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OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dém Spruchstellenverfahren

wegen der Angemessenheit der Barabfindung der ausgeschlossenen
Minderheitsaktiondre der Dyckerhoff AG



v"""h’ét'”d‘er 21. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main durch den
Vorsitzenden Richter am Oberlandesgericht , die Richterin am
Oberlandesgericht und die Richterin am Oberiandesgericht

nach mundlicher Verhandlung vom 21. August 2020 am 8. Sepfember 2020

beschlossen:

Die Beschwerde-des-gemeinsamen-\Vertreters-wird-verworfen.

Die Beschwerden der Antragsteller zu'32) und 33), zu 64) uhd 67),vhzu 16) und
77), zu 53), zu 80) und 81), zu 86), zu 87), sowie zu 90) und 91) werden

zurlickgewiesen.

Auf die Beschwérde der Antragsgegnerin wird unter ’Zuru'ckweisung im |
Ubrigen der Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main vom 08. Juni 2015  '

abgeéndert - und der Klar_steuung 'halber unter Einbezug der
Nebenentscheidungen des Beschwerdeverfahrens insgesamt wie folgt neu

gefasst:

Die angemessene Barabfindung gemalt § 327b Abs. 1 AktG aufgrund der
Ubertragung von Aktien auf den Hauptaktionar wird auf 52,08 € je Stuickaktie
der Dyckerhoff AG festgesetzt.

Die gerichtlichen Kosten des erst- und zweitinstanzlichen Verfahrens |
einschlieBlich der- Vergutung' des gemeinsamen Vertreters hat die
Ahtragégegnerin Zu trag"en. Des Weiteren hat 'die Antragsgegnerin die
aufergerichtlichen Kosten der Antragsteller in erster Instanz zu trageh. Ferner
hat sie die Halfte der aulergerichtlichen Kosten der Antrégsteller_ im
Beschwerdeverfahren mit Ausnahme derjenigen der beschwerdefiihrenden
Antragsteller zu 32) und 33), zu 64) und 67), zu 16) und 77), zu 53), zu 80)
‘ ‘und 81), zu 86), zu 87), sowie zu 90) und 91) zu trag}en. Im Ubrigen werden

auBergerich'tliche deten im Beschwerdeverfahren nicht erstattet.



Der Geschéaftswert des erstinstanzlichen Verfahrens und des
Beschwerdeverfahrens wird auf 6.814.608,36 € festgesetzt.

Griinde
A.

Die Antragsteller waren Aktionare der Dyckerhoff AG. Das Grundkapital der
Dyckerhoff AG betrug 105.639.815,68 € und war eingeteilt in 20.667.554 Stlck
nennbetragslose Stammaktien und 20.597.999 nennbetragslose Vorzugsaktien

ohne Stimmrecht.

Die Vorzugsaktien waren mit einem Gewinnvorzug nach Maligabe von § 29
Buchstabe a) der Satzung ausgestattet. Danach erhielten Vorzugsaktien aus dem
zur Verteilung gelangenden Gewinn vorweg einen Vo-rzugsgewinnaﬁteil von 0,13 €
je Vorzugsaktie, ferner nach Ausschiittung eines Gewinnanteils von 0,13 € je
| Stamm_aktie von einem weiteren zur Aussé;hattung gelangenden Gewinn in gleicher
Weise wie die Stammaktien einen dem Verhélinis der auf die Aktien entfallenden
- anteiligen Betrag des Grundkapitals entsprechenden Anteils. In denletzten Jahren

vor dem Jahr 2013 lagen die Ausschiittungen je Aktie stets oberhalb von 0,13 €.

Die Vorzugs- und die Stammaktien dér Dyckerhoff AG sind zurﬁ Handel im
regulierten Markt zugelassen. Ferner werden sie im Freiverkehr an den Borsen
Berlih, Hamburg, Hannover (nur Vorzugsaktien), Miinchen und Stuttgart gehandelt.
Das Geschéftéjahr der  Dyckerhoff AG war das  Kalenderjahr.
Unternehmensgegenstand der Gesellschaft war die Gewinnung, Verarbéitung und
Vertrieb von mineralischen Rohstoffen sowie Herstellung und Vertrieb von
Baustoffen jeder Art, sonstigen Erzeugnissen der Steiné- und Erdenindustrie und
'Erzngnissen v'erWandter_ Industriezweige; Planung, Errichtung, Vertrieb und
Betrieb von Industrieanlagen fiir den eigenen Bedarf und fur Dritte, inshesondere
zur Gewinhung und Verarbeitung mineralischer Rohstoffe und zur Herstellung von

Baustoffen jeder Art, einschlielich WérmerUckgeWinnung und - Abfallbeseitigung.
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. Der Tatigkeitsschwerpunkt der Dyckerhoff AG lag auf der Produktlon und dem
Vertrieb von Zement und Transportbeton Dieses Kerngeschift war in den
Geschaftsbereichen Deutschland/Westeuropa, = Osteuropa und - USA
zusammengefasst. Die Dyckerh’of'f - AG  unterhielt verschiedene
Tochterunternehmen in den drei vorgenannten Geschéaftsbereichen. Den
Geschéftsbereich USA betriet; die Dyckerhoff AG zusammen mit der
Antragsgegnerin in einer von beiden Gesellschaften geﬂ]hrtén US—Holding,

| ~an-welcher-die-Dyckerhoff-AG-zu-48,5 % beteiligt war. \Wegen der

Konzernstruktur wird auf die 'Ubérsi.cht im Ubertragungsbericht (S. 9) Bezug

genommen.

- Nachdem dié_-Antragsgegnerin im Juni 2001 34 % des Grundkapitals der Dyckerhoff
AG erworben hatte, stockte sie ihre Beteiligung u.a. vermittels eines offentlichen
Umtauschangebotes an die Vorzugsaktionére der -Dyckerhoﬁ AG im H-erbst 2003
und eines freiwilligen Erwerbsangebots Ende 2006 auf. Mit Ad-hoc-Mitteilung vom
23. November 2012 teilte die Antragsgegnerin mit, dass sie die 95 %
- Beteiligungsquote Uberschreiten werde. Hierfiir hatte sie im Jahr 2012 insgesamt
20.499 Stammaktien und 1.347.951 Vorzugsaktien der Dyckerhoff AG zu einem
Gesamtkaufpreis von etwa A71_,'7 Millionen Euro erworben, welches ‘einem
Durchschnittspreis von 52,40 € pro Aktie entspricht. Mit Schreiben vom 8. Februar
- 2013 stellte die Antragsgegnerin alé Hauptaktibnérin gegem‘jber dem Vorstand der
Dyckerhoff AG das Verlangen, Uber den Ausschluss der Minderheitsaktionére
gemaB §§ 327a ff AktG zu beschlieBen. Zu diesem Zeitpunkt ven‘ugte die
Antragsgegnerin mittelbar und unmlttelbar uber 20.270.446 der Stammaktien sowie
tber 19.610.024 der Vorzugsaktien, mithin 96,64 % des Grundkapitals.

| Zur Feststellung der angemessenen Barabfindung nach § 327b Abs. 1 AktG hatte
die Antragsgegnerin. (im
folgenden Bewertungsgutachtenn) mlt der Erstellung einer Bewertung der
Dyckerhoff AG beauftragt. Die Bewertungsgutachterin ermittelte. einen
Unternehmenswert der Dyckerhoff AG nach dem Ertragswertverféhren in H6he von
47,16 € pro Aktie. Der Borsenkurs der Dyckerhoff AG ‘in der dreimonatigen
Referenzpetiode vor dem 08.02.2013 betrug fur die Stammaktie 39,.(.)4 € und fur die
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" Vorzugsaktie 38,29 € (vgl. BaFin-Auskunft vom 15. Marz 2013, Anlage AG 15).
- Wegen der Einzelheiten wird auf die gutachterhche Stellungnahme als Anlage zu

dem Ubertragungsbencht Bezug genommen.

_ Das Landgericht Frankfurt am Main hat auf Antrag der Antragsgegnerm mit

- Beschluss vom 18. Februar 2013

(im folgenden sachversténdige Pn‘jferin) zum
Prifer der-Angemessenheit-des-festgelegten-Barabfindungsbetrages-bestellt—In
ihrem Prifungsbericht vom 14. Mai 2013 hat die- sachverstandige Pruferin die
Angemessenheit der Hohe der Barabfindung béstétigt. Wegen der Einzelheiten wird

auf den Prifbericht verwiesen.

In der Ha'uptversammlung der Dyckerhoff AG vom 12. Juli 2013 wurde sodann

gemal § 327 a Abs. 1 Satz 1 AktG beschlossen, die Aktien der Gbrigen Aktionare

der Dyckerhoff AG gegen Gewahrung einer Barabfindung in Hohe von 47,16 € auf

die Antragsgegnerin zu Ubertragen. Dieser Beschluss Wurde'am'-2_7. August 2013

in das Handelsregister eingetragen.

Beginnend ab dem 5. Septembér 2013 leiteten die Antragstéller ein

- Spruchverfahren ein mit dem Ziel, die Angemessenheit der Abfindung gerichtlich

prUfeh zu lassen. Sie machten im Wesentlichen geltend, der Ertragswert sei

unzutreffend und wiirde tiber der angebotenen Abfindung liegen. Die Planung sei

zu pessimistisch. Die Annahme einer wachstumsbedingten Thesaurierung in der .

Phase der ewigen Rente sei unzutreffend. Insbesondere seien die Parameter de_s
Kapitalisierungszinssatzes zu kritisiere_n.' So sei die Marktrisikoprém'ie mit 5,5 % zu
hoch und der Wachstumsfaktor mit 1 % zu niedrig. Auch sei auf das eigene _Beié
der Dyckerhoff AG abzustelleh.

Das Landgericht haf mit Beschluss vom 30. Oktober 2014 (BIl. 1470 d.A) die'

Einholung einer erganzenden Stellungnahrhe der sachverstandigen Priferin
insbesondere zu den Einwendungen hinsichtlich der Planung sowie eine alternative

Berechnung mit einer Marktrisikoprémie in H6he von 4,5 % und dem eigenen Beta-

" Faktor der Dyckerhoff AG angeordnet (Bl. 1470 d.A.). Wegen des Ergebnisses der
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Beweisaufnahme wird auf die erganzende Stellungnahme der s_achversténdigen
Praferin vom 16.01.2015 (Anlage zu Bl. 1547 d.A.) Bezug genommen.

Mit Beschluss vom 08.Juni 2015 (BI. 1854 ff d.A.) hat das Landgericht sodann die
Abfmdung auf fur beide Aktiengattungen einheitlich 52 40 € unter Berucksmh’ﬂgung
der im Jahr 2012 — durchschmttllch gezahlten Vorerwerbspreise festgesetzt. Zur

Begrindung hat es  im Wesentlichen ausgefiihrt,. die Ermittlung des

~ Unternehmerswertes  anhand-—der Ertragswertmethode-—sei—vorliegend—nicht |

sachgerecht. Es sei schon fraglich, ob die Planung angesichts des

- eingeschwungenen Zustands in Phase 2, beidem nlch‘t das letzte konkrete Planjah

angesetzt wurde, sondern eine Durchschnittsbildung erfolgte, plausibel sei. -
Insbesondere seien aber die Parameter 'des- Kapitalisierungszinssatzes
problematisch. Wiirde man aber eine niedrigere Marktrisikopramie sowie das .
eigene Beta der Gesellsichaft verwenden, wiirde sich eine Abfindung in Héhe von

erheblich tiber 60 € ergeben. Dieses wiirde im Hinblick auf den Borsenkurs in Hohe

“von ca. 39 € ein nicht nachvollziehbares Marktversagen begriinden. Es biete sich

daher an, fur die Angemessenheit der Abﬁnd'ung auf die mit Ad-hoc Mittéilung vom -

- 23. November 2012 mitgeteilten Vorerwerbe der Antkagsgegnerin im Jahr 2012 von

durchschnlttllch 52,40 € je Aktie abzustellen. Denn auch hlerbel handele es sich um
einen Marktpreis. Es spreche auch nichts dagegen einen etwaigen sog.

Paketzuschlag auch den ausgeschlossenen Minderheitsaktionéren zukommen zu

lassen,- ohne dass sich ein solcher vorliegend feststellen lieBe. Dabei sei die

Gleichbehandlung von Vorzugs- und Stammaktien bei der Ermittlung der Abfindung

angemessen.

Gegen die Entscheidung haben die Antragstelier zu 32) und 33) (Bl.1981ff d.A), zu
64) und 67) (Bl. 1995 d.A.), zu 16) und 77) (BI. 2016 d. A) zu 53) (Bl. 2037 d.A.), zu
80) und 81) (BL. 2043 d.A.), zu 86) (Bl. 2048 d.A), zu 87) (Bl. 2039 d.A)., zu 90) und
91) (Bl. 2035 d.A.), die Antragsgegnerm (Bl. 2019 ff d.A.) und der gemeinsame

Vertreter (BI. 2028 ff d.A.) Beschwerde eingelegt.

Das Landgencht hat mit Beschluss vom 25. August 2015 (Bl. 2052 ff d. A) den
Beschwerden nicht abgeholfen
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Die beschwerdefiihrenden Antragssteller beantragén, das Verfahren an das
Landgericht zur weiteren Aufklarung des Sachverhalts und‘zur_ Entscheidung
zurlickzuverweisen, hilfsweise eine Uber dem Betrag von 52,40 € liegende
Bérabﬁndung festzusetzen. Zur Begriindung tragen sie vor, das Landgericht sei
selber von einem deutlichen hoheren Ertragswerf von ca. 60 € ausgegangen. Es .

hatte daher diesen der Bewertung zugrunde legen und ggf. bestehende Bedenken

lnsbesondere i Zusammenhang—mit -dem—Kapitalisierungszins -aber-auch-die
Zweifel an dem Ergebniseinbruch.in der Phase der ewigen Rente (S. 28 des
Beschlusses) weiter aufkldren mussen. Sie verfolgen ihre erstinstanzlich erhobenen
Bewertungsriigen weiter, ir_rsbesondér_e die Einwande hinsichtlich der Paramefer .

deé Kapitalisierungszinssatzes und der Unplausibilitdt der Planung.

Der gemeinsame Vertreter sowie einige Antragsteller machen zudem geltend, dass
hinsichtlich der Vorerwerbspreise die tatsachlich gezahlten Héchstpreise und nicht

die Durchschnittspreisé zur Wertérmittlung herangezogen werden soliten.

Demgegeniber wendet sich die Antragsgegnerin vornehmlich gegen die
Beriicksichtigung der Vorerwerbspreise. Die Barabfindung sei auf der Grundlage
_dés ‘Ertragswertverfahre‘ns zu schéatzen. Die Hohe der Abfindung, die Uber dem
Borsenwert liege, sei zutréffend ermittelt worden. Insbesondere séien weder- die
‘Bedenken gegen die Marktrisikopramie noch gegen die Verwerfung des eigenen

Betas der Gesellschaft durchgreifend.

Die Antragstéller im Ubrigen sowie der gemeinsame Vertreter machen hinsichtlich
der Beschwerde der Antragsgegnerin geitend, die Vorerwerbspreise seien
jedenfalls als Untergrenze heranzuziehen, da es sich um einen Marktpreis und
damit um einen Verkehrswert handele. Diés ergebe sich aus der Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofs vom 12.01.2016 zur Frage des Barwerts der
Ausgleichszahlung als Untergrenze, soweit dieser dem Verkehrswert der
Unte}rnehmensbeteiiigung enisprache. Eine  Abfindung dirfe -. aus

verfassungsrechtlich_en‘Gri]nden nicht unter dem Verkehrswert der Aktie liegen. Die
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»_M-A-_Vorerwerbspifels:e seien in mehrfachen unabhang!gen Transaktionen gezahlt

worden, so dass diese auch kemen Paketzuschlag enthalten hatten

Mit Verfugung der Berichterstatterin vom 11. September 2017 (Bl. 2396 d.A.) hat
der Senat Auskiinfte zu den Vorerwerben angefordert sowie Hinweise zur
wachstumsbedingten Thesaurierung, zur Marktrisikoprdmie und zum Basiszins

erteilt. Die Antragsteller haben unter Hinweis auf eine Entscheidung des OLG

~Dusseldorf-vom 06.-April—2017(1-26—W--10/15)--ihre—Einwande - gegen-die

Berechtigung einer wachstumsbedingten Thesaurierung vertieft.

. Der Senat hat Be_Weis erhoben zu der Frage, ob vor dem Hintergrund der

Bertcksichtigung einer Reinvestitionsrate in Hohe von 120 Millionen € in der ewigen

Rente die Annahme einer zusétzlichen Thesaurierung fir nachhaltiges Wachstum

in Hohe von 18,8 Millionen € sachgerecht sei durch Einholung eines schriftlichen

Gutachtens des Sachverstandlgen . Wegen des Ergebnisses der
Beweisaufnahme wird auf das Gutachten des Sachverstandlgen vom 19. Dezember.

2018 sowie die erganzende Stellungnahme des Sachversténdigen vom 31.-Oktober

2019 Bezug genommen.

Der Sachversténdige wurde im Termin zur mindlichen Verhandlung am 21. August

2020 angehort. Wegen des Ergebnisses wird auf das Protokoll (Bl. 3389 ff d.A.)

verwiesen.

‘ Hinsichtlich des Vorbringens der Beteiligten im Beschwerdeverfahren im Ubrigen

wird auf die Schriftsatze der Beteiligten sowie die hierzu beigefiigten Anlagen Bezug

genommen.

Die zulassige Beschwerde der Antragsgegnerin hat in geringem Umfang Erfolg.
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Auf der Grundlage der vom Senat gemall § 287 Abs. 2 ZPO vorgéﬁommenen
Schatzung ist die gemalt § 327b Abs. 1 AktG zu géwéhrende Barabfindung auf
52,08 € festzusetzten. Demgegeniiber bleibt den zulassigen Beschwerden der
Antragstelle‘r_der'Erfolg versagt. Die Beschwerde des gemeinsamen Vertreters ist

bereits unzulassig.

