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‘wegen Barahfindung

- erlasst daé"OBer[andesgeriéht Miinchen - 31. Zivilsenat - durch den Vorsitzenden Richter am -
Oberlandesgericht den Richter am Oberlandesgericht und die Richterin am Landge-
 richt am 16.10.2018 fo_[genden' '

Beschluss

Lo Dle Beschwerden der Antragsteller zu 1), 2), 4) 5), ‘IU) 13)-16), 25) 50), 64) und 69)

werden zuruckgewresen

I Die Genchtskosten des Beschwerdeverfahrens tragtdle Antragsgegnerln Auslagenersiat- -

' tung findet nicht statt.

lIl. Der Geschéftswert flir das Beschwerdeverfahren wird _éuf € 869.030,90 festgesetzt.

Gﬂ]nd_é:

Gegenstand des Verfahrens ist die Angemessenheit der Barabﬂndung nach Ausschluss der Min-

| derheltsaknonare im Rahmen eines sog. verschmelzungsrechtllchen Squeeze—Outs

Die Antragsteller waren Aktlonare der Advanced Inflight Alllance AG {im Fo]genden AlA AG), de—
ren Grundkapital € 24.052. 493 betrug, welches in 24 052.493 auf den Inhaber lautende Stiickakti-
en eingeteilt war. Die Aktien waren feitweise (18. 797 323) zum Handel i im Regulierten Markt der,
Frankfurter WertpapierbOrse zugelassen, im Ubrigen wurden sie im Frewerkehr der Borsen in

Berlin, Dilsseldorf, Munchen, Stuttgart und London.gehandelt.
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Die AlA AG war als grofter globaler Anbieter von Unterhaltungsinhaiten an Bord von Flugzeugen
selbst nicht operativ téfig, sondefn fungierte als Holding eines Konzemns von insgesamt 23 in- und
auslandischen Tochtergesellschafteni, an denen sie jewsils (mittelbar oder unmittelbar).zu 100 %

_ beteiligtwar.

Darliber hinaus war die AIA AG ein Tochterunternehmen der Antragsgegnenn
, zum damaligen Zeitpunkt noch AG (im Folgenden: ) welche der US ame-
rikanischen bérsennotierten (im Folgenden: .} angehorte
. und zuletzt 22.595.078 Ak_tien der AlA AG hielt, was einem Anteil am Grundkapital von rund 93,95

% entsprach.

Am 31.07.2013 gab die AIA AG mittels ad hoc-Mitteilung die Absicht des verschmelzungsrechtli- '

chen Sgueeze-auts der Minderheitsakiionére bekannt.

Am 19.12.2013 schlossen die AIA AG und einen Verschmelzungsvertrag, wonach die
AlA AG ihr Vermdgen als Ganzes ohne Abwicklung einschiiefilich der Aktien der Minderheitsaktio-

nare auf iibertr_agt,

Die Hauptversammliung der AlA AG beschloss am 21.02. 2014 “die Akfien der Mmdemeltsaktm— |
nire gegen die Gewahrung einer Barabfindung in Hohe von € 7,63 je Aktie auf dle Antragsgegne—
rin zu (bertragen. Der Beschluss Ober die Verschmelzung und das Squee?_e oul wurden am
15.04,2014 in das Handelsregister der AIA AG eingetrageri:und am 16,04.2014 bekanntgemacht.

Die Eintragung der Verséhmelzung in das Handelsregister der erfolgte am 17.04.2014.

Die von der Antragsgegnerin mit der Bewertung der AlA AG beauftragte

(im Folgenden: die Bewerterin) ermittelté in ihrer gufachterli—
chen Stellungnahme vom 11.12. 2013 (Anl. AG 2) unter Anwendung der Ertragswertmethode :
einen Unternehmenswert von € 176 667.000 bzw. € 7, 35 je Aktie.

Dabei ging sie von einer Detailplanungsphase 2014 bis 2016 aus und bildete fiir die Zeit ab 2017
die ewige Rente ab. Sie setzfe bei der Kapitalisierung der ki]ﬁftigen Uberschiisse zunéchst einen
Basiszinssatz von 2, 75 % vor Steuern an. Der unter Anwendung des (Tax—)CAPM ermlttelte Risi-
kozuschlag wurde in den Planjahren auf 5,7 %, 5,8 % und 5,9% und in der eW|gen Rente auf 5, 9
% festgesetzt. Ausgangspunkt dieser Berechnung waren gine- Marktrsukopramm von 5,5 % und
aus einer Peer Group abgeleitete periodenspezifische Betafaktoren von rund 1,1. In der Ewigen
‘Rente ging die Bewerterin dariber hinaﬁs von einem Wach’s;umsab'sch]ag von 1 % aus. Sonder-

werté wurden in Héhe von € '2-9'.71'4.000,00 und eine Uberschussliquiditit in Héhe von €
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13. 645- 000,00 angesetzt. Daraus ergaben sich filr die Planjahre 2014 bis 2016 Kapitalisierungs-
zmssatze von 7,8 % bis 7, 9 %. Ab dem Geschaftsjahr 2017 wurele mit einem Kapltallsmrungs- '
zinssatz.von 6,9 % diskontiert. Als Untergrenze zog die Bewerterin sodann noch den Borsenkurs
heran, welcher sich durchschn_ltthch in den drei Monaten vor Be_kanntga_be der Malnahme am
31.07.2013 aul € 5,56 je Aklie belief, : |

Dia gerichtlich bestellte Abfindungspriiferin
‘(spater ) billigte im Priifbericht vom 13.12.2013 (Anl,
AG 3) den von der Bewerterin ermittelten UnternehmensWert und hielt die festgelegte Barabfin-

dung von € 7,35 Je Aktie fiir angemessen.

Aufgrund einer. Erhdhung désiBijr_senkurses der korrigierte die Bewerterin -am 21.
02.2614 die Hohe der angemessenen Barab_ﬁndung auf € 7,63 je Aktie (Anl, AG 8). Die Abfin~_ .
dungspriferin bestatigte mit Erklérung.vom selben Tag die Angemessenheit diéses erhdhten Be-
trages (Anl. AG 9)_. '

79 Antragstellér haben die festgelegte Barabfindung als zu niedrig angegriffen und die gerichtliche

Festsetzung einer Uber € 7,63 je Aktie hinausgehanden angemessenen ElarabﬁndUng verlangt.

