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1.

Bei der Aufteilung des Unternehmenswertes auf Vorzugs- und
Stammaktien ist die unterschiedliche Ausstattung der Aktien zu
beriicksichtigen. Die in der Satzung enthaltene Regelung zur
Gewinnverwendung ist zu beachten. Die Borsenkursrelation
zwischen Vorzugs- und Stammaktien kann als Anhalts-punkt fir
die Aufteilung des Unternehmenswertes dienen.

2.

Der Borsenwert eines Unternehmens bildet im Regelfall die
Untergrenze des in Spruchverfahren anzusetzenden
Unternehmenswertes; er ist im Ubrigen nicht MaRstab fiir den
Unternehmenswert. Liegt der Ertragswert des Unter-nehmens utber
den Borsenwert, so ist auf den Ertragswert abzustellen.

3.

Um die kiinftige Unternehmensentwicklung fir die Berechnung des
Unter-nehmenswertes abzuschatzen, kann es sinnvoll sein, ein
optimistisches und ein pessimistisches Szenario zu ermitteln,
entsprechend der geschatzten Eintrittswahrscheinlichkeit zu
gewichten und dann einen Mittelwert zu bilden.
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4.

Dem Vertreter der auf3enstehenden Aktionare steht auch im
Beschwerdever-fahren in Spruchverfahren ein eigenes
Beschwerderecht zu.

Tenor:

Die sofortigen Beschwerden und Anschlussbeschwerden gegen
den Beschluss der 6. Kammer fur Handelssachen des
Landgerichts Dortmund vom 13.12.2006 werden zuriickgewiesen.

Die Kosten des Beschwerdeverfahrens einschlief3lich der
aul3ergerichtlichen Kosten der Antragsteller im Beschwerde-
verfahren sowie die Vergitung und Auslagen der gemeinsamen
Vertreter der auf3enstehenden Aktionare des
Beschwerdeverfahrens tragen die Antragsgegnerinnen.

Der Geschéaftswert wird fir die Beschwerdeinstanz auf 11.738.626
€ festgesetzt.

Grinde 1
A. 2

Die Antragsgegnerin zu 1. schloss am 16.1.1989 mit der Antragsgegnerin zu 2., die damals 3
noch unter "P" firmierte, mit Wirkung zum 1.4.1989 einen Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrag. Die Aktionare der Antragsgegnerin zu 1. stimmten dem Vertrag

auf der Hauptversammlung am 7.3.1989 zu. Der Unternehmensvertrag wurde an diesem Tag
auch in das Handelsregister des Amtsgerichts X eingetragen.

Der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag war auf unbestimmte Zeit geschlossen 4
worden und sah eine Mindestlaufzeit von fiinf Jahren vor. Den auf3enstehenden Aktionaren
der Antragsgegnerin zu 1. wurde je Stammaktie (Nennwert DM) ein Ausgleich gemal3 § 304
AktG in Hohe von DM (brutto DM) und je Vorzugsaktie von DM (brutto DM) zugesagt. Die
Abfindung geman § 305 AktG wurde auf DM je Stammaktie und DM je Vorzugsaktie
festgesetzt. Grundlage des Angebots an die Aktionare war ein sehr knappes, 15-seitiges,
gemeinsames Gutachten der C und der T vom 20.12.1988. Die Gutachter hatten geringflgig
geringere Werte berechnet (. . .).

Die Antragsgegnerin zu 1. geht auf die Bergwerksgesellschaft D zurtick, die im Zuge der 5
wirtschaftlichen Entwicklung des X von in- und auslandischen Aktionaren gegrindet worden
war und Bergbau betrieben hatte. Bereits damals erwarb das Bergbauunternehmen

umfangreichen Grundbesitz, um fir die Bergleute eine lebenswerte Infrastruktur zu schaffen
und so die Arbeitskrafte zu halten. stellte das Unternehmen die Bergbautétigkeit ein, anderte



den Gesellschaftszweck und wurde in eine Vermogensverwaltungsgesellschaft (. . .")
umgewandelt.

Gegenstand des Unternehmens der Antragsgegnerin zu 1. ist nach § 2 der Satzung: 6

\l

a. der Erwerb, die Verwaltung und Verwertung von Beteiligungen an anderen Unternehmen,
insbesondere solchen der Glasindustrie,

b. der Erwerb, die Verwaltung und die Verwertung von Grundeigentum sowie von sonstigem
Vermogen,

c. die Abwicklung von Aufgaben aus der friiheren Bergbautatigkeit.

Das Grundkapital der Antragsgegnerin zu 1. betrug . . . 8

Je Aktie ( DM-Nennbetrag) wird — unabhangig von der Aktiengattung — eine Stimme gewéhrt 9
(8 21 der Satzung). Gemal § 4 erhalten Vorzugsaktien eine Vorzugsdividende von 1,5 % des
Nennbetrages. Fir Jahre, flr welche ein ausreichender Bilanzgewinn nicht verteilt wird, wird

die riickstandige Dividende in den folgenden Jahren vorab gewahrt. Der Bilanzgewinn wird

gemal § 25 der Satzung wie folgt ausgeschiittet:

1. "Zunachst sind gemalf 8 4 der Satzung etwaige Rickstadnde von Gewinnanteilen aus 10
Vorjahren auf die Vorzugsaktien nachzuzahlen, und zwar auf den Gewinnanteilsschein
des Jahres, fur das eine Ausschittung beschlossen wird;

2. von dem verbleibenden Bilanzgewinn sind auf die Vorzugsaktien 1,5% ihres Nennbetrages zu

verteilen;

sodann entfallen auf die Stammaktien bis zu 1,5% ihres Nennbetrages;

ferner erhalt der Aufsichtsrat die ihm nach 8§ 16 der Satzung zustehende Vergutung;

5. der Rest wird, wenn die Hauptversammlung keine andere Verwendung bestimmt, als
Gewinnanteil an die Aktionare in der Weise verteilt, dass die Vorzugsaktien 1/3 und die
Stammaktien 2/3 erhalten."

hw

Da das Grundkapital zu 80% aus Stammaktien und zu 20% aus Vorzugsaktien besteht, der 11
Gewinn nach 8 25 Nr. 5 der Satzung zu 1/3 auf die Vorzugsaktien und zu 2/3 auf die

Stammaktien aufzuteilen ist, entfallt damit nach § 25 Nr. 5 der Satzung auf jede Vorzugsaktie

ein doppelt so hoher Gewinnanteil wie auf eine Stammaktie. Der Borsenkurs der

Vorzugsaktien lag in den letzten beiden Jahren vor dem Abschluss des Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrages stets deutlich Giber dem Kurs der Stammaktien und stieg bis zum

Tag der Hauptversammlung auf mehr als 90% des Stammaktienkurses (. . .).

Fur den Fall der Auflésung der Gesellschaft regelt 8 26 der Satzung die Verteilung des 12
Vermdgens wie folgt:

"...Bei Auflésung der Gesellschaft werden zunachst auf die Vorzugsaktien 30% des 13
Nennbetrages und alsdann auf die Stammaktien 30% ihres Nennbetrages zurtickgezahlt. Das
verbleibende Vermdgen wird auf alle Aktien ohne Ricksicht auf die Gattung entsprechend
ihrem Nennbetrag verteilt."

Die Antragsgegnerin zu 1. hatte den grof3ten Teil der Grubenfelder einschlief3lich der 14
Dauerlasten aus Bergschaden verkauft und die Abbaurechte der verbleibenden zwei

Grubenfelder an die R verpachtet. Die Verpachtung erfolgt Uber die Bergbaugewerkschaften

W und die Gewerkschaft K, die die Grundstticke und die dazugehdrenden Abbaurechte

besitzen und an denen die Antragsgegnerin zu 1. jeweils zu % beteiligt ist. Die Foérderpacht



ergibt sich aus den tatséachlich von der R geférderten Kubikmeter Kohle multipliziert mit einem
festen Anteil am deutschen Listenpreis fur Fettkohle. Die begonnene bergménnische Aus-
und Vorrichtung der Kohleférderung wurde Mitte , wenige Monate vor dem
Bewertungsstichtag, abgeschlossen und dann mit dem Kohleabbau begonnen. Bereits am
wurde die Kohleférderung aber dann vollstandig eingestellt (vgl. Erstgutachten S. 9, 83).

Die Antragsgegnerin zu 1. war noch erheblich durch die frihere Bergbautatigkeit gepragt,
zum einen durch den Wohnungsbestand, zum anderen durch die Restabwicklung bestimmter
bergmannischer Geschafte (Grubenfelder, Verwaltung von Reserveland und Altlasten aus
dem Bergbau). Im April beschéftigte die Antragsgegnerin zu 1. funf Mitarbeiter.

Aus der Verwaltung des Wohnungs- und Grundstiicksbestandes entwickelte die
Antragsgegnerin zu 1. im Laufe der Zeit ein aktives Grundsticksmanagement. Sie besald
Flurstiicke mit einer Gesamtgrundstucksflache von rund Quadratmetern, verteilt auf bebaute
Grundstiicke mit Wohn- und Gewerbeeinheiten, meist zwischen und bebaut, sowie
unbebaute Grundstuicke, Brachland, land- und forstwirtschaftliches Gelande sowie eine
ehemalige Schachtanlage, auf der bis Kohle geférdert worden war. Die Grundstlicke lagen
Uberwiegend in . . . Ein Teil der Grundstlicke ist mit Altlasten aus der friiheren
Bergbautatigkeit kontaminiert. Eine Rickstellung flr Altlasten wurde erstmals fur den
Jahresabschluss zum gebildet. Der Wohnungsbestand ist inzwischen weitgehend verkauft
worden. Die Verwaltung des Grundvermoégens erfolgt durch vier rechtlich selbststandige, aber
unter einheitlicher Filhrung der Antragsgegnerin zu 1. stehende Gesellschaften:

Die Grundstiicksverwaltung ist neben der Verwaltung einer Unternehmensbeteiligung an der
Fin X (jetzt: ". . .") das Kerngeschéft der Antragsgegnerin zu 1. Die Antragsgegnerin zu 1.
hatte das Beteiligungsgeschaft intensiviert und sich mehrheitlich an der Gesellschaft beteiligt.
Zum Bewertungszeitpunkt besal’ die Antragsgegnerin zu 1. Aktien der F (Beteiligung %). Die
F war ihrerseits mehrheitlich an der Antragsgegnerin zu 1. beteiligt. tbernahm die P B plc., . .
., diese Anteile.

Die Antragsgegnerin zu 1. und F werden inzwischen durch die Antragsgegnerin zu 2. als
Holding gefiihrt. Um dies umzusetzen, hatte die Antragsgegnerin zu 2. am auch mit der F
einen Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag geschlossen. In dem dort anhangigen
Spruchverfahren setzte das Bayerische Oberste Landesgericht am 28.10.2005 den
Unternehmenswert der F auf DM (entspricht Euro), den Ausgleich auf Euro (brutto) und die
Abfindung auf Euro je Aktie im Nennwert von DM fest (Blatt 955, 964 d. A.). Fir die
Antragsgegnerin zu 1. errechnet sich fur deren Aktien der F ein Abfindungsbetrag in Hohe
von Euro.

Daneben unterhielt die Antragsgegnerin zu 1. am Bewertungsstichtag ein Wertpapierdepot
und Minderheitsbeteiligungen an der B ( %) und der S ( %). Mit diesen Anlagen sollten keine
strategischen Ziele verfolgt werden. Die beiden Beteiligungen waren urspringlich
eingegangen worden, um die Aktivitaten im Bergbau strategisch abzusichern, haben aber im
Jahr keine unternehmerische Funktion mehr.

Die Antragsteller haben die angebotene Abfindung und Ausgleich fir unangemessen niedrig
gehalten. Das Gutachten der Vertragsprufer sei wenig aussagekraftig.

