BUNDESGERICHTSHOF

BESCHLUSS

1 ZB 23/14
vom

29. September 2015

in dem Rechtsstreit
Nachschlagewerk: ja
BGHZ: ja
BGHR: ja

SpruchG aF § 12 Abs. 2; SpruchG § 6 Abs. 3; AktG § 327f

a) Im Spruchverfahren ist der gemeinsame Vertreter der Antragsberechtigten, die

nicht selbst Antragsteller sind, grundsatzlich nicht beschwerdebefugt.

b) Der Schatzung des Unternehmenswertes im Spruchverfahren kénnen auch fach-
liche Berechnungsweisen zugrunde gelegt werden, die erst nach der Struktur-
malnahme, die den Anlass fiir die Bewertung gibt, und dem daftr bestimmten
Bewertungsstichtag entwickelt wurden. Dem stehen weder der Gedanke der
Rechtssicherheit noch der Vertrauensschutz entgegen. Das Stichtagsprinzip wird
von der Schatzung aufgrund einer neuen Berechnungsweise nicht verletzt, so-
lange die neue Berechnungsweise nicht eine Reaktion auf nach dem Stichtag
eingetretene und zuvor nicht angelegte wirtschaftliche oder rechtliche Verande-

rungen, insbesondere in steuerlicher Hinsicht ist.

BGH, Beschluss vom 29. September 2015 - Il ZB 23/14 - OLG Dusseldorf
LG Dusseldorf
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Der Il. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat am 29. September 2015 durch
den Vorsitzenden Richter Prof. Dr. Bergmann und den Richter Prof. Dr. Strohn,

die Richterin Dr. Reichart sowie die Richter Dr. Drescher und Born

beschlossen:

Auf die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin zu 2, unter
Verwerfung der sofortigen Beschwerden der Antragsgegnerin
zu 1 und des gemeinsamen Vertreters sowie unter Verwerfung
der gegen die Antragsgegnerin zu 1 gerichteten sofortigen Be-
schwerden und Zurickweisung der gegen die Antragsgegnerin
zu 2 gerichteten sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 2,
3, 4,5 6,7, 10, 14, 15, 16, 17, 21 wird der Beschluss der
3. Kammer fur Handelssachen des Landgerichts Dortmund vom

30. Januar 2012 wie folgt abgeandert:

Die Antrage werden mit der Maligabe zurickgewie-
sen, dass die Abfindung auf 52 € je Aktie festgesetzt

wird.

Die Kosten des Verfahrens vor dem Landgericht ein-
schlie3lich der notwendigen auflergerichtlichen Kos-

ten der Antragsteller tragt die Antragsgegnerin zu 2.

Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens tragt die An-
tragsgegnerin zu 2. Aullergerichtliche Kosten werden nicht er-

stattet.

Geschéaftswert des Beschwerdeverfahrens: 200.000 €



Matthias Prinz
Rechtsanwalt

Auf Verlangen der Antragsgegnerin zu 2 beschloss die Hauptversamm-
lung der Antragsgegnerin zu 1 am 17. Februar 2003 die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktionare auf die Antragsgegnerin zu 2 gegen eine Barabfin-
dung in H6he von 39,85 € je Aktie gemal §§ 327a ff. AktG. Die Ermittlung des
Unternehmenswerts und der Hoéhe der Barabfindung beruhte auf dem Gutach-
ten einer Wirtschaftsprifungsgesellschaft. Dabei wurde entsprechend den
Grundsatzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen des Instituts
der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. aus dem Jahr 2000 (im Folgenden:
IDW S1 2000) von einer Vollausschiittung der finanziellen Uberschiisse ausge-
gangen und wurden bei den zu erwartenden Nettoausschittungen die personli-
che Steuerbelastung und das Halbeinkiinfteverfahren, ausgehend von einem
typisierten Steuersatz von 35%, mit 17,5% berucksichtigt. Der Basiszinssatz
wurde auf 5,5%, der Risikozuschlag auf 5% (Marktrisikopramie 5%, Betafaktor
von ,1%) und der Wachstumsabschlag auf 1% geschatzt. Ausgehend von einem
Kapitalisierungszinssatz von danach 5,8% wurde ein Ertragswert von
2.928.800.000 € errechnet. Das nicht betriebsnotwendige Vermdgen wurde mit
102.800.000 € angesetzt, so dass sich ein Unternehmenswert von
3.031.600.000 € und daraus die Barabfindung von 39,85 € je Aktie ergab.

In einem Vergleich im Anfechtungsprozess gegen den Hauptversamm-
lungsbeschluss, dem die Antragsgegnerin zu 2 beigetreten ist, verpflichtete sich
die Antragsgegnerin zu 1, die Barabfindung nach Vorgaben zum Betafaktor von
0,6 statt 1 zu erhéhen. Die Ubrigen Methoden, Parameter und Pramissen, die

der Ermittlung der urspriinglichen Barabfindung zugrunde lagen, sollten unver-
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andert bleiben. Der Betrag sollte im Spruchverfahren nicht unterschritten wer-
den, die gerichtliche Uberpriifung der Abfindung aber unberiihrt bleiben. Die mit
der Berechnung der Barabfindung beauftragte Wirtschaftspriifungsgesellschaft

errechnete einen Betrag von 52 € je Aktie.

In dem von den Antragstellern eingeleiteten Spruchverfahren hat das
Landgericht ein Sachverstandigengutachten mit einer vollstandigen Neubewer-
tung eingeholt. Der Sachverstandige hat unter Zugrundelegung eines héheren
als des urspriinglich geschatzten Umsatzwachstums, eines anderen Basiszins-
satzes und einer abweichenden Marktrisikopramie einen Unternehmenswert
von 4.980.813.000 € nach dem IDW S1 2000 und 3.722.706.000 € nach den
Grundsétzen zur Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen des Instituts
der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. aus dem Jahr 2005 (im Folgenden:
IDW S1 2005) errechnet, woraus sich je Aktie ohne Berlicksichtigung des Divi-
dendenanspruchs fur das Jahr 2002 von 0,53 € je Aktie 65,48 € (IDW S1 2000)
bzw. 48,94 € (IDW S1 2005) als Abfindungsbetrag ergaben.

Das Landgericht hat die Barabfindung nach dem sich auf der Basis des
IDW S1 2000 ergebenden, vom Sachversténdigen errechneten Wert mit einigen
Anderungen auf 57,77 € je Aktie festgesetzt. Dagegen haben mehrere Antrag-
steller, der gemeinsame Vertreter und die Antragsgegnerinnen sofortige Be-

schwerde eingelegt.

Das Oberlandesgericht halt die sofortigen Beschwerden flir zulassig und
mochte entsprechend der Berechnung des gerichtlichen Sachversténdigen die
Abfindung auf 65,48 € je Aktie festsetzen. Es hat die Sache nach § 12 Abs. 2
Satz 2 SpruchG a.F., § 28 Abs. 2 und 3 FGG dem Bundesgerichtshof zur Ent-

scheidung vorgelegt, weil entscheidungserheblich sei, ob auf den am Stichtag



geltenden IDW S1 2000 oder den IDW S1 2005, gegebenenfalls auch ergénzt
nach den Grundsétzen zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen des
Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. aus dem Jahr 2008
(IDW S1 2008) abzustellen sei. Die Problematik sei zwischen den Oberlandes-
gerichten seit Langem umstritten und das vorlegende Oberlandesgericht beab-
sichtige, bei seiner Entscheidung von der Auslegung und dem Verstandnis in

dieser Frage von der Auffassung anderer Oberlandesgerichte abzuweichen.
Il.