Das Landgericht hat in der miindlichen Verhandlung vom 30.04.2015 und 1 4.08:20i5_ den Mitar-
beiter der gerichtlich_bestéllten A_bfindﬁngsprﬁferin, angehdrt und weitere
schriftliche ergénz’ende,Stellungnaﬁmen- eingeholt. Auf die Protokollelder rﬁundlichen_Verhand-
lung (BL. 246/275, 302/329 G.A.) sowie die erginzenden Stellungnahmen der AbfiﬁdUngsprﬁferin
vom 02.06.2015 (BI. 281/298 d.A.) und 19.10.2015 (BL. 368/382 d.A.) wird Bezug genommen. .

Mit Beschluss vom 25.04.2016 hat das Landgericht die an die ehemaligen Aktiondre der AIA AG
zu leistende Barabfindung auf € 8,00 je Aktie erhdht. Dabei -f&lgté das Landgericht grundsétzlich
der Bewertung auf Basis QGr Eftragsweﬂmethode durch die Bewarterin und Ab’finduhgsprﬁferin, '
senkte aber im Rahmen der Diskantierung die Marktrisikopramie voh 5‘,5-% auf 5,0 % ab, Auf die

7Ausfﬂhrungen im Beschluss (Bl. 484/596 d.A.) wird Bezug genommen.

Gegen diese Entscheidung richten sich- die Beschwerden der Antragsteller iu 1), 2) 4), 5) 10),
13)-—16) 25), 50), 64) und 69). Sle wiederholen und vertiefen im Wesentlichen die bersits erstm-_
stanzllch erhobenen Rigen gegen die Bewertung Sie riigen dardiber hmaus insbesondere, dass
dig Absenkung der Marktrisikopramie von 5,5 % auf 5,0 % nicht ausreichend sei. Vielmehr sei ei-
ne Absenkung auf héchstens 4,5 %, wenn nicht sogar deutlich darunter vorzunehmen. Der Ba-

siszinssatz habe nicht (auf-)gerundet werden diirfen und der Beta-Faktor sei angesichts eines zu
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langen Referenzzeitraums nicht zutreffend abgehbildet. Ferner sei der Wachstumsabschlég.ih der
ewigen Rente jedenfalis nicht sofort mit 1-% anzusetzen, sondern eine gewisse Konvergenzpha-
se anzunehimen. Auch die Sonderwerte seien zu niedrig angjesetzt, Auf die Ausfiihrungen in den

jéweiligén_ Beschwerdebegriindungen und erganzenden Schriftsétzen wird Bezug genommen.

Das Landgericht hat den Beschwerden mit Beschluss vom 01.09.2016 (Bl. 663/665 d.A.) nicht

abgeholfen und die Akten dem .Oberlandesgericht vorgelegt.

Die Beschwerden sind zul#ssig, insbesondere fristgerecht. eingelegt, aber nicht b"egriindet.. Das

Landgericht.hat zZu Rechi eine Barabfindung von € 8,09 je Aktie festgesetzt.

GemaB §§ 62 Abs. § S, 1 UmwG, 327a AktG muss den ausgeschlossenen Mmderhe:tsaktlonaren__

‘eine angemessene Barabﬁndung gewahrt werden.

1. D'_as Eigentumsgrundrecht (Art, 14 Abs. 1 GG) gebietet es, einen vollstéinﬂigen wirtschattlichen
Ausgléich‘ far die Beéintréchtigung der vermdgensrechtlichen Stellung der Anteilsinhaber des
Ubertragenden Rechtstré'\gers zu gewdhren. Hierzu mus_s'rder iwirkliche" oder "wahre" Wert des
| Anfeilseigehtums widergespiegelt werden (BVerfG, Beschl. v. 24.05.2012 - 1 BvR 3221/10; BGHZ
208, 265-278, Rn. 23). ' ‘ |

Als Untergrenze fir die Bestimmung des Untemehrﬁenswerts kann dabei jede_nfalls bei bdrsenno-
~. tietten Geseiischaften_‘auf den Bﬁrsenkﬁrs zuriickgegriffen werden. Eine geringere Abfindung
wirde der Dispositionsfreiheit iUber das Eigentum: ﬂnd damit der-verfassungsréchtﬁchen Eigen-
. tumsgarantic dés Art. 14 Abs. 1 GG'.nicht Hinreit:hénd_ Réchriung tragen; die Akfionare dl'J'rfen '
nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Deinveéﬁtionsentséheidung zum Zeitpunki der Mars_-
nahme _e_rhalten- hatten (BVerfG, Beschl. v. 27.04.1999 - 1 BvR 1613/94; BVeriG, Beschl v.
26.04.2011 - 1 BvR 2658/10). ' ' '

. Dariiber hinaus bzw. in Konstellationen, in denen ein Barsenwert nicht herangezogen werden
kann, schreibt Art. 14 Abs; 1 GG hingegen nicht vor, nach welcher Mefhode dieser ,wahre" Wert -
efmittelt werden muss. Auch das eihfache Recht kennt entsprechende Vorgaben riibht_. Das Ge-
richt ist vielmehr gehalite,n. unter Anwendﬁng anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden den
Untemehménswert nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schéizen. Dabei ist zu berﬁckéichtigen, dass die

Frage nach der geeigneten BeWertungé;methode keine Rechtsfrage', sondern Teil der Tatsachen-
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fosistellung ist. Diese -richtet sich wiedsrum nach der wirtschaftswissenschaftlichen und betrie-
bswirtschaftlichen BewerfUngsiheorie und -praxis. Kommeri im konkreten Fall mrelhrere Berech-
nungsweisen in Betracht, obliegt die Auswahl damif dem Tatrichter im Rahmen seines Schétzer-
messens. Lediglich bei der sich daran anschlieRenden Frage, ob die vorﬁ Tatrichter gewéhlte Be-
wertungsmethode den o. g. gesetzhchen Bewertungszielen widerspricht, handelt es snch um eine
Rechtsfrage (BGHZ 207 114-135, Rn. 12; BGHZ 208, 265-278, Rn. 14). En_tsche,lde_nd ist dem-
nach allein, dass die jeweilige Methode in der WlﬂsohaftSW|ssenschaﬂ oder Betriebswirtschafts-
lehre grundsétZIich anerkannt und. in der Praxis gebrauchlich ist, waé bei der hier angewandten
Ertragswertmethode bel welcher im Rahmen einer Prognoseentscheldung die zukunftlgen Erira-
ge der Gesellschaft ermltteit werden, grundsatzlich zu bejahen ist (BGHZ 207, 114-135, Rn. 33
ff.).