Die Antragstellerin zu 1. hat vorgetragen, dass fiur die Bewertung der Grundstlcke der
Liquidationswert anzusetzen sei. Die beiden Vertreter der aul3enstehenden Aktionare fur die
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Bestimmung der Hohe der Abfindung haben wesentliche Teile des Grundvermégens flr nicht
betriebsnotwendig gehalten, so dass der Substanzwert anzusetzen sei. Die Antragstellerin zu
9. hat vorgetragen, dass bei der Grundstiicksbewertung Kontaminationen der Grundstiicke
nicht zu berlcksichtigen seien: Die Antragsgegnerinnen hatten bewusst auf eine
Geltendmachung verzichtet und seien davon ausgegangen, dass nicht mit finanziellen
Belastungen aus Altlasten zu rechnen sei. Der Antragsteller zu 4. hat beanstandet, dass die
Vertragsprufer die Grundsticksbewertung ohne neutrale Gutachter durchgefihrt hatten,
sondern sich nur bei den Gutachterausschiissen nach den Verkaufspreisen entsprechender
Grundstucke erkundigt hatten. Die Antragsteller zu 4., 7. und 9. haben vorgetragen, dass fur
den Bereich "Verpachtung Grubenfelder" nicht von einer derart negativen Entwicklung
auszugehen sei. Die Antragsteller haben die errechnete Beteiligung an der F fir zu niedrig
gehalten. Die Antragstellerin zu 8. hat darauf verwiesen, dass auch Synergieeffekte und
Verbundeffekte zwischen der Antragsgegnerin zu 1. und der F hatten bericksichtigt werden
mussen.

Die Inhaber von Stammaktien sowie der gemeinsame Vertreter der aul3enstehenden
Aktionare (Abfindung Stammaktien) haben vorgetragen, dass die Vertragsprifer den
errechneten Unternehmenswert fehlerhaft auf Stamm- und Vorzugsaktien aufgeteilt hatten.
Eine unterschiedliche Bewertung von Stamm- und Vorzugsaktien, der deutlich geringere
Abfindungsbetrag fir Stammaktien, verstol3e gegen das Gleichbehandlungsgebot des § 53 a
AktG. So hat der Vertreter der auRenstehenden Aktionare (Abfindung Stammaktien) darauf
verwiesen, dass hier beide Aktiengattungen stimmberechtigt seien und auch Stammaktien
eine Vorabdividende erhielten. Eine Ungleichbehandlung sei daher nicht gerechtfertigt. Sie
meinen daher, dass die Abfindung fur die Stammaktionére auf das Niveau der Abfindung flr
die Vorzugsaktien anzuheben sei. Der Unternehmenswert hatte auch nicht nach der
Gewinnverteilungsregel des 8 25 der Satzung, sondern entsprechend 8§ 26 der Satzung, der
den Verteilungsmal3stab fur den Fall der Liquidation regelt, aufgeteilt werden mussen. Der
Unternehmenszweck der Antragsgegnerin zu 1. sei auf eine Liquidation angelegt gewesen.
So betreibe die Gesellschaft kein operatives Geschéft mehr. Auch habe es der Grol3aktionar
in der Hand, den Liquidationszeitpunkt zu bestimmen.

Die Antragsteller haben daher beantragt,
eine angemessene Abfindung und Ausgleich gerichtlich zu bestimmen.
Die Antragsteller zu 8. und 9. haben darlber hinaus beantragt,
die Barabfindung angemessen zu verzinsen.
Der Vertreter der aul3enstehenden Aktionare (Stammaktien) hat beantragt,
die Abfindung auf DM festzusetzen.
Die Antragsgegnerinnen haben beantragt,
die Antrage zuriickzuweisen.

Sie haben vorgetragen, dass das Grundvermégen zu hoch bewertet worden sei und

haben sich erstmals am 13.5.1997 (vgl. Ergdnzungsgutachten S. 32, vgl. den 112-seitigen
Schriftsatz vom 26.8.1997, Blatt 580 ff. d. A.) auf Kontaminationen der Grundstlcke berufen.
Zur Begrindung haben sie erklart, dass die Kontaminationen zum Stichtag zwar vorgelegen
hatten, aber "bewusst auf die Bertcksichtigung von Altlasten bei der Verkehrswertermittiung
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verzichtet worden sei, um so ein fur die auf3enstehenden Aktionare interessantes Angebot zu
erreichen. Den Kleinaktionaren sollte etwas Gutes getan werden" (vgl. Erganzungsgutachten
S. 32). Sie meinen, dass auch die Ertrage aus der Verpachtung der Grubenfelder zu hoch
angesetzt worden seien. Es sei bereits 1988 unrealistisch gewesen, dass noch nach dem
Jahr 2005 Kohle abgebaut werden wirde. Bereits damals habe kaum noch jemand an die
Zukunft der Kohle geglaubt.

Die Antragsgegnerinnen haben eine Aufteilung des Unternehmenswertes entsprechend der
Gewinnverteilungsregel nach 8§ 25 der Satzung fir geboten gehalten. Eine Liquidation des
Unternehmens sei nicht geplant und zwischenzeitlich auch nicht erfolgt. Der
Unternehmenszweck habe im Ubrigen auch nicht vorrangig darin bestanden, zu verwerten
und die Antragsgegnerin zu 1. abzuwickeln. Vorzugsaktien seien deutlich héher als
Stammaktien zu bewerten. So dokumentiere der Abstand der Borsenkurse zwischen Stamm-
und Vorzugsaktien den unterschiedlichen Wert der beiden Aktiengattungen. Der Vertreter der
aulRenstehenden Aktionare (Abfindung Vorzugsaktien) hat sich dieser Auffassung
angeschlossen und darauf hingewiesen, dass der Gleichheitsgrundsatz nur innerhalb der
jeweiligen Aktiengattungen gelte. Entscheidend fur den Wert einer Aktie seien nicht nur die
Mitbestimmungsrechte, sondern auch deren Nutzungs- und Gewinnmdoglichkeiten.

Das Landgericht hat zur Bestimmung der Angemessenheit von Abfindung und Ausgleich ein
Sachverstandigengutachten und ein Erganzungsgutachten eingeholt (Beschluss vom
9.3.1991, Blatt 330 d. A., Beschluss vom 26.2.1998, Blatt 721 d. A.). Der Sachverstandige H
hat daraufhin das Erstgutachten nach 5,5 Jahren im Juli 1996 und das Zweitgutachten im Mai
2003 (5 Jahre nach Beauftragung) vorgelegt.

Das Landgericht Dortmund hat mit Beschluss vom 13.12.2006 einen Unternehmenswert in
Ho6he von DM ermittelt. Die angemessene Abfindung fur jede Vorzugsaktie hat das Gericht
auf € (entspricht DM) und fur jede Stammaktie auf € (entspricht DM) festgesetzt. Den im
Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrages angebotenen Ausgleich fir Vorzugs- und
Stammaktien hat das Gericht nicht erhoht.

Das Landgericht Dortmund hat sich im Wesentlichen den Berechnungen des gerichtlich
bestellten Sachverstandigen H angeschlossen, der die Unternehmenswertermittlung anhand
der Ertragswertmethode vorgenommen hat. Es sei hier nicht auf den Liquidationswert
abzustellen, weil die Antragsgegnerin zu 1. nicht absehbar ertragsschwach gewesen und in
absehbarer Zeit eine Liquidation weder geplant noch durchgefiihrt worden sei. Der
Sachverstéandige habe hinsichtlich der Minderheitsbeteiligungen an der Bund an der S
zutreffend die VerauRRerungserlése zugrunde gelegt, weil die Verkaufe innerhalb eines Jahres
nach dem Bewertungsstichtag erfolgt seien. Die Minderheitsbeteiligungen an der Bund der S
sowie das Wertpapierdepot hat das Landgericht dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen
zugerechnet. Mit dem Sachverstandigen hat das Landgericht die Unternehmensbeteiligung
an der F als wesentliche Unternehmensaufgabe angesehen. Ertrédge aus der Beteiligung, die
Ertrage aus der Verpachtung der Grubenfelder und die Einnahmen aus der
Grundsticksverwaltung seien dem betriebsnotwendigen Vermdgen zuzurechnen. Als Wert
der Unternehmensbeteiligung an der F hat das Landgericht den vom Bayerischen Obersten
Landesgericht ermittelten Unternehmenswert zugrunde gelegt.

Das Landgericht hat es fur ausreichend erachtet, dass der gerichtlich bestellte
Sachverstandige nur einen Teil der Geb&ude stichprobenartig vor Ort besichtigt hat. So habe
der Sachverstandige auch die Flachenangaben und die Bodenrichtwerte Gberprift und die
Ertrage samtlicher Grundstuicksverkaufe seit dem Bewertungsstichtag bis zum Jahr 2000 zur
Plausibilisierung herangezogen. Die Kontaminationen der Grundstticke hat das Landgericht -
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Uber die von dem gerichtlich bestellten Sachverstandigen in seinem Erganzungsgutachten
dargestellten Umstande hinaus nicht bertcksichtigt. Die Altlastenproblematik sei von den
Antragsgegnerinnen erstmals mit Schriftsatz vom 13.5.1997 in das Verfahren eingefuhrt
worden, obwohl die Altlasten bereits zum Bewertungsstichtag vorgelegen hatten. Eine
Ruckstellung fur Altlasten sei erstmals im Jahresabschluss zum 31.3.1991 gebildet worden.
Zwar seien Altlasten grundséatzlich wertmindernd bei der Unternehmensbewertung zu
beriicksichtigen. Entscheidend sei aber, dass sich die Altlastenproblematik auf die
tatsachliche Nutzung und damit auf den Verkaufspreis eines Grundstuickes tatsachlich
auswirke. Dies habe der Sachverstandige aber nicht festgestellt. Im Ubrigen héatten die
Antragsgegnerinnen - wie sie selbst vorgetragen haben - im Interesse eines attraktiven
Abfindungsangebotes den Unternehmenswert negativ beeinflussende Positionen bewusst
nicht vorgetragen und mussten sich daran festhalten lassen.

Das Landgericht hat sich fir die Ermittlung des Ertragswertes aus der Verpachtung der 38
Grubenfelder der von dem gerichtlich bestellten Sachverstandigen vorgenommenen
Berechnungsmethode angeschlossen. Der Sachversténdige hatte ein positives und ein

negatives Szenario berechnet (optimistisches Szenario: Kohleabbau bis zum Jahr 2047,
pessimistisches Szenario: Kohleférderung bis 1997, dann stufenweise Einstellung bis zum

Jahr 2000). Da das optimistische Szenario realistischer erschien, wurde dieses doppelt

gewichtet und dann ein Mittelwert berechnet. Das Landgericht ist davon ausgegangen, dass

die Einstellung der Kohleférderung bereits zum 22.12.1997 so nicht vorhersehbar gewesen

sei. Die bei der Bewertung des Wertpapiervermégens angesetzten Veraufl3erungskosten in

Hbhe von % seien angemessen.

Hinsichtlich der Verteilung des Unternehmenswertes auf die Stamm- und Vorzugsaktien hat 39
das Landgericht eine unterschiedlich hohe Abfindung flir angemessen gehalten. Die beiden
Aktiengattungen seien hier mit deutlich unterschiedlichen Rechten ausgestattet gewesen.
Das Gleichbehandlungsgebot des 8§ 53 a AktG greife nicht. Hier seien die Vorzugsaktien
zusatzlich mit einem Stimmrecht und einem deutlich hdheren Gewinnanteil ausgestattet
gewesen. Dies habe sich auch in den Aktienkursen widergespiegelt. Als
Gewinnverteilungsschlissel sei es sachgerecht, 8 25 der Satzung heranzuziehen. Der
Liguidationsschlissel nach 8§ 26 der Satzung passe nicht, weil mit dem Abschluss des
Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrages gerade von der Fortfihrung und nicht der
Liguidation des Unternehmens ausgegangen worden sei. Anders als der gerichtlich bestellte
Sachversténdige hat das Landgericht jedoch angenommen, dass bei der Gewinnverteilung
auch der Anteil der jeweiligen Aktiengattungen am Nennkapital zu berticksichtigen sei. Es
habe daher zunachst eine Verteilung anhand des Nennkapitals zu erfolgen und anschliel3end
sei der das Nennkapital Ubersteigende Unternehmenswert nach dem
Gewinnverteilungsschlissel aufzuteilen. Fir die Berechnung der Beteiligung an der F hat das
Landgericht auf die vom Bayerischen Obersten Landesgericht festgesetzten Betrage
zurtckgegriffen. Bei der Ermittlung des zu gewahrenden Ausgleichs hat die Kammer den
Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens und darauf entfallende
Sondervermégenswerte in Hohe von insgesamt DM nicht beriicksichtigt.