Aufgrund der zulassigen Vorlage hat der Senat selbst als Beschwerdege-
richt zu entscheiden. Die sofortigen Beschwerden des gemeinsamen Vertreters
und der Antragsgegnerin zu 1 sind unzuldssig. Die zuldssige Beschwerde der
Antragsgegnerin zu 2 hat dagegen Erfolg. Sie fuhrt zur Abanderung der Ent-
scheidung des Landgerichts und zur Festsetzung der Abfindung auf 52 € je Ak-

tie.
1. Die Vorlage ist zulassig.

a) Die Zulassigkeit der Vorlage ist nach § 28 Abs. 2 Satz 1 FGG zu beur-
teilen, dessen entsprechende Anwendung in § 12 Abs. 2 Satz 2 SpruchGi.d. F.
des Gesetzes vom 12. Juni 2003 (BGBI | S. 838) angeordnet war. Das vorlie-
gende Spruchverfahren wurde zwar mit einem am 12. Mai 2003 eingegangenen
Antrag noch vor dem Inkrafttreten des Spruchverfahrensgesetzes am
1. September 2003 eingeleitet. Da die Beschwerde gegen die Entscheidung
des Landgerichts aber erst im Jahr 2012 nach Inkrafttreten des Spruchverfah-
rensgesetzes eingelegt ist, sind nach § 17 Abs. 2 Satz 2 SpruchG auf das Be-
schwerdeverfahren die Vorschriften des Spruchverfahrensgesetzes anwendbar.
Nach § 12 Abs. 2 Satz 2 SpruchG a.F. galten im Beschwerdeverfahren § 28
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Abs. 2 und 3 FGG entsprechend. Nach Art. 111 Abs. 1 Satz 1 des Gesetzes zur
Reform des Verfahrens in Familiensachen und in den Angelegenheiten der
freiwilligen Gerichtsbarkeit vom 17. Dezember 2008 (FGG-Reformge-setz
- FGG-RG, BGBI | S. 2586) finden das Gesetz uber die Angelegenheiten der
freiwilligen Gerichtsbarkeit und das Spruchverfahrensgesetz in der bis zum 1.
September 2009 geltenden Fassung weiter Anwendung, wenn das Verfahren in
erster Instanz vor Inkrafttreten des Gesetzes liber das Verfahren in Familiensa-
chen und in den Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit (FamFG) ein-
geleitet worden ist (BGH, Beschluss vom 1. Marz 2010 - Il ZB 1/10, ZIP 2010,
446 Rn. 6 ff.; Beschluss vom 19. Juli 2010 - 11 ZB 18/09, BGHZ 186, 229 Rn. 5
- Stollwerck; Beschluss vom 28. Juni 2011 -1l ZB 10/10, AG 2011, 590 Rn. 5;
Beschluss vom 13. Dezember 2011 - 1l ZB 12/11, ZIP 2012, 266 Rn. 3).

b) Die Vorlage ist nach § 28 Abs. 2 Satz 1 FGG zulassig. Sie setzt vo-
raus, dass das vorlegende Oberlandesgericht bei der Auslegung einer gesetzli-
chen Vorschrift von der Entscheidung eines anderen Oberlandesgerichts oder,
falls Uber die Rechtsfrage bereits eine Entscheidung des Bundesgerichtshofs

ergangen ist, von dieser abweichen will.

aa) Die Vorlage betrifft eine Rechtsfrage. Eine Vorlage ist nur im Falle
einer Abweichung bei der Auslegung einer gesetzlichen Vorschrift, also bei ei-
ner Rechtsfrage, zuldssig. Zu den Rechtsfragen zahlt neben der Klarstellung
des Inhalts einer Rechtsnorm auch die Subsumtion eines Tatbestandes unter
das Gesetz (BGH, Beschluss vom 9. Oktober 1956 -1l ZB 11/56, BGHZ 21,
378, 380 f.). Erforderlich ist aber eine Abweichung in einem Rechtssatz. Eine
Divergenz bei der abweichenden tatsachlichen Wirdigung eines Sachverhalts
rechtfertigt die Vorlage dagegen nicht (RG, JW 1933, 97).
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(1) Die vom Oberlandesgericht vorgelegte Frage, ,ob und ggf. unter wel-
chen Umstanden eine in der Wirtschaftswissenschaft angewendete Bewer-
tungsmethode, hier der IDW S1 2005, riickwirkend anzuwenden ist,“ betrifft al-
lerdings in dieser Form nicht die Klarstellung des Inhalts einer Rechtsnorm oder

die Subsumtion eines Tatbestands unter das Gesetz.

Nach § 327f Satz 2 AktG hat das Gericht im Spruchverfahren die ange-
messene Barabfindung zu bestimmen, wenn die vom Hauptaktionar festgelegte
Barabfindung nicht angemessen ist. Zur Auslegung dieser Vorschrift gehort die
rechtliche Bestimmung der Angemessenheit. Wenn die Abfindung nicht nach
dem Anteilswert, der in der Regel dem Bdrsenwert der gehaltenen Aktien zu
entnehmen ist, bestimmt wird, ist der Anteil des Minderheitsaktiondrs am Unter-
nehmenswert zugrunde zu legen. Ziel dieser Bewertung ist es, den "vollen,
wirklichen" Wert der Unternehmensbeteiligung zu ermitteln (vgl. BVerfGE 100,
289, 306). Der Unternehmenswert ist dabei im Wege einer Schatzung zu ermit-
teln (vgl. § 738 Abs. 2 BGB; BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001 - Il ZB 15/00,
BGHZ 147, 108, 116). Bestimmungen, nach welcher Methode der Unterneh-
menswert zu schatzen ist, enthalten weder das Grundgesetz (vgl. BVerfG,
ZIP 2011, 1051 Rn. 23) noch das einfache Gesetz. Die Frage nach der geeig-
neten Bewertungsmethode ist keine Rechtsfrage, sondern Teil der Tatsachen-
feststellung und beurteilt sich nach der wirtschafts- wissenschaftlichen oder be-
triebswirtschaftlichen Bewertungstheorie und -praxis (BGH, Urteil vom 13. Marz
1978 - Il ZR 142/76, WM 1978, 401, 405, insoweit nicht in BGHZ 71, 40 abge-
druckt; HUttemann in Fleischer/HUttemann, Rechtshandbuch Unternehmens-
bewertung, 2015, § 1 Rn. 48; aA Emmerich in Emmerich/Habersack, Aktien-
und GmbH-Konzernrecht, 7. Aufl.,, § 305 AktG Rn. 51; Fleischer, ZGR 1997,

368, 374). Dagegen ist es eine Rechtsfrage, ob eine vom Tatrichter gewéahlte
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Bewertungsmethode oder ein innerhalb der Bewertungsmethode gewéhltes

Berechnungsverfahren den gesetzlichen Bewertungszielen widerspricht.

Den zur Anwendung einer Bewertungsmethode entwickelten fachlichen
Berechnungsgrundsatzen kommt erst recht keine Normqualitat zu. Die Ent-
scheidung dartber, welche von mehreren rechtlich zuldssigen Berechnungs-
weisen im konkreten Fall geeignet und sachgerecht sind, obliegt als Teil der
Tatsachenfeststellung im Rahmen des Schatzungsermessens dem Tatrichter.
Das gilt auch, wenn solche Grundsatze in fachlichen Regelwerken schriftlich
festgehalten werden, wie dies mit der Ertragswertmethode im IDW S1 gesche-
hen ist. Ob als fachliches Regelwerk der IDW S1 2005 oder IDW S1 2000 her-
angezogen wird, betrifft weder die Auslegung einer Norm noch die Subsumtion
unter eine Norm, sondern die Tatsachenfeststellung, soweit ihre rechtliche Zu-
Iassigkeit nicht in Frage steht (OLG Karlsruhe, AG 2013, 765, 766; Huttemann/
Meyer in Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung,
2015, § 12 Rn. 71; aA wohl OLG Frankfurt, ZIP 2015, 371, 374).