1. Die - wechselseitig eingelegten Beschwerden der Antragsteller und der
Antragsgegnerin sind zulassig. Insbesondere sind alie Rechtsmittel fofmgereéh{
eingelegt worden. Ferner wurde die Monatsfrist des § 63 Abs. 1 Satz 1 FamFG iVm
§- 17 Abs. 1 SpruchG geWahrt (vgl. fur die Antragsteiler zu 32) uhd 33) Bl. 1942,1981
d.A; zu 64) und 67) BL. 1895,1995 d.A.; zu 16) und 77) BI. 1904,20“16 d;A.; zu 53)
Bl.2009, 2037 d.A; zu 80) und 81) Bl. 1943,2043 d.A.; zu 86) Bl. 1984, 2048 d.A.;
zu 87) Bl 2014, 2039 d.A; zu 90) und 91) Bl 1894,2035 d.A.; fur die.
Antragsgegnerin BI. 1896, 2019 d.A.). | |

SchlieBlich erreichen die Antragsteller als Beschwerdeﬁ'Jhrer den aufgrund der
Nichtzulassung der Beschwerde _geméB § 61 Abs. 1 FamFG iVm § 17 Abs. 1
SpruchG erforderlichen Beschwerdewert von tiber 600 €. Bereits der Antragsteller
zu 87) als Beschwerdefiihrer halt 2000 Aktien. Daraus ergibt sich, dass schon seine
Beschwer die erforderliche Beschwerdesumme von 600 € {berschreitet, da im
~ Hinblick auf die Schétzung eines Erfragswertes durch das Landgericht von tber 60
€. Grinde fur eine Abénderung der éngegriffenen Entscheidung hinreichend
dargelegt sind. Dies wiederum hat zur Folge, dass fir alle Beschwerdefuhrer und
zwar auch diejenigen, die lediglich Uber eine Aktie der Dyckerhoff AG verfligt haben,
die erforderliche Beschwerdesumme e_rreic'ht“ ist (vgl. BGH, Beschluss vom 18. -
. September 2018 — 1 ZB 15/17, juris Rn. 24). |

2. Die befristete Beschwerde des gemeinsamen Vertreters ist hingegen unzulassig.
Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshof ist der gemeinsame Vertreter in
Spruchverfahren bereits niAcht' beschwerdebefugt (vgl." BGH, Beschluss vom
29.09.2015 — 11 ZB 23/14, ZIP 2016,110).
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Die Beschwerde der Antragsgegnerin .ist teilweise begriindet, so dass die
angefochtene Entscheidung insoweit abzuandern war. Dagegen erweisen sich die
‘Beschwerden der Antragsteller als unbegriindet.

.=

1. Nach § 327a Abs. 1-Satz 1-AktG kann-die- Hauptversammlung einer Gesellschaft

die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf den HaL_lptaktlonar gegen
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieRen. Dabei muss die vom
Hauptaktionar festgelegte Barabfindung die Verhaitnisse der Gesellschaft im
: Zeitpunkt der Beschl‘ussfas'su,ng bericksichtigen (§ 327b Abs. 1 Satz 1 AkiG). |

Als angemessen in dem vorgenannten Sinne ist eine Abfindung anhzusehen, die
dem ausscheidenden Aktionér eine volle Entschadigung daflr verschafft, was seine
Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem volleh :
Wert seiner Beteiligung entsprechen (vgl. BVerfGE 14, 263, 284; 100, 289, 304 f.;
BayObLG AG 1996, 127; Huffer, AkiG,11. Aufl, § 327b Rn 5). Hierfur ist der
Grenzpreis zu ermitteln, zu dem der auRenstehende Aktionar ohne Nachtéil aus der
Gesellschaft ausscheiden kann (vgl. BGHZ 138, 136, 140). Dabei stellt der
Bérsenkurs der Geselischaft regelméBig eine Untergrenze fir die.zu gewahrende
Abfindung dar (vgl. BVerfGE 100, 289). '

Wenn die Abfindung nicht nach dem Borsenkurs der gehaltenen Aktie als
Untergrenze der Abfindung bestimmt wird, ist in der Regel der anteilige
Unternehmenswert zugrunde zu Iegen,v wobei der Wert des Unternehmens im Wege
einer Schéatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln ist (vgl. BGH, Beschluss vom
12. Januar 2016 — Il ZB 25/14 Juris Rn 21; Beschluss vom 29. September 2015 -
[l ZB 23/14, Juris Rn 33; BGHZ 147, 108, 116) Hierfur ist entscheidend, dass eine
nach § 287 Abs. 2 ZPO tragféhige Grundlage fur die von dem Gericht
vorzunéhmende Schatzung geschaffen ist. Tragfahigkeit ist gegeben, wenn es siCh

um eine geeignete und auésagekréftige (vgl. Luiz de Vargas, AG 2016, .354’ 357),.
aber sowohl aus verfassungsrechtlicher (vgl. BverfG NJW 2007, 3266, zit. nach
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Juris Rn 23) als auch aus einfaehrechtlicher (vgl. BGH, Besvehluss vom 29.
September 2015 - 11 ZB 23/14, zit nach Juris 42; BGHZ 147, 108, zit. nach Juris Rn
20 arh Ehde) Sicht nicht notwendiger Weise bestmbglibhe Grundlage handelt. Dies
bedeutet, "dass die zur Anwendung gebrachte Methode in der

Wirtschaftswissenschaft oder Betriebswirtschaftslehre anerkannt und in der Praxis

gebrauchlich ist (vgl. BGH, Beschluss vom 29. Sebtember 2015 - 11 ZB 23/14, juris-

Rn. 42 mwN). Zudem muss das Gericht im konkreten Fall in Ausilibung des ihm

zugestandenen Ermessens von der Geeignetheit und-Aussagekraft der von-ihm zur

Schatzung hefangezogene‘n Methode Ube'rzeugt sein. Nicht erforderlich ist
demgegenuber, dass sich das Geri_cht- ein abschiieBendes Bild Uber die
widerstreitenden Ansichten innerhalb der Widscheﬁswissenschaﬁen zu einzelnen
Methoden oder Parametern machen miisste. Ausreichend ist vielmehr eine
Beurteilung der Tragfahigkeit der Schétzgrundlagen nach pﬂichtgem‘él'sem
Ermessen gemessen an dem Ziel einer zutreffenden Abbildung- des ,wahren”

Wertes der Unternehmensbeteiligung, wobei hicht die Methode ermittelt werden

"~ muss, die das Bewertungsziel am (vermeintlich) besten erreicht (aA Luiz de Vargas,

" AG 2016, 354, 357; Fleischer AG 2016, 185, 195 ). Anhand dieses Mafstabes ist
sowohl die Frage nach der Geelgnethelt einer Methode als auch die Frage nach der

fur die Anwendung der Methode notwendlgen Parameterhohe zu klaren.

2. Unter BerUcksichtigunAg dieser Grundsatze erweist sich vorliegend die

Ertragswertmethode als geeignete Schatzgrundlage.
a) Zunachst kann ehtgegen der Auffassung des Landgerichts der anteilige
Unternehmenswert nicht allein aufgrund der von der Antragsgegnerin gezahlten

Vorerwerbspreise ermittelt werden.

Vorerwerbspreise, die e|n GrofRaktionér in sachlichem und zeitlichem

Zusammenhang mit einem Squeeze-Out entrichtet, splelen fur die Bemessung der .

angemessenen Abflndung in der Regel keine Rolle (Senat, Beschluss vom 20

November 2019 - 21 W 77/14, juris Rn.159; OLG Miinchen, Beschluss vom

20.03.2019 — 31 Wx 185/17)
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Denn in dem vc_)h dem Grofaktiondr gezahlten Preis kommt der Grenznutzen zum
Ausdruck, den der Mehrheitsaktionar aus den erworbenen Aktien ziehen kann.
Dieser ist regelmé&Big dadurch mitbestimmt, dass der Mehrheitsaktionar mit den so
erworbenen  Aktien  ein Stimmenquerm erreicht, da_s .aktien- oder
umwandlungsrechtlich Voraussetzung fur bestimmte gesellschaftsrechtliche
MaRnahmen ist. Daher ist der Mehrheitsaktionar auch haufig bereit, einen

,,Paketzuschlag zu zahlen. Aus der SiCht des Minderheitsaktionars ist der vom

Mehrheltsaktlonar auBerborsuch bezahite (erhohte) Preisnur-erzielbar,-wenn-es-ihm
gelingt, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionar zu verauRern. Darauf aber
hat der Minderheitsaktionar weder verfassungsrechtiich aus Art. 14 Abs.1 GG noch
einfachrechtlich angesichts des Grundsatzes der Vertragsfreiheit einen Ahspruch '
(BVerfGE 100,289, juris Rn. 58,59; BGHZ 186,229, juris Rn. 31; OoLG Munchen

aaOmWN)

Die Antragsgegnerin hat dargelegt, dass nur bei den letzten beiden Erwerben am
29.11.2012 ein Preis von 54,50 € bezahlt wurde, wahrend bei vorangegangenen
Erwerben der Preis tiberwiegend bei 29 € gelegen habe. Am 29.11 2012 wurden in
einem Paket 1:235.061 V_orzugsaktien' erworben. Die letzten beiden Erwerbe

erfolgten wie von der Antragsgegnerin dargelegt und zudem érkennbar zur
| Erreichung der 95 % -Schwelle, so dass der fir die Erreichung dieses Zweckes
gezahlte — von den tbrigen Erwerben erheblich abweichende — Preis keine
geeignete Schatzgrundlage — auch nicht im Rahmen einer Durchschnittsbildung -

darzustellen vermag.

Der Durchschnittsvorerwerbspreis spiegelt aber — sdweit in diesen Paketzuschlage
einflieBen - auch nicht etwa vom Minderhei-tsaktiohér realisierbaren den -
Verkehrswert des. Unternehmensanteils wieder, so dass dieser auch nicht als
.Untergfenze etwa in entsprechender 'Anwendung der vom BGH. ih der
Entscheldung vom 12.01.2017 fir den Barwert der Ausglelchszahlung aufgeste"ten
Grundsatze (vgl BGH Beschluss vom 12. Januar 2017.- Il ZB 25/14, juris Rn. 30),
wie von einigen Antragstellern und dem gemeinsamen Vertreter geltend gemacht,

heranzuziehen ist.
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Allerdings ist durchaus zu konsfatierén dass letztlich der im Rahmen der
.. Ertragswertermittlung der Schatzung zugrunde zu legende Wer’t der Aktie mit 52,08

€ faktisch den durchschnittich gezahlten Vorerwerbsprelsen im Wesentlichen

entspncht Angesmhts der Verfahrensdauer und der durch Elnholung von
Sachverstandigengutachten entstehenden erheblichen Kosten mag eine
differenzierte  Prifung, ob im  Einzelfall die Vorerwerbspreise  Marktpreisen

entsprochen haben kénnten, in Betracht gezogen werden kénnen. Ohne konkrete

I:rmmthngen Zu den Vorerwe'rb'stransaktionen——~etw~a—h-insiehtl-ieh~der~Zei.tréume.,
des Umfanges und der an der Transaktion Beteiligten - kommen Vorerwerbspreise
allein als geeignete Schatzgrundiage weiterhin nicht in Betracht. Etwas- anderes
- kann gelten, wenn etwa durch Vergleich der — jeweiligen — Vorerwerbspreise mit
den Borsenkursen im Hinblick auf den grundsatzlich als Schétzer geeigneten
" Bérsenwert auch in den Vorerwerbspreisen der Verkehrswert des Unterhehmens ‘
zum Ausdruck kommt. Dies kann vorliegend, angesichts der erheblichen
Abweichung insbesondere des letzten Aktienpéketemerbépreises zdm Bérsenwert

des Unternehmens nicht festgestelit werden.

b) Die angemessene Abfindung ist vorliegend anhand;desiErtragsWertverfahrens
zu ermitteln. Der Bérsenkurs der Dyckerhoff AG, der zudem deutlich unterhalb def
von der Antragsgegnerin angebotenen Abfindung gélegen hat, ist jedenfalls nicht -
hinreichend aussagekraftig, um etwa als alleinige Sc_hétzgrundlage herangezogen

werden zu kénnen.

Der anteilige Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag betragt unter
Beriicksichtigung der sich aus der Beweisaufnahme ergebenden Korrekturen nach
der Ertragswertmethode 52,08 €.

aa) Dabei handelt es sich bei der Ertragswertmethode' u.m eine geeignete,
.verfassungsrechtlich unbedenkiiche Methode der Unternehmensbewertung, die
trotz bestehender Unzulanglichkeiten zu Recht allgemein anerkannt ist und in der
Rechtsprechung regélmérsig zur Uberpriifung der Angemeséenheit einer Abfindung
herangezogen wird (stédndige Rechts-prechung des Senats vgl. etwa Beschluss vbm
- 29. _Janua'r 2016 —21 W 70/15, juris Rn. 23; vgl. auch BVerfGE 100, 57; BGHZ 156,
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' 57; OLG Diisseldorf vom 15. August 2016 — 26 W 17/13, jljrié Rn. 32). Soweit das
Landgericht in dem 'angefochtenen Beschluss die Auffassung - vertritt, die
Ertragswertmethode sei vorliegend nicht geeignet, weil sie zu einém. unrealistischen
Unternehmenswert fuhre, vermag sich der Senat dieser Ansicht nicht .
anzuschlieBen. Nicht die Methode ist abzulehnen, sondern inSbeso-ndere der vom
Landgericht zur Stitzung . seiner Auffassung unterstellte, gegentiber dem

Ubertragungsbericht korrigierte Wert der Marktrisikopramie.

e

Die in dem Bewertungsgutachten der Ertragswertermittiung zugrunde gelegten
Planzahlen und Parameter, die von der sachverstandigen Priferin bestatigt wurden, -
erweisen sich bis auf die Héhe der wachstumsbedingten Thesaurierung und die -
BerUckéichtigung der Besteuérung der inflationsbedingteh Wertsteigerungen als

tragfahig.

Der anteilige ‘Ertragswert ergibt sich aus den mit dem ‘Kapitalisierungszins
diskontierten  zuknftigen Ertrégén der Gesellschaft zuZingich ‘des nicht
betriebsnotwendigen Vermdogens. Die zu diskontierenden Ergebnisse leiten sich
wiederum aus den erwarieten Ertragen unter Beriicksichtigung der geplanten
Ausschittungen sowie der hierauf jeweils zu entrichtén'de'n' personlichen Steuern
ab.

bb) Entgegen der Auffassung der Antragsteller bestehen auf der Grundla_ge des
gebotenen, auf Widersprichlichkeit und Plausibilitat eingeschrankten gerichtlichen
Uberpri)fungsmaf&stabés abgesehen von der Hohe der wachstumsbedingten
Theséu‘riertjng sowie der Besteuerung inflaﬁonsbedingter Wertsteigerungen in der
ewigen Rente keine durchgreifenden Bedenken gegen die im Ubertragljngs’berichf

ausgewiesenen geplanten zukinftigen Ertrage.

aaa) Die 'Planung “ der zuklnftigen Ertrége‘beruhte zunachst auf einer
Vergangenheitsanalyse. Diese ist Grundlage flir die Abschéatzung kunftigef-
Entwicklungen. Hiermit soll erreicht werden, dass die Prognose der kiinftigen
Ertragsiiberschiisse nicht Iosgélé_st_von der in der Vergangenheit_ ausgewiesenen
Ertragskraft der Gesellschaft ist. Zugleich soll aber auch eine unreflekfierte
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Fortschreibung vergangener E'ntwicklungen in die Zukunft verhindert werden,
weswegeri regelmaBig — wie auch vorliegend - eine Bereinigung der
Vergangenheitswerte um Sondereinflisse vorgenommen ‘wird (vgl. WP HandB
‘ A2008, Bd Il Teil A, S. 511.). - ' |

Die Vergéngenheitsanalyse betréf die Jahre 2010 bis 2012. Nach den von der
Wirtschaftskrise beeinflussten Jahren in 2008/2009 hatte sich die Konjunktur in

2010 wieder erh‘o*lt.“lrh—Ge'sch'éftsja-h>r~2~0~1~1-wu'-rde‘die-kenjunkt-u-rerl-le%Entwi.cklung

durch 'ungewc'jhnlich warme Winter in wichtigen -Absatzméarkten sowie
Kapazitdtserweiterungen beginstigt. Diese EntWickiung schwachte sich im
G'eschéﬁsjahf 2012 aufgrund des durch die Eurokfise schwécheren
Wirtschaftswachstums sowie einer Kaltephase in Mitteleuropa und anderen

wichtigen Méarkten etwas ab (Bewertungsgutachten S. 39/40).

Da Kerngeschaft des Dyckerhoff Konzerns die Produktion und der Vertrieb von
Zement und Transportbeton ist, ist die Geschaftsentwicklung mafgeblich abhéngig
_ voh _dém regionalén ' gesamtwirtschaftlichen Umfeld. Aufgrund einer hohen
Korrelation zwischen Baukonjunktur und EntWicklung des Bruttoinlandsproduktes
weist die Absatzentwicklung der Dyckerhoff AG eine hohe Ubereinstimmung mit der

gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in den einzelnen Landern auf.

Die Vergangenheitsanalyse "~ umfasste dabei die drei Geschéftsbereiche
DéutschlandNVesteuropa, Osteuropa und USA, dort™ wiederum jeweils
aufgeschlisselt fur die einzelnen Lander (Segmente). : Im Bereich
Deutschland/Westeuropa entwickelte sich die EBITDA-Marge insgesamt ricklaufig
auf 13 % (2010: 15,7 %, 2011, 16,2 %). -Urséchiich hierflir waren insgesamt
stégnie_rendé bzw. rUckléuﬁge Absatzmengen und Preise bei weitgehend
konstan_ten Kosten in produktionsmengenunabhéhgigen Bereichen. Der
Geschiftsbereich Osteuropa profitierte von verstarkter Bautatigkeit im Vorfeld der
Fussballéuropameisterschaft 2012'in Polen und der Ukraine. Wahrend in 2012 die
" Bauwirtschaft in Russland weiter expandierte gingen die Bauinveétitionen in den
' 'andefen Segmenten konjunkturbedingt . zuriick. Die EBITDA-Marge des
Gesc»héftsbereichs Osteuropa stieg von 20,9 % im Geschaftsjahr 2010 auf 271 %
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im Geschaftsjahr 2012. In den USA war die Lage der Bauwirtsch’aft in den Jahren
2010 und 2011 noch schwierig und fiihrte zu Umsatzriickgangen. Der Trend konnte
im Geschéftsjahr 2012- gestoppt werden. In der US-_-Bauwirts'Chaft war ein
Nachfragewachstum in Héhe von ca. 6,2 % zu verzeichnen, wélches auch den'

Umsatz der amerikanischen Tochter erhéhte.