Gegen den Beschluss des Landgerichts haben die Antragsteller zu 3. und 7., der Vertreter 40
der aul3enstehenden Aktionare (Abfindung Stammaktien) und der Vertreter der

aulRenstehenden Aktionare (Ausgleich) sowie die Antragsgegnerinnen fristgerecht

Beschwerde eingelegt. Die Antragsteller zu 1., 4., 8. und 9. haben Anschlussbeschwerde

erhoben.
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Der Antragsteller zu 7. hélt eine gemeinschaftliche Vertretung der beiden
Antragsgegnerinnen wegen einer Interessenkollision fiir unzulassig. Der Antragsgegnerin zu
1. fehle auch das Rechtsschutzbedurfnis. Da fur die Beschwerdeinstanz das
Spruchverfahrensgesetz anzuwenden sei, sei nur der andere Vertragsteil
beschwerdeberechtigt, hier die Antragsgegnerin zu 2. Der Vertreter der aul3enstehenden
Aktionare (Abfindung Vorzugsaktien) meint, dass die Beschwerde des Vertreters der
aulRenstehenden Aktionare (Abfindung Stammaktien) unzulassig sei, ihm keine eigenes
Beschwerderecht zustehe.

Die Antragsteller halten den festgesetzten Unternehmenswert fir unangemessen niedrig. Der
Borsenkurs komme auch nicht — wie die Antragsgegnerinnen vortragen als Obergrenze des
Unternehmenswertes in Betracht. Die Antragstellerin zu 8. meint, dass der Boérsenkurs im
vorliegenden Verfahren nie den wahren Unternehmenswert ausgedrickt habe. Die
Antragsgegnerin zu 2. habe die Antragsgegnerin zu 1. schon vor dem Abschluss des
Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrages beherrscht und den Borsenkurs im Hinblick
auf die vollstandige Ubernahme driicken wollen. Sie habe daher die wirtschaftliche Situation
der Antragsgegnerin zu 1. negativ dargestellt.

Die Antragsteller zu 7. und 8. machen hinsichtlich der Ertrage aus der
Grundsticksverwaltung geltend, dass der Liquidationswert hier hoher als der Ertragswert sei.
Man habe die Grundsatzentscheidung getroffen, den gesamten Grundbesitz zu verkaufen.
Soweit der gerichtlich bestellte Sachverstandige nachtraglich die Werte reduziert habe,
beruhe dies auf nachtraglich bekannt gewordenen Erkenntnissen, die nicht zu
bertcksichtigen seien. Die Antragstellerin zu 9. meint, dass die Antragsgegnerinnen
hinsichtlich der Altlastenproblematik nicht ihrer Verfahrensférderungspflicht nach § 10
SpruchG nachgekommen seien.

Der Antragsteller zu 7. halt die Schatzung der kinftigen Einnahmen aus der Verpachtung der
Grubenfelder fur zu niedrig. Der gerichtlich bestellte Sachverstandige habe den
Bewertungsansatz aufgrund erst nachtraglich bekannt gewordener, nicht zu
berucksichtigender Erkenntnisse reduziert. Er meint ferner, dass das Landgericht den vom
Bayerischen Obersten Landesgericht ermittelten Unternehmenswert fur die F nicht hatte
ungeprift Ubernehmen dirfen. Bei der Bewertung des Wertpapiervermdgens seien die
Verwaltungskosten mit % zu hoch angesetzt worden.

Die Antragsteller zu 7. und 9. vertreten die Auffassung, dass bei der Ermittlung der Hohe des
Ausgleichs der Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermoégens hétte einbezogen werden
mussen. Jedenfalls hatte aber das nicht betriebsnotwendige Vermdgen, soweit es Ertrage
abwirft, z. B. aus Wertpapieren, berucksichtigt werden missen.

Die Antragsteller soweit sie Inhaber von Stammaktien sind — meinen, dass das Landgericht
einen unrichtigen Verteilungsschlussel fur die Aufteilung des Unternehmenswertes auf
Stamm- und Vorzugsaktien angewandt habe. Auch der Vertreter der auRenstehenden
Aktionare (Abfindung Stammaktien) geht davon aus, dass im vorliegenden Fall § 26 der
Satzung der richtige Verteilungsmalfistab sei. So sei die Geschéftstatigkeit der
Antragsgegnerin zu 1. darauf angelegt gewesen, langsam beendet zu werden. Dies komme
einer stillen Liquidation gleich. Die Antragsteller zu 2. und 4. tragen vor, dass den
Stammaktionaren andernfalls ihr quotaler Anteil am Unternehmenswert genommen werde.
Auf § 25 der Satzung kénne schon deshalb nicht abgestellt werden, weil sich diese Norm nur
auf den Gewinn eines Geschaftsjahres beziehe und nicht das Auseinandersetzungsguthaben
erfasse. So meint der Antragsteller zu 7., dass mindestens ein Anspruch auf das
Auseinandersetzungsguthaben bestehe. Die Besserstellung der Vorzugsaktionare gelte nur
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fur die laufende Gewinnverwendung, nicht aber fir die Vermogensverteilung. Fir die
Aufteilung kénne nicht die Bérsenkursrelation herangezogen werden, weil diese nur Ausfluss
der hoheren und kurzfristigen Rendite der Vorzugsaktien sei.

Auch kénne nicht von einer dauerhaften Unternehmensfortfiihrung ausgegangen werden. Es 47
sei von vornherein eine Abwicklung und Liquidation der Antragsgegnerin zu 1. geplant
gewesen, so dass auch deshalb 8§ 26 der Satzung der richtige Verteilungsmal3stab sei. Ein
derart eklatanter Unterschied zwischen der Abfindung fur die Inhaber von Stammaktien und
Vorzugsaktien sei nicht gerechtfertigt, weil der einzige Unterschied zwischen beiden
Aktiengattungen darin bestehe, dass die Vorzugsaktionare eine héhere Dividendenzahlung
erhalten. Die Vorzugsaktionare seien auch stimmberechtigt. Dies zeige, dass Vorzugs- und
Stammaktien gleichgestellt werden sollen. Es greife daher das Gleichbehandlungsgebot des
§ 53a AktG. Die Antragstellerin zu 9. verweist darauf, dass der Gewinnvorzug fur die
Vorzugsaktien unter dem Vorbehalt stehe, "soweit die Hauptversammlung keine andere
Verwendung bestimmt”. So kdnnten auch die Stammaktionare mit ihrer Mehrheit der
Stimmrechte die Gewinnverteilung nach 8 25 der Satzung verhindern oder andern. Dies wéare
aus Sicht der Stammaktionare auch sinnvoll, um spater nach § 26 der Satzung das
Unternehmen liquidieren zu kdnnen. Dass die Stammaktiondre von diesem Recht in der
Vergangenheit keinen Gebrauch gemacht hatten, bedeute nicht, dass das in Zukunft so
bleiben musse.

Der Vertreter der aul3enstehenden Aktionare (Abfindung Vorzugsaktien) und die 48
Antragstellerin zu 8. wollen hingegen auf 8§ 25 der Satzung abstellen, weil die

Antragsgegnerin zu 1. nicht habe liquidiert werden sollen. So drticke sich der héhere Wert fir
Vorzugsaktien auch in dem deutlich hheren Borsenkurs aus. Darliber hinaus sei zu
beriicksichtigen, dass die Stammaktionére ihre Aktien auch deutlich giinstiger als die
Vorzugsaktionare erworben hatten. Der Antragsteller zu 5. halt einen Vorwegabzug der

Nennwerte vom Unternehmenswert fur unzutreffend.

Die Beschwerdefuhrer beantragen, 49

unter Aufhebung des Beschlusses des Landgerichts Abfindung und Ausgleich gerichtlich zu50
bestimmen.

Die Antragsgegnerinnen beantragen, 51

1. den Beschluss des Landgerichts Dortmund vom 13.12.2006 aufzuheben, soweit darin die 52
zu gewahrende angemessene Abfindung auf Euro pro Vorzugsaktien im Nennbetrag von
DM und auf Euro pro Stammaktie im Nennbetrag von DM zuzuglich Zinsen in Héhe von zwei
Prozentpunkten Uber dem jeweiligen Diskontsatz der Deutschen Bundesbank fur den
Zeitraum vom 8.3.1989 bis zum 31.12.1998, zuzuglich Zinsen in Hohe von 2 Prozentpunkten
Uber dem jeweiligen Basiszinssatz der Europaischen Zentralbank fir den Zeitraum vom
1.1.1999 bis zum 11.4.2002 und zuzuglich Zinsen in H6he von zwei Prozentpunkten tber
dem jeweiligen Basiszinssatz gemal § 247 BGB ab dem 12.4.2002 festgesetzt wird und

2. den Antrag auf Festsetzung der angemessenen Abfindung insgesamt zurtickzuweisen. 53
Die Beschwerdefuhrer und Anschlussbeschwerdefiihrer beantragen, 54
die Beschwerde der Antragsgegnerinnen zurickzuweisen. 55
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Die Antragsgegnerinnen tragen vor, dass eine gemeinschaftliche Vertretung beider
Antragsgegnerinnen zulassig sei. Interessengegensatze bestiinden nicht. Der
Antragsgegnerin zu 1. fehle auch nicht das Rechtsschutzbedirfnis. Als Beteiligte des
Spruchverfahrens sei sie beschwerdeberechtigt.

Die Antragsgegnerinnen halten den ermittelten Unternehmenswert fur zu hoch. Zwar sei es
verfassungsrechtlich nicht geboten, den Borsenkurs als Obergrenze fir den
Unternehmenswert anzusetzen. Jedoch sei der Bérsenkurs zu bertcksichtigen und es
spreche eine Vermutung dafir, dass der Borsenkurs den wahren Unternehmenswert
widerspiegele. Eine Abweichung von mehr als 10% vom Boérsenkurs sei nicht gerechtfertigt.
So habe der Unternehmenswert im Zeitraum drei Monate vor Bekanntgabe des
Abfindungsangebotes rund DM betragen, wohingegen das Landgericht von einem Wert von
DM ausgegangen sei. Hier seien auch keine irregularen Einflisse erkennbar, die einen
derartigen Unterschied zwischen Borsenwert und dem vom Landgericht bestimmten
Unternehmenswert rechtfertigen konnten.

Die Antragsgegnerinnen meinen ferner, dass die Altlasten der Grundstiicke
unternehmenswertmindernd zu berlcksichtigen seien. Die von dem gerichtlich bestellten
Sachverstandigen vorgenommenen Abwertungen seien nicht ausreichend. Die Auffassung
des Landgerichts, dass "was das Unternehmen selbst fiir angemessen gehalten hat, kann
nicht durch das Gericht korrigiert werden", entbehre einer Rechtsgrundlage.

Die Antragsgegnerinnen halten dariber hinaus den fur den Bereich "Grubenfelder"
ermittelten Wert fur Gberhdht. Der gerichtlich bestellte Sachverstandige sei von
unrealistischen Annahmen ausgegangen. So sei es von vornherein nicht wahrscheinlich
gewesen, dass ein vollstandiger Abbau der Grubenfelder bis zum Jahr 2047 erfolgt ware. Der
Umstand, dass im Juli noch mit dem Abbau von Kohle begonnen worden sei, sei kein Indiz
fur eine langfristige Planung gewesen. Vielmehr sei das Risiko der Betriebseinstellung
gesehen worden. Man habe sich aber gleichwohl fur die Aufnahme des Kohleabbaus

entschieden. Es sei daher zumindest das positive und negative Szenario gleich zu gewichten.

Sie meinen ferner, dass das nicht betriebsnotwendige Vermégen zu Recht bei der Ermittlung
der HOhe des Ausgleichs nicht berticksichtigt worden sei. Ausgleich und Abfindung verfolgten
unterschiedliche Zwecke.