(2) Die Vorlage betrifft aber aus anderen Griinden die Subsumtion eines
Tatbestandes unter das Gesetz. Die Auslegung des Gesetzes ist betroffen, so-
weit die Ziele der Bewertung zu bestimmen sind (Huttemann in Fleischer/
Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2015, § 1 Rn. 43). Da-
zu gehort, ob eine vom Tatrichter gewahlte Bewertungsmethode oder ein inner-
halb der Bewertungsmethode gewahltes Berechnungsverfahren, auch wenn es
in einem fachlichen Regelwerk schriftlich festgehalten ist, den gesetzlichen Be-
wertungszielen entspricht (vgl. Huttemann in Fleischer/Huttemann, Rechts-
handbuch Unternehmensbewertung, 2015, § 1 Rn. 49). Die Vorlage wirft die
Frage auf, ob solche Bewertungsziele verletzt werden, wenn eine im Zeitpunkt

der Strukturmallinahme noch nicht vorhandene Berechnungsweise fir die Un-
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ternehmensbewertung angewendet wird. Der Begrindung des Oberlandesge-
richts fir die Vorlage ist zu enthehmen, dass es sich gehindert sieht, einer Un-
ternehmensbewertung fur einen Stichtag im Jahr 2002 den IDW S1 2005 zu-
grunde zu legen, weil dies gegen die Rechtssicherheit, das Stichtagsprinzip und

den Vertrauensschutz und damit gesetzlichen Bewertungsregeln verstofRe.

bb) Ein Abweichungsfall liegt vor. Der Bundesgerichtshof hat zu prifen,
ob in der streitigen Rechtsfrage ein Abweichungsfall vorliegt (BGH, Beschluss
vom 10. Dezember 2007 - Il ZB 13/07, ZIP 2008, 620 Rn. 7; Beschluss vom
17. Juli 2002 - Xl ZB 62/00, FamRZ 2002, 1327 mwN). Die Abweichung muss
zum einen dieselbe Rechtsfrage betreffen, zum anderen muss die Beantwor-
tung der Rechtsfrage fiir die vom vorlegenden Gericht zu treffende Entschei-
dung des Falles und fur die vorausgegangene Entscheidung, von der das vor-
legende Oberlandesgericht abweichen will, erheblich sein (BGH, Beschluss
vom 10. Dezember 2007 - 11 ZB 13/07, ZIP 2008, 620 Rn. 7; Beschluss vom
17. Juli 2002 - Xl ZB 62/00, FamRZ 2002, 1327; Beschluss vom 16. Juli 1997
-XI1ZB 97/96, NJW-RR 1997, 1162; Beschluss vom 12. Oktober 1988
- IVb ZB 37/88, NJW 1989, 668, 669). Dabei ist die Entscheidungserheblichkeit
der Rechtsfrage fiir die vorgelegte Sache auf der Grundlage des im Vorlagebe-
schluss des Oberlandesgerichts mitgeteilten Sachverhalts und der dort zum
Ausdruck gebrachten rechtlichen Beurteilung des Falles zu priifen (vgl. BGH,
Beschluss vom 14. Oktober 1981 -1Vb ZB 718/80, BGHZ 82, 34, 36 f.; Be-
schluss vom 11. Juli 1990 - XIl ZB 113/87, BGHZ 112, 127, 129; Beschluss
vom 16. Juli 1997 -XIl ZB 97/96, NJW-RR 1997, 1162; Beschluss vom
13. Dezember 2011 - Il ZB 12/11, ZIP 2012, 266 Rn. 8). Die Entscheidung, von
der abgewichen werden soll, muss auf einer anderen Beurteilung der Rechts-
frage beruhen. Hierfiir geniigt es, wenn die strittige Rechtsfrage in jener Ent-

scheidung erértert und beantwortet ist und das Ergebnis fur die Entscheidung
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von Einfluss war (BGH, Beschluss vom 10. Dezember 2007 - Il ZB 13/07,
ZIP 2008, 620 Rn. 7; Beschluss vom 17. Juli 2002 - Xll ZB 62/00, FamRZ 2002,
1327; Beschluss vom 16. Juli 1997 - XIl ZB 97/96, NJW-RR 1997, 1162;
Beschluss vom 12. Oktober 1988 - IVb ZB 37/88, NJW 1989, 668, 669).

Fir eine Abweichung geniigt es damit zwar nicht, dass andere Oberlan-
desgerichte den IDW S1 2005 auf Bewertungsanlasse vor 2005 angewendet
haben und ihrer Entscheidung damit eine Unternehmensbewertung auf einer
anderen tatsachlichen Grundlage zugrunde gelegt haben als das vorlegende
Oberlandesgericht. Eine bundesweit einheitliche Bewertungsweise mag zwar
fur die Rechtspraxis wiinschenswert sein. Sie ist aber schon deshalb, weil jeder
Bewertungsfall besonders zu beurteilen ist, nicht erreichbar und rechtfertigt

eine Vorlage nicht, weil keine Rechtsfrage betroffen ist.

Das vorlegende Oberlandesgericht beurteilt eine Rechtsfrage aber an-
ders als das Oberlandesgericht Frankfurt und weicht in diesem Sinn von einer
Entscheidung des Oberlandesgerichts Frankfurt (OLG Frankfurt, Beschluss
vom 28. Marz 2014 - 21 W 15/11, juris Rn. 47 ff., insoweit nicht abgedruckt in
AG 2014, 822) ab. Das OLG Frankfurt sieht zwar auch Rechtssicherheit, Stich-
tagsprinzip und Vertrauensschutz von einer ruckwirkenden” Anwendung des
IDW S1 2005 beruhrt, halt aber dennoch eine Anwendung des IDW S1 2005 fur
zulassig. Die Entscheidung weicht mit der Anwendung des neuen Standards
auch im Ergebnis von der Entscheidung des vorlegenden Oberlandesgerichts
ab.

2. Aufgrund der zulassigen Vorlage hat der Senat selbst als Beschwer-
degericht zu entscheiden. Die sofortigen Beschwerden des gemeinsamen Ver-

treters und der Antragsgegnerin zu 1 sind unzuldssig. Die zuldssige Beschwer-



19

20

-11 -

de der Antragsgegnerin zu 2 hat dagegen Erfolg. Sie fuhrt zur Ab&nderung der
Entscheidung des Landgerichts und zur Festsetzung der Abfindung auf den
sich nach dem gerichtlichen Vergleich im Anfechtungsprozess ergebenden
Wert von 52 € je Aktie.

a) Die sofortige Beschwerde des gemeinsamen Vertreters ist unzulassig.

Er ist grundsétzlich nicht beschwerdebefugt.

Die Beschwerdebefugnis des gemeinsamen Vertreters ist umstritten.
Nach einer Ansicht ist er grundsatzlich nicht selbst beschwerdebefugt (OLG
Hamburg, NZG 2001, 471; OLGR Bremen 1998, 248, 249; KG OLGZ 1974,
430; Huaffer, AktG, 10. Aufl., § 12 SpruchG Rn. 3; Simon in Simon, SpruchG,
§ 12 Rn. 17; MiinchKommAktG/Kubis, 4. Aufl., § 12 SpruchG Rn. 10; Drescher
in Spindler/Stilz, AktG, 3. Aufl., § 12 SpruchG Rn. 8; Simon in Simon, SpruchG,
§ 12 Rn. 16 f.; Holters/Simons, AktG, 2. Aufl., § 12 SpruchG Rn. 14; Ederle/
Theusinger in Burgers/Kérber, AktG, 3. Aufl.,, § 12 SpruchG Rn. 1; Heidel/
Tewes, AktG, 3. Aufl,, § 12 SpruchG Rn. 9; v. Kann/Hirschmann, DStR 2003,
1488, 1493), nach anderer ist er beschwerdebefugt (OLG Dusseldorf, AG 2009,
907, 908; OLG Celle, AG 2007, 865; BayObLG, NZG 2003, 483 f.; OLG Karls-
ruhe AG 1995, 139; Emmerich in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, 7. Aufl., § 6 SpruchG Rn. 17; KK-SpruchG/Wilske, 2. Aufl., § 12
Rn. 23; KK-SpruchG/MWasmann, 2. Aufl.,, § 6 Rn. 20; KK-AktG/Koppensteiner
3. Aufl., § 306 Rn. 36 und § 327f Anh. Rn. 49; Huffer/Koch, AktG, 11. Aufl., § 12
SpruchG Rn. 3; Heidel/Krenek, AktG, 4. Aufl., § 12 SpruchG Rn. 9; Mennicke in
Lutter, UmwG, 5. Aufl., § 12 SpruchG Rn. 10; Semler/Stengel/Volhard, UmwG,
3. Aufl., § 12 SpruchG Rn. 6; Fritzsche/Dreier/Verfurth, SpruchG, § 12 Rn. 7;
Klécker/Frowein, SpruchG, § 12 Rn. 6; Klécker in K. Schmidt/Lutter, AktG,
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3. Aufl., § 12 SpruchG Rn. 6; Gude, AG 2005, 233, 235; Wasmann/Mielke, WM
2005, 822, 824; Meilicke/Heidel, DB 2003, 2267, 2274).