Ausgehend von der Vergangenheitsanalyse erfolgteu der Planungsprozess der
Dyckerhoff —AG ~ zentralisiert—aus— Deutschland— beginnend - jeweils._auf
Gesellschaftsebene. Nur die Planung der wurde von dem dortigen
B‘oard vorgelegt und (ibernommen. Die Planung fiir das Jahr 2013 umfasste die von
der Dyckerhoff AG beschlossene Budgetplanung. Auch die Plan‘zung fur das Jahr
2014 beruhte auf den konkreten Umsatzplanungén der von den jeweiligen
Vértriebsbereichen proghqstizier’te‘n Absatzmengeh. Die Pianung fur die Jahre
2015-2017 erfolgte sodann aufgrund einer Fortschreibung der Planzahlen fiir die
wesentlichsten Einzelgesellschaften, die anhand von 6 Planuhgsparametern
(Absatzpreis, Absatzmenge, Frachtrateh, Materialkosten, sonstige Aufwendungen
und Ertrage, Personalaufwand) verandert ,wurdenfiDie Planungen unwesentlicher
Einzélgesellsch_aften wurden mittels pauschéler Annahmen . ab 2015'

fortgeschrieben.

'Die Dyckerhoff AG erwartete konzernweit einen Umsatzanstieg in Hohe von
durchschnittlich 5 % im Jahr. Dabei wurde voh einér gewissen Nachfrageséttigung
im Geschaftsbereich Deutschland/Westeuropa ausgegangen, welche auch
zukiinftige Preissteigerungspotentiale einschrankt. Im Geschaftsbereich Osteuropa-
‘waren in den Segmenten Russland und der Ukréine Wachstumspotentiale
vorhanden, im Geschéftsbereich USA wurde eine Erholung der Baukonjunktur -
erwartet. Far die Geschéftsjahre-2015 bis 2017 wurde in allen Geschéftsbereichen
mit einer weiteren Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Lage gerechnet. -
‘Insgesamt stieg die EBITDA Marge im Detailplanungszeitraum kontinuierlich an und
erreichte im Planjahr 2017'einen Wert von 18,8 %, welcher ‘Qberhalb der in den
Geschaftsjahren 2010 bivs 2012 erreichten Werten liegt. '
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bbb) Die gegeh diese Ertragsplanung vorgebrachten Einwiande der Antragsteller

greifen nicht durch.

(1) Sowéit u.a. die. Antragsteller zu 14), 16), 17), 19), 20), 77) und 78) einwenden,
es habe sich schon nicht um eine eigene Planung der Gesellschaft g_ehandelt, da-
‘diese ab dem Jahr 2015 lediglich fortgeschrieben sei', so ist dies zwar insoweit

zutreffend, als dass die integrierte ‘Konzernplanungsrechnung zunéchst nur fur die

Jahre 2013 und 2014 vorlag. Es handelt sichraberjede nfa-lls—entgégen—deFAnna-h-me
einiger Antragssteller um eine von der Dyckerhoff AG selbst vorgenommené_
Planung fir die Detailplanungsphase, bei der von -der Bewertungsgutachterin nur

einige — béwe‘rtungstechnisch erforderliche — Bereinigungen vorgenommen wurden.

Auch der Einwand, die P'[anung ab dem Jahr 2015 sei nur noch ,mehr oder weniger .
linear” erfolgt sei, ohne die Aufholbewegung der Dyckerhoff AG nachzuzeichnen,
andert nichts an dem Umstand, dass es sich um eine eigensténdigé Planung
handelt. Auch mit einem linearen Anstieg wird das angenommene
Ufnsatzwachstljm'abgebildet. Der pauschale Einwand ist nicht geeignet, die sehf

detaillierten Planannahmen in den verschiedenen Segmenten in Frage zu stellen.

(2) Soweit die Beschwerdefuhrer und der gemeinsame Vertreter die Planannahmen
und -damit die Erwartungswerte hinsichtlich dér_Ertrags— bzw. 'Urhsatzerk‘jse
iﬁsgesamt als zu .pessimistisch riigen, Kahn dieser Einschatzung nicht gefolgt
werden. Insbesondere ist nicht ersichtlich, dass Chancen und Risiken der
Dyckerhoff AG in diesem Zusammenhang unzureichend oder fehlerhaft bewertet
und damit die prognostizierten Umsatzerlése zu Lasten der Antragstellér zu niedrig -

angesetzt wurden.

Die sachverstandige Priferin hat sich in ihrer erganzenden Stellungnahme vom 16.

Januar 2015 nochmals mit den erhobenen Einwanden gegen die Umsatzerlése und
Wachstumsannahmen ausfuhrlich auseinandergesetzt und die Plausibilitat der
Planannahmen insgesamt bestatigt. Soweit die Antragsteller beispielsweise geriigt

haben, dass in der Detailplanungsphase das durchschnittliche Umsatzwachstum

der Jahre 2011 und 2012 in Hohe von 7 % nicht mehr erreicht werde, so hat die .
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sachverstandige Priiferin nachvoliziehbar dargelegt, dass dieser Durchschnitt auf
einem Umsatzzuwacﬁs-von 13,2 % im Jahr 2011 beruhte, welches durch einen
untypisch milden Winter gepragt wurde, wahrend irﬁ Jahr 2012 nur noch ein
Wachstum von 0,2 % zu verzeichnen war. Wahrend betrachtet ﬁber die Jahr 2002
- 2012 eine durchschnittliche Wachstumsrate von 0, 4 %, bzw. eine mittlere
: Wachétumsrate von 16 % erreicht wurde, stiegen ‘die Umsatzerlése im

Detailplanungszeitraum demgegenlber durchschniitlich um 4,6 % im Jahr. Vor

diesem Hintergrund —kann —die Planung—der— Ertrage—nicht —als-pessimistisch
angesehen werden. Die sachverstandige Priferin hat vielmehr selbst eine

modératerere Umsatzplanung als ebenfalis veriretbar erachiet.

Soweit gegeh die Bétrach,tung der Jahre 2002 - 2012 der Einwand erhoben wurde,

das Jah_r 2002 sei als. ‘Ausgangspunkt ungeeignet, da es gravierende
Veranderungen jm Konsolidierungskreis der Dyckerhoff‘ AG gegeben hétté, welche

zu dem erheblichen’ Um'satzriJckgang gefthrt hatten, so kann auch bei weiterer

Betrachtung der erhebiich schwankenden Umsatzzahlen, welche von — 30,6 % - |

wenn auch im Krisenjahr 2009 - bis + 25,1 % reichen, nicht festgestellt werdeh,

. dass das zugrunde gelegte Wachstum der Umsaétze unplausibel ware.

Der Planung liegt eine sorgfaltige, sehr detaillierte Analyse der einzelnen Segmente
zugfunde. Sie berulcksi&:htigt jeweils die gesamtwirtschaftliche Entwicklung, die for
die Bauindustrie und damit die Dyckerhoff AG als Zement- und Betonlieferantin
maBgéblich ist. Sowohl im Segment Russland als auch im Segment USA wu'rden
die Wachstumschancen gesehen und bei der Umsatzentwicklung beriicksichtigt. .
Die sachverstandige Priiferin hat die Planannahmen bestatigt, fﬁr den Bereich
Osteuropa sogar als ambitioniert bezeichnet. Den'n diese umfassten zhm einen eine
mittelfristige Fortsetzung der aktuell sehr hdhen Rentabilitat, und zum anderen.
wirde aufgrund der hohen lokalen Inflationsraten in die Planung der
Préissteige'rungsraten bei gleichzeitig konstanten Wechselkursen der lokalen
Wahrungen zum Euro eine rein inflationsbedingte Dynamik mit in die (euro-basierte)
Umsatz- aber auch Ergebnisplanung dieser Lander einflieBen. Zudem seien

wesentlich hdhere als die geplanten Mengeh im Fortschreibungszeitraum 2015 -
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2017 ohne Erweiterungsinvestitio-nen”nicﬁt realistisch, da die Kapazitatsgrenzen der

Produktionsanlangen von Dyckerhoff erreicht wiirden.

Insoweit hatte nach dem Vortrag der Antragsgegnerin und den Feststellungen der
sachversténdigen Priiferin der Vorstand der Dyckerhoff AG auch keine
Erweiterungsinvestitionen oder Investitionen in neue Standorte geplant, da die

regionalen ' Teilmarkte bereits so dicht besetzt waren, dass die Errichtung

zusatzlicher ProduktioTTS‘s’tan'dOrte—ei'h‘en—e-rhebliehen~Pre»isd»r-u-ck—auslésen_u nd_die
R-entabilitétv solcher Investitionen gefahrden wirden. Die begonnenen
Erweiterungsinvestitionen in Akbulak waren aufgrund der Finanzmarktkrise im Jahr
2009 gestoppt worden. Auch nach Uberwindung der Krise bestand keine Absicht
‘ dér Gesellschaft, den Bau des Werkes fortzufithren, da zwiéchenzei_tlich
Wettbewerber Kapazitaten erridhtet hatten, mit denen der Zementbedarf in der

RegiOn in ausreichendem Umfang gedeckt werden kénne.

Hihsichtlich der USA hat die sachversténdige Pruferin die Planung ausdrucklich als
-sehr ambitioniert bezeichnet. Soweit die Antragsteller zu 14), 16),17),19),20),77)
und 78) bei einem Vergleich der EBITDA-Marge von 2012 zu-2017 darauf abstellen,
dass diese von 21,1 % an 26,9 % bezogen auf das WirtsdhaﬁswachstUm in den
USA', wie auch ein Vergleich mit dem Unternehmen Texas industries mit 20 % iger
Zuwachérate zeige, uhplausib_el sei, lassen die Antragsteller auf3er Betracht, daés
fur das Jahr 2013 zuné‘chst von. einem Umsatzrudkgang und einer EBITDA—Mafge
von Iediglich 16,9 % ausgegangén wird, welche dann um ca. 10 % auf 26,9 %
steigen soll. Zudem hat die sachverstandige Priiferin detailliert dargelegt, dass di_é
Wachstumsraten der bezogen auf den Gesamtmarkt in einer
' Bandb_reife von jeweils +/-2 % abweichen, welches fir eine angemessene Planung

spricht.

Die Planung fur den Geschaéftsbereich West bietet ebenfalls keine Anhaltspunkte
fur eine Unangemessenheit der Planung. Die Planung erfolgte fir jedes Segment
unter Berlicksichtigung der jeweiligen Teilmarkte, differenziert fur Beton und
Zement,.deren Mengen- und Preisentwickiung unters_éhiedlich verlaufen kann. Dié

sachverstandige Priferin hat sowoh! in ihrem Prifbericht als auch in ihrer -

26



- -26-

ergénz'e‘hdén Ste.!‘-mnghahmé“dié ’leéhénnahmen’ und Prarnissen nachvollziehbar
dargelegt. So beruhte etwa der Umsatzruckgahg im Betonbereich im Jahr 2013 im
Segment Deutschland auf einer Umgliederung des Werks Béton de Ried in das
Berichtssegment Luxemburg, wobei sich dieser Effekt auf Geschaftsbereichsebene
dann wieder auégleicht. Zudem wurde auch im Geschéftsbereich West insgesamt
- weiter — von einem kontinuierlichen Umsatzanstieg ausgegangen, auch wenn fir
~ den inlandischen Markt bei den Zementabsatzmengen kein wesentliches
Wachstumspoteﬂiélfm“eﬁr“?r\ﬁa“rt"ét*WU'rde.;D‘i'e‘--sachve-rsté-nd-igevFlrvu—ferinahat
insoweit die Annahme eines in Deutschland bestehenden ausgepragten
Wettbewerbs bestatigt. Soweit die Antragsteller darauf hinweisen, dass in
Deutschland nach dem Jahresbericht des Bundesverbandes der deutschen
Transportbetonindustrie keine Uberkapazitétén wie in anderen Krisenldndern der
Europaischen Union bestehen wiirden, macht dies die Annahme, es _seién nur
moderate Preissteigerungen méglich, nicht unplausibel: Auch der Bundesverband -
geht nur von einer Entwicklung der Erlose auf Inflationsniveau aus. Nachdem. die
Dyckerhoff AG fur das Jahr 2013 bereits eihe_ Preiserhéhung fir Zement von ca. ,4
% eingeplant hatte, ist es jedenfalls nic;ht melausibel, far die Folgéjahfé von

moderateren Preissteigerungsraten auszugehen.

Nicht nachvollziehbar ist der Einwand, es liege ein unerklarlicher Widerspruch
dahingehend vor, dass die Personalkosten je Mitarbeiter entsprechend der
Inflationserwartung mit 2 %, die Zement- und Betonpreise aber nur mit weit
geringeren Raten steigen wiirden. Zum einen ist die Preisen.tWicklung bei Léhnen
nicht vergleiéhbér mit der Frage der Maoglichkeit der Durchsetiun‘g voﬁ |
Preiserh6éhungen am Markt.’ Zum anderen geht aus dem Bericht der
Sachverstandigen Pruferin hervor, dass die Preissteigerungsréten in Deutschiand
far den Bereich Zement fiir die Jahre 2015 - 2017 zwar nur bei 0.8 % — gegentiber
Preissteigerungsraten in 2013 und 2014 von 4,1 % und 3,2 % - fur den Bereich
Beton éber insgesamt zwischen ca.. 1,5 % und 2% liegen wirden. Insoweit ist
bereits nicht feststellbar, dass es sich um weit geringere Raten h_andeln \)vi]rde.A
Einen Zusammenhang zwischen Preis- und Lohnentwicklung auf Segmentebene
konnte die sachverstidndige Priferin zudem auch unter Beriicksichtigung einer
Vergangehheitsanalyse nicht feststellen.
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SchlieRlich bietet auch ein Vergleich mit den EBITDA-Margen von anderen _
Unternehmen keinen Anlass, die Plausibilitat der Planuhg in Zweifel zu ziehen. Zwar
ist der Einwand zutreffend, dass jedenfalls fir das Jahr 2017 die EBIT- und EBITDA-
Marge unter den Mittelwerten bzw. dem Median der anderen Unternehmen liegt,
wahrend Dyckerhoff‘in den Jahren seit 2010 zumindest: béim EBIT jeweils deutlich

dariiber gelegen hatte. Allein der Umstand, dass das EBIT im Jahr 2017 unter dem

Durchschnitt gelegen hatte, machtaber-angesichts-der-ausdifferenzierten-Planung
im U’brigen diese nicht insgesamt unplausibel. Die sachversténdige Priferin’ hat
hierzu in der erginzenden Stellungnahme ausgefiihrt, dass sich die EBITDA-Marge
auch im Vergangenheitszeitraum teilweise aulerhalb der Bandbreite der Peer-
Group—Untemehmen bewégt habe (so in 2010 deutlich darunter, 2011 und 2017
aber in dem Bereich). Insoweit gibt der Branchenvergleich allein keinen -
ausreichenden Hinweis darauf, dass die Planung zu pessimistisch sei, 'zumal die

Abweichung vom Mittelwert nur bei 2,4 % bzw. 2,7 % liegt.

Soweit die Antragsteller zu 14), 16), 17), 19), 20), 77) und 78) riigen, dass die von
der sachversténdigen Priferin dargelegten Margen schon -nicht denjenigén
entsprachen die von der Antragsgegnerin vorgétragen bzw. dem
Bewertungsgutachten zugrunde gelegt wurden, so ist dies nicht nachvoliziehbar.
Die Antragsgegnerin hat die EBIT-Marge der Dyckerhoff AG in der
Antragsen/vlderung fur das Jahr 2013 mit 9,2 % und fur 2014 mit 10,6 % angegeben
(Rn 565), welches den von der sachverstandigen Pruferin in der ergdnzenden .
Stellungnahme angegebenen Margen entspricht. Woraus die sich in dem
o Séhriftsatz vom 25.03.2015 (BIl. 1663 ff d.A.) auf Seite 11 insoweit abweichenden
EBIT-Marge von 54 % fur 2013 und 7 %'ﬁjr 2015 ergeben solien, ist nicht
-ersichtlich. Geringere EBIT-Margen wiirden aber letztlich ceteris paribus zu einem

geringeren Unternehmenswert fuhren.

SchlieBlich dokumentieren d|e Ist-Zahlen des 1. Quartals 2013, dass die Planz;ele

fur dieses Quartal schon noch nicht erreicht wurden.

28




-28 -

(3) Auch die Einwande gegen die geplanten Aufwendungen vermaégen nicht zu

Uberzeugen.

(3.1) So geht die Planung fur die Geschaftsbereiche West und USA von einer
sinkenden Materialaufwandsquote aus. Lediglich filr den Geschaftsbereich Ost wird
ein - mafvoller - Anstieg der Materialauf\i\/andsquote von 47,7 % in 2012 auf 51,7

%_ in 2017 angenommen. lnsowéit bestehen keine Anhaltspunkte dahingehend,

dass in diesem Beréich ei in‘e‘ssim'i'stisch'e—Planun g—zum—Nachteil de
Minderheitéaktionére erfolgt ware. Soweit die Antragételler den Anstieg als nicht
plausibel erachten, weil dieser auch auf die — unplausible - Annahme steigender
- Energiepreise gestiitzt wurde, hat die sachverstédndige Priferin nachvollziehbar
dargelegt, déss def Arstieg der Materialaufwandsquote im Wesentlichen auf einem
inflationsbedingten Kostenanstieg beruhe und diese nicht vollstédndig auf die
Absatzpreise tibergewdalzt werden kénne. Soweit ivabrigen nur Einzelergebnisse
\)pn Teimérkten auf Segmentebene herausgeg'riffen ‘werden, um "das'
Gesémtergebni's unplausibel erscheinen zu lassen, ist dies avngesichts‘ der
ausdifferenzierten'Planung im jeweiligen Segment- und Geschaftsbereich schon im
Ansatzpunkt nicht geeignet, die Planung in den Geschéftsbereichen insgesamt

angreifen zu kénnen.

(3.2) Ebenso begegnen die fir den Bereich des Personalaufwands vorgelegten
Planzahlen keinen Bedenken. Fiir den Bereich West wird von einer insgesamt
sinkenden Personalaufwandsquote bezogen auf die Gesamtleistung von 15,7.% im -
Jahr 2012 auf 14,8 % im Jahr 2017 ausgegangen. Die geplanten
Per_sonala"ufwendungen basieren auf eéinem weitgehend konstanten
| Personalbestand und einer jéhﬂichen Steigerungsrate auf dem Niveau der
erwarteten Inflationsrate. Im Bereich Ost liegt der Planung ebenfalls eine sinkende |
Personalaufwandsquote zugrunde. Dort wird von Lohnsteigerungen. aufgrund |
~ staatlich vorgegebener Tariferhdhungen oberhalb der lnﬂationsfate ausgegangen, |
wiahrend durchl Effizienzverbessemngen und Produktionsoptimierungen ein Abbau
der Personenanzahl erwartet wird. SchlieBlich wird auch im Geschéftsbereich USA
von einer sinkenden Personalaufwandsquote von 21,2 % in 2013 auf 17,4.% in 2017
ausgegangen, obwohl sich der PersAo.halaufwand in 2013 Uberproportional zum
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Umsatz entwickelt. Vor dem Hintergrund der insgesamt  sinkenden

Personalaufwandsquoten ist nicht ersichtlich, dass hier eine Planung zum Nachteil

der Minderheitsaktionsre erfolgt ware. Soweit die Antragsteller zu 14), .

