Abschreibungen fur 2008 bis 2013 linear unter Ein-
beziehung des Altbestands.und der Zugénge geplant wurden (Prﬁfberichﬁ S.14),

2.31 3 1 Die gegen -'die Umsatzzahten gerichteten EinWendungen bleiben chne Erfolg.
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Auch diese wurden detailliert auf Ebene der einzelnen Hotelbetriebe geplant und in die
Bereiche Logis, ,Food & Beverage" und ,sonstige Umsatze” untergliedert (Bewer-
tungsgutachten S. 27, Prifbericht S. 14). Far die Bereiche Food & Beverages (Minibar,
'Restaurant, Zimmérserﬁice,- Arrangements ﬁnd Ver_an'staltungen: sowie Umsétze fir
‘Fl‘l'.'lhE".tUCk) und die sonstigen Umsatze (Einnahmen aus Teleforigebiihren, Parkgebiih-
- ren, Beauty & Wellness sowie Pay-TV und Stornierungsgebuhren) wurde plausihel auf
Erfahrungswerte der Vergangenhelt zurtickgegriffen. Im Bereich Log|s wurden die Um- -
sétze fur das Jahr 2008 detallhert anhand der erwarteten Belegung und’ des erzielten
:Loglsumsatzes pro Hotel geplant und fOr die Jahre 2009 und 2010 anhand von hotel-
mdwlduellen Wac:hstumsraten fortgeschrieben, wobei ein Preismix aus verschiedenen
Kundengruppen (Busmessgaste FreIZelt-Gaste Semmarbelegungen Crews bis hm
~Zu sonstigen Gastegruppen) zugrunde gelegt wurde (Bewertungsgutachten Seite 2?.,
Prifoericht Seite 14). Im Ergebnis ging die Geséllschaft von einem stetigen Anstieg .
der Umsstze — um 0,5 % gegentiber dem Vorjahr im Jahr 2008, i,8 % im Jahr 2009

und 5,2 % im Jahr 2010 - aus, wobei.81 % (Jahire 2008 und 2009) bzw. 80 % (2010)

des~_absoldteh‘Kon-zéljnu_msatzes auf Deutschland entfielen ‘(Bewertungsgutachten o

‘8. 27). Wihrend die Gesellschatt fir die in- Deutschiand betriebenen Hotels durchge-
hend ei;nen‘ Anéfieg der BéIeQUngsquoté, des durchschnittlichen Zimmerpreises und
j des, Erldses: pro Zimmer in den Planjahren 2008 bis 2010 erwartete, Wu-rde fur das
Auslénd aufgrund‘ von RenovierungsmaBnahmen im Jahr 2009 vortibergehend ein
Riickgang der. Belegungsquote geplant. Insgesamt ergab sich auf Konzernebene far
den Zeitraum 200,Blbis 2010 eine durchschnittliche Belegungsquote von 66,6 %, ein
* durchschnittlicher Zimmerpreis \}on:rund 109 € und ein durchschnittlicher Zimmererlss
von rund 72 € (Bewertungsgutachten S. 28). - ‘ '

-Die saéhverstéindige' Pritferin hat die Umsatzplanung énhand der internen Ist-Daten
' s’owié insbesondere anhand von externen Marktstudien (,Hotelmarkt Deutschland"
des Hotelverbands Deutschland (IHA) e. V., Stahd Mérz 2006 und Marz 2007, ,Be-
triebsvergieich Hotellerie und Gastronomie Deutschland 2007" der bbg Consulting so- '
"wie .Betriebsvergleich Hotellerie” des Deutschen Hotel- und Gaststéttenverbandes
DEHOGA, Stand Marz 2006) plausibilisiert und insgésamt fur angemessen und plau-
sibel erachtet (Prufoericht S. 15, erg. Stellungnahme S. 17). Dabei hat sie der — opti-
mistischen — Erwartung der fir die Planung im Unternehmen Verantwortlichen folgend
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angenpmmeh, dass Kosténsteigerungen an die Gaste weitergegeben und - infolge deé
geplahten Investitionsprogramms - dié_Zimmerauslastung verbessert sov\:ie ein héhe- : ‘
| rer durchschnittlicher Zimmerpreis erzielt werden k(‘in-ne (Prirfbericht S. 1_5). Bereits
hatte die Umsatzplanung der Ne’WGen anhand der in der Hotelbranche
~ Ublichen Kennziffern - Be[eguhg, durchschnittlicher Zimmerpréis-und Erlés pro Zimnﬁer
- mit den-in der Vergangenheit von dem jeweiligen Hotél realisierten Gréfien vergliﬂ'
'chén. Danach lagen die erlanten Kennzahlen fir die Planjahre 2008 bis 2010 sowohl
~ fur die deutschen Hotels als auch fur den Konzern {iber den internen'Vérgleichswerten
der Vergangenhelt (Bewertungsgutachten S. 28). Weiter hat sie die Planung des Lo-
glsumsatzes mit Vergleichswerten aus externen Marktstudien verghchen und fiir ,ver-
glelchswelse optimistisch" erachtet (Bewertungsgutachten S. 29), Die von der Gesell-
schaft angesfrebten Ergébn_isverbesisemngen des RBE hat sie nach Gespréchen mit
dem Vorstand und Vertretern der Gesellschaft vor dem Hintergrund der geplanten In-
' vestitionen und strategischen MaRnahmen (lediglich} ,,untér Annahme eines optimisti-

schen Zukunftsszenarios® fuir Jerreichbar’ gehaiten (Bewertungsgutachten S. 34). -