Die Antragsgegnerinnen halten den Gewinnverteilungsmal3stab gemaf 8 25 der Satzung fur
sachgerecht. 8§ 26 der Satzung greife nicht, weil eine Unternehmensfortfihrung und keine
Liguidation des Unternehmens geplant gewesen sei. So bestehe das Unternehmen noch
heute. Eine Abweichung von der Gewinnverteilungsregel nach § 25 der Satzung kénnten die
Stammaktionare im Ubrigen auch nicht beschlieRen, weil eine tibermaRige
Gewinnthesaurierung zum Nachteil der Vorzugsaktionare unzulassig sei. Eine von 8§ 25 der
Satzung abweichende Gewinnverteilung kdme im Hinblick auf § 254 AktG nur in Betracht,

wenn dies wirtschaftlich erforderlich sei. Die Stammaktionare argumentierten widerspruchlich.

Einerseits wollten sie fir die Bewertung des Gesamtunternehmenswertes auf eine
FortfUhrungshypothese abstellen, andererseits aber fur die Verteilung des
Unternehmenswertes von einer Unternehmensliquidation ausgehen. Im Ubrigen wéren bei
einer Liquidation Zerschlagungswerte anzusetzen, die zu einem deutlich niedrigeren
Unternehmenswert fuhrten. Es liege auch kein Verstol3 gegen den
Gleichbehandlungsgrundsatz des § 53 a AktG vor. So seien die Vorzugsaktien mit einer
Garantiedividende und mit einem Stimmrecht ausgestattet. Der Borsenkurs spiegele den
unterschiedlichen Wert der beiden Aktiengattungen wieder. Auch hétten die Stammaktionare
ihre Aktien zu deutlich niedrigeren Kursen als die Vorzugsaktionare gekauft. Das Landgericht
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habe auch zu Recht das Nennkapital vorweg vom Unternehmenswert abgezogen und
entsprechend auf Stamm- und Vorzugsaktien verteilt.

B.

I. Zulassigkeit

Die sofortigen Beschwerden und Anschlussbeschwerden sind zulassig.

1. Gemeinsame Vertretung der Antragsgegnerinnen

Die gemeinschaftliche Vertretung der Antragsgegnerinnen durch denselben Prozessvertreter
Ist zulassig.

Eine gemeinschaftliche Vertretung der Antragsgegnerinnen ist im Spruchverfahren
grundsatzlich unbedenklich. Die Interessenlage der Antragsgegnerinnen ist im Regelfall
gleichgerichtet. Durch den abgeschlossenen Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag
bilden die Antragsgegnerinnen als Vertragsparteien wirtschatftlich eine Einheit.

Hier sind keine Umstédnde oder Interessengegensatze ersichtlich, die ausnahmsweise eine
Einzelvertretung der beiden Antragsgegnerinnen erforderlich erscheinen lassen.

2. Beschwerdebefugnis der Antragsgegnerin zu 1.

Neben der Antragsgegnerin zu 2. ist die Antragsgegnerin zu 1. Beschwerdegegnerin.

8 5 Nr. 1 SpruchG steht dem nicht entgegen. Die Vorschrift regelt schon nach ihrem Wortlaut
nur die Antrags-, aber nicht die Beschwerdebefugnis. Zum Zeitpunkt der Antragsstellung war
das Spruchverfahrensgesetz noch nicht in Kraft, so dass jedenfalls zum Zeitpunkt der
Einleitung des Spruchverfahrens vor dem Landgericht auch die Antragsgegnerin zu 1. neben
der Antragsgegnerin zu 2. die richtige Antragsgegnerin gewesen ist.

Bestimmungen, wer richtiger Beschwerdegegner ist, enthélt das Spruchverfahrensgesetz
nicht. Der Gleichlauf von Antrags- und Beschwerdebefugnis legt aber nahe, dass in den
Ubergangsfallen die Eigenschaft als Beschwerdegegner bestehen bleiben soll. Auch Sinn
und Zweck des 8§ 17 Abs. 2 Satz 2 SpruchG sprechen fur diese Auffassung. Mit der
Ubergangsvorschrift des Spruchverfahrensgesetzes soll geltendes Recht nicht riickwirkend
aul3er Kraft gesetzt, sondern fur das Beschwerdeverfahren nicht kollidierendes neues Recht
eingefuhrt werden (vgl. OLG Dusseldorf vom 23.1.2008, Az. | — 26 W 6/06 AktE; OLG
Dusseldorf vom 4.10.2006, Az. 1-26 W 7/06 AktE, DB 2006, 2391, Rdnr. 20; siehe auch:
Fritsche/Dreier/Verfurth, SpruchG, 2004, 8§ 17, Rdnr. 9, 11). Das Beschwerdegericht hat
daher bei der Uberpriifung der erstinstanzlichen Entscheidung die Geltung des alten Rechts
zu beachten (Rosskopf in Kélner Kommentar, 8§ 17 SpruchG, Rdnr. 14). So hat der Senat
bereits entschieden, dass die mit dem Spruchverfahrensgesetz eingefiihrten Vorschriften
Uber die Antragsberechtigung (88 3 Satz 1 Nr. 2, 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 SpruchG) und nach
dem Spruchverfahrensgesetz erforderliche Verfahrensforderungspflichten nicht rickwirkend
zum Nachteil der Beteiligten ausgelegt werden kénnen (OLG Dusseldorf vom 4.10.2006, Az.
[-26 W 7/06 AktE, DB 2006, 2391).

3. Beschwerdebefugnis des Vertreters der aul3enstehenden Aktiondre (Abfindung
Stammaktien)
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Auch der Vertreter der auRenstehenden Aktionare (Abfindung Stammaktien) ist
beschwerdebefugt.

Im vorliegenden Fall ist die praktische Bedeutung eines eigenen Beschwerderechts des
gemeinsamen Vertreters der aul3enstehenden Aktionare (Abfindung Stammaktien) gering,
weil schon zulassige Antrédge anderer Antragsteller vorliegen, und diese nicht
zurickgenommen worden sind.

Es ist umstritten, ob und gegebenenfalls in welchen Fallen dem gemeinsamen Vertreter ein
eigenes Beschwerderecht zusteht (vgl. zum Streitstand: Huffer, AktG, 8 12 SpruchG, Rdnr. 3
m. w. Nachw.; Volhard in Minchener Kommentar zum AktG, 2. Auflage, 8 12 SpruchG,

Rdnr. 6). Die Funktion des gemeinsamen Vertreters erfordert es aber, dass dieser
gegebenenfalls auch eine erstinstanzliche Entscheidung mit einem eigenen Beschwerderecht
Uberprifen lassen kann (so auch: Volhard in Minchener Kommentar zum AktG, § 12
SpruchG, Rdnr. 6).

Weder der Wortlaut des 8 6 SpruchG noch des § 12 SpruchG regeln, ob und inwieweit einem
gemeinsamen Vertreter ein eigenes Beschwerderecht zusteht. 8 6 Abs. 3 SpruchG bestimmt
jedoch, dass der gemeinsame Vertreter ein Spruchverfahren auch nach Ricknahme der
Antrage fortfhren kann und in diesem Fall einem Antragsteller gleichsteht. Mit dieser
Regelung soll sichergestellt werden, dass die gerichtliche Uberpriifung von Ausgleich und
Abfindung nicht unterbleiben soll, wenn sich antragstellende Aktionare den "Lastigkeitswert"
ihrer Aktien haben abkaufen lassen (vgl. Volhard in Minchener Kommentar zum AktG, 2.
Auflage, 8 12 SpruchG, Rdnr. 6). Der gemeinsame Vertreter hat darauf zu achten, dass nicht
einzelne Aktionare, die ein gerichtliches Spruchverfahren eingeleitet haben, in
ungerechtfertigter Weise bevorzugt werden. Es ist Aufgabe des gemeinsamen Vertreters die
Interessen der Anteilsinhaber zu schiitzen, die nicht selbst einen eigenen Antrag gestellt
haben (Drescher in Spindler/Stilz, AktG, 8 6 SpruchG, Rdnr. 1). Der Schutzgedanke gilt auch
fur die Beschwerdeinstanz.

Il. Begrundetheit

Die sofortigen Beschwerden sind unbegriindet.

1. Ertragswertmethode — Bérsenkurs

Die Antragsgegnerin zu 1. ist hier zutreffend nach der Ertragswertmethode bewertet worden.

Die Ertragswertmethode ist allgemein anerkannt und verfassungsrechtlich unbedenklich, um
die "volle" Entschadigung fiir das Anteilseigentum zu berechnen (BVerfG, Beschluss vom
27.4.1999, AG 1999, 566; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 28.1.2009, Az. | — 26 W 7/07
AkKtE; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 23.1.2008, Az. | — 26 W 6/06 AktE; OLG Stuttgart,
Beschluss vom 16.2.2007, Az. 20 W 6/06; OLG Munchen, Beschluss vom 26.10.2006, Az. 31
Wx 12/06; OLG Munchen, AG 2007, 287; LG Frankfurt, Beschluss vom 29.3.2006, AG 2007,
41; Grol3feld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Auflage, S. 62, Rdnr. 192, S. 275,

Rdnr. 945).

Im vorliegenden Fall besteht keine Veranlassung, von der Ermittlung des
Unternehmenswertes anhand der Ertragswertmethode abzuweichen. Soweit durch den
gerichtlich bestellten Sachverstandigen fir einzelne Geschéaftsfelder zum Teil andere
Bewertungsanséatze, etwa Veraulierungserldose, zugrunde gelegt wurden, erfolgte dies aus
nachvollziehbaren Grinden.
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Es besteht auch keine Veranlassung, den Unternehmenswert der Antragsgegnerin zu 1. 83
deshalb reduzieren, weil der Borsenwert im Zeitraum drei Monate vor Bekanntgabe des
Unternehmensvertrages mit rund DM deutlich unter dem vom Landgericht festgesetzten
Unternehmenswert lag.

Das Bundesverfassungsgericht hat 1999 festgestellt, dass eine Unternehmensbewertung 84
nicht ohne Bertcksichtigung des Borsenkurses erfolgen durfe und der Bérsenkurs im

Regelfall die Untergrenze der Entschadigung bilde (BVerfG, 100, 289; vgl. hierzu Veil in
Spindler/Stilz, AktG, § 305, Rdnr. 46 ff.). Zum Teil wird inzwischen die Auffassung vertreten,

dass der Unternehmenswert in der Regel nach dem Aktienkurs zu ermitteln sei (Veil in
Spindler/Stilz, AktG, § 305, Rdnr. 51 m. w. Nachw.; Emmerich in Emmerich/Habersack, §

305, Rdnr. 44 f.; Busse von Colbe, Festschrift Lutter, S. 1053, 1058 ff.; Luttermann ZIP 1999,

45 ff).

Nach zutreffender Ansicht ist jedoch auf den Ertragswert abzustellen, wenn dieser hoher als 85
der Borsenwert ist (BGHZ 147, 108,117 = AG 2001, 417, 419 "DAT/Altana IV"; BayObLG AG
2000, 390, 391 "Rieter II"; BayObLG, AG 2000, 392, 394 "Ytong"; OLG Dusseldorf NZG
2003, 588, 592 = AG 2003, 329, 332 "Siemens/SNI"; OLG Dusseldorf AG 2003, 688, 691
"Veba"; OLG Dusseldorf NZG 2004, 622, 624 = AG 2004, 212, 214 "Krupp/Hoesch-Krupp";
OLG Stuttgart AG 2004, 43, 44 "Vereinigte Filzfabriken"; BayObLG, Beschluss vom
28.10.2006, Az. 3Z BR 071/00; Hirte/Hasselbach in Grolikommentar zum AktG, § 305,

Rdnr. 137 f.; Emmerich in Emmerich/Habersack, § 305, Rdnr. 42 ff.; Koppensteiner in Kélner
Kommentar, § 305, Rdnr. 100, 112; Huffer, Festschrift Hadding, S. 461, 468 f.; Hittemann
ZGR 2001, 454, 456 ff.). Der Borsenkurs kann gegebenenfalls als Indiz fur den
Unternehmenswert dienen (OLG Stuttgart, AG 2007, 128; OLG Stuttgart AG 2004, 43; LG
Nudrnberg-Furth, AG 2000, 89).