16),17),19),20),77) und 78) darauf abstellen, dass die Annahme von um 0,7 %
sinkender Personalkosten fir den Geschaftsbereich West im Jahr 2013
unversténdlich sei, wenn fiir die beiden Hauptgesellschaften von um 2,7 % bzw. 6,2

- % steigenden Personalaufwendungen im selben Jahr au'sgegangen\ werde, wiirde

welches sich zulasten der Minderheitsaktiondre auswirken wiirde. Wiederum ist
aber zu beachten, dass Einzelergebnisse im Segmentbereich nicht mit dem

Ergebhis des Geschaftsbereichs einhergehen missen.

Soweit in d.iesem Zusammenhang gerugt wird, dass bei der Planung des
Personalaufwandes die Schlieung von Pensionspiénen und die damit verbundene
Kostenentlastung nicht ber_i]cksichtigt wurde, so ist festzuhalten, dass von. den
Pensions- und ahnlichen Verpflichtungen lediglich-ein Anteil von 8,1 % auf bereits
geschlossene Vers_orgungswérke entfallt und die sachverstandige Priiferin bezogen
auf«deh Zin_séufwand fir Pensions- und.éhnliche Verpflichtungen von rund 10,2
" Millionen Euro im Jahr 2012 nur zu einem Anteil von- 9 % hinsichtlich der
-géschlossenen Versorgun"gswerke kommt. Dabei ist der sachverstandigen Priiferin
auch darin zu folgen, dass hinsichtlich der erst seit dem 01.01.2011 geschlossenen
Versorgungswerke zunachst noch mit laufenden Vérsorgungszusagen zu-rechnen
ist. Auch hat die sachverstandige Priferin bestéatigt, dass entgegen der Behauptung
'eihiger Antragsteller der Berechnung der Pensionsverpﬂichtung die Efgebnisse
versicherungsmathematischer Gutachten fir alle relevanten Segmente zugrunde
lagen, so dass sibh auch hieraus kein Ansatz fiir einen berechtigten Einwand gegen

die Planung ableiten lasst.

~ (3.3) Der Ansatz der sonstigen betrieblichen AuMendungen geht ebenfalls von
einem leicht unterproportional zur Gesamtleistung liegenden Anstieg aus, so dass
die betfieblichenAufwendungen ausgehend von einer Quote von 27,7 % im Jahr
. 2012 auf 25,4 % im Jahr 2017 zurtickgehen.
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Soweit die sonstigen Eitrdge im Ubrigen sinken, beruht dies nach den
einleuchtenden Angaben der Antragsgegnerin auf Bereinigungen von Mietertragen,
die im Zuéammenhang mit nicht betriebsnotwendigen Immobilien und damit im

Rahmen der Bewertung des als Sonderwert zu erfassenden Vermdgens erfolgen.

Die Kritik der Antragsteller an dem zukUnftigén Nichtansatz von Einnahmen aus

dem Verkauf von CO2-Zertifikaten greift nicht durch. Die Antragsgegnerin hat

insoweit nachvollziehbar dargelegt, das die Ertréige aus demVerkauf-von CO2=
Rechten infolge von unterausgelasteten Kapazitaten erzielt werden konnten. D? in
der Planung aber ein stetiges Mengenwéchstum unterstellt wird, kénnten derartige -
Sondereffekte zukunftig nicht mehr erzielt werden. Die saéhversténdige Priiferin hat
die Annahme der Gesellschaft bestétigt, dass angesichts der aktuellen Enfwicklung
des Marktes fur CO2-Zertifikate éowie der politischen Rahmenbedingungen weder
vén Einnahmen aus Verk&ufen noch von Aufwendungen aus Kaufen auszugehen
sei. Diese Annahme beruhe auf der gro'&zu‘gigen Zuteilungspolitik seitens der EU,
die dazu fUhren wirde, das CO2- Zertifikaté zum Bewertungsstichtag keinen

nennenswerten Wert mehr hatten.

-Soweit, die Antragsteller darauf hinweisen, das im Konzernabschluss der
An'tragsgeg'nerin fir das Jahr 2013 Erlése aus dem Verkauf von CO2-Zertifikaten in
Hoéhe von 4,5 Millionen € ausgewiesen seien, kann schon nicht festgestellt werden,
dass die Situation der Antragsgegnerin mit der der Dyckefhoff AG vergleichbar ist.
Die Antragsgegnerin hat insoweit ausgef'uhrt,- dass die Erlose aus den Jahren 2010 .

und 201 1im Wesentlichen aus der krisenbedingt geringen Auslastung in den Jahren
| 2009 und 2010 resultierten und im Jahr 2011 die Inanspruchnahme vén'zugeteilten
‘Rechten beinahe wieder ausgeglichen war. Die sachversféndige Priferin hat
insoweit bestatigt, dass die Erlése im Zeitraum 2010 — 2012 in den
Landésgesellschaften in Deutschland, Luxemburg, .Polen und der Tschechischen
R,epu'blik erzielt wurden, wahrend im Jahr 2011 au‘sschlief&lich far Deutschland
Aufwenduhgen angefallen waren. Es ist daher jeweils auch die S_ituatign in den
einzelhen Landern unterschiedlich zu betrachten, so dass sich ein pauschaler

Vergleich mit der Antragsgegnerin verbietet.
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. ._ {4 SchlieBlich bestehen auch gegen den Anéatz der Abschreibungen in der

Detailplanungsphase keine Bedenken.
Die diesbezuglichen Rigen der Antragssteller greifen nicht durch.

Sowéit sich die Antragsteller gegen eine Fortschreibung der Abschreibungen auf
Investitionen ab dem Jahr 2016 wenden, obwohl die Investitionen ab dem Jahr 2015

deutlich unter demjenigen Betrag liegen wurden,' der —sich~—aus—der—————
Vergangenheitsanalyse ergebe, so hat die sachverstandige Priferin dargelegt,
dass keine blofie Fortschreibung erfolgt sei, sondern aufgr_und der Annahme eines
“mit  Ausnahme des Geschéﬂsbereiché USA we‘iitgehend konstanten
Investitionsverhalten geplant wurde. Auch der Einwand der_Antragstelier, die
Abst_:hreibungen missten aufgrund des im Vergleich zur Vergangenheit geringeren
Investitionsniveaus ab 2015 im Planungszeitraum sinken, greift nicht durch. Hier
verkenn_en die Antragsteller den vorlaufenden Effekt von- Investitionen auf die.
Abschreibungen. Insoweit hat die sachverstandige Priferin nachvollziehbar
dargelegt, dass angesichts der in den Jahren 2008 und 2009 erfolgten hohen
(Erweiterungs-) Investitionen, die Abschréibungen auch bei einem weitgehend
konstanten Investitionsverhalten ebenfalls mit konstanten Betragen oberhalb des -
Investitionsniveaus geplant werden missten, da Anlagen aus GroRprojekten der

jangeren Zeit auch im Plahungszeitraum weiter abgeschrieben werden.

Soweit die Antragsteller die Schlieffung des Werkes Akbulak und die insoweit
erfolgten Abschreibungen als nicht .nachvoll_ziehbar' rigen, handelt es sich bei der
‘ Sdhlief&ung des Werks um eine unternehmerische Entscheidung, die sich einer

gerichtlichen Korrektur entzieht.

(5) Soweit insbesondere die Antragsteller zu 14), 16),17),19), 20), 77) und 78) das
Finanzergebnis als nicht nachvollziehbar beméngeln, weil ihnen die Plan- Bilanzen
und P‘lan-.Kapitalqussrechnungen..vorenthalten wirden, so lagen die erforderlichen
Unterlagen der sachverstandigen Priferin vor, die diese bérﬂcksichtigen konnte.

Ein Anspruch auf Vorlage dieser Arbeitsunterlagen besteht nicht.
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~ Die sachverstandige Priferin hat zudem ausgefiihrt, dass ein hoherer
Refinanzierungssatz vertretbar gewesene ware, welches einen wertmindernden
Effekt gehabt hatte. -

Hinsichtlich des. Umfangs der betriebsnohNendigen Liquiditét hat die
Antragsgegnerin  den  Bestand  der Ifquiden Mittel anhand von

Vergleichsunternehmen plausibilisiert.  Die betriebsnotwendige  Liquiditat

entspreche in 2013 einem Verhdltnis Zu den Umsatzerlosen von 8,4 % mit
racklaufiger Tendenz bis auf 6,9 % in der ewigen Rente. Sie hat dargelegt, dass die -
Ermittlijng des Finanzbedarfs entgegen des Einwandes der Antragsteller allein
anhand einer Kapitalflussrechnung nicht angezeigt sei, da diese eine reine
Nettoverénderung zwischen zwei Stichtagen sei, ohne dass es méglich ware,
festzustellen, wie hoch der Finanzbedarf zwischen den herangezogenen Stichtagen
sel, Der Bedarf sei vielmehr anhand einer detaillierten Unternehmensplanung zu
ermittein,  welcher auch den Finanzbedarf fur Investitions- sowie
Finanzierungstatigkeiten beriicksichtigen misse. Die sachversténdige Priferin hat
die angenommene Hoéhe der Uberschiissigen Liquiditat sowie der notwendigen
Liquiditét fur gerechtfertigt erachtet und insoweit nachvollziehbar dargelegt, dass
der Finanzmiﬁelbestand vor Beginn -der Bausaison fir den erforderlichen

Lageraufbau sowie weitere saisonale Vorfinanzierungen bendétigt werde.

Soweit die Antrag‘ste!ler zu 14), 16),17),19),20),77) und 78) auf einen niedrigeren .
Liquiditatsbedarf vor dem Eintritt- der Antragsgegnerin abstellen, vermag éuch
dieser Einwand nicht zu Uberzeugen. Die Antragsgegnerin ist bereits im Jahr 2001
in die Gesellschéft eingetreten, so dass dieser lange zuriickliegende Zeitpunkf
keinen ausreichenden Bezug mehr zum Bewertungsstichtag ,aufweiét und

zwischenzeitlichgednderte Umsténde nicht berlicksichtigt wiirden.

(6). SchlieBlich ist auch die Ableitung des Ergebnisses vor Zinsen und
- Ertragssteuern (EBIT) fUr den Zeitraum der ewigen Rente ist nicht zu beanstanden.

. Dies gilt insbesondere fiir die Ableitung der Umsatizeritse aus einer durchschnittlich
erreichbaren EBITDA-Marge in Héhe von 18,3 % auf den um die Wachstumsrate
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von 1 % fortgeschriebenen Umsatz ab 2018. Die EBITDA-Marge des letzten .
Planjahres 2017 lag dabei mit 18,9 % nur leicht oberhalb des fiir die ewige Re_nte

gewahlten Ansatzes.

Gegen die Berlicksichtigung konjunktureller Zyklen bei der Ableitung des zu
kapitalisierenden Ergebnisses fur die ewigé Rente, wie dies anhand einer

Durchschnittsbildung aus Vergangenheits- und prognostizierten Werten erfolgen

‘kann, bestehen keine Bedenken (vgl. hierzu Senat, Beschluss vom 26.01.2017 - 21
W 75/15, juris Rn. 59; OLG Frankfurt, Beschluss vom 20.12.2010 - 5 W 51/09, juris
Rn. 34; OLG Munchen, Beschluss vom 31. Méarz 2008 - 31 Wx 88/06, juris Rn. 23).

Die sachverstandige Priferin hat die Zyklizitat des Zement- und Betongeschéﬁ
bestatigt. Dleses weise insbesondere eine grolze Abhanglgkelt zur ebenfalls
zyklischen Bauwirtschaft auf, welche W|ederum im Wesentlichen von der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung abhanglg sei. Sie hat den gewahlten Zeitraum -
fur die Durchschnittsbildung mit den EBITDA-Margen der Planjahre 2013 bis 2017
als reprasentativ erachtet, um eine Fortschreibung aus dem aktuellen Zyklus
- zutreffend abzubilden. Es besteht daher jedenfalls bei Unternehmen, die wie die -
Dyckerhoff AG einer zyklischen Entwicklung unterliegen, keine Vefanlassung, die
Werte des letzten Jahres der Detailplandngsphase in der ewigen Rente einfach
fortzuschreiben. Ein solches ,'Vorgehen wirde vielmehf in der Regel zu einem

verzerrten Unternehmenswert fihren.

Soweit u.a. der gemeinsame Vertreter den gewahiten Zeitraum als willkairlich
erachtet und die Auffassung vertritt, dass dieser keinen Zyklus der Dyckerhoff AG
darstelle, so hat die sachverstandige Priferin alternative Zeitraume von 2004 bis
2009 séwie \)on 2009 bis 2017 betrachtet, welche jeweils zu niedrigeren EBITDA-
Margen fihren wirden. Die' Jahre 2007 und 2008 wurden als nicht reprasentativ
von -der Betrachtung ausgehommen, da die dort festgestellten hohen EBITDA-
Margen auf marktseitige Sondereffekte in Osteuropa zurl'Jck'_zuf'UhreAn waren. Dies

ist nicht zu beanstanden.
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Auch der Ansatz einer nachhaltigen Reinvestitionsrate in Héhe von 120 Millionen €
zur Uberfuhrung des nachhaltigen EBIDTA in ein nachhaltiges EBIT ist nicht zu
beanstanden. Die Hohe der nachhaltigen Investitionen wurde dabei unter
Beriicksichtigung der historischen  sowie planerisch unter‘stevllten
Investitionstéatigkeit der Dyckerhoff im Zeitraum:von 2007 bis 2017 ermittelt. Dabei
war wiederum Grundlage fur die Ableitung eine zykluslibergreifende Analyse

preisindizierter Erhaltungs-, Ersatz- und Rationalisierungsinvestitionen. Diese

Vorgehensweise, die von der sachversténdlgén Pruferin als sachgerecht bestatigt
wurde, ist nicht zu beanstanden. Die sachverstdndige Priferin hat die Wahl des.
Zeitraumes sowie die Berechnungsmethode als piausibel erachtet. Sie hat zudem
den relativen Einfluss der nachhaltigen EBITDA- und Reinvestitionsrate auf den
Unternehmenswert einer Sensitivitdtsanalyse unterzogen und dabei auch
Reinvestitionsraten von 110 und 130 Millionen € betrachtet, wobei die sich hieraus
~ ergebenden Abweichungen bei ca. 5% lagen. Der Sachversténdige‘ hat in
seinem Gutachten vom 19. Dezember 2018 zudem ein néchh_altiges

Investitionsvolumen von 120 Millionen € als plausibel begriindbar bestatigt.

SchlieBlich greift auch der Einwand der Antragsteller, dass die Aufwe'ndungeh fur
bereits geschlossene Versorgungswerke zu Unrecht in der ewigen Rente
fortgeschrieben wAurden, nicht durch. Denn diese Verpflichtungen laufen auch nach
der SchlieBung der Versorgungswerke noch einen nicht unerheblichen Zeitraum
weiter, .so déss diese auch im Rahmen der ewigen Rente noch beriicksichtigt
werden kénnen. Zudem ist die der Planung zugrundeliegende Annahme, dass es-
auch zukiinftig zu vergleichbaren Aufwendu'n'gen beispielsweise durch andere
Gehaltshestandteile zur Gewinnung von qualifizierten Mitarbeitern kommen kénne,

jedenfalls nicht unplausibel.

(7) Hin_gegen war die Héhe der wachstumsbedingten Thesaurierung zu korrigieren.
Soweit diese im Bewertungsgutachten mit 18,8 Millionen € angesetzt wurde, kann
dieser Umfang _hach den Feststellungen des Sachverstandigen , denen
sich der Senat anschliefit und die er zur Grundiage seiner eigenen Schatzung

macht, nicht aufrechterhalten werden. -Vielmehr ist die wachstumsbedingte
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" Thesaurierung in der ewigen Rente in r:-nklanﬂ mit- dem ‘gerichtlich besfelhen_---

Sachverstandlgen nur auf 0,9 Mio. € zu veranschlagen.

Dabei ist grundséatzlich der Ansatz einer wachstumsbedingten Thesaurierun'g niéht '
zu beanstanden (vgl. Senat, Beschluss vom 17.01.2017 — 21 W 37112, juris Rn 91,
92; OLG Stuttgart, Beschluss vom 05.06.2013 — 20 W 6/10, juris Rn 181). Dieser

* dient regelnié[&ig dazu, unter Beri]cksichfig_ung des nachhaltigeh

" Gewinnwachstums eine nachhaltig konstante Kapitalstruktur zu Marktwerten, d.h.
einem konstanten Verschuldungsgrad der Geselischaft sicherzustellen. Denn auch
bei einer nachhaltigen fiktiven Vollausschtttung der finanziellen Uberschisse, d.h.
inklusive der Wertbeitrage aus (kapitalwertneutraler) Thesaurierung, unterliegt das
im Unternehmerj gebundéne Kapital inflationsbediﬁgtén Wachstumseinflissen.
Dies folgt bereits daraus, dass einkaufs-; und absatzgetriebene Positionen der
Preissteigerung folgen und auch der Ersatz von Anlagegitern einer I[nflation
unterliegt. Entsprechend entwickeln sich die in der Plan-Bilanz ausgeWieseneh
Aktiva und Passiva in der Phase derewig.en Rente inflationsbedingt fort. Hieraus
resultie_rt ein Kapitalbedarf, der entweder durch die Aufnahme von Fremd- oder die
Generierung von Eigenkapital in Form von Thesaurierungen zu decken ist. Damit
das Bewértungsmodell auch in’der eWigen Rente konsistent ist, muss der aus derﬁ
Wachstum genenerte jahrllche Kapitalbedarf in einem konstant bleibenden .
Verhéltnis durch die Aufnahme von verzinslichem Fremdkapltal einerseits sowie
durch die Thesaurierung seitens der Antellselgener andererseits fmanZIert werden;
Die Hohe der Wachstumsthesaurierung ergibt sich dabei — bei bilanzieller
Betfachtung — aus dem Produkt der Wachstumsrate und dem ,wirtschaftlichen®
Eigenkapital zum Ende der Detailplanungsphase, wobei das ,wirtschaftliche”
Eigenkapital durch Subtraktiori der nicht wachsenden Bilanzposteﬁ wie etwa den
aktiven latenten Steuern oder dem. Gobdwil_l von dem buc'hméfsigen Eigenkapital
ermittelt werden kann. Alternativ kann die Héhe der Wachstumsthesahrierung auch
— bei zahlungsorientierter Betrachtung — aus dem Saldo der wachstumsbedingten '
AVerandérungen der ' Bilanzpositionen ermittelt Werdén. Die Mittel der
WachStumstheéaurierung haben dauerhaft im Unternehmen zu verbleiben und sind
furdie EnNirtschaftung'des Wa‘chstUms und damit der-Unternehmenswertsteigerung

naéh.dem letzten Planjahr erforderlich.
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Ausgangspunkt  der Ermiﬁl.ung der notwendigen wachstumsbedingten
Thesaurierung ist mithin der. sich aus den Planannahmen ergebénde
* Finanzierungsbedarf in der ewigen Rente, der wiederum durch die
wéchstljmsbedingte Erhdhung der Fremdkapitalmittel und' — als Restgréfe — durch
die théh'ung des Eigenkapitals in Form der Wachstumsbedingten Thesaurierung

gedeckt wird.