‘Der mit dem Prufbericht und der erginzenden Stellungnahmé befasst ée'wesene Wirt-
schaftsprifer hat in der Anhérung bestatigt, dass die‘_P‘!anung ,ambitioniert"
- Und die Erreichung der Planziele (allenfalls) ,denkbar war (Prbtokoll S. 7). Inébeéon- ‘
- dere hat ef darauf hingewiesen, dass sich die NewGen in einer Phase der Restruktu-
' rie.fung befand und fiir Bewertungszwecke das zum 31.12.2007 be‘stehend.el ﬁeg,ative.
Eigenkapital (- 25,7 Mio. €) — mit positi\fer Wertauswirkung l_ind damit zu Gunsten der
Antragsteller - als ausgeglichen angesetzt wurde (Prufbericht S 25, erg. Stellung;
nahme S. 5, Ero’t. S 7). Wie er.zudem im Anh&rungstermin anhand der \;ron der sei-
nerzeitigen gemeinsameh"Vertreterin vorgelegten G’egenUberstellun'g der Gewinn-
. und Verlustrechnungen der NewGen und der Neue Dorint GmbH (Tabelle 7, Bl. 506)
ertdutert hat, sind die geplanten — und der Bewertung zugrunde gelegtéh ,-Apositiven '
Ergebnisse in den Planjahren 2008 und 2009 tatséchlich nicht erreicht worden, da der
‘Betriebsa'ufwénd den jeweils gep!antén Ertrag Uberstieg (Prot. 'aaO) Nach alled‘em
wird die Plau5|b1htat der Planung durch den pauschal gebllebenen Hinweis emzelner'
-Antragsteller auf den — von ihnen als zu moderat befundenen — geplanten Anstieg der
durchschnittiichen konzernweiten Zlm_merprelse von 96 € im Jahr 2006 auf 112 € im .
Jahr 2010 nicht in Zweifel gezogen. C
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Uberdies hat die sachverstandige Priferin d ie Ableitung des nachhaltigen Ergebniéses-
-fr den Bewertungszwe_ck - als sachgerecht und ang‘emeséeﬁ erachtet, wobei sie
-darauf hingewiesen hat, dass die von zu BeWertungszwecken ange-
nommene Nichtberlicksichtigung von SchlieBLngskosten fur unrentable Hotelbetriebe
eine Vereinfachung mit positiver Wertauswirkung zu Gunsten der Antragsteller dar-
stellt (Prufbericht S. 20). In Anbetracrht dessen hat das Landgericht im angefochtenen
Beschluss (dort S. 10) entgegeh der Auffassﬁng der beschwerdeft‘ahrendén Antragstel-
ler zu 24), 27) und 28) 7u Recht darauf hingewiesen, dass die Umsatzplanung — erst
techt aus Sicht des Stichtags — jedenfalls nicht zu konservativ oder nachteilig fur die
‘ Antragsteller war. Auch bes’tand k_éjnerléi Veranlassung, den U-.'rsachen fir die —un-
zweifelhaft unginstigere — Ist-Entwicklung der Umséatze nachzugehen.

2,32 Der Einwand, das Landgericht sei bei seiner Schatzung von.einem ,Uberpropor-
~ tionalen® Anstieg der F’achfauf‘.uendung'en - von 87.900 T€im Jahr 2008 auf 93.643 T€
" im Jahr 2009 — im Verhéltnis zur geplanten Umsatzsteigerung auSgegangén, gehtfehl. -

- Wie die sachversténdige Pruferin bereits e_rléilitért hat, ist es schdn im Ansétz Unzu~. '
treffend, dass sich‘ die Pachtauﬁméndungen proportibnal zu den korrespondierenden
‘Umsatzerlssen entw:ckeln mussten D|e zugrunde gelegte Planungsrechnung blldEt‘
die Kondltlonen der Pachtvertrage fur jedes einzelne Hotel ab, wobei sich aus den
. elnzelvertragllchen_Verembarungen liber der_1 Jewelhgen Pachtzins je nach Entwick- ,
Iung"des einzelnen Hotélbetriebs SchWankungen der Pachtaufwaindsquote ergeben -
lkénnen (Bewertungsgutachten S. 34, PrUfbencht S. 17 ergd. Stellungnahme S. 18).

Den’ Feststellungen der sachverstandigen Pruferln zufolge ist das Pachtniveau mit
Blick auf die zum Verg|erch herangezogene Marktstudie des Hotelverbands Deutsn_:h-'
land (IHA) ..Hotelmarkt-Deutschland" 2007 marktblich {erg. Ste[ILingnéhme S. 19). Fur
eine Reduzierung der Pachtaufwendungen ist schon deshalb kein Raum, weil die New-
Gen ausschlieBlich gepachtete Hotels betreibt; zudem wurden im Rahmen der Rest-
rukturierung bereits erhébliché R'ed_uzierungen der Pachtzinsen éusgehandélt (erg.
Stellungnahme S, 18). Auch-dies hatderWirtsc_haftsprufer “im Anhérungstermin .
nochmals eingehend erlautert (Prot. S. 8). Konk‘rete Beanstandungen diesbezliglich
liegen hichlt_ vor, Danach sind die vom Landgericht zugrunde gelegten Pachtkosten |

hicht iu beanstanden.
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2.3.3 Ebentalls verfehlt ist der Einwand des A.ntragstéllers zu 30), die EBIT-Marge fur
die Jahre 2011 ff. sei z_u_n‘iedrig, da sie unterhalb der Margen von Vergleichsunterneh-
men lage. Auch insoweit besteht kein'Anlass, ein Sachverstandigengutachten einzu-

_holen.