Es ist jedoch auch zu .bérijcksic;htigen, dass es einen’exakt‘en. einzig ribhtigen Wert eines Unter-
nehmens nicht geben kann (BGHZ 207, 114-135, Rn. 36). Jede ini die Zukunft gerichtete Progno-
sé beinhaltet naturgemaR gewisse Unsicherheiten, die allerdings auch im Hinblick auf das Gebot
des effektiven Rechtsschutzes _hinzuﬁehmen sind. Es muss dementsprechend eine gewisse
" Bandbreite von Weﬁe_n als (noch) angemeséen angesehen werden und’eine bare Zuzahlung
bzw. sine BarébfindUhg kann erst dann angenommen werden, wenn éiné gewlsse Grenze Uber-
schr_ittgn ist. Das Gericht ist in diesem Zusamr_nehhang insbesondere auch nicht gehalten, nach
dem Meistbegiinstigungsprinzip die Bewertungsmethode odet innarhalb einér_Bewertungsmetho-
de die Parameter anzusetzen, die filr die Antragsteller die grRtmégliche Abfindung etgibt. Wenn
jede rechneriséhe Zwischengrﬁfse in diesem Sinne zu Gunsten der Aktiondre bestimm werden _
wiirde, kdme es im Ergebnis zu einer derartigen Kumulation von Gunstlgkeltsentscheldungen.
dass der ,wirkliche" Wert SICheI’|ICh nicht mehr abgeblldet werden wiirde (vgl. BVerfG, Beschl v,
26.04.2011 - 1 BvR 2658[10 Rn. 23; OLG Dusseidorf Beschl. v. 15.08.2016 - |-26 W 17!13
OLG Franklurt, Beschl. v. 24.11.2011 - 21 W 7/11; OLG Slutigart, Beschl. v. 17.10.2011 - 20 W _
711). . |

2. Das Landgerichl hat die von der Bewerterin angesetzten und von der Abfindungspriferin gebil—’
ligten fiir die Ertragswertermiltiung des betriebsnotwendigen Vermdgens herangezogenen Plan- -

annabmen zu Recht nichit korrigiert.

Grundlage fir die Ermittiung der kiinftigen Ertrége ist die Planung der Gesellschaft, die auf der
Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzunehmen ist. Die Planung ist in erster Linie Ergebnis der
jewelligen unterehmerischen Entscheidung der fiir die Geschaftsfihrung verantwortlichen Per-

sonen und ist nur eingeschrankt darauf hin iiberpriifbar, ob sie auf zutroffenden Informationen und
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: .realis'tischen-ﬁnnahmen beruht, mithin plausibel und auch nicht widersbfijchlidh ist, Kann die Ge-
schaftsfihrung auf dleser Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre F'Ianung sel realistisch,
darf diese Planung nicht durch andere — letztiich ebenfalls nur verirethare — Annahmen des Ge-
richts oder anderer Verfahrensbeteiligter ¢ ersetzt werden (BVerfG Beschl. v. 24, 05 2012 - 1 BVR

' 3221!10 Rn. 30; OLG Munchen, Beschl. v. 14.07, 2009 31 Wx121:'06 Rn 12).

Insofern sind auch Vergleiche mit Gutachten und Priffgerichten aus anderen Spruchverfahren al-
lenfalls éingeschrénkt méglich. Selbst wenn es sich um grundsétzlidh vergleichbare Fallkonstelia-
.tionen handeln'sollte - Was ahgesiéhts-der Kompl.exitét der jeweiligen Fallgestaltung Hﬁchst frag-
lich“erscheint - kénnen, dort andere Planannahmen zugrunde gelegt worden sein, ohne dass die

eine oder andere Planung fiir sich genommen unplausibel oder widerspriichlich wire.
" Hieran gemessen waren vorliegend Kblr'rekll.]ren an den Planannahimen nicht veranlasst.

a) ZUnéchst ist das Landgericht zu Recht nicht von einem hbheren Umsatzwachstum bei der AIA ,

CAG ausgegangen .

aa) Soweit in diesem Zusammenhang beschwerdeselts gerugt wird, das Landgencht wilrdige die
Stellung der AIA'AG als Markifihrer nicht in ausrelchendem Umfang, kann dem nicht gefolgt wer-
den. Das Landgericht hat diese Stellung unter Bachtung der konkreten Marktbesonderheiten (be-
‘grenzte Zah! von Vertragspartnern die fur sich genommen eme starke Markiposition hahen, wei-
terer groRRer Mitbewerber vorhanden, Verénderungen in der Branche, etc.) durchaus berucksmh-

tigt. Den Ausfilhrungen im Beschluss (8. 371, Bl 521 1. d.A.) wird zugestimmt,

bb) Dariiber-hinaus ist es nicht zutreffend, dass das Landgericht sinerseits eine theoretische ne-
gative Entwickiung dahingehend beriicksichtige, dass auf Iéingére Sicht weitere Wettbewerber in
den Markt drangten, ohne dass dies berelts konkret vorhersehbar sei, andererseits aber keinen
' theoretlschen Umsatzwachstum durch ebenfalls noch nicht konkret vorhersehbare - Zukaufe in

seine Uberlegungen einflieBen lasse.

Das Landgericht hét lgdiglicﬁ im Zusammenhang‘ it _d.er. Mérktfﬁhrerstellung der AIA AG und den

Besonderheiten des hier relevanten Marktes ausgefiihrl, dass ,auf Iéngere'Sibht der Eintritt weite- |
rer Wettbewerber in den Markt” beachtet werden misse (Beéchluss 8. 38, Bl. 522 d.A)). Dies
stellt keinen (emseltlgen) Versto!l gegen die Wurzeltheorie dar. Aus den erganzenden Ausfiihrun-
gen der Abfmdungsprufenn in ihrer schrlftllchen Steilungnahme vom 02.06.2015 (S. 5, BI. 289
d.A.) ergibt sich, dass der Eintritt weiteror Wettbewerber in den Markt auf die sich stetig veran-

dernde Produktlandschaft zurilckzuflihren ist. In diesem Zusamfnenhang hat schon die Bewerte-
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-ri'n in ihrer Stellungnahme vom 11.12.2013 (S. 49, Anl. AG 2) erdutert, dass dié technologische
Entwmklung und Markireife neuer Unterhaltungslosungen die Eintrittsbatrieren in den hier zu beur-
teﬂenden Markt vernngern und damit weitere Wettbewerber anziehen konne. Es wurde mithin le-
diglich die fortlaufende Weiterentwicklung der Medien- und Unterhaltsbranche und da_mlt verbun- .
deﬁ eine Aus- und Aufweitung des Marktes beriicksichtigt, nich_tjeddch wurden weitere - bis dato
nicht erkennbare- Untérnehmén mit _dems'elben Beté‘xtigungsfeld wie dem der AIA AG ins Spiel gé—
bracht.

