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OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF
. 'BESCHLUSS |

in dem Sp‘ruch\;)erfa'hren 7
zur Bestimmung der angemessenen Barabfindung
fur die durch Squeeze-out (§§ 327a, 327b AkiG) auf die

. Vodafone Deutschléﬁa GmbH
tbertragenen Aktien der Mindérheitsaktionare der

~ Yodafone AG (vormals Mannesmann AG),




=+ Antragsgegnerin, Be’schwerdefﬁhferin und Beschwerdegegnerin,

Verfahrensbevollméchtigté:




weiter beteiligt;

als gemeinsamer‘ Vertreter' der Minderheitséktioﬁére,

' hat der 26 lelsenat des Oberlandesgerlchts Dusseldorf durch die Vorsnzende Rich- |
terinam- Oberlandesgericht ' , den Richter am Oberlandesgertcht
und die Richterin am Oberlandesgericht

. am2232018
beschlossen

Die sofortigen Beschwerden der Aniragsteiler zu 1) und 3) sowie der Antrag-
'stellenn zu 2} vom 7.10. 2014 des. Antragstellers zu 9) und der Antragstellerin-
hen zu 20), 22} und 23) vom 1310, 2014 der Antragstel[erm zu 17) vom |
- 17.10.2014, des Antragsteﬁers zu 16) vom 23.10. 2014 und d|e Anschlussbe-.
" schwerde des Ant_ragstellers zu 14} vom 3.03.2015 werden zurUckgemesen.

Auf die sofomge Beschwerde der Antragsgegnerln yom 7 10 2014 wird der Be-
schluss der 3, Kammer far Handelssachen des Landgenchts DUsseldorf vomr "
5.08.2014 — 33.0 1/07 (AKtE) - wie folgt abgeandert '

" Die Antrage auf gerichtiiche- Festsetzung einer angemessenen Barabfm-
dung werden zuruckgemesen

-Die gerichtlichen Kosten des. Véﬁahrens-erétér und zweiter Instanz ein-

schllet'sllch derVergutung des gemelnsamen Vertreters tragt die Antrags-

gegnerin. Diese hat auchdie notwendlgen auﬁergenchthchen Kosten der

lAntragsteIIer erster Instanz zu tragen. Im Ubrlgen fmdet eine Erstattung
' ;auIlergenchtlicher Kosten mcht statt. -

Der Geschéftswert Wird fur beide Instanzen auf 20'0.000 € festgesetzt. "
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'Die Antragsteiler waren Aktlonare der Vodafone AG, in,die dle ehemahge Mannes-
“mann AG (.,Mannesmann") hach |hrer Ubernahme im Februar 2000 durch die nachfoi-

gend auf die Antragsgegnerm verschmolzene Vodafone Deutschland GmbH (»Voda-
fone") umbenannt: worden war.

Mannesmann flhrte seinen Ursprung auf die Erfindung des Schragwalzverfahrens zur '

Herstellung nahtioser Stahlrohre durch die Briider Max und Remhard Mannesmann im

Jahr 1886 und dle 1890 gegrUndete Deutsch- Osterre|ch|sche Mannesmannrbhren-

Werke AG in Berlm zurlick.-In den folgenden Jahrzehnten entwickelte smh das Unter—,

nehmen zu-einem Montan Konzern, der Rohstahl, Walzstahl und Stahlrohre auf etge— ‘
ner Rohstoffpasis herstellte. Ende der 1960er Jahre begann es seine Iwermfmerung '

- mit dern Erwerb von Betemgungen insbesondere im Bereich des Maschmenbau und
_Aniagengeschafts (Geschéftsberelch ,,Engmeermg") sowie des Automobllzulleferungs—
" geschafts (Geschaftsberelch ,,Automotwe") In den 1990er Jahren entwmkelte sich ‘

Mannesmann im Wesentlichen in den’ Segmenten ,,Engmeermg & Automotwe", #TU-

- bes" (Réhren) und ,,Telecommunlcahons" In diesem Segment er‘angte das Mobilfunk-
. ‘geschaft — neben dem Festnetzobereich, in dem Mannesmann auf dem seit 1998 ge-
: Offneten Markt Telekommunlkatlonsdlenstlelstungen anbot - 1mmer grél&ere Bedeu- }

tung. Der Emstleg von Mannesmann in das Geschaftsfeld der Telekommunlkatlon be-

- gann’ 1989 Nachdem das damahge Bundesmmtsterlum far Post und Telekommunlka-

tion festgelegt hatte, dass zwei getrennte digitale Mob]lfunknetze im GSM 900- Stan-
dard errichtet werden ‘soliten, erwarb die ehemalige Mannesmann Mobilfunk GmbH :

- (,MMQ") eine Lizenz zum Netzaufbau und -betrieb und stariste - etwa zeitgleich neben

der vorab zum Netzbetrelber bestimmten T-Mobite Deutschland GmbH, Bonn - mit :
.D2" i im ersten Halbjahr 1992 den kommerznellen Betneb eines der beiden D Netze. Im
Oktober 1999 verstelgerte die im Jahr zuvor ne_u emgenchtete — spéter in Bundesnetza
agentur umbenannte ;_Regulierungsi}e_hbrde _fur-Telekomeni}ﬁla_tion und Post weitere -
freigegebene F_requenzbllécké im GSM 18_00—_$tandard.' dié MMO (fOr 110,4 MiG. €) —
ebenso wie ihre Wettbewerberin T-Mobile.(far 102,3 Mio. €) - erwarb, um das vorhan-
dene D-Netz zu entlasten und Raum fur. Datendienste zu scha'ffen,-'Z;udem erwarb
Mannesmann Beteiligungen an dem italienischen Mobilfunkanbiete_r Omnitel Pr‘o_nté
ltakia S.p.A., lvrea, (,OPI") und dem Festneizanbietef Infrostrada S.p.A.. In Frankreich




war Mannesmann Ober Cégétel S?A., ‘Paris, an der Mobilfunkgesellschaft Société Fran-
baise‘du Radiophohe S.A. und an der Fes‘tnetzgesellschaft Cégetel Fixe beteiligt. 1998
erwarb Mannesmann eine Beleiligung an dem 6sterreichi‘sch¢;nl fl"_elekommunikationsu
anbieter tele.ring Telekbm Service GmbH und Co. KG. Ende 1999 tbernahm Man-
nesménn den britischen Mobilfunka_nbiéter Orange plc. Gleidhzeitig begann- die Unter-
| nehmensleitung, das Maschinehbau-, Anlagen- und Aﬂtomobilzulieferungsgesché\ft
* auszugliedern und Mannesmanr - nach Jahrzehnten als Mischkonzern - zu einem auf
| ‘das Telekommunikationsgeschaft ausgerfchteten 'Unternehmen umzugestalten.

Die 1999 errichtete Antragsgegnerin mit Sitz in Disseldorf solte die verschiedenen
Telekommunikationsbeteiligungen des Vodafc')ne—Kénzerns in Deutschland unter dem
Dach siner geschiftsleitenden Holding-.GeseIIschaft-bi]ndéln_. Alleinige Gesellschafte-
rin war die Vodafone In\}estments Luxembourg S.A.R.L, (,VIL"), eine 100%ige'Toch-
_ tergesellsch_aff der Vodafohe AirTouch plc,'NeWbury..Diese bekunde_te im Oktober

" 1999 Interesse anh der.Ubernahme'w‘:n_ Mannesmann. Im datauffolgenden Monat bot . .
sie_ an, Mannesmanh_—Aktien-- unter legrundelegung eines Werts von 203 € je Man-
'hesmann-Aktie in éigene Aktién zu tauschen. Ende'Dezember 1999 erhohte sle das
Angebot und bot den’ Mannesmann—Aktlonéren einen Aktientausch entsprechend ei-
nem Wert von 266 € je Mannesmann Aktie. Am 3. 02.2000 stimmte der Vorstand von
Mannesmann dem — inzwischen weiter erhthten und bis zym 29.03.2000 befnsteten -
Ubernahmeangebot auf der Grundlage einer Umtauschrelation in H6he von rd. 58,96
o Vodafone-Aktlen e Mannesmann -Aktie, entsprechend einem Wert von 350 € je Man-
B nesmann-Aktle Zu. '

I der Folgezeit- wurde. der bereits begonnene Konzemumbau der und die darﬁit ver-
b'undéne Veréuﬁefung verschiédener Gesc'haftsbefeicﬁé insbesondere der ehemali-
" gen Berelche LEngineering®, ,,Automotwe und ,,Tubes“ fortgesetzt. Zum Bewertungs-
stichtag 11.06.2002 konzentrierten sich die wirtschaftlichen Aktivitaten der — umgestal-
teten und mlttlerwelle in Vodafone AG umbenannten — Gesellschaft auf die Befeiche
Mebilfunk, Festnetz und ,,l'Jbriger Bereicﬁ" zu dem solche Gesellschaften gehorten,
'dze weder dem Mobilfunkberemh noch dem Festnetzberelch zugeordnet waren bzw,

. an denen keine Mehrheitsbeteiligung bestand.

Im Berelch Mobllfunk war die Vodafone AG mit Mehrheltsbetemgungen an den fuhren-'
den privaten Anb|etern |n Deutschland (Vodafone D2 GmbH, DUsseIdorf vormais:




IVIIVIO) und in ltalien (Vodafone Omnitel S.p. A, vormals: OPI) betelhgt MMO hatte im
August 2000 — nhachdem sich die D2-Te1|nehmerzah[en in den Jahren 1999 bis 2000
von rund 6 MIO auf 19,2 Mio. Kunden verdreifacht hatten — in ginem von der Regulie-
rungsbehbrde fur Telekommunikation und Post dprchgefuhrten Versteigerungsverfah-

‘ren eine UMTS-Lizenz fur ihsgesamt 16.594-.800;000 DM (rund 8,5 Mrd. €) e‘rﬁteigert.

Neben MMO hatten sich funf weitere Mobilfunkénbietér an der Versteigerung beteiligt,
die msgesamt ZU elnem Erlés von ca. 100 Mrd. DM firr den Staatshaushalt fuhrte Die
UMTS-Lizenz berechtigt dazu, bis: Ende 2020 Ubertragungswege fir das Angebot von

Mobilfunkdienstleistungen der sog. dritten. Generation fur die Offentlichkeit im Gebiet . -

der Bundesrepublik Deutschland zu betreiben. Durch die Béreitstellung entsprechen-
der Dienste beabsichtigte MMO, ihfe starke Posit-ioni_erurig im deutsc'hen Mobilfunk-
markt durch Konzentration auf Kun-den mit hoher Nutzung und Zahlungsbeéreitschatt
zu behalten. Daher bestand die Erwartung, mit der neuen Technologie 'zu:sétzlich Um
satz mit hohen Margen generieren zu kénnen. Mit ‘ih_refr' Marke D2/Vodafone war die
Gesellschaft im digitaleri Mobilfunk einer der fuhrenden Mobilfurikanbieter in Deutsch-

' Iand und hielt Ende Mérz 2002 einen an der Anzahl der Teilnehmer gemessenen

Marktantenl von ca. 38,5 %.

An der 1994 gegrindeten, ‘ehemaligen OPI war die Vodafone AG mlt ca. 55,2 % be-
teiligt. OP| hatte 1995 als erster privater Mobllfunkanbieter in ltalien ein Mobllfunknetz
gestartet und seither hohe Zuwachsraten der Teilnehmer erziell. im- Oktober 2000
hatte das Unternehmen flr rund 2,4 Mrd. £ eine von fonf italienischen: .l_JMTS leenzen"r _
ersteigert. Zum Bewertungsstichtag verflgie die Gesellschaft Ober éihe_ Mo_bilfunk- und..
Netzinﬁastrukturlizgnz‘(gultig bis 2010), eine Lizenz zur Durchfiihrung: von Sprachte-
lefonie (gliltig bis 2014) sowie die bereits genannte UMTS-Lizenz (giltig bis Ende
2016). Alle dreu leenzen enthieltén eine Verléngerungsoptlon fﬂr weitere 15 Jahre
Das Angebot von UMTS-Diensten stand im Zentrum der Geschéftsplanung |

Im Festnetzberelch war der Vodafone-Konzern mit der Arcor~Gruppe tatlg. Hierzu -

zshlte im Wesentlichen die 1996 durch Mannesmann gegrundete Mannesmann Arcor
AG & Co. KG (.,Arcor") Die. zum 1.04.1909 erworbene o.tel.o GmbH, Koln deren Ge--
schaftsbetrieb zum 1. 01 2002 an Arcor Ubertragen wurde, hatte |hre operatlve Ge-
schaftstatlgkeut emgestellt : '

Seit Juni 2001 bestand zwischen Ma'n‘ne_smann'und'Vodafone.ein Beherrschungs- und -

Gewinnabflhrungsvertrag, dem die Hatiptversammlung von Mannesmann im August




. 2001 zustimmte. Zuvor hatte die VIL im Dezember 2000 475.014.155 Mannesmann-
Aktien (ca. 93,7 % des Grundkapitals von Mannesmann) auf die Antragsgegnerin tiber-
tragen. Der Einbringungéwert wurde mit 1-46' 926 'Mrd € - entéprechend 309,31 € je
Stuckaktle - bamerend auf einer auf den 1.12. 2000 hezogenen, mternen Bewertung '
der Muttergesellschaft der Antragsgegnerm die von der in- :
einer gutachtlichen Stellungnahme vom 21.12.2000 als ,plausibler Marktwert" besté\tigt'
wurde — angesetzt und in den Finanzanlagen der Antragsgegnerin in deren Jahresab- |
schluss bilanziell abgeblldet Der nachfolgend beschiossene Beherrschungs- und Ge-
winnabflihrungsvertrag sah fur dle aursenstehenden Aktionare von Mannesmann eme '
jahrliche Ausgleichszahlung von 1 1,77 € pro Stuckaktle fallig am ersten:Bankarbeits-
tag nach der ordentlichen Hauptversammlung fur das abgelaufene GeschéftSJahr und
‘das Angebot einer Barabfindung von 206,53 € je Stiickaktie vor. Den Kompensations- -
'Ielstungen lag ein-auf den Bewertungsshchtag 22.08.2001 bezogenes Bewertungsgut— _ |
achten des ertschaftspmfers ' zu Grunde der den semerzeltngen Ge-
samtwert von Mannesmann — basierend auf dem Bewertungsstandard IDW $12000 - _ :
mit 104.704 Mio. € und daraus resultierend deh Wert pro Aktle mit 206,53 € je Stiick-
aktie ermittelt. hatte. Bereits am 21.08. 2002 und damit vor der ndchsten ordentlichen
Hauptversammlung Gber das abgelaufene GeschaftSJahr die am 28.08.2002 stattfand
wurde der auf den Untemehmensvertrag nachfolgende Squeeze-out der Gegenstand
'dleses Spruchverfahrens ist, in-das Handelsregmter emgetragen _
Die in dem UntemehmenSVertrag'vorgesehenen Kompensatlonsleis{ungeh sind Ge-
genstand eineé gésonderten Spfuchverfaﬁrens, das bei dem Senat zum Geschafts-
zeichen 1-26 W 20/14-(A_ktE) anhﬁngig.ist._ In dieéem Verfahren hat das Landgeric’ht
die 'An'trége auf-gerichtliché ,Bestimmung_ eines- angemessenan Ausgleichs als unzu-
lassig verworfen, weil,den Antragstellern das Rechtsschutzbedﬂrfnis.fehle.'_ Ein An-
- spruch auf Ausgleichszahlung sei nicht entstanden, weil der Squeeze-out vor der_. or-
dentlichen Hauptvérsammlﬁng vom, 28.08.2002 eingetragen worden sei. Die Abfin-
dung hat es — auf derf Grundlage des [DW S1 2000 — auf 229, 58 € je Stﬂcké\ktie fest-
gesetzt und den Unternehmenswert it 116.391 Mio. € geschéatzt. Der vom Landge-
“richt mit einer Neubewertung beauﬁragte Sachversténdlge  halte den Un-
ternehmenswert in seinem Gutachten. vom 5.04.2007 - unter Berucksmhtlgung des
zwmchenqutl,lch verabschiedeten Bewertungsstandards IDW S1 2005 - mit 111.913
Mio, € und dara‘u_s-resultiérend die' angemes'sene' Abfindung mit 220,75 € je Stiickaktie
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ermlttelt auf der Grundlage des IDW 81 2000 war er zu einem Gesamtunternehmens—
wert von 137.606 Mio. € und einem rechnerischen Wert je StUc;kaktle von 271, 43 €
gelangt, den er indes — u.a. angesichts der Bérsenkapntal[smrung fir ,nicht belegbar® -

erachtet hatte. Der gewichteie Durchschnitisbérsenkurs im Dreimonats-Zeitraum vor

Bekanntgabe des beabsichtigten Beherrschungs- und Gewin'nabfuhruhggvérﬁrag,s' war .
mit 117,50 € je Stuckaktie jeweils' deutlich niedriger gewesen als die anhand des Er-
tragswertverfahrens ermittelten Unternehmenswerte Die Hohe der Nettoauaglelchs-'

zahlung haite der Sachverstandlge ausgehend von dem von ihm ermlttelten Ertrags- o

wert und angepasst an die von'ihm fUr angemessenen erachteten Kapatahsperungspa~
rameter — mit 13,26 € je Stiickaktie berechnet '

In.einer dem Beherrschungs und. Gewmnabfuhrungsvertrag nachfolgenden ad- hoc— -
Mlttenung vom 22.04.2002 gab der Vorstand der Vodafone group plc. die Absicht be-
kannt, die Aktien der Minderheitsaktionére der Vodafone AG gegen _Gewahrung elher
Barabfindung von 217,91 €je Aktie auf die Antraﬁsgegnerin-Ub_ertragen lassen zu wol- - .
len (sog. Squeeze-but); dem stimmte die. Hauptversamm’iun'g der Vodafone AG'ddrch _
Beschluss vom 11.06.2002 Zu. Das Grundkapltal betrug zu diesem Zeltpunkt
- 1.296.045. 637,80 €, Es war eingetellt in 506. 968 988 auf den Inhaber lautende Stiick-
aktien. Mehrhe:tsaknonarm war die - nachfolgend auf die Antragsgegnerm verschmol-
zene - Vadafone Deutschland GmbH mit einem Anteil am Grundkapital von ¢a. 99 61
~ %. Die restllchen Aktien (O 39 %) befanden snch Im Streubesitz, o

Der mit 217,91 € je Stiickaktie festgelegten Barabflndung llegt ein auf den Bewertungs-
stichtag 11.06. 2002 bezogenes Bewertungsgutachten des - berelts mit der Bewertung
' anlasslich des vorangegangenen Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrags. be--
-auftragten. - Wirtschafisprifers Zu Gruride Dieser hatte die Ba‘rébfin-‘

dung errechnet, indem er zusatzlich zu dem anhand der Ertragswertmethode und unter- -

Berﬂckswhtlgung des Bewertungsstandards IDW S1 2000 errechneten Wert je Stiick-
aktie die Ausglerchsbetrage aus dem vorang_egangene_n Untemehmensvertra_g far das
Geschiftsjahr 2001 (11,77 €) und das Rumpfge‘schéiftsjgh_r bis zum 31.03.2002
(2.94 €) addiert hatte, wobei er davon ausging, dass die Ausgleichs'énsprillche zum
Zeitpunkt des Squeeze-out ehfétandén. allerdings noch nicht fallig gewesen'se'ien (val.
Ausschlussbericht S. 95). bén Untefnehmenswert hatte er mit 103;018'Mi0. €undden -
daraus resultierenden Wert pro Stilckaktie mit 203,20 € ermitté]t, Den von thm mit
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213 80 € ermlttellen Durchschmttsbﬁrsenkurs in dem Zeltraum drei Monate vor Ab-

'schluss seiner gutachthchen Tatlgkelt hat er nicht fur maﬂ,gebllch erachtet Seine Be-

wertung erfolgte-— wie bei der anlasshch des vorangegangenen Untefnehmensver- -
trags - nach der Phasenmethode aufder Basis von zwei Planungsphasen namilch deri

'Detallplanungs_phase (Jahre 2002/2003 bis 2()05/2006) und der Phase der ewigen . .
Rente (Jahre 2006/07 ff) Die zu kapitalisi_erenrdeh Ergebnisse der ersten Phase wur-
- ’den aus den Ergebnissen der détailiierten, verbindlich verabschiedeten Planungsrech-

nungen der Gesellschaften flr die Geschaéftsjahre 2002/03 bis 2005/06 abgeieitet. Die

nachhaltig erzielbareﬁ Ergebnisse der'nach dem 31. 03.2006 beginnenden zwéiteri

Phase wurden aus dem Ergebnls des Planjahres 2005/06 abgeleltet die aus der un-

‘verblndhchen nlcht verabschiedeten: vereinfachten Fortschrelbung der Planung bis -

zum Ende des GeschéﬁSJahres -2010/2011 resultierenden- Wachstumserwartungen _'
flossen in die Bemessung der mit 3,25 % geschétzten Wachstumsrate bei der Ablei-

'tung des KapltaI|S|erung32|nssatzes mit ein. Wie bei seiner Bewertung anlasslich des

vorangegangenen Unternehmensvertrags lag der Unternehmensbewertung in der 7

'Phase der ew1gen Rente — u.a. basierend auf den tatsachllchen Anschaffungskosten
'von MMO und OP! fur UMTS- L|zenzen im Jahr 2000 |mp|12|t eire Remvestltlonsrate

fur Frequenznutzungsrechte von 570,3 Mio. E p. a. |m Geschéiftsberelch MMO und von
219,6 Mio. € im Geschiftsbereich OPI zugrunde. Deh Basiszins hat der Bewertungs- o
gutachter mit 6 % volr'St‘euern. angenommen, den Risikozuschlag mit 3 % geschétzt,
so dass sich — unter BerUcksiéhtiQUng der typisierten persénlichen Ertragssteuer
(35 %) far die erste Phase ein Kapﬁahsxerungszmssatz von 5,85 % ergab Flr die