Wié'die sachvérsténdige Priferin auf’den schon erstinstanzlich ggltend gemachten
. Einwand hin erschdpfend erlautert hat, scheidet ein Vergleich der im Béwértungsgub
achten fur die Jahre 2011 . mit 8,2 % angesetzten EBIT:-Marge mit den Margen von
Vergleichsunternehmen anderer-Jahre oder des Jahres 2011 aus. Die von
‘angesetzte EBIT-Marge fur die Jahre 2011 ff. baéiert auf der Planungsrechnung
der Géselischaft, die die BeWertunngUtachterin bis ins Jahr 2028 fbrtgeschrieben hat,
um in ihrer We'rtermittlung‘die bestehenden, spitestens im Jahr 2027 auslaufenden’
Pacht-'bzw. Mietvertrage abzubilden (Beweﬁungsgutachten S.’SB, Prﬁfbericht S.19).
I ihrer zu diesem Zweck erstellten Ne.be'nrechr'{ung bildet das Planjahr 2028 das Jahr
der ewigen Rente; aus Darstellungé.grn nden hat sie die Positionen der Nebenrechnung
fir die Jahre 2011 bis 2028 ff. unter Berlicksichtigung der mit 1,8 % angenommenen
" Wachstumsrate fir die Phase der ewigen Rente banwertéqui_valent in ein nachhaltiges
| Ergebnis fur die Jahre 2011 ff. umgéréchnet' (B’éWertungsgutachten S. 38, 41, Prtfbe-
richt S. 19). Damit liegt der fir die Jahre 201 1 angesetzten EBIT-Marge dié gesamte
’Plénuhgsrechnun'g bis 2028 ff. zugrunde', wohingegen siéh die von den Antragsteller'n _
"angefihrten Margen der Vergleichsunternehmen — auch die in der Beschwerdebe-
griindung des Antragstellers zu 30} genannten - nur auf einzelne Geschéfisjahre be-
Ziehen (erg. Stellungnahme S.19). Uberdies hat die sachverstandige Priferin aﬁ;sge—
: f_Uhrt,‘dass die EBIT-Marge der Planung zufolge im Jahr 2011 noch 4;7 % betrug, in
"den Folgejahten jedoch cine deutliche Margenverbesserung —bis 10,5 % im Jahr 2028
- — geplant war. Anhaltspunkte fiir eine zu pessimistische Planung sind daher nicht er-
sichtlich.

' M Dass bei der Bewertung der NewGen in den Jahren 2008 und 2009 der Detail-
planungsphase kein Wertbeitrag aus Thesaurierung berﬁcksichtigtwurdé,' ist nicht zu
beanstanden. Die Bewertungsgutachterin ist bei ihrer Wertermittlung
davon ausgégahgen, dass den Aktiondren Wertbeitrige aus thesaurierten Betrégen

nach der untemehmenseigenen Planung erst ab dem Jahr 2010 zuflieen, da die the:
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saurierten Mittel in den- Jahren 2008 und 2009 zum Aufbau eines nachhaltigen Min-
destkassenbestandes verwendet bzw zur Finanzierung der geplanten - und fir die
Verwwkhchung des Business Plans notwend|gen Invest_ltlong:-n bendtigt werden (Be-
wer_tungsgutachten 8. 43, Prufbericht S. 25). Die von zugrunde gelegte
Annahme entspricht damit der-untei’néhméhseigenen Planung, wie die sach\{erstén-
dige Priiferin bestatigt hét (erg. Stelluhgnahme S. 44). Diese ist, wie schon ausgefuhrt,
plausibel und damit - auf;h zur Vermﬁeidtjng von Inkonsistenzen — vorrangig heranzu-

ziehen.

. 2.3 Auch hat das Landgericht zu Recht berUEk_si’chtigt, dass‘die angenommenen Aus- |
schttungen auf Ebene der Anteilseig'ner typisiert der Besteuerung mit dem Abgel-
tungssteuersatz zuzliglich Solldarltatszuschlag (entspncht 26,375 %) unterliegen. Die
Afternatlvberechnung des gemeinsamen Vertreters, |n der ohne Berucksnchtlg ung der
persdnlichen Ertragssteuer auf der Basis der ungekiirzten Erirage nach befrieblichen
~ Steuern eine um 8;23 € je Stlickaktie héhere Barabfindung' errechhet wird, geht fehl.