Inﬁ Bewertungsgutachten  der  Antragsgegnerin ~ist die  Hohe — der
wachstumsbedingten Thesaurierung durch die Multiplikatio‘n der Wachstumsrate
mit dem bilanziellen Eigenkapital ermittelt und mit 18,8 Mio. € veranschlagt worden.
Di_eser vereinfachende Ansatz, der durchaus bereits mehrfach die Billigung der
Rechisprechung in ahderen Konstellationen gefunden hat (vgl. Senat, Beschluss
vom 17.01.2017 — 21 W 37/12, juris Rn 91, 92;: OLG Stuttgart, Beschluss vom
05.06.2013. — 20 W 6/10, juris Rn 181) und auch nacﬁ Angaben des

Sachversténdigen als sinnvolle Naherung in einer Situation dienen'kann, bei der
aufgrund der Struktur des Aktivvermégens von einem Wachsturh aller Aktivposten
mit der Wachstumsrate in der ewigen Rehte éusgegangen Werdén kann, ist
vorliegend auf der Grundlage der (brigen Planannahmen des
' Ubertraguhgsgthachtens hingegen nicht sachgerecht. Dies hat der.
Sachverstandige Giberzeugend nachgewiesen. Denn zum einen ist bei dém Ansatz
nicht beriicksichtigt worden, dass bestimmte Bilanzposten der Dyckerhoff AG
keinen Veranderungen unterliegen. Dies gilt etwa fUr den Buchwert des Goodwills
oder' das Finanzanlagevermégen, das in der ewigen Rente keinen
investitionsbedingten Erhohungen unterliegt. Insbesondere wird -abe'r von der -
Antragsgegnerin im Bewertungsgutaéhten u,nterstellt,‘ dass die Hoéhe der
nachhaltigen Abschreibungen der Hohe der nachhaltigen Investitionen entsprechen
und jeweils‘ 120 Mio. € ausmachen. Wenn dies aber der Fall sein solite, kdme fir
die wertméaRig bedeutsame Bilanzposition des Sachanlégevermc‘igens; die etwa 2/3
der Bilanzsummel der = Dyckerhoff AG a'uémacht, eine zusatzliche
wachstumsbedingte Thesaurierung nicht mehr in Betracht. Denn die unterstellte
Identitat von Investitionen und Abschreibungen" in der Phase der ewigen Rente

bedingt eine Konstanz des Anlagevérmégens im Zeitablauf, die folglich keinen
weiteren nachhaltigen Kapitalbedarf nach sich zieht, der durch eine Finanzierung
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zu decken ware. Mithin ware insoweit auch keine Wachstumsthesaurierung

erforderlich.

Indem die Antrags_gegnerih ihrer Planung fir die ewige Rente bereits die
Gleichstellung von nachhaltigen Abschreibungen und Reinvestitionen zugrunde
gelegt hat, hat sie damit zum Ausdruck gebracht, dass_hinsichtlich des

Sachanlagevermogens kein zuséatzlicher Kapitalbedarf mehr besteht.

Aufgrund von dieser — insoweit widerspri:lc;hlichen — Annahme hat der
‘Sachverstandige den Gesamffinanzierungsbedarf und daraus abgeleitet den
Finanzierungsbedarf durch Eigenkapital im Rahmeh seiner gutaéhterlichen '
Stellungnahme seinerseits konkret berechnet und den letztgenannten als

wachstumsbedingte Thesaurierungen mit 0,9 Millionen Euro beziffert.

Hierzu hat er zunéchst die von der Antragsgegnerin ihrer Planung zugrunde gelegte .
Héhe der nachhaltigen Investitionen Gberprift und mit 120 Mio. € als angemessene
‘Schatzung eingestuft. Auf der Grundlage der nachhaltigen lnvesﬁtion‘en' hat der.
Sachversténdige im Anschluss die Hohe der nachhaitigen Abschreibungen ermittelt
und unter Berucksiéhtigﬁng eines Investitionstiberhangs in den Jahren vor dem
Bewertungsstichtag die nachhaltigen Abschreibungen auf 116,2 Mio. € geschatzt,
wobei sich der Betrag aus der Summe von nachhaltigen Abschreibungen'zu Beginn
desA. Terminal Value in Hohe von 1085 Mio. € und annuitétischeﬁ
Mehrabschreibungen von 7,7 Mio. € ergibt. Hieraus hat der Sachversténdige einen
jéhrlichen Finanzierungsbedarf fir das Sachanlagevermégen in Héhe von ca. 3,8.
Mio. € abgeleitet. Unter Berucksichtigung der k_einen \:/erénderungen
unterliegenden Bilanzpositionen hat der Sachverstandige ferner bei einer
Wachstumsrate von 1 % flr die tbrigen Aktiva der Dyckerhoff AG einen jahrlichen
Finanzbedarf von 6,7 Mio. € ermittelt und hieraus einen Gesamtfinanzierungsbedarf
der GeSelIéchaft zur Finanzierung des einpro_zehtigen Wachstums in der ewigen
Rente vonA1O,4 Mio. € ermittelt. Diéser' Gesamtfinanzierungsbedarf wird zuné&chst
durch die einprozentige Erhohung des Fremdkapitals (ca. 9,5 Mio. €) gedeckt.
Mithin verbleibt eine notwendige Deckung durch Eigenkapifal und damit eine

wachstumsbedingte Thesaurierung in Héhe von 0,9 Mio. €.
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Soweit die Antragsgegnérin hiergegen _einwe.n.det', dass in diesem Fall eine
Konstante Bilanzstruktur nicht mehr ‘gewahrleistet’ sei und mithin ‘auch die
Verschuldensquote der Gesellschaft gemessen in dem Verhaltnis von bilanziellem
Fremdkapital zu bilanziellem Eigenkapital sich -im Zeitablauf dndert, durfte dies
bezogen auf eine rein bilanziélle" Betrachtung zutreffend sein. Der Sachversténdige
hat aber nachvoliziehbar dargetan, déss fur die notwendige' Kohstanz der

Verschﬂldungsgrade nicht auf die bilanzielle Verschuldensstruktur sondern auf das

Verhaltnis der m'a[LgéinchenMarktwerte von Fremd- und Eigenkapitai abzustellen
sei, wie sich etwa bei der Ermittlung des verschuldeten Betafaktors zeige. Bei der |
von ihm errechneten wachstumsb_edingten Thesaurierung in Héhe von 0,9 Mio. €
werde éin konstantes Verhaltnis der Marktwerte von Fremd- und Eigenkapital aber
gewahrleistet. Zudem sei die Uibliche Fortschreibung der Bilanz unter der Annahme
einer VollausschUttUng der Ergebnisse und hierbei insbesondere des Wertbeitrags
aus (képitalwertneutralen) Thesaurierungen kein Abbild der Wirkliéhkeit, sondern
nur eine vereinfachende Darstelltjng. Er hat daher die Bilanzentwicklung ergdnzend
durch die den Unternehmenswert nicht andernde Abbildung in einem
»1eilausschittungsmodell” dargestelit und insoWeit die Feststellung Qetroffen, dass
unter den ‘von der Antragsgegnerin getroffenen Annahmen sich der
Verschuldungsgrad in der ewigen Rente deutlich vermindern wiirde. Insoweit ist die
von der Antragsgegnerin befiirchtete Verschlechterung der bilanziellen Quoten in
_dér ewigen Rente nicht ersichtlich. Schlielllich hat er ausgefilhrt, dass im Hinblick -
darauf, dass sich im Anlagevermdégen Grundstiicke befinden, eine rein bilanzielle
Betrachtung von Eigenkapitalquoten im Kontext von ertragswertorientierten
Bewertungen ohnehin nicht geeignet ist, die P]anu_ngsansétze und - deren
Fortschreibung in der ewigen Rente zu plausibilisie_ren'oder zu falsifizieren..Denn
die Unternehmensbewertung sei iahlungsstrbmorientiert. ~Aus  einem
-moglicherweise geplanten za'hlungsunwi_rks,amen Ergebnis aus einer
~ Neubewertung eines Grundstiicks wiirden indes keine ausschi]ttungsféhigen
Gewinne resultieren. Auch in30weit~hat_' der Sachverstandige in seiner erganzenden
 Stellungnahme durch einen Vergleich der Berechnungsmodelle nach der
Anschaffungskostenmethode und der Neubewertungsmethode nachvollziehbar
offéngelegt, dass diese zu identischen ErtragsWerten fUhren. Trotzdem wiirden bei
-der 'Anscha‘ﬁungskostenmethode die Bilanzkennzahlen einen Ruckgang der
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bilanziellen Eigenkapitalquote zeigen, wahrend bei der Neubewertungsmethode die
Eigenkahpitalquote ebenso wie die Fremdkapitalquote konstant bliebe. Allein mit
einer bilanziellen Betrachtung kénne die Erforderlichkeit einer pauschalen

wachstumsbedingten Thesaurierung daher nicht begriindet werden.

Es handelt sich bei der Frage der Berechnung der wachstufnsbédithen‘

Thesaurierung auch entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin nicht um eine

Frage des — nur eingeschrankt GUberprifbaren - Schatzermessens. Auch wird durch
den Sachverstandigen nicht etwa eine plausible Annahme durch eine andere
plausible Annahme ersetzt. Nach den nachvoliziehbaren Berechnungen des
' ‘Sachverstandigen erweist sich die Annahme der Antragsgegnerin einer
| 'Wachstumsbedingtén Thesaurierung in Héhe von 18,8 Mio. € insbesondere vor dem
Hintergrund von nachhaltigen AbschreibLingen und nachhaltigen Investitionen in
gleicher Hohe '- als inkonsistenf und damit nicht mehr plausibel, da die
Wachstumsthesaurierung nicht mit dem ddrch das Wachstum hervorgerufenen
Kapitalbedarf in Einklang steht. Da die Antragsgegnerin auf der Ebene der Bilanz-
und GuV—PIanung unterstellt hat, dass zur dauerhaften Aufrechterhaltung des
, Sachanlagevermogens kein Kapitalbedarf bestehe, kann auf der Ebene der
Wachstumsthesaunerung ein Kapitalbedarf von 18,8 Millionen € nicht festgestellt |
werden. Soweit der Sachversténdige sodann bei seiner eigenen Berechnuhg von
einer Abschreibungshdhe in Hahe von 116,2 Millionen Euro ausgegangen ist, ist
diese Korrektur nicht zu beanstanden da im Hinblick auf den insoweit unplau&:lblen

Ansatz im' Bewertungsgutachten eine Neuberechnung veranlasst war.

Die Hohe der wachstumsbedingten Thesaurierung ist daher den Feststellungen des
Sachversténdigen in seinem GUtaqhteh vom 19. Dezember 2018 folgend Iediglich»

ih,einer Hohe von 0,9 Millionen € zu berticksichtigen.

(8) Gegen die Annahme der Ausschiittungsquoten in der Detailplanungsphase und

der ewigen Rente bestehen wiederum keine Bedenken.

In der Detailplanungsphase orientiert sich die Ausschittung fur das Jahr 2013 an

der von der Gesellschaft geplanten~ Dividende und damit am tatséchlichen
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Ausschiittungsverhaiten. Dies entspricht einer Ausschuttungin Hohe von 52 %. Fur
die folgenden Detailplanungsjahre wurde aufgrund der internen Zielvorgaben und
Erwartungen- eine Dividendenquote von 50 % unterstellt. Dies entspricht den
Ausschuttungsquoten der Jahre 2011 und 2012 und daher der Ausschuttungspolitik
der Gesellschaft. Beides ist nicht zu beanstanden. Fir die ewige Rente wurde eine
marktorientieﬁe Ausschittungsquote von 50 % angenommen, welche im mittleren -

Bereich der regelméRig anzunehmenden Ausschiittungsquoten zwischen 40 % und

60 % liegt.

(9) Der Einwand u.a. der Antragsteller zu 32) und 33), die Berlicksichtigung der

persénlichen Ertragssteuern bei der Unternehmensbewertung sei problematisch, .
greift nicht durch. Es handelt sich hierbei um eine Ubliche, in der Bewertungspraxis

anerkannte und von der oberlandesgerichtlichen Rechisprechung regelmafig

gebilligte Annahme, die auch den Empfehlungen des IDW (S1 2008, Tz 28-31,43 ff)

entspricht (Q.LG: Stuttgart, Beschluss vom 15.10.2013 - 20 W 3/13, juris Rn. 113).

(10) Vorliegend ist es allerdings neben der Berlicksichtigung der typisierten
Einkommensteuer auf den _Wertbeitrag -aus Ausschittungen und der
VerauBerungsgewinnbesteuerung auf die Wertbeitrdge aus Thesaurierung
angemessen, auch hinsichtlich der inflationsbedingten Wertsteigérungen eine
Besteuerung in Hohe der effektlven VerauBerungsgewmnbesteuerung von 13,19 %

zu berucksmhtlgen

Zwar ist die Frage, ob im Rahmen der Schatzung auch. die inflationsbedingteh
Wertsteigerungen der -effektiven Verauflerungsgewinnbesteuerung unterliegen
~ sollten, in der Wirtschaftswissenschaft noch nicht véllig unumstritten. In der
Ré_chfsprechung wurde diese Frage soweit ersichtlich bislang noch nicht
entschieden (offenlassend: LG Stuttgart, Beschluss vom 07.10.2019-310 36/16,
juris Rh 289; OLG Minchen Beschluss-vom 11.03.2020 — 31 Wx 341/17, juris Rn.
65). Dabei ist es im Ausgangspunkt auch nicht die Aufgabe der - Gerlchte ln

Spruchverfahren Wlssenschaﬁllche Streitfragen zu klaren

Der Senat ist aber' unter Beriicksichtigung der Ausfiihrungen des Saéhversténdigen

und der Ver@ffe’htlichungen in der Literatur zur Unternehmensbewertung
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der Uberzeugung, dass der Ansatz der effektiven \./eréuEérungsgewinnbesteuerung
auch auf die inflationsbedingten Wertsteigerungen methodisch zutreffend ist und
seine Beriicksichtigung daher zu einer sachgerechten Schétzung des

Unternehmenswertes der Dyckerhoff AG fiihrt.

Die Besteuerung inflationsbedingter Wertsteigerungen findet in der Literatur (vgl.
Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Auflage 2019,
FN-1-zu-Rn-17-41:-WPRH-Edition: Bewertung-und-Transaktionsberatung, 2018, Kap

A Tz 453; Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010,349,356) und der
Bewertungspraxis grundsatzlich Anerkennung, ohne dass ersichtlich wére, dass die
gegen diesen Ansatz vc;rgebrachten Einwande durchgreifend wéren, Insbesondere
finden sich in der Literatur keine Stimmen, die den Ansatz als falsch ablehnen
wirden.  Unter weiterer Berlicksichtigung der von dem Sachversténdigen
vorgelegten ‘ erweiterten  Literaturiibersicht . sowie | der Aufstel'lung von
Bewertungsgutachten verschiedener Bewértung'sgesellschaften, die seit 2011 die
Besteuerung bei der Bewertung bericksichtigt haben, (S. 49,50 und 52 der
efgérizenden Stellungnahme) ist zu konstatieren, dass es Sich um eine — jedenfalls
mlttlerwelle — in der Wirtschaftswissenschaft anerkannte und in der PraX|s
gebrauchliche Methode handelt. Dem steht der Umstand vereinzelter Kritik an der

Vorgehensweise nicht entgegen.

Ausgangspunkt der Uberlegungen ist der Umstand, dass auch bei einer
nachhaltigen  Vollauskehrung  der finanziellen Uberschusse (fiktive
| Vollausschutfung) der Unternehmenswert in dér Phase der ewigen Rente jahrlich in
Hohe der Wachstumsrate ansteigt. Hieran ananpferfd stellen sich diese durch das
inflationsbedingte ~ Wachstum induzierten | nominellen - Unternehmens- -
wertsteigerungen in der ewigen Rente als kunftige VeréuBerungsgewinne dar. Dies
wiederum hat zur Folge, dass dlese grundsatzllch den gleichen steuerlichen
Belastungen unterliegen, wie thesaunerungsbedlngte operative

Uh’ternehmenswertsteigerungen.

-Soweit snch die Gegenauffassung im Wesentllchen auf die Ausfuhrungen von
in einem Verfahren vor dem Landgerlcht Munchen statzen, ist zunéchst

fe'stzuhélten, dass dieser im Rahmen seiner Anhorung bekundet hat, dass er die
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andere Meinung ,ausdriicklich nicht ais falsch® erachte (Protokoll der mundlichen
- Verhandlung vor dem LG Miinchen, Az 5 HK 16585/15,-Auszug BI. 2891 d.A.). Auch
kann die Aussage von | , dass die Besteuerung der inflationsbedingen
Wertsteigerungen im ,Nenner nicht abgebildet ware, nicht gefolgt werden. Soweit
ersichtlich hat diesen Ansatz bislang auch nicht — etwa in eigenen
Veréffentlichungen — weiter verteidigt. | "

—Der-Senat-vermag-insoweit-auch-keine-etwaigen-Inkonsistenzen-zu-erkennen.
Vielmehr hat der Sachverstéandige | nachvollziehbar dargelegt, dass durch
' die Umwandlung der Marktrisikopramie von einer Vor-Steuer in eine Nach-Steuer-
} Markfrisikc')prémie im Rahmen des Tax-CAPM dié Kursrendite um den effektiven
VeréuBerungsgewinnsteuersatz vermindert wird. Da die Marktrisikopramie aus
nominellen Aktienrenditen abgeleitet wird, werden bei  der Ermittiung des
Kapitalisierungszinssafzes implizit auch die inflationsbedingten Kursverénderungeh
bzw. . (Schein-)Kursgewinne erfasst. Mithin unterliegen inﬂationsbédingte
Kurssteigerungen im Nehner vollumfénglich der persénlichen Einkommensteuer.
Erst durch die Berucksichtigung der effektivenA Steuerlast auf die inflétionsbedingten
Kursgewinne wird die Steuersquivalenz zwischen Bewertungsobjekt (,,Zéhle_r‘f) und

* Alternativanlage (,Nenner) sichergestellt.