Auch der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts kann nicht entnommen werden, 86
dass der Borsenkurs — mit einer gewissen Schwankungsbreite — als Obergrenze des
Unternehmenswertes anzusehen sei. Die Bérsenkurs-Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts soll sicherstellen, dass ein aul3enstehender Aktionar den "vollen”

Wert seiner Beteiligung erhéalt. Es geht nicht um eine grundsétzliche Maf3geblichkeit des
Borsenkurses fur die Unternehmensbewertung, sondern darum, aul3enstehenden Aktionaren

den Borsenwert im Regelfall als Minimum zu sichern.

Borsenkurse kénnen auf vielfaltige Weise und durch Sondereffekte beeinflusst werden. So 87
kann der Markt den Unternehmenswert etwa wegen Informationsdefiziten falsch einschatzen.
Stellt man nur auf den Borsenkurs ab, kénnte — was auch im vorliegenden Verfahren von

einigen Antragstellern behauptet worden war — der Bérsenkurs durch negative
Unternehmensnachrichten bewusst "gedrtckt" werden, um so eine geringere Abfindung und
Ausgleich an die auRenstehenden Aktionare zahlen zu mussen. Auch die Empfehlungen IDW

S 12008, Tz. 15, sehen daher lediglich vor, Bérsenkurse zur Plausibilisierung heranzuziehen.

Hier spricht Einiges dafir, dass die Antragsgegnerin zu 1. seinerzeit an der Borse 88
unterbewertet war. So lag der inzwischen rechtskraftig festgestellte Unternehmenswert der F

und die sich rechnerisch daraus ergebende Beteiligung der Antragsgegnerin zu 1. von rund

DM schon um ein Viertel hoher als der Boérsenkurs der Antragsgegnerin zu 1. von damals

rund DM (vgl. Schriftsatz der Antragsgegnerinnen vom 20.2.2007, Blatt 1196 d. A.). Konkrete
Einwénde, warum der Wert der FBeteiligung tiberh6ht sein soll, sind jedenfalls im
Beschwerdeverfahren nicht mehr erhoben worden.
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Soweit ersichtlich, sind aber wichtige Umstande fur die Unternehmensbewertung auch erst im
gerichtlichen Spruchverfahren fundiert ermittelt und beurteilt worden. Das Gutachten der
Vertragsprufer war wenig aussagekraftig. Es beschrankt sich auf allgemeine Ausfilhrungen
zur Auftragsdurchfiihrung, Angaben zum Bewertungsobjekt und der Umrechnung des
Unternehmenswertes auf einzelne Aktien. Lediglich auf Seiten 5, 6 und 11 wird in knappen
Ubersichten der Unternehmenswert ermittelt. Es liegt daher nicht fern, dass die Datenbasis
fur die Gutachtenerstellung nicht vollstandig gewesen war oder nur oberflachlich ermittelt
worden ist. Im Ubrigen haben die Vertragsprifer die Kennzahlen des Unternehmens
zugrunde gelegt, die ihnen von der Unternehmensleitung mitgeteilt worden waren, und aus
diesen Zahlen den Unternehmenswert berechnet.

2. Liquidationswert

Es war auch sachgerecht, bei der Bewertung der Antragsgegnerin zu 1. nicht auf den
Ligquidationswert abzustellen. Auch der Umstand, dass es sich bei der Antragsgegnerin zu 1.
um eine Vermdgensverwaltungsgesellschaft handelt, rechtfertigt es nicht, grundsatzlich den
Liquidationswert zu Grunde zulegen.

Nach friherer Rechtsprechung war der Liquidationswert stets als Untergrenze des
Unternehmenswertes anzusehen (vgl. die Nachweise bei Piltz, Die Unternehmensbewertung
in der Rechtsprechung, 3. Auflage 1994, S. 189). Nunmehr wird differenziert und darauf
abgestellt, ob die Absicht besteht, das Unternehmen fortzufihren und dies nicht unvertretbar
erscheint (vgl. Piltz, Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3. Auflage 1994, S.
189 ff). Soll ein Unternehmen liquidiert werden, ist der Liquidationswert anzusetzen (BGH,
NJW 1982, 2497; OLG Dusseldorf, ZIP 2004, 753; OLG Diusseldorf, AG 1988, 275, 276). So
hat der Bundesgerichtshof bereits in der Entscheidung vom 17.1.1973 (Az. IV ZR 142/70,
NJW 1973, 509) deutlich gemacht, dass es keinen Automatismus gebe, wonach stets der
Liquidationswert anzusetzen sei, wenn dieser tber dem Ertragswert liegt. So bildet der
Liguidationswert eines unrentablen Unternehmens nicht die untere Grenze, wenn das
Unternehmen nicht liquidiert, sondern fortgefiihrt werden soll (OLG Dusseldorf, Beschluss
vom 28.1.2009, Az. I-26 W 7/07 AktE, AG 2008, 408, 500; OLG Dusseldorf, AG 1988, 275,
m. w. Nachw.; Grof3feld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Auflage, S. 324, Rdnr. 1106).
Besteht ein rechtlicher oder tatsachlicher Zwang zur Unternehmensfortfiihrung, kommt eine
Unternehmensbewertung auf der Grundlage des Liquidationswertes nicht in Betracht (OLG
Dusseldorf, Beschluss vom 28.1.2009, Az. I-26 W 7/07 AKtE; vgl. IDW S 1 (2005), Tz. 150;
Grolifeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Auflage, S. 324, Rdnr. 1100). Es ist auf den
unternehmerischen Willen abzustellen, ob der Inhaber seinen Betrieb fortfihren mdchte.

Im vorliegenden Fall war der Liquidationswert schon deshalb nicht zur Ermittlung des
Unternehmenswertes heranzuziehen, weil nicht die Absicht bestand und besteht, die
Antragsgegnerin zu 1. zu liquidieren. Der Unternehmenszweck bestand in dem Erwerb, der
Verwaltung und der Verwertung von Beteiligungen an anderen Unternehmen sowie dem
Erwerb, der Verwaltung und der Verwertung von Grundeigentum. Auch aus der Teilaufgabe,
die Bergbautatigkeit abzuwickeln, kann nicht hergeleitet werden, dass hier kurz- oder
mittelfristig eine Liquidation beabsichtigt war.

Im Ubrigen zeigt auch die tatséachliche Entwicklung, dass zwar durchaus wesentliche
Unternehmenswerte verauf3ert worden sind, das Unternehmen jedoch weiterhin fortbesteht.
Es ist auch nicht ersichtlich, dass hier bei dem Abschluss des Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrages von vornherein eine Unternehmensstilllegung beabsichtigt
gewesen ware, die eine Unternehmensbewertung anhand des Liquidationswertes erfordert
hatte. Vielmehr spricht die Betatigung der Antragsgegnerin zu 1. im Bergwerkssektor dafr,
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dass eine Abwicklung nur langfristig moglich war. Hier war die eigentliche Bergwerkstatigkeit
immerhin schon eingestellt worden, ohne dass das Unternehmen in den vergangenen vier
Jahrzehnten liquidiert worden waétre.

3. Grundsticksbewertung - Kontaminationen 95

Der Sachverstandige H hat sich sehr eingehend mit der Frage beschéftigt, wie die 96
vorhandenen Grundstiicke zu bewerten sind. Das Landgericht hat Gberzeugend darauf
hingewiesen, dass die Berechnungen des Sachverstandigen plausibel und nachvollziehbar

sind.

Um die Verkehrswerte zu ermitteln, hat der Sachverstandige H Grundstiickssachverstandige 97
beauftragt (Erstgutachten S. 38). Die Geb&ude wurden in 25 Gebaudetypen unterteilt und die
Werte dann anhand der Mietvertrage und Bewirtschaftungskosten auf ihrer aktuellen Basis
ermittelt. AuRerdem wurden die Bodenrichtwerte hinzugezogen. Der Sachverstandige hat
Uberzeugend erlautert, dass angesichts des Umfangs der zu bewertenden Flachen eine
Einzelwertberechnung anhand von Vergleichspreisen fir jedes einzelne Grundstiick aus
Kostengriinden nicht sinnvoll gewesen ware. Er hat sich auch zur Plausibilitatskontrolle der
Wertberechnung ein eigenes Bild der Ortlichkeiten gemacht und immerhin fast 8% der
Gebaude vor Ort Uberprift. Der Sachverstandige hat ferner die von der Antragsgegnerin zu 1.
Ubergebenen Unterlagen sorgfaltig gepruft, etwa die angegebenen Grundstiicksflachen
lickenlos mit den jeweiligen Grundbichern abgestimmt.

Auch die Kontaminationen der Grundstiicke sind in zutreffender Weise bei der Ermittlung des 98
Unternehmenswertes bericksichtigt worden.

In seinem Ausgangsgutachten hatte der gerichtlich bestellte Sachverstandige die 99
Kontaminationen auf den Grundstiicken zuné&chst nicht bericksichtigt (Erstgutachten S. 38).

In seinem Ergadnzungsgutachten ist der gerichtlich bestellte Sachverstandige dann auf die
Kontaminationen der Grundstiicke eingegangen und hat diese beurteilt

(Erganzungsgutachten S. 33 ff., Blatt 902 d. A.). Unter Beriicksichtigung weiterer Anderungen

hat der gerichtlich bestellte Sachverstandige die Bodenwerte der unbebauten Grundstiicke

um DM nach unten korrigiert und insgesamt einen Verkehrswert von DM ermittelt
(Erganzungsgutachten S. 62 f., 78).

Soweit der Antragsteller zu 7. meint, dass der Bewertungsansatz aufgrund der erst 100
nachtraglich bekannt gewordenen Kontaminationen nicht hatte geandert werden durfen, trifft

diese Ansicht nicht zu. Es ist anerkannt, dass Altlasten wertmindernd zu bericksichtigen sind,
wenn sie bereits vor dem Stichtag entstanden waren und erst spater bekannt werden (OLG
Dusseldorf, WM 1998, 2058, "Guano"; Grof3feld, Recht der Unternehmensbewertung, 5.

Auflage, S. 77, Rdnr. 246).

Es verbietet sich jedoch eine schematische Berucksichtigung von Kontaminationen. Vielmehr 101
sind alle Umstande, die mit der Altlastenproblematik in Zusammenhang stehen, zu werten.

Der Gerichtssachverstandige weist zutreffend darauf hin, dass fur den Wert eines

Grundsticks die tatséchliche Nutzung bzw. Nutzbarkeit der Grundstiicke trotz Kontamination
entscheidend ist. Auch ist in Betracht zu ziehen, dass von dritter Seite, etwa der Offentlichen

Hand, nicht selten aus Grinden der Stadtentwicklung Kaufpreise gezahlt werden, die Uber

den Verkehrswerten liegen. Der Gerichtssachverstandige hat dies gesehen und in seinem
Erganzungsgutachten bei der Bewertung des Grundvermdgens detailliert geprift und
nachgewiesen (vgl. Erganzungsgutachten S. 34 ff.). Darlber hinaus gehende Abschlage

waren nicht geboten.



Die im Erganzungsgutachten geschilderten Kontaminationen waren oft offensichtlich, so dass 102
die urspriingliche pauschale Behauptung der Antragsgegnerinnen, eine Altlastenproblematik
bestehe nicht, wenig Uberzeugend war. Es ist bemerkenswert, dass die Antragsgegnerinnen
die altlastenspezifischen Informationen nur verzégert im Mai 1997 zur Verfigung gestellt
haben, obwohl diese Informationen gré3tenteils vor Abschluss der Bewertungsarbeiten
vorlagen (Ergdnzungsgutachten S. 32). So war zuné&chst gegeniiber dem Sachverstandigen
noch behauptet worden, dass eine chemische oder biologische Gefahrensituation
(Altlastenproblematik) nicht gegeben sei (Erstgutachten S. 51). Soweit die
Antragsgegnerinnen behaupten, man habe die Altlasten zunachst bewusst nicht
berucksichtigt, um so ein fur die auRenstehenden Aktionare interessantes Angebot machen
zu konnen, ist dies nicht plausibel. Es hatte im Gegenteil nahe gelegen, die
Altlastenproblematik von vornherein aktiv zu kommunizieren, um zu verdeutlichen, wie
attraktiv das Abfindungsangebot an die aul3enstehenden Aktionare tatséchlich sei. Es stand
den Vertragsparteien frei, den auf3enstehenden Aktionaren ein besseres Angebot zu machen.