Die in den Bewertungsstandards IDW §1 empfohlene Nachsteuerbetrachtung, bel der
die Ausw1rkungen personlrcher Ertragssteuern der Anteilseigner sowohl beim Kapita-
lisierungszinssatz als auch auf der Ebene der ktinftigen Zuflisse berlicksichtigt werden’
{vgl. IDW S1 2008 Tz, 28i31, 43 ff.), steht im Einklang mit der stindigen Rephtspre— ‘
chung in-Bewertungsfallen (vgl. etwa Senat, Beschliisse vom 21.02.2019 ~26W 4/18 |
(AKtE) Rn. 55 f.,- juris; v. 6.09.2018 - 1-26 W 1/18 (AKtE) Rn. 44, AG 2019, 309, 311; v.
27.2018-1-286W 417 (AktE) Rn. 39 ff., DB 2018, 2108 ff., jeweils m.w.N). Sowohl der
‘Standard IDW' S 1 als auch die Verlautbarungen des FAUB.s_ind in der Fachwissen-.
schaft wie dem Berufsstand der Wirtschaftsprdfe'r anerkannf und werden bei Unter-
nehmensbewertungen in der Praxis ganz Ubenmegend beachtet. Sie stellen deshalb
eine anerkannte Expertenauffassung und gebrauchliche Erkenntnisquelle fiir das me- :
-thodisch zutreffende Vorgehen bei der fundamental-analytischen Ermittiung des Un-
ternehmenswerts dar (Senat aa0). Auf die Frage, ob sich bei Heraﬁzieh'ung derrl‘if.est-
Practice-Empfehlungen . des DVFA-Arbeitskreises ein hdherer Unternehmenswert
: ergabe bzw. die yom DVFA-Arbeitskreis empfohlene Methodik ebenfalls geeignet '
wire, den Wert der Barabfinduhg zu ermitteln (kritisch hierzu lDWlEingabe: Best-Prac-
tice-Empfehlungen zur Uhternehmensbewer_tung, WPg'2012, 358), kommt es nicht an.
" Weder Art. 14 Abs. 1 GG noch das cinfache Recht schreiben eine bestimmte Methode
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zur Ermittlung des Unternehmenswerts vor; es reicht aus, dass der zu schitzende
' Ve;kéhrswe’rt nach einer anerkannten betriebswirtschaftlichen Methode ermittelt wird
(BGH, Beschluss v. 12.03.2001 - 11ZB 15{00 Rn. 20, BGHZ 147, 108 ff.). Insbesondere
ist.es nicht geboten, zur Bestimmung des ,wahren" Wertes stets jede denkbare Me-
thode der Unternehmenshewertung heranzuziehen oder die'Abfihdﬁng-nach dem
Meistbééﬂnstiguhgsprinzip ZU berechnen (Vg‘l. BVerfG, Beschluss v. 26.04.2011 - 1 .
"BvR 2658/10 Rn. 23, NJW 2011, 2497 ,,Akﬁengesellschaftslverschmelzung";. V.
16.05.2012 — 1 BvR 96/09, 1 BVR 117/09, 1 BvR 118/09, 1 BVR 128!09 Rin. 18, AG.
2012, 625 ff. ;,UbernahmerechtliChes Squeeze-dut"),

24 4 Ohne Erfolg wenden sich die beschwerdefuhrenden Antragsteller dagegen dass
bel den van ab dem Jahr 2010 angesetzten Wertbeltrégen aus Thesau-
' rieruhg der halbe nominelle Steuersatz in Héhe von 13,1875 % in Ansatz gebracht _ |
worden ist. Eine Div'e'rqenz.zur Rechtsprechung anderer Oberlandesgerichte liegt nicht

- Var.

Die Bewertu ngsgutachteri_n ist, von der éachversté\ndige'n Priiferin bestatigt, in gutver-
tretbarer Weise davon ausgegangen, dass die Wirkungen der durch die Unterneh-
menssteuerreform 2008 eingefiihrien VeréUBe_rungsgewinnbesteuerung auch b_ei Be-
’wertungSféillen vor dem 1.01.2009 zu berticksichtigen sind. (Bewe'rtungsgutachten
S 43; Prifbericht 8. 25, erg. Stellungnahme S. 46). Nach § 52a Abs. 1 EStG a. F ist
'dle Abgeltungssteuer erstmals -auf Kapltalertrage anzuwenden die dem Glaublger
nach dem’31.12.2008 zuflieBen; hinsichtlich der Verauﬂerungsgewmne ist sie erstmals
auf Gewinne aus der Verduflerung von Anteilen anzuwenden, die nach dem
31.12.2008 erworben wurden (§ 52a Abs. 10 EStG a.F.). In seiner Stellungnahrrie vom
' 29.11.2007hat der FAUB’ unter Annahme langer Haltedauern die Berlicksichtigung
der Verau[lerungsgewmnbesteuerung zu Bewertungszwecken ftir Bewertungsstich- |
-tage bls zum 31. 12 2008 fur ,,ertschaftllch vernachlassigbar” erachte’t weshalb sie — -
bei Ansatz einer Marktrlsﬂ(opramle in einer Bandbreite zmschen 4,3 % bis 5,5 % nach
Steuern - erst fiir Bewertungsstichtage ab dem 1.01.2009 zu beruckswhtlgen sei, Al-
ternativ hat er - bei Verwendung einer Marktrisikopréimie in einer entsprechend niedri-
- geren Bandbreite zwischen 4 % bis 5 % nach Steuern - auch den-‘Apsatz einer sofort