, ewnge Rente hat der Bewertungsgutachter den Kaplta||3|erungs::|nssatz unter Berlick-
_SIChtlgung des 0.9. Wachstumsabschlags mit 2, 6 % angesetzt

Die vom Landgencht Dusseldorf zum sachverstandlgen Prifer gemafs § 327¢ AKEG
bestellte ertschaftsprufungsgese!lschaft bestatigte die Angemes-
senheit der Barabfindung mit PrUfbencht vom 19. 04 2002,

'Duich einen am 16.08.2002 geschlossenen Vergleich (35 O 106/02, 35 0 107/02 und
35-0 132/02 LG Dusseldorf) ist der Abfindungswaert von 217,91 € je Aktie'um 10,60 €
auf 228,51 € je Aktie mit Wirkung fur alle im _Zeitpu'nkt der Eintragung des Ubertra-

gungsbeschlusses im Handelsregister der Vodafone AG noch 'vbrha_ndenen Minder-

“heitsaktiondre erhéht worden.
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"Der Ubertragungsbeschluss wurde am 21 08.2002 ~ und damit, wie schon ausgeflhrt,

vor der nachsten ordentlichen Haup{versammluhg' Uber das abgelaufene Geschafts-

jahr - in das Handelsregister eingetragen und am 27.09.2002 im Bundesanzeiger be-
" kannt gemacht. In der Folgezeit haben mehrere Aktionare Antrag auf gerichtliche Fest-

setzung einer angemessenen Abfmdung gestelit. Die Einleitung des Spruchverfahrens '

wurde im Bundesanzelger vom 19.12. 2002 bekannt gemacht

~ Die Antragsteiler haben die Abﬁndun_g flr zu gering gehalten; Unter anderem haben

sie gerligt, es sei nicht nachvoliziehbar, dass sich der Aktienwert nach der konzer_hih- -
ternen Bewertung def Mannesmann-Aktie im Dezember 2000 bis zum Stichtag auf

203,20 € pro Aktle gemlndert habe. Dle Ertragsprognose im Bewertungsgutachten.

insbesondere die Ergebmsplanung im Mobllfunkberelch sei zu. pe53|m|st|sch Die Ih-

'vestitionsausgaben seien zu hoch angesetzt worden. Die- Kapﬂalmmrungszmssatze
msbesondere der Risikozuschlag, seien zu hoch der Wachstumsabschlag zu nledng: -

angesetzt worderi, Dig im Zusammenhang mit der Ubernahme an die semerzeltlgen
Verantworthchen gele|steten Pramien’ hatten zuruckgefordert werden mUssen und

seien zu Gunsten der Aktiondre zu berlicksichtigen. Bel der Ertragssteuerbelastung
" habe eine Pauschalierung der nicht abzugsféhigen Betnebfsa_l.lsgaben nach-der — spa-

ter fur europarechtswidrig befundenen — Vorschrift des § 85 Abs.5.KStG iri der seiner-
zeit geltenden Fassung nicht erfolgen durfen_. B e

‘Das Landgericht hat den schon in dem anlésshch des Beherrschungs und Gewlnnab—

fuhrungsvertrags elnge!elteten Spruchverfahren zum Sachverstandigen ernannten‘
Wirtschaftsprifer beauftragt, seine Begutachtung zum’ Beherrschungs-
und _Gewinn‘abft]hrungsve,rtrag"auf den Bewertungsstichtag des Sdue’eze-out Jfortzu-
schreiben und insbesondere die BeWertungsféfktoren Marktrisikopramie, Betafaktor -
und Wachstumsabschlag zu aktualisieren". | R : |

In seinem Gutachten‘vom 11.12.2013 hat dé‘f Sachversténdige den — nach der Stoll-
werck-Entscheidung des Bundesgerichtshofes vom 19.07.2010 (Il ZB 18/09, BGHz -

‘186 229 ff.) relevanten — Durchschnittsbéirsenkurs im Referenzzeitraum drei Monate
~vor Bekanntgabe der Mafinahme mit 214,02 € je Aktie als Wertuntergrenze der Barab-

findung ermittelt. Den auf den St1chtag 11.06.2002 bezogenen Unternehmenswert hat
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~ eranhand des Ertragswertverfahréns mit 104.592 Mio. € beziffert und daraus resulﬁe-

rend einen rechnerischen Wert je Stiickaktie von 206,31 € abge-leitet. Dabei hat er den_
Bewertungsstandard IDW S1 2005 zugrunde gelegt, da dieser das - zum Bewertungs-
stichtag bereits geltende - k;‘irperscha'ftsteue_rli‘che Halbeinkinfteverfahren beriicksich-

" tige und konsequent umsetze. Weiter. hat er fesigestellt, dass sich bei Heranzi‘eh'ung‘:

des IDW S1 2000 unter Berilcksichtigung desH albéih_l(Unfteverfahrens kein wesentlich
abweichender Unternehmenswert ergebe (Gutachten S. 43,-217). Ohne dessen Be-
ricksichtigung ergebe sich — basierend auf dem IDW S1-2000 — ein rechnerischer

-Unternehmenswert-von 113.213 Mio. € und daraus resultierend ein Wert je Stlickaktie

von 223,31 € dieser Wert sel jedoch hicht sachgerecht, da er das zum Bewertungs-

'stlchtag bereits geltende korperschaftsteuerllche Ha!bemkunfteverfahren nicht konsus- '

tent abbilde (Gutachten S. 218, 227). _
Der Sachverstéindige hat — im Einklang mit seiner Vorgehenswelse im Gutachten an- -

. lasslich des Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrags - aus Transparenzgrin-

den eine Grobplanungsphase ‘eingeflgt (hier fOr den Zeitraum 2006/2007 bis
2010/201 1), inderer die unverbindliche, nicht verabschiedeté_vereinfachte Fo'rtéchrei- B
bung der Unternehmensplanung aus dem Long-Range-Plan zugrundg gelegt hat. Die
Phase der ewigen Rente (Zeitraum ab April 2011) hét er im Wesentlichen aus dem
Ergebms des Planjahres 2010/11 abgeleitet. Die- Reinvestitionsrate. fur Frequenznut- -
zungsrechte hat er 'mit jahriich 334;2. Mio. € im Geschéftsberelch Vodafone D2 und
190, 0 Mio. € im Geschéftsbereich OPI (déutlich) niedriger als Impllth im Bewertungs-
gutachten angesetzt Dies hat er — wie m seinem Gutachten anlasslich des vorange-
gangenen Unternehmensvertrags — damlt begrindef, dle im Bewertungsgutachten an-

genommenen, auf den Kosten fur den Erwerb der ursprﬂnghchen Lizenzen beruhen-

den Remvestut:onsraten seien nicht anhand einer |nveStItlonSplanung belegbar, Seines

_Erachtens sei davon ausZugéhen dass der im August 2000 in Deutsch!and'erzielte '
‘ Preis far UMTS- Lizenzen im Jahr 2020 nicht erneut erreicht werden kénne. In Deutsch- '
~ land sei mlt fund 50,8 Mrd. € europaweit der héchste Prais fir UMTS-Lizenzen gezahlf -

worden. Ledlgllch |n Grofbritannien sei der gezahlte Lizenzpreis pro Einwohner hher
gewesen Nach den Feststeliungen des: Oberlandesgenchts Koln |m Urteil vom
27.04.2006 - 18 U 90/05 ~ “hatten die an der Versteigerung beteiligten Unternehmen,

' |nsbesondere T-Mobile, den Preis bewusst nach. oben getrieben, um lastige Wettbe-
- werber aus dem Markt zu dréingen. Zur Begriindung seines Ansatzes hat der-Sachver-
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' sténdige angenommeh, dass sich'der Preis fur die Anschlusslizenz wegen der voran-

schreitenden Harmonisierung in der Europaischen: Union. tendenziell einem Durch-

"schniit anndhern werde. Als Refére.nzpreis kénne ein nach der.Zahl der Einwohner
gewichteter Durchschnittspreis aus der ersten UMTS-LizenZVersteigeruhg herarig'ézo- :
gen werden. Danach ergebe sich Iaufzeitgewi'chtet ein géwo_gener Durchschnitt der bis
Juni 2002 in Europa gezahlten'Lizenzehtgelte von 16,43-,6 je Einwohnér; wonach sich
bei Auslaufen der Lizenzen fur Deutschland ein ,,Emartungslizenzpreis" von 4.543,3 |
Mio. €, fir Italien von 2.848,2 Mio. € errechne (Gutachten S, 88, 90, 109). |
In seiner Wertermlttlung auf der Basis des IDW S1 2005 hat der Sachverstandlge den -
Basqszrns (6% im Bewertungsgutachten) anhand der Svensson-l\flethode mit- 5,74 %
vor bzw. - unter Berucksmhtlgung der typIS|erten persbnllohen Ertragssteuer (35 %) -

- 3,73 % nach Steusm ermittelt. Den Risikozuschlag hat er als Produkt aus der Marktri- ‘
sikopramie (4,5 % nach persénlichen Ertragssteuern) und — anhand von Daten einer
" Peer Group geschétzten und an das jeweilige Finan'ziemngsrisiko dé‘r Vodafone AG
| angepassten - Betafaktor (0 75 unverschuldet) geblldet Den Wachstumsabschlag hat
er mlt 2,0% gesohatzt Im Ergebnis argaben sich fur die Detall und die Grobplanungs- ‘
phase RISIkOZUSChlage zwischen 2,58 % und 2,74 % und Kapn;al|Sterungszmssétze
zwischen 6,32 % und 6,47 %, fur die Phase der ewigen Rente vor 4, 44%,
Zudem hat der Sachverstandlge informatorisch den Vorgaben des Landgerichts ent-
_sprechend den Wert der kapitalisierten Ausglelchszah[ung berechnet. Wegen des Er-'
gebnisses und der weiteren Ausfuhrungen wird auf das Gutachten verwiesen, das der'
»Sachverstandlge auf die dagegen vorgebrachten Einwendungen im Anhdrungstermm _
vom 27.03, 2014 mtndiich erlautert hat. - ' .

Mit dem. angegrlffenen Beschiuss vom 5.08. 2014 hat das Landgencht die gegen die —
: :ZWISChenZGIﬂICh auf die Antragsgegnerm verschmolzene vormahge Antragsgegnerln .
zu 1) gerichteten Antrége als .unzuléssig v‘en.vvorrfen die Abfindung hat es — auf der
Grundiage des IDW §1 2000 - auf 261,31 € je Stiickaktie festgesetzt. Dabel ist es -
: ‘irh Einklang mitder séinerzeitigen Rechtsprechung des Senéts - davoh aus'gegangen_,f .
aus Griinden der Prozesstkonomie, des Vertrauehsschutiés unéi der Rechtssichet-
heit sei die Anwendung des am Bewertungsstichtag géltenden Standards {DW S1.
2000 geboten. Den Unternehmensweft hat die Kammer - deuti_ich L‘ll:"er den vori.dem
Sachverstandigen ermittelten Wert hinausgehend - mit'127.404-MiC‘J."€ gesch.étzt; den
Borsenkurs hat sie (mit 214,02 € je Stlickaktie) fir nicht kele_vant erachtet. - |




15

- Zur Begﬁ‘mdung hat die Kammer - wie in ihrer (zeitlich nachfoigehde'n) Enfscheidung
. Zum Spruchverfahren anlasshch des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags

- ausgefiihrt, die unternehmenselgenen Planungen seien im Wesentlichen plausmel
~und der Bewertung anhand der Ertragswertmethode zugrunde zu Iegen Die in die Zu- _
_kunft gerichteten Planungen der Unternehmen und darauf aufbauenden Prognosen
ihrer Ertrage seien nur eingeschrénkt Uberprufbar Der Sachverstand[ge habe die Pla-
nungen im Wesentllchen fur plausibel erachtet und die Zahlen aus dem Bewertungs-
gutachten mit Einschrénkungen beziglich der Reinvestitionsraten fOr MMO. und OPI
S ubernommen Seine Korrekturen bez[lghch der Remvestltlonskosten seien berech-
tigt. Seinen Feststellungen zufolge {agen bezugllch der Relnveshhonskosten fur neue
UMTS-Lizenzen keine Planungen des Unternehmens vor. Far die Annahme des Be~ .
VWenungsgutachters dass im Jahr 2020 neue Lizenzen zum PI’ELS der Erstlizenz’ bzw
weit darlbher erworben wurden gebe es keine Grundlage Es sei zu berucksmhtlgen
~ dass es sich |mAJahre 2020 bei UMTS um_eine sction am Markt eingefuhrte Techno-
logie handele, so dass der Innovationscharakter bei Erstvergabe der Lizenz im Jahre
2000 fehle. Auch die Exklusivitat der neuen Techhologie werde bei emeuter Verstei-
gerung nicht mehr gegeben sein. Es werde der Anreiz fehlén, in den Erwerb der Lizenz
~ nochmals erhebliche Mlttel zu investiaren. Weder zum Bewertungsstlchtag noch heute -
kénne die Frage beantwortet werden, ob nach Ablauf der UMTS Lizenzen 2020 eine
weltere Lizenz zur Nutzung der UMTS -Technologie oder einer Anschlusstechnologle
und wenn, zu welchem Preis zu erwerben sei. Die Kammer gehe deshalb von den im
- Gutachten errechneten Kosten aus, die sie allerdings — entsprechend der Vorgehens-
| weise des Bewertungsgutachters auf der Basis von zwei Planungsphasen
— in Annuitaten umgere'chnef ha.be._ 7 ) |
.Das Landg_erioh_t ist auch von niedrigeren Kapitalisieringszinssatzen als der Bewer-
tungsgutachter und der Sachverstandige ausgegangen. U.a.
hates den Basiszins mit 5,69 % zugrunde gelegt; dabei ist es — abweichend von der
. Vorgehensweise des Sachversténdigen — von einem typisierten Wachstum von. 1 %. -
ausgegangen. Die Marktrnmkoprémue hat es ~ wie bei seiner Entscheidung zum’
Spruchverfahren anlasslich des Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrags mit
4,5 % vor Steuern geschatzt. Im Ergebnls ist es von Kapltal|3|erungszmssatzen zwi-
schen 5 47 % und 5 54 % fur die Detallplanungsphase bzw. 2,3 % flr die Phase der
ewigen Rente ausgegangen
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Zudem hat die Kammet - wie in ihrer Entscheldung zum- Spruchverfahren anlassllch
des Beherrschungs und Gewmnabfuhrungsvertrags den Ertragswert um einen wei-
teren Sonderwert von 25,09 Mio. € erhdht. In dieser Hdhe seien nach den Feststellun-

.gen in dem Urteil des'3. Strafsenats des Bundesgerichtshdfs vom 21:12.2005 - 3 StR
- 470/04 -, denen die'l_(am_'mer sich anschliefe, rechtsgrundlos und unter Verstof gegen .
_die Vorschriften des Aktiengesetzes Zahlungen an d.en'ehemaligé'n Vorstandsvorsit-

zenden und Mitglieder des'Présidium's geleistet worden. Dadurch sei das Vermége'n

‘des Unternehmens geschadlgt und dle Abfindung reduziert worden. Derartige Anspru-‘

che seien im Spruehverfahren Zu berlicksichtigen, Dass die AnsprUche nlcht rechts-

“kraftig festgestellt oder anerkannt seien, sei angesmhts (_:Ier 0.0. Entscheldung des

Bundesgerlchtshofes unerheblich. _
Dem so ermlttelten Unternehmenswert stehe die. bllan2|elle Bewertung des Unterneh- :
mens im Konzernabschluss der Muttergesellschaft der Antragsgegnerln nicht entge- -

‘gen. Der Abflndungsbetrag sei- auch nicht' aufgrund der spﬂter festgestellten Euro-

parechtswidrigkeit des § 8b Abs, 5 bzw. “Abs. 7 KStG a. F zu erhbhen Wegen der

weiteren Ausfiihrungen wnrq auf die Griinde des angefochtenen_ Beschlusses verwie-

sen.

o Hlergegen richten s:ch die Antragsgegnerm sowie dle Antragsteller zu 1) bis 3), 9), 16),

17), 20), 22) ‘und 23) mit ihren Beschwerden sowie- der Antragsteller zu 14) mit seiner
Anschiussbeschwe:rde ‘ '

Die bes,chwerdefﬁhrend_en Antragstellei' rﬁgen — wie im -BeschWexjdéverféhren anléss-
lich des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsv'e'rtrags unter anderem durch den
.entschadigungslosen Entzug des Gewinnbezugsrechts” werde Art. 14 GG verletzt.
Der Wert der Barabflndung sei um ymindestens® 14,71 € - den Wert der nicht mehr
f4llig gewordenen Ausglelchsanspruche aufgrund des Beherrschungs- und Gewinnab-- .

fuhrungsyertr_égs ~ zu erhéhen. Die vom Landgericht festgesetzte Barabfindung sei

noch zu n-iedrig. Ab'zus}tellen sei auf den ,Transaktionspreis” von 317,08 € bzw. 309,31

€ je Sﬁ]ckaktie (BI. 1224). Der Unteérnehmenswert sei nicht énhand..d,es.Ertragswert— .

verfahrens zu ermitteln', sondern anhand des MarktpréiSes, der',,Soebén“ (im Jahr

~ 2000 ,gezahlt und bilanzied" worden sei. Dieser Auffassung sei auch dér Bundesgé-

richishof in seinem Beschluss vom 29.09.2015 (Il ZB 23/14) gewesen. Der vom Land-
gericht geschatzte Unternehmenswert weiche vom wirklichen Unternehmenswert ab,
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‘was .sich in den Preisen zeige, zu denen ,,Vo'dafone"'di'e Ma'nnesmann Aktien Ober-
nommen und im Dezember 2000 konzernintern ubertragen habe GrUnde fur einen’
,,drastlschen Wertverfall“ seien nicht ersichtlich. Zu Unrecht habe das Landgencht nicht
den Wert des ,,Iebenden Unternehmens im Ganzen® ermlttelt wie er sich in sinem Bie- .
terverfahren ergeben wlrde. Es sei eine neue Bewertung mlt elner Typlsnarung nach
- dem Bewertungszual des Grenzprelses durchzufuhren, zu dem Mannesmann an einen

Dritten verauert werden kénne. Das Landgencht habe seiner Schatzung zu Unrecht
den Bewértungsstaridérd [DW S1 zugfdnde gelegt, Dieser bleibe wegeén dé_r aller wirt~ :

' .-schéftlicher Vernunft widersprechendén" Behahdiung der Ertragssteuern systematisch .

‘hinter der ,,vollen Abfindung” zurlick und sei aus Rechtsgrtmden zu' Korrigieren. Ke|- , .