Nicht nachvollziehbar ist deshalb auch, warum erstmals im Jahresabschluss zum 31.3.1991 103
eine Ruckstellung fur Altlasten gebildet worden ist. Es dirfte auf der Hand liegen, dass bei

der Abwicklung einer seit bestehenden Bergwerksgesellschaft mit zahlreichen Brachflachen
Altlasten wahrscheinlich waren. Zu bericksichtigen ist auch, dass den aul3enstehenden
Aktionaren kein umfassendes Akteneinsichtsrecht zustand, sie daher auf zuverlassige

Angaben der Unternehmensfiihrung angewiesen sind. Es hétte daher den

Antragsgegnerinnen oblegen, Informationen zu den tatsachlichen Umstanden dem gerichtlich
bestellten Sachverstandigen besonders sorgfaltig mitzuteilen.

Die von dem Sachverstandigen — jedenfalls bis zum Jahr 2000 ermittelten Verkaufserlose 104
lagen unterhalb der nach der Ertragswertmethode berechneten Werte (vgl. Beschluss des
Landgerichts S. 21). Es sind daher keine Anhaltspunkte ersichtlich, dass — wie die

Antragsteller zu 7. und 8. zu Unrecht meinen der Liquidationswert insoweit hther gewesen

ware. Im Ubrigen ist bereits ausgefiihrt worden, dass hier von einer Unternehmensfortfiihrung
auszugehen ist, so dass die Berechnung nach dem Liquidationswert aus Rechtsgrinden
bedenklich ware.

4. Bewertung Grubenfelder 105

Der gerichtlich bestellte Sachverstandige hat auch die Einnahmen aus der Verpachtung der 106
Grubenfelder in Gberzeugender Weise berechnet. Der Senat halt es fur gut vertretbar, die
Schétzung der kunftigen Einnahmen auf der Grundlage einer gewichteten

Mittelwertberechnung zwischen optimistischem und pessimistischem Szenario vorzunehmen.

Der gerichtlich bestellte Sachverstandige hat ein optimistisches und ein pessimistisches 107
Szenario entwickelt, um fUr eine Zukunftsschétzung eine Basis zu erhalten. Fir das
optimistische Szenario hat er einen vollstandigen Abbau der Kohlevorrate und damit
Einnahmen aus der Forderpacht bis zum Jahr 2047 unterstellt. Als pessimistische Annahme
ist er davon ausgegangen, dass die verpachteten Grubenfelder nur bis zum Jahr 1997 Kohle
fordern und der Betrieb dann stufenweise bis zum Jahr 2000 eingestellt werde. Da es sich um
sehr moderne Forderanlagen handelte, hat der Sachverstandige gut nachvollziehbar einen
Grubenstopp schon im Jahr 1997 fur wenig wahrscheinlich gehalten. Konsequenterweise hat
der Sachverstandige — aus Sicht des Jahres 1989 das optimistische Szenario starker
gewichtet. Aufgrund sinkender Weltmarktpreise fir Kohle, der Reduzierung staatlicher
Beihilfen ist die Kohleforderung dann aber tatsé&chlich schon am 22.12.1997 vollstandig
eingestellt worden (Erstgutachten S. 85 ff., Erganzungsgutachten S. 86).
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Die Schatzung, wie sich die Kohleférderung und damit die Pachteinnahmen der Zukunft und
langfristig entwickeln werden, ist naturgeman mit groRen Unsicherheiten verbunden (vgl. zur
Unsicherheit bei Prognosen in Spruchsachen: OLG Stuttgart, AG 2004, 43). Dies gilt
insbesondere fur den Bereich des Bergbaus, weil dieser wie kaum ein anderer
Wirtschaftszweig von politischen Leitentscheidungen und politischen Mehrheiten abhéngig
ist. Der gerichtlich bestellte Sachverstandige und das Landgericht Dortmund haben dieses
Problem gesehen und bei der Bewertung der Grubenfelder in Gberzeugender Weise
berucksichtigt. Sie haben zutreffend darauf hingewiesen, dass es zum Zeitpunkt des
Abschlusses des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrages nur wenig wahrscheinlich
gewesen war, dass die Kohleforderung derart schnell heruntergefahren und eingestellt
werden wirde. Das Landgericht weist zutreffend darauf hin, dass zum Bewertungsstichtag
ein hohes Mal3 an bundes- und landespolitischer Untersttitzung fur den deutschen
Steinkohlebergbau bestanden habe.

Neben den allgemeinen, politischen Rahmenbedingungen sprach aber auch die Entwicklung 109
auf den von der Antragsgegnerin zu 1. verpachteten Grubenfeldern gegen eine frihzeitige
Stillegung der Kohlegruben. So hat der Sachverstandige erlautert, dass die Moéglichkeit der
Stilllegung des Verbundbergwerks "A" erstmals fiinf Jahre nach dem Bewertungsstichtag, im
Jahr , Gberhaupt diskutiert worden sei. Auch ist die Antragsgegnerin zu 1. selbst noch im
Marz davon ausgegangen, dass die Modernitat der Férderanlagen, bei einer Einstellung des
Abbaus ein drohender Totalverlust der Investitionssumme von DM und der Wegfall von
Arbeitsplatzen wichtige Argumente gewesen seien, das Bergwerk nicht stillzulegen
(Ergéanzungsgutachten S. 96). Das Landgericht weist zu Recht darauf hin, dass es wenig
plausibel ist, derartige Investitionen zu tatigen, wenn mit der kurzfristigen Einstellung der
Kohleférderung gerechnet worden ware (vgl. Beschluss des Landgerichts S. 25).

Von einer Einstellung des Kohleabbaus im Jahr 1997 ging auch die Antragsgegnerin zu 1. 110
selbst nicht aus. So hat das Unternehmen noch im Lagebericht fir das Geschaftsjahr
1996/1997 die Pachteinnahmen hingen ausschlie3lich von der tatsachlichen Kohleférderung
ab festgestellt, "dass sich aufgrund der prognostizierten héheren Abbaumengen im nachsten
Wirtschaftsjahr die Pachteinnahmen deutlich verbessern werden". Dariliber hinaus haben die
Antragsgegnerinnen auch im Schriftsatz vom 14.12.1989 (Blatt 249 d. A.) vorgetragen, dass
"nach den gegenwartigen Planungen die Kohleférderung ansteigen und erst nach 2000 die in
Aussicht genommene Hohe erreichen” sollte. Wenig Uberzeugend ist daher der spatere
Vortrag der Antragsgegnerinnen aus dem Jahr 2003, "dass bereits im Jahr 1989 kaum noch
jemand die Zukunft des Steinkohlebergbaus im wirklich optimistisch beurteilt hat" (Schriftsatz
vom 28.11.2003, Blatt 938 d. A.).

5. Bewertung F 111

Der Senat hat keine Bedenken, den inzwischen rechtskraftig festgestellten 112
Unternehmenswert der F — entsprechend der Aktienbeteiligung der Antragsgegnerin zu 1. zu
ubernehmen.

Es sind keine Anhaltspunkte ersichtlich, dass der vom Bayerischen Obersten Landesgericht 113
im Parallelverfahren ermittelte Wert unrichtig sein kdnnte. Konkrete Einwande gegen den dort
ermittelten und vom Landgericht Dortmund als Grundlage iUbernommenen Unternehmenswert

sind im Beschwerdeverfahren nicht mehr erhoben worden.

Soweit der Antragsteller zu 7. nunmehr erstmals in der Beschwerdeinstanz geltend macht, 114
dass der im Parallelverfahren ermittelte Unternehmenswert der F nicht hatte iUbernommen,
sondern eigenstandig hatte gepruft werden mussen, kann der Antragsteller mit diesem



Einwand in der Beschwerdeinstanz nicht mehr gehért werden. Das Landgericht Dortmund
hatte mit Schreiben vom 15.1.2004 (Blatt 939 d. A.) darauf hingewiesen, dass die
Entscheidung des Bayerischen Obersten Landesgerichts abgewartet werden solle und die
Beteiligten um eine Stellungnahme gebeten. Der Antragsteller zu 7. hat sich trotz
Aufforderung nicht geaul3ert. Das hiesige Verfahren ist im Hinblick auf die ausstehende
Entscheidung des Bayerischen Obersten Landesgerichts dann auch in den Jahren 2004 und
2005 nicht betrieben worden.

Im Ubrigen sind aber von keiner Seite substantiierte Einwande gegen die vorgenommene 115
Unternehmensbewertung der F erhoben worden. Auch der Antragsteller zu 7. hat sich in der
Beschwerdeinstanz schon im Ansatz nicht substantiiert mit dem vom Bayerischen Obersten
Landesgericht ermittelten Unternehmenswert auseinandergesetzt und hierzu sachliche

Einwénde vorgebracht.

Es ist auch sachgerecht, dass bei der Berechnung der Abfindung nicht die — kapitalisierte - 116
jahrliche Ausgleichszahlung der F als unternehmenswerterhéhend bericksichtigt worden ist,
sondern der anteilige Unternehmenswert der F in die Berechnung des Abfindungsbetrages
eingeflossen ist. Die von dem Antragsteller zu 7. vorgeschlagene Berechnungsweise, auf den
Bruttozufluss der Ausgleichszahlungen von der F an die Antragstellerin zu 1. abzustellen, ist

nicht unproblematisch. So ist der Unternehmenswert regelmafig nach der sogenannten
"indirekten Methode" zu berechnen, bei der Wert des Anteils aus dem Unternehmenswert

und nicht aus den Uberschussstromen zwischen dem Unternehmen und dem Anteilseigner
ermittelt wird (Grof3feld, Recht der Unternehmensbewertung,

5. Auflage, S. 57 f., Rdnr. 177 ff.). Im Ubrigen bestand zum Bewertungsstichtag am 117
uberhaupt noch kein Ausgleichsanspruch gegen die F: Der Beherrschungs- und
Gewinnabflhrungsvertrag zwischen der F und der Antragsgegnerin zu 2. war noch nicht

wirksam, weil die Aktionare der F erst nach dem Bewertungsstichtag, am , dem
Unternehmensvertrag zugestimmt und der Vertrag erst am in das Handelsregister

eingetragen worden war.

6. Verwaltungskosten — Veraul3erungskosten 118

Soweit sich der Antragsteller zu 7. pauschal gegen die vom gerichtlich bestellten 119
Sachverstandigen zugrunde gelegten Veraul3erungskosten fir das Wertpapiervermdgen in
Hohe von % der VeraulR3erungswerte wendet, greift dieser Einwand nicht durch.

Nachdem der Antragsteller zu 7. in erster Instanz zunachst die angesetzten 120
VeraulRerungskosten in Hohe von % fiir Gberhoht gehalten hat, hat der Sachverstandige

daraufhin die Kosten auf % reduziert. Aber auch % halt der Antragsteller zu 7. fr noch

tberhoht. Der Gerichtsgutachter hat jedoch in seinem Erganzungsgutachten plausibel

dargelegt, dass es sich bei einem Prozentsatz von % um die Ublichen Transaktionskosten

handelt (Ergadnzungsgutachten S. 102).