im vollen Umfang und si¢h im Z,eitablauf-efhﬁhénden Veraulerungsgewinnbesteue-
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rung fr 6konomisch begrtindbar angesehen (E‘rgebnisbericht-ohline iiber die 95. Sit-
zuhg des FAUB, 29.11.2007, 8. 3). Zu Bewertungszwecken ist damit die Befticksich-
tigung der VeréiufserungsgeWinnbeste‘uérung' auch fur Bewertungsstichtage vor 7dem
1.01.200¢ anerkannt,'.so_lange ein konsistenter Ansatz der Mark‘trisikoprémie' ~-wie hier
-von der Bewertungsgutachterin mit 4,5.% nach Steuern — gewahlt wird (so auch Wag-
ner/Séur/WiIIershausen, WPg 2008, 731, 736). Nach dieser MaRRgabe hat die Bewer-
tungsgutachterin die Effekté 'der'AbgeItungssteuer uhi;er Ansatz der Markfrisikopré\mie
mit 4 5 % nach Steuern sachgerech{ berlicksichtigt (so auch OLG Stuttgart, Bescihluss
v. 5.06.2013 — 20 W 6/10 Rn. 186, AG 2013, 724, 728; Bewertungsstlchtag Februar
2008).

Zu Recht weist die Antragsgegnerin darauf hin, dass def — fur sich betrachtet wertmin-
dernde - Effekt der Veré'\uBefungsgeWinnbesteuerung durch den Ansatz der vom
" FAUB fur den Zeitraum nach Emfuhrung der Abgeltungssteuer empfohlenen niedrige-
ren Marktnslkopramle -hier: mit 4,5 % nach Steuern - kompenSIeﬂ wird. Angesichts
dessen wilrde die Beriicksichtigung der Abge[tungssteue_r im Rahmen des Kapltahsle-
rungszinssatzes bei gleichzeitiger Vernachlassigung im Zusammenhang mit den zu
diskontierenden Ertragen zu Wertungswiderspriichen und einer fehlenden Kdnsis_ienz
der Bewertung fahren (8fnlich fiir Stichtage nach dem 1.01,2000 OLG Frankfurt, Be-
‘schluss v. 26.01.2015 — 21 W 26/13 Rn. 30, AG 2015, 504 ff.; OLG Muﬁchen Be- .
-schluss v. 5.05.2015 -~ 31 Wx 366/13 Rn, 74, AG 2015, 508ff) Sofern bei derAbIeltung :
der zu kapitalisierenden Ergebmsse keine VerauRerungsgewinnsteuer in Abzug ge-
‘ bracht W|rd ware daher eine héhere Marktrisikopramie zugrunde zu legen. Wle die
'Antragsgegnenn - unwrdersprochen dargelegt hat ergabe sich unter Vernachlassi-
| gung der Kursgewin nste_uer.bel der Ab!eltung der zu kapttahsaerenden.Ergebnlsse und
Heranziehung der fir Bewertungsstichtage zwischen dem ' 7.07.2007 und
31.012.2008, also ohne vollstandige Berlicksichtigung der Untemnehmenssteuerre-
form',..empfoh[enen hc‘jﬁéren und damit den Antragstellern ungunstigerén'Marktrisin‘
kopramie 'von 5 % nach Steuern ein Wert, der - mit 38,63 € je Aktie - ebenfalls geringer
ausfallf als die im Ubertragungsbeschluss festgelegte Barabfindung. Das Landgericht
-~ hat angésichts dessen mit der sachverstindigen Proferin _zu'Récht festgestellt, dass
sich-aus der Beriicksichtigung der VeréiuBerungsgeWinnsteUer letztlich keine Wertver-
anderung zu L asten der Antragsfeller ergibt (erg. Stellungnahme S. 46).
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3. Auch bestehen keine Bedenken dagegen; der Schéfzung des'Ertragswerts die von
dem Landgericht herangezogénen Kapitalisierungszinssatze zugrunde zu legen. We-
der sind Einwande gegen den - auf der Grundlage der Zinsstrukturdaten entsprechend
den Empfehlungen des IDW m|t 4 75 % vor bzw. 3, 5 % nach Steuern zugrunde ge-

legten Basiszins ersmht]lch noch besteht Anlass den Risikozuschlag niedriger anzu- .

setzen.

3.1 Das Landgericht hat den Risikozuschlag — im Einklang mit der Bewertungsgutach-
~terin und der sachverstandlgen Pruferm ~ methodisch korrekt anhand des sog. Tax-
CAPM ermittelt (vgl. nur Senat, Beschluss v. 30.04.2018 — 1-26 W4/16 (AKIE) Rn. 44,
- AG 2018, B679; v. 27.05.2000 - |-26 W 5/07 (AkiE) Rn. 122, WM 2009, 2220, 2226).

3.2 Wie bereits ausgefﬂhrtfwurde; ist die mit 4,5 % nach Steuern -angesetzte Marktri-
sikopramie. konsistent mit der hier bei der Ableituﬁg der erwarteten Nettoertrage-be-
riicksichtigten Veré\ulserungs’gewinnbesteuerﬁng im Zahler des-Bewertunjgskalkﬁls (so

auch OLG Sfuttgért,-Be'schlusS V. 5.06.20’13_— 20 W 6/10 Rn. 20 7, aa0). Sie ist auch
| be_zbgen auf den vorlliegéndénfBewertungs'stic;htag im Marz 2003 niéht zu.beanstan-

den.