~ neswegs sei der nach dem Stlchtag elngefuhrte Bewertungsstandard IDW §1 2005
" heranzuziehen. Das Landgencht habe seiner Bewertung mcht d|e dem Sachverstén- -
“digen vorgelegten Planungsrechnungen der Gesellschaft uind deren vereinfachende
und.unverbindliche Fortschreibung zugrunde legen durfen. Dse Muttergesellschaft der
- Antragsgegnerin habe die Umsatzerldse und Ergebnisse: der Mannesmann AG hoher
~geplant, Alieln mal&gebhch sei die’ ,,UK—Unternehmensplanung" hach der dle Aktie mit
317,08 € bewertet worden sei. Der Antragsgegnerm miisse aufgegeben werden die
_vollstandige Unternehmensplanung des britischen Konzernhermn und die Werthaltlg-
E 'keltsUberprufungen mit denen die Bllanzansatze fiir die Vodafone AG zum 31.03. 2002

und 31.03.2003 gerechtfer’ugt worden seien, vorzulegen. Die ,wirklichen Unterneh—

" mernsplanungen | hatten zu einem um 5 % hoheren Unternehmenswert gefuhrt die dem

Sachverstandigen _vorgelegten Planungsrechnungen seien nur Entwirfe gewesen, wie

" durch Zeugnis, der Aufsichtsratsmitg’jlieder unter _B’eWeis._géstth werde, Die angeéetz-

ten Ab_séhreibungén seien nicht nachvollziehbar. Dié Typisierung, mit einem Grenz-
steuersaiz von'35 % treffe nur foir eine kleine Minderheit der zu ehtschédigendeh Ak-
~ tiondre zu und sei nicht reali'téitsnah Sie flihre in dér Regel 7u einer nicht angemesse-

' nen Entschédlgung “Andere man den Ansatz — msbésbndere indem man ihin durch die
Halfte des jeweiligen personllchen Grenzsteuersatzes ersetzte — wiirden sich héhere
Werte, wie etwa in den Berechnungen der Antragsteller zu 1} bIS 3) (Anl. 8- 14 zur__
f Beschwerdebegmndung} ergeben Das Land'encht hatte die im Bewertungsgutach-
| ten und |m Gutachten des gerichtlich bestellten- Sachversténdlgen vorge-
hommene Pauschallerung der mchtabzugsfahlgen Betriebsausgaben ellmmleren mils-
sen. Darauf, ob die Europarechtsmdngkelt des § 8b Abs. 7 KStG a F zum Stlchtag_ _
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vorhersehbér geWesen sei, komm.e es nicht a'n Die ,;Rechtslage‘” sei am Bewertu“ngs-
stichtag in ihrem Kern angelegt gewesen, Der Betafaktor wie auch die Marklrisikopra- '
mie seien zu hoth angesetzt-worden. Die Verwendung des REXP als Benchmark for
die Messung der Marktr13|koprém|e sei abzulehnen wie mzmschen auch.

bestatigt habe. Zur Hbhe der Marktrrsrkopramle und zur methodrschen Unzulesslgkert _
des Vergle|chs von historischen Performancedaten mit strchtagsbezogenen Zinsen -

und zur Fehlerhaftrgkeit der Verwendung des REXP als- Benchmark sei ein Sachver—
sténdlgengutachten ernzuholen '

Die beschwerde- und a‘nsc_:hIusebe'schvrrerdefi]hrenden Antragsteller beahtragen u.a., B

den landgerichtlichen Beschluss aufzuheben und-eine hﬁhere Barabfmdung
festzusetzen '

der Antra_gsteller Zu 16_),

~den landgeriohtlichen Beschijuss aufzuheben und eine Barabfindung von
309,31 € je Stiickaktie festzusetzen. ' S

Die Antragsgegnerin bean(ragt. .

die (Anschluss-)Beschwerden der- Antragsteller zuruckquelsen sowle den '
Iandgerlchtllchen Beschluss aufzuheben und die Antrage zuruckzuwe|sen

- Sie rlgt, die Beschwerde des Antragste!lers zu 16) sei verfnstet elngelegt worden und

deshalb als unzuléssig zu verwerfen

- In der Sache wiederholt und vertieft sie ihr erstmstanzllohes Vorbringen, dre im Uber-
- fragungsbeschluss festgelegte und vergleichsweise weiter erhthte Abfindung set an_-'
- gemessen, der vom Landgericht geschétzie Unternehmenswert ganz oﬁensichtlieh un-

plausibel. Das Landgericht habe 2u Unrecht eine niedrigere :Reinvesti'tionsr:ate einen

nledrigeren Basiszins und eme nledrlgere Marktrrmkoprémie als der Bewertungsgut—
achter - und auch als der gerichtlich bestellte Sachverstéindrge zugrunde
gelegt und sei damit zu einem .noch héheren Unternehmenswert als der Sa_chveretén- 7
dige - sowoh! bei dessen Wertermittiung auf der Basis des IDW $1 2005 als atich des
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'[DW S1 2000 - gelangt Es habe einen unplauabien noch héheren Unternehmenswert
- als im Verfahren anlasslich des Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrags an-

‘genommen obwohl die Ertragsenwartungen in der Mobilfunkbranche im. betreffenden'.
‘_ Zeitraum rucklauﬁg gewesem seien, weshalb sowohl der Bewertungsgutachter als
| auch der gerichthch bestellte Sachverstandige einen gegentber dem Bewertungs-'_
'-stlcht.ag 22.08.2001 (beschlussfassende Hauptversammlung zum Unternehmensver-
trag) geringeren Untefnehmenswe_rt ermittelt hatten. Auch die Kursve'rléufe von Ver-
gleiéhsunternehm'en wie auch die Bewertung derlDeutscEen'Bénk zeugten von dem

Ruckgang. Das Landgericht habe verkanht, dass schon die Wertermi{tlung des Bewer- '

tungsgutachters von dem Eigeninteresse der Antragsgegnerin an einem
hohen Unternehmenswert gepragt gewesen sei. Deshalb sei eine ambitionierte Pla-

- nung mit einer aggressiyen' Wachstumsrate qurundre gélegt worden. Die Abschrei-

bungswerte (Einlagewert im Dezember 2000 und Abschreibung zum 31.12.2001)

~ seien-nach umfassender UbefprUfUng'durch die Ste,uerbehﬁrdeh Richt b'ean'standet :
worden. Die Diskrepanz des geschatzten Unternehmenswerts ztim Durchschnittsbér-
senkurs sei unerkiarlich. Auch die Multiplikatormethode und die Bbrsenkapitalisierung
- der Muttergesellschaft flhrten zu ‘deutlich geringeren Weiten. Der Ertragswertermitt-
lung sei der Bewertungsstandard IDW S1 2005 zugrunde zu Iegen wie der Bundes-
‘gerichtshof zwischenzeitlich mit Beschluss vom 29. 09.2015 (Il ZB 23/14) entschieden
habe. Dabei sei der Basmzms mit 6 %, dle Marktnmkopramie mit b, 5 % hach Steuern
und eln Peer Group -Betafaktor von -0, 82 zZugrunde zu 'legen. Die Reduzierung der
UMTS-Reinvestitionsrate sef nicht nachvollziehbar, sie widerspreche der ambitionier-
ten Unternehmensplanung. Durch die’ vom’ Landgericht Vo'rgenommenen — werterho-
‘henden - Anpassunge_n we_rde in das Planungsermessen des Managemehts eingegrif-
fen. Das Landg_eﬁcht verken ne, da'ss Lizenzen for die Nutzung der Funkfrequenzen fur
den Betrieb. der Mobilfunknetze auch nach 2020 notwendig seien, sogar deutlich ho-
here‘Liiénzgebdﬁreﬁ verlangt werden kénnten" Die im Bewertungsgutachten (implizit)
angesetzte ReanEstmonsrate sel im Hinblick auf die Planerwartungen und die s0g.

Profrt—SphbMethode pIaUSlbeI Der vom Landgericht angesetzte Wert berlicksichtige
inflationsbedingte Prelsstelgerungen Investltlonskosten flir die bis 2009 befristeten -
Frequenznutzungsrechte fir das GSM- Netz sowie fur weitere im Planungszeitraum
' gegebenenfalls zu erwerbeﬁde neue Frequenzbereiche nichi. Das Laridgericht habe
zu Unrecht = und unter Verletzuhg inres Anspruchs auf recht[iches- Gehdr — die im

t
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Bewertungsgutachten angesetzten Lizénzko‘sten far Frequehznutz’ungsreéhte redu—
ziert. In seiner Wertermlttlung habe es Werte for ,,Annwtat UMTS- LIzenzen und ,,Ver
lustvortrag Arcor” angesetzt, ohne die dem zugrunde Ilegenden offenbar nachtrégllch '
' veranlassten Berechnungen des Sachverstandlgen offenzulegen. Dem Sachverstan-
digen sei aufzugeben darzulegen, welche Berechnungen bzw. Umrechnungen er an-
hand welcher Vorgaben durchgefihrt habe. Das Landgericht habe den Unternehmens-
wert auch nicht um den zusétzlichen Sonderwert i.H.v. 25,09 Mio. € wegen vermeint-
licher: RuckforderungsansprUche gegen ehemallge Verantworthche der Geseﬂschaft _
erhdhen durfen. Auch die - ebenfalls werterhéhenden - Anpassungen des Zlnsergeb-

nisses seien unplausibel. .-

Wegen des we|teren Sach- und Streltstands wird auf die gewechselten Schriftsétze
und in ‘Bezug genommenen Anlagen, Sltzungsprotokolle das Gutachten des Sachver— '

- standlgen vom 11.12.2013 und seine erganzende Stellungnahme vom 8.05.2014 ver--
wiesen. ' '

Die Rechtsmilte! sind jeweils zuldssig.

Die sofortigen Beschwierden der Antragsgegnetin wie auch-der Antragsteller sind = mit.
Ausnahme der des- Antragstellers zu 16)- (dazu s.u. )- —"jeweils form- und fris’tgerecht
- aingelegt worden ‘Dasie nach Inkrafttreten des Spruchverfahrensgesetzes eingelegt o
“wurden, sind nach § 17 Abs, 2 Satz 2 SpruchG a.F. die Vorschriften des Spruchver-
fahrensgesetzes auf das Beschwerdeverfahren anzuwenden. Nach der Ubergangs—
vorschrift in Art. 111 Abs. 1 des Gesetzes zur Reform des Verfahrens in Familiensa-
chen und in den Angelegenheiten der freiWiiIigen'fGeriChtSbarkeit'Vom 17.12.2008
(FGG-RG, BGBI. | §.2586) finden das Gesetz tber die Angelegenheiten der freiwill-
gen Gerich_tsbarkeit und die Verfahrensvorschriften des Spruchverfahrensgeseizes i
der bis zum 1.09.2009 g‘eltenden Fassung Anwendung, weil das Verfahren .in' erster
instanz vof Inkrafttreteh des Gesetzes (iber das. Verfahren in. Familiensachen und: .ih

den Angelegenhelten der freiwilligen Genchtsbarkelt (FamFG) emgeleltet wurde (vgl. . |

nur BGH Besch]uss v. 1.03. 2010 -1 ZB 110 Rn 7 f., ZIP 2010, 446 ff)

Die von dem Antragsteller zu 16) erst.am 23.10.2014 eingereichte sofortige Be-~
schwerde gegen den ihm am 25.09.2014 zugestellien Beschluss ist als unselbsténdige'
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" Anschlussbeschwerde zulassig. Die Voraussetzungen fir eine Umdeutung der — nach

Ablauf der Beschwerdefrist von zwei Wochen gemal § 22 Abs. 1 FGG eingegangenen -

- Beschwerde liegen vor. Insbesondere bestand die Mégiichkeit sich noch hach Frist-

abiauf mit der unselbsténdigen Anschlussbeschwerde am Beschwerdeverfahren Zu .

. betelhgen weil mit der sofortigen Beschwerde der Antragsgeg herin ein anschlussfahi-
'ges Rechtsmittet vorlag (vgl. BGH, Beschluss v. 13.12.2011 - 11 ZB 12/11 (KG) Rn. 10, -
-NZG 2012, 191; Kubis in: MtnchKomm AkG, 4. A,, § 12 SpruchG Rn. 19; Huffer/Koch,

~ AKG, 12. A, § 12 SpruchG Rn. 4; Wilske in: Koiner Kommentar SpruchG, 3, A, § 12
Rn. 31 mw.N. ). Die’ Anschlussbeschwerde kann noch nach Ablauf der Beschwerde-

. frist erhoben werden (vgl. nun § 66 S.1 FamFG) Ebenfalls zulésmg ist damit auch das
— von vornherein als Anschlussbeschwerde gekennzelchnete Rechtsmittel des An- .
3 _tragstellers Zu 14) '

In der Sache hat allein die spfortige Beschwerde der Antrag,sgegnerih Erfolg. Die ver- -

. gleichéweise erhthte Barabffndung mit 228,51 € 'je‘S-tucka_ktie ist angemessen, so

dass die Antrage auf Qerichtliche Festsetzung einer angemessenen Barabﬁndung zu-
rickzuweisen und auch die Rechtsmittel der Antragsteller, dié weiterhin die gérichtii;
che Festsetzung einer noch héheren Abfindung als vom Landgerlcht festgesetzt for-
dern, unbegrundet sind.

- 1 Dié im Anfechtungsverfahre‘n vergleichéweise erhéhte Abfindung ist der Ausgangs-

punkt der Angemessenhe:tsprdfung Erhoht der Hauptaktiondr im Rahmen eines Ver- .
glelchs zur Beendlgung des Anfechtungsverfahrens das Angebot auf Abfmdung mit
Wirkung fur alle-betroffenen Aktlonare so ist dleses in einem nachfolgenden Spruch-
verfahren Gegenstand der Angemessenhe:tsprufung (BGH, Beschluss v, 29.09.2015
-1ZB 23/14 Rn. 50 1., BGHZ 207, 1141, 134; Beschluss v. 19.07. 2010 1) ZB 18/09

Rn. 32, BGHZ186 229 ., 241)

Mit dem aén 16.08.2002 geschlossenen Vergleich (35 O 105/02, 35.0 107/02 und 35
O 132/02 LG Disseldorf) ist der.Abfindungswert von 217,91 € je Aktie um 10,60 € auf

228,51 € jé Aktie mit-Wirkung fir alle im Zeitpunkt der Eintragung des Ubertragungs-

beschlusses im Handeléregister der Vodafone AG noch vorhandenen Minderheitsak- -

 tion&re erhoht worden, In diesen Betrag hatten die Vergleichsparteien zugunsten der
: Mmderheltsaktlonare Ausglelchszahlungen far das Geschafisjahr 2001 und das
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Rumpfgeschéftsjahr 1.01. 2005 bis 31.03.2002 in Hohe \}on insgesamt'14 71 € einge-
rechnet obwohl.nach Maﬁgabe der - spater ergangenen - Wella"-Entscheidung des
Bundesgerlchtshofes vom 19. 04 2011 (Il ZR 237/09, BGHZ 189, 261 ff., bestatigt
durch BVerfG, Beschiuss v. 5.12.2012 — 1 BvR 1577/11, AG 2013, 255 ff.) kelne An-

spriche der Minderheitsaktiondre auf Ausglefchszahiungen bestehen Wie der Bun-
. desgerichtshof entschiedenhat, hat ein Mlnderheltsaktlonar weder ganz noch teilweise -

einen Anspruch auf Zahlung des festen Ausgleichs fur_em. Geschaftsjahr, wenn der

Beschluss, die Aktien der ‘Mihderheitsaktiohére auf den Hauptaktiondr zu Gbertragen, =
' vor dem Entstehen des Anspruchs auf d|e Ausglelchszahlung in das Handelsreglster

elngetragen wird (BGH aa0 Rn. 7) Anlass, die Sache - wie von emzelnen beschWer—_

~ deflihrenden Antragsteliern beantragt - dem Bundesgerlchtshof mit der Frage vorzule- .

gen ob er seine. Entscheldung Jn dieser Allgememhelt“ aufreohterhalten oder ,jeden~
falls" fr die hiesige Fallkonstejlatlon elnsohranken will, bestent ‘danach nlcht Anspri- -
che auf Ausglelchszahlung sind nicht mehr zur Entstehung gelangt nachdem der
Ubeﬂragungsbeschluss bereﬁs am-21.08.2002, und damlt vor . der néchsten Ol‘del’ltll-"
chen Hauptversammlung tber das abgelaufene GeschaftSJahr die am 28.08,2002

stattfand, in das Handeisregister elngetragen worden ist. Unschadllch ist auch der (feh-

lende) Rechtsgrund flr die Elnrechnung der Ausglelchsbetrage in"den Verglelchsbe-, '
trag, da fur die Angemessenheltspmfung im Spruchverfahren allem der (erhahte) 'Ab- _
findungsbetrag als solcher maf3geblich ist {vgl. BGH Beschluss. v. 28.09. 2015 aaO
Rhi. 50 f). -

Zu Recht rigt die Antragsgegnér_in, dass angésich_ts der "Diskrepanz yall dem — hach
der Stollwerck-Entscheidung des Bundesgerichtshofes vom 19.07.2010 (I1.ZB 18/09

' BGHZ 186, 229 ff.) maRgeblichen - durchschnltthchen geWIchteten Bbrsenkurs drel
‘Monate vor Ankundlgung des beabsnchtlgten Squeeze-out am 22. 04. 2002 (214 02 €
je StUckaktle) als auch zu dem nochmals deut_hch nledrigeren Ertragswert der_ Voda-

fone AG zum Stichtag am 11.06.2002 fir eine weitere Erhﬁ‘hung der vergleichsweise '
erhdhten Barabfindung kein Raum ist. Soweit das Landgericht bei seiner Ang'ém‘es-: ‘
senheitsprifung — nach Ma@gabe der seinerzeitigen Rechtsp'rec_hung des Senats — ° |
auf der Grundlage des zum Bewertungsstichtags geltenden Standards IDW §1.2000
ginen Unternehmenswe‘rt von 127.404 Mio. € zugrunde gelegt und daraus r_esUItierend
einen héheren anteiligen Wert je Aktie von 261,31 € abgeleitet hat, 'beahStand‘ef die
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Antragsgegnerin diese \Nertermlttlung in verschledener H|n9|cht zu Recht Insbeson-
- dere hat das Landgencht nicht nur den Unternehmenswert nlcht mit dem hier anwend-
.baren IDW S1 2005 geschatzt, sondern auch den Anspruch der Verfahrensbeteiligten
auf rechtliches Gehdr ve'rlefcz't, indem es den Sachverstindigen — wie sich u.a. aus
" dessen spaterer, an die,Aniragsgegnérin gericﬁteter_l Koste'nn_o‘_te und den d‘ort aufge-
fahren T ﬁtigkeitszeifré\umen rgan'z offensichtlich ergibt — mit umfangreichen, nicht do-
kumentierten Neuberechnungen beauﬂragt hat, die.sodann zu der im Emzelnen in ih-
ren-Grund Iagen nicht nachvollmehbaren aber auch in der Sache hicht gerechtfertrgten'
Werterhéhung geflhrt haben. Der anhand des- Ertragswertverfahrens zu ermittelnde,
~ stichtagsbezogene Unternehmens._wert kan_n keinesfalls hdher als der im Gutachten
des Sachverstandigen Wahlscheidt mit 104.592 Mid € ermittelte Unternehmenswert
sein, so dass der Durchschnittsbdrsenkurs als Wertuntergrenze far die Bemessung
der Barabfindung maBgebllch ist und sich der tiber diesem liegende, verglelchswelse '
erhdhte Abfmdungsbetrag im Ergebnls jedenfalls als angemessen enNelst..

2. Auf die Vorlage des Senats hat ‘der Bundesgerichtshof mlt Beschluss vom
29.09. 2015 (aaO) entschieden dass. der Schatzung des Unternehmenswerts im
Spruchverfahren auch fachliche Berechnungsweisen zugrunde gelegtwerden kénnen,
die erst nach der Stquturmaf&nahme, die den Anlass flir die Bewertung gibt, und dem
dafur bestimmten Bewertungsstichtag entwickelt wurden. Dem stehen. - so der Bun-
désgerichtéhof — entgegen der Rechtsprechung des Senats .weder- der Gedanke der
Recht’ssiﬁ:herheit noch- der Vertrauensschutz entgegen. Das Stich'tags.prinzi.p' wird —

“wie der BundesgerICh'tshof festgéhaltén hat - von der Schétzung aufgrund einér neuen

- Berechnuingsweise nicht vertetzt, solange letztere nicht eine Reaktion auf nach dem
S{iéhtég eingetretene und zuvor nicht angelegte wirtschaﬂl_iche oder rechtliche Verén-

,dérungen insbesondere in steuerlicher Hinsicht ist. Wie der Bundesgerichtshdf welter

. ausgeflihit hat, ist dle Berechnung nach dem IDW 81 2005 vorzugswUrdlg da er me-
thodisch eine Verbesserung gegentber dem IDW S12000 darstellt Er ist keine Reak-
tion auf w1rtschaftllche oder rechtliche Verandertingen seit dem IDW S1 2000, sondern
behebt Unzulangllchkelten bet der BerUcks:chtlgung des Halbelnkunﬁeverfahrens und
der unterschuedhchen Besteuerung der Alternatlvanlage im !DW S1 2000, Die Abkehr
von der Vollausschiittungshypothese stellt ebenfalis eine metho_dlsche Verbesserung
dar, weil eing Vollausschtttung in der Wirklichkeit nicht VO‘fkam,und mit der Umstellung - |
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der der Berechnung zugrund'eif'egenden Alternativanlage in Aktien statt in festverzins-
lichen Wertpapieren die Abkéhr folgerichtig war. '

Der Einwand einzelner Antragsteller dle Anderungen im IDW S1 2005 hatten vor allem
den Zweck gehabt zu deutlich medngeren Unternehmenswerten zu gelangen, weil
dem IDW die Unternehmenswerte zu hoch erschlenen seien, geht fehl. Gegen den . |
Vorwurf der Einseitigkeit spricht schon, dass die Bewertungsgrundsatze IDW 81in.
einer \ielzah! von ‘Bewertungsanildssen, etwa dem Kauf und Verkauf von Unterneh—-
men, Sacheinlagen, Impalrment Tests oder aus- steuerllchen Grunden zur Anwendung
kommen (vgl. Popp, Der Konzern 2015 193 ff.). '

Nach Malgabe dieser Grunc_lsé\tze‘ hafte das Landgericht sainer Sphétzung des Unter-
nehmenswertes anhandder EﬂragsWertmethbde folglich den [DW 81 2005 zugrunrde.
legen mUssen S0 dass es - W|e berelts der genchthch bestellte Sachverstand1ge in -
selnem Gutachten vom 1 1.12. 2013 ~2U ‘einem deuthch geringeren Unternehmenswert
gelangt ware, der zudem geringer als der Durchschmttsborsenkurs ausgefallen wére.
Den Feststellungen tes Sachversténdigen zufolge belief sich der Unternehmenswert
- der Vodafone AG bereits unter Anwendung des IDW S1 2000 auf 113.213 Mio. € - was
rechnerisch elnem Abﬂndungsbetrag von 223,31 € ]e Stlckaktie entsprlcht - wahrend
" sich auf der Grundlage des IDW S1 2005 ein um nochmals 8 % geringerer Unterneh-
- menswert yon 104.592 Mio. € und daraus result;erend ein Wert je Stlckaktie von -

- 206,31 € ergab. Eine Verfahrensverzogerung durch die Anwendung dés neueren Stan- .-

dards war nicht zu beflrchten, weil der Sachversténdlge den Unternehmenswert be-

~ reits in seinem Gutachten vom 11.12.2013 sowohl nach dem von ihm fr maf&gebllch -

eractiteten - iDW §1 2005 als auch nach dem IDW 81 2000 ermittelt hatte. .