Der Antragsteller zu 7. beanstandet ferner pauschal, dass die nicht zurechenbaren 121
Verwaltungskosten Uberhoht seien. Der Senat halt aufgrund der Gberzeugenden

Ausfuihrungen des Sachverstandigen und angesichts eines Unternehmenswertes von mehr

als DM sonstige Verwaltungskosten von DM fur vertretbar. Der Sachverstandige hat die
Kostenstruktur plausibel erlautert (vgl. Erstgutachten S. 99, Anlage XIII,

Erganzungsgutachten S. 111). Nahere Angaben, welche Kosten nach Auffassung des
Antragstellers zu 7. konkret Gberhoht sein sollen, macht er nicht.
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7. Nicht betriebsnotwendiges Vermégen

Das Landgericht hat bei der Berechnung des Ausgleichs gemanR § 304 AktG den Wert des 123
nicht betriebsnotwendigen Vermdégens nicht berlcksichtigt. Es hat daher fir die Ermittlung

des Ausgleichs nur das betriebsnotwendige Vermdégen einschliel3lich der

Dividendenzahlungen der F herangezogen.

Die Frage, ob und inwieweit nicht betriebsnotwendiges Vermdgen bzw. Ertrage aus nicht 124
betriebsnotwendigem Vermdgen bei der Bestimmung des Ausgleichs anzusetzen sind, ist
umstritten. Bislang wird es Uberwiegend abgelehnt, nicht betriebsnotwendiges Vermdgen bei

der Berechnung der Hohe des Ausgleichs zu bertcksichtigen (OLG Miunchen AG 2007, 411,

414; OLG Stuttgart AG 2004, 43; 47; Berucksichtigung sofern Veraul3erung unmittelbar zum
Stichtag: OLG Munchen AG 2008, 28, 32).

In jingerer Zeit wird eine Berlcksichtigung zunehmend bejaht (OLG Hamburg, NZG, 2001, 125
471; Simon in Simon, Anhang zu 8 11, Rdnr. 247; Hirte/Hasselbach in GroRkommentar zum

AktG, 8§ 304, Rdnr. 74; Emmerich in Emmerich/Habersack, § 304, Rdnr. 34, 39; Stephan in
Schmidt/Lutter, 8 304, Rdnr. 82; Koppensteiner in Kélner Kommentar, 8 304, Rdnr. 61). Es

wird darauf hingewiesen, dass auch das nicht betriebsnotwendige Vermégen ganz erheblich

zum Gewinn des Unternehmens beitragen konne. Es sei wenig plausibel, dass dem
aulRenstehenden Aktionar die Ertragserwartungen, die sich aus dem nicht

betriebsnotwendigen Vermdgen ergeben, vorenthalten werden sollen.

Die Streitfrage bedarf im vorliegenden Fall keiner Entscheidung. Selbst wenn man die Ertrage 126
des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens und die Sondervermdgenswerte hier

bertcksichtigen wirde, ergabe sich ein Ausgleich, der niedriger als der im Beherrschungs-

und Gewinnabfiuhrungsvertrag angebotene Ausgleich ware:

127
Auch wenn man den Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermégens beriicksichtigt hatte, 128
ergdben sich somit Ausgleichszahlungen in Héhe von DM und DM, die mit DM und DM hinter
den im Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag angebotenen Betragen
zurtckgeblieben waren.
8. Aufteilung des Unternehmenswerts auf Stamm- und Vorzugsaktien 129
Das Landgericht hat den Unternehmenswert sachgerecht auf Vorzugs- und Stammaktien 130

aufgeteilt. Es begegnet keinen Bedenken, dass das Landgericht zun&chst die Nennwerte der
Aktien vorab bertcksichtigt und den daruber hinausgehenden Unternehmenswert anhand der
Gewinnverteilungsregel des § 25 der Satzung aufgeschlusselt hat. Der Senat sieht keine
Veranlassung, einen anderen Verteilungsmal3stab anzuwenden.

Stamm- und Vorzugsaktien kénnen je nach Unternehmen ganz unterschiedlich ausgestaltet 131
sein, so dass sich auch die zu beurteilenden Sachverhalte deutlich unterscheiden kénnen.

Auch wird haufig nicht nur "die eine" richtige Verteilungsmadglichkeit bestehen, sondern es

konnen durchaus verschiedene Verteilungsoptionen denkbar sein, die sachgerecht sein

kdnnen.

a) 132

Das Landgericht hat zu Recht darauf hingewiesen, dass das Gleichbehandlungsgebot des § 133
53 a AktG nicht verlangt, Vorzugs- und Stammaktien gleich zu behandeln und fir beide



Aktiengattungen eine identische Abfindung festzusetzen.

Das Gleichbehandlungsgebot des 8§ 53 a AktG bestimmt, dass Aktionare unter gleichen 134
Voraussetzungen gleich zu behandeln sind. Die Gleichbehandlungspflicht ist

selbstverstandlicher Inhalt jeder Satzung; § 53 a AktG hat nur klarstellenden Charakter

(Huffer, AktG, 8 53 a, Rdnr. 1, 3). Die Generalklausel verlangt, dass Aktionare unter gleichen
Bedingungen gleich zu behandeln sind, Aktionare ohne gentgende sachliche Rechtfertigung

nicht ungleich behandelt werden durfen (OLG Dusseldorf, BB 1973, 910; Huffer, AktG, 8§ 53

a, Rdnr. 4; OLG KélIn, NZG, 2002, 966, m. w. Nachw.; Simon/Leverkus in Simon, Anhang §

11, Rdnr. 267; vgl. zur "Gleichbehandlung im Unrecht": BGH, AG 2008, 164). Das

Landgericht hat zu Recht darauf hingewiesen, dass das Aktiengesetz selbst in den 88 11 und

12 AktG eine unterschiedliche Behandlung verschiedener Aktiengattungen zul&sst.

Grundsatzlich ist daher bei der Verteilung des Unternehmenswertes die unterschiedliche 135
Ausstattung der Aktien zu bertcksichtigen (vgl. BVerfG, AG 2000, 40; OLG Dusseldorf, BB
1973, 910; Hirte/Hasselbach in Gro3kommentar zum AktG, § 304, Rdnr. 86; § 305, Rdnr. 44,
216; Simon/Leverkus in Simon, Anhang 8 11, Rdnr. 266 f.). Feste Regeln fur die Wertrelation
von Aktien existieren nicht (OLG Karlsruhe, AG 2006, 463; Simon/Leverkus in Simon,
Anhang 8 11, Rdnr. 266), sondern dies ist einzelfallabhangig. Haufig werden Vorzugsaktien
aufgrund des meist fehlenden Stimmrechts an der Borse niedriger gehandelt als
Stammaktien. Eine Abwagung der Vor- und Nachteile kann aber auch dazu fuhren, dass
Stamm- und Vorzugsaktien in gleicher Hohe, oder Vorzugsaktien héher abzufinden sind (vgl.
OLG Karlsruhe, AG 2006, 463; OLG Minchen, AG 2007, 287; Simon/Leverkus in Simon,
Anhang § 11, Rdnr. 266).

Es ist die in der Satzung des beherrschten Unternehmens enthaltene Regelung — etwa zur 136
Hohe der Mehrdividende fur Vorzugsaktien — zu beachten. Es sind ausgehend vom
Schutzzweck der 88 304 ff. AktG samtliche Beeintrachtigungen der Vermogensrechte zu
berucksichtigen, weil sonst keine verfassungsrechtlich gebotene volle Kompensation
gewahrleistet wéare. Da der rechnerische Wert der Rechte und Beschrankungen der einzelnen
Aktiengattungen oft nur schwer feststellbar ist, sind pauschalierte Zu- und Abschlage zulassig
(Hirte/Hasselbach in Gro3kommentar zum AktG, § 305, Rdnr. 44). Fir die einzelnen
Aktiengattungen kdnnen daher verschieden hohe Abfindungs- und Ausgleichsbetrage
vorzusehen sein (Hirte/Hasselbach in GroRkommentar zum AktG, 8§ 304, Rdnr. 86 ff.;
Koppensteiner in Kélner Kommentar, § 304, Rdnr. 49; Uberblick bei Roth, Der Konzern 2005,
685; keine verschieden hohen Ausgleichszahlungen: OLG Miinchen ZIP 2007, 375; OLG
Minchen, AG 2007, 287). Ist die Vorzugsdividende lediglich als "Vorabausschittung”
ausgestaltet, ohne dass dem Vorzugsaktionar ein erhdhter Dividendenanspruch zusteht, wird
dem Vorzug im Rahmen des § 304 kein eigenstandiger Wert beizumessen sein, weil der
Vorzug lediglich den Wegfall des Stimmrechts kompensiert. Dies wird nicht bei der
Berechnung des Ausgleichs gemal § 304 bericksichtigt, wohl aber im Rahmen des § 305
(Hirte/Hasselbach in GroRkommentar zum AktG, § 304, Rdnr. 88; Emmerich in
Emmerich/Habersack, § 304, Rdnr. 36; vgl. auch zur Bewertung des Stimmrechts: OLG
Minchen, ZIP 2007, 375, mit Anm. Luttermann, EWIR 2007, 33; OLG Munchen AG 2007,
287). So ist etwa der Ausgleich entsprechend gegentber den Stammaktien zu erh6hen, wenn
dem Aktionar eine "echte" Mehrdividende gewéahrt wird (Stephan in Schmidt/Lutter, 8 304,
Rdnr. 83, 102; Hirte/Hasselbach in Grolikommentar zum AktG, § 304, Rdnr. 90; Emmerich in
Emmerich/Habersack, 8§ 304, Rdnr. 36; Huffer, 8 304, Rdnr. 5a; Roth, Der Konzern 2005,
685, 686).
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Im vorliegenden Fall sind Stamm- und Vorzugsaktien zwar beide stimmberechtigt. Jedoch ist
die Gewinnverteilung verschieden. Wie im Folgenden erlautert, ist eine unterschiedliche
Behandlung beider Aktiengattungen daher geboten.

b) 138

Das Landgericht hat in gut vertretbarer Weise vor der Aufteilung des Unternehmenswertes 139
entsprechend § 25 der Satzung zunachst die Nennwerte der jeweiligen Vorzugs- und
Stammaktien abgezogen.

Der Vorwegabzug der jeweiligen Anteile am Nennkapital kann sinnvoll sein, um auf diese 140
Weise die Beteiligung der jeweiligen Aktiengattungen am Nennkapital zu bericksichtigten

(vgl. Meilicke, Die Barabfindung fur den ausgeschlossenen oder ausscheidungsberechtigten
Minderheits-Kapitalgesellschafter, 1975, S. 134 f.). Hier hielten die Stammaktion&re 80% und

die Vorzugsaktionare 20% des Grundkapitals. Durch die vorgenommene

Vorwegbericksichtigung wird dieses Verhaltnis von Stamm- und Vorzugsaktien am

Grundkapital bei der Bestimmung der Abfindung berticksichtigt. Ob ein derartiger

Vorwegabzug stets geboten ist, bedarf keiner Entscheidung. Es handelt sich jedenfalls um

einen sachgerechten Verteilungsschlissel, um die Beteiligung der Aktiengattungen am
Grundkapital zu bertcksichtigen.

Im vorliegenden Fall spricht aber auch die Gewinnverteilungsregel des 8§ 25 der Satzung 141
dafur, eine entsprechende Vorabverteilung vorzunehmen. So sollten sowohl Vorzugs- als
auch Stammaktien eine Vorabdividende von % erhalten.

) 142

Das Landgericht Dortmund hat den Unternehmenswert anschlie3end sachgerecht 143
entsprechend der Gewinnverteilungsregelung des 8 25 der Satzung aufgeteilt. Die

Bestimmung des 8§ 25 der Satzung ist hier sachnéher als die Liquidationsbestimmung des

8 26 der Satzung und ist daher zutreffend vom Landgericht angewendet worden.

Mit dem Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag war keine Liquidation 144
des Unternehmens beabsichtigt. Das Unternehmen sollte vielmehr — unter neuer und

einheitlicher Leitung der Obergesellschaft — fortgefuihrt werden. Konsequenterweise wird bei

der Unternehmensbewertung daher auch im Regelfall die Ertragswertmethode angewendet.

Das Ausscheiden der au3enstehenden Aktionare ist auch nicht mit einer Liquidation des 145
Unternehmens vergleichbar. Wirtschaftlich, nicht rechtlich, handelt es sich bei dem

Ausscheiden aus der Gesellschaft gegen eine Abfindung um einen "Zwangsverkauf" der

Aktien aus einem laufenden Unternehmen. Dass einzelne Aktion&re aus dem Unternehmen
ausscheiden, der einzelne Aktionar seinen Anteil "liquidiert”, ist nicht mit einer Totalliquidation

des gesamten Unternehmens gleichzusetzen oder vergleichbar. § 26 Satzung will aber den

Fall erfassen, dass das Unternehmen als solches aufgeldst wird.