Sowohl! dieser theoretische, als auch der durch die umfangreichen"Be.rec_hnungen

des Sachverstéandigen unterlegte Ansatz ist nachvollziehbar begriindet.

Etwas anderes ergibt sich- auch nicht untef Berucksichtigung des von dem
gemeinsamen Vertreter vorgelegten Gutachten von . Soweit eingewendet wird,
dass der IDW S.1 id.F. 2008 . die Besteu‘erung von inflationsb-ediingten
Wertsteigerungen nicht vorgebe, ist dies zwar Zutreffend, steht der Anwendung aber
schon deshalb nicht entgegen, weil zum damaligen Zeitpunkt diese Fragé sich noch
hicht in.der Diékuss_ion befunden hat. Entsprechendes gilt, soweit ausgéfuhrt wird,
dass sich in der Literatur Giberwiegend Autoren befanden, die eine Besteuerung
inﬂationérer Wertsteigerungen nicht vornehmen. Eine Ablehnung der Methode wird
nicht dargelegt. Ebenso wenig kann aus dem Umstand, dass |n — anderen -
Bewertungsgutachten die Besteuerung nicht berticksichtigt wurde, geschlossen
werden, dass diese nicht beriicksichtigt werden darf. '
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" Soweit in dem Gutachten von auf steuerliche Fragen der Bewertung von
Personenhandel‘sgesellschaften eingegangen wird, so ist schon nicht ersichtlich
inwieweit diese fur die Bewertung einer Aktiengesellschaft rélevant sein sollen.
Zutreffend ist zwar der Einwand, dass die Wertsteigerungen in  der
Detailplénun‘gsphase keiner Besteuerung unterworfen werden. Dies stellt aber
letztlich keine Inkonsistenz sondern unter Beri]'cksichtigung- d_er Wertrelevanz

lediglich eine vertretbare Vereihfachung dar, die im Rahmen der Schétzung'nicht zu

beanstanden ist.

Nicht maRgeblich ist wiederum - entsprechend der anerkannten Besteuerung der
tber die Thesaurierung ‘den‘ Aktionaren zugerechneten Wertbeitrdge - ob
tatsachlich eine VerauBerung des Aktieneigentums erfolgt. Die unendliche
Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens, auf die die Antragételler
verweisen, imbliziert nicht eine unendliche ’Halte'dauer der Aktien seitens del_'

Minderheitsaktionére.

Auch die Auseinandersetzung mit dem Tschopel/Wiese/Willershausen-Modell unter
Ziff. 35 ff des Gutachtens vermag nicht zu Gberzeugen. Zum einen ergibt sich
aus den Berechnungen von schon nicht, dass die Berlicksichtigung falsch,
~ allenfalls dass diese in bestimmten Konstellationen nicht notwendig ist. Zum
anderen hat der Sachverstandige nachvollziehbar dargelegt, dass die These nur
dann zutreffe, wenn die steuerlichen Auswirkungen im Zahler und Nenner identisch
wéren, was zu kurz greife. Fur Bewertungszwecke kénne -nicht angendmmen
werden, dass sich ein einheitlicher Steuersatz aus Nenner und Zahler herauskirzen
lasse. 'Es sei allenfalls unter sehr restriktiven Bedingungéh wie einem
Einperiodenfall denkbar, dass sich der Einfluss der personlichen. Besteuerung
“gerade kompensiere und SlCh die steuerlichen Belastungen aus Zahler und Nenner

herauskirze (S. 68 der erganzenden Stellungnahme).

Dem Senat ist die Berucksmhtlgung der Besteuerung auch nicht etwa deshalb
verwehrt weil diese in der urspriinglichen Bewertung keinen Emgang gefunden
hatte und zum Bewertu‘ngsstlchtag, moglicherweise noch nicht hinreichend

anerkannt und verbreitet war.
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Denn die Minderheitsaktionare kénnen nicht darauf vertrauen, dass die Abfindung
im Spruchverfahren nach der vom Hauptaktibnér seinem Abf'induhgsangebot_
zugrundeliegenden Berechnungsweise ermittelt  wird. Sie - konnen
‘verfahrensrechtlich nicht darauf vertrauen, dass nur Einwendungen nachgegangen
wird, die sie im Spruchverfahren erhoben haben. Die Auswahl der geeigneten, mit
den Gesetzen zu vereinbarende Bewertungsmethode ist Aufgabe des Tatrichters
(vgl. BGH, Beschluss vom 29.09.2015 - I ZB 23/14, juris Rn. 34,37). In denjenigen

Fallen, in denen das Stichtagsprinzip die Anwendung einer neuen
Bereci:hhungsweise,nicht vorgibt, ist die Entscheidung Uber ihre 'AnWen_dung d’erﬁ
Tatrichter vorbehalten. Das Bewertungsziel einer dem wahren Wert méglichst
~ nahekommenden Schéfong spricht fir die Anwendung einer neuen
Berechnungsmethode, wenn sie besser geeignet ist, also eine gréfere Annaherung
an den ,wahren® Unternehmenswert verspricht, oder sie Fehler odef

- Unzulanglichkeiten einer alten Berechnungsweise behebt (BGH, aa0, juris Rn 42).

Da der Senat von der Richtigkeit .de'r Berechnungsweise Uberzeugt ist und die
konsistente Beri]ck'sichtigun;q der Besteuerung im Zahler und im Nenner eine
gréRere Anndherung an den ,wahren* Unternehmenswert verspricht, sieht der
Senat die Berlcksichiigung dieser zwischenzeitlich a'nerkanntén und verbreiteten
Berechnungsweise als angemessen an. Da die- erforderlichen Berechnungen
vorliegen, kénnen diese auch Berlcksichtigung finden. Angesichts der auch naéh
der Einschatzung des Sachverstandigen in ‘der Regel nur bei hohen
Unternehmenswerten festzustellenden Auswirkung auf deh Unternehmenswert
durfte allerdings eine etwaige — nachtragliche — Berechnung in anderen Fallen, in
denen diese bei der urspriinglichen Bewertung keinen Eingang gefunden hatte;
wiederum nur in Ausnahmefailen erforderlich séin, .zum_al sich die
Nichtberiicksichtigung zugunsten und nicht zulasten der Minderheitsaktionare

auswirkt.

Da der - Sachverstandige vorliegend aber die - Neuberechnung des.
Unternehmenswertes nach den erforderlichen Korrekturen bereits vorgenommen
‘hat und der Ansatz der Besteuerung sachgerecht ist, ist diese der Schatzung des

Senats zugrunde zu legen.
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Die rein inflationébedingte Unteméhmenswer{steigerung in Héhe von 22,4 Millionen
€ in der ewigen " Rente -'berechnet .sich als Produkt aus der
unternehmensspezifischen Wachstumsrate (1 %) und dem Barwert der Netto-
Einn.ahmen zu Beginn des ersten Jahres der ewigen Rente. Unter Beri]cksichtigung
eines effektiven VerauRerungsgewinnsteuersatzes von 13,1875 % ergibt sich ein
zu bericksichtigender Betrag in- Héhe von ca. 3 Millionen € (S. 81 Gutachen).

Insoweit verkennt der Antragsteller zu 16) in seinem Schriftsatz vom 24.08.2020 die

BezugsgroRe. Es handelt sich nicht um die Besteuerung der wachstumsbedingten
Thesaurierung sondern um die Besteuerung der infaltionsbedingten

Unternehmenswertsteigerungen.

(bb) Die ausgeschitteten Ertrage sind mit dem Kapitalisierungszins zu diskontieren.
Dieser setzt sich zusa'mmen aus dem quasi risikolosen Basiszins zuzlglich des
unternehmensindividuellen Risikozuschlags’ und abzuglich eines

Wachstumsabschlags in der ewigen. Rente.

Gegen die ausgehend von den Feststellungen im Bewertungsgutachten und dem’
- Bericht der Sachverstéhdigen Priferin durch den Sach-versténdigren gerihgﬁ]gig
angepassten Kapitalisierungszinssétze in Hohe von 7,32 % bis 7,09 % in der |
Detailplanungsphase- bzw. 6,13 % in der ewigen Rente begégnen keinen
dUrchgreifenden B'edenker.\. Soweit das Landgericht in seiner Entscheidung auf
Bedehken hinsichtlich der Hohe des -Kapitalisierungszinssatzes,' insbesondere
beziiglich der Marktrisikopramie, hingewiesen hat, vermag der Senat sich diesen

nicht anzuschliel3en.
aaa) Zunachst bestehen gegen die Ableitung des Basiszinssatzes keine Bedenken.

Die Bewertungsgutachterin und die sachverétén_dige Pruferin haben den Basiszins
- methodisch bedenkenfrei - auf der Basis eines Durchschnitts Gber drei Monate
anhand der Zinsstrukturkurve der Deutschen Buhdésbank abgeleitet. Dabei wurde
ein barwertdquivalenter einheitlicher Basiszins von — gerundet — 2,25 % (vor
Steuern) ermittelt. Dieses Vorgehen steht in Einklang mit der Rechtsprechung des’
Senats (vgl. Senat, Beschluss vom 26.01.2017 - 21 W 75/15, juﬁs Rn. 68;
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~ Beschluss vom'2. Mai 2011 - 21 W 3/11, juris Rn. 48) und entspricht dem {blichen

Vorgehen in der Praxis (vgl. etwa OLG Dusseldorf, Beschluss vom 6. April 2017 —
26 W 10/15, juris; Rn. 45; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12. September 2017 -12
W 1/17, juris Rn. 68 ff.; WP Handb 2008, Teil A S. 10_6). Dabei ist nach dem Hinweis-
des Senats .vom 11. September 2017 - . dem die Antrags’teller nicht
~ entgegengetreten sind - nicht erkennbar, dass insoweit zulasten d_ér Antragsteller

eine Aufrundung stattgefunden hitte.

bbb) Der Basiszins ist um einen nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schatzenden

Risikozuschlag zu erhGhen.

. Der Grund fiir die Erhéhung eines Basiszinses um einen Risikozuschlag ist darin zu
sehen, dass bei der Investition in ein Unternehmen im Gegensatz zur Anlage in
éﬁentliéhe Anleihen die Risiken der unternehmerischen Téatigkeit zu berulcksichtigen
sind (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Méarz 2010 — 20 W 9/08, juris Rn. 159
f). Bei der Ermittlung des Risikozuschlagé anhand des vom Senat in sténdiger
Rechtsprechung gebilligten Tax CAPM wird die aus der langjéhrigeh .Differenz'
zwischen der Rendite von Aktien und (quasi) risikofreien offentlichen Anleihen
(Ub.errendite) ermittelte  durchschnittliche Risikopramie (MarktrisikopréMie) mit .
einem unt_ernehmensspezifischen Faktor, dem sogenannten Betafaktor multipliziert
(vgl. Senat, Besghlués vom 26. Januar 2017 - 21 W 75/15,‘ juris Rn. 69; OLG

' Stuttgért, BeschluSs vom 17. Méarz 2010 —20 W 9/08, juris Rn. 158).

(1') Die B'ewert‘ungsgufachterin und ihr folgend die sachverstandige Priiferin hat der
Berechnung des Risfkozuschlags eine Marktrisikopramie nach Steuern in Héhe von
5,5 % zugrunde gelegt. Hierbei handelt es sich um den Mittelwert der Spénnbreite
\/on 5,0% bis 6,0 %, welche vom Fachéusschuss fur Unternehmensbewertung und
'Bétriebswirtschaft (FAUB) fur BéWertungsstichtage ab dem 19.09.2012 empfohlen
wird. Hiergegen ist entgegen der Auffassung der Antragsteller und der im
‘angefochtenen Beschluss ge&uerten, mittlerweile allerdings aufgegebenen

Ansicht des Landgerichts nichts zu erinnern.
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Bei der Markirisikopramie héndelt’ es sich um eine mit hohen Unsicherheiten
behaftete .GrdBe,_die keiner enngltigen'K_Iérung.zugefuhrt werden kann. Vielmehr
ist die Pramie irh Wege einer Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln. Hierzu
ist es sachgerecht, sich an den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer
zu orientieren, wonach eine Risikoprédmie von 55 % bis 7,00 % vor
Einkommenssteuer und von 5,00 % bis 6,00 % nach Einkommenssteuer fur den

Bewertungsstichtag sachgerécht ist. Folglich begegnet derim Ube’rtragungsbericht

herangezogene Mittelwert von 5,5 % nach Steuern keinen Bedenken. Der Wert hat
bereits mehrfach die Billigung der Rechtsprechung gefunden‘(vgl. z.B. Senat,
Beschiuss vom 26. Januar 2017 - 21 W 75I'15, juris Rn. 71 ff.; Beschluss vom .
28.11.2019 - 21 W 20/16, nicht veroffentlicht; OLG Dusseldorf AG 2018, 679;
kritisch demgegenuber vormals OLG Minchen AG 2018, 753). Auch unter
BerﬂckSichtigung der aktuellen Kritik der Antragstellér und des'gemeinsamen
Vertreters.  besteht weiterhih‘ keine Vefanlassung von der bisherigeh

Rechtsprechung des Senats abzuweichen.

Zu ermitteln ist die marktdurchschnittliche, von Investorén gefordeﬁe Uberrendite
\)on . Aktienanlagen gegeniber der Rendite risikofreier Wertpapiere. Dér
Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW
(FAUB) kam aufgrund von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstudien
sowie basierend auf Prognosen von Finanzanalysten und Ratingagénturen zu dem
Ergebnis, dass es sachgerecht ist, sich bei der Bemessung der Marktrisikopramie
ab September 2012 und damit fir den hier relevanten Zeitraum an einer Bandbreite
der Marktrisikoprémie nach pérsc‘inlichen Einkommenssteuern von 5 % bis 6 % zu. -
orientieren (vgl. FN — IDW 2012, S. 568 £.). | |

- Zur Begrindung fir die Erhéhung verweist ‘der FAUB zunachst auf
Marktb_eobachtungen, wonach trotz eines deutlichen Absinkens des risikolosen
Zinses dés'Kursgewinnverhéltnis keiner signifikanten Anderung unterlegén habe,
- sondern weiterhin bei einer mit ,Normalzeiten“ vergleichbaren Bandbreite von 10
bis 20 liege. Ware hingegeh die Marktrisikopfémie konstan.t,A fuhre dies ceteris
paribus zu einer n‘JckIéUfig’en Kapitalmarktrendite und damit auch - effiziente

Kapitalmérkte unterstellt — zu einem steigenden Kursgewinnverhéltnis, da die
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- -Gewinne sich nicht verandern wiirden, die Unternehmenswerte bzw.-die sie - -

~ widerspiegelnden Kurse hingegen aufgrund des geringeren Kapitalisierungszinses
| steigen wiirden. Fir einen Anstieg der Marktrisikopr'a‘mie spreche ebenfalls, dass
empirisch sich ein Absinken der Realrendite langfristig nicht feststellen lasse. Wenn
aber die Realrenditen langfristig nicht sinken, fiihre dies dazu, dass bei den
gegebenen niedrigen Basiszinssatzen, die teils mit einer negativen Realverzinéung

deutscher Staatsanieihen einhergingen, von einer zumindest leicht gestiegenen

Marktrisikopramie auszugehen sei. Der vermutete Anstieg der Markirisikopramie
werde Zusétzlich durch Schatzungen der Markirisikopramie auf Basis
" zukunftsorientierter Daten gestitzt. Bei diesem Ansatz werde ausgehend von der
aktuellen Marktkapitalisierung und den von Finanzanalysten fur die Folgejahre
prognostizierten  Ergebnis- und Div-idendensché’tzungen ein  impliziter
Eigenkapitalkostensaiz ermittelt. Seit Beginn der Finanz- und Schuldenkrise im Jahr
2008 sei auch infolge eihes niedrigeren risikolosen Zinsniveaus ein deutlicher
'Anstieg der impliziten Marktrisikopramie auf Uber 5 % bis 8 % zu verzeichnen. |
Zugleich stiinden Entwickiungen, die eh_er/ far eine niedrigere Marktrisikopramie im
Zeitabiauf sprichen, wie etwa steigende DiverSifizierungsmc’iglichkei"{en oder eine
im Zeitablauf gestiegene Risikotoleranz aufgrund eines htheren durchschnittlichen
Verrﬁégens, eine vor dem Hintergrund der akt.uellen‘ Finanzmarkt- und
Staatsschuldenkrise wachsende Unsicherheit und éine erhéhte Risikoaversion der.
Marktteilnehmer gegeniiber, die wiederum fir. eine h.éhere Markirisikopramie
sprachen (vgl.. Wagner u.a., WPg 2013, 948 ff.; vgl. éuch Castadello u.a., WPg
2018, 806 ff.). ' '

Allerdings ist die Empfehlung des FAUB auf teilweise deufliche Kritik in der
R_echfsprechung gestoBen (bernNdrtend hingegen etwa LG Stuttgart, Beschluss
vom-17.09.2018 — 31 O 1/15, juris Rn. 476 ff). So Stand z.B. das Landgericht
Frankfurt am Main — wie auch im angefochtenen Beschluss zum Ausdri;ck gebracht
~ einer Erhohung der Marktrisikopramie infolge der Finanzkrise kritisch gegeniber,
da dies teilweise im Widerspruch zu dem Ansatz einer Uber .lange Zeitrdume
konstanten Markirisikoprémie stehe. Insbhesondere ein vergleichsweiser kurzer
Abschwung sei in dem langfristigen Konzept der Marktrisikoprémié bereits
~ eingepreist, dé auch die Studie Von Stehle, auf der weiterhin die Embfehlung des

49



-49-

FAUB aufbaue, mehrere volkswirtschaftliche Zyklen umfasse (vgl. LG Frankfurt am |
Main, Beschluss vom 25. November 2014 — 5 O 43/13, juris Rn. 72). Das
Landgericht Hamburg wiederum- duBert die \-/ermu_tung, aufgrund des géringen'
Basiszinses sei damit zu rechnen, dass die Anleger eher zu Kompromissen bei der_ :
Ubernahme emes erhdhten Risikos bereit selen um sich eine Mindestverzinsung
zu sichern (vgl. LG Hamburg, Beschluss vom 29 06. 2015 412 HKO 178/12, juris |
Rn 105). Entsprechend sei die Auffassung des FAUB nicht nachvollziehbar, dass

mit den niedrigen Zinssatzen fur sichere Anlagen eine hohere Marktrisikopramie
einhergehen misse. Stattdessen stelle sich der Zusammenhang eher umgekehrt
dar (vgl. zusammenfassend auch Hachmeister/Hufnagel, DB 2015, 2521).
Teilweise wird der Empfehlung des FAUB zwar gefolgt, angesichts der geduferten
Kritik allerding's eine Marktrisikopramie géwéhlt, die an der unteren Grenze der
empfohlenen Bandbreite angesiedelt ist (vgl. OLG Munchen WM 2019, 2104, 2113).