Die BeWertungsgutachtérin hatte ihren Ansatz der Marktrisikopramie
plausibel damit begrlindet, dass es bei Ansatz der VeréuGerungsgewinnbesteuerung
'lnfolge der Effekte der Unternehmenssteuerreform zu'Verschiebungen der im Rahmen
des Halbemkhnfteverfahrens als sachgerecht erachteten vom AKU mit ZWISGhen 4%
‘bis 5 % vor bzw 5 % bis 6 % nach Steuern empfohlenen Bandbreiten der Marktrisi- ‘
kopramien kommen kénne - (Bewertungsgutac_:hten S. 46) Den dles bestatlgenden'
Fes{stellungen der_sachverstéindige'n Priferin zufolge.liel'.&en-Stmulatlonsrechnungen o
-im Mittel eine'Marktrisikoprémie }n_Héhe von 4,5 % nach Steuern erwarten (PrUfbericht
S. 23). Die Ubereinstimmende Einschatzung der'Béwertungs'gutachterin und der sach-
- verstandigen Pruferin wird gestitzt dljrch die o0.g. Empfehlung des FAUB .vom _
- 29.11.2007, die - bei Ansatz einer _sofort in vollem' Umfang einfretenden odér‘ sich im
Zeitablauf érhﬁhenden.Veréuﬂerungsgewinnbesteﬁe\r’ung - entsprechend niedrigere
Marktrisikopramien in einer Bandbreite von 4 % bis 5 % nach Steuern vorsient (Ergeb- -
nisbe'richt-_On[ine aa0 8. 3; Wagner!Sau'rN\fi’I]ershausen, aa0 §. 740). Der vom Land-

gericht zugrunde gelegte Wert ist danach in der Wirt_schaftsvﬁissenschaftanérkannt. |
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Die Empfehlungen des IDW zur Bestimmung der Marktrisikoprémie stellen zwar keine
Rechtsnormen dar, sie gélten aber als - wenn auch nicht unbestrittene, so doch aner-
kahnte___; Expertenauffassungen (st. Rspr., Vgl. nur Senat, Beschl_uss V. 2.07.2-018 -1
26 W 4/17 (AKE) Rn. 38, AG 20119, 92, 95). Sowohl die Frage; welche Mittelwertbil-
, dung‘ bei der _Ableitung der Marktrisikopréifﬁie verwendet werden sollte, als auch die
| konkrete Hohe der Marktrisikoprémie ist innerhalb der Wirtschéftswissenschaften sehr
umstritten. Eine allgemein anerkannte Hohe hat sich bislang nicht herausgebildet; eine
efnpirisch genaue Festlegung ist nach dem aktuellen Stand der Wirtschaftswissen--
schaften nicht moglich (vgl. ausfuhrllch Senat, Beschluss v. 4.07.2012 ~1-26 W 8!10
(AKtE) Rn. 52, AG 2012, 797, 800 m.w.N.; ebenso BGH, Kartellsenat, Beschluss v.
27.01.2015 - EnVR 37/13 Rn. 29 ff., ZNER 2015, 133 ff. ,ONTRAS Gastransport' ,
GmbH"). Solange die wirischaftswissenschaftliche Diskussion andauert, kann die
' Marktrisikoprﬁmie stets nur eine mit Zwéifelh behaftete Schatzung sein (so auch OLG
Karlsruhe, Beschluss v. 18.05.2016 - 12a W 2/15 Rn. 58, juris). Vor diesem Hinter-
grund besteht kein Anlass, von derm vom Landgericht geschatzten Wert, der dem Mft-
 telwert der genannten Bandbrelte entspncht abzuweichen. Dieser wird durch die vor-
nehmllch gegen die Ausarbeltung von Prof, Stehle gerlchteten und dem standlg mit
Spruchverfahren befassten Senat bereits.aus anderen Verfahren bekannten Einwénde
nicht in Frage gestellt. Der Hinwes auf ein Gutachten in einem Spruch- -
- verfahren vor dem Landgéricht Hannover VerMag_déran nichts zu &ndern; wie dem |
Senat aus einem anderen Verfahren bekannt ist, betrifft es Uberdies einen Bewer-
tungsstiéhtag im Jahr 2009. Den dahin gehendenrBeweisanre'gu'ngen einzelner nicht
béschwerdefﬁhrender Antragsteile_r, die den Ansatz einér noch niedrigeren Marktrisi-

- kop'réimie anstreben, ist nicht nachzugehen. Entsdheidend iét dass die Studie Stehle's