aa) Eine Beschwerdebefugnis des gemeinsamen Vertreters ist im
Spruchverfahrensgesetz in § 6 oder § 12 SpruchG nicht vorgesehen. Auch
nach dem hier noch anwendbaren § 20 Abs. 1 FGG (§ 17 Abs. 1 SpruchG a.F.)
stand die Beschwerde jedem zu, dessen Recht durch die erstinstanzliche Ent-
scheidung beeintrachtigt ist. Ein eigenes Recht des gemeinsamen Vertreters
nach § 20 Abs. 1 FGG ist durch die Entscheidung des Gerichts in erster Instanz
nicht beeintrachtigt. Der gemeinsame Vertreter macht im Verfahren keine eige-
nen Rechte geltend und steht nicht wie eine Partei kraft Amtes einem Beteilig-
ten gleich (BVerfG, NJW 2007, 3266, 3267). Er vertritt vielmehr als gesetzlicher
Vertreter die Interessen der keinen Antrag stellenden Anteilsinhaber. Diese mo-
gen zwar durch eine gerichtliche Entscheidung in erster Instanz in einem weiten
Sinn materiell beschwert sein, weil sie keine héhere Abfindung erhalten. Da sie
keinen Antrag gestellt haben, sind sie aber nicht beschwerdebefugt. Soweit ei-
ne Entscheidung wie im Spruchverfahren nur auf Antrag erlassen werden konn-
te und der Antrag zuriickgewiesen worden ist, stand die Beschwerde nur einem
Antragsteller zu (§ 20 Abs. 2 FGG). Der Gesetzgeber hat in § 6 Abs. 3 Satz 2
SpruchG den gemeinsamen Vertreter erst fir den Fall, dass er das Verfahren

nach Antragsriicknahme fortfiihrt, einem Antragsteller gleichgestellt.

bb) Die Beschwerdebefugnis lasst sich auch nicht dem Verfahrensfort-
fuhrungsrecht des gemeinsamen Vertreters nach § 6 Abs. 3 Satz 1 SpruchG
entnehmen. Danach kann der gemeinsame Vertreter das Verfahren nach
Ricknahme eines Antrags fortfiihren. Ein solcher Fall der Ricknahme der An-
trage liegt aber nach Erlass einer erstinstanzlichen Entscheidung selbst dann

nicht vor, wenn kein Antragsteller Beschwerde einlegt. Erst recht ist dies dann
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nicht der Fall, wenn - wie hier - zahlreiche Antragsteller selbst ein Rechtsmittel

einlegen.

cc) Das Verfahrensfortfihrungsrecht des gemeinsamen Vertreters nach
§ 6 Abs. 3 Satz 1 SpruchG ist auf die Verfahrensfortfiihrung nach Erlass einer
erstinstanzlichen Entscheidung auch nicht entsprechend anzuwenden. Eine
Analogie ist zulassig, wenn das Gesetz eine planwidrige Regelungsliicke ent-
halt und der zu beurteilende Sachverhalt in rechtlicher Hinsicht soweit mit dem
Tatbestand, den der Gesetzgeber geregelt hat, vergleichbar ist, dass ange-
nommen werden kann, der Gesetzgeber wéare bei einer Interessenabwégung,
bei der er sich von den gleichen Grundsatzen hétte leiten lassen wie bei dem
Erlass der herangezogenen Gesetzesvorschrift, zu dem gleichen Abwéagungs-
ergebnis gekommen (st. Rspr., vgl. nur BGH, Urteil vom 3. Februar 2015
-11ZR 105/13, ZIP 2015, 778 Rn. 11; Beschluss vom 23. September 2014
-11ZB 4/14, ZIP 2014, 2344 Rn. 12 mwN). Es fehlt sowohl wegen § 6 Abs. 3

Satz 2 SpruchG an einer Liicke als auch an der Vergleichbarkeit.

Das Verfahrensfortfilhrungsrecht ist dem gemeinsamen Vertreter nicht
eingerdumt, weil er fir eine héhere Abfindung zu sorgen hat, sondern weil er
die Interessen der keinen Antrag stellenden Anteilsinhaber auch gegeniiber den
Aktiondren zu vertreten hat, die im Spruchverfahren einen Antrag gestellt ha-
ben. Der gemeinsame Vertreter hat darauf zu achten, dass nicht einzelne Akti-
onare, die ein gerichtliches Spruchverfahren eingeleitet haben, in ungerechtfer-
tigter Weise bevorzugt werden. Das Verfahrensfortfiihrungsrecht ist ihm einge-
raumt, um ,Ausverkaufsfalle® zu vermeiden, in denen Antragsteller bei einer im
Verlauf des Verfahrens moglich erscheinenden Erhéhung der Kompensation
ihre Antrdge gegen Zahlung einer Lastigkeitsgeblthr durch den Antragsgegner

zuricknehmen und sich so nachtraglich Sondervorteile verschaffen (Regie-
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rungsentwurf eines Gesetzes zur Neuordnung des gesellschaftsrechtlichen
Spruchverfahrens [Spruchverfahrensneuordnungsgesetz], BT-Drucks. 15/371
S. 17). Ein solcher Ausverkaufsfall liegt nicht vor, wenn das erstinstanzliche
Gericht eine Entscheidung Uber die Antrage trifft und kein Antragsteller ein
Rechtsmittel einlegt. Wenn kein Antragsteller ein Rechtsmittel oder Anschluss-
rechtsmittel einlegt, wiirde mit der Beschwerde des gemeinsamen Vertreters
den Beteiligten eine Verfahrensfortfuhrung aufgedrangt, obwohl die Antragstel-
ler die erstinstanzliche Entscheidung, an deren Ab&nderung sie kein Interesse
zeigen, offensichtlich nicht fir verfehlt halten. Wenn dagegen von einem Betei-
ligten ein Rechtsmittel eingelegt wird, ist der gemeinsame Vertreter auch ohne
eigenes Beschwerderecht am Verfahren weiter zu beteiligen und kann die
Rechte der keinen Antrag stellenden Anteilsinhaber im Beschwerdeverfahren
wahren. Ob ihm ein eigenes Beschwerderecht zusteht, wenn Antragstellern das
Beschwerderecht abgekauft wird, kann dahinstehen, weil ein solcher Fall nicht

vorliegt.