Den Kritikern der Empfehlung des FAUB ist zuzugebe_ﬁ, dasé die Anpassung der
Marktrisikoprémie an die besonderen Verhélt\nisse der Finanz- und- Schuldenkrise .
tatséchlich in einem geW|ssen Widerspruch zu der theoretischen Ableitung der
Marktr13|kopram|e aus historischen Werten steht. Denn bei der Verwendung der
historischen Daten- zur. Ermittlung der zukiinftigen Marktrisikopramie wird
grundsatzlich unterstellt, dass die Pramie im.-Zeitablauf konstant ist und die
historisch realisierten Renditen des Marktportfolios die aktuellen Erwartungen der
lnvestoren beziiglich der kiinftigen MarktrlS|kopram|e reflektieren. Aufgrund dieser
fehlenden Konsistenz der theoretlschen Fundierung mit der angepassten
Empfehlung wird teilweise eine vollige Abkehr von der Ermittlung der
Marktrisikoprém'ie anhand historischer. Daten gefordert und stattdessen eine
umfassende Hinwendung zu der Ermittlung der Marktrisikopramie anhand von
impliziten, am Kapitalmarkt beobachtbarer Kapitalkosten befurwortet (vgl.
BassemirlGebhardt/Rufﬁng, WPg 2012, 882, 886). Dass der FAUB und mit ihm
verm_uflich die Mehrheit der Experten diesen Weg nicht beschreiten, sondern
stattdessen eine mehr oder weniger gut néchvollziehbare Anpassung der
Bandbreite der Marktrisikopramie fordern, macht das Konzept angreifbar. Dies gilt
nicht zuletzt auch vor dem Hintergrund, dass die vorgenommene Anpassung sich

vornehmlich als Resultat * einer wertenden Betrachtung unterschiedlicher
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Erwagungen und Erhebungen darstellt, statt als Ergebnis einer bestimmten Studie
“zur Hohe der Marktrisikopramie (vgl. zu den Erwagungen vornehmlich Wagner u.a.,
- WPg 2013, 948 ff.). ' |

Gleichwohl weisen jungere empirische Untersuchungen anhand verschiedener
methodischer Ansatze, namlich der | Betrachtung historisch gemessener

Aktienrenditen, der Betrachtung iangfristig'er realer Aktienrenditen, die Verwendung

von ex ante Analysen impliziter Kapitalkosten sowie eine modelitheoretische
Analyse ohne risikofreie Kapitalkosten auf eine verglichen mit fritheren Ansétzen'
infolge  der Finanzkriée gestiegene  Marktrisikopramie  hin  (vgl.
Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, 806 Aff.). Dies spricht fur die
Plausibilitat der vom FAUB erhohten Bandbreite empfohlener Marktrisikopramien
fur Bewertungsstichtage ab Oktober 2012.

Die mi_t der geénder‘tén Bandbreite zum Ausdruck kqmmende, abwéagende und
verénderten-Kohzepteh gegenuber eher zurickhaltende Herangehensweise, die
auch von Vertretern des FAUB in dieser Form eingeraumt wird (vgl.
Castédello/Jonas/SchieszI/Lenckner, WPg 2018, 8086 ff.), ist gerade ﬁJr die Zwecke
einer praktischen Unternehmensbewertung ein jedenfalls vertretbarer und damit fiir
die Qerichtliche Uberpriifung hinreichend geeigneter Weg, dén geanderten
Rahmendaten und den hieraus resultierehden empirischen Beobachtungen
Rechnung zu tragen. Insbesondere ist nicht ersichtlich, dass die Nichtbeachtung
der étichtagsaktuel‘len Empfehlungen des FAUB'zﬁr, Marktrisikopramie im Rahmen
objektivierter Unfernehmensbewertungen zu richtigeren® Unternehmenswerten
fuhren wirde (vgl. auch OLG Dusseldorf, Beschluss vom 30.04.2018 — 26_W 4/16,
juris Rn. 43 ff.). Ist aber die. stichtagsbezogene Bandbreite des FAUB als geeigneter
Rahfnen fur die Ableitung der Markirisikopramie anzusehen, ist gegen die hier
vorgenommene Heranziehung des Mittelweﬁes der empfohlenen Bandbreite nichts

einzuwenden.

Soweit sich der Antragsteller zu 16) auf eine der beiden Entscheidungen des

Kartellsenats des Bundesgerichtshofs vom 7. September 2019 (EnVR 41/18, EnVR '
52/18, jeweils juris) stitzt, in denen der Bundesgerichtshof eine Marktrisikopramie
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in Héhe von 4,55 % fur den Regulierungsbereich gebiliigt hat, isi. das Argument
bereits deshalb nicht Uberzeugend, weil — wie auch die Antragsteller konstatiereh
missen — die ‘Schétzung der Marktrisikopramie im Regulierungsbereich nicht
zwingend identiech zu s“ein' braucht mit der Schatzung der Marktrisikopramie im hier
allein relevanten Feld der verobjektivierten Unternehmensbewertung. So kann-es
sinnvoll sein, die Marktrisikoprdmie in verschiedenen Anwendungsbereichen auf

unterschiedliche Weise zu schatzen, so dass als Folge auch die ermittelten Werte

differieren kénnen. Dies gilt insbesondere, sofern ebenfalls d'ie—Ermlttlung.des
zugrundeliegenden Basiszinses unterschiedlich erfolgt._ Dartiber hina’us hat der
Bundesgerichtshof ih den éitierten Entscheidungen den Empfehlungen des FAUB
auch ,keine kiare Absage” erteilt, sondern nur ausgefiihrt, dass es siCh bei diesen |
Empfehlungen um eine alternativ. in Betracht kommende'Berechnungsmethode
handele, die lediglich derjenigen von der Bundesnetzagentur nicht klar tiberlegen
st (vgl. BGH, Beschluss vom 7. September 2019 - EnVR 41/18, juris Rn. 55).
EntSprechend fulen die_Ehtscheidungen des Bundesgerichtshofs maRgeblich auf
der Uberlegung, dass der Bundesnetzagentur ein Beurteilungsspielraum bei der
von ihr durchgeﬁJhrten Ermittlung der Marktrisikopramie zusteht und sie diesen
Spielraum nicht Uberschritten hat. Es besteht aber im Rahmen der eigenen
Schéatzung des Senats keine Veranlassung, einen -veriretbaren Ansatz zur
Ermittlu.ng der Marktrisikopramie durch einen anderen, ebenfalls nur vertretbaren
Ansatz der Bundesnetzagentur zu ersetzen, zumal die Ermittlung der
| ~ Marktrisikopramie ih den Bereich des tatrichterlichen Schatzermessens fallt (vgl.
OLG Munchen, Beschluss vem 6. August 2019, juris Rn. 63; Beschluss vom 26.
Juni 2018 - 31 Wx 382/15, juris Rn. 112).

A'uchA die Kritik des gemeinsamen Vertreters hinsichtlich der - vermeintlich - -
reehnerisch falschen Nachsteuer-Bandbreite bietet jedenfalls flir den \)Orliegenden
Bewertungsfall mit einem Stichtag im Juli 2013 bei einem Basiszins von tUber 2 %
keinen Anlass fir eine andere Entscheidung. Soweit der gemeinsame Vertreter
ihsoweit darlegt, dass bei einem Basiszins von 2,2_5 % und einer 'Markt_ris_ikoprémie
vor Steuer in Hc'jhe von 5,5 % bis 7'% sich lediglich eine Nachsteuer—Bandbreite in
Héhe von 4,55 % bis 5,75‘ % bei einem Miftelwert von 5,15 % ergeben wirde, mag™

dies rechnerisch richtig sein. Aber auch daraus ergibt sich letztlich ebenso wie aus
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dem in dem von dem gemeinsamen Verireter zitierten Verfahren des OLG Miinchen
(31 Wx 185/17), in welchem Nachsteuerwerte in einer Bandbreite in Hohe von 4,45
% bis 5,87 % ermittelte wurden, lediglich, dass die Ableitung der Nachsteuer-
Marktrisikoprémie von unterschiedlichen Faktoren wie der Ausschiittungsquote
abhangig ist und insoweit variieren kann. Insoweit kann auchvim Rahmen einer
allgemein guitigen Empfehlung nur eine Bandbreite angegeben werden. Beide

Beispiele Zeigen, dass die vorn FAUB angegebene Bandbreite von 5 % bis 6 % -

wenn. auch in den dortigen Beispielen leicht aufgerundet — umfasst wird . Insoweit
wird auch im Rahmen der Schatzung nicht etwa jeweils ein konkreter Mittelwert der
Marktrisikopramie berechnet, sondern auf die von dem FAUB als sachverstdndiges
Gremium vorgeschlagene Bandbreite zurlickgegriffen: Dass diese Empfehlung
insgesamt unplausibel ist, vermogen auch die Berechnungsbéis_piele “des

gemeinsamen Vertreters nicht zu belegen.

(2) Die Marktrisikopramie ist im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des jeweils
zu bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmensindividuelle und
branchenspezifisché Risiko wird im CAPM sowie im Tax — CAPM durch deh
sogenannten Betafaktor ausgedriickt. Der Betafaktor ist ein MaR fir das
Unternehmensrisiko im Vergleich zum Marktrisiko. Ein Betafaktor gréRer eins
bedeutet, dass der Bérsenkurs des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt
Uberproportional auf Schwankungen des Marktes reagiert, ein Betafaktor kleiner

. eins, dass der Bérsenkurs sich im Durchschnitt unterproportional verandert.

Grundlage fur die Schatzung des Betafaktor‘svist ih erster Linie der historisché
Verlauf der Bérsenkurse der zu bewertenden Aktie selbst. Ersatzweise konnen die
Faktoren éiner Gruppe von Vergleichsunternehmen (Peer Group) oder
ausnahmsweise  auch  allgemeine  Uberlegungen zum  individuellen
Unternehmensrisiko im Vergleich zum Risiko des Marktportfolios sein A(v'gl. Senat,
Beschluss vom 30.08.2012 — 21 W 14/11, juris Rn. 72; OLG Stuttgart, Beschiuss .
vom 17. 03.010 — 20 W 9/08 -, juris Rn. 163). -

Im Ub_ertragungsb‘ericht ist — von 'der sachverstandigen Priferin gebilligt und von
dem Sachverstandigen in seinem Gutachten bestétigt — auf der Basis einer Peer
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Group ein um dés Finanzierungsrisiko bereinigtei Linlévered Betafaktor von 0,82
angesetzt \-Norden.' Hieraus ergeben sich nach dem Gutachten .des
Sachverstandigen unter Beriicksichtigung = der geanderten Hoéhe der
wachstumsbedingten Thesaurierung sowie der Besteuerung inﬂationsbedingtér :
Wertsteigerungen in der ewigen Rente ein an die Finanzierungsstruktur dér
Dyckerhoff AG angepasstér relevered Betafaktor in der Detailplanungsphase von

zwischen 0,98 und 1,03 und in der ewigen Rente von 0,99.

Gegen die Ermittlung des Betafaktors anhand einer Peer-Group sowi‘e der daraus
abgeleiteten Hohe des unverschuldeten Beta-Faktors von 0,82 bestehen keine

durchgreifenden Bedenken.

Soweit sich die Antragsteller insbesondere gegen.die Nichtberubksichtigung des
eigén'en Betas der Gesellschaft wenden, hat die -sachverstandige PrUférih im
Rahmen der ergianzenden Stellungnahme dieses zwar. in Héhe voh 0,2 bzw. 0,29
fur die Stammaktie sowie in Héhe von 0,25.bzw. 0,27 fir die Vorzugsaktie_ (bzgl.

Nationalem bzw. regionalem Index) ermittelt,

G'egen'die Berucksichtigung des eigene'n Betas der Dyckerhéff AG spricht
vorliegend jedoch zunédchst dessen fehlende statistische Signifikanz Die
sachverstandlge Pruferin hat die statistische Slgnlflkanz unter Bertiicksichtigung des
BestimmtheitsmaRes R2 berechnet. Sie kommt dabei zu dem Ergebnis, dass allein
.bei Annahme eines tolerierbaren Risikos in Hohe von 5 % das raw Beta de,rl
Vorzugsaktie bei Verwendung des nationalen Aktienindex als signifikant
einzuétufen sei. Bei Annahme eines Signifikanzniveaus von 1 — 4 % erweisen sich
die eigenen Beta-Faktoren jedoch jeweils als nicht statistisch signifikant, welches

gegen die Berlicksichtigung des eigenen Befas spreche.

Hinzu kommt aus Sicht des Senats insbesondere die nicht ausreichende Liduiditét
des Marktes der Dyckérhoff—Aktien. Fur die Frage der Verwendung des eigenen
Betafaktors sind vornehmlich das tatsichliche Handelsvolumen, die Anzahl der
,Handelstage, der Free Float sowie die Geld-Brief-Spanne (Bid-Ask-Spread) als

_Indikatoren heranzuziehen, ohne dass es hierfur ein eindeutiges abschlieRendes
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| ,,Mésskonzept“ gabe (Sénat,'Beschiuss vom 29. Januar 2016 - 21 W 70/15, juris
Rn. 69; Beschiuss vom 26. Jahuar 2015 - 21 W 26/13, juris 'Rn. 54:
" Dérschell/Franken/Schulte, 'Der- Kapitalisierungszinssatz in | der
Unternehmensbewertung, S. 138). Dabei ist hinsichtlich der Aussagekraft der Geld-
Brief-Spanne mafgeblich, dass je niedriger die Spanne, desto einheitlicher ist die
Einschatzung der Markiteilnehmer hinsichtlich des Wertes eines Wertpapiers

(Dérschell/Franken/Schulte, aaO; Creutzmann, ,,Liquiditétskennzéhlen bei der

Analyse von B'etafaktoren, BewPraktiker 201_2756?57). Hier lag der durchschnittliche
: Bid—Ask-Spread im betrachteten Zeitraum bei ca. 5,9 % fir die Stammaktie und ca.
2,7 % fur die Vorzugsaktie. lnégesamt wies die Aktie in den zwei Jahren vor der
H_au-p'tversammlun.g, zudem | im Vergleich zur Peer-Group nur ein géringes

Handelsvolumen auf.

Unter Berlicksichtigung "dieser Feststellungen ist die Nichtheran,zie_hung des
eigeneh Betas nicht zu beanstanden. Unabhéngig davon, dass es keine festen
Werte hinsichtlich der einzelnen Indikatoren gibt, bestehen bei einer deutlich tber 2
% |iegend‘en} Geld-Brief-Spanne erhebliche Bedenken an der Verwendung des
eigenen Beta—Faktors (vgl. hierzu Senat, 21 W 70/15, aa0, Bid-Ask-Spread 2,37 %;
Senat 21 W 26/13, aa0, Bid—Ask-Spreéd 1,88 %; LG Stuttgart, NZG 2013,342, Bid-
Ask-Spread 1,7 %), so da»ss‘_vorliegend den Ausfilhrungen der sachveréténdigen
Priferin folgend eine Heranziehung des eigenen Betas der Dyckerhoff AG

| ausscheidet.

Fur die Béstimmung des Beta-Faktors war daher zutreffend auf eine Peer-Group
abzustellen. Die Auswahl der Péer—Group wu.rdevumfassend begriindet und die
'Vorgehensweise_ von der sachverstandigen Pritferin Gberpriift, nachvollzogen,
teilweise erganzt und im Ergebhis bestétigt. Hierbei hat die sachverstédndige
Prﬂferin noch weitere Unternehmen in die Bet_rachtuhg mit einbezogen, alternativ
andere Zeitraume sowie andere Indizes betrachtet und den im Ubertragungsbericht

ermittelten Beta-Faktor éls ins.gesamt angemessen bestétigt. Mit Blick auf die |
vorgénommene Auswanhl der Peer Group ist festzuhalten, dass die Beurteilung der
Verg'leichbarkeit dér ausgewahlten Unternehmen nie mit wissenschaftiicher
Eindeutigkeit vorgenommen werden und daher stets Anlass zu Diskussionen und
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unterschiedlichen Einschatzungen bieten kann. Dabei- bestehen insbesondere
gegen die Beriicksichtigung ausléndischer Untémehmen béi’ einem international
* tatigen Untérnehmen keine Bedenken (vgl. Senat, Beschluss vom 5. Marz 2012 —
21 W 11/11, juris Rn. 74; OLG Celle, ZIP 2007, 2025, 2028; OLG Dusseldorf,
Beschluss vom 27. Mai 2009 — 26 W 5/07, juris Rn. 120).

Soweit die sachversténdige Priiferin unter Beriicksichtigung verschiedener Indizes

(national/regional) sowie unterschiedlicher Beobachtungszeitraume (2 Jahre
wochentlich/5 Jahre monatlich) teilweise auch zu niedrigeren Beta-Faktoren, so
: ‘insbesondere bei einem 2-jahrigen Betrachtungszeitraum (0,63 bzw. 0,73 als
Mittelwert) gelangt ist, bleibt-der im Rahmen einer Gesamtschau als Mittelwert aus
der Bandbreite der verschiedenen Beta-Faktoren der.Schétszg zugrundé Zu.
legende unverschuldete Betafaktor in Hohe von 0,82 angemessen. Insbesondere
ist der Einschétzung der sac_hversténdigen Priiferin zu folgen, dass die Verwendung
eines régionalen Index aufgrund der internationalen Ausrichtung von Dyckerhoff
sowie der Peer-Group-Unternehmen weniger vorzugswirdig ist. Auch kann der 5- -
Jahres Zeitraum das in hohem MaRe von k'onjunktui’ellen Zyklen abhéngige. Risiko

von Dyckerhoff besser abbilden, als eine — zeitndhere — Zweijahresbetrachtung.