:n Zusammenschau mit den Ergebnlssen anderer Studien, allgemelnen Plausibilitats-
erwagungen der Rechtsprechung anderer Genchte und den Empfehiungen des ein-
schtaglgen _Berufsverbandes als ausreichende Schatzgrundlage angesehen werden
kann. Dies gilt adch- trotz der in dér Bewertungspraxis vereinzelt-erh'olbenen Bedenken
. dagegen, die Marktrisikopramie anhand des Deutschen Rentenperfofrﬁance—lndex
(R—ECP) als Anleihenalternative abzuleiten- (kritisch dazii etwa Knoll/Wenger, Bewer-
tungs-Praktiker 2011, 18 ff.). Der Ansatz mit 4,5 % nach Steuern'entspricht zudemn
géngige‘n Annahmen in der Bewertungspraxis (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss v,
17.12.2012 — 21 W 39/11 Rn 66, AG 2013, 566 570: Stichtag Juli 2008 OLG Stutt—
gart, Beschlisse v. 5.06. 2013 20 W 6/10 Rn. 206, aaO Stlchtag Februar 2008 V.
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'15.10.2013 ~ 20 W 3/13 Rn. 133, AG '2014, 208, 212: Stichtag Dezember 2009; OLG
* Miinchen, Beéch[uss V. 5.05.201_5 —31Wx 366/13 Rn. 80, AG 2015, 508, 512: Stichtag) :
Oktober 2009). Der Senat hat in einem Bewertungsfall mit _S’tichiag im November 2007
— ebenfalls nach Verabsc'hieduné der Unternehmenssteuerreform - eine mit 5 % nach
Steuern angesetzte Marktrisikopramie als angemessen erachtet (Senat Beschluss v
4.07. 2012 - -26 W 8/10 (AktE) Rn. 47 ff. aaO) Nach alledem besteht Jedenfalis kein

Anlass, dle Marktrlslkopramle medr[ger anzusetzen

3.3 Nicht zu beanstanden ist wei;cer'der von dem Landgericht mit 0,91 (unverschuldet)
1zugrunde gelegte Betafaktor

Der Betafaktor dient dazu das kinftige, den fmanzuellen Uberschussen des Bewer-
tungsobjekts inhdrente systematlsche RlSlko.abzubllden, indem er die Schwankungs--
breite (Volatilit4t) des Kurses einer Aktie oder_Branche im Verhaltnis zum Gesamt-
markt beschreibt. In der Praxis werden Betafaktorenr ganz i]lbe_nmiegen_d aus Vefgah—
‘genheit'sdaten berechnet und unterstelit, dass diese ein vernﬁnﬂiger Schatzer fir das |
‘nachhaitig Zu erv\fanende'Beta sind. Je nachdem, ob ein borsen- oder nicht-borsenno-
tiertes Unternehmen zu bewerten ist, kann der Betafaktor anhand der historischen Bér-
senkursen’twicklung derzu bewertendeh Aktie selbst bzw. - sowéit es sich um ein nicht-

bdrsennotiertes Unternehmen handelt oder die Bérsenkurse nicht aussagekréaftig sind o

— anhand der einer Peer Group oder auch auf der Grundlage allgemeiner Uberlegun-
- gen zum individuetien Unternehmensr131ko im Verglelch Zum Marktportfollo geschatzt
werden (vgl. zuletzt Senat, Beschlusse v. 21.02.2019 — |-26 W 5/18 (AktE) Rn. 67; v.
22.03.2018 ~ 1-26 W 20/14 (AKIE) Rn. 97; v. 15.08.2016 - 126 W 17/13 (AKIE) Rn. 61,
| 'jeweilsjuriS' OLG Frankfurt Beschluss v. 26.01.2017 — 21 W 75/15 Rn. 79, AG 2017,
790 ff.; OLG Stutigart, Beschluss v. 21. 08, 2018 20W 1113 Rn. 105 ff., 109, AG 2019,
255 1f, CastedelIb!Bertramechomger/T schopel Bewertung und Transaktnonsberatung ’
(2018), Kap. A Rn. 402 ff.; ausfihrlich auch DérscheIIfFrankenlSchulte, Der Kapitali-
' sierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. A, S. 145 fi. -sowie Fran--
~ ken/Schulte in: Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung,
2A2019 § 6 Rn. 6.90 ff.). '

Nach dieser Maflgabe ist der von mittels der Daten-einer Peer Groub
ermittelte Betafaktor von.0,91 unverschuldet nicht zu beanstanden. Mangels Bérsen-
notierung der NewGen war die Ermittlung eines eigenen Betafaktors nicht méglich. Die
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Ermittlung des Betafaktors auf Grundlage der von herangezogenen
Peer-Group begegnet entgégen dem Einwand einzelner Antragsteller keinen Beden-
ken. Die Vergleichsgruppe besteht aus finf bﬁrsenhotierten Unternehmen der Hotel-
‘Branche, die der NewGen nach den Feststellungen der éachversténdigen Priferin mit
Blick auf die herangezogenen Vergleichskriterien_ - insb_eso_nderé die_geografische
Ausrichtung und die Groke des Hotelporifolios, die Hdtelségmente (Busihess oder
Luxushotels) SOWIe die Geschaﬂstatlgkelt der Unternehmen - vergleichbar waren
| (Prufbericht S. 23, erg: Stellungnahme S. 21 if.). Etwange hbesondere Kapitalmalthah-
men qder gesellschaftsrechtliche Vorflle, die zu einer Verzerrung des Betafaktors fuh-
ren kénnten, lieBen sich bei den in dié Peer Group aufgenorhméheh Unterehmen.
nicht feststetlen, weitere Unternehmen — wie etwa die Intercontinental- Gruppe oder die
Hilton- Gruppe —~ konnten eben wegen verzerrer Kursdaten nicht aufgenommen wer-
den (erq. Stellungnahme S. 22 f.). Die Auswahl der auf Seite 47 des Bewertungsgut-
achtens aufgelisteten Vergleichsunternehmen ist danach'sachgerecht, wie die sach-
verstandige Prilferin besfétigt hat (Priifbericht _und erg. Stellungnahme, jeweils aa0). -
Der pa'uschal gébliebene Einwand einzelnér Antragste[lér, bei den Peer Group-Unter-
“nehmen handele es sich ausschlieflich um «global ai;lfgestéllte-Hotelgiganten“, ge'ht.
fehl. Ungeachtef deséen hat die séchversténdige Prdférin eine eigenstandige Analyse
der Betafaktoren vergleichbarer Unternehmen durchgefuhrt die zu einer Bandbreite
unverschuldeter Betafaktoren zwnschen 0,74 bis 1,20 gefuhrt hat. Innethalb dieser
Bandbreite bewegt sich der von mit 0,91 ermlttelte Wert, Danach besteht
| keine Veraniassung, den Betafaktor - wie von manchen Antragstellern gefordert - auf