3. Dle von den. Antragstellern und dem gemelnsamen Vertreter vorgebrachten Bewer—- -
tungsriigen filhren auch unter Berlicksichtigung des Vorbnngens in der Beschwer- _
deinstanz nicht.zu einer Abﬂndung, die Uber dem maf&gebllchen Betrag von 228 51 €_
je StUCkaktle llegt

3.11Im Ansatz zutreffend ist das Landgerlcht bei der Bewertung von der. Ertragswert—
. methode ausgegangen, die als eine geeignete Methode der Unternehmensbewertung
'anerkannt_(vgl. IDW 8 1 2005 Tz. 16; BGH, Beschiuss v, 21.07.2003 - ZB 17/01 Rn: . -
7, BGHZ 156, 57 ,Ytong", ebenso Beschlisse v, _29._’09.2015| aa0 Rn, 33 und
- 12.01.201§ -1l ZB 25/14 Rn. 21, BGHZ2OB, 265 f, 2‘72; Pauléen in: MinchKomm'
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AkiG, 4. A, § 305 Rn. 80) und verfassungsrechtlich unbedenk‘lich ist (vgl. BVerfG;
Béschluss v. 27.04.1999 — 1 BvR 1613/34 Rn. 61, BVerfGE 100, 289 ff. ,Aktiengesell
schaff"). Nach standiger Rechtsprechung des Buhdesverfassungsgerichts ist das in
der Aktie verkdrperte Anteilseigentum, das im Rahmen seiner gesellschéftsreéhtlichén

~ Ausgestaltung durch Privatnitzigkeit und Verfuigungsbefugnis gekennzeichnet ist und

sowohl die mitgliéds‘chaftliche Steliung des Aktionérs in.der Gesellschaft als auch ver-

- mégensrechtliche Anspriiche vermlttelt durch Art. 14 Abs 1GG geschUtzt (vgl. BVer-
~ fGE 14, 263, 276; 25, 371, 407; 50 290, 339; 100, 289, 301 f.). Verliert der Minder- i
" heitsaktionar diese mltgln_adschaftllche Stellung - _W|e hier - oder wird sie durch eine

StrukturmaRnahme in releVantem Malfe auch nur eingeschrépk_t, muss er fiir den Ver-

lust seiner Rechtsposition und die Besintrachtigung seiner vermﬁgensreqhilichen Stel-
lung daher wirtschaftich voli en_téchédiq't,'werden-.‘ (vgl. - BVerfG, Beschluss v.
2'7..04.1999-aaQ). Dabéi hat die angemessene Entschadigung den ,wirklichen" oder

;,Wahren'_' Wert des Antei-lseig_ehtu_rhs widerzusplegeln. Auszugehei ist ai_so von einem
objektivierten Unternehmenswert; subjektive Wertvorstellungen haben auler Bet:(acht
zu bleiben. Fur die Ermittiung des Unternehmenswerts schreiben weder Art. 14 Abs. 1

- GG noch das e'in'fache‘Recht'eine bestimmte Methode vor. Er'ford.,eriichl aber auch

aUsreichend ist, dass der Verkehrswert.im Wege der _Sch'é'\tzuhg (§ 287 ZPO, §‘ 738 _
Abs. 2 BGB) etwa nach einer anerkannten betriebswirtschaftlichen Methode ermittelt

‘wird (BGH, Beschiuss v. 12.03.2001 — Il ZB 15/00, BGHZ 147, 108 ff. Rn. 20). Ent-

scheidend ist damit, dass eine Bewertungsmethode angewandt wird, die das Bewer-

- tungsziel erreicht, In der Praxis hat sich das Ertragswertverfahren durchgesetzt.

- Angesichts. dessen muss der Einwand einzeiner Aht:ragsteller, die Abfindung_ sei an-

hand-des ,.Marktpreises“ zu bemes'sen -den die Muttergeselischaft der Antragsgegne-

rin im Rahmen der’ Ubiernahme von Mannesmann im Jahr 2000 ,gezahlt" bzw. hach ‘

der konzernmternen Ubertragung der Mehrheltsbetelllgung auf dle Antragsgegnerm im
| Dezember 2000 bllanZIert habe, ohne Erfolg bleiben. Prelse die am Markt ven der
) _ herrschendenl[]bernehmenden Gesellschaft oder Dritten gezahltwerden stellen in der

Regel keine verlassliche Grundlage fur die Beurteilung der Angemessenhelt der Ab-. .
findung dar, schon weil sie durch subjektive V\[ert{forstellungen und Sonderiiberlegun-
gén b'eeinf_lusst'sein und vom objektivierten Un'terhehmenswert ohne weiteres-aﬁwei-
chen konnen (vgl: IDW.§1 2005 Tz. 13; BVerfG, Beschliss v. 27.04.1999 — 1 BvR

'1613/94 Rn. 57 ff., BVerfGE 100, 289 ff, ,DAT/Altana’; Senat, Beschitisse v.
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12.11.2015 - I26W9/14(AktE) Rn. 44, AG 2016, 329 ff.; v. 9.01. 2014—I 26W22!12

| (AKEE), n.v.; v. 8.08.2013 - 1-26 W 15/12 (AKIE) Rn, 42, NZG 2013, 1393 ff.; OLG

Frankfurt, Besch[uss v. 24.11 2011 — 21 W7/11 Rn. 88, AG. 2012, 513 ff.; Paulsen
aao § 305 Rn. 82; Stephan in: K. SchmldtlLutter AktG 3. A., § 305 Rn. 111). For die
letztlich im Februar 2000 vo[lzogene und am 12, 04, 2000 unter Auflagen genehmlgte

, Ubernahme von Mannesmann durch Vodafone gllt nlchts anderes. Wie die Antrags-f '

gegnerin nachvollmehbar ausgefuhrt hat musste das Ubernahmeangebot --auf der

7 _Ba3|s eines Aktlen Umtauschs in eigene Aktien der Muttergesellschaft der Antrags-.

gegnerin - mehrfach erhdht werden, um die Zustlmmung der Konzernleltung von Man-
nesmann zu errefchen Die Aktien wurden zu einem Umtauschveérhaltnis tbernommen,

das sich im zeitlichen Veriauf wegen der Borsen-.und Wechselkursschwankungen‘. -

mehrfach énderte. Uberdles war es aufschlebend bedlngt dadurch dass mehr als

- 50 % der Aktlen erworben wirden. Von Vodafone. enNartete Synergleeffekte lnfolge :

der Ubernahme insbesondere in Grol&brltanmen waren elngeprelst Daraus ergibt,

sich anschaulich, dass der von den Antragstellern anhand des Umtauschverhéitmsses o

errechnete ,Preis* fur die Mehrheitsbeteiligung an Mannesmann maf&gebltch durch

subjektive Wert- und Nutzun‘gsmrstellungen der:Mutte'rgesellschaﬁ der Antragsgeg-
 nerin sowie sonsiige Faktoren, etwa die mengenméaRige Entwicklung von Angebot und

Nachffage im Veriauf der 'L"Jbern‘ahme beeinflusst war. Hinzu kor'nrnt' dass das 6ffent-
fiche Ubernahmeangebot zum Zeltpunkt der beschlussfassenden Hauptversamm1ung .
Uber den Squeeze-out berelts rd. 2,5 Jahre zurlicklag: Damlt kommt es nicht weiter
darauf an, dass es — ebenso wie der im Dezember 2000 konzernintern ermittelte Ein-
bringungswert - deshalb' keine RUGkschii]sse auf die Angemessenheit der Barabfin-
dung zum BeWertungsstlchtag 11.06.2002 zul3sst, well ihm der - auf den jewelllgen _

Stichtag bezogene Marktwert ausgehend vom Unternehmenswert der von Mannes- -
‘mann seinerzeit betriebenen aktiven Geschaftsbereiche elnschllellllch der auf .diese -
, entfallenden F.manzschlulde_n zugrunde lag (vgl. erg. Stellungnahme‘de.s Sachverstin-
digen im Verfahren 1-26 W 20/14 (AKIE) v. 29.05.2013°S. 13 ff.). Auch der Einbrin-

gungswert Isst sich deshalb nicht auf die Verhaltnisse zum hier mafkgeblichen Stich-
tag 11.06.2002 Ubertragen. im Ubrigen wurde er methodiébh'abweichend ermittelt, und

er war Uberdies mit erheblichen Bewertungsunswherhelten behaftet. Der Enterpruse
‘Value zum 1,12.2000 war um Kaufprelsanspruche far verkauﬁe hzw. zU verkaufende _
‘ Unternehmensantelle abziglich vertraglich festgelegter bzw geschatzter R|3|ken aus

der Geltendmaghung von Mmderungsansprhchen__derjewelllgen Erwerber erhbht, wie |
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_ der Sachverstandige (iberzeugend festgestellt hat (erg. Stellungnahme v. 20.05.2013
' aa0 8.7, 14 £.). Zum hier maBgeblichen Bewertungsstichtag konzentrierten sich die
wirtschaftlichen Aktivitéfen des = nach der Ubemahme uMgestalteten - Mannesmann-
Konzerns hingeg'en',auf die Bereiche Mobilfunk, Festnetz und ,Ubriger Bereich”; derim
Wesentlichen die Kanzernsteuerung durch die Mannesmann AG alé'geschéftsleitende
Holding sowie die Bete'iligungr ah Tochtergesell_schaﬂén umfasste. Zudem wurde in der’
,Sum of the Parts“-Bewertung lediglich fur die aus damaliger Sicht forlzufuhrenden
Geschéftsbereiche MMO und OP| sowie der Société Francaise du Radiotéléphone éin
Discounted Cashflow—Ansatz Verwehdet. Hingégen wurden die Gesellschaften, die be-
 reits verduftert wurden oder zukUnfti'g ads dem Konzern ausséheiden sollten, metho-
", disch abwelchend entweder mit lhrem Verkaufspreis oder anhand externer Reports
bewertet oder - etwa im Fall derVodafone Euro Hedglng - auf einen Net-Asset-Value
abgestellt. In ihrer Plausnbmsrerung haben ' angesmhts dessen fest-
gestellt, dass sich ein plausibler Verglelchswert von mmdestens 128 Mrd. € und — unter
Vorsicht — 142 Mrd. € im Mittel.ergab, ,,unter Ber[]cksmhhgung der erhebllchen Bewer- .
tungsreserven" wurde der Einbringungswert von rd. 146 2 Mrd. € ,als Marktwert" |m_
Ergebms fiir plausibel emgeschatzt {erg. Stellungnahme v. 29, 05.2013 8a0-.S; 7)
Nach alledem sind dle jeweiligen Werte ungeelgnet den objektivierten Unternehmens- .
wert zu dem hier allem mafgeblichen Bewertungss_tlchtag im Juni 2002 widerzuspie- -
geln oder in Frage zu stellen. Auch geht die Argumentation fehl, die Antragsgegnerin
habe Griinde flir ,einen drasﬁ_schen Wertverfall in so kurzer Zeit" nicht“dafgélegt.\Wie :
diese nachvollziehbar ausgefinrt hat, lag der aﬁte’llige Wert fir die'Beteiligung an der
Vadafone AG auf Ebene des Konzernabschlusses der Muttergesellschaft mit 101, 9
Mrd. € nur leicht unterhalb des von dem Bewertungsgutachter stlchtags- '
'bezogen mit 103,016 Mrd. € ermittelten Unternehmenswertes, Dié verbleibenden Un-
terschlede sind, wie der Sachverstandige mehrfach Uberzeugend ergutert hat, neben
‘den unterschledl]chen Bewertungsstlchtagen und —methoden daraufzuruckzufuhren,
dass de_r_anfénglich euphorischen Stimmung in Be,zug' auf.den UMTS-Markt im Laufe
des Jahres 2001 Erntchterung folgte. Uberdies sind Bewe'rtungsunterschiede mit den
Unterschiediichen Bilanzierungsvorgaben in GroBbritannien und Deutschland erklar-
bar, wie der Sachvarstén'dige in der Anhc‘irung. vom 27.03.2014 ausfiihrlich erldutert
“hat (Sitzungsprotokoll S. 24; Erganzungsgutachten v. 20,12.2010im Verfahren |- 26 W
- 20/14- (AKtE) 8. 127). Fur dle von emzelnen Antragstellern behauptete ,.drast:sche '
' Wertdlskrepanz |st danach nichts ersichtlich.
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'Gemessén an den 0.g. Vorgében zur Wertermittiung in Abfindungsfélleﬁ besteht ent-
- gegen der Ansicht einzelner Antragsteller auch kein Anlass, einen subjektiven Grenz-
preis zu ermitten, den.ein potentieller Erwerber (in einem- Bieterverfahren) bereit (ge- '
wesen) ware, fir das Unternehmen im Ganzeh zu zahlen. Auf dig hypothetlsche F.rage
0b sich dabei - wie die Antragsteller annehmen — regelfné[&ig.ein (fiktiver) ,markttypi-
scher" Erwerber durchsetzen wirde, der mit'Manhesmann eine ertragssteuerliche Or- '
ganschaff bilden undr sich daduréh fur die abzufindenden Aktionare rechnerisch eih
héherer Abfmdungswert ergeben wlirde, kommt es’ nicht an, Dass die von den Antragﬂ 3
| stellern geforderte Zugrundelegung gines sub]ektlven Grenzprelses elne gebrauchli- -
che und anerkannte Bewertungsmethode darstellt, |st_,nicht‘ ersichtlich. Ungeachtet
dessen ist der ,Kaufrechts"-Ansatz zur Wertermittlung in Abfindungsfallen auch des-
halb ungeeignet, weil die zu 'gewéhrende_A_bfindun'g eine Entschédigungsleistung und
gerade kelne ,Gegenleistuing" fir die regelmaig ohrie Einflussmoglichkeit bzw. ge-
gen den Willen der au[&enstehenden Aktiondre durchgesetzten Strukturmallnahmer :
darstel!t (vgl. BGH, Beschiuss v. 4.03.1998 - || ZB 5/27 Rn. 9 ff., BGHZ 138 136 ff.;
- zZum Entschadlgungsgedanken bergits BVerfG, Urtell v. 7.08. 1962 — 1 BvL 16/60 Rn. |
68, BVerfGE 14, 263 ,,Feldmuhle“ eberiso BVerfG, Beschluss v. 27.04.1999 aa0 Rn.

47: BGH, Beschlilsse v. 29, 09. 2015 aaO Rn. 33 und v, 12.01.2016 aaO Rn. 21 ). Der o
Bewertungszweck im Spruchverfahren gebletet es ausschlieflich, dem ausschelden-' :

den Aktionar eine vollé Entschadlgung danr zu verschaffen, was seine Betelhgung an
" dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Die Abflndung soll es ihm ermoghchen durch

anderwett;ge Anlage dieses Betrages den Ertrag zu erwirtschaften, der seinem Anteil .. -

an dem zu erwartenden Unternehmensgewmn enisprlcht von dem er in Zukunft aus-. |

geschlossen wird (Senat, Beschluss v. 4.07.2012 —~ 1-26 W 8/10 (AtE) Rn. 37, AG o

2012, 797 ff.). Dieser - anhand anerkannter betriebswirtschaftiicher Methoden zu er-
mittelridé — Wert ist der Grenzwert, zu der er ohne wirtschaftlichen Nachteil aus der
Geséllschaﬁ ausscheiden Kann (vgl. BVerfG, Urteil v. 7.08.1962 aa0 Rn. 68 mit Hin--
wels auf Bottcher/Meilicke, Umwandlung und -Ver_schmélzung von Kapltaigesellsc’héf-
ten, 5. A, S. 144; BVerfG, Beschiuss v. 27.04.1998 aa0 Rn. 46 f; BVerfG, Nichtan-

* nahmebeschiuss v. 30.05.2007 — 1 BVR 1267/08 Rn. 16, NJW 2007, 3266). Auch lst - -

&s nicht geboten, zur Bestimmung'-des wahren" Wertés stets jede'denkbaré Methode
der Unternehmensbewertung heranzuziehen oder die Abfindung nach dem Melstbe-"
gunstngungsprmznp Zu berechnen (vg!l. BVerfG, Beschluss v. 26.04. 2011 ~ 1 BVR
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2658/10 Rn. 23, NJW.’ZQ’.H, 2497 JAktiengesellschaftsverschmelzung”; v. 16.05.2012 '
— 1 BvR 96/09, 1 BvR 117/09, 1. BvR 118/09, 1. BvR 128/09 Rn. 18, AG 2012, 625 ff.
,Ubernahmerechtliches Squeeze-out”). Verfassungsrechtlich geboten ist, wie schon _
ausgefuhrt, nur die Auswahl einer im gegebenen Fall géeigneten ‘aussagekraftigen
Methode und die gerlchtl iche Uberprufbarkelt ihrer Anwendung (BVerfG Beschluss v.
16.05.2012 aa0). Diese VoraUSsetzungen liegen in Bezug auf die vom Lardgericht
: und samtllchen Bewertern herangezogene Ertragswertmethode wie der Il lelsenat ‘
- des Bundesgerlchtshofs in seinen Beschlissen vom 29,09.2015 (dort Rn. 33) und

12.01. 2016 (dort Rn. 21) erneut bestatlgt hat - unzweifelhaft vor, ‘ |

- 3.2 Der Einwand einzelner Antrags’teller der Bewertungsétand‘ard IDW $1 2000 ,und

alle Foigestandards“ blieben ,,msbesondere wegen der aller wirtschaftlicher Vernunit.

: Wldersprechenden" Behandlung der Ertragssteuern der Antellseigner systematlsch
hm_ter der vollen Abflndqng zurick und seien ,,aua RechtsgrUnden" ZU korrigieren,

“bleibt ohne Erfdlg Auch bésteht weder Anlass for eine Wertermitifung vor persénlichen

- Einkommenssteuern, noch ist ein abwelchender (typ|3|erter) perstinlpcher Ertragssteu-
ersatz heranzuzxehen :

Dass das Landgencht den Un‘rernehmenswert - im Einklang mit der Vorgehenswelse-
des Bewertungsgutachers _ des sachverstandlgen Prifers und des ge-
l’IGhﬂlCh bestellten Sachverstandlgen auf der Basis der Empfeblungen des IDW Be-
wertungsstandards 81 geschatzt hat, ist nicht zu beanstanden. Dabei kommt es nicht
entsche_ldend darauf an, dass die Bewertungsstandards IDW _81 keme Rechtsnorm-
© qualitat bfesitzen._wi,e der Senat —_"etwa mit Beschluss vom 28.02.2012 (1-26 W 2/10
| (AKtE) Rn. 50, jurié) — bereits entschieden hat. Sowohl der Standard IDW S 1 als.auch
~ die Verlautbarungen des FAUB sind jedoch in der Fachwissenschaft wie dem Berufs-
~ stand der Wirtschaftsprifer anerkannt und werden bei Unternehm.ensbewertungen in
.der Praxis ganz Uberwiege'nd 'beachtet.. Sie stellen deshalb eine anerkannte Experté.n-
auffassung und gebréuchliche Erkenntnisqué_lle for das methodisch zutref_fénde Vor-
gehen bei der fundamental-analytischen Ermittlung des Unte:rnehmenswertes dar (Se-
nat aaO Rn. 50; OLG Stuttgart, Beschluss v. 17.07.2014 ~ 20 W 3/12 Rn. 83; ausfihr-
.-~I|ch StelnlelLlebert/Katzenstmn in: MinchHandb. Gesellschaftsrecht, 5. A., § 34 Rn.
101 ff.).
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Die im Bewertungsstandard IDW S1 2005 empfohlene t.yp_isierende“ Betrachtung mit
. einem Steuersatz von 35 %. ist ebenfalls nicht zLi beans‘f‘ahdén.‘Durchgreifende Ein-
‘wande gegen die Angemessenheit dieses Ansatzes zeigen die Antr'agsteller nibht auf.
' Die grundsatzllche Berucksmhtlgung persbnhcher Einkommenssteuern tragt dem Um-
stand Rechnung dass der Zahlungsstrom fur dessen Verlust der Aktionar zu entscha-
digen ist, von diesem erst nach perstnlichen Steuern konsumtlv verwendet werden

kann (vgl. Ruiz de Vargas in: Biirgers/Korber, AktG, 4. A., Anh. § 305 Rn. 34 m_.w.N.). |
Sie steht in Einkiang mit der Bewertungspraxis und entspricht der stAndigen Récht-' ,
sprechung in Abfindungsféilen (vgi Senat, Beschluss v. 20.09.2006 ~ 1-26 W 8/06
' (AktE Rn. 52, juris; OLG Frankfurt, Beschlussv 20.07.2016 — 21 W21l14 Rn. 84 1.,

jUI’lS OLG MUnchen Beschluss V. 18.02, 2014 31 Wx 211113 Rn 15, AG 2014, 453
ff.; OLG Stuttgart, Beschluss v: 14.09. 2011 -20W 6/08 Rn. 174 ff., AG 2012, 49 ff.;

Kunowsklqupp in. Peeméller, Prax1shandbuch Unternehmensbewertung, 6. A., S.
1314 ff; BaetgeiNiemeyer!KUmmeIISchulz in: Peemdlier, aaO S. 353, 419 ff.;. Si-
mon/leverkus in: Simon, SpruchG Anh. § 11 Rn. 140 f.; Ruiz de Vargas aa0 Anh. §
305 Rn. 34, Stemle/LlebertiKatzenstem aaO § 34 -Rn, 135; Wagner!Jonas/BaIIWIe-
ser/T schopel WPg 20086, 1005, 1013f) Gegen die typisierende Berucksmhtugung der .
personllchen Erfragssteuern der Anteﬂselgner bestehen ebenfalls keine durchgrelfen—
~ den Bedenken Die Wertermlttlung in Spruchverfahren ist regelmamg gekennzelchnet
dadurch, dass an der zu bewertenden Gesellschaft eine VielZahl von Aktionaren mit
. naturgemaf individuell unterschiedlicher Edragsstéﬁerb¢-1a'stung :betei‘ligt ist. Ange-

sichts dessen ist es weder praktikabel noch sachgerecht, die indiVidue‘IIeri steverlichen - -

Verhdlinisse jedes eihzefnen Aktionars wie auch die jeweilige Aktibnérs‘struktur des zu .
bewertenden Unternehmens zu ermltteln und zu berucksmhtlgen (Senat Beschluss v.
20.09.2006 aad Rn. 54; oLG Frankfurt Beschluss'v. 20.07. 2016 - 21 W 21!14 aaQ;