b) Auch die Beschwerde der Antragsgegnerin zu 1 ist unzulassig, weil sie
durch die Festsetzung der Abfindung nicht beschwert ist. Nach § 327a AktG
schuldet der Hauptaktionar die Abfindung, nicht die Gesellschaft, deren Aktien
auf den Hauptaktionar bertragen werden. Das folgt jedenfalls aus § 327b
Abs. 3 AktG. Die Gesellschaft war daher am Verfahren nicht zu beteiligen (OLG
Saarbricken, AG 2004, 217, 218; OLG Hamburg, AG 2004, 622, 623; OLG
Dusseldorf, NZG 2004, 622; OLG Dusseldorf, AG 2012, 716, 717; OLG Frank-
furt, Der Konzern 2011, 59; Singhof in Spindler/Stilz, AktG, § 327f Rn. 6; Hiffer/
Koch, AktG, 11. Aufl., § 5 SpruchG Rn. 2; Krieger, BB 2002, 53, 57; Vetter, AG
2002, 176, 190; Fuhrmann/Simon, WM 2002, 1211, 1215; aA OLG Diisseldorf,
AG 2009, 907, 908).
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Far das Verfahren ordnete vor Inkrafttreten des Spruchverfahrensgeset-
zes § 327f Abs. 2 Satz 3 AktG aF die entsprechende Geltung von § 306 AktG
aF an. Daraus, dass § 306 Abs. 4 Satz 1 AktG aF anordnete, dass die Vertrags-
teile eines Unternehmensvertrags zu héren seien, nach § 306 Abs. 5 AktG aF
die Entscheidung den Vertragsteilen des Unternehmensvertrags zuzustellen
war und nach § 306 Abs. 7 Satz 7 AktG aF die Vertragsteile Schuldner der Ge-
richtskosten waren, folgt nicht, dass auch bei der Ubertragung der Aktien auf
den Hauptaktionar neben diesem die Gesellschaft im Spruchverfahren zu betei-
ligen ist und Kosten schuldet. Wahrend bei der Bestimmung der Abfindung
nach einem Beherrschungs- oder Gewinnabfihrungsvertrag mit der Entschei-
dung des Gerichts eine vertragliche Abfindungsvereinbarung abgeéndert wird,
von der beide Vertragsteile betroffen sind, wird im Spruchverfahren nach der
Ubertragung von Aktien auf den Hauptaktionar nur tber die Abfindungsver-
pflichtung des Hauptaktionars entschieden, die von diesem vorgegeben ist und

mit der Gesellschaft nicht vereinbart ist.

Wegen der Vorschrift des § 20a Abs. 1 Satz 1 FGG, wonach eine isolier-
te Anfechtung der Kostenentscheidung nicht méglich war, kann die Antrags-
gegnerin zu 1 ihre Beschwerde auch nicht auf eine ihr unglinstige Kostenent-
scheidung des Landgerichts stltzen. Die Antragsgegnerin zu 1 ist durch die
erstinstanzliche Kostenentscheidung auch nicht beschwert. Das Landgericht
hat, obwohl es im Rubrum beide Antragsgegnerinnen benennt, nur ,die An-

tragsgegnerin® in die Kosten verurteilt.

Da die Antragsgegnerin zu 1 am Verfahren materiell nicht beteiligt ist,
sind die Beschwerden der Antragsteller, soweit sie sich gegen diese richten,

ebenfalls unzulassig und zu verwerfen.
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3. Die Abfindung ist auf 52 € je Aktie festzusetzen. Das entspricht dem
Betrag, den die Antragsgegnerinnen den Minderheitsaktionéren im gerichtlichen
Vergleich im Anfechtungsprozess angeboten haben. Weder der Bérsenkurs der
Aktie noch der anteilige Unternehmenswert nach dem Ertragswertverfahren

ergeben einen héheren Abfindungsbetrag.

a) Der Schatzung des Unternehmenswertes mit der Ertragswertmethode
legt der Senat den nach dem IDW S1 2005 ermittelten Wert von 48,94 € je Ak-
tie zugrunde, nicht den nach dem IDW S1 2000 ermittelten Wert.

aa) Der Schatzung im Spruchverfahren kénnen auch fachliche Berech-
nungsweisen zugrunde gelegt werden, die erst nach der StrukturmaRnahme,
die den Anlass fur die Bewertung gibt, und dem dafiir bestimmten Bewertungs-
stichtag entwickelt wurden. Dem stehen weder der Gedanke der Rechtssicher-
heit noch der Vertrauensschutz entgegen. Das Stichtagsprinzip wird von der
Schatzung aufgrund einer neuen Berechnungsweise nicht verletzt, solange die
neue Berechnungsweise nicht eine Reaktion auf nach dem Stichtag eingetrete-
ne und zuvor nicht angelegte wirtschaftliche oder rechtliche Veradnderungen,

insbesondere in steuerlicher Hinsicht ist.

(1) Vertrauensschutz und Rechtssicherheit stehen einer Schatzung des
Unternehmenswertes im Spruchverfahren aufgrund einer anderen Berech-

nungsweise nicht entgegen.

Nach § 327f Satz 2 AktG hat das Gericht im Spruchverfahren die ange-
messene Barabfindung zu bestimmen, wenn die vom Hauptaktionar festgelegte
Barabfindung nicht angemessen ist. Nahere Regelungen dazu, was die ange-
messene Barabfindung ist, enthalt das Gesetz nicht. Verliert der Minderheitsak-

tionar seine mitgliedschaftliche Stellung, muss er nach der Rechtsprechung des
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Bundesverfassungsgerichts fir den Verlust seiner Rechtsposition und die Be-
eintrachtigung seiner vermdgensrechtlichen Stellung wirtschaftlich voll entscha-
digt werden (vgl. BVerfGE 100, 289, 304 f.). Dabei hat die Entschadigung den
,wirklichen® oder ,wahren“ Wert des Anteilseigentums widerzuspiegeln (vgl.
BVerfGE 100, 289, 306). Wenn die Abfindung nicht nach dem Anteilswert, der
in der Regel dem Boérsenwert der gehaltenen Aktien zu entnehmen ist, be-
stimmt wird, ist der Anteil des Minderheitsaktionars am Unternehmenswert zu-
grunde zu legen. Der Unternehmenswert ist dabei im Wege einer Schatzung zu
ermitteln (vgl. §738 Abs.2 BGB; BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001
- 11 ZB 15/00, BGHZ 147, 108, 116). Zu dieser Schatzung ist bei einem werben-
den Unternehmen die Ertragswertmethode eine grundséatzlich geeignete Me-
thode (BGH, Beschluss vom 9. November 1998 - Il ZR 190/97, BGHZ 140, 35,
36; Beschluss vom 6. November 2013 - XIl ZB 434/12, NJW 2014, 294 Rn. 35;
vgl. auch BVerfG, ZIP 2011, 1051 Rn. 23 mwN). Das schlie3t es aber nicht aus,
nach den konkreten Umstanden des einzelnen Falles eine andere Methode zur
Schatzung des Unternehmenswertes anzuwenden, beispielsweise ihn durch
eine marktorientierte Methode nach dem Bérsenwert des Unternehmens zu be-
stimmen (vgl. BVerfG, ZIP 2011, 1051 Rn. 23; ZIP 2012, 1408 Rn. 18; OLG
Frankfurt, AG 2010, 752 ff.; NZG 2014, 464, 465 f.; OLG Stuttgart, AG 2013,
724, 726), den Unternehmenswert mittels dem der Ertragswertmethode ahnli-
chen Discounted-Cash-Flow-Verfahren zu ermitteln oder etwa in besonderen
Fallen nach dem Liquidationswert (vgl. dazu BGH, Urteil vom 13. Marz 2006
- 11 ZR 295/04, ZIP 2006, 851 Rn. 13). Entscheidend ist, dass die jeweilige Me-
thode in der Wirtschaftswissenschaft oder Betriebswirtschaftslehre anerkannt

und in der Praxis gebrauchlich ist.

Die Auswahl der jeweils geeigneten, mit den Gesetzen zu vereinbaren-

den Bewertungsmethode ist Aufgabe des Tatrichters (vgl. BGH, Urteil vom
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28. April 1977 -1l ZR 208/75, WM 1977, 781, 782; Urteil vom 13. Marz 1978
- 11 ZR 142/76, WM 1978, 401, 405; Urteil vom 7. Mai 1986 - IV b 42/85, NJW-
RR 1986, 1066, 1068; Urteil vom 13. Marz 2006 - Il ZR 295/04, ZIP 2006, 851
Rn. 13; Beschluss vom 6. November 2013 - XIl ZB 434/12, NJW 2014, 294
Rn. 34). An die vom Abfindungspflichtigen bei der Festlegung der Abfindung
zugrunde gelegte Methode ist er dabei nicht gebunden. Das Bewertungsziel,
den ,wirklichen® oder ,wahren“ Wert des Anteilseigentums zu ermitteln, vertragt
sich nicht mit einer Bindung an die dem Abfindungsangebot des Hauptaktionars
zugrunde gelegte Bewertungsmethode. Nach § 327f Satz 2 AktG dient das
Spruchverfahren gerade dazu, die Angemessenheit der vom Hauptaktionar
festgelegten Abfindung zu uberpriifen, um den Minderheitsaktiondren eine Ab-
findung nach dem wirklichen Wert zu verschaffen. Aus diesem Grund kann der
Hauptaktionar nicht berechtigterweise darauf vertrauen, dass das Gericht im
Spruchverfahren die von ihm zugrunde gelegte Methode beibehalt, nicht ein-
mal, wenn eine andere Bewertungsmethode bisher von der Rechtsprechung
abgelehnt wurde (vgl. BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001 - Il ZB 15/00, BGHZ
147, 108, 124).