| 0,5 herabzusetzen.

4. Ohne Erfolg rigen ejnzélne Antra'gste[ler.ﬂ bei der BewertUng hatten.Schadenser-
sa’tiansprUche aus dem im Jahr 2007 vollzogenen Verkauf von 41 Hotelbetrieben und
auch der Marke ,Dorint" berucks:chtlgt werden miissen. Wle die sachverstandtge Pra-
ferinin ihrer erganzenden Stellungnahme festgesteilt und der Wirtschaftsprafer

im Rabmen der Anhdrung nochmals erlautert hat, hat die von ihr durchgeflhrte Pril-

fung schon keinen Anhalt filr etwaige Schadensersatzforderungen ergeben (erg. Stel-

lungnahme 8. 11, Prot. S. 13 f.). Die von dem Vorstand der NewGen - nach positiver
Beurteilung durch einen externen Gutachter und mit Billigung des Aufsichtsrats -
durchgefiihrte Ubertragung der Hotels zu einem Kaufpreis von 100 T € war aus Sicht
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" der NewGen nicht nachteilig. Aus dem Vergleich der Konzern Géwinn- und Verlust-
rech'nungaOﬁ der Dorint AG mit der Pro forma-Gewinn- und Verlustrechnung 2006
von NewGen ergibt sich vielmehr, désé die auf die Neue Dorint GmbH Ubertragenen
Hotels mit einem negativen EBIT-Beitrag von -30,6 Mio. € hoch defizitér waren (Pruf-

béricht S. 11). Die negativen Ergebnisse setzten sich nach den im elektronischen Bun- _

deanzeiger verdffentlichten Jah resabschliissen der Erwerberin in den Geschaftsjahren

2007 bis einschlieftich 2009 weiter fort. Die sachversténdige Prlferin hat danach zu

Recht keine Anzeichen fur einen zu glinstigen Verkauf der Hotels gesehen. Anlass zu N

weiteren Ermittlungen® von- Amts wegen d;esbezﬂghch besteht nach alledem nicht. Auf
die streitige Frage ob und-unter welchen Voraussetzungen Schadensersatzanspruche
im Rahmen der Unternehmensbewertung in Ansatz gebracht werden képnen, kommt
es bei dieser Sachlage nicht weiter an (vgl. nur Huttemann/Meinert in; Fleischer/Hit-
temann, 2a0 § 8 Rn. 8.49 ff. m.w.N.). | o

Die Beschwerden der Antragsteller waren daher zuriickzuweisen.

1IL.

Die Entscheldung Ober dae Kosten folgt aus § 15 SpruchG in: der seit dem- 1 08.2013
geltenden Fassung (vgl § 136 Abs 1 Nr 2, Abs. 5 Nr. 2 GNotKG)

Die Antragsgegnenn hat die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens zu tragen Bil-
hgkeltsgrunde die €s gemal § 15 Abs. 1 SpruchG rechtfertlgen kénnen, dle Kosten

einem anderen Betelligten aufzuerlegen, liegen nicht vor.

Auch besteht keine Veranlassung, dle auf&ergenchthchen Kosten det beschwerdefuh~
renden Antragsteller gemai § 15 Abs. 2 SpruchG der Antragsgegnerln aufzueriegen
da die Beschwerden erfolglos sind. '

Den Geschaftswert fur die Beschwerdeinstanz setzt der Senat gemaB § 74 Satz 1

- GNotKG auf den Minc_lest_weﬁ von 200,000 € fest. Kommt es nicht zu €iner gerichtli-
chen Entscheidung und/oder werden die Antrﬁge oder in zweiter Instanz das Rechts-
mittel - wie hier - als unbegriindet zuruckgeWIesen ist der Mmdestgeschaﬁswert mafd-
gebllch
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_ Der gemeinsame Vertre;ter der Minderheitsaktionére_ kann gemal, § 6 Abs. 2 Satz 1
SpruchG von der Antragsgegnerin in entsprechender Anwendung des Rechtsanwalts-
vergltungsgesetzes den Ersatz seiner Auslagen und eine Vergiitung fiir. seine Tétig-

keit verlangen Der Geschéftswert gilt nach §6 Abs 2 Satz 3 SpruchG auch far dle‘
Bemessung selner Vergiitung.

Die Entscheidung ist rechtskraftig.