OLG MUnchen Beschluss v. 18.02. 2014 — 31 Wx 211/13Rn. 15; OLG. Stuttgart Be-
schiuss v. 14.08.2011 - 20 W6/08 Rn. 175 ff., Jewells aa0). Eine Typ13|erung zueinem | .
im Durchschnitt-gi]ltigen effektiven pérsénlichén Steuersatz einer ihléndischen- uhbe-
' schrénkf steuerpflichtigen natiirlichen Person ist sachgerecht (ngrlDW_S'I 2006 Tz
53; Senat, aa0; oLG Frankiurt, aaQ). Verfassungsrechtliche Bedenken gegen die ty-.
pisierte Ertragssteuerbelastﬁhg béstehen nicht, Insbesondere sind - Typisierun‘gen
auch aus verfassungsrechtltcher Sicht grundsatzhch ZUIﬂSSlg Unebenhelten Friktio-
- nen und Mangel mUssen in Kauf genommen Werden solange smh flr die Gesamtre—
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gelung ein plausibler und saéhlich vertretbarer Gfund énfi]hfen lasst (BVerfG, Be-
schluss v, 23.06.2017 — 2 BvL. 10/11 Rn. 81, juris). Eine geselzliche Typsierung darf
zudem keinen atypischen Fall als 'Leitbild wahlen, sie muss sich _reali‘tétsgefeoht am
typischen Fall orientieren (vgl. etwa BVerfG, Beschlusse v, 29.03.2017 - 2 BvL 6/11
Rn. 127, NZG 20'17, 828; v. 16.03.2005 — 2 Byl 7/00-Rn. 70, BVerfGE 112, 268, 280
,,Kinderbetreuungskosten ). Diese Voraussetzungen llegen in Bezug auf die im"IDW
S512005 (Tz. 53) empfohlene Héhe des typisierten Ertragssteuersatzes von 35% vor,
Dlese entspncht uberdies standlger Bewertungsprams (vgl. Senat, aaO Rn 51 OLG
| Frankfurt; OLG Munchen; OLG Stuttgart,,jeWeils aa0). Dleser_kann nach statistischen -
Untersuchungen als angémessen und vertretbar ahgesehen werden (val.
Kunowsk_i?Popp 'ih: Peeméiler, aa0 S, 1328; Wagnerlen_as/BaIlwieserlT schopel,
aa0). Er wurde in Anlehnung an dis durchschnittli_c-he Belastung der Einkinfte tiber- -~
wiegend aus Gewerbebefrieb und aus Kapitalvermogen, wie sie aQs Verﬁﬁeﬁtlichun—
gen des Statistischen Bundesamts aus dem Jahr 1995 flir das Jahr 1989 erkennbar -
sind, -abgeleitet (Ergahzungsgu.tachten!v. 20:12."201.0 aa0 S. 135).'Darin bretrégt die
Durchschnittssteuerbelastung fur Einkunfte Uberwiegend aus Gewerbebetrieb 34,8 %,
. aus Kapitalvermdgen 38 %. Der aus diesen beiden Einkunftsarten ermittelte, gewmh— |
tete Durchschmttssteuersatz betragt 35,1 %. Wie der Sachverstand[ge zudem ausge-
fhrt hat,_wwd auf der Basis aktuellerer Untersuchungen —~ inzwischen eine Abkehr |
von dem pers&nlichen Ertragssteuérsatz‘von 35 % hin zU einem'niedfigeren typisierten
h Steusrsatz diskutiert, wobe| die Dlskussmn noch nicht abgeschlossen ist (Erganzungs-
. gulachten v. 20.12, 2010 aaO s. 138) Anhand etgener Recherchen hat er indes fest-
gestellt und im Erganzungsgutachten (aaO dort S. 136) tabellarlsch dargestellt dass
der gewmhtete Duréhschnittssteuersatz eines unbeschrankt steuerpfhchtlgen Inl&n-
ders aus Gewerbetneb und Kapttalvermégen auch von 1992 bis 1998 unverandert bei
rund 35 % lag. So ergab sich fUr das Jahr 1992 ein gewachteter Durchschnlttssteuer-
satz von 34 % (EmkUnfte Oberwiegend aus Gewerbebetrieb 33,7 %, aus Kapitalver- .
migen 35, 8 %), fur das Jahr 1995 von 32,2 % (Einkiinfte uberwregend aus Gewerbe-
betrieb 31,5 %, aus Kapitalvermdgen 36,8 %) und for das Jahr 1698 von 35,3 % (Ein-
‘kun_fte..ubenmegend aus Gewerbebetrieb 34,8 %, aus Kapitalverm&gen 38, 8 %) An-
gesichis -desse',n”ist er vertretbar zu der Feststellung gelangt, dass der vormn IDW ém_pF
fohlene typisierte Steuersatz in Hohe von 35 % — auch bé’zqg_en auf den hier in Rede
stéhenden Béwertungsstfchtag im Juni 2002 - nicht zu_bean‘sténden ist (Ergdnzungs-
gutachten v. 20.12.2010 aaO S. 138).
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3.3 Im Ansalz zu Recht hafdas.l'_andge,richt die zu_kapitaliéierenden Ergebnisse aus

den Planungsrechnungen der Vodafone AG fur die*Jahre 2002/2003 bis 2005/2006 -
~und derén unverbindlicher, nicht'verab.schiedete‘r vereinfachter Fortschrelbung der.

.Planung fur die Jahre ab 2006[2007 abgeleitet. Dabei hat és berUcksmhtlgt dass Pla-
~ nungen und Prognosen | in erster Linie gin Ergebms der ]ewelllgen unternehmerlschen

Entscheidung der fir die Geschéffsfuhrung verantworthchen Personen sind. Liegt eine
entsprechende Unternehmensplanung vor beschrank’t sich die Uberprufung grund-

sétzlich darauf, ob die in der Planung enthaltenen Entscheidungen auf. zutreffenden

lnfo:ma'nonen (Tatsachengrundlagen) und daran. onentlerten realistischen Annahmen

aufbauen, diese difen zuttlem nicht in sich w1derspr[]chllch Selln (vg\. etwa Senat, Be-
schluss V. 12.11:2015 — 1-26 W 9!14' (AktE) Bn. 32, AG 2016, 329 ff.; v. 6,04.2011 - [
26 W 2/06 (AktEj'Rn. 47, -juris; OLG Frankfurt, Ble'schluss V. 5.'03."20_12 ~21 W 11/11
Rn. 22, AG 2012, 417; OLG Stutlgart, Beschluss v. 3.04.2012 — 20 W.6/09 Rn. 131,
NZG 2012, 750; Ruiz de Vargas aal Arih. § 305'Rn.i24 mw.N.). o

Der Sachverstandige hat das wwtschaftllche Umfeld, die Marktentwrcklung und die -
stichtagshezogenen Planungsrechnungen auf der Ebene der ‘jeweiligen Konzern{och-
terunternehmen — u.a, im Mobilfunkbereich - emgehend analysiert und die Unterneh-

men Vodafone D2 (ehemals MIVIO) und OPI in semem Gutachten. (dort: S. 57 ff. ) ge-
“trennt vonemander dargestellt, wobel er die Planungsrechnungen zu Plausibilitatszwe-
‘cken auch mit der ihm vorgelegten Planung fur die BeWertung im Rahmen dés Beherr-
schungs und Gewinnabfuhrungsvertrags verglichen hat {Gutachten S. 76 ff.). Dabe; .

ister uberzeugend und. im Einklang mit dem sachVerstandlgen Prifer (vgl Prufbencht
S.9) - zu dem Ergebnis gelangt dass die jeweiligen Planungen vor dem Hintergrund
der Eniwicklung in der Vergangenhelt aus Sicht des Stlchtags in sich W|derspruchsfrel
und pIausnbel sind. Insbesondere iasst sich mcht feststellen, dass diese zu pessimis-

tisch gewesen: wéren, So hat der Sachverstand:ge die Planung von Vodafone D2 - * -

inshesondere dic geplanten Erlése aus Datendlensten sowie die stehge Reduktion der

- Uthsatz- und Betriebskosten — im Ergebms als _ambmomert. bezemhnet, wobeij diese

die Erwartuhgen’im Kontext des damaligen Branchenumfelds widérgespiegelt hatten .
(Gutachten 8. 91). Strategisches Ziel der Geselischaft zum Béwertungsstichtag seies -
gewesen; ihre marktfilhrende Position im deutschen Mobilfunkmarkt — bei einem
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‘Marktanteil von rd. 38,5 % - 7u festigen‘; hierbei habe es gegolten, Ku'ndér'\‘mit Obet-
' dur_chschnittlichér.—Nutzungs- und Zah!ungsbereitschaﬂ langfristig an das- Unterneh-
men zu binden und gleichzeitig durch das A_rigebot innovaﬁvér Datendienste héhere

Umsétze je Kunde zu erzielen (Gutadhten S. 58 72, Ausschlussbericht 8. 17}. Im Hin-
| blick auf die Ent\mcklung der Tellnehmerzahlen sel zwar seit dem Start der belden D-
Netze in Deutschland ein rasantes Wachstum zu konstatieren. Allerdings. seien 2001
im Mobufunkmar_kt deutliche WachstumseinbuBen zu verzeichnen, 2002 sei die Teil-
- nehmerzahl im ersten Quartal erstmalls'gesunker!. Die Ahhaltspunkte dafur, dass der

Mobilfunkmarkt hinsicnﬁtlich der absoluten Kundenzahl eine Sattigungsgrenze errelcht

haie und infolge natirficher Grenzen ein Zuwachs wie im Geschaftsjahr 2000 nictit

erneut zu erreichen wére, hatten sich verdichtet (Gutachten S. 762)' I Jahr 2001 habé

die Penetration bei 68,8 % der Bevblkerung gelegen 1nsgesamt sei die Branche davon
- ausgegangen, dass in Deutschland die max;maie Penetrationsrate bei 80 % erreicht
wiirde, so dass der Zugewinn neuer Mobilfunkkunden stichtagsbezogen -erheblich
schwieriger eingeschatzt worden sei (Gutachten 8. 63). Angesichts.dessen seién In-
novationen wie mobile Datenubértraguhgsdienste oder UMTS hicht als Treiber neuer
. Tei!nehme'tzahl'en ér_lgesehen worden, s_or_udern als Moglichkeit,. dén Umsaiz pro’

Kunde (Average Revenue per user - ARPU) steigern zu _kbnneh (Gutéchten S. 63).
Infolgedessen hatten Mobi1fgnkahbieter zum Stichtag nicht nur Prepaid-Angebote we-
niger stark subventioniert, sondern gleichzeitig den Fokus auf die Gewihnung'_umsatz-
starkerer Vertragskunden ge[egf Anders als in der Vergangenhelt sei richt mehr das
Kundenwachstum als oberstes Zlel _angesehen worden um: langfnshg erfolgrelch am
Markt zu bestehen, sondern es sei- die Verbesserung des durchschnittlichen Umsatzes |

o pro -Kunde_angestrebt worden, der_ sich zuvor'— inshesondere in den Jahrén des star-

ken Kundenwachstums — deutlich‘ reduziert habe (Gutachten S 64). Ab.Anfang 2001
soliten deshalb neue Diéhste im Nicht -Sprach- Bereich dazu fiihren, dasé mb‘glichét
]eder Kunde die angebotenen Dienste strker nutzt und einen grof&eren Umsatz tatigt.
Erste Hochrechnungen flr die. zwelte Jahreshalﬁe 2002 seien erfolgversprechend ge- -

wesen und hétten eine Ie,lchte Stengerung des ARPU vorgesehen (Gutachten S. 64), -
" Dominierend sei der Sprachdienst gewesen (85 % der Umsatze); 12 % (2000) bzw. 18
% (2001) der Umséize seien durch Nicht-Sprach-Dienste erzielt worden, wobei 80 %
auf SMS- Dlenste entfailen seien;-nur ein versc:hwmdend geringer Teil der Teilnehmer
'habe zum Bewertungsshchtag andere moblle Datendlenste genutzt (Gutachten S. 65).
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- Infolgedessen hatten die Hoffnungen der Mobilfunkanbieter insbesondere auf dem Be-
reich der ,Non-Voice-Dienste" und steigenden Umsaizen beim Datenverkehr beruht,
waobei die Branche — trotz bis dahin méRigen Erfolgs im Bereich WAP und GFRS —an
-~ die UMTS-Technologie und die damit verbundenen Wa(;hétdmspofentiale'— insbeson-
dere in dicht besiedelten Regionen - ,,geglaubt“ habe (Gutachten S. 66' 68). Es habe .
die Uberzeugung bestanden, dass langfristig an der UMTS-Technik kein Weg vorbet .
fihren wirde, um als Netzbetreiber im Markt erfolgreich bestehen zu kénnen (Gutach- |
ten S. 69) Anfang 2002 seien die- Netzbetrerber intensiv mit dem Autbay des UMTS-
Netzes beschétftigt gewesen wobei nach wie vor UnSICherhelt bei den UMTS-Lizenz:
nehbmern dar(iber bestanden habe, wann und in welcher Hohe die getattgten und die
‘och ausstehenden Investitionen in das Netz zu den erhofften-Ertragen fuhrenw[lr_den
(Gutachten S, 68), - ' | ) '

Die Planun'g von D2 ging angesichts dés_s'eh dennoch auch far dieVZukmet von\ein’e'm
erheblichen Wachstum - einhiergehend mit einem stetigen Anstieg der Umsatzeriose
bis zum Geschafisjahr 2010/2011 um 9.122,5 Mio. € auf 16.132,6 Mio. € (+130,1 %) -
aus, wobel zum einen dle Anzah| der Teilnehmer -~ ausgehend von einem Kundenbe— :
stand von 21,5 Mio. zum 31.03.2002 - bis 20{)5/2006 auf 23, 8 Mlo anstelgen sollte;
“zum anderen sollte fur die zukinftige Umsatzenthklung als wesentlicher \Neritreiber
nicht mehr pnmar das Wachstum der Teilnehmeranzahi dlenen sondern - als Folge
“der bereits vorhahdenen Mob:ffunkpenetratlon__ der gesteigerte Umsatz pro..Kunde'
: (Gutachten s. 73j Der Planung lag die P}émisse zugrunde dass-die Vefmarktung von -
(UMTS basierten) Datendiensten zu einem steigeriden Umsatz | e Kunde flhren. sollts. ;
InSQesamt wurde vor dlesem Hmtergrund ein starker Anstleg des ARPU von monatllch;
26 €in 2002/2003 auf 49,17 € in 2010!2011 mithin durchschmttllches Wachstum von _
8 3 % p.a. geplant (Gutachten S. 73); Unter Datendlensten wurden sowoh! die Erlse
aus SMS als auch aus anderen Dateridiensten subsumiert. Wahrend indes fur SMS
nur in den ersten Pianjahreﬁ noch leicht steigende — insgesamt im Planungszeitraum -
aber tlckléufige — Umsétze angénorﬁmen vflurden' wurde unter Eihbeziehung der.Da-

tendienste aus der UMTS-Technologie erwartet, dass erstmals in den Planperioden -

ab 2008/2009 die Umsitze aus Datendiensten diejenig(én aus S'prachdien‘sten fiber-
treffen sollten (Gutachten S. 74). Den Feststellungen des Sachverstindigen zufolge
‘war diese 'Pianu'ng zwar an verschiedenen Stellen ambitioniert, spiegélte aber die Er.ar
. wartungen im Kontext des damé‘ligen Branchenumfeldes wider. Sie war deshalb aus
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damal:ger Sicht und vor dem Hmtergrund der Entwwklung der Vergangenheit plaus|be|
(Gutachten S. 67 f.,, 91). : _

Ahnlich lag der Fokus von der ehemaligen OPI in'lta]ieh zum Bewertungsstichiag ing-
~ besondere auf dem Aufbau eines UMTS-Netzes sowie dem Angebot darauf beruhen-
der Dienstieistungen (Gutachten 5. 91 f.). Dem 1tal|en|schen Nlobllfunkmarkt wurden

zum Bewertungsstlchtag - trotz der auch dort bereits vorhandenen hohen absoluten _

© wie relativen Abdeckung der Bevolkerung mit Mobilfunkvertragen - weiterhin hohe
" Wachstumschancen bescheinigt. Zu Beginn des Jahres 2002'waren am italienischen -

Mobitfunkmarkt, t'rb_tz der Auffassung, dass Penetrationsraten grafier 100 % moglich

- sind, mit dem Erreichen eiper 90-prozehtigen Penetration erste Anzeichen einer Markt-

sattigung erkennbar, mit der. Folge langsameren Wachstums. Da gleichzeitig die Kun-
den in der Lage waren, nahezu frei zwischen Anbietern und Tarifen zu.wechseln, galt
es fur Mobilfunkarbieter, durch die Entwmklung neuer Produkte die Kundenbindung

zu stelgern Das erste Halbjahr 2002 war durch hohe Umsatzzuwachsraten im Daten-

verkehr gekennzeichnet. Zwar stellten Sprachdlenste unverandert das Kerngeschaﬁ
dar doch konhten insbeésondere durch SMS erhebllche Umsatzsteigerungen -erzielt

. werden. Fernér fihrte d:e zunehmende Nutzung von GF’RS Diensten zu deutlichem

Wachstum bei Datendlensten Mit der Emfuhrung von Flatrate-Tarifen versuchten dle
Mobilfunkanbleter zum emen hohere Umsétze aus der vermehrten Nutzung von Da-
tendiensten zu erztelen Zugleich sol[te mit den Tarifen die Kundenbindung verstarkt
werden (Gutachten S. 94 f.). Mit Ausnahme der in Deutschland deutlich héheren Li-
z_énzk_osten he'rrsphten'in ltalien ahnliche Ungewissheiten iiber den_wirfschaftlichen 7
Erfolg der UMTS-Technologie. Gleichzeitig bestand bei allen Anbietern die Notwen- '
digkelt, zeitnah UMTS-Dienstleistungen anzubieten, damit die Lizenzinvestitionen zu -
ehtsprechenden Einnahmen fihren konnten. Am Markt wurde erwartet, délss in einem

* Best-Case-Szenario Ende 2003 berelts mehr als 1 Mio. Kunden in Italien UMTS hutzen
‘wlrden. Bis Ende 2005 solite sich dleser Woert enNartungsgemaB mehr als verzehnfa- '

chen (Gutachten S. 96) Darauf basierend erhoﬁten sich die Mobilfunkgesellschaften
weitere Impulse und durch die zunehmende Nutzung weiteres Wachstum (Gutachten
S. 97). OPI erwartete angesmhts dessen sowohl hinsichtlich der Umsatzeriose als
auch bel den Margen eln ‘erhebliches Wachstum, wobei der Umsatz je Kunde durch
eine hbhere Nutzung bzw. durch neue Dienstleistungen von 26,30 € pro Monat im Jahr
2002/2003.um 15 € auf 41,40 € hro Monat im letzten Planjahr 2010/2011 gesteigert
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werden solite (Gutachten S. 100 ff.). Im Vergleich zum ersten Planjahr 2002/2003 wur-
den die Umsatzerldse bis zum Geschaftsjahr 2010/2011 ansteigend um 4,237,9 Mio:
- € auf 10.559,1 Mio. € (467 %) geplant, wobei die Steigerung insbesondere auf die

Umsatze aus Datendiensten, die bis zum Geschaffsjahr 2010/11 um mehr-als das
Sechsfache ansteigen sollten, entfiel. Den Feststellungen des Sachverstandlgen Zu-

folge war auch diese Planung optimistisch, die fOr das Jahr 2009/10 anV|S|erte Marge
'anspruchsvon,,Dennoch hat sie der Sachversténdige aus damaliger Sicht und vor dem
| Hintergrund dér Entwicklung des italienischeh Mobilfunkrharktéé bis zum Béwertungs-

| ‘stlchtag far plausibel erachtet (Gutachten S. 109 f) Anhaltspunkte far eine W|der-
- sprlichliche oder unplaus;ble Planrung smd nach alledem nicht ers:chtllch

Der von einzelnen Antragstellern geduflerte Eanand dass es sich bei den Planungs-
- rechnungen von denen das Landgericht - samtiichen Bewertern folgend- - fir seine
. Ertragswertermlttlung ausgegangen ist, nur um Entwarfe gehandelt habe, die nicht der
tatséchlich verabschiedeten Planung entsprochen hatten, ist unbeachtllch Greifbare '
~ Anhaltspunkte daftr, dass -es sich bei den zugrunde gelegten Planungsreghnungen
nur um Entwiirfe gehandelt hatte, liegen nicht vor; es handelt sich ledigiich uf_n einen
nicht naher belegten Verdacht. Der darauf abzlie'lénd_e B.ewéiséntri’_tt durch Verneh-.
mung der seinerzgitigen Mitgliéder des Aufsichtsrats géht da-her‘auch hier — wie im:
_Verfahren anlésslich des vorangggahgeﬁen Unternehmensvertrags - fehl.' Der Sach-
" verstindige hat die Wertauswirkungen zudem anhand einer Gberschldgigen Berech-
" nung (unter Bert‘ucksichtig‘ung der Besteuerung und dei Fremdanteile) dberpruft und
ist zu dem Ergebms gelangt, dass eine —fiktive - Ubernahme der .,UK~PIanung beider- |
“Ermittluhg des Untermehmenswertes der Vodafone AG — unabhanglg vom gewahlten
Bewertungsstandard — eine Wertauswwkung von Iedigllch unter 5 % des Ausgangs—
wertes hatte (Stellungnahme vom 8.05.2014 8. 6). Fur eine abwelchende deuthch hﬁ-- ]
here Werteinschatzung des ,,engllschen Konzernherrn" besteht danach kein Anhalt. '
© Wie schon ausgefUhrt wurde, lag der Wert fir die Betelllgung an der Vodafone AG auf
Ebene des Konzernabschlusses der Mdtterge'sellschaft der Antrag'sgegnerin ﬁach den’
Unterlagen zur Werthaltlgke|tsprufung mit rund 101, 9 Mrd. € leicht unter dem Unter-
- nehmenswert, den der Bewertungsgutachter stlchtagsbezogen mit 103 016 Mrd. € er- .
mittelt hat, Der Sachverstandlge hat keine Anhaltspunkte dafur gesehen, dass der Un-
ternehmensbewertung im Rahmen des Squeeze—out und der Bilanzierung der Mutter-
gesellschaft in GroBbritannien zum 31 .03.2002 untefschi_edlicbe Planungsrééhnungen '
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zugrunde lagen (ergénzende Stellungnahme vom 8.05.2014 S.'3). Widegrsprtlche der
zugrunde gelegtén Planung sind nach alledem nicht ersichtlich, so dass auch kein An-
lass besteht,-der.Antr‘agsgegnerin‘d.ie Vorlage der ,.vo[lsténdigen Unternehmenspla-'
nung des britischen Konzernhetrn fur Mannesmann oder die’,,votlsténdige Dafst’ellung
der Werthaltigkeitégrundlagéh" zum Zwecke der Bilanzansatze ihrer Muttergeséll-
schaft aufzugeben. - | ' |