Der Gewinnverteilungsschlissel nach § 25 der Satzung war daher sachgerecht. Der Wert 146
einer Aktie und damit der fur die Abfindung relevante Wert spiegelt die Dividendenerwartung

und die sonstigen Rechte wider, die den Aktiondren zustehen. Hier sind die Vorzugsaktien

deutlich besser als die Stammaktien ausgestattet. Den Vorzugsaktionaren stand neben einer
Vorabausschuttung ein deutlich héherer Gewinnanteil je Aktie zu. Obwohl die Vorzugsaktien

nur % des Stammkapitals ausmachen, entfallt des Bilanzgewinns auf diese Aktien. Aus dem
Verhaltnis von 80:20 am Grundkapital der Gesellschaft und einer Gewinnverteilung von 1/3



zu 2/3 war der Gewinnanteil je Vorzugsaktie damit doppelt so hoch, wie der einer
Stammaktie.

Es verwundert daher nicht, dass auch die Borsenkurse dieses Verhaltnis zwischen Vorzugs- 147
und Stammaktien widergespiegelt haben und verdeutlicht, dass auch der Markt den
deutlichen Gewinnvorteil der Vorzugsaktien als wesentlich eingestuft hat.

Borsenkurse sind bei der Frage, wie der Unternehmenswert auf Stamm- und Vorzugsaktien 148
aufzuteilen ist, zu bertcksichtigen und die Bewertung der Aktiengattungen kann aus dem
Kursunterschied abgeleitet werden (Hirte/Hasselbach in GroRkommentar zum AktG, § 304,
Rdnr. 216; Simon/Leverkus in Simon, Anhang § 11, Rdnr. 270; Grof3feld, Recht der
Unternehmensbewertung, 5. Auflage, S. 341, Rdnr. 1144). Fur das Verteilungsverhaltnis
zwischen Stamm- und Vorzugsaktien konnen Borsenkurse ein besonders gutes Indiz sein.
Grundlage fir die Bérsenkurse sind die Informationen Gber das Unternehmen. Da Stamm-
und Vorzugsaktiondre von der gleichen Informationsbasis ausgehen, werden sich
Fehlinformationen h&ufig nicht auswirken. Die sonst bei der Bertcksichtigung von
Borsenkursen im Rahmen der Unternehmensbewertung bestehende Unsicherheit fehlt (z. B.
Insiderwissen, beschréanke Kenntnis der Marktteilnehmer tber das Bérsenunternehmen).

Im vorliegenden Fall stufte die Borse die Vorzugsaktien grundsatzlich "wertvoller” als die 149
Stammaktien ein. So lagen die Borsenkurse fur die Vorzugsaktien — je nach Zeitraum —
zwischen % und % Uber den Kursen der Stammaktien. Im Zeitraum drei Monate vor
Bekanntgabe des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrages lagen die Kurse der
Vorzugsaktien % hoher (vgl. Erganzungsgutachten S. 9). Bis zum Tag der
Hauptversammlung stieg der Kurs der Vorzugsaktien dann auf anndhernd das Doppelte des
Kurses der Stammaktien und spiegelt so fast exakt die Gewinnverteilung gemald 8§ 25 der
Satzung wider. Der Senat sieht hierbei, dass die Kursentwicklung nach Bekanntgabe des
Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrages auch auf dem im Unternehmensvertrag
gemachten Abfindungsangebot beruhte. Insgesamt zeigt sich aber jedenfalls, dass der Markt
die Vorzugsaktien deutlich werthaltiger als die Stammaktien einstufte. Die Borsenkurse
korrespondieren jedenfalls nicht mit 8 26 der Satzung, der zu einer wesentlich
gleichmafiigeren Verteilung des Unternehmensvermogens auf alle Aktien fiihren wirde.

Daruber hinaus weisen die Antragsgegnerinnen und der Vertreter der aul3enstehenden 150
Aktionare fur die Bestimmung der Abfindung der Vorzugsaktionare zutreffend daraufhin, dass

die Stammaktionére ihre Aktien auch zu einem deutlich niedrigeren Preis als die

Vorzugsaktionare erworben haben. Wie dargestellt, beruht dieser niedrigere Preis gerade

darauf an, dass die Marktteilnehmer von einem deutlich geringeren Wert ausgegangen sind.

Eine Aufteilung entsprechend § 26 Satzung wirde hingegen dazu fihren, dass diese von den
Markteilnehmern als sachgerecht eingestufte Verteilungsverhéltnis aufgebrochen und die
Stammaktionare einen nicht gerechtfertigten "windfall profit" erhielten.

d) 151

Auch die Sondersituation der Antragsgegnerin zu 1. als Verwaltungsgesellschaft, die unter 152
anderem mit der Abwicklung von Aufgaben aus der friiheren Bergbautatigkeit befasst ist,
erfordert es nicht, auf 8 26 der Satzung als Verteilungsmal3stab abzustellen.

Fur eine Vermogensverwaltungsgesellschaft ist es nicht untypisch, dass der 153
Unternehmenszweck leicht und ohne groRen Aufwand geandert und gegebenenfalls auch

ganz aufgegeben werden kann. Eine Anderung oder Einstellung des Geschéftszwecks ist

aber ein Risiko, dass Anteilseigner stets zu tragen haben. Im Ubrigen erwerben



Kleinaktionare Aktien regelmafig nicht, um am Liquidationserlos teil zu haben, sondern vor
allem um kurz- oder mittelfristig am jahrlichen Bilanzgewinn und an Kurssteigerungen zu
partizipieren.

Gerade im vorliegenden Fall ist nicht erkennbar, dass die Vermdgensverwaltungsgesellschaft
kurzfristig liquidiert werden sollte. Wie bereits erlautert, war die eigentliche Bergwerkstatigkeit
schon eingestellt worden, und die Antragsgegnerin zu 1. besteht auch fast zwei Jahrzehnte
nach dem Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages noch fort.
Daruber hinaus hat die Antragsgegnerin zu 1. aber auch nach dem Bewertungsstichtag noch
erheblich in Instandhaltung und ModernisierungsmalRnahmen des Wohnungsbestandes
investiert, ist als Bautragerin tatig geworden und hat Eigentumswohnungsanlagen in den
neuen Bundeslandern entwickelt (vgl. Ergdnzungsgutachten S. 16). Auch dies spricht gegen
eine beabsichtigte Liquidation des Unternehmens zum damaligen Zeitpunkt. Erst im Zuge
einer Neuorientierung und Beschrankung auf das Kerngeschaft ist dann beschlossen worden,
den Grundbesitz so schnell wie moglich zu verdufRern (vgl. Ergdnzungsgutachten S. 17).

Es ist daher nicht ersichtlich, dass bei dem Abschluss des Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrag geplant gewesen ware, die Antragsgegnerin zu 1. kurzfristig zu
liquidieren oder den auf3enstehenden Aktionaren durch das Vorspiegeln falscher
Zukunftserwartungen einen unangemessenen niedrigen Abfindungs- und Ausgleichsbetrag
zuzubilligen.

9. Verzinsungspflicht

Die Antragsgegnerinnen beantragen als Annex zu ihrem Aufhebungsantrag bzgl. der vom
Landgericht festgesetzten Abfindung, auch die im Tenor angeordnete Verzinsungsanordnung
aufzuheben.

Gegenstand des Spruchverfahrens ist grundsatzlich nur die Uberpriifung der
Angemessenheit von vertraglich vereinbartem Ausgleich und Abfindung. Der im
Spruchverfahren ergehende Beschluss ist kein Vollstreckungstitel. Uber die Verzinsung als
Teil des konkreten Zahlungsanspruchs hat daher im Streitfall erst das nach 8§ 16 SpruchG fur
die Leistungsklage zustandige Gericht zu entscheiden, mit der der Anteilsinhaber einen
Vollstreckungstitel erlangen kann (vgl. Paulsen in Minchener Kommentar zum AktG, 3. Aufl.
—im Erscheinen begriffen -, § 304, Rdnr. 194).

Die gesetzliche Verzinsung des § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG mag klarstellend aufgenommen
werden, sie muss es aber nicht (vgl. BGH, Beschluss vom 21.7.2003, WM 2003, 1859; OLG
Minchen, AG 2007, 287; Huffer, § 305, Rdnr. 26a; Koppensteiner in Kélner Kommentar,

§ 305, Rdnr. 148). Der Senat sieht daher davon ab, den landgerichtlichen Tenor
entsprechend zu abzuandern.

10. Kostenentscheidung

Die gerichtlichen und auf3ergerichtlichen Kosten des Beschwerdeverfahrens tragen die
Antragsgegnerinnen.

Die Kosten der Antragsteller waren von den Antragsgegnerinnen zu tragen, weil dies unter
Berucksichtigung des Ausgangs des Verfahrens, der Erhdhung der Abfindung und des
Ausgleichs um einen nicht unerheblichen Betrag der Billigkeit entspricht (§ 15 Abs. 4
SpruchG; vgl. Huffer, AktG, 7. Auflage, 8 15 SpruchG, Rdnr. 6; zu eng: Rosskopf in Kdlner
Kommentar, § 15 SpruchG, Rdnr. 48).
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Daruber hinaus war es fur die auBenstehenden Aktionare aufgrund der geringen, von den 163
Antragsgegnerinnen gelieferten Informationsbasis kaum mdglich, die Berechnung der

Abfindung und des Ausgleichs zu plausibilisieren. Die Antragsteller wurden daher zur
Antragstellung "herausgefordert” (vgl. Drescher in Spindler/Stilz, AktG, 8§ 15 SpruchG,

Rdnr. 20). So beschréankt das Gutachten der Vertragsprufer sich auf allgemeine Angaben und
Definitionen, stellt lediglich auf Seite 6 wenig detailliert die Ertragsprognose dar (vgl. Blatt 25

d. A.). Der Antragsteller zu 4. hat unbestritten vorgetragen, dass den Minderheitsaktionaren

die Einsicht in Unterlagen verwehrt und in der Hauptversammlung erklart worden sei, "weitere
Unterlagen lagen nicht vor” (Blatt 26 d. A.).

Eine umfassende Information wére im Hinblick auf die geplante Strukturmal3hahme aber 164
geboten gewesen (vgl. Veil in Spindler/Stilz, AktG, § 293a, Rdnr. 1, 3, 9, 15). So ist es

erforderlich, Berechnungen im Einzelnen darzulegen und erlautern, auch um das

Spruchverfahren zu entlasten (Veil in Spindler/Stilz, AktG, 8§ 293a, Rdnr. 16; vgl. auch § 293e,
Rdnr. 1). Auch im Spruchverfahren haben die Antragsgegnerinnen Unterlagen, die der

gerichtlich bestellte Sachverstandige angefordert hatte, teilweise nur verzégert und erst

Monate spater beigebracht (vgl. Blatt 751, 753, 754, 810a d. A., vgl. zur Altlastenproblematik

Blatt 766, 790, 793a, 797, 916 d. A.).

Der Geschaftswert bestimmt sich auch fiir die Beschwerdeinstanz nach dem 165
Unterschiedsbetrag zur angebotenen Kompensation (vgl. Drescher in Spindler/Stilz, AktG,

8 15 SpruchG, Rdnr. 9; Rosskopf in Kélner Kommentar, § 15 SpruchG, Rdnr. 19) und betragt
daher 11.738.626 € (. . .).

Der Geschaftswert fur die Vergltung des Vertreters der auRenstehenden Aktionére 166
(Vorzugsaktien) betragt 2.798.154 € (. . .) und fur die Vergutung des Vertreters der
aulRenstehenden Aktionare (Stammaktien) 8.890.471 € (. . .). Der Geschaftswert fur die

Vergitung des Vertreters der aul3enstehenden Aktiondre (Ausgleich) betragt 50.000 €.
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