Etwaige Zukiufe von weitaren Unternehmen 2u berticksichtigen, wiirde hingegen ginen Klaren
Verstors_geger_l die Wurzeltheorie ._darstellen. Diese besagt, dass in die Prognose nur solche Er-
eignisse einflieflen drﬁrfen, die am Stichtag zumindest in ihrem Kern angelegt und erkennbar sind
(Veii, in Spindler/Stilz AKIG, 3. Aufl. 2015, § 305, Rn. 78; BGHZ 138, 136, 140). Beschwerdeseits
wird in diesem Zusammenhanlg selbst aUsgeﬁjhrt, dass die Zukaufe aus den Jahren 2011 - 2013
bei Erstellung der jeweiligen Jahrésplanungen noch nicht vorhersehbar waren. Sie durften damit
kéine.Berucksichtigung findén. Daran Zndert auch der Umstand nichts, dass die Ubernahme ge-
eigneter Wettbewerber zum Geschaftsmodell der AlA AG gehorte Dlese Aussage ist derart pau-
schal, dass sie nicht zur. Beurteilung herangezogen werden kann. Glelches gilt fir die Tatsache

dass in der Vergangenhelt weitere Tochtergesellschaften akquiriert wurden, durch die Umsatzein-
buften aufgrund von Kundenverlusten ausgeglichen-wurden. Hleraus lassen smh kemer]el Riick-

schlusse uber konkrete weltere Zukaufe in der Zukunft zlehen

ce) Dardber hinaus ist nicht ersichtiich und auch nicht k'onkret vorgetragen aus welchen sonsti-
gen Griinden die Umsatzplanung der AIA AG als zu gering eingestuft worden sei. Es sei ergén-
zend darauf hingewiesen, dass die Pruferln in dlesem Zusammenhang sogar von einer ambitio-

nierten F‘Ianung spricht (Prufberlcht S 39)

b) Auch die Rilge der BeschWerdeﬁ]hrer bet(effend die unzureichende Berlicksichtigung von Syn-
ergieeffekien hat keinen En‘q[g. Das Landgericht hat mit zutreffender Begriindung dargelegt, dass
und warum vorliegend keine (uneq'hten) S'yriergien._also solche, die sich auch ohne die Struktur-
mafinahme héﬁten tealisieren laésén, unberucksichtigf geblieben sind (Be_schlus;s S. 51 ﬂ”.', Bl.

535 ff. d.A.). Diesen Ausfithrungen schlieﬁt sich der Senat an.

Die Beschwerdefilhrer weisen in diesem Zuéammenhang darauf hin, dass das Fehlen unechter
© Synergieeffekie mittlerweile durch die Realitat widerlegt sei. Diese Argumentation ist jedoch mit
dem geltenden Stichtagsprinzip nicht vereinbar. Grundsatzlich erfolgt die Schatzung der zukiinfti-

gen Ertrage auf Grundlage einer ex-ante Betrachtung des ma[&g_ebliéhén Stichtags (hier:
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21.02.2014) Die Richtigkeit dieser Prognose kanm nicht ex-post dahingehend'-ﬂberbrﬁft werden,

6b sie sich tatséchlich verwirklicht haf. Nur ausnahmsweise, wenn die Entwicklung am Stichtag .
bereits angelegt und absehbar war (Wurzeltheorie), kénnen spétere Ereigniss'e be,fﬂcksichtigt

werden. Rein spekulative Hoffnungen oder Betiirchtungen bleiben hingegen aullen vor (BGI_-IZ'
138, - 136, 140; Veil, .in s_pi'ndlerJStili AKG, 3. Aufl. 2015, § 305, Rn. 78;

Steinle/Liebert/Katzenstein, Minchner Handbucﬁdes Gesellschaftsrechts Bd. 7, 5. Au'_ﬂ. 2016, §
34 SpruchG, Rn. 124; Grof¥feldt, Recht der Unterhehmensbewenung, 7. Aufl. 2012, Rn. 315). Der
Kammér erschliefit sich nicht, wie sich eine solche Verwurzelung bezogen auf den o.g. Stichtag

aus dem Geschaftsbericht der far das Jahr 2015 ergeben soll. Es handelt sich hierbei um:
éine ex-post Betrachtung der Verscﬁmelzung und die dortigen Formulierungen wie ,and the op-
portunity to generate future sa\)ings through synergies with. existing business" sind ‘derart pau-
schal, dass ihr konkrete in der Wurzel bereits angelegte Synergi-eeffe]{te nicht entnommen wér_-
den kénnen. Im Ubrigen diirfte es sich bei der_ dbrt'angeéprochenen Jntegration and formal re-
structuring” um echte Synergien (solche, die sich erst durch die Strukturmalhahme selbst arge-
‘ben) handeln, dié aufgrund des stand-alone Griundsatzés gerade nicht beriicksichtigt werden dir-
fen (vgl. BGHZ 138, 136, aa0; Steinle{LieberUKatiensteip._aaO, Rri. 133; GroRfledt: aaO Rn. 330 -
ff.). Auch aus dem Weiteren Vorbringen sind keinerléi kdnkrete - unechte - Synergieeffekie _ersichté

lich, die hatten Berticksichligung finden miissen. )
3. Auch die Riigen der Beschwerdef_ﬁhrér’gegen die Diskontierung bleiben erfqlglo's_
a) Der einhaitliche Basiszinssatz von 2,75 % vor Steuern ist nicht zu beanstanden.

Als Basiszinssatz iét der aus Sicht'des Stichtégs auf Dauer zu efzielende. von kﬁfzfrisﬁgen Ein- -
fliissen bersinigte Nominalzinssatz fiir (quasi) risikofreie Aniageﬁ heranzuziehen. Die Herleitung B
aus Zinsstrukturdaten ist einé anerkannte uﬁd auch vor.n' Senat fiir geeignet' erachtete Methode
zur Ermitilung des Basiszinssatzes (Beschl. v. 18.02.2014 - 31 Wx 211/13, AG 2014, 453 Rn. 19

nach juris).

Die Rundung auf 1!4-Prdzentpf1nkte - die sich im Ubrigen je nach Fallgestaltung auch positiv fir
‘die Antragsteller auswirken kann - ist iiblich und zulléissig. Der Basiszingsatz dient, _Wie die (bri-
th im Rahmen der Bewertung verwendeten Groften auch, lediglich dazu, die Schatzung nach §
' 287 Abs, 2 ZPO zu ermdglichen. Soweit in diesem Zusammenhang eine Rundung von Zwischen-
werten vorgenommen wird, spiegelt ldies lediglich die 0.g. Pramisse wider, némlich, dass es sich
‘um keinen mit mathematischer Genauigkeit errechneten Wert handelt, s;ondern um einen Schatz-

wert (OLG Karlsruhe, Beschl. v. .01 04,2015 - 12a W 7/15, BeckRS 2015, 09001, Rn. 77 ff., nach
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beck-online). Darliber hinaus sei nochmals darauf hingewiesen, dass es keinerlel \)erfassungs-
fechtlichen Grﬁndsatz gibt, der besagt, dass Zur Besfimmung des "wahren" Wei‘tes die Abfin-
dung nach dem Meistbeglinstigungsprinzip zu- berechnen ist. GeWISse Veremfachungen sind be-

reits aus Grindén der Rechtssicherheit hinzunehmen.