3.4 Zu Recht wendet die. Antragsgegnerin alierdings ein, dass das Landgericht — den
- dieshezlglichen ErWéigungen des Sachversténdigeh folgend - die Reinvestitionsraten
allein fir den Bereich der Frequenzhutzuhgsrechte — noch Uber die gufacht_erlichen
Annahmen hinaus korrigiert hat, die der Bewertungsgutachtér Lanfermann bei seinen
Werterrnlttlungen implizit mit 5§70,3 Mio. € p.a. (MMO) bzw, 219,6 Mio. € (OPI) ~ ba-
sierend auf den tatsdchlichen Anschaffungskosten von ‘MMO und OPI fdar UMTS- L|--‘
zenzen lm August bzw Oktober 2000 zugrunde gelegt hat. ‘

Allerdmgs vermag der Senat der Argumentatlon der Antragsgegnenn nIGht zu folgen
mit seinen Anpassungen habe das Landgencht in das Planungsermessen des Vor-
stands elngegrlf‘fen Ein solcher Elngrlff wurde voraussetzen dass i im Unternehmen .
fur die kiinftigen rnvest|t|onsausgaben und damit die daraus resultierenden kmetlgen
Abschrelbungen entsprechende Elnzelplanungen oder Prognosen erste!lt wurden (vgl
zu den Anforderungen an eine Planerstellung Franken/Schulte in: Rechtshandbuch
“Unternehmensbewertung; § 5 Rn. 23, 29). Das war nicht der Fali, wie das Landgericht |
zutreffend festgestellt hat. Um das Rechtsziel der vollen Entschédig_uh‘Q Zu erreichen,.
muss die Angemessenheit der Abfindungshc‘ihe einschlieRlich der darin eingeflosse-
nen Parameter grundsétzlich gerichtlich Gberprtibar bleiben (Grundsatz der Uberprof-
b_arkeit, vgl. nur BVerfG, Beschluss V.-24.05.'20.12 —-1BvR 3221/1.0'Rn..22, ZIP 2012,
' _1656 ,;Umwandlungsgeseiz Umtauschverhélinis,—-Unternehmensbewertung“; Paulsen
aa0 § 305 Rn. 77). Dabel ist die Wertermittiung aufgrund zahlreicher prbgnostiécher ‘
Elemente nur einem Vertretbarkeitspostulat zuganglich (BVerfG aa0 Rn. 30; Ruiz de
Vargas aaQ Anh. § 305 Rn. 8 m.w.N.). Gleichzeitig geht.die einhelligé Réchtsprechung
~wie bereits ausgeftihrt - von einem eingeschrankten Prﬂfungsmaﬂsfab aus, soweit
sich die Uberprufung auf im Unternehmen erstellte Planungen und darin enthaltene '
Proghosen beziohit. Sind jedOGh wie hier - Planungsrechnungen hicht oder mcht im
-_erforderhc_;hen Ausmal vorhanden, muss der Bewerter zum Zweck der Wertermittlung
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saohgereéhte Prognosen treffen. FUr diese - auflerhalb des reguldren Planungspro-

zesses und speziell fir den Bewertungsénlass erstellten - bewertungstechn"ischen

Prognosen. gilt im Spruchverfahren gerade kein eingeschrankter PrUfungsmaBstab '

_ welmehr sind speziell fur den Bewertungsanlass erstellte Prognosen elner intensiven
- Analyse zu unterziehen (Senat, Beschluss v, 12.11.2_015 - 1-26 W 9/14_ (AKIE) Rn. 33,

aa0; OLG Dusseldorf, 19. Zivilsenat, Beschluss v. 8.07,2003 - I-19 W 6/00 (AKtE) Rn.
60, AG'2003 688 ff.. ahnlich OLG Stuttgart, Urteil v. 7. 02, 2001 - 20 U 52/97 Rn. 350

- ff, DB 2001, 854 ff.; OLG Frankfurt, Beschluss v, 5. 03 2012 - 21 W 111 - Rn 25,
NZG 2012 5490 ff.; OLG Karlsruhe, Beschluss v. 12.07.2013 - {2 W 57/10 BeckRS‘

2013, 13603, Ruiz de Vargas aaO Anh. § 305 Rn. 27a; Simon/Leverkus in: Simon,

'SpruchG Anh § 11-Rn. 76). Nach den dlesbezugllchen Feststeliungen des Landge—f a
* richts wie auch des Sachverstandlgen (vgl. Gutachten S, 78 106) lagen weder bei

Vodafone D2 noch bei OPI lnvestltionsplanungen vor. Daese Feststellungen werden
durch das pauschal gehaltene Vorbnngen der Antragsgegnerin, die"im Bewertungs-'-
gutachten angesetzten Remvesutlonsraten seien unmlttelbar aus der Planung. ,,abge~

" leitet, wobei sich der Bewertungsgutachter ,,regelmarstg mit den Planungsverantwort— '

lichen abshmme" nicht in Zwe1fei gezogen. Unterlagen die eine entsprechende Pla- -
nung oder nachhaltige Planénderung der jewelllgen flr dle Geschaftsfuhrung verant-

' wortllchen Personen dokumentieren wurden hat sie -~ auch fm Beschwerdeverfahren'
- nicht vorgelegt. Es geht deshalb nicht um gine in das ,,Planungsermessen des Vor-

stands fallende Frage, sondern um — antassbezagen — zum Zweck der Unternehmens-
bewertung dutch den von der Antragsgegnerin beauftragten Bewertungsgutachter_ :
Lanfermann vorgenommene Annahmen und Prognosen dle nach den oben genann-
ten Vorgaben umfassend dahmgehend zu tbefpriifen sind, ob 5|e ihrerseits aus Sicht

" des. Bewertungsstlchtags angemessen und sachgerecht sind, Nur dann kdnnen sie der' '

~ ‘Abfindung zugrunde gelegt werden, durch die die verfassungsreohtllch gebotene, wirt-

schaftlich ,volle® Entschadtgung der von der Strukturmaﬁnahme betroffenen Mmder— .
heitsaktionare gewahrle|stet werden soll :

Im Ergebnis macht'die Antfagsgegnerin jedoch mit Erfolg geltend, dass das Lahdge--

" richt die in dem Bewertungsgutachten 7 imp!izit zugrunde gelegten Rein-

vestitlonsraten die'es mit dem Sachversténdigen beschrankt auf UMTS Lizenzen be-
sonders in den Blick genommen hat, zu Unrecht korrlglert hat. Dle von dem Bewer—
tungsgutachter |mphz[t beriicksichtigten und von der sachvers_tand[gen'
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Priferin gebiliigten Remvestltlonsraten — auch basnerend auf den tatsachlichen An-
schaffungskosten von MMQ und QP! fir UMTS—leenzen im August bzw. Oktober
2000 - erweisen sich ~ wie bei der Wertermlttlung_anlassllch des_vorangegangenen
Unternéhmensvertrags — Inshesondere in der gebotenen Gesamischau mit der Inves-
titionsquote stichtagsbezogen als angemessen und sachgerecht Angesichts dessen

. kommt es nieht entscheldend darauf an, dass das Landgencht seme - iber die Ansétze

des Sachversténdigen noch hmausgehenden Anpassungen und dahinter stehenden

Berechnungen - wie die Verfahrensbeteiligten in prozessualer Hinsicht tbereinstim-

mend zu Recht als ihren AnSpruch auf rechtliches Gehér verletzend rilgen —'n‘ichf na-

her offengelegt hat. | 7 ‘

Bei der Entwicklung der — in toto — zu betrachtenden Investitionsquote it ein Vergleich
mit den Wettbewérbém' geboten. [n der im Vergleich zu anderen Industriezweigen ka-
| pltahntenswen Telekommunikationsbranche haben Investitionen eine grof&e Bedeu-
tuhg. Die Quote Ilregt im quchsohnutt wie der Sachverstdndige selbst feststellt — bel
lber 10 % des Umsatzes (Gut:achten S. 79; s. auch Rabussier in: Drukarczyk/Emst,
' Branchenorientierte- Untemehmensbéwertun‘g, Kap. 12.3.2.3: ab dem Jahr 2010 Zwi-
. schen 12,1 % und 17,9 %). Angesichts ‘d‘eésen bestand flr die — allein auf Lizenzkos-
ten-der Unternehmen MMO und OPi bez_ogéné — abs_chreibungsspeziﬁsche Anpas-
sung schon kein Anlass. Den Feststellungen des 'Sachversténdigen 2ufdlge ergaben .
'sich ‘bei Vodafone D2 in der Detailplanungsphase fur die Jahre 2002/2003 bis
2005/2006 Inveshtlonsquoten von 12,9 % bis 14 9 %, in der ,,Grobplanung" (Jahre
2006!2007 bis 2010/2011) solche von' 10,8 % bIS 14,1 % (2011: 10,8 %) der geplanten
Umsatzerltise (Gutachten S. 79). Fur die Anpassung dieser Investltlonsquoten ,nach
" unten” — auf die von dem Sachverstandigen mit 8,3 % der geplanten Umsatzerldse
~ veranschlagte Reinvestitionsrate (S. 90) — war déher kein Rauhw, dies gilt erst Recht
fur die vom. Landgericht noch darCber hinausgehenden Anpassungen. Dagegen
“spricht auch, dass die geplante‘lnvestitionsquote fur 2002/2003 bei Vodafone D2 mit
12,9 % bereits deutlich unter dem Durchschnitt der Unternehmen der von dem Sach- |

verstéindigen in den Blick genommenen Peer Group mit Invesﬂtionéquoten zwischen
16,8 % bis 29,5 % (1999, Durchschnitt: 21,8 %) bzw. zwischien 8,9 % und 20,9 %
(2002, Durchschnitt: 16,24 %) lag, wie sich aus der tabellarischen Aufstellung der je- -
WGiligen Investitionsquoten der Jahre 1999 bis 2002 ergibt (vgl. Gutachten S. '(_9).' Einr
sachiiéher Grund fiur eine noch weitere Absenkung der Investitionsquote bei Vodafone '
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. D2 gegenuber den Wettbewerbern ist nicht ersichtlich. Ebenso wenig spricht dafur, die

lnvestmonsquote bei OPI wie bef der von dem Sachverstéindigeh vorg'enommenen
abschrelbungsspemflschen Anpassung von 10,2 % auf 10,5 % zu erhdhen (vgl. Gut-
achten S. 107, 109). Hinzu kommt dass es angesichts der schne[lleblgen Entwicklung

der Branche auBerst fraglich 1st ob sich 2020 — dem Zeltpunkt des Auslaufens-detr - -
UMTS-Lizenz in Deutschland — oder ggf. auch frUher - die Frage nach anderen Inves- -

tmonen in Zusammenhang mit giner Anschiusstechnologie stellen wird, neue Fre-
quenzriutzungsfechte Qergebén werden und in welcher Form die Vergabe erfolgt. Das
gibt aber keinen Anlass, bei der Vodafone AG im Verglelch zu ihren Wettbewerbern
insgesamt von einer geringeren lﬁvestftionsquot'e ausngeheﬁ. :

Die im angefochtenen Beéi:hluss vorgenomnﬂenen'Anpa'ssungen sind auch sachfich
mcht gerechtfertigt, weil sie aus der hier maf&gebhchen Sicht des- BewertungsstichtagsA
weder mit den optlmlstlschen Erwartungen der Mobllfunkbranche an das Geschaft mit
Datendiensten noch mit der ambltlonlerten Planung der Vodafone AG - ih Elnklang zu
bringen ‘sind. Das wirtschaftfiche Umfeld und die Marktentwnck,lung wal zum.Bewer-
tungsstichtag Juni 2002 —wie schon zu dem fur den vorangegangénen Unternehmens-
vertrag maGgebhchen Stlchtag August 2001 - gekennzeichnet durch den: ,,Mobllfunk—_
Boom® (Gutachten S. 61), der - branchenweit - in den Jahren 1998 bIS 2000 1ewe||s.'
hahezu im Jahresrhythmus zu emerVerdoppeIung der Tellnehmerzahlen gefuhrt hatte
{vgl, dle Darstellung der Tellnehmerzahlen Gutachten S. 61} Dazu frugen lnsbesong
dere die Privatkunden bei, die belsplelsweise durch gunstlge Endgerate zum Nulltarif,
niedrige Verhindungstarife und Prepaid-Karten angew_orben werden konnten. Der qua-
litativ starkste Tellnehmerzuwachs im Jahr 2000 (rd. 25 Mio: zusatzliche Teiinehmer)
war auf die Einfihrung extrem glinstiger, subventionierter Pr‘ehaid-Paketé zurlickzu-
fihren. Das Hand'y _wurde zZum ,,Mith'ahméprodukt"', zy dessen Erwerb keine grbl&ere’n
HL‘lrd_eh mehr Ubersprun'gen werden mussten (Gutachten S. 61). In der ersten Jahres-
halfte 2001 verdichteten sich die Anhaltspunkte dafur, dass der Mobilfunkmarkt in
Deutschland elne Sattigungsgrenze hinsichtlich der absoluten Kundenanzahl erréicht :

hatte, und infolge nattrlicher Grenzen ein Zuwachs wie in 2000 nicht erneut zu errel-

chen ware. Allge_mein wurde eine maximale Penetration bei 80 % derBevb‘fikerUng
gesehen, Hinzu kam die Erkenntnis, dass die Profitabilitat der durch hoch ‘subve'ntiéa
nierte Prepaid-Pakete"gewonnenen Neukunden des Jahres 2000 zu wlinschen h_brig

- lieR. Infolgedessen fand ein Umdenken in Richtung Ergebnisorientierung ‘statt. Die
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Kernziele der Vorjahre — Telinehmerwachstum und hoher Marktanfeil hinsichtlich der
Kundenzahlen — wurden Anfang 2001 dem Zie! der Verbesserung der Kennzahl ARPU
untergeordnet. Die Anbieter kamen zu der Erkenntnis, dass Wachstum nur Uber die
Verdrangung von Wettbewerbern oder Uber eine Umsa'tzs'teigerung pro Kunde erfol-
gen kénne. Der ARPU hatte sich insbesondere in den Jahren des starken Kunden- .
wachstums deutliéh reduziert (vgl' ‘die Darstellung dés durchs‘chnittlidhen monatlichen

ARPU Gutachten S. 63). Ab Anfang 2001 sollten deshalb neue Dienste im Nicht-

Sprach- _Bereich dem Ziel dienen, dass mbgllchst 1eder Kunde die angebotenen
Dienste stérker nutzt und einen grbBeren Umsatz als in der jungeren Vergangenhelt

. tatlgt Glelchzemg lagen noch keine gesncherten Erkenntnisse dartiber vor, ob es ge-

fingen wiirde, durch entsprechende Angebote den'ARPU sngmfikant zu steigern, Um -
'dle Teilnehmer zu einer stérkeren Nutzung und héheren Umsatzen zu bewegen, setzte
die Moblffunkbranche gréfte Hoffnungen in “die UMTS Technologle mit der sich auf—‘
grund der hohen Ubertragungsraten die Mbghchke[t bot, mobil: Datenmenste abzuwi-
ckeln und mithilfe der UMTS-Lizenzen weitere Frequenzen fur andere Anwendungen
zZu smhern (Gutachten S. 66). Trotz der unsicheren Ausgangslage Uber den technglo-
glsqhen Emsat; konkrete Anwendungen, die ausschiieRlich mit UMTS-Technologie
Uber das Mobiltelefbn lauffahig gewésen wdren (sog. ,,Killer—Applicatgio.ns“), waren noch
~ unbekannt - fihrte die VerSfe'igerung der UMTS-Lizehzen in Deutschland im August
2000 zu Rekordergebmsseh Die an die Marktemfuhrung von UMTS geknlpften Er-
wartungen hielten auch nach der Versteigerung der UMTS- leenzen in Deutschland

~ an. Der Zeltpunkt fir dle Einfuhrung eines markireifen UMTS- D:enstes war auch An-
fang 2001 zwar noch unklar; weiterhin bestand Unsicherheit darliber, wann und in wel-
cher Hohe die getatigten und die noch ausstehenden Investitionen in das UMTS-Netz.

zu den erhofften Erirégen flhren wilirden. Nur ein verschwindend geringer Teil der

Telinehmer nutzte zum- Bewertungsshchtag bereits andere mobile Datenanwendun-

gen. Dennoch ethofften sich die Mobilfunkgesellschaften durch dle erwartete Einfah-

-Arung von UMTS-Diensten posmve Impulse und rechneten mit- emem - deutlichen - -
Wachstum (Gutachten S. 66 f). Ab Anfang 2001 sollten neue Dlenste im Nicht-Sprach-

Bereich dazu fuhren, dass maglichst jeder Kunde d|e angebotenen Dienste stérker

nutzt und demzufolge ginen gréleren Umsatz als in der jlingeren Vergangenhe|t tatigt.

Frste Hochrechnungen flr die zwsite Jahreshalfte 2002 erschienen insoweit erfolgver—

sprechend und sahen eine leichte Ste|gerung der ARPU-Kennzahi vor (Gutachten S.

64). Dies galt aper auch flr die — von dem Sachverstandlgen, wie bereits ausgeflihrt
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an verschiedenen Stellen. als ambltlonlert aber plausibel e|ngescha’czte - stnchtagsbe—
zogene P!anung von Vodafone D2 und OPL.

Nach alledem uberzeugt es nlcht dass das Landgericht die im Bewertungsgutachten
Lanfermann basierend auf den hlstonschen Anschaffungskosten in Deutschland und
ltalien |mp1|2|t angesetzten Relnvestltlonsraten - unternehmenswerterhbhend kom~
~ giert hat. Wie der Sachverstandtge festgestellt hat und von ‘den Beteiligten nlcht in’
‘ Frage_gestellt wird, war - und ist - das Szenario einer kostenlosen Ll,zenzuber!assung

bzw. einer vﬁlligen staatlicheh Derégulierung nach dem Laufzeitende derLizenzen ab- .
_ -weglg Vielmehr war bere|ts Zum: Bewerlungsstlchtag davon auszugehen, dass in -
Deutschiand uhd Italien aLlCh kinftig Lizenzen zum Betneb von Mobllfunknetzen nur
gegen Entgelt vergeben werden (vgl, Gutachten S. 86). D|e Bundesnetzagentur hat im
~Juni 2017 Eckpunkte im Verfahren zur emeuten’ Bereltstellung der Frequenzen in
_ Deutschiand veroffentllcht (www. bundesnetzagentur de}. -

. Die vom Landgeribht vorgenomm’enen Anpassungen bei der H5he der. Reinvestitions-'
raten werden durch die daflr angerhrten Erwagungen nicht gerechtfertlgt Fiir die -
mcht naher begrundete Emschatzung, bei Laufzeitende der. —-in Deutschland bis
| 2020, in tafien. bis 2016 befnsteten UMTS-Lizenzen werde kein Anreiz me’nr béste-
hen, nochmals ,,erhebhche Mittel* zu investieren, weil es sich dann bel UMTS um. eine
am Mar}gf-eingefuhrt_e Technologie handels, der urspriingliche In,novationscharal,{ter .
bei Erstvergabe der Lizenzen fehle und die Exklusivitat der neuen Technologie nicht
mehr gegeben sei, fehlt jeder tatséc_hliche Anhalt. Weder wird disse durch entspre-
chende Feststeliungen dés Sachvérsténdigen gestitzt, ndch durch‘die tatséchliche'
Entwicklung. Dies gntauch fUr die — nicht welterkonkret|5|erte Emschatzung,es habe .
sich abgeze;chnet dass andere sehr viel leistungsfahigere Standards geelgneter und
kostengunstlger gewesen seien, um den mobilen- Datenverkehr der Bevilkerung zu‘
erméglichen, Auch dies lasst sich aus der hier maf&gebhchen Sicht des Beweftungs-
stichtags nicht feststellen. Das Landgericht hat Uberdies nicht berticksichtigt, dass das .
" zur Verfigung stehende Frequenzspektrum auf dessen Nutzung sich u. a.-die im Jahr
2000 zugeteilten Lizenzen bezuehen eine begrenzt Verfugbare Ressource darstelit d1e-_
— aufgrund det Entwicklung des mobiten Internet — stark nachgefragt |st (www.bur_ndes— _
netzagentur.de). Dies zeigt auch die derzéitige Diskussion um die erneute_\r_’efsteige- ,
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" rung der Mobilfunklizenzen- und die-erfordertichen enormen Investitionen in den Aus-
bau von 5G-Netzen (vgl. dazu Stddeutsche Zeitung v. 31.01.2018). Die im Jahr 2000
' ,verstéigerten Frequenzen,ktjhnen grundsétzlich mit den unterschiedlichsten Funktech-

| nologien gehutzt werden, sofern kéin_eBeeintré‘\cht'igungén' anderer Dienste zu erwar-
ten sind, aktuelt etwa fiir die Einfihrung der Mobilfunkgenerétion 5G (www.bu_ndes—
netz_agentur.de). In'sbesondere- sind keinerlei Anhaltspunkte dafor ersichtlich, dass Vo-
dafone D2 oder OPI-zum Bewertungsstichtag davon ausgingen, das von-ihne,n ge-
plante Umsatzwachstum nach Laufzeitende der ihnen bis 2020 bzw. 2016 Zugeteilten
N Frequenzen mit elner redumerten Frequenzausstattung bzw. einer medrlgeren in—
vestltlonsquote erzielen zu kdnnen. In der ersten Jahreshalfte 2001 hatten. Slch wne
schon ausgefiihrt, die Anhaltspunkte dafor verdmhtet, dass der Mob_llfunkmarkt in
Deutéch!and elne Sattigungsgrenze hinsichtlich der absoluten Kundenanzahl erre.icht
hatte, und infolge natlrticher Grenzen ein Zuwachs wie in 2000 nicht erneut iu errei-
. chen wére. Vor diesem Hiﬁtergruhd wurde dem gesteigerten Ui'ﬂsatz‘pro Kunde, der
insbes.onder'e durch die ab 2003 erlante Vermarktuhg von _Datendiensten e'rZi'eIt wer-
“den sollte, vorrangigé Bedeutung béigemes'sen, woflr die ausreichende -Aﬁsstattung
mit Ffeq‘uenze‘n zwingend erforderlich war. Diese Annahme hat sich auch aus heutiger
Sicht beétﬁtigt._ Mit Blick auf das stetig wachsende Daténvolumen in der mobilen Kom-
. munikation der Verbraucher (hochéuflb’sehdé Vid‘eoﬁ'bertragungén Virtual Reality
| etc.) sowie die zunehmende Kommunikation zwischen Maschlnen (Industrie 4. 0 auto-
matisierles Fahren etc) besteht weiterhin — Unabhéngig von der dahinter. stehenden
Technik — eme.wachsqnde Nachfrage nach hohen Datentlbertragungsraten bei wach- |
sender Mobilitat (www, bundésnetzagentur— de). Nach all'edem erweist sich die im Be-
wertungsgutachten zugrunde gelegte Investltlonsquote aus der hier mal&gebhchen
‘Sicht des Bewertungsshchtags auch in der Phase der ewigen Rente als sachgerecht
fireine Anpassung besteht kein Anlass.