Auf die Vorhersehbarkeit der neuen Berechnungsweise kommt es in die-
sem Zusammenhang auch nicht an. Der Hauptaktionar muss aufgrund der ge-
setzlichen Vorschriften damit rechnen, dass eine héhere Abfindung im Spruch-
verfahren festgesetzt wird, wenn er die Ubertragung der Aktien gegen eine Ab-
findung verlangt. Er ist nur mittelbar dadurch geschitzt, dass sein Vorschlag
bereits vor der Beschlussfassung der Hauptversammlung durch einen sachver-
standigen Priifer Gberprift wird und die Entscheidung des Gerichts im Spruch-
verfahren sich an in der Wirtschaftswissenschaft oder Betriebswirtschaftslehre

anerkannten Methoden orientieren muss.
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Nichts anderes als fiir die Methodenwahl gilt fir die Auswahl der Berech-
nungsweise des Ertragswerts nach der Ertragswertmethode. Mit der Wahl der
Ertragswertmethode ist nur bestimmt, dass der Unternehmenswert nach dem
abgezinsten geschatzten Zukunftsertrag bestimmt wird. Wie der Zukunftsertrag
ermittelt wird und welcher Abzinsungssatz zugrunde zu legen ist, liegt damit
nicht fest. Die Unternehmensbewertung nach der Ertragswertmethode setzt
damit ihrerseits wieder Prognosen und Schatzungen voraus. Es ist schon aus
diesem Grund nicht méglich, auf der Grundlage der Ertragswertmethode stich-
tagsbezogen einen exakten, einzig richtigen Wert eines Unternehmens zu be-
stimmen (BVerfG, ZIP 2012, 1656 Rn. 30). Die Regeln, nach denen die Er-
tragsprognose und der Zinssatz ermittelt werden, missen zwar wiederum den
Bewertungszielen entsprechen, in der Wirtschaftswissenschaft anerkannt und
praktisch gebrauchlich sein; eine einzige Regel, die zu einem einzigen richtigen
Ergebnis fuhrt, existiert jedoch nicht. Daher kann es kein Vertrauen des Haupt-
aktionars darauf geben, dass eine bestimmte Berechnungsweise, die dem Ab-
findungsangebot zugrunde liegt, auch im nachfolgenden Spruchverfahren Be-
stand hat, selbst wenn sie schriftlich festgelegt und vom sachverstandigen Pri-

fer anerkannt worden ist.

Auch die Minderheitsaktionare kénnen aus demselben Grund nicht da-
rauf vertrauen, dass die Abfindung im Spruchverfahren nach der vom Hauptak-
tionar seinem Abfindungsangebot zugrunde liegenden Berechnungsweise er-
mittelt wird. Verfahrensrechtlich kdénnen sie nicht darauf vertrauen, dass nur den
Einwendungen nachgegangen wird, die sie im Spruchverfahren erhoben haben.
Selbst wenn keine grundséatzlichen Einwendungen gegen die dem Abfindungs-
angebot zugrunde liegende Bewertungsmethode oder Berechnungsweise erho-
ben werden, missen sie damit rechnen, dass das Gericht daran nicht festhalt.

Zwar wurde mit dem Spruchverfahrensgesetz, das fur das vorliegende Verfah-
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ren noch nicht gilt, in § 4 Abs. 2 Satz 1 SpruchG eingefuhrt, dass die Antragstel-
ler konkrete Einwendungen gegen die Unternehmensbewertung erheben sollen.
Das Gericht soll danach nicht verpflichtet sein, eine vollstédndig neue Bewertung
vorzunehmen, sondern sich jedenfalls zundchst darauf beschranken kdnnen,
den Einwendungen der Antragsteller gegen die Unternehmensbewertung nach-
zugehen (vgl. Bichel, NZG 2003, 793, 796). Darin liegt aber keine Beschran-
kung der Berechtigung des Gerichts, im Interesse des Verfahrensziels, den
.,wahren“ Wert zu ermitteln, Uber die geltend gemachten Einwendungen hinaus-
zugehen. Das Spruchverfahren dient nicht lediglich dazu, Fehler in der Berech-
nung des Unternehmenswertes zu beheben und den Hauptaktionar fur eine
unzutreffende Wertberechnung zu sanktionieren. Mit den Einwendungen wird
auch kein Verfahrensgegenstand in dem Sinn bestimmt, dass das Gericht nicht
Uber ihn hinausgehen darf. Grundsatzlich gilt auch in den echten Streitverfahren
der freiwilligen Gerichtsbarkeit, wie es das Spruchverfahren ist, der Amtsermitt-
lungsgrundsatz (vgl. § 10 Abs. 3 SpruchG i.V.m. § 26 FamFG bzw. § 10 Abs. 3
SpruchG aF iVm § 12 FGG). Soweit Minderheitsaktionare ein Spruchverfahren
einleiten, weil sie meinen, auf eine zu einer héheren Abfindung filhrende Feh-
lerkorrektur vertrauen zu kénnen, werden sie vor negativen Folgen der Auswahl
einer anderen Bewertungsmethode oder Berechnungsweise durch das Gericht
verfahrensrechtlich bereits durch die Kostenvorschriften, nach denen sie grund-
satzlich nicht mit den Gerichtskosten und den auflergerichtlichen Kosten des
Antragsgegners belastet werden kénnen (§ 15 Abs. 1 SpruchG, 15 Abs. 2
SpruchG aF, § 306 Abs. 7 Satz 7 AktG aF), und materiellrechtlich dadurch ge-
schitzt, dass das Gericht keine Abfindung unter der vom Hauptaktionar ange-

botenen Abfindung festsetzen kann.

(2) Entgegen der Auffassung des vorlegenden Gerichts wird mit der Wahl

einer anderen Berechnungsweise auch keine gemeinsame Geschéftsgrundlage
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von Hauptaktiondr und Minderheitsaktionaren gestort, wenn der Wechsel zu
einer anderen Methode oder Berechnungsweise Abweichungen von mehr als
10% ergibt. Abgesehen davon, dass § 313 BGB auf gesetzliche Schuldverhalt-
nisse wie den Abfindungsanspruch nach § 327a AktG fiir die Ubertragung eige-
ner Aktien nicht anwendbar ist, liegt auch keine Anderung von Umsténden vor,
die zur Grundlage eines Vertrages geworden sind (§ 313 Abs. 1 BGB), oder
stellen sich wesentliche Vorstellungen, die Grundlage der Abfindung geworden
sind, als falsch heraus (§ 313 Abs. 2 AktG). Bewertungsmethoden und Berech-
nungsweisen sind lediglich Hilfsmittel bei der Bestimmung des Unternehmens-
wertes, deren Ungenauigkeit allgemein bekannt ist. Auf eine prozentuale Gren-
ze einer Veranderung kann es von vornherein nicht ankommen. Die Abfin-
dungsberechtigten haben keinen Anspruch auf eine mdéglichst hohe, sondern
auf eine angemessene, der Beteiligung am wirklichen Unternehmenswert ent-
sprechende Abfindung. Vor einer Herabsetzung unter die festgelegte Abfindung
sind sie schon dadurch geschuitzt, dass im Spruchverfahren nur eine héhere,

aber keine niedrigere als die festgelegte Abfindung festgesetzt werden darf.