Auéh in der seitens der Beschwerdefiihrer zitierten Entscheidung des QLG Frankfurt, in der tat-
sachlich von einer-Ruhdun_g abgesehen wird, heilt es im Ubrigen ledigiich, dass eine solche
Rundung ,nicht géboten" sei und eiher ,,zwing_enden Réchtfertigung" entbehre (OLG Fran_kfurt,
Beschl. v. 24.11.2Q07 - 21 W 7/11, BeckRS 2012, 02278). Dass sie sich aus grundsétz-lich ver-

biete, ist der Entschéidung hingegen nicht zu enfnehmen.

Soweit beéchwerdeseits in diesem Zusammenhang weiter ausgefiihrt wird, dass es sich schon
bei dem hier zu Grunde zu legenden Drelmonatsdurchschmttswert um eine Rundung handele
und daher ;ede weitere Rundung willkitrlich und zufalhg sel, kann dem nicht gefolgt werden. Um
’ kurzfrusﬁge Marktschwankungen auszugleichen, |st es erforderllch nicht allein auf den Stichtag,
sondern auf einen gewissen Zeitraum abzuste]len (so i.0. auch dle beschwerdeselts Zitierten
'Entscheldungen des DLG Frankfurt) Dabei wird aus mathematlscher Sicht jedenfa”S an dieser

Stelle gerade nicht gerundet, sondern der exakle Mltte[wert errechnet.

h) Dle vom Landgerlcht angenommene MarktraSIkopramle van 5 0 % (nach personllchen Steuern)

ist, ebenso wenig zu beanstanden.

Die Marktrisikdpréirhie von 5,0 % (nach pe:rs.ﬁnlicheh Steuern) bildet filr den vorliegenden Stichtag
21.02.2014 das a]lge-meine Marktrisiko besser ab als eine solche von 5,5 %, wie vonrder Bewette-.

nn und der Abfmdungspruferln zugrunde gelegt, lnsofern hat das Landgericht die Marktrisikopra- |
mie zutreffend abgesenkt. Waitere Ausflihrungen zu der beschwerdeseits vorgelegten Anlage
BF5 und der Frage, warum seitens der Bewerlerin bzw. Priiferin stattdessen eine Matktrisikopra- -

“mie von 5,5 % empfohlen wird, erlibrigen sich an dieser Stelle.
Eine weitere Absenkung wie beschwerdessits gefordert,l war hingegen nicht veranlasst.

~ Die Marktrisikoprémié stellt die -'Différenz zwischen der erwartungsgeméfen Marktreﬁdite und
dem Basisziné dar (Grorsfeldt; Recht der Unternehmensbewértung, 7. Aufl, 20’i2, Rn. 801). Sie
kann. wie die Ubrigen Gréfien auch nur durch eine - stets mit Unsicherheiten behaitete - Schét-
zungj ermittelt werden, wobei an dieser Stelle besonders deutlich wird, dass es sich um eine in
Wirtschaftsliteratur - und -Praxis- héchst umstriltene GroRe hénde]t, die a‘uch'im Rahmen eines

Spruchverfahrens keiner endgiiltigen Kiarung zugefiihrt werden kann.
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" Der vorliegend angesetzte Wert bewegt sich innerhalb der Bandbreite .der vom Fachausschuss
flr Unternéhmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW am 19.09.2012 empfohle-

nen Bandbreite von 5,0 % bis 6,0 % {nach persénlichen Steuern), wenn auch am unteren Rand.

R'eQelméifLig ist. anzunehmen, dass die Bandbreite der Empfehlung des FAUB 'cles IDW als_ der
grélten Vereinigung deutscher Wirtschaftsbriifer auch angetnessen fiir die Qerichtliche Schat-
-Zung eines Unternehmensweﬁs ist, auch wenn das Gericht nicht an dié Empfeh!unge‘nrdes IDW
- gebunden ist; es handelt sich wedér um Réchtsnorn"ien noch um etwas Ahnli(_;hes (BGHZ 207,
114 Rn. 45 nach juris). -

| Der FAUB des IDW hatte fiir Stichtage ab dem 01 20_1 ,2509 eine Bandbreite der Marktrisikopramie
(nach personlichen Steuern) von 4,0 % bis 5,0 % empfohlen. Die Anhebung um einen ganzen
Prozentpunkt ist sodann mit Empfehlung vom 19.09.2012 erfolgt. MaBgebliches Kriterium fir die
Erhﬁhuné war die anhalténde Niedrigzinsphase. In den Ergebnisberichien iiber dié Sitzungen der
- Folgejahre empfahl der FAUB jeweils keine weitere Anhebung. DieE'rht')hung .der Marktrisikdpra_
mie \'Neg‘e'n' langanhaltender niedriger Basiszinsen aufgrund dér Finanzmarktkrise ist in den -Wifi—
schaftswissenschaften un'd_ unter den Wirtschaftspriifern umstrittén. Hierzu kann auf die ausfiihr-
lichen Ausfiihrungen des Landgerichts (Beschluss S. 73 ff., Bl. 557 ff. d.A.) und die auch im vor-
- liegenden Verfahren von beiden Seiten zitierten Veréiffentlichungen und Geﬁchtéentscheidungen
verwiesen werden. Inshesondere die z_ugrundel]egé.ndé Annahme gleichbleibendér Gesamtrendi-
-teerwartuhgen dér Kapitalmarktteilriehﬁwer trotz sines érheblich dgesunkenén Baéiszinses und da-
mit niedrigerer -Kre'ditkosten‘ ist umstritten und bislang weder wirtschaftstheoretisc’h'n_dch durch
fachlich anerkannte- empirisché Studien geklﬁrt._Aubh die bes_chwerdeseits‘ auégefﬂhrten Uberl§~
gungen hinsichtlich der Vorsteuerwerte der Marktrisikopramie vermdgen insofern keine weitere

Klarung herbeizufihren,

Vor dieseml Hintergrdnd halt es auch der Senat jedenfalls fiir einen Sticﬁtag Anfaﬁg 2014 fiir an-
gebracht, an der unteren Grenze der FAUB-Bandbreite zu bleiben. Zu beachten ist ferer, dass
bereits die vorherige Empfehlung des FAUB van 2009 wahrend niedriger Zi'ns_en ausgesprochen
‘worden war und eihe Bandbraite von nur 4,0 % bis 5,0 % angab. Wie hereits das Lahdgericht zu-
treffend a_usgeﬁ]hrt hat, bewegt sic_:H die hier zugrunde gelegté Mafktrisikoprémie von 5 % damit

im Schnittbereich beider Empfehlungen.