-Auch die von dem Landgericht zur -Begriindung der Anpaésung angefihrten Um-

stAnde, dass es zum Zeitpunkt der Versteigerung im August 2000 noch ke_ine funkti- ': |

ohsfahigen Netze und énts’pret_:hende- Endgeréite gab, &ndert nichts daran; dass sich
die Mobilfunkgesellschaﬂen - mit' bekanntem Ausgang - an dem Versteigerungsver-

fahrén betelligt und zuvor nicht erwartete, hohe Anschaffungskosten flir den Erwerb '-
der Lizenzen in Kauf genommen haben. Das belegt vielmehr, dass es aus damaliger
Sicht — mitten in der Internet-Blase — undenkbar war, sich an der UMTS-Versteigerung
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nlcht (erfolgrelch) zu beteiligen: ,,Buy or bye bye ~ UMTS is not an optlon itis a must
for operators” (Encsson Consulting, 2000; ausflhrlich dazu SchwelzerlMem—
hardt/Krys/Fuest in: Reichwald,” Mobile Kommunikation, 2002, S. 87 ff.; Piepen-
brock/Miller in: Plepenbrockachuster UMTS- Lizenzvergabe - Rechtsfragen der Ver-
steigerung knapper Ressourcen, 2001, S. 8 ff, 87; AltmeppenlBunte in: Plepen-
‘brockISchuster .aa0, S. 488 ff., 490, www. spiegel. de/netzwelt/gadgets/zehn-jahre-
umts-langsam- -beschieunigt- das -mobile-internet}. Im Einklang damit hat auch der
, Sachversténdige festgestellt ‘dass sttchtagsbezogen die Uberzeugung herrschte dass 7
' langfristig an der UMTS Tech mk Jkein Weg vorbel“ fahren wurde um als Netzbetreiber _
im Markt erfolgreich bestehen ZU kénnen (Gutachten S. 69). Gerade datin hestand
jedoch die Strategie von MMO/ Vodafone D2 und OPI; Ma[&gebhch |st dass dle nach-
fragenden Wettbewerber zum Zeitpunkt der UMTS-Verstelgerung im August | bzw Ok-
tober 2000 vor der Alternatlve standen, entweder - immer weiter - mltzub|eten d.h.-
immer hdhere Gebote abzugeben oder aber den Zutritt zu dem kilnftigen Markt des
Mobilfunks — aus Sicht des Stichtags dem der dritten Generat1on aufzugeben und ihn -
‘damit den Wettbewerbern zu uberlassen Eine solche Entscheldung war fur dle Nach-
frager von existenzieller Bedeutung. Wer sich die Chance entgehen liefd, aufdem kinf-
“tigen Markt der rnachstén' Mobilfunkgenerétioh‘mitwirken zu kénnen, traf mbglicher-
weise schoit damit die Entscheidung fur den Ruin des eigen‘en,Unterhehmgné ‘(AI_tfhee
| ppéhIBunte :aa0), Gerade auf den modernen Markten der Technologie ist ein Untér; _
nehmen grundsétzlich nur dann wettbewerbsféhlg. wenn &s den Anschluss an den
" Stand der Entwicklung-behalt und dem Markt’ Produkte und Dienstlelstungen auf die-
‘sem Entwickiungsstand anbieten kann.- Die Wahrnehmung der mlt_ der Verstellgerung.
gebotenén Marktzufrittschance waf deshalb fur alle daran beteiligtéh"Untemehmen |
elne- ,,Uberlebensfrage" jedenfalls aber von existenzieller Bedeutung Daneben konn--
“ten besonders finanzkraftige Wetthewerber zugleich daran mteresmert sein, Iastlge
Konkurrenz von dem bedeutsamen neuen Markt —fernzuhalten (Alimeppen/Bunte,
aa0). Wie auch der Il. Zivilsenat des Bundesger!chtshofs mit Urteil vom 3. 03.2008 (Il
ZR 124/08, BGHZ 175, 365 if.) festgestellt hat, entSprach die erfolgrelche Teilnahme

an der Verstelg_erung im mafgeblichen Zeitpunkt damit der wirtschaftlichen Vernunft. .

Zwar waren die — auch seitens der Telekom aufgewandten - Kosten Jexorbitant’, je
doch versprach man smh damals allgemeln von-dem- L|zenzerwerb ,,enorme WIrtschaft—

- liche Chancen®. UMTS wurde als ,,Kulmlnationspunkt far dle Wachstumschancen der

gesamten Branche" angesehen, was zu giner sehr hotien — von den finanzierenden
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Banken g'esfurtzten —-Preisbereitschaft bei allen Interessenten filhrte. Insbesondere
war die Kapitalmarktbewertung nach allgemeiner Auffassung maRgeblich vom Erwerb
der UMTS-Lizenzen ab'hangig .(BG'H. aaQRn: 13). Die Telekom und die anderen
Marktfiihrer gingen zudem davon aus, dass zu viele Wettbewerber auf dem Telekom-
munikationsmarkt vorhanden waren. Sie wollten daher den Markteintritt von heuen Te-
lekommunlkattonsunternehmen ohne eigenes Mobnfunknetz verhindern, die nur mlt-
hilfe der UMTSJechnoiog:e ein eigenes Netz hatten aufbauen kénnen (BG_H, aa0).
Dass der von der Telekom letztlich Qezah!te Preis dem damaligen Mérktpreis ent-
' _ sprach, wird auch dadurch-bestéifigt, dass andere flihrende Telekommunikatiohsunter-
nehmen ‘ebenfa!!s;aﬁ der Versteigeruhg teilnahmen und entsprechende UMTS-Lizen-
‘ zen zy vergleichbaren Preisen erwarben (BGH, aa0 Rn. l14). _Dies wird durch die im’
. landgerichtlichen Beschluss Zitierten angebiichen Au rserungén von Vorstéihden"der an
der Auktion betelligten Telekomm unikationsunternehmen wahrend bzw. kurz nach der
Verstéigerung. wonach ,die UMTS-Auktioh- grofter Bladsinn der Geschichte® oder
,,6konomis;cherWahnsinh" sei (vgl. Gutachten S. 87), nichtWidérlegt Entscheidend ist,
~ dass die Mobllfunkbranche zum Zeltpunkt der Verstelgerung wie auch stlchtagsbezon
gen im Juni 2002 - um die Tellnehmer Zu einer stérkeren Nutzyng und htheren Um-
shtzen zu bew:agen groBte Hoffnungen in die UMTS-Technologle setzte die sich |
aufgrund der - gegenuber dem Vorgangerstandard GSM deutlich hoheren Daten-
.ub‘ertragungsraten vor allem z_ur Abwicklung von Datendlensten_anbot (Gutachten S. -
- 59) und insbesondere schhe!len internet—Zugang sowie mobile multimediale Video-
- und Daten-Anwendungen ermdglicheh.sollte (Gajo, AG 2005, R496 f.). Aus diesem
Grund entschldss sich etwa die Deutsche Telekom, auf ailen fur sie Wichtigen europé- '
~ Ischen Markten UMTS-Lizenzen zu erwerben. (vgl. BGH, aaO Rn. 2).

Dass sirch diese Markteinschétzu’ng bis zum hier mal&gebliéhen Bewertungsstichtag
geandert hatte, ist nicht ersmhtllch ‘Wie schon ausgefuhrt, fuliten die stichtagsbezo-
genen ambitionierten Wachstumsemartungen des Unternehmens im_Wesentlichen

auf der erwarteten Einfiihrung und Nutzung von — UMTS- Iqasuerten — Datendiensten.
Dass sich die MarkteinfUhrung spéter aufgruhd von technischen Uhéulénglidhkeiten
" verschob und in ltalien Ende 2002 (Gutachten S, 96), in Deutschland im Mai 2004 mit
_ Iihr-begonnen wurde (Gajo aaQ), rechifertigt aufgrund des Stichtagsprinzips keine ab- . -

‘weichende Bewertung.
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Auch die = auf dle Ausfﬂhrungen des Sachverstand|gen gestutzte Erwagung des -
: Landgenchts im Rahmen der Reinvestitionsrate dlrfe nicht an den im August 20007
erzielten UMTS-Auktlonsprels angeknOpft werden, weil dieser durch_ .cihmalige preis-
treibende Effekie” zustande gekommen sei, Uberzeugt hicht. Dies gilt bezogen auf die -
— vom Landgericht erh&hte - Reinvestitions_rate fiir OPI scﬁon d't—:fs'halb',_ wéi[ die italie- -
nische UMTS-Lizenz von OP! mit rd. 2,45 Mrd. € zu einem -uneMaﬂet nisdrigen Preis
versteigert wurde (Gutachten S. 96). Beiogén.auf die UMTS;Liienzkosten in Deutsch-
land hat der Bundesgerichtshof mit dem 0., Urteil vom 3.03. 2008 festgestellt, dass.
der letztlich gezahlte Prels dem damallgen Marktpre|s —in Deutschland entsprach '
, (BGH aa0 Rn. 14).

Wie der Sachversténdige bestatigt hat, war die VeArsteigerung' der UMTS—Lizenien far
potentielle neua Anbister damit Qrundsétzlich die bis auf 'we;iteres - d. h. bis zur erneu-
ten Vergabe der bis 2020 bzw. 2016 befristeten Lizenzen - letzte Chance, im deut-
schen bzw. italienischen Mobilfunkmarkt mit einem'nationéleh‘ Netz Fuf zu fassen
(Gutachten S. 58). Daraus folg‘t, dasé mit Laufzeitende- der Lizenzen - aus der hier
mai&geblicheh Sicht des EieWerlungsstichtags —~ mit einer vergleichbaren Ausgan'gs-
und lnteresseniage bei der Neuvergabe der Frequenznutzungsrechte zu rechnen war -
bzw. ist. Wie die Antragsgegnerm zu Recht geltend macht, war aus Sicht des Bewer-
tungsstlchtags nicht auszuschheﬂ.en dass auch bei der Neuvergabe der Mobtlfunklp
' zehzen eine Situation eintreten kOnnte beu der Uiber einen hohen F’reis versucht wwd _
Mitbewerber aus dem Markt zu drangen oder den Marktemtrltt von Newcomern ZU vers.
: hmdern Zugleich sprlcht ‘wie die Antragsgegnerm geltend macht - emlges dafir,

dass aufgrund der - aus Sicht des Stichtags enNarteten szschenzeltllch gelatlgten L

Investitionen in die Netzinfrastruktur und dle am Markt emgef[]hrten Produkte bei Lauf-
zeitende von einem deutlich vernngerten R|S|ko ausgegangen werden kann was zu
elner germgeren Pianungsunsmherhent bei plangemafs stelgenden Ergebnissen und :
damlt sogar zu hiheren L|zenzzahlungen fuhren -kénnte:

Nach alledem erweist sich die im Bewertungsgutachten: ~ Implizit ange- .
setzte Reinvestitionsrate - baslerend auch auf den tatsachlichen Ans_cﬁaffungskosten
far UMTS-Lizenzen im August bzw. _Oktpbe_f 2000 - als angemessen und sachgerecht.
. Flr die vom Landgericht vorgenommenen Anpassungen, di‘e‘ - wielnicht nur die ‘An-r'
tragsgegnerin rligt - jeglicher-T'ransparehz'entbghren, ist schon deshalb kein Raum,
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‘ohne dass es aufdie zugrunde Ilegenden Berechnungen — wie bel der Bewertung zum

vorangegangenen Unternehmensvertrag ba3|erend auf einem im europalschen Ver-

- gleich erldsten ,.gewwhteten Durchschn[ttsprels Je Einwohner und der ven dem Sach-

verstandigen aufgestellten Prémisse dass kﬂnﬂlg ein Preis gefordert werden konne
der ,,mbghchenmelse“ innerhalb der Europalschen Union nach &hnlichen Krltenen fest-

~ gelegt und sich ,,tendenzaell“ sinem Durchschnitt annghern werde (Gutachten S. 89) ~
“noch entscheidend ankame. Ungeachtet Qessén beStéhén--ab‘er,auc_h erhebliche Zwei-

fel an einer derartigen ,,Dur.chschnittspreisbilcl_u'n.g". Insbesondere hat der Sachverstan-
dige nic‘ht- beri]cksl.icht.igt,'dass‘bei: den UMTsﬁLizén'zvergab'en im Jahr 2000 in den-
jeweiligen Léndern nicht nut unterschiedliche Vergabeverfahren verwendet wurd-en' '
sondern je nach Marktpotentta! auch unterschaedhche Ertragsaussichten ems’rreﬂen '

: (austhrIlch dazu Schwelzerlenhardt/Krys!Fuest aa0 8. 87 ff., 94)

3.5 Zu Recht hat das Landgericht bei dér Ermittlung' der Auslandsertfé\ge -dem Be-
wertungsgutachter dem sachverstanmgen Prifer und dem gertchtllch bestellten Sach-
verstandigen folgend — nach Mal&gabe der Zum Stlchtag geltenden Gesetzeslage - auf
die Auslandsdlwdenden gemaf& § 8b Abs. 5 KStG a.F. die pauschale KUrzung des

' 'Betnebsausgabenabzugs angewendet; wodurch sn:h im Pianungszeltraum zusétzh-
- che Ertragssteuerbelastungen ergaben

Grundsétzlich isf bei der ErmitflUng des Unternehmenswerts auf die VerhéltniSSe der
Geseilschaﬂ am Tag der Hauptversammlung als Bewertungsstichtag abzustellen. In-

'folgedessen sind auch die gesetzhchen Rege}ungen dieses Stichtages zugrunde zu

legen. Entwncklungen die erst spater eintreten, dtirfen nur berUcksnchngt werden, so-

‘weit sie zum Zextpunkt des Bewertungss’ﬂchtags tn Kem angeiegt waren’ (sog. Wur-

zeltheorie; vy, IDW 51 2005 Tz. 22, 23, BGH, Urteil v. 17.01.1973 - IV ZR 142/70 Rn.

17, NJW 1973, 508 ff.; Beschluss v. 4.03. 1998 - II 7B 5/97 Rn,-11, DB 1998, 872 ff.:

Urteil v. 28.05. 2013 -11ZR 67!12 Rn. 59, BGHZ 197, 284 ft.). }-'\nderungen der rechtli-
chen’ Rahmenbedlngungen mUssen hinreichend konkretisiert' sein (vgl. Senat, Be-

schluss v. 25.05.2016 — ~26 W 2/18 (AKLE) Rn. 58, AG 2017, 584.ff.; OLG Stuttgart
“Beschluss v. 4.05.2011 — 20 W 11/08 Rn. 146, AG 2011, 560 ff.; ausfuhrlich Popp/Ru-

thardt, AG. 2015 857 ff.; Baldamus, AG 2005, 77 ff. m.w.N.). Nach diesem MaBstab
ergibt sich-eine andere Bewertung nicht daraus, dass der Européische Gerichtshof -
auf das spatere Vorabentsche|dungsersuchen des Bundesfinanzhofs vom 74, 07.2004
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(I R 17/03) bezogen auf die Vorschrift des § 8b Abs. 1 KSIG 1991 --mit Urtail vom
23. 02 2006 (C-471/04, ,Keller Holding") entschieden hat dass die Regelung in Wider-
: spruch zu Art. 52 EGV (jetzt Art, 43 EG) steht, woraufhm auch der Bundesfinanzhof
die — § 8b Abs. 5 KSIG a.F. wortgleiche ~ Regelung des § 8b Abs. 7 KSG 1999 id.F. -
vom 22.12.1999 unter Verweis auf die‘AuéfUhrdngen des IE_urOpé‘\'is'c.:hen Qérichtéhofs
~ und die Jim Kern" ubereinsﬁmmende Konstellation - in seinem‘ Urteil vori 13.06.2006
(1R 78/04, juris) fUr mcht anwendbar erklart hat, Wie sxch aus den genannten Entsche!-
dungen ergibt und der Sachversténdlge Uberdles liberzeugend erlautert hat entSprach
“der pauschaherte Betriebsausgabenabzug bei steuerfreien auslandischen Dividenden
zum Bewertungsstlchtag jahreianger Steuerpraxis (Ergénzungsgutachten V.
120,12, 2010 aaO 8. 55, B. 750). Wie der Sachversténdlge zudem ausgefuhrt hat, hat
das zustandlge Bundesmmlstenum der Finanzen zur steuerlichen Behandlung diesbe-
ziiglicher Betrlebsausgaben ‘auf die gesinderte Rechtsprechung hin erst mit Schreiben ‘
vom 30.09.2008 fur die Veranlagungszeitraume 1993 bis 2003 vorgegeben, dass bis
zum Veranlagungszeltraum 2001 von einem vollen Betrlebsausgabenabzug auszuge-
hen war, wahrend fur die Veranlagungszeutraume 2002 und 2003 nur eine Anderung
~in Betracht zu ziehen war; wenn die mit den steuerfreien auslandlschen Dl\ndenden im
Zusammenhang stehenden Betnebsausgaben den pauschallerten Ansatz von'5 % tat- -
_ sachllch_runterschntten. Hinzu kommt, dass der Antragsteller zu.1) — zugleich Verfah-
rensbevollmﬁchtigter der Antragstellerin zu 2} und des Antragstellers zu 3) - ih der
mundlichen Verhandlung vom 20.01.2013 im Spruchverfahren anlésshch des voran-
} _gegangenen Beherrschungs— und Gewmnabft)hrungsvertrags elngeraumt hat dass -
die —erst 2004 erfolgte Reaktion des Gesetzgebers auf eine mogliche Europarechts— -
: W|dngke|t aus Sicht des Stichtags nicht vorhersehbar war. Danach ist die - bere|ts_vom
Bewertungsgutachter angewendete und vom sachverstandigen Priifer gebillig—te (VQL -
Priifbericht S. 1'0) - 'Vorgehenste'ise bei der Behandiung der Auslandsertrage aus
Sicht des Stichtags nicht zu beanstanden, '

- 3.6 Ohne Erfolg wenden sich die Antragsteller - \A}ie aueh‘der gemeihsa’me Vertreter -
in seiner mt Schnftsatz vom 6.12.2017 vorgelegten Alternatlvberechnung gegen dis
| Parameter des Kaplta||SIerungszmssatzes msbesondere geht die RUge fehl, der vom
Landgericht in Ansatz gebrachte Risikozuschlag — resultlerend aus einer Marktnsp‘
koprémie von 4 5 % (vor Steuern) und einem Betafaktor von 0, 75 sei Uberhaht.
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'3.6.1 Der Senat teilt bereits die von der Antragagegnerin gegen den vom Landgericht
auf 5,69 % herabgesetzten Basiszins geltend gemachten Bedenken. Im Einklang mit
der..Rechtsprechung in vergleichbaren Bewertungsfallen spricht hier vielmehr vielés )
ftir den vom Bewertungsgutachter mit 6 % zugrunde gelegten E;'asiszins der Uber clen

. Annahmen des Landgerlchts und des- Sachv«ersténdlgen liegt und bei einer Beriick- -
. sichtigung zu einem héheren KapitaIISIerungszmssatz und damlt zu einem noch nied-
. rigeren Unternehmenswert fihren wiirde, als der Sachverstand[ge ihn - nach MaRgabe
des IDW S1 2005.- mit 104,592 Mrd. € (entsprechend einer Barabfmdung ven 206,31
£ je Stuckaktie) erm|ttelt hat.