(3) Das Stichtagsprinzip steht der Anwendung einer Berechnungsweise,
die erst nach dem fir die Bewertung malkgebenden Zeitpunkt entwickelt wird,

nicht grundsatzlich entgegen.

Das Stichtagsprinzip bedeutet, dass der Wert des Unternehmens, ,wie
es am Stichtag steht und liegt®’, zu ermitteln ist, also die Organisationsverhalt-
nisse und die wirtschaftlichen und rechtlichen Strukturen des Unternehmens
maligeblich sind, die am Bewertungsstichtag vorhanden waren (BGH, Be-
schluss vom 21. Juli 2003 - Il ZB 17/01, BGHZ 156, 57, 64). Nach dem Stichtag
insoweit eintretende Entwicklungen sind grundsatzlich nur zu bericksichtigen,

wenn sie am Stichtag schon angelegt waren (BGH, Urteil vom 9. November
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1998 - Il ZR 190/97, BGHZ 140, 35, 38). Solange eine neue Berechnungsweise
nicht eine Reaktion auf nach dem Stichtag eingetretene wirtschaftliche oder
rechtliche Veranderungen, insbesondere in steuerlicher Hinsicht ist, wird das
Stichtagsprinzip nicht beriihrt, selbst wenn sie am Bewertungsstichtag noch
nicht in der Fachwelt erértert wurde. Die Berechnungsweise und die dabei an-
gewandten Schatzmethoden sind, soweit sie nicht wirtschaftliche oder steuer-
rechtliche Veranderungen abbilden, keine Informationen, die die Organisations-
verhaltnisse, die wirtschaftliche oder rechtliche Situation am Bewertungsstich-
tag betreffen. Die Berechnungsweise ist auch nicht selbst ein wertbildender

Umstand, fur den das Stichtagsprinzip gilt.

Der Bundesgerichtshof hat deshalb schon in der Vergangenheit ohne
Bedenken neue Bewertungsweisen auf vergangene Bewertungsstichtage an-
gewendet, so den IDW S1 2000 auf einen Bewertungsfall, zu dem dieser Stan-
dard noch nicht veréffentlicht war und noch der altere Standard HFA 2/1983 der
Unternehmensbewertung vorgerichtlich zugrunde gelegt war (BGH, Beschluss
vom 12. Marz 2001 - Il ZB 15/00, BGHZ 147, 108, 117). Ebenso wurde bei der
Bestimmung des Bérsenwerts eine andere Berechnungsweise zur Bestimmung
des Referenzzeitraums auch auf in der Vergangenheit liegende Bewertungsan-
lasse angewendet (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 - Il ZB 18/09, BGHZ 186,
229 Rn. 20 ff. - Stollwerck; Beschluss vom 28. Juni 2011 - Il ZB 2/10, ZIP 2011,
1708 Rn. 8).

Soweit eine neue Berechnungsweise auf einer Veranderung der wirt-
schaftlichen oder rechtlichen Verhaltnisse nach dem Stichtag beruht, die nicht
bereits angelegt und vorhersehbar war, kommt allerdings wegen des Stichtags-
prinzips die Anwendung der neuen Berechnungsweise nicht in Betracht. Umge-

kehrt ist sie anzuwenden, wenn sie auf Verdnderungen der wirtschaftlichen
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oder rechtlichen Verhéltnisse reagiert, die am Bewertungsstichtag bereits ein-
getreten oder angelegt waren, in der alten Berechnungsweise aber noch nicht
berucksichtigt waren. In den Ubrigen Fallen, in denen das Stichtagsprinzip die
Anwendung einer neuen Berechnungsweise nicht vorgibt, ist die Entscheidung
uber ihre Anwendung dem Tatrichter vorbehalten. Das Bewertungsziel einer
dem wahren Wert méglichst nahekommenden Schatzung spricht fir die An-
wendung einer neuen Berechnungsmethode, wenn sie besser geeignet ist, also
eine groéRere Annaherung an den ,wahren“ Unternehmenswert verspricht, oder
sie Fehler oder Unzulédnglichkeiten einer alten Berechnungsweise behebt. Ins-
besondere wenn ein Spruchverfahren zu dem Zeitpunkt, zu dem die neue Be-
rechnungsweise bekannt und anerkannt wird, bereits langer andauert, ist der
Gewinn an Genauigkeit gegen den weiteren verfahrensrechtlichen und zeitli-
chen Aufwand abzuwagen. Die Grundlagen der Schatzung missen im Spruch-
verfahren zwar methodensauber, aber mit verfahrensékonomisch vertretbarem
Aufwand geschaffen werden (OLG Stuttgart, AG 2013, 724, 726).

Dies entspricht auch der Rechtsprechung des Bundesverfassungsge-
richts, nach dessen Auffassung die Verwendung von Methoden, die zum Zeit-
punkt der Vornahme der Unternehmensbewertung gebrauchlich und anerkannt
waren, fur die Ermittlung des Unternehmenswerts grundsatzlich verfassungs-
rechtlich unbedenklich ist. Dass eine Methode in der Wirtschaftswissenschaft
diskutiert wird und mdglicherweise im Zeitpunkt der Entscheidung des Gerichts
nicht mehr als Methode angewendet wird, andert daran nichts (BVerfG, AG
2007, 697 Rn. 23).

(4) Mit der Anwendung neuerer Methoden wird auch nicht gegen das
Bewertungsziel verstolRen, mit der Ertragswertmethode den Grenzpreis zu er-

mitteln, zu dem das Unternehmen am Stichtag an einen Dritten verkauft werden
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kénnte. Allerdings wird in der Rechtsprechung vertreten, dass dieses Bewer-
tungsziel verfehlt wiirde, weil die neuen Methoden in den vom Dritten bezahl-
ten Grenzpreis nicht einflieBen wirden (OLG Frankfurt, AG 2010, 798, 800).
Die Kenntnis einer fundamentalanalytischen Bewertungsmethode ist aber nicht
Voraussetzung fir das Zustandekommen richtiger Marktpreise, in die auch an-
dere Faktoren und Informationen einflieRen (OLG Stuttgart, BeckRS 2011,
01677). Mit der fundamentalanalytischen Berechnung soll ein Marktpreis theo-
retisch geschatzt werden, der mangels eines ,echten“ Verkaufsfalls gerade
nicht unmittelbar nachvollzogen werden kann, und nicht ein Marktpreis gebildet

werden.

(5) Der Rechtsgedanke von Art. 170 EGBGB zur Anwendung intertempo-
ralen Rechts steht der Anwendung einer neuen Berechnungsweise nicht entge-
gen (OLG Karlsruhe, AG 2009, 47, 50; aA BayObLG, AG 2006, 41, 43; OLG
Minchen, AG 2007, 411, 412). Bewertungsmethoden sind keine Rechtsnormen
und &ahneln ihnen nicht; erst recht gilt das fiir von der Wirtschaftswissenschaft
oder der Wirtschaftspruferpraxis entwickelte Berechnungsweisen, selbst wenn
sie als ,Bewertungsstandards® schriftlich festgehalten sind (vgl. OLG Stuttgart,
AG 2014, 291, 292).

bb) Der anteilige Unternehmenswert pro Aktie nach dem Ertragswertver-

fahren liegt bei maximal 48,94 € je Aktie.