Ein .niedrigerer und damit ‘auferhalb der (aktuefl) empfohlenén Bandbreite liegender Wert, viie an-
tragstellerseits begehﬁ, ist allerdihgs nicht anzunehmen. Es ist methodisch nicht zu beanstan-

den, sich im Rahmen'des § 287 ZPO einerseits an den Empfehlungen des FAUB als eines mal-
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geblichen Sachversténdigengremiums zu orientieren, innerhalb der Bandbreite aber wegen der

Ungeklé'lrtheit der mafigeblichen wirtschaftlichen Zusarﬁmenhénge zuriickha_ltend Zu b!_eiben.

Entgegen der lALlffass'ung der Beschwerdsfiihrer ist aus der Wertung dés § 203 Abs. 1 BewG mit

. einer Markiriéikoprémie von 4,5 %- der Ansatz einer hdheren Markirisikoprimie nicht ausgeschlos-
sen, weil die Bewertung im vereinfachten I_Ertrégswertverfahren nicht mit derBewertuhg nach der
Ertragswertmethode gleich geselzt werden kann, .auch wenn die darin ium Ausdfuck kommende
gesét'zgeberisch_e Wertung nicht aulder Acht gelassen wérden soll. Ins‘ofgrn kann eméut auf die
zutrel"fendén‘ Ausfiihrungen des Landgerichts verwiesen werden (B'esch]us.s S. 76 . Bl. 560 f.
d.A)

Eine niedrigere Marktrisikoprémie ist entgegen der Auffassung der'Béschwerdefﬂhrer auch nicht
" aus den Gutachten bzw. Studien der Prof. Stehle und Prof. Grofifeld zur Uberzeugung des Se-
nats begriindbar, schon weil sie andere Zeatraume betrafen und damit auf die-vortiegende Kon-
stellation nicht ohne wetteres Ubertragbar sind. Im Ubrlgen verbleibt es bel den bereits erliuterien
bestehenden Ungewissheiten. Auch Prof, Stehie macht in seinem jungsten Gutachten aus.
'04/20‘[6 deutlich; dass noch viele Fragen ungeklart sind (Anl BF 9 S 11).

Ferner trifit es auch nicht zu, dass das LG Miinchen | bzw. der Senat mit jedem Beschluss ohne
sachlichen Grund eine héhere Marktrisikopréimie aﬁsétzen wiirden. Es seien beiépielhaft nur die
- Verfahren 5 VIA-IK O 5593/14 (31 Wx 122/16), 5 HK O 5781/15 (31 Wx 79/17)und 5 HK O 16371/13
(31 Wx 382!15) genannt, in welchen das LG Minchen 1 bei den Stmhtagen 06.06. 20'13

28.11 2013 und19.12.2014 ebenfalls von einer Marktr|51kopram|e von 5 % ausgegangen ist. Der
. .Senat istin samthchen Fallen dleser Auffassung gefolgt Dass dabei zum Teil ein niedrigerer Ba-
_smzmssatz zur Anwendung gelangt ist, mag.zutreffend sein, ist aber schlicht den unterschiedli-
chenStichtagen geschuldet. Eine Abweicl'i_un_g des Senats von ﬁen jeweiligen IDW~Empfeh|un-
gen tiet_reffend die Marktrisikopramie kann jedenfalls nicht fe‘stg'estellt werden. Zuletzt ist d_er.Se— .
nat'im Verfahren 31 Wx 294/14 mit Stichtag am 13.08.2012 (alsb kurz vor der neuen IDW—Emp~
fehlung) von einer Marktrisikoprémie van unter 5 % ausgegangen. Auch dle beschwerdeseits zi-
tierten Entscheidungen des Senats. 31 Wx 278/13 Beschl v. 11.09. 2014 und 31 Wx 211!’13 -
Beschl. v. 18.02.2014 betreffen Beweriungsslichtage in den Jahren 20.10 und 2011 und kénnen

- daher zum Vergleich mit dem vorliegenden Verfahren nicht herangézogen werden.

Auch in der Rechtsprechung Weiterer Obergerichte ist eine geringere_FestsetzUng der Markirisi-
kopramie fir den Zeitraum ab September 2012 nicht erkennbar. Das OLG Frankfurt erachtete

beispielsweise fiir sinen 'Stichtag im Dezember 2012 eine Marktrisikopramie von 5,0 % als ange-
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r'néssen (OLG Frankfurt, Beschl. v.. 08.09.2016 — 21 W 36/15 Rn. 58 ff., nach juris). Fir Stichtage
im Jahr 2013 haben indes zwischenzeitiich das OLG Frankfurt, (Beschl. v. 26.0.10217 - 21 W
‘?5115 Rn. 70 ff., nachjﬁris) und jiingst auch das OLG Disseldorf (Besbﬁl. v.30.04.2018 - 1-26 W
4/18, BeckRS 2018,.15464, Rn. 39-43) eine‘Marktrisikoptﬁmie VOI‘I- 5,5 % gebilligt.

¢) Der (verschuldete) Betafaktor von rund 1,1 bedarf keiner Korrektur, Es Ist nicht zu beanstan- -_ .
den, dass er aus einer Peer Group ermlttelt wurde, weil fir ein unternehmense[genes Beta die
~ Aktie der AlA AG kelne _ausrelchende quuudltat aufwies. [nwiefern stattde_ssen Jallgemeine Uberle-
gungen zum individuellen Unternehmensrisiko" zur Bestimmung des Betafaktors hitten herange-

zogen werden kinnen, erschiiet sich dem Senat nicht.