Soweit die Antragsteller demgegenuber auf einen Vergleich mit derh
unverschuldeten Beta der Antragsgegnerin in Hehe von 0,77 abste'l'len', welches
einen hdheren Wert bei der Dyckerhoff AG als unplausibel erscheinen lasse,
erweist sich der Unterschied zu dem fir die Dyckerhoff AG festgés{ellten Beta-
Faktor von 0,82 bereits .nicht als besonders hoch. Das eigene Beta der
Mehrheitsaktionarin - ist zudem nicht ohne weiteres auf die zu bewertende
Gesellschaft zu i]bertragen, selbst nicht bei Unternehrﬁen, die Uber einen
Gewinnabfuhrungs- und Beherrschungsvertrag miteinander ve-rbund'en sind.
Schlieflich érgibt sich aus den von dem Ahtfagsteller zu4v) vorgelegteh Unterlagen
bei Betrachtung eines 5-Jahres-Zeitraum auch fur die Antragsgegnerin ein Beta-
Faktor von 0,84. Unabhangig davon, ob ein Vergleich berhaupt an_zustelien wére,
vermag dies die Heranziehung eines anderen Wertes fur die eigene Schatzung des

Senats jedenfalls nicht zu begriinden.
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 Dabei ist auch zu berlicksichtigen, dass es sich trotz aller mathematisch im =

Einzelnen nachvollziehbaren Analysen letztlich um einen zu schatzenden und nicht
eindeutig bestirhmbafen Wert handelt. Denn der Betafaktor wird — _ebenso wie die
Marktrisi.koprémie _ zwar anhand von historischen Borsenkursen ermittelt. Am Ehde '
dient er aber der Abbildung des unternehmensspezifischen Risikos der Gesellschaft
in der Zukunft. Entsprechend Iiegt ihm die Annahme zugrunde, das Risiko werde

sich in der Zukunft nicht signifikant &ndern. Schon diese Annahme macht deutlich,

“dass es sich nicht um einen zweifelsfrei aus géwonnenen Beobachtungemn
deduzierbaren Wert handelt. Hinzu kommt, dass — wie auch die sachvefsténdige
Priferin dargelegt hat — es nicht nur einen einzigen Betafaktor gibt, sondern die
ermittelten  Werte abhéngig sind von dem untersuchten Zeitraum, den
‘herangezogenen Intervallen, der Auswahl des Marktindexes oder der gewahiten
Vergleichsunternehmen (Senat, Beschluss vom 20.07.2016 - 21 W 21/14, juris Rn.
106/107).

ccc) SchlieBlich bestehen gegén die Annahm_e eines Wachstumsabschlags in Hohe
“von 1 % keine Bedenken. Da es sich um einen Wert handel, dér auf die Prognose
‘dér Ertréage der Gesellschaft in der ewigen Rente abzielt (vgl. auch Ruiz de Vargas,
in Burgers/Korber, Aktiengesetz, 3. Auﬂ., Anh § 305 Rn 48), ist dieser wie die
Ertragswerte - entsprechend nur auf Widerspruchsfreiheit und Plausibilitat zu

Uberprifen ist. Der Ansatz des Wachstumsabschlags unterliegt daher ebenfalls nur -

einer relativ geringen Kontrolldichte (vgl. Senat, Beschluss vom 18. Dezember 2014
-21W 34/12, juris Rn. 104: Beschluss vom 30. August 2012 - 21 W 14/11, juris Rn.
104; Beschluss vom 05. Dezember 2013 — 21 W 36/12, juris Rn. 109).

Der Wachstumsabschlag hat die Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu
erwartenden Verdnderungen der Uberschiisse a_bzubildeh, die bei der nominalen
Bétrachtung aus dem letzten ,Jéhr der Detailplanungsphase, hier dem Jahr
2017/2018, abgeleitet worden sihd (vgl. WP-Handbuch 2008,_ S. 74). Dabei bildet
der Wachstumsabschlag nur das inflations- bzw. preisbedingte Wach’stum der
finénzi'ellen Uberschiisse in der eWigen Rente ab. MaRgeblich ist dié‘
unternéhmensspezifische Inflationsrate (val. Erganzendes
S'a‘chver_sténdigengutachten | in Fleischer/HUttemann, Rechts-
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handbuch Unternehmensbewertung, 2019, Rz. 12.126). Danach hangt der
Abschlag vom Kapitalisierungszins davon ab, in welchem Umfang das konkrete
Unternehmen die Fahigkeit besitzt, die Iaufénde Geldentwertung aufzufangen,
indem es die durch die Inflation gestiegenen Kosten mittels Preiserhohungen auf
seine Abnehmer Uberwalzen kann (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Marz
2010 - 20 W 9/08, juris Rn'. 189). Insoweit kommt es nicht auf die Preiserhdhung

eines durchschnittlichen Warenkorbes an, wie sie von der Inflationsrate angegeben

wird, sondern auf die Preiserh6hungen auf den flir das jeweilige Unternehmen
malfgeblichen Faktormérkten. Zudem handelt es sich um eine zukiinftige Gréle
und damit eine auf Annahmen und.unsicheren Erwartungen basierende Prognose
unumganglich ist (vgl. OLG Frankfurt, AG 2010, 798, 801).

Der V_\Iac_:hstumsabschlag wurde im Ubertragungsbericht und von der
- sachversténdigen - Priferin mit 1 % angésetzi. Zur Begrindung des
Wachstumsabschlags in- dieser Héhe wird u.a. angefuhrt, dass nach historischen
Véréfféntliéhungen der Bundesbank Jahresuberschiisse. der deutschen
Bauindustrie in der Vergangenheit im Vergleich zur allgemeinen wirtschaftlichen
Entwicklung " im langfristigen - Branchen- und Industrievergleich sich
unterdurchschnittlich entwickelt hatte.'Zleém sei der Markt Wet_tbewerbsintensiv',
was die Aussicht auf ein langfristig Uberdunchschnittlichés Wachsturn begren‘ze‘. Die
sachversténdige_PrElfefin hat hierzu ergénzend ausgefihrt, dass die D'yck‘e.rhoff AG
zunehmend in reifen Markten tatig sein werde, da insbesondere auch im-
GeS'chéftsbereich Osteuropa angesichts des Markteintrittes neuer Wettbewerber
bereits zum Ende der Planungsphase ein Zustand erreicht werdé, welcher nur noch

eine begrenzte Mdglichkeit fur die Durchsetzung von Preissteigerungen aufweise.

Fine fehlende Plausibilitét oder gar Widerspriichlichkeit ist danach nicht ersichtlich,
weswegen sich der veranschlagte Wert von 1 % als geeignete Schéitzgrundlage

erweist.

Gegen die Héhe des Wachstumsabsghlags werden von den Antragstellern im
Wesentlichen nur die regelmaRigen Einwdnde, dass dieser unter der Inflationsrate

liege, geltend gémabht, ohne dass diese durchgreifend waren (vgl. Senat,
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Beschluss vom 30 August 2012 - 21 W 14/11, juris Rn. 109 ff; Beschluss vom
26.01.2017 — 21 W 75/15, juris Rn. 83). Auch wenn der Wachstums'abschlag
moglicherweise am unteren Rand liegen wiirde, kann er gleichwohl insgesamt als

plausibel angesehen werden.

cc) SchlieBlich’ ist auch der Ansatz des nicht betriebsnotwendigen Vermégens in’

Héhe von 61,1 Millionen € nicht zu beanstanden. Soweit die Antragsteller riigen,

dass die Ausfiihrungen in dem Bewertungsgutachten und Prifbericht nicht sehr
ausfuhrlich seien, hat die sachvérsténdige Priferin die angesetzten Werte aufgrund
eigener  Analyse als angemesseh nachvollzogen. Bei dem nichf
betriebsnotwendigen Vermagen handelt es sich tiberwiegend um landwirtschaftlich
genutzte Teilflaichen der Werke sowie Grundstiicke aus stillgelegtén Werken in den
verschiedenen 'L-éndem, fur die keine - externen Gutachten 'm_it aktuellen
Verkehrswerten vorlagen. Die Werte wurden anhand der Buchwerte zum
31.12.2012 (55,3 Millionen Euro) sowie der aktuell geschatzten Marktwerte in Héhe
von 77,2 Millionen Euro auf einen unter Beriicksichtigung von Steuer- und
Minderheiteneffekten bereinigten Zeitwert in Hoéhe von 61,1 Millionen Euro

geschatzt. Die Antragsgegnerin hat ergénzend die Marktwerte der zehn gréRten

nicht betriebsnotwendigen Grundstiicke und Immobilien angefiihrt, welche einen

Gesamtwert in Héhe von ca. 28,5 Millionen .Euro umfassen. Insgesamt fallen Uber
300 Vermégensgegenstande in das nicht betr‘iebsnotwendige‘ Vermégen,
Angesichts dieser grolen Anzahl und der vergleichbar geringen Werte ist die
Einholuné einzelner Ve.rkehrswertgutachten, wie von dem Antragsteller zu 87)
beantragt, im Rahmen der Schatzung nicht geboten, da die insoweit entstehenden
Kosten und der zeitliche Aufwand in keinem angemessenen Verhéltnis zu dem zu

erwartenden Erkenntnisgewinn stehen.

dd) Die.\'/orst_ehenden Erwagungen lassen sich anhand der nachfolgenden Tabelle

nochmals verdeutlichen. Dabei orientiert sich die naéhstehende Ubersicht an der

Notation im Sachverstandigengutachten. Hierbei werden. die Zahlen bis auf den

Barwertfaktor, die Anzahl der Aktien sowie die ermittelte Abfindungshohe jeweils in

Millionen Euro angegeben.
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sl . by ; 2013 : 2014 22015 - | . -2016 2017 . j20181f -
Ergebhis auf Aktionére entfailend = - 83,0 120,5 143,6 161,1 164,9 175,8
Thesaurierung zwecks Wachstumsﬂnanzlerung . . 0,9
, |vertelibares Ergebnis . : 83,0 1205 143,6 161,1 164,9 174,9
Wertbeitrag aus Ausschiittung - o ) 43,3 60,3 71,8 80,5 82,4 . 875
Abgeltungssteuer 26,38% o 11,4 15,9 18,9 21,2 | 217 23,1
Wertbeltrag aus Thesaurlerung e 39,7 60,3 71,8 80,5 82,4 87,5
Effektive Ertragssteuer auf Thesaurlerung 13,18 % 5,2 7,9 9,5 10,6 10,9 11,5
Effektive’ Veréiul!erungsgewlnnbesteuerung 13,19 % ) ) 3,0
Netfo'Elnnahmen : . . 66,4 96,7 115,2 129,2 132,3 137,4
Barwertfaktor . Lo 0,9318 . 0,8684 0,8095 0,7551 0,7051 11,5019
Barwert - . - 61,8 84,0 93,2 97,6 93,2 1580,0
“|Ertragswert zum_31.12.2013 i : 2.010
Ertragswert zum 12.07.2013 ' . ) o 2087,9
Sonderwerte zum 12.07.2013 . - 61,1
Untemehmenswert zum 12.07.2013 2149
Aktienzahl * * ) 41.265.553
Wért_le Aktie - . 52,08

Der Ertragswert zum 31.12.2013 ‘belauft sich bei einer zugrUnde gelegten
Ausschittungsquote von 52 % in der Detailplanungsphase und 50 % in der ewigeh
Rente auf 2.010 Millionen EUR'. Der ErtragSwért wird auf den Bewertungsstichtag
zum 12. Juli 2013 eprnentieli aufgezinst und fithrt zu einem Ertragswert zum

- Bewertungsstichtag in. Héhe von 2.087,9 Millionen EUR. Hinzu kommen
Sondenwerte ‘in einer Gesamthche von 61,1 Millionen EUR. Dies fithrt zu einem
Unternehmenswert in Hohe von — gerundet — 2.149 Millionen EUR. Bei 41.265.554
Stiickaktien folgt hieraus ein anteiliger Wert von etwa 52,08 €.

ee) Auch eine vergleichende Gesamtbetrachtung bietet keine Veranlassung fiir eine

KOrrektu_r des derart ermittelten, anteiligen Unternehmenswertes.

Die Abfindung liegt zuhét:hst deutlich tiber dem festgestellten Bbrsénwert in Hohe
von 39,04 € pro Sfanﬂmaktie und 38,29 € pro Vorzugsaktie. Der Bérsenwert Iiegt'
unter dem ermittelten Ertragswert, so dass diesem auch als Untergrenze keine
Bedeutung fiir die Bemessung der Hb6he der angemessénen Abfindung zukommt.
~ Als alleinige Schétzgrundla_gé wirde sich der Borsenkurs zwar nicht eignen, da
-dieser nicht ausreichend aussagekréftig ist (vgl. Ausfuhrungen zum Beta-Faktor).
Er épricht in einer Gesarhtbetrachtung aber jedenfalls nicht flr eine weitere

ErhShung der Abfindung.
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Auch wenn die im Jahr 2012 durchschnittlich gezahlten \;’ofewverbspreise"in Hoéhe
von 52,40 € nicht als alleiniger Schatzer herangezogen werden konnten, so liegen
sie sehr nahe an dem festgesteliten Ergebnls so dass diese Jedenfalls dessen

Unplausibilitét nicht begrtinden kénnten.

- Die sachversténdige Priferin hat zur Plausibilisierung des Bewertungsergebnisses

zudem eine Multlphkatoranalyse durchgefihrt. Die dabei festgestellten Bandbreiten

Iagen ganz uben/vlegand "unterhalb des ermlttelten Ertragswertes. Auch insoweit
besteht jedenfalis kein Hinweis dafiir, dass die vom Gericht festgesetzte Abfindung

zu niedrig wére.

'd)' Die angemessene Abfindung ist dabei einheitlich fur die Stamm- 'qnd-

Vorzugsaktien festzusetzen. Eine Differenzierung zwischen Stamm- und |
Vorzugsaktien ist, wovon auch das Landgericht mit zutreffender Begrindung — auf

die erganzend Bezlug genommen wird - ausgegéngen ist, vorAIiegend nicht geboten.

Zwar kann bei Vorliegen verschiedener Aktiéngattungen eine unterschiedliché '

' Kompensatidn der Minderheitsaktiondre geboten sein (vgl. Senat, Beschluss vom

28.03.2014 - 21 W 15/11-, juris Rn. 201; OLG Diisseldorf, Beschluss vom
10.06.2009 — [-26 W 1/07-, juris Rn. 135). |

Feéte Regeln fir die Wertrelation von Aktien existieren dabei jedoch nicht, sondern

es ist jeweils der Einzelfall zu betrachten. Hé&ufig werden Vorzugsaktien aufgrund
des meist fehlenden Stimmrechts an der Boérse niedriger gehandelt éls_
Stammaktien. Eine Abwagung der Vor- und Nachteile kann aber auch dazu fuhren,
dass Stamm- und Vorzugsaktien in gleicher Héhe, oder Vorzugsaktien hoher
abzufinden sind (OLG Dusseldorf, aa0; OLG MUnchen, Beschluss vom 19.10.2006
-~ 31' WX. 92/05, juris Rn. 46; OLG Katrlsruhe, 'ABe‘s_chl_uss vom 10.01.2006 — 12 W
136/04-, juris Rn. 16).

Vorhegend ist mit Blick darauf, dass die Vorzugsaktien lediglich den Bezug einer

Vorzugsdividende ermoghchen ohne dass es in der Vergangenheit zu
unterschiedlichen Dividendenausschittungen hinsichtlich der Stamm- und
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Vorzugsaktien gekommen wiére, éine Differenzierung nicht geboten. Die |
sachverstandige Priferin hat hierzu ausgeﬁ]hrt, dass die Analyse der
-Kuf'sentwicklung ergeben hitte, dass zwar in der Veirgangenheit‘ zeitweise die
Stammaktien héher notiert gewesen waren als die Vorzugsaktien, zeitweise dies
aber auch umgekéhr‘c gewesen ware. Dass der Stammaktie im Hinblick auf das mit
dieser verbundene Stimmrecht ein messbarer Mehrwert zuzusprechen Wére, kann

" jedenfalls nicht festgestellt werden.

1.
1. Die Kostenentscheidung des Senats beruht auf § 15 SpruchG.

" Die Gerichtskosten erster und zweiter Instanz einschlieBliéh der Vergiitung des
gemeinsamen Vertreters hat die Antragsgegnerin zu tragen.. Es entspricht schon
deswegen nicht der Billigkeit, von der Ausnahmeregelung in § 15 Abs. 1 Spruch_G
Gebrauch zu méchen, weil das SpruchVerfahren zu einer Erhc‘jhuné der Abfindung
gefuhrt hat und die An'tra'gsgegnerin im Beschwerdeverfahren nur geringfiigig in

einem Umfang von ca. 6 % erfolgreich war.

Aufgrund des Erfolgs des-Spruch\ierfahrens und des nur geringfiigigen Obsiegens
im Beschwérdeverfahren hat die Antragsgegnerin darliber hinaus den
Antragstellern ihre aufsergerichtlichen Kosten in erster sowie die Halfte der
_aurserg'_erichtlichen Kosten in der zweiten Instanz zu ersta_ttén, soweit diese zur
zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig waren, § 15 Abs; 2
'SpruchG. Anderes gilt nur hinsichtlich der auBergerichtlichen Kosten der
beschwerdefiihrenden Antragstéller im Beschwerdeverfahren,- die angesichts ihres

eigenen Unterliegens ihre aulergerichtlichen Kosten selbst zu tragen haben.

2. 4Die fur beide Instanzen einheitliche Festsetzung des Geschéftswertes fur die
.Gerichtsko'sten ergibt sich aus § 74 GNotKG. Hiernach kommt es auf den Betrag
an, dér von. allen in § 3 SpruchG genannten. Aktiondren zusatzlich zu dem
urspriinglich angelbotenen Betrag gefordert werden kann. Betroffen von dem

Squeeze out und damit antragsberechtigt waren nach den _Angaben der
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Antragsgegnerin insgesamt 1.385.083 Aktien aulenstehender Aktionéré (397.1'08‘
Stammaktien- und 987.975 Vorzugsaktien). Das Spruchverfahren hat zu einer
Erhéhung der Barabfindung um 4,92 € pro Aktie gefiihrt. Dies flihrt vorliegend zu

einem fur beide Instanzen einheitlichen Geschaftswert in Hohe von 6.814.608,36 €.

Die Rechtsbeschwerde ist nicht zuzulassen. Die Entscheidung ist daher
rechtskraftig. '