Erfolgt die Berechnung nach dem Ertragswertverfahren in der Berech-
nungsweise des IDW-Standards, ist der anteilige Ertragswert in dem vorliegen-
den Spruchverfahren nach dem IDW S1 2005 auf 48,94 € je Aktie zu bestim-
men. Die Berechnung nach dem IDW S1 2005 ist vorzugswirdig. Eine Verfah-

rensverzégerung durch die Anwendung des neuen Standards ist nicht zu be-
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firchten, weil das Oberlandesgericht den Ertragswert nicht nur nach dem IDW
S1 2000, sondern auch nach dem IDW S1 2005 ermittelt hat. Der IDW S1 2005
ist methodisch eine Verbesserung gegeniiber dem IDW S1 2000. Er ist keine
Reaktion auf wirtschaftliche oder rechtliche Verdnderungen seit dem IDW S1
2000, sondern behebt Unzuldnglichkeiten bei der Berucksichtigung des
Halbeinktinfteverfahrens und der unterschiedlichen Besteuerung der Alterna-
tivanlage im IDW S1 2000 (Popp, Der Konzern 2015, 193, 204). Die Abkehr von
der Vollausschittungshypothese ist ebenfalls eine methodische Verbesserung,
weil eine Vollausschittung in der Wirklichkeit nicht vorkam und mit der Umstel-
lung der der Berechnung zugrundeliegenden Alternativanlage in Aktien statt in
festverzinslichen Wertpapieren die Abkehr folgerichtig war (vgl. Popp,
Der Konzern 2015, 193, 201). Auch der Sachverstandige hat schon bei seiner
Anhérung vor dem Landgericht bekundet, dass aus betriebswirtschaftlicher
Sicht die Anwendung des IDW S1 2005 (statt des IDW S1 2000) oder eine Vor-

steuerbetrachtung richtig ist.

Ob statt der wegen der Besonderheiten des deutschen Steuerrechts so-
wohl im IDW S1 2000 als auch im IDW S1 2005 vorgesehenen Nachsteuerbe-
trachtung die vom Sachverstandigen ebenfalls fiur richtig erachtete Vorsteuerbe-
trachtung vorzugswiirdig ist, kann dahinstehen. Der Sachverstadndige hat den
Ertragswert vor Steuern mit 3.406.629.000 € niedriger als mit einer Nachsteu-
erbetrachtung nach dem IDW S1 2005 (3.722.706.000 €) errechnet.

Soweit das Oberlandesgericht und ihm folgend Antragsteller unter Bezug
auf Stimmen in der Literatur Bedenken gegen eine Bestimmung der Risikopra-
mie nach dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) gedulert haben, weil sie
ebenfalls auf ungenauen Schatzungen beruhe und nur vermeintlich prazise Er-
gebnisse erbringe (z.B. Emmerich, Festschrift Stilz, 2014, S. 135, 141;



50

51

-6 -

Groldfeld, NZG 2007, 1204, 1208), ist dem in diesem Verfahren nicht weiter
nachzugehen. Die Bestimmung der Risikopramie nach dem Capital Asset Pri-
cing Model war schon im IDW S1 2000 vorgesehen (dort unter 7.3.2.5.) und ist
damit fur die Entscheidung, ob IDW S1 2000 oder IDW S1 2005 der Berech-
nung des Ertragswerts zugrunde zu legen ist, grundsatzlich nicht von Bedeu-
tung. Dass die Bestimmung der Risikopramie unter Zuhilfenahme des Capital
Asset Pricing Model nur vermeintlich prazise Ergebnisse erbringt, liegt darin
begriindet, dass es sich um eine Schatzung handelt und ist ein Einwand, der
sich auch gegen die Bestimmung des Unternehmenswerts nach der Ertrags-
wertmethode insgesamt richten kann. Da der Sachverstandige die Risikopramie
nach dem CAPM geschatzt hat und im Verfahren weder vom Landgericht noch
vom Oberlandesgericht eine bessere Schatzung eingefuhrt wurde, besteht kein
Anlass, aus diesem Grund die Sache an das Oberlandesgericht flr weitere

Feststellungen zurtickzugeben.

b) Der Abfindungswert ist entsprechend der Berechnung nach dem im

Anfechtungsprozess getroffenen Vergleich auf 52 € festzusetzen.

Die im Anfechtungsverfahren vergleichsweise zugesprochene Abfindung
ist der Ausgangspunkt der Angemessenheitsprifung. Erhéht der Hauptaktionar
im Rahmen eines Vergleichs zur Beendigung eines Anfechtungsverfahrens das
Angebot auf Abfindung mit Wirkung fur alle betroffenen Aktionare, so ist dieses
in einem nachfolgenden Spruchverfahren Gegenstand der Angemessenheits-
prufung (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 - Il ZB 18/09, BGHZ 186, 229
Rn. 32). Dieser Betrag ist ausdricklich als Abfindung festzusetzen, weil der
Festsetzung im Spruchverfahren tUber das vertragliche Versprechen der An-
tragsgegnerin fur alle Dritten hinaus die Wirkung fur und gegen alle nach § 13
Abs. 2 SpruchG zukommt.
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Der nach der Ertragswertmethode ermittelte anteilige Unternehmenswert
ergibt héchstens eine Abfindung von 48,94 € je Aktie und damit keinen héheren
Wert. Der Boérsenwert der Aktie lag ebenfalls unter 52 €. Zwar hat das Oberlan-
desgericht nicht festgestellt, wann die Ubertragungsabsicht der Antragsgegne-
rin zu 2 bekannt wurde und wie hoch der gewichtete Bérsenkurs im Referenz-
zeitraum vor Bekanntwerden der Ubertragungsabsicht war. Aus den bekannten
Bérsenkursen kann aber geschlossen werden, dass er unter 52 € lag. Dem
Ubertragungsverlangen ging ein éffentliches Ubernahmeangebot voraus, vor
dem der Borsenkurs 52 € nie lGiberstieg. Der gewichtete Bérsenkurs vor Verof-
fentlichung des o&ffentlichen Ubernahmeangebots am 3. Juli 2002 zu einem
Ubernahmepreis von 32,75 € lag bei 27,59 €. Nach Veréffentlichung des Uber-
nahmeangebots entwickelte sich der Bérsenpreis bis zu 32,90 € und tberstieg

damit auch bis zur Bekanntgabe des Ubernahmeverlangen nie 52 €.

4. Die Kostenentscheidung beruht fur das Beschwerdeverfahren auf § 15
Abs. 2 und 4 SpruchG aF, die gem. § 17 Abs. 2 Satz 2 SpruchG auf das Be-
schwerdeverfahren anzuwenden sind. Ein Anlass, die aul3ergerichtlichen Kos-
ten der Antragsteller im Beschwerdeverfahren der Antragsgegnerin zu 2 aufzu-

erlegen, besteht nicht.

Die Kostenentscheidung fir das erstinstanzliche Verfahren war dahinge-
hend klarzustellen, dass die Kosten des Verfahrens und die notwendigen Aus-
lagen von der Antragsgegnerin zu 2 zu tragen sind, § 327f Abs. 2 Satz 3 AktG
aF iVm § 306 Abs. 7 Satz 7 AktG a, § 13a Abs. 1 FGG. Die aul3ergerichtlichen
Kosten der Antragsgegnerin zu 1 sind nicht den Antragstellern aufzuerlegen.
Ob in einem Verfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit nach dem FGG aullerge-
richtliche Kosten, die einem zu Unrecht in das Verfahren einbezogenen Beteilig-

ten entstanden sind, demjenigen auferlegt werden kénnen, der die Beteiligung
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schuldhaft veranlasst hat, kann dahinstehen. Die Antragsgegnerin zu 1 wurde
angesichts der Rechtsprechung des Oberlandesgerichts Disseldorf zur Beteili-
gung auch der Aktiengesellschaft im Spruchverfahren vor Inkrafttreten des
Spruchverfahrensgesetzes jedenfalls nicht schuldhaft durch die Antragsteller in

das Verfahren einbezogen.

Der Gegenstandswert fur das Beschwerdeverfahren betragt nach § 15
Abs. 1 Satz 2 SpruchG aF 200.000 €. Fur das Verfahren vor dem Landgericht
verbleibt es bei dem festgesetzten Geschéaftswert, § 30 Abs. 1 KostO aF.

Bergmann Strohn Reichart

Drescher Born

Vorinstanzen:
LG Dusseldorf, Entscheidung vom 30.01.2012 - 33 O 128/06 (AktE) -
OLG Dusseldorf, Entscheidung vom 28.08.2014 - [-26 W 9/12 (AktE) -
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