_Beschwerdeseifs wird im Zusammenhang mit der Peer Group hauptééchlich gorlgt, dass der
Referenzzeitraum voﬁ funf Jahren zu lang sei bzw. jedenfalls in. Bezug auf die unterschiedliche'n‘ :
Branchen diiferenziert hitte betrachtet werden missen. Dies hat das Landgerichf auch getan. Es
hat mit zuireffender Begrlindung ausgefihrt, dass sowohl for die Luftfahrtindustrie als auch fi.'lrl
die Film- und Spielindustrie ein Fan—Jahres—Zeitrauﬁﬂ angemessen sei (Beschltiss S.82f, Bl
506 f. d.A). EtWaige Strukturbr'uché inshesondere in der Film- und Spielbranche, die den Be-
ta-Faktor in der Fiinf-Jahres-Betrachtung hatten verzerren kénnen, sind vorliegend weder konkret
vorgetragen noch sonst ersichtlich, Soweit beschwerdeselts formuliert wird, dass sich ,,das spe-
zn‘lsche RISIkO um so mehr dem allgememen Risiko =1 annhahere je breiter man die Datenba-
sis wahle » kann dem mch_t gefolgt werden. Bei der Betrachtung eines langeren Zeitraums geht es
nichi ‘darum; spezifische Risiken zu g[élteh, sondern vielmehr duBere Effekte wie Marktverwer-

. fungen etc.-herauszufiitern und damit tatsachlich nur das spezifische Risiko abzubildeh, also ge-

rade fir mehr statistische Validitat zu sdrgen.

d) Auch der durchgéngig mlt 1 % in Ansatz gebrachte Wachstumsabschlag in der eW|gen Rente .

ist nachvol!aehbar begriindet und als angemossen anzusehen

Die Rﬁge der Beschwerdefﬂhrer gerade Im Hinblick auf das hohe Wabhs'tum in der Detailplé-
nungsphase miisse der Wachstumsabschlag in der ewigen Rente langsam abschmelzen ver-

kennt die Struktur dieses Zuschlages

Mit dem Wachstumszuséhlag salt das kiinftige Wachstum eines Unterhehmens in der Phase der
ewigen Rente abgebildet wefden das - anders als in der Detailplanungsphase - nicht bereits bei
der Prognose der finanziellen Uberschisse erfasst ist (DroschellfFranken/SchuIte Der Kapitali-
- sierungszinssatz in der Untemehmensbewertung, 2. Auﬂ 2012, S. 313 fi,; GroRfeldt, Recht der
Unternehmensbewertung, 7. Aufl. 2012, Rn, 1054 ff.). Das kiinftige Wachstum erglbtsmh grund- 3
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sétzlich aus den Thesaurierungen und deren Wiederanlage, sowie orgahisch aus Preis-, Men-
gen- und Struktureffekten, In den Planjahren sind diese Wachstumspotentiale In der Unterneh-
mensplanung und somit in den finaniiellen Uberschiissen abgebildet. Im Rahmen der 'eWigen A
.Rente Wird hingegen eine Vo[lsténdige AuSéchﬁttung der operativen Ergebnisse (iber Dividenden

und die fiktive Zurechnung ;Ier thesaurierteﬁ Betrage arigenomrﬁen. Als Wachstumspotential ver-
bleibt damit.denkldgisch nur die -bran;:henﬂhliche Prei'ssteigerung,_ wobei diese, wie das Landge-
richt zutreffend ausgefiihrt hat, nicht mit der allgemeineh Inflationsrate gleichzusetzen ist, son-
dern abhangig von der individuellen Situation des Unternebmens zu beurteilen ist. Insofern ist
auch der Verwels auf andere Spruchverfahren betreffend andere Unternehmen in anderen Bran-

_chen wenig Zieffiihrend.

Der Wachsturﬁsabséhlag tragt dabel dem Umstéﬁd Rechnung, dass sich die Inﬂétion bei festver- |
zinslichen Wertpapieren anders auswirkt als bei einer Unterne‘hmens_beteiligung. Bei erstér ent-
hélt der Zins eine Geldentwertungsprémie wahrend ein Unternehmen lediglich die Méglichkeit hat,
| die Geldentwertung (zum Teil) etwa durch Prmserhohungen aufzufangen (Ven’ in Spindler/Stilz,
_AKLG, 3. Aufl 2015 § 305 Rn 93).

_Es ist daher zum einen Qrundsétzlich nicht zu beansfandeh fdaési das kijhftige Wachstum in der
ewigen Rente nicht langsam abischmilzt, sondern unmittelbar auf 1 % fastgesetzt W|rd Dies be-
deutet nicht, dass etwaige potentlelle Wachstumsmogllchkelten (z.B. auf iiberreginonalen Mark-
ten) nicht berucksmhugt wurden, sondern tragt Iedrgllch der im Vergleich zu den Planjahren im
.Rahmen der ewigen Rente anteren Darstellung bzw.. Zuordnung von kiinfligem Wachstum

: Rechnung

Zum‘anderen ist vorliegend auch nicht ersichtlich, dass im k_onkretén Fall der Umfang der Abwal-
zung. der Preiséteigerung verkannt wurde. Insofern wird auf die zutreffenden Ausfﬁhrung.en des
Léndgerichts vénmiesen.(Beschluss S. 89 f., B. 573 f. d.A.). Diesen Ausfiihrungen échlie_f&t sich -

der Sanat an.

In diesem Zusammenhang iiberzeugt auch die Argumentaﬁon der Beschwerdefilhrer, es wiirde
niemand auf seinem Smartphone einen Film anschauen, wenn bei einem Langstreckenfiug ein
. wesentlich gréerer Monitor zur Verfugung gestellt werde, nlcht Warum die im Flugzeug bereit-
gestellten Monitore zwangslauﬂg groBer sein sollten, als die gigenen Smartphones, Tablets, Lap-
tops, etc. ist nicht ersichtlich und auch die zur Verfiigung. stehenden lhhalte_ durften in vielen Fal-
len bereits angesicﬁts dér vorhandenen Streaming-ljienste s,tark variieren und damif'dié éigenen

Gerate vorzugswiirdig erscheinen lassen.
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e) Es ist auch unzutreffend, dass im Rahmen der Dlskontlerung 2.T. mit falschen Zahlen gerech-
: net wurde Das Landgericht hat: msofern Iedlgllch einen Schrelbfehler der Bewertenn tibernom-
-' men, die Berechnungen selbst erfolgten h[ngegen mit den nchtlgen Werten Wie sich rechnerisch
aus der Tabelle auf S. 73 des Bewertungsgutaphtens ergibt, belauft sich die ,fiktive Zurechnung- -
von Thesaurierung nach pers. .Ertragsteuern" ab 2017 nicht wie angegeben auf T€ 4.702, son-'
dem tatséchlich auf T€ 4.799 (T€ 8.787 - T€ 3.988). Mit diesefn Betrag wurde sodann auch sichti-

gerweise weiter gerechnet (Gutachten S. 84).

4. Auch die Sonderwerte im Rahmen des nicht betriebsnotwendige Ve‘rmiigen‘wurdén zutreffend

angesetzt.

a) Dabei ist es zunéchst nicht zu 'bean'standen. dass das Landgericht, der Gutachterin‘und die
AbfindunQ'spriiferin folgend, fiir die Ermittlung des Wertes der -Aktien auf einen Referenzzeit-
raum von drei Monaten zurlickzugreifen und gerade nicht, wie beschwerdeseits gefordert, auf

den Stichtag allein bzw. nur einen Zeitraum von'maximal einigen Tagen abgestellt hat.