Der Sachverstand(ge hat den Bamszms bei seiner Werterm\ttlung anhand des IDW S'I
2005 - ausgehend yon der inzwischen gebrauchllchen und anerkannten Methodik {vgl.
etwa Senat, Beschluss v. 17.12.2015 — 1-26 W 22/14 (AKIE) Rn. 46, aaQ; Paulsen in: |
MinchKomm AktG, 4.A., 8305 Rn. 113 m.w.N.} —anhand von Zinsstrukturdaten‘der '
ﬁéutschen Bundeshank (Svensson-Methode) = auf der Grundlage des individuellen '
Ertragsstroms der Vodafone AG mit 5,74 % und damit niedriger als der Bewertungs-
. gutachter (6%) ermittelt. in der Rechtsprechung ist hingégen bei Bewertungen mit na-
hezu identischen Bewertungsstichtagen ein Basiszinssatz von 6 % und héher fir an-
gemessen erachtet worden (vgl. etwa Senat, Béschluss vom 4.07,2012 —1-26 W 1 1111
(AKIE): 6 %, Stichtag Juli 2002; OLG Minchen, Beschluss vom 11.07.2008 — 31 Wx
41/05 — Rn. 30, ZIP 2008, 1722 ff.: 6 %, Stichtag 27, 06. 2002; OLG Frankfurt, Be- -
schluss v. 26. 08 2009 — 5-W 35/09 - Rn. 31, juris: 8 %, Stlchtag 12.06.2002). Dies
steht in Elnklang ‘mit den Empfehlungen des IDW, die erst fur Bewertungsstlchtage ab -
dem 1,01.2003 einen Bamszms von 5,5 % vorsahen (FN-IDW 1-2/2003, 26; vgl. Senat
Beschluss v. 15.11.2016 —1-26 W 2/16 (AKE) Rn. 50 m.w.N.). Es geht auch nicht
darum, einen mathem'atisch_exakten Jounkigenauen Unternehmenswert zu ermitteln
(vgl. BGH, Beschluss v. 20.00.2015, a0 Rn, 38); Vielmehr sind die Annahmen auf
“ihre Plausibilitat zu Uberprifen, um im Rahmen des § 287 Abs. 2 ZPO zu elnem ange-
messenen. Bar‘abﬂndungsbetrag Zu geiangen Nach alledem spncht viel daf(r, den im
Bewertungsgutachten mit 6 % angesetzten Basrszms fr vertretbar anzusehen.

8.2 Soweit es den RlSlkozuschlag angeht sprlcht Welter emlges dafir, dass be| der‘
Wertermittiung ‘auf der Basis des tDW 81 2005 n1cht ~ wie die Antragsteller meinen -
- gine niedrigere, sondern vielmehr eine Marktrr_kaprémle in einer Bandbreite von 5- %
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bis 6 % nach Steuern in Ansatz zu bringen Ist. Von daher ist die vom Landgericht mit -
4.5 % vor Steuern (entspricht 5,5 % nach Steuern) angesetzte Marktrisikoprémie nicht -

-zu beanstanden, so dass auch insoweit der vom Sachverstandigen im Rahmen seiner

Béwertun‘g {nach MaBgabe des IDW s1. 2005) in Ansatz gebrachte Kapitalisiéfungs—
Zinssatz zu erhohen wére, was im. Ergebnis ebenfalls zu emem noch nledngeren Un-
ternehmenswett fiihren wlrde, ais der Sachverstandige |hn mit 104 592 Mrd. € ermit-
telt hat.

Das Landgéricht h-at fur seine Schatzung - auf der Basis déé_ ,|DW S1 2_000'-',_ausdri]ck- “
lich nicht adf den vom- Sachversténdigeh mit 4,5 % nach Steuern geschatzten Wert
zurlickgegriffen, sondern dne Marktr|3|kopram|e in der Mitte der Bandbreite von 4 % bis

% vorbzw. 5 % bis 6 % nach persénlichen Ertragssteuern -die der Arbeltskrels Un-
ternehme_nsbewertung (AKU) — insbesondere basierend auf der’ Stud_fe von Stehle
 (WPg 2004; 906 ff.) - Im Geltungsbereich des Halbeinkunfteverfahrens empfiehlt (FN-

[DW Nr. 1-2/2005, 71; zur Bewertung 'ybn'V'eréorgung_sunternehmen. Gampenrieder,”

VW 2004, 77 ff.; ders. VW 2005, 125 ff. und VW 2006, 197 ff.) mit 4,5 % vor Steuern -
‘en;csprechehd 5,5 % nach Steuern - ge_schétzt. Die_.EmpfehIUngen des_lDlei‘J'r Be- .
stimmung der Marktrisikopramie stellen zwar kelne Rechtsnormeri dar, sie gelten aber
‘als —wenn auch nicht unbestrittene, so doch anerkannte Expertenauffassungen {vgl.
Senat, Beschluss v. 4.07.2012 — |-26 W 8/10 (AKLE) Rn 48, AG 2012 79? ff.). Dass

" die mit dem Mltte|wert geschatzte Marktrisikopramie Uberhﬁht wiére, kann nicht festge— o

stellt werden; es handelt sich um einen gut vertretbaren Wert mnerhalb der empfohie- '
nen Bandbreite, der — wie der Senat wiederholt entschl.ed_en hat.- im Rahr_nen einer
Schatzung, die sich zwischen einer Vielzahi unteré_chieﬁllicher Werte zu bewégehihét _
- nicht zu beanstaﬁdén ist (vgl Senat, Beschlisse V. 25.05.2016 — 1-26 W 2/15, (Ak’tE)
- —Rn. 64, AG 201? 584 ff. : Stichtag Mai 2007;v. 4.07.2012 - {-26 W 8/10 (AktE) Rn.
54; AG 2012, 716 ff. (Stichtag: 29,11.2007); v, 9.01.2014 - |-26 W 22/12 (AKtE) n.v.
{Stichtag 4:11.20056); OLG Stuttgart, BeschlUsse v. 4.05.2011 - 20 W 11/08 Rn. 175,
AG 2011, 560 ff. {Stichtag 26.06. 2007) V. '14 09. 2011 20w 4110 Rn. 144, AG 2012,
221 ff. (Stlchtag 30.11.2006); v. 18.12. 2009 20 W 2!08 Rn. 232 AG 2010 513 ff.
(Stichtag: 16.02.2007); 'v. 17.40.2011 - 20 W 7/11 - Rn. 313, juris (Stichtag "
16.02.2007); OLG Frankfurt, Beschluss v. 5.03. 2012 21 W 1141 -Rn, 61, AG 2012

417 ff. (Stlchtag im November 2007). Er wird auch von anderen Genchten in Bewer-




51

B Y

tungsfallen — auch mit nahezu id'er_\_tischen Stichtagen wie hiér - herangezogen (so zu-
letzt OLG Karlsruhe, Beschluss v. 12.08.2017 — 12 W 1/17 .Rn. 78, juris: Stichtagr‘Au-'
gust 2002). |

Die Schatzung mit dem Mlttelwert der empfohlenen Bandbreile wird auch nicht
dadurch In Frage gesterlt dass in anderen Bewertungsfallen vereinzelt Marktrisikopra-
mien am ‘unteren Rand dey empfohlenen Bandbreite angesetzt und von den mlt
Spruchverfahren befassten Gerichten zugrunde gelegt worden sind, wie belsplels- '
weise in dem-vom Antragstefler zu 16) genannten Verfahren, das der Senat it Be-
schiiss vom 16.04.2017 (I-26 W 17/13 (AKtE), AG 2018, 864 ff.} entschieden hat und
in dem das Landgericht - bezogen auf einen vérgleichbaren Stichtag im-August 2002

- - sei'ner Wertermittiung anhand- des IDW S1. 2000, dem dort bestellten. gerichtlichen

‘ Sachversté\nd:gen folgend, dine Marktr13|kopramle von 4 % vor Steuern zugrunde ge-
legt hatte (vgl. Senat, aaO-Rn. 58 {.). Ohne Erfolg versucht der Antragsteller zZu 16) N
aus der Senatsentscheidung herzuleiten, dass es sich bei dem - im E!n_klang mit der

empfohlenen Bandbreite veranschlagten - Wert um einen allein oder gar maximal ver-
:' tretbaren Wert handeln w(’;rdé (vgl. Zu einer éhnﬁchen Konstellaﬁoﬁ OLG Frankfurt,
Beschluss vom 17.01.2017 - 21 W 37/12 Rn. 106 ff., 108, AG 2017, 626 ff) Er ver-
kennt, dass aufgrund der uneinheitlichen wissenschaftlichen Vorgehenswelse die Pra-
fhie nuyr |m Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO ermittelt werden kann. Dabei
‘|st es im Regelfall. angemessen, einer Empfehlung des Fachausschusses fir Unter- -
nehmensbewertung zu folgen und die . MarktrISIkopramle innerhalb des dort vorge-
. schlagenen Bereichs festzusetzen. Das entsprlcht zugleich ganglgen Annahmen der
Bewertungsprams (s0 auch OLG Frankfurt, Beschluss v. '29.01 2016 =21 W 70115 Rn.
65, AG 2016. 551 ff.). Angesichts dessen kommt es nicht entscheidend darauf an, dass
in einem fritheren Bewertungsfall - fur einen vergleichbaren Stichtag - auch eine Mark_t» '
risikopramie am oberen Rand der genannten Bandbreite fur angemessen era_chtét
wurde (vgl. 'Senat, Beschluss v. 20.0?;.201 3 —1-26 W 6/09 (AKtE), juris: 5 % vor Steu-
ern, Stichtag Mai 2002). | S '

~ Danach besteht kein Anlass; von dem in der Praxis der Unterehmensbewertung an-
_ erkannten und vom Inistitut der Wirté.chafts‘prufer fur den hier relevanten Stichtag emp-
_foh!enen Wert abzuweichen. Dieser wird im Rahmen der vorzunehmenden Schitzung
“durch die - vornehmilich’ gegen die Ausarbeltung von Prof Stehle {(Wpg 2004 906 ff.)
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gerichteteh'und dem standig mit Spruchverfahren befassten Senat bereits aus ande-
ren Verfahren hintanglich bekannten - Einwande nicht in Fragé gestellt. Der FAUB sieht
die in der Stehle-Studie ermittelfen Mérktrisikop_rémien,trotz der — auch von dem An-
tragsteller zu 16) — wiederkehrend ge#iuferten Bedenken u.a. dagegen, die Marktrisi-
koprémié anhand des Deutschen Rentenperformance-Index (REXP) als Anleihenal—
- ternafive abzuleiten (kritisch-dazu KnollAWenger, BéwertungsPraktiker' 2011, 18 1.),
“hach wie vor als eine geeigne‘te A‘usgangsgm[&e'zuf-Prognose der ki]_nftigen Risikopra-
mien-an (dazu bereits Senat, Beschluss v' 17.12:2015 — -26- W 22/14. (AktEj Rn. 50,
AG 2016, 504 ff.) Auch der Hinweis einiger Antragsteuer auf Gutachten des genchthch -
besteliten Sachverstandlgen vor dem Landgencht Berlin sowua - vor
dem Landgericht Hannover in anderen Spruchverfahren vermag daran nlchts Zy an-

" dern. Dass sich die auf die dortlgen Spruchverfahren bezogenen Feststellungen auf

das vorllegende, {ibertragen lleBen. ist nicht ansatzweise dargelegt. Wie das Landge-
richt zutréffend ausgefahrt hai; ist sowohl die Frage, welche Mitteiwertbilduhg beider .
_ Abieituhg der Marktrisikopramie verwendet werden solite, als auch die kankrete Hohe
der Marktrisikopré‘\mie innerhalb der Wirtschaftswissenschaften sehr umstritten. Eine
allgemem anerkannte Héhe hat sich bislang nicht herausgebildet; elne empmsch ge-
naue Festlegung ist nach dem aktuellen -Stand der thschaftswmsenschaften nicht
| mdglich (vgl. ausflihrlich Senat, Beschluss v. 4.07. 2012 aa0 Rn, 52, ]uris mw.N.;
ebenso BGH, Kariellsenat, Beschluss V. 27 01.2015 — EnVR 37/13 Rn. 29 1.,
ZNER 2015, 133 ff. ,ONTRAS Gastransport GmbH") Solange die wirlschaftswissen-
schaftliche_D|sku=ss|on.andauert. kann die Marktrisikopramie — wie auch die Bestim-
rung der Risikopramie unter Zﬁhilfenahme des GAPM"— stets. nur eine mit Zweifeln
behaftete Schétzung sein (vgl' BGH, Beschluss v. 29.09.201 5, aaO Rn. 49 OLG Karls- |
.‘ruhe Beschluss v. 18.05.2018 — 12a W 2/15 Rn. 68, juris). Angesichts dessen sind )
umfassende WISSenschaftllche Studien zu der Hohe der Marktnsnkopramle als einer -
" letztiich ohnehin nicht zweifelsfrel ermitteibaren Grdfe im Spruchverfah(en nicht ver-
anlasst, den dahingehenden Antragen. einzelner Aniragsteller ist nicht nachzugehen
'(so auch OLG Frankfurt aaO Rn 108; OLG Zweibricken, Beschluss v, 2.10,2017 -9
. W-3/14 Rn. 33, juris). '

~ 3.6.3 Bei dieser Sachlage kommt es nicht weiter darauf an, dass die Antragsgegnerin
sich auch mit Erfolg gegen die H8he des vom Landgericht und dem Sachversténdigen
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hier — anders als |m Verfahren 1-26 W 20/14 (AKtE) zum Beherrschungs- und Gewinn-
abfuh_ruhgsver_trag — anhand der Aktienbetas einer Peer Group mit 0,75 geschatzten
Betafaktors wendet. Dieser ist‘allerding's nicht — wie einige Antragsfelller meinen —nach
oben verzert. - | | | '

. Der Sachverstandige hat den eigenen Betafaktor der Vodafone AG mit 0,75 (unver- .

schuldet) geschatzt (Gutachten S. 184). Seinéh Analysen zufolge lagen die Betafak-
.. toren der Vergleighsunterhehmen in dem Zweljahreszeitraum vor dem Bewertungs-
stichtag in.einer Bandbreite.-von 0,48-1,15 und im Mitte! (Medtan) bei 0,82 (0,83). Die
Betafaktoren der"Vergleichs'unternehmen im Einjahreszei'tra'u'm vor dem‘BeWertungs-
stichtag iagen in einer Bandbreite von 0,33-0, 83 und im Mittel (Median) bei 0,67 (o, 81).
Davon ausgehend hat der Sachverstandlge einen ,,Mlttelwert“ mlt berlappenden Zeit-
raumen gebl[det

“Zu Recht wendet die Antragsgegnetin hiergegen ein, dass es sich bei dem einjéhrigen_ '
Betrachtungszeitraum und wdchentllchen Rendltemtervallen um einen auflerst kurzen
Betrachtungszenraum handelt; d1e tbliche Schatzpenode fur die Ableltung von Be-

tafaktoren liegt zwischen 24 und 60 Monaten (vgl. Kru_schwﬂz!Lbﬁler/Essler, Unterneh-

menshewertung, S. 130; Lauber, Das Verhiltnis des Ausgleichs gemal § 304 AkiG
zu den Abfindungen gemag den §§_305, 324 AKIG, S. 328). Gegen den so ermittelten
Betafaktor (ein Jahr, wéchentlich) bestehen auch deshalb Bedenken, weil der Stan-
' dardfehier mit einem Mittelwert von 0,23 héher ist als derjenige, der sich fur die anhand
emes zweijahrigen Betrachtungszeltraums {wochentlich) ermittelten  Betafaktoren
erglbt (Mittelwert O 19) wie der. Sachversténdlge selbst festgestellt hat (Gutachten 8.
.' 184). Uberdies wendet d|e Antragsgegnerm zu Recht ein, dass auch die ,Mittelwertbil-
dung” des Sachverstand1gen (vgl Gutachten S 184) aus selnen Analysen msgesamt .
— d.h. Gberlappender Z_eitraume — sowie c_ier BranchenentW|cklung im Zeitablauf auch
“im Rahmen einer Schatzuhg mangels verigsslicher Ankniipfungstatsachen zumindest
fraglich ist. ' '

Nach alledem kann der anhand des Ertragswertverfahrens zu ermittelnde, stichtags-
-bézogene Unternehmenswert keingsfalls hoher als der im Gutéchten des Sachver-
- standigen Wahlscheidt mit 104.592 Mio. € ermittelte Unférnehmenswert_sein, 80 dass
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' der Durchschmttsbbrsenkurs als Wertuntergrenze fUr die Bemessung der- Barabﬂn— -
dung maRgeblich ist und sich der dber diesem rlegende vergferchswe{se erhbhte Ab- -
findungsbetrag |m Ergebnls 1edenfaH als angemessen enNelst ohne dass es auf den
vom Landgencht in Ansatz gebrachten zusdtzlichen Sonderwert i.H.v. 25,09 Mlo €~
' entsprechend 0,05 € je Aktie — Wegen.vermemthcher Ruckforderungsanspruche gegen -
e'hem'a'lige. verantwortiiche der Mannesmann AG aufgrund der an sie geleisteten An-
erkenhungspr’é_’amien entscheidend ankame. Auch hat der Senat angesichts der klaren
- Diskrepanz von der Einholung einer ergénzenden Werterrhitﬂun’g‘abgeseheh und sich -
auf die vorstehenden Feststellungen zur Héhe des maximal denkbaren Ertragswerts‘.
beschrankt. Wie der Bundesgerlchtshof mit Beschluss vom 29.09. 2015 (aaO Rn, 42)
betont hat, mitssen die Grundlagen der_:Schatzung' im Spruchverfahren zwar metho-
densauber, aber mit verfahreénstkonomisch vertretbarem Aufvand geschaffen wer- | _
den. Da das Spruchverfahren bereits seit dem Jahr 2002 anhéngig ist, whre es L'lr'\\)e_r—:' ;
tretbar gewesen Zu re:n informativen Zwecken elnen Sachverstandlgen mit der ergan- -
zenden Wertermlttlung zZu beauftragen wag zu weiteren Kosten gefiihrt und das Ver~
fahren weiter verzogert hatte, ohne dass stch am Ergebnis — der Emschatzung der
‘verglelchswelse erhdhten Abflndung als angemessen und damlt der Zuruckwe|sung. l
der Antrage und Beschwerden der Antragsteller - etwas gea ndert hatte. ' |

I-
Ay

1. Die Durchfthrung einer mundiichen Verhandlung ist nicht verantasst. Im Verlauf des
seit 2002 anhéngigen Spruchverfahrens haben bereits zwei mindliche Verhéndlgjngen—

stattgefunden, dévon, eine umféngreic_he Anhbrungdes Sachverstandigen (Sitzungs-
protokoll 29 Seiten) u.a. zu den Kom.plllexen Ertragsprognbsel Reinvéétitionsrate und

Betafaktor. Die Entscheid‘ung des Senats béruht auf der Wordigung (bewertungs'- .

)rec:htllcher Fragestellungen ‘und Sachverhalte, die bereits erstinstanzlich zmschen
den Verfahrensbetemgten austhrhch thematisiert wurden. ‘

2. Die Kb'stenentscheidung beruht, soweit sie die Kos_ten erster Instanz betrifit, auf
" § 306 AKIG in der bis zum 31.08.2003 anwendbaren Fassung i.V.m. § 13 Abs. 1 FGG
in der bis zum 31.08.2009_ giiltigen Fassurig und auf § 15‘;SpruchG in der bis zum
31.07.2013 anwendbaren Fassung (§ 136 Abs. 1 Nr. 1, Abs. 5 Nr. 2 GNotKG), Die
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Gerichtskpsten erster Instanz einséhlief&lich der Vergltung des gemeinsamer Verire-
ters sind gemaR § 306 Abs. 7 S. 77 AKkiG a.F. von def Antragsgegnerin zu tragen. An-
[ass, hiervon ausnahmsweise gemal § 306 Abs. 7 S. 8 AKIG a.F. abzuséhen, besteht
nicht. Ferner hat die Antragsgegnerin die auflergerichtlichen Kosten der Antrégstelleri
erster instanz zu tragen (§ 13a FGG a.F.). Anlass, hiervon ausnahmsweise abzuse-
hen, besteht nicht. |

Desweiteren tragt die Antragsgegnerin die Gerichtskosten zweiter Instanz einschlief-
- lich der Vergiitung des gemeihsamen Vertreters gemaf § 15 SpruchG n;F. .V.m. § 23
Nr. 14 GNotKG (§ 136 Abs. 1 Nr. 2, Abs. 5 Nr. 2 GNotKG). Billigkeitsgriinde, die es
gemdl § 15 Abs 1 SpruchG rechtfertigen, die Kosten einem anderen Betelllgten auf-
zuerlegen, Ilegen nicht vor. Eine Erstattung der au Bergerlchtllchen Kosten der antrag~
stellenden Beschwerdeflihrer findet nicht statt, da dies aufgrund der Erfolg!OS|gkelt ih-
rer Rechtsmittel nicht der Billigkeit entspricht, ;_

Die fur beide Instanzen einheitliche Festsetzung des Geschaftswerts mit dem Mindest-
wert folgt aus § 306 Abs. 7 S. 6 AktG a.F. iV.m. § 24 Abs. 1b KostO, § 74 Satz 1
GNotKG. ' '

Der gemeinsame Vertreter kann gemr'érs § 6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG ven der Antrags-
gegnerin in entsprechender Anwendung des Rechtsanwaltsvergitungsgesetzes den

Ersatz seiner Alslagen und éiné Vergi]tung ft_]r seine ‘Tétigkei_t verlangen. Der Ge-

sché‘tftswért'gilt nach §6 Abs. 2 8. 3 SpruchG auch fur die Bemessung seiner Vergi-

tung. '

3. For dle Vorlage des Verfahrens nach § 28 FGGiV.m. §12Abs. 28.2 SpruchG in
der bis zum 31.08.2009 geltenden Fassung ist kein Raum. Mit seiner Entscheldung‘
weicht der Senat von keiner Entscheidung eines anderen Oberlandesgerichts oder des
'Bundesgerlchtshofs ab, insbesondere nicht zu der von den Antragstellern zu 1) bis 3)
aufgeworfenen Frage der Entstehung der Ausgleichszahlung fur das Geschafisjahr '
2001 und das Rumpfgeschéiffsjahr 1.01.2002 bis 31.03.2002, die Behandlung der Er-
tragssteuern oder die Heranziehung des Grenzprelses in einem Bietervetfahren als

Bewertungsmethode. Die von den Antragstellern zu 1) bis 3) beantragte Zutassung der
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Rechtsheschwerde gemaB § 70 FamFG kommt nicht in Betracht, da — wie-schon. ein-
gangs ausgefﬁhrt'— das FamFG auf das vorliegende Beschwerdevérféhren keine An- .
wendung findet. |

Die Entscheidung ist daher rechtskraftig.

als Urkundsbeamtin der Geschiftsstelle -