Zutreffend wurde in diesem Zﬁsammenhang darauf hinéewiésen, dass das Abs;tellt'an auf einen'
l3ngeren Zaitraum'- auch bei einer liquiden Aktie, wie der der - nétig sei, um etwaige
kurzfristige Verzerrungen des ‘B&irsenkurses auszuschliefien (Eeschluss S.092¢, I_3I, 576 1. d.A.).-
Dabeai geht es nicht nur um die Frage etwaiger-gezielter Manipulationen, die In der Tat vorliegend
nichit festgeétellt wﬁrden, sondern allgemein um den Umstand, dass der Tageskurs aufgrund _di-"
verser Aulberer Umstinde (beabsichtigt oder zufalliger Néfur) Schwankungen unterliegen kanﬁ.
" weswegen er nur bedingt dazu geeignet ist, den Wert der Aklie zutreffend abzubildén.' Der in -
standiger Rechtsprechung von BGH und BVérfG in Bezug auf die Bewerlung der Aktie des unmit-
| telbar von der Strukturmalnahme betroffenen Unternehmens Zugrundé gelegté'Referénzzeit-
" raum von drel Monaten ist daher auch auf die vorllegende Konstellation anw,endbaf. Auch hier

“geht es letztlich darum, den ;,wahi'en" 'Unterhehf'nénswerrt‘ abzubilden.

b) Auch die Akfienoptionen der -Aktien wurden zutreffend ab‘gebilde’t. Die Priferin hat diesbe-
ziiglich eine ausfiihrliche ergénzende" Stellljng'nahme abgegeben und das angewandte Binomi-
nalmodell nachvollziehbar erlautert (Ergdnzende Stellungnahme vom 02.06.2015, S. 11 f., Bl. 295
£ dA). - | o '

Der Einwand der Beschwerdefiihrer, der Wert der Optionen milsse rmindestens $6,84 je.Option '
betragen, (Stichtagskurs von $ 17,61 abzliglich Austibungsprels von $ 10,77) greift nicht durch.
Es wurde _dargel}egt, dass die _OptiOnsaLlsﬁbung hier wéhrend der'ges‘amten-Laufzeit_der Optio-

nen, also bis zum 07.06.2017 méglich ist, daher konnte nicht auf einen einzigen Stichtag abge-
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stellt werden, sondern es musste fiir unterschiedliche Zeitraume bis hin zu diesem lefzten Aus-
Ubungsdatum simuliert werden, dass sich der Basiswert nach oben - aber auch nach unten _-'vér—

é’mdem kann: Hieraus wurde sodann der zugrunde gelegte Durch_schnittswén gebildét.

Auch dle Kritik an der mit 35 % angesetzten Volatilitét varmag Ietztllch nlcht zu uberzeugen Wie
bereits emgangs erlautert wurde, handelt es sich vorliegend um eine Schatzung nach § 237 Abs
2 Z_F'O, eine auf Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzunehmende Prognose beinhaltet. Es ist
daher nicht zu be_anstanden,. auf die Vergdngheitswerte, die sich sogar nur auf 30% be_liefeh. Zu-
- rlickzugreifen 05 andere. - hbhere - Werte ebenso plausibel .gewesen wéreh, bedarf vorliegend

keiher Enischeidung.

5. Zd Recht hat dés Landgericht auch die Vorausselzungen fur die Anordnung der Vorlage von
weiteren Unterl_aQen hach § 7 Abs: 7 S..1 SpruchG, hier insbesondére die Planungéuhtérlagen
der mit ausfithrlicher Begrundung abgelehnt (Beschluss S. 43ff,
107 1., BI. 527 ff., 591 ff. d.A.). Hierauf kann Bezug genommen werden.

Auch nach d.én Ausfuhrungen im Rahten der Beschwéydebegrﬁn'dung ist nicht ersichtlich, inwie-
fern die Planunterlagen der IFE'ent'scheidungsgrhelblich sein sollen.‘Es miisste sich dazu um
. solche Unterlagen handeln, ohne deren Kenﬁtni.s.der_n Gericht die richtige Entscheidungsfindung
erschwert oder gar unmﬁgliéh gemacht wird, wobei sich die Frage der Erheblichkeit allein objektiy
: beurteilt; die Einschétzung der Antragsteller istinsofern nicht maBgeblich (Ve:furth/Schulenberg
“in DremrlFrntzscheNerfurth SpruchG, 2. Aufl, 2018, § 7 Rn. 83) Die blofle Vermutung. dis An-
tragsgegnerin habe die Priiferin lber die Bedeutung der IFE |m Unklaren ge]assen st dement-
sprechend nicht ausreichend. Fiir diese These bestehen lnsbesondere vor dem’ Hmtergrund der’
erganzenden Ausfuhrungen der Priferin zu den ihr zur Verflgung -ges_tellten Unteriagen iiber dié
IFE in ihrer schriftlichen Stellungnahme vom 02.06.201 5'(BI. 291 d.A.) keinerlei konkrete Anhalts-- |
punkte. - _ .

1. Die Gerichtskosfen des Beschwerdeverfaﬁreris tragt die Antragsgegnerin. Es besteht kein An—
lass, diese ausnahmsweise ganz oder teilweise'den Antragstellern aufzuériegen (§ 15 Abs. 1
SpruchG). Eine Erstattung der auergerichtlichen Kosten der Antragsteller durch die Antragsgeg-
nerin wrrd nicht angeordnet. Die Beschwerden der Antragsteller sind etfolglos gebheben Es er-

scheint daher angemessen, dass die Betelhgten ihre aufsergerlchtllchen Kosten im Beschwerde-
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vetfahren jeweils selbst tragen (§ 15 Abs. 2 SpiuchG).

2. Die Rechisbeschwerde iét nicht zuzulasseﬁ, da die Sache keine grundséatzliche Bedeutung hat
- und auch die Fortbiidung des Rechts oder die Sicherung einer»einhei'tlichen Rechtsprechung eine
Ehtscheidung dés Rechtsbeschwerdegerichts nicht erfordert, § 70 Abs. 2. FamFG.

3. Die Festsetzung dos Geschéiftswerts fiir die Gerichtsgebiihren beruht auf § 74 S. 1 GNotKG,
MaBgebend ist danach auch in Kdnstellationen, in denen in der B_escﬁwefdeinstanz keine weitere
Erhéhung' des Abfindungsbet’régs erfolgt isi, der in der Erstentscheidung fesigesstzte Unter-

schiedsbetrag zur angeb_otenen' Kompensation (Drescher, in Spindler/StilZ,'Al%tG, 3; Aufl. 2015, §
15 SpruchG Rn. 10). | B